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OZET
HIiSSE SENEDI FIYATININ FAiZ ORANI VE EKONOMIK BUYUME
UZERINDEKI ETKISI

Sermaye piyasalarinda fon arz ve talep eden yatirimcilarin en ¢ok ilgi gosterdigi
piyasa hisse senetleri piyasalaridir. Hisse senetlerinin bir¢ok risk faktoriiniin etkisi altinda
olmasi, yatirimcilarin bu piyasalara yatirim yapmalarinda s6z konusu faktorleri dikkatle
izlemesi geregini ortaya c¢ikarmistir. Bu c¢alismayla, hisse senetleri lizerindeki en 6nemli
risk faktorii olan faiz oranlarindaki degisimlerin iktisadi bliylimeye olan etkileri
incelenmistir.

Borsa ve faiz orani, bir iilkedeki ekonomik biiyiimenin iki 6nemli faktoriidiir.
Yatirimcilar ve politika yapicilar faiz oraninin borsa iizerindeki etkisine bakarak; para
politikasini, risk yonetim uygulamalarini, finansal varlik degerlemelerini ve hiikiimet
uygulamalarini izleme imkan1 bulurlar.

Ekonomik biiyiime ile dogrudan iligkili olan faiz orani, belli bir zaman siirecinde
kullanilan para i¢in 6denen iicret olarak tanimlanabilir. Bor¢lu agisindan faiz oran,
borglanilan paranin maliyetidir. Bor¢ verenin a¢isindan ise, bor¢ verilen paranin iicretidir.

Hisse senedi ekonominin barometresi olarak ifade edilmekte ve hisse senedi fiyati
ekonominin ve isletme performansinin bir yansimasi olarak goriilmektedir. Hisse
senetlerinin diger yatirim araglarina gore yliksek risk tagimasi ve buna karsilik yiiksek
getiri saglamasi nedeniyle, hisse senedi fiyatlarii etkileyen faktorlerin incelenmesine
yonelik pek ¢ok ¢alisma yapilmastir.

Genel olarak literatiirde hisse senedi piyasasi gelisiminin cesitli kanallar
vasitastylaekonomik performansi ve reel ekonomiyi etkiledigi kabul edilmektedir. Bu
kanallardéviz kuru, enflasyon, para arzi, endiistriyel bliylime, GSYIH ve faiz orant’dur.

Bu baglamda, hisse senedi ve faiz oranlari iizerine yapilan bu ¢alismanin hem
piyasanin gelisimine katkida bulunmasi hem de bu piyasadaki yatirimcilarin bilgi sahibi
olabilmeleri agisindan faydali olacag: diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, Faiz Oranlari, Tktisadi Biiyiime
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ABSTRACT
THE EFFECT OF STOCK PRICE ON INTEREST RATE AND
ECONOMIC GROWTH

Equity markets are the markets most interested by investors who demand and
supply funds in capital markets. The fact that stocks are under the influence of many risk
factors has led to the necessity of investors to monitor these factors carefully when
investing in these markets. In this study, the effects of changes in interest rates, which are

the most important risk factors on stocks, on economic growth were examined.

The stock market and interest rate are two important factors of economic growth in
a country. Investors and policy makers are looking at the impact of interest rate on the
stock market; monitor monetary policy, risk management practices, financial asset

valuation and government practices.

The interest rate, which is directly related to economic growth, can be defined as
the fee paid for the money used over a period of time. For the borrower, the interest rate is
the cost of the borrowed money. From the lender's point of view, the lender is the fee for

the money lent.

The stock is expressed as a barometer of the economy and the stock price is seen as
a reflection of the economy and the performance of the enterprise. Due to the fact that
stocks carry higher risk compared to other investment instruments and provide high returns
in return, many studies have been conducted to examine the factors affecting stock prices.
In general, it is accepted in the literature that stock market development affects economic

performance and real economy through various channels.

These channels are exchange rate, inflation, money supply, industrial growth, GDP

and interest rate.

In this context, it is considered that this study on stock and interest rates will be
beneficial both in terms of contributing to the development of the market and providing

information to investors in this market.

Keywords: Equity, Interest Rates, Economic Growth
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GIRIS

Iktisadi bilyiime tarih boyunca bir iilke ekonomisinin performansinin dlgiilmesinde
kullanilan en dnemli makroekonomik degiskenlerden biri olmustur. Ozellikle giiniimiizde,
sermayenin sinir tanimadigi globallesen diinyada bu degisken daha onemli bir konuma
gelmistir. Hisse senedi fiyatlarmin faiz oranlart ve bliylime {lzerindeki etkisi ise,

gelismekte olan tilkeler i¢in 6nemli bir tartisma konusu olmustur.

Iktisadi biiyiime son yillarda 6nemi artan ve tartisma konusu olan bir makro iktisat
konusudur. Dinamik bir yapiya sahip olan iktisadi biiylime bir iilkede yasayan tiim
bireyleri etkileyen bir kavramdir. Hisse senedi piyasasi bir iilkenin iktisadi gelisiminde son
derece 6nemli rol oynamaktadir. Iktisadi biiyiime, bir iilkede belli bir dénemde piyasada
tiretilen tiim nihai mal vehizmetlerin parasal ifadesi olan GSYH’sinde meydana gelen artis1

ifade etmektedir

Uretimin artmas1 gerekliligi giin gectikge iilke ekonomilerinin birbirleri ile entegre
olmasina sebep olmustur. Boylece dis ticaret olanaklar1 gelismis, {ilkelerin mevcut iiretim
ve dis ticaret yapilarma gore kazanglari da degisiklik gostermistir. Mevcut donemin
teknolojik yapisina ayak uydurabilen iilkeler bu degisimden daha kazancgli ¢ikarken, buna
ayak uyduramayan iilkelerin ekonomilerinde siirdiirtilebilir bir gelisim siireci

yakalanamamustir.

Glinlimiizde ise diinya ekonomisi neredeyse tiimiiyle birbiri ile entegre olmus,
sermayenin ve emegin dnilindeki engeller miimkiin oldugunca kaldirilmaya calisilmistir. Bu
da iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir biiyiime acisindan bagimli oldugu

makroekonomik degiskenlerin daha da ¢esitlenmesine sebep olmustur.

Iktisadi biiyiimenin faktdrlerinden olan hisse senedi ve faiz orani ile arasindaki
iligki ise literatiirde kendine fazlaca ¢alisma alan1 bulmustur. Gelismis ve gelismekte olan
iilkeler i¢in yapilan ¢alismalarin kimisinde bu iligki negatif yonlii, kimisinde pozitif yonlii,

kimisinde ise dolayl1 olarak birbirlerini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Bir iilkenin ekonomik diizeninin basarili olabilmesi ancak tam istihdami saglayarak
diizenli bir ekonomik biiylime gerceklestirebiliyorsa séz konusudur (Eski, 1984: 33).
Ekonomik bliyiime, ihtiyag duyulan mal ve hizmetleri iiretmek i¢in toplumun {iretim

kabiliyetinin artmasi seklinde tanimlanmalidir (Peterson, 1994: 480).
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Nitekim ekonomik biiylime, bir yildan 6tekine iiretim miktarindaki reel artis1 ifade
etmektedir (Egilmez, 2009: 194). Ekonomik biiylimeyi saglayabilmek i¢in iiretim
faktorlerinin (isgiicii, dogal kaynaklar, sermaye, girisimci) kisi basina reel milli geliri

yiikseltecek sekilde arttirilabilmesi gerekmektedir (Dirimtekin, 1989: 295).

Milli gelirin fiyatlardaki artis sebebi ile yiikselmesi ise ekonomik biiyiimeyi ifade
etmemektedir (Egilmez, 2009: 194). Enflasyonun fiyatlar genel seviyesini ylikseltmesi
parasal olarak gelir artist yaratmakta fakat bu reel anlamda ekonomik biiylime

saglamamaktadir (Eker, Altay ve Sakal, 2009: 194).

Bir ekonomi sahip oldugu kit kaynaklarin miktarini arttirarak veya onlarin
kalitelerini 1yilestirerek veya liretim teknolojisini ve kurumsal g¢ercevesini degistirerek
daha yiiksek iiretim diizeylerine ¢ikmasi ekonomik biiyiime sayilmaktadir (Ustiinel, 1997:

58).

Boylece ekonomide bir oOnceki doneme gore daha fazla iiretim
yapilabilecektir.Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi iiretimin hizli ve siirdiiriilebilir
olmasina baglhdir (Savas, 2007: 138). Ciinkii bliylimeden s6z edebilmek i¢in biiylime hiz1
onemli oranlarda olmali, bilylime siirekli ve kesintisiz olmali, biiylime dengeli ve istikrarl

olmalidir (Eski, 1984: 27).

Ekonomide hizli biiyliyeme ivmesinden bahsedebilmek icin ise ekonominin yillik
olarak % 6,5’in {istlinde biiylimesi ve bu oranlarin en az 1,5 yil devam etmesi
gerekmektedir. Bu periyoddan kisa siiren yiliksek ve iki haneli biliylime orani ise hizl

biiylime olarak nitelendirilemez (Tiirkoglu, 2014: 114).

Sonug itibariyle ekonomik biliylime hizin1 ekonomik diizen ve tercih ettigi
ekonomik sistem belirler.Faiz oranlar1 genel c¢ergevede ele alindiginda, yiiksek faiz
oranlarmin yiiksek maliyetlerden kaynaklanan talep diisiisiine, proje ve yatirimlarin baska
bir zamana ertelenmesine neden olmaktadir. Iktisadi biiyiimenin faizler ile ters orantida
oldugunu sodylemek miimkiindiir.iktisadi biiyime ile faiz oranlar1 arasinda bulunan bu
iligki, farkli etkenler araciligiyla farkli etkiler sergilebilirolsada gene anlamda yiiksek
faizlerin GSYH artigina olumsuz etkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Faiz oranlarinini
ylksek oldugu donemlerde tiikketim ve yatinm taleplerinde diisme goriilmekte ve

dolayisiyla iktisadi aktiviteler zayiflamaktadir.



Yatirimcilar yatirim kararlarini, yatirimdan elde edebilecegi tahmini kazang ile ayni

miktar paraya bankanin verecegi faiz gelirini karsilastirarak verirler.

Eger bankadan kazanacaklar1 faiz geliri daha fazla ise yatirimcilarin yatirim karari
vermeleri s6z konusu degildir (Pekin, 2012: 203). Sermaye mallarinin getirisi, faizin
getirisinden biiyiikse; para, sermaye mallar1 yatirrmina daha fazla kayacaktir. Oyle ise,
diisiik faiz oranlar1 sermaye/emek yatirimlarini arttirarak ekonomik biiyiimeyi reel olarak

hizlandiracaktir (Sak, 1995: 13).

Yatirimcilar yapacaklar1 yatirnmlarda kredi kullanacaklarsa; faiz oranlarmin
degerlendirmesinde yiliksek faiz oranlarinin yatirim maliyetlerini arttirmast énemli bir
husustur (Atag, 1999: 192). Yiiksek faiz oranlar1 sebebiyle yatirim kredileri pahali hale
gelecegi icin yatirimlar azalir (Tiirkoglu, 2014: 31).

Ekonomide faiz oranlar1 diisiikse bu defa kredilerin ucuz olmasi yatirim
maliyetlerine yansiyacagi i¢in yatirimlar artar.Bor¢lanmanin olumlu yoniinden
yararlanarak tasarruf artis1 saglamak icin reel faiz oranlar1 asir1 yiikseltilirse; yatirimlar ve
ekonomik biiylime olumsuz etkilenir. Faiz oranlar1 yiikseldik¢e ekonomik biiylime hizi
gerilemektedir. Boyle bir durumda, ekonomik biiyltime hizi, reel faiz oranlarinin altina

inmektedir (Tar1 ve Kumcu, 2005: 161).

Ekonomik biiyime hizinin artabilmesi i¢in ise faiz hadleri rekabet¢i bir fiyatta
olugsmalidir. Boylece ekonomide tasarruflar ve yatirimlar birbirine esitlenecektir.Bu bilgiler
1s18inda yapilan caligmada hisse senedi ve faiz oranmin iktisadi bilyiimeye olan etkisi
baslangigta teorik olarak ele alinmig, daha sonra iktisadi biliylime ve faiz orani

uygulamalari anlatilmistir.



BIRINCI BOLUM
HISSE SENEDI, FAIZ ORANLARI VE BUYUME KAVRAMI

1.1. Hisse Senedi Kavrami

Ekonomide varliklari finansal ve finansal olmayan varlik diye ikiye ayirdigimizda,
finansal varliklar bono, hisse senedi, banka mevduatlar1 ve tiirev {iriinler gibi araclar
kapsamaktayken; finansal olmayan varliklar, gayrimenkul ve kisisel miilk gibi fiziksel
varliklar1 kapsamaktadir (Sahin, 2011: 116). Hane halklarinin genelde ellerinde tuttuklari
varliklar ise para, tahvil, hisse senedi, gayrimenkul, dayanikli tiiketim mallar1 gibi
araglardir (Abel vd. 2011: 246).

Bu finansal ve finansal olmayan varliklardan bir kismi sabit getirili iken bir kismi1
ise degisken getirilidir. Degisken getirili sinifa giren finansal araglardan biri de
hissesenetleridir.

Ekonomide fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda koprii islevi goren
kurumlardan biri olan borsalarin, mali kurum olmanin yaninda finansal piyasalara islerlik
kazandirma rolii vardir. Literatiirde pay senedi olarak da ifade edilen hisse senetleri,
anonim sirketlerdeki hissedarlig1 belgelendirmek amaciyla ¢ikarilan, sirket sermayesinin
birbirine esit paylarindan bir par¢asini temsil eden ve kanuni sekil sartlarina uygun olarak
diizenlenmis kiymetli evraklardir (Afsar, 2006: 40).

Diger bir tanimda ise hisse senetleri; anonim sirketler ile sermayesi paylara
boliinmiis komandit ortakliklarin paylarini temsil eden menkul kiymetlerdir. Dolayisiyla
hisse senetleri, isletmelerde sahipligi gOsteren bir belge niteligine sahiptir (Basoglu vd.
2009: 251).Gegmisi 16. ylizyila dayanan hisse senedi piyasalari, bugiin daha kiiresel bir
noktaya gelerek biiylik sirketlerin biiyiik cogunlugunun hisselerinin yatirimeilar tarafindan
diizenli olarak alindiklar1 ve satildiklar1 yer haline gelmistir.

Hisseler normal olarak ¢ok sayidadir. Bu bakimdan ¢ok sayida hissenin alinip
satildig1 hisse senedi piyasalari her bir sirketin toplam degerinin yalnizca kiigiik bir kismini
temsil eder. Bu pay senetleri ile hisse senedi sahipleri sirketin ortagi konumunda
olduklarindan, periyodik olarak ortagi olduklari sirketten kar pay1 (temettii) alirlar (DeFina,
1991; Cecchetti ve Schoenholtz, 2015: 190-191).

Ancak kar pay1 6demesi her zaman gergeklesmez. Ekonominin gidisatinda ya da

firmanin yapisinda durgunluk oldugunda kar pay1 6demesi ger¢eklesmeyebilir. Dolayisiyla
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hisse senedi fiyatlar1 ekonominin ve firmanin yapisina bagli olarak artabilir ya da diisebilir.
Bu tiir gelismeler hisse senedi fiyatlarini 6ngoriilemez kilmaktadir (Abel vd. 2011: 247).

Hisse senetleri miilkiyet hakki ve ortaklik hakki dogurdugundan herhangi bir vadesi
yoktur. Bu bakimdan hisse senedinin, tahvil, hazine bonosu ve diger sabit getirili menkul
kiymetler gibi 6nceden belirlenen bir getirisi olmadigindan yatirimcilar acisindan risk tasir
(Mishkin ve Eakins, 2012: 302; Unver, 2012: 38- 39).

Dolayistyla, hisse senedinde beklenen bir gelir, sabit faizli bir yatirim aracindan
saglanacak kazancin istiinde olmalidir. Ciinkii yatirnmcilar bu durumu gozeterek hisse
senedi ile sabit faiz getirisi olan bir yatirim araci arasinda tercih yapabilir. Yatirimcilar
eger, hisse senetlerinden elde edecegi kazancin faiz oranlarindan yiiksek olacagini
diisiiniirse hisse senedi piyasalarina yonelecektir (Basoglu vd. 2009:206).Hisse senetleri
yatimcisina bir takim avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar asagidaki basliklar halinde
siralanabilmektedir (Mishkin vd. 2013: 130-131; Afsar, 2006: 41-42).

Sirket payindan kar payi alma hakki: Hisse senedi sahiplerinin en 6nemli haklardan
biri, sirketlerin dagitmis oldugu kardan hisse senedi yatirimeisinin kar pay1 almasidir. Kar
paylar1 genellikle her ¢ceyrek donemde periyodik olarak hissedarlara yapilan 6demelerdir.
Firma y6netim kurulu bazi durumlarda bu hakk: sinirlandirilabilir.

Sirket yonetimine katilma hakki: Hisse senedi yatirimcisi ortagi oldugu sirketin
yonetim kurulunu se¢gmek ve hatta se¢ilme hakkina sahiptir.

Oy kullanma hakki: Hisse senedi sahipleri sirket genel kurulunda oy hakki elde
etmis olur.

Yeni pay (riichan) alma hakk:: Ustiinliik ya da dncelik anlamina gelen riichan hakki
mevcut ortaklara yeni sermaye artirnmlarinda, ortakliktaki paylarioraninda ve oncelikli
olarak nominal degerden ya da nominal degerin iizerindeki primli fiyattan yeni pay

senetlerinden alma olanagi vermektedir.

Tasfiyeden pay alma hakki: Sirketin tasfiye edilmesi halinde herhangi bir bakiyenin
kalmas1 durumunda hisse senedi sahiplerinin bu artitk degerden paylar Olgiisiinde

yararlanmasi durumudur.

Sirket faaliyetleri ile ilgili bilgi alma hakki: Hisse senedi yatirimcilarinin sahip
oldugu bilgi alma hakki sinirlandirilamaz. Hisse senedi sahipleri silipheli gordikleri
konularda denetgilerin ya da murakkiplarin dikkatini ¢cekmeye ve gerekli agiklamalari talep

etmeye yetkilidir.



1.2. Faiz Kavrami

Literatiire  bakildiginda faiz  kavraminin  degisik  birgok tanimlamasiyla
karsilagilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan bir tanima gore faiz: Belirli bir vadeye kadar
baskasina kredi olarak verilen anaparaya ek olarak bor¢lu tarafindan alacakliya 6denen
bedeldir. Bu tanim biraz daha genisletilecek olursa varlik sahipleri, sahip olduklari
varliklari, bunlar talep edenlerin kullanimina sunarlar ve buna karsilik bir bedel isterler.

Istenen bu bedele kira denmektedir (Picak, 2012: 62).

Benzer sekilde, para da ihtiyag duyanlara ihtiyaglarini gidermek icin kiraya
verilmektedir. Paranin kiras1 da faizdir ve anaparanin belirli bir yiizdesi seklinde ifade
edilir. Odiing para alanlar igin faiz, aslinda kazanmadan harcama yapmak istedigi igin bir
ceza; Odiling verenler acisindan ise, tiikketimini erteledigi i¢in bir 6dildir (Coskun, 2010:

16).

Bunun yani sira ekonomi biliminde faiz, iiretim faktorleri igerisindeki yerine gore
sermayenin getirisi olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii iiretim faktorlerinden topragin getirisi
rant, emegin getirisi iicret, girisimcinin getirisi kar ve sermayenin getirisi de faizdir.
Sermaye sahibi i¢in bir getiri olan faiz, girisimci i¢in sermayeyi kullanmanin maliyetidir

(Egilmez 2010: 165).

Faiz, fon ihtiyaci olanlarin fon sahibine belirli bir siire i¢in kullandig1r fonlara
karsilik ek olarak 6dedigi miktardir. Faiz orani ise 0denen faizin bor¢ alinan paraya

oraninin yiizde olarak ifade edilmesidir (Seyidoglu, 2012: 22)

Faiz oranlari, kisilerin tiiketimlerini veya tasarruflarini, ev, tahvil alimi veya
fonlarin vadeli mevduat hesaplarina yatirilmasi gibi bir¢cok kararmi etkilemektedir. Faiz
oranlarinin yiiksek olmasi finansman maliyetini artiracagindan kigisel olarak insanlar1 ev
veya ara¢ almaktan vazgegcirebilir ya da tersine gelirlerini tiiketmekten ziyade tasarrufa
yonlendirerek faiz geliri elde etmelerine sebep olabilir. Ayni zamanda is diinyas1 agisindan
bakildiginda fonlarin yeni bir yatirim i¢in kullanilmasi veya bankaya yatirilmasi gibi
ekonomik kararlar1 da etkilemektedir. Ornegin yiiksek faiz oranlari, yeni istihdam

alanlarinin acilmasini saglayacak olan yeni yatirimlarin yapilmasimi engelleyebilir

(Biiberkskii, 2014: 88).

Bu yiizden faiz oranlarindaki degisimlerin bireyler, finansal kurumlar, sirketler ve

genel olarak ekonominin tamam iizerinde 6nemli etkileri oldugu siiphesizdir (Mishkin,
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2006: 4-67).Faiz oranlarinin diizeyi, iilkelerin ekonomik performansi hakkinda onemli
bilgiler vermektedir. Ancak bu durum, faiz oranlarmin yiiksek oldugu iilkelerin kot
diisiik oldugu iilkelerin ise iyi bir ekonomik performans sergiledigi anlamina
gelmemektedir. Faiz oranlarinin seviyesi, her farkli ekonomi i¢in ayr1 ayri analiz
edilmelidir. Clinkii faiz oranlar1 ekonomilerin gidisatina yon vermek i¢in merkez bankalar

tarafindan alinan kararlara gore farklilik gostermektedir.

Gilinlimiiz ekonomi diinyasinda, mortgage faiz oranlari, tliketici kredisi faiz
oranlari, ara¢ kredisi faiz oranlari, tahvil faiz oranlar1 gibi bir¢ok farkli faiz oranmi1 vardir

(Mishkin, 2006: 4).

Bunlarin yani sira, 1-3-6 ay ve 1 yil vadeli tasarruf mevduati, hazine bonosu, kisa
ve uzun vadeli devlet tahvili gibi ¢cok sayida vadesi ve geri 6denmeme riski farkli olan
bircok faiz orami vardir. Gergek hayatta bir¢cok farkli faiz orani olmasina ragmen
ekonomistler tek bir faiz oranindan bahsederler. Bunun nedeni, faiz oranlarinin birlikte
hareket etme egiliminde olmasi ve dolayisiyla bir faiz orani {izerinden yapilan analizden

elde edilen sonuglarm birden ¢ok faiz orani icin de gecerli olmasidir (Unsal, 2009: 110).
1.3. Biiyiime Kavram

Ekonomik biiyiimenin tanimini, iilkelerin sahip olduklar1 siirli kaynaklarin
miktarin1 arttirmalart veya kalitelerini yiikselterek iiretim olanaklarinin smirlarim
genisletmeleri ya da iiretim teknolojilerini arttirmalar1 ve sirket ortamini daha yliksek

iiretim seviyelerine ulastirmalar1 seklinde yapmak miimkiindiir (Ustiinel, 1975: 64).

Dogal bir sonug olarak, tilkenin ekonomik iiretimi ve kisi basina diisen geliri artig
gosterir. Bu anlamda, ekonomik biliyiime aslinda iiretimde daha biiyiik miktarlara ulagsma
ve lilkelerin tiretken kapasitesini artirma ¢abalar1 olarak agiklanabilir. Bu tanimlar fiyat
degisimlerinden muaftir, yani kisi basina reel artiglar anlamina gelmektedir. Bunun yani
sira ekonomik biiyiime, iiretim kapasitesindeki artisin bir isaretidir.Ortalama biiyltime hizi
ve yillik biliylime hiz1 bir iilkede ekonomik biiylimenin ne diizeyde gerceklestigini gosteren
parametrelerdir.Ortalama biiylime hizi, belirli bir donemdeki biiylime oranidir ve yillik

biliylime orani ise belirli bir yi1ldaki biiyiime oran1 anlamini tagimaktadir.

Ekonomik biiyiime hizi, belirli bir donemde reel GSMH'deki artis1 temsil etmekte,

baska bir deyisle, {retimin O6nceki doneme kiyasla gosterdigi yiizdelik artisi
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gostermektedir, Buna ek olarak, ekonomik biiylimeyi anlamak i¢in iiretim imkanlar

egrisine bagvurmak yaygin bir yontemdir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 12).

Ekonomide biiylime saglanabilmesinin temel 6n kosulu uygun bir tesvik
sistemidir.Bu ise, bir ekonominin piyasalarinin, miilkiyet haklarinin ve parasal degisiminin
olmasiyla miimkiindiir. S6z konusu bu {¢ tesviginekonomik biiylimeye katki

saglayabilmesi i¢in;

e Uretim faktorlerinin tiretkenligi artirtlmalidir. (Ozellikle yeni

teknolojileriireterek isgiicli verimliligi artirilmalidir.)

o Uretim faktorleri stoku arttirilmalidir. (Isgiicii artirilmali, yeni dogalkaynaklar

kesfedilmeli ve ek sermaye mallar1 saglanmalidir.)

-Teknolojik degismeler olmalidir (Uretim teknolojileri gelistirilmelidir.) (Parasiz,
1997: 241).Buna ek olarak, iilkelerin istikrarli bir ekonomik biiylime performansi
gosterebilmeleri i¢in beseri ve fiziki sermayelerini artirmalar1 gerekmektedir.Gelismekte
olan iilkeler liberallesme atilimlar1 yaparak yatirimlarin finansmaninda kullanilacak
kaynaklarin yetersizligi sorununun asmaya ¢aligmis, bu yolla kiiresellesen finansal
piyasalarin, iiretim siireci iizerinde etkinliklerini artirarak yatimim ve biiylimeyi olumlu
yonde etkileyecekleri  Ongoriilmiistiir.MeKinnon-ve.-Shaw  finansal  piyasalardaki
derinlesmenin ekonomik biiylimeye katki yaptigini ifade etmis, Sehumpeter ise finansal

kesimin aracilik hizmetleri vasitasiyla biiylime siirecine katki sagladigin1 vurgulamistir.

Bunun yani sira ekonomik biiyiimenin, bir toplumun ihtiya¢ duydugu mal ve
hizmetleri tiretmek i¢in {iretim olanaklarimin gelistirilmesi olarak tanimlanmasi, liretim

faktorlerinin yayginlagtirilmasini ve gelistirilmesini da igermektedir (Peterson, 1994: 480).

Ekonomik biiyiime; hem stok, mal ve hizmet akimin1 hem de miktar bakimindan
iiretim faktorlerinde artislart ifade etmektedir.Bu artiglarin gerceklesmesi, emek sermaye
birikimi ve teknolojik gelismelere baglidir.Bu {i¢ unsurun birlikte saglanmalar1 biiyiimeyi
miimkiin ~ kilmakta,  verimlilikteki ~ artis da  siirdiiriilebilir ~ bir  biiylime
yaratmaktadir.Ekonomik biiyiimenin saglanabilmesi {izerine getirilen agiklamalarin yani
sira, ekonomik biliyime uygulamalarinda karsilagilan bazi  problemler de
mevcuttur.MITden Robert Solow'un 1950'lerde yayinladig: iki makale, ekonomik biiylime
uygulamalarinda o karsilasilan o problemlerin giderilebilmeleri iizerine iiretilen teorilere

dayanak olusturmaktadir.Ozetle bu makaleler, biiyiimenin siirdiiriilebilirligi noktasinda
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fiziksel sermaye artisina ve teknolojik gelismelere dikkat ¢cekmektedir (Acikgdz Ersoy,
2009: 79).

Biiyiime teorileri genellikle tam istihdam verilerini incelemekte ve bunun sadece bu
durumu gerceklestiren iilkelerde nasil gergeklestirilebilecegine odaklanmaktadirlar. Oysaki
tam istihdam ile tam kapasiteyi baz alan biiylime teorilerinin az gelismis ve gelismekte

olan iilkeler i¢in bir gegerliligi bulunmamaktadir.

Bu durumun temel sebebi; yapisal problemler, yetersiz sermaye ve eksik istihdam
(issizlik) gibi etmenlerin bu iilkelerde mevcut bulunmasidir (Kaynak, 2007: 53).Bu yiizden
ekonomik biiylime teorileri hem ekonomi bilimine hem de diger sosyal bilimlere
dayandirilmalidir. Giiniimiizde disiplinler arasi baglantilar kurmanin bir zorunluluk haline
gelmesi, sosyal ve toplumsal doniisiim siirecinin sonucunda ekonomik ve sosyal alandaki

karsilikli bagimliligin giderek artmasiyla yakindan ilgilidir (Huges ve Boyer, 2001: 80).
1.4. Hisse Senedi, Faiz ve Biiyiimenin Cesitleri
1.4.1. Hisse senedi cesitleri

Hisse senetleri Tiirk Ticaret Kanunun 409. maddesince hamiline ve nama yazili
hisse senetleri olarak ikiye ayrilmislardir. Bu ayrimla beraber hisse senetleri donanim
kabiliyeti, satis sekli ve karsiliinin 6denme sekli gibi konular agisindan da

siniflandirilabilir (Temiz, 2012: 4).
1.4.1.1.Adi Hisse Senetleri

Hisse senetlerine ayni zamanda adi hisse senetleri de denmektedir.Adi hisse
senetlerinin sahiplerine, esas sozlesmede aksine bir durumun s6z konusu olmadigi haller de
hisse senetleri sahiplerine esit hak tanirlar. Bu 6zelliklere sahip hisse senetleri adi hisse

senetleri olarak nitelendirilir (Kilig, 2011: 11)

Hisse senedini piyasa ihra¢ eden sirketin belirli bir kismini temsil eden ve bununla
birlikte hisse sahibine sirketin elde ettigi kardan pay alma hakki, sirket yonetimi igerisinde
gorev alma hakki, sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki ve oy kullanma hakkini
tantyan hisse senetleridir (Bayhan, 2015)

Tiim bunlarin yaninda adi hisse senetleri, nominal degere sahip hisse senetleri ve

nominal degere sahip olmayan hisse senetleri ad1 altinda iki baslik olaraksiniflandirilirlar.
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Nominal degere sahip olmayan hisse senedinin uygulandig: tlkeler genellikle

sermaye piyasalarinin gelismis oldugu iilkeler de kullanilmaktadirlar (Aydin vd, 2005: 65)

Adi hisse senedinin temel prensibi, elde tutulan hisse senedinin gelecekteki nakit
akimlarmi beklenen getiri orami ile iskonto etmektir. Hisse senedinin elde bulundurma
doneminde nakdi temettii yapilir ve muhtemelen hisse senedi fiyati elde bulundurma
siiresinin sonunda ylkselerek veya diiserek degisir, yani sermaye kazanci ortaya cikar

(Kilig, 2011: 11)
1.4.1.2.Imtiyazli Hisse Senetleri

Imtiyazl1 hisse senetleri adi hisse senetlerine nazaran bir¢ok ayricalif1 icerisinde
barindiran hisse senetleridir. Ozel kar payr dagitimlarindan sahip oldugu hisse senedi
oraninda kar pay1 alma gibi haklar hisse senedi sahibine taniyan ve buna ek olarak esas
sOzlesmede yer alan kosullarin yerine getirilmesini saglayan hisse senetleridir. (Bayhan,

2015)

Imtiyazl1 hisse senetlerin sahiplerine bir¢ok imtiyazli haklari tanimaktadirlar.Bu
haklar; kar pay1 dagitimina katilma, yonetim kuruluna ve denetim kuruluna iiye segilme ve
secme hakki gibi birgok konuda esas sozlesmesine dayandirilarak sahiplerine sagladigi
imtiyazli haklardan bircogudur.Bir anonim sirketin ¢ikardigi hisse senetleri igerisinde
cesitli imtiyazlar1 bulunduruyorsa bunlar verdikleri imtiyazlar ve haklara gore farkli isimler
altinda adlandirilirmaktadirlar.Ornegin A grubu, B grubu ve C grubu hisse senetleri

seklinde adlandirilirlar.

Belirli bagliklar altinda toplanan bu hisse senetleri borsa igerisinde farkli iglem
esaslarina gore islem gormektedirler (Sermaye Piyasasi Kurulu, 2010).Bu senet
sahiplerine, kar ve tasfiye pay1r almada, 6demelerin yapilmasinda ve diger konularda 6zel
imtiyazlar taninabilir.Ornegin; imtiyazli hisse senetleri sahipleri, kar pay1 almadan diger

hisse senedi sahiplerine kar pay1 dagitilamaz.

Imtiyazli hisse senedinin en onemli dezavantaji vergiden sonra maliyetlerinin
yuksek olmasidir.Vergiden sonraki bor¢ sermaye maliyetinin iki katin1 bulmasidir.
Marjinal sermaye maliyetini yiikseltecegi ve bir kisim projelerin gergeklestirilmesine mani
olacagi icin, birgok firma, bor¢ sermayeyi imtiyazli hisse senetlerine tercih etmekte ve

imtiyazli hisse senedi ihra¢ etmemektedir (Kilig, 2011: 10).

1.4.1.3.Nama ve Hamiline Yazili Hisse Senetleri
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Nama yazili hisse senetleri, sirket defteri igerisinde yazili olarak belirtilen kisilerin
adina diizenlenirler. Bu hisse senetlerinin devri ise, esas s0zlesmede aksini gerektiren bir
hiikmiin yer almamas1 sonucunda, hisse senedini satin alan kisiye teslim edilmesi sirketin
pay defteri igerisine bu islemin kaydedilmesi ile gerceklesir. Esas sozlesmede aksini i¢eren
bir hilkkmiin yer almadig1 miiddetce, hisse senetlerinin nama yazili bir bicimde diizenlenmis

olmas1 gerekmektedir (Alkan, 2015: 131)

Nama yazili hisse senetleri, genellikle anonim sirketlerin kurucu ortaklarin
paylarin1 temsil etmesi amaciyla ¢ikarilan ve ortaklik payma sahip olan kisi adina
diizenlenen kiymetli evraklar olarak belirtilirler. Nama yazili hisse senetlerin devir
islemlerindeki ayrintilar nedeniyle devredilmesi gerceklesen hisse senedinin devir alan
yeni ortaga teslim edilmesi ile beraber sirket pay defterine kaydedilmesi sonucunda devri

gerceklesmis olur.

Bu senetlerin hamiline yazili olanlardan iki énemli farki bulunmaktadir. Bunlardan
ilki, nama yazili hisse senedi ihra¢ edebilmek icin hisse bedelinin tamamen Odenmis
olmasmin gerekmemesi, ikincisi de paydashigin devri ve ileri siiriilmesi i¢in devrinin
yetmemesidir (Kilig, 2011: 11). Hamiline yazili hisse senetlerinin lizerinde belirli bir ortag:
temsil eden bir isim bulundurmazlar. Hamiline yazili hisse senedinin sahibi ise hisse
senedini istendigi zaman sunan veya Takas bank dokiimlerin de ismi yazili olan kisinin

ismi yazilir (Bayhan, 2015).

Hamiline yazili hisse senetlerinin miilkiyeti ise, hisse senedini satin alan kisiye
teslim edilmesiyle ile gerceklesir. Sirketlerin hamiline yazili hisse senetlerini piyasa ihrag
edebilmesi i¢in, bu hisse senetlerinin bedelleri tamami 6denmesi gereklidir.Bu tiir hisse
senetlerinin devredilmesi oldukca kolay bir bigim de gergeklesmektedir. (Aydin vd, 2005:
66). Hamilin olusu hisse senedinin devrini kolaylastirmakla beraber el degistirme olanagini
artirir. Bununla birlikte dolasim yetenegini en iist diizeyde ¢ikardig1 icin Borsa Istanbul

icerisinde alim-satiminin gergeklestigi hisse senetleri de hamiline yazili hisse senetleridir.
1.4.1.4. Primli—Primsiz HisseSenetleri

Hisse senetlerinin tizerinden nominal deger yazilidir. Yazili olan nominal degerin

tizerinde bir deger ile piyasaya siirlilen hisse senetleri, primli hisse senetleridir.

Primli hisse senedinin c¢ikarilabilmesi, ana soOzlesmesinde bu durumla alakali

herhangi bir hiikmiin bulunmasina ve sirket genel kurulunun bu konu hakkinda karar
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almasma baghdir. Uzerinde yazili olan degeri yani nominal degeri iizerinden piyasaya
sunulan hisse senetlerine ise primsiz hisse senedi denir (Sermaye Piyasas1 Kurulu, 2010).
Nominal degeri bulunmayan hisse senedi ithract miimkiin degildir. Ancak TTK’ne gore
itibari (nominal) degerinden asag1 bir bedelle de hisse senedi ihrag edilemez. Uzerinde
yazili deger ile ihrag edilen hisse senetleri primsiz, nominal degerinin iizerinde bir bedelle

ihrac¢ edilen hisse senetlerine primli hisse senedi denir (Karan, 2013: 318)
1.4.1.5.Bedelli - BedelsizHisseSenetleri

Sirketin kurulus asamasin da ya da sermaye artirnmini gerceklestirmek amaciyla
cikarilmis olan hisse senetlerinin adi1 bedelli hisse senetleridir. Bedelli hisse senetlerinin
piyasaya cikarilmasiyla beraber sirkete canli para girisini saglayan hisse senetleridir.
Kurulus agamasi siirecin de ya da sermaye artirimlart esnasinda mevcut ortaklarin sahip
oldugu riichan hakini kullanmalar1 ve bu hakkin yanin da halka arzinin gerceklesmesiyle

beraber ortaklar disinda ki kisilerin satin aldig1 hisse senetleridir (Karan, 2013: 317).

Sirketin sahip oldugu bazi varliklarda deger artislarinin s6z konusu olmasi
sonucunda ortaya ¢ikan bu deger artiglarinin sermayeye dahil edilmesiyle ¢ikarilmig hisse
senetlerine ise bedelsiz hisse senetleri denir (Bayhan, 2015). I¢ kaynaklarmn kullanilarak
sermaye artiriminin gergeklestirmek amaciyla ihrac¢ edilmis hisse senetleridir. Yedek akge,
alikonulan karlar, yeniden degerleme deger artis fonu, tasinmaz mal satiglarindan elde
edilen kazanglarla birlikte istirakler elinde bulunan degerlerde ortaya cikan artiglarin
sermaye iizerine eklenmesini saglamak amaciyla ¢ikarilan hisse senetleridir (Apak ve
Demirel, 2013:166). Bu hisse senetlerinin piyasa ya ¢ikarilmasiyla isletmeye disaridan yeni

bir para girisinin s6z konusu olmadig1 hisse senetleridirler (Kilig, 2011: 12)
1.4.1.6.Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Kurucu Hisse Senetleri, kurulus esnasinda hizmetinin karsiligi olarak esas
sOzlesmenin hiikiimleri bakimindan sirketin elde ettigi karin belirli kismina katilma hakkin1
saglayan ve daima kurulus esansinda emegi gegenlerin adlarinin yazili olmasi kosuluyla
piyasaya ihraci ger¢eklesen hisse senetleridir. Kurucu hisse senetleri, sirket tizerinde belirli
sermaye payini belirtmedigi gibi sirketin yonetimine de katilma ve s6z alma hakkini da
vermemektedirler. (Borsa Istanbul, 2016). Bu hisse senetleri sadece sirketin elde ettigi

kardan pay alma hakkini vermektedir.
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Intifa hisse senetleri, sirketin genel kurulu tarafindan alinan kararlarla belirli
kisilere ¢esitli hizmetlerinin ve alacaklarinin karsiliginda kurulus asamasindan sonra
verilirler. Bu hisse senetleri sermaye paymnin hi¢ bir boliimiinii temsil etmemektedirler
(Apak ve Demirel, 2013:166). Intifa hisse senetleri ortaklik hakkini igermeyen hisse

senetleridir.

Sirketin elde etmis oldugu kardan kanuni yedek ak¢enin ayrilmasindan sonra biitiin
hisseler icin 6denmis olan sermaye miktarinin %5°1 oraninda kanuni birinci temettiiniin
odenmesinden Once, gerek imtiyazli hisselere, gerekse sermaye payinin hi¢ bir bolimiinii
temsil etmeyen kurucu ve intifa hisse senetleri icin 0zel temettii 6demesi yapilmaz,

o0denmesi gereken miktar ise geriye kalan karin %10 unu gecemez (Mumcu, 2005: 5).
1.4.1.7.0ydan Yoksun Hisse Senetleri

Ortakliklarin ana sézlesmede aksi hiikiim bulunmamak sarti ile sermaye artirimi
esnasinda ihrag¢ edilebilen oy kullanma hakkini igermeyen, sahibine elde edilen kardan pay
almak ve gerektiginde tasfiye bakiyesinden ayricalikli bir bi¢imde yararlanabilme hakk1
veren ve bunlarin disinda kalan ortaklik haklarini iceren hisse senetlerine denir (Karan,

2013:319).

Oydan yoksun hisse senetlerinin nama yazili olma zorunlulugu vardir. Oydan
yoksun hisse senetleri, bu hisse senedini ihra¢ eden sirket i¢in alternatif bir kaynagi ortaya
cikmasini saglarken, sirketin sahip oldugu ortaklik yapisiyla beraber yonetim diizenini de
korunmasii saglamaktadir. Yatirimcilar agisindan da alternatif bir yatirim araci olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Oydan yoksun hisse senedinin sahiplerine, ana sdzlesme igerisinde
belirtilen oranda kar pay1 alma onceliginin verilmesi zorunludur. Bu hisse senetlerinin
oncelikli olan kar paylarmin da nakden dagitilmasi esastir. Isletme, iist iiste 3 yil kar
dagitim1 yapmazsa ya da ana sozlesme geregince miisaade edilmedigi halde, herhangi bir
sebepten dolayi bir yil oydan yoksun hisse senedine taninan ayricaliga iligkin kar dagitimi
yapamama hakkina sahiptir. Bu durumun ortaya ¢ikmasi sonucu oydan yoksun hisse senedi
sahiplerinin, bu durumun kesinlestigi genel kurul toplantisini tarihinden sonraki yil, esas

sermaye i¢erisinde katilim durumlari ile orantili olacak sekilde oy hakki elde ederler.

Ve bu durumla beraber bu ayricalikli hisse senetleri adi hisse senedine donilismiis
olurlar. Tiim bunlarin yaninda ise ana soézlesmede hiikiimlerin yer almasi sartiyla,
belirlenen siire¢ sonrasinda bu hisse senetlerinin adi hisse senetlerine doniistiiriilmesi

miimkiindiir (Akgiray vd, 2012: 116).
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1.4.2. Faiz cesitleri

Ekonomi literatiiriinde bir¢ok faiz ve faiz orani tiirli mevcuttur. Bunlardan giinliik

hayatta siklikla kullanilanlardan bazilar1 bu baslik altinda agiklanmustir.
1.4.2.1. Nominal Faiz ve Reel Faiz

Nominal faiz haddi, borg alan kisinin bor¢ veren kisiden paray1 kiralamak icin ek
olarak 6demesi gereken fiyat ya da bor¢lunun alacakliya paranin tikketimden vazge¢cmesini
saglamak icin 6demeye razi oldugu getiri haddi olarak da tanimlanabilir (Unsal, 2009:

110).

Nominal faiz orani, piyasada gerceklesen faiz oranidir. Ornegin, tasarrufu bulunan
bir kisinin 1000 liralik tasarrufunu 1 yillik %10 faiz oranindan bankaya yatirdigini 1
varsayalim. Donem sonunda tasarruf sahibinin eline 1100 lira gececektik. Buradaki faiz
orani, nominal faiz oranidir ve tasarruf sahibine %10 faiz oranindan 1000 lira i¢in donem

sonunda 100 liralik faiz getirisi saglar.

Nominal faiz orani, enflasyon etkisini de icermektedir ve asagidaki bilesenlerden

olusmaktadir:
i=i* + EP+OP+LP + VP (1.1)

Burada; i nominal faiz oranmi, risksiz faiz orami i* enflasyon risk primi EP,
ddenmeme risk primi OP, likidite risk primi LP ve vade risk primini VP gdstermektedir.
Enflasyon orani ylikseldik¢e 6denmeme, likidite ve vade risk primleri arttikga nominal faiz
oranlar1 artmaktadir. Bunlarin yani sira hiikiimetlerin uyguladiklart mali politikalar ve
ekonominin genel konjonktiirel durumu da nominal faiz oranlarimi etkileyen &nemli
faktorlerden sayilabilir. Ornegin hiikiimetler para arzim artirirlarsa, éncelikle faiz oranlari
diiser; ancak para arzi artis1 enflasyon beklentisini artiracagi icin faiz oranlar1 tekrar

yiikselir (Coskun, 2010 26).

Reel faiz orani, nominal faiz oraninin enflasyon oranindan arindirilmas: sonucunda
elde edilen faiz oramidir (Pmar ve Erdal, 2008: 142). Yani kisaca, enflasyonun etkisinin

giderildigi ya da enflasyondan arindirilmis faiz orani olarak tanimlanabilir.

Reel faiz oranini dogru bir sekilde tanimlamak igin 20. ylizyilin en Onemli

iktisatcilarindan bir olan IrvingFisher’in ortaya koymus oldugu ve kendi adiyla anilan
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Fisher Denklemi kavramini kullanmak gerekmektedir. Bu denklem, nominal faiz oraninin

(i), reel faiz orani (ir) ve beklenen enflasyon orani (z°) toplamina esit oldugunu varsayar.
i=ir+n° (1.2)
Bu denklem reel faiz oran1 yalniz birakilarak yeniden diizenlenirse;
ir =i-m° (1.3)
Reel faiz orani, beklenen enflasyon oraninin nominal faiz oranindan ¢ikarilmasiyla
elde edilir (Mishkin, 2006: 87).

Bu denklemden hareketle nominal faiz oraninin %12, beklenen enflasyon oraninin

%8 oldugu bir ekonomi 6rnegi verildiginde reel faiz oran1 %4 olarak bulunur.

Nominal faiz oranlarinin ve enflasyonun yiiksek seyrettigi ekonomilerde daha
hassas bir hesaplama yapabilmek i¢in asagidaki denklemin kullanilmas: daha dogru

sonuglara ulagilmasini saglayabilir:

- 1+ Nominal Fai Gram

1 + Reel Faiz Oram =

Orom

1 + Enflasyen
(1.4)
Finansal piyasalarin gelismis oldugu ekonomilerde reel faiz oranlar1 %2-4 civarinda
seyretmektedir. Ekonomilerde riskler ve belirsizlikler arttik¢a reel faiz oranlari da genelde

yukselmektedir (Coskun, 2010: 27).

Nominal ve reel faiz oranlar arasindaki fark oldukc¢a onemlidir. Ciinkii reel faiz
orani bor¢lanmanin veya bor¢ vermenin gercek maliyetini gosterir. Nominal faiz oranlari
cok yiiksekken bor¢lanmak istemeyen yatirimcilar reel faiz oranlarmin diisiik oldugunu

bildiklerinde bor¢lanmaktan kaginmayacak ve yatirim karar1 verebilecektirler.
1.4.2.2. Basit Faiz ve Bilesik Faiz

Basit faiz, anapara iizerinden sadece bir kereligine hesaplanan faiz olarak
tanimlanir. Bu yontemle hesaplanan faiz anapara, donemin faiz orani ve donem sayisinin

carpimina esittir (Ercan ve Ban, 2014: 63).
Faiz Tutar1 = (Anapara) * (Faiz Orant) * (Donem Sayist)

I=BD *i*n (1.5)
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Ornegin; bir kisinin bankaya 1000 lira yatirdigini ve bankaninda yillik mevduata
ornegin; bir kisinin bankaya 1000 lira yatirdigin1 ve bankaninda yillik mevduata %20
oraninda faiz verdigini varsayalim. Bu hesaplamaya gore yilsonunda 1000 lira anaparaya
ek 200 lira faiz geliri elde edilir. Eger sahis, parasini 2 yil vadeli yatirmigsa ve bankanin
basit faiz uyguladig1 biliniyorsa, ikinci yilin sonunda kisinin eline gececek para miktari

1000+200+200=1400 lira olacaktir.

Bilesik faiz ise anapara ve faiz toplami ilizerinden hesaplanan faiz tiirtidiir. Yani
bilesik faiz, anapara iizerinden elde edilen her bir donem sonundaki faizin de anaparaya
eklenerek bir sonraki donemde birikmis deger iizerinden yapilan faiz hesaplamasidir. Bu
faiz tiirlinde faizin de faizi hesaplanmaktadir (Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslar

Birligi, 2006: 7).
Bilesik faizde donem sonu gelecek deger asagidaki formiille hesaplanir:
S=P(I+r)n (1.6)

Burada, § donem sonunda elde edilecek anaparatfaiz tutarini, P baglangigta
yatirilan parayi, 7 faiz oranmi ve n dénem sayismi belirtmektedir. Ornegin, 100 liralik
anapara %15 faiz oranindan 2 yil vadeli bankaya yatirilirsa, donem sonunda 132,25 lira

olur ve 32,25 liralik bilesik faiz geliri elde edilir.
1.4.2.3.8abit Faiz ve Degisken Faiz

Sabit faiz, bor¢ islemlerinde her iki taraf arasinda belirlenen ve donem sonuna
kadar da degigsmeyen faiz oranidir (Mishkin, 2004: 63). Degisken faiz ise borg¢ alan ve borg
veren taraf arasinda énceden belirlenen (Ornegin; altin, doviz, bugday gibi cesitli emtia
fiyatlarina endeksleme, enflasyon oranina gore yeniden diizenleme vb.) islemlerle faiz
oraninin baglangi¢ diizeyine gore farklilik gosterebildigi faiz tiirtidiir (Dirimtekin, 1989:

202).

Yani degisken faiz orani, zaman iginde artip azalabilir. Ornegin; 10 yillik sabit
faizli bir konut kredisi kullanildig1 zaman ilk basta anlasilan faiz orani tiim kredi kullanim
stiresince devam eder ve aylik 6demeler sabit kalir. Eger degisken faizli bir konut kredisi
kullanilir ve bu enflasyon oranlarina endekslenirse enflasyon arttikca 6denecek faiz tutari

artar, enflasyon diistiikce 6denecek faiz tutari azalir.

Faiz tiirtiniin belirlenmesinde, bor¢ alan ve bor¢ veren tarafin gelecege iliskin

beklentileri olduk¢a oOnemlidir. Bor¢ alan acisindan bakildiginda, gelecekte faizlerin
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artacag1 beklentisi varsa uzun dénemli ve sabit faizli bor¢clanmasi kendisi i¢in daha karl
olacaktir. Faizlerin diisecegi beklentisi varsa, kisa donemli ve degisken faizli bor¢lanmasi

daha mantikli olacaktir.
1.4.2.4.Briit Faiz ve Net Faiz

Piyasalarda faiz oranlar1 genellikle vergi ve fon gibi giderlerden bagimsiz olarak
ilan edilir. Briit faiz, bor¢ alan ile bor¢ verenin iizerinde anlastigi faiz oramidir. Bu faiz
icerisinde getirinin elde edilmesine aracilik eden kisi ya da kurumlara 6denen komisyon,
stopaj, reklam, damga vergisi ve muamele masraflar1 gibi giderler de bulunmaktadir. Net
faiz ise briit faiz tutarindan bu gibi giderlerin diisiiriilmesi sonucu bulunan faizdir.

Matematiksel olarak da ifade edilirse; olarak belirtilebilir (Ergin, 1983: 256).
Briit Faiz = Net Faiz+ Kesintiler (1.7)

Ornegin; faiz oranlarmin yillik %20 oldugu bir bankaya 1000 lira yatiran bir
yatirimer 1 yilin sonunda 200 lira faiz geliri elde edecektir. Bu faiz tutar1 briit faizdir ve
banka donem sonunda 200 lira faiz 6demesi yapmayacaktir. Ciinkii banka bu tutarin
lizerinden stopaj vergisi, banka ve sigorta muamele vergisi (BSMV) vb. masraflar
kestikten sonra 6deme yapar. Stopaj vergisinin %18, stopaj orani lizerinden BSMV %5 ve
diger masraflarinda 20 lira oldugu varsayilirsa; 200 = Net Faiz + (200*%18 + 36*%5+ 20)
Net Faiz = 142,2 lira olarak bulunur.

1.4.2.5. Kanuni Faiz ve Serbest Faiz

Bir ekonomide faiz oranlar1 kanun koyucu (otorite) tarafindan belirleniyorsa bu faiz
oranlarima kanuni faiz oranlari denir (Dirimtekin, 1989: 205). Kontrollii (Narhli) veya yasal
faiz olarak da adlandirilan bu faiz oran1 merkezi otorite veya para otoriteleri tarafindan tek

yonlii olarak belirlenen faiz tlirtidiir.

Serbest faiz ise borg¢ alan ve borg¢ veren arasinda herhangi bir sinirlama olmaksizin
piyasa sartlarina gore belirlenen faizdir (Ergin, 1983: 259).Piyasada para arz ve talebinin
karsilasmasi sonucunda belirlenen faiz orani olarak da tanimlanabilir. Bu faiz orani,
piyasada serbestge belirlendiginden ekonomideki kaynaklarin daha verimli ve etkin yatirim

alanlarinda kullanilmasini saglar (Dirimtekin, 1989: 205)

Serbest faizde, piyasadaki para arz edenler ve para talep edenler kendi aralarinda
hi¢bir miidahale olmadan serbestce faiz oranlarini belirleyebilirler. Ancak herhangi bir faiz

orani belirlenmemisse ve faize dayali bir islem yapiliyorsa, kanuni faiz oranlar1 her iki
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taraf icinde kabul edilmis varsayilir.

Glinlimiiz ekonomilerinin ¢ogunlugu, liberal ekonomi politikalarinin da etkisiyle
serbest faiz politikas1 izlemekte olmasina ragmen bazi onemli alanlarda kanuni faiz
oranlar1 para otoriteleri tarafindan belirlenebilmektedir. Bunun yan1 sira merkez bankalari
reeskont oranlar1 gibi bir¢cok enstriimanla piyasa faiz oranlarima yon vermektedir (Yeldan,

2003: 136).
1.4.2.6.07 Sermaye Faizi ve Odiing Sermaye Faizi

Asli faiz olarak da adlandirilan 6z sermaye faizi, bir girisimcinin yatirnm yapmak
icin kullandig1 sermayenin alternatif maliyeti olarak adlandirilir. Bu kavrami biraz daha
acmak gerekirse, isletme sahiplerinin isletmenin kurulus asamasinda kendi adlarina
koyduklar1 sermayeyle elde edecekleri karin i¢inde yer alan faiz, 6z sermaye faizidir

(Ergin, 1983: 257).

Oz sermaye faizi girisimciler icin yatirnma karar verme acisindan oldukga
onemlidir. Ciinkii girisimciler ellerindeki sermayeyi yatirnma doniistiirdiiklerinde
kazanacaklar1 gelirler ile sermayeyi baskalaria faiz karsilig1 vererek elde edecekleri faiz

gelirlerini kiyaslayarak yatirim kararlarini verirler.

Odiing sermaye faizi ise sermayenin kullanilma amaciyla baska girisimcilere 6diing
verilmesi halinde elde edilecek olan faizdir. Bir isletmenin yatirim gergeklestirmek icin
tahvil cikarmasi veya bankalardan kredi kullanmasi sonucu karsilasacagi faiz o6diing
sermaye faizidir (Ergin, 1983: 257).0diin¢ sermaye faizi de 6z sermaye faizi gibi
gliniimilizde yatirnm kararlarinda 6nemlidir. Ciinkli burada katlanilacak olan faiz gideri
isletme i¢in masraf niteliginde oldugundan tiretim maliyetlerine katilmakta ve isletmeye
yuk getirmektedir. Eger faiz oranlar1 yliksekse isletmenin maliyet yiikii artmakta ve kar

hacmi diismektedir. Bu durum da isletmelerin yatirim kararlarin1 olumsuz etkilemektedir.
1.4.2.7.Temerriit (Gecikme) Faizi

Temerriit, kelime olarak “gecikme” anlamina gelmektedir. Temerriit (gecikme)
faizi ise bor¢lunun borcunu zamaninda 6dememesi durumunda temerriite diismesi ve
bunun sonucunda alacakliya 6demek zorunda oldugu ilave paradir (Ayan, 2007:
287). Temerriit faiz orani taraflar arasinda sozlesmede serbestge belirlenebilir. Eger
belirlenmemisse, 6543 sayili “Kanuni Faiz ve Temerriit Faizine iliskin Kanun”da acikca

belirtilmistir. Kanuni faiz orami, Borg¢lar Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu’nda faiz
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o0denmesi gereken durumlarda uygulanan oran miktar1 s6zlesme ile belirtilmemisse yillik

%12 orani Uzerinden alinir.

Temerriide diismiis borglu ise s6zlesmede aksi kararlagtirllmamigsa gecen her giin
icin bu oranla hesaplanacak temerriit faizi 6demekle yiikiimliidiir. TCMB’nin 6nceki yilin
son giinli kisa vadeli avanslar i¢in isleme koydugu faiz orani, %12’den fazla ise, kisiler
arasinda sozlesme yapilmamis olsa dahi ticari isler i¢in temerriit faizi bu orana gore
hesaplanir. Buradaki avans faiz orani, 30 Haziran giinii onceki yilin 31 Aralik giini
uygulanan avans faiz oranindan bes veya tizeri kadar fazla ise yilin ikinci yarisinda bu faiz

orani gecerli kabul edilir.

Temerriit faizi miktar1 sozlesmede belirtilmemisse, akdi faiz miktar1 yukaridaki
yasanin maddelerinde 6ngoriilen miktarlarin iistiinde ise, bu durumda temerrtit faizi, akdi

faiz oranindan az olmamalidir (Mevzuat, 2018).
1.4.3. Biiyiimenin cesitleri

1.4.3.1.Spontane Biiyiime

Spontane biiyiimede devletin ekonomi {izerine miidahalesi en az seviyededir.
Uretim faktérleri kendiliginden harekete gegmesiyle birlikte belirli bir oranda biiyiime
saglanabilmektedir.

1.4.3.2. Planl Biiyiime

Planli biiyiimedeaz miktarda bulunan kaynaklarin ne oranda ve hangi mallarin
tiretimi asamasinda kullanilacagina bir program dahilinde karar verilir. Buradaki maksat
biitiin alanlarda tiretim devamliliginin saglanmasi ve {iretim veriminin arttirilmasidir
(Hsiao, 2003:298-299).

1.4.3.3. Kapali Biiyiime

Kapali biliylimenin temeli kendi 6z kaynaklaridir. Kapali biiyiimede devlet
ekonomiye her agidan miidahalede bulunmaktadir(Yiilek, 1997, s. 2).

1.4.3.4.A¢ik Biiyiime

Acik bliylimede uluslararasi emek ve sermaye son derece onem arz etmektedir.
Acik biiyiime serbest piyasa ekonomisini benimseyen tiim iilkelerde goriilmektedir.

1.4.3.5.Durgun Biiyiime

Durgun biiylimede milli gelirlerin artis hizi ve niifus artis hizinin birbirine esit

olmasi sebebiyle kisi bas1 gelir artis hiz1 sifirdir. Bu durumda niifus artan geliri tamamiyla
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bitirerek ekonominin biiylimesine paralel olarak kisi basina diisen gelir artis1 lizerine etkisi
bulunmamaktadir.

1.4.3.6.Ustel Biiyiime

Ustel biiyiime hizi giin gegtikce artan biiyiime seklidir. Bazi iilkelerin bazi
donemlerinde goriilmesiyle beraber, devamli olarak iistel biliylimeyi gergeklestirebilen
iilkeye heniiz rastlanmamaistir.

1.4.3.7.Biyolojik Biiyiime

Biyolojik biiyiime adin1 canlilardan esinlenerek almistir. Yani 6nce hizli sekilde
sonrasinda ise yavaslayarak ilerlemekte ve bir siire sonra ilerleme durmaktadir. Oyleki bu
noktadan sonraki siirecte gerileme goriilmeye baglar.

1.4.3.8.Dengeli Biiyiime

Dengeli biiylimenin en onemli ozelligi sektorlerin arasindaki bagimliliktir. Bu
durum gerek iiretim gerekse tiiketim hususunda gecerliligini korumaktadir(Seyidoglu,
2006: 829).

1.4.3.9.Dengesiz Biiyiime

Dengesiz Biiylime dengeli biiylimenin ger¢egi yansitmadigi diisiincesi sonucunda
dogmustur. Ekonomilerin genel olarak dengesizliklerin, hiyerarsinin ve esitsizliklerin
iginde bulundugu, bu o6zelliklerin kaldirilmaya calisilmasinin aksine bu durumdan fayda
saglamak adina adimlar atilmasinin daha yararli olacagini ifade edilmistir. Bu anlayisa
gore ekonomide daha ileride olan bolgeler ve sektorler lokomotif rolii

oynamaktadir(Seyidoglu, 2006: 829).
1.5. Hisse Senedi, Faiz ve Biiyiimenin Teorik Altyapisi
1.5.1. Hisse Senedinin Teorik Altyapisi

Goniillii agiklamalarin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin anlasilabilmesi
icin ilk olarak hisse senedi fiyatlarinin olusum siirecinin tanimlanmasi, daha sonra ise bilgi

ve beklentilerin bu siirecteki fonksiyonunun belirlenmesi gerekmektedir.

Calismanin bu boliimiinde 6zellikle beklentilerin iizerine odaklanilmasinin nedeni,
goniilli aciklamalarin beklentileri yonetme sanati olarak
degerlendirilmesindenkaynaklanmaktadir(Wagabace, 2004: 3).Bu cerg¢evede ilk olarak
hisse senedi fiyatlarinin belirlenme siireci ve yeni bir bilgiye gore fiyatlarin nasil
ayarlandig1 konusunda cerceve olusturan “Etkin Piyasalar Hipotezi” aciklanmakta, daha

sonra ise bilgi ve beklentilerin hisse senedi getirileri ile iliskisi analiz edilmektedir. Son
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olarak ise onemli bir piyasa basarisizlig1 olan Asimetrik Bilgi Problemi ve bu problemin

¢cOziimiine yonelik iki 6nemli kavram Seffaflik ve Glivenilirlik tanimlanmaktadir.

Iktisat Teorisine gore sermaye piyasalarindaki denge fiyat, arz ve talep kanunlari
cergevesinde belirlenir. Servet, enformasyona gore olusturulmus beklentiler, hisse
senetlerinin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 gibi makro diizeydeki faktorler, arz ve talep
diizeylerini degistirerek genel denge fiyatlarin degismesine neden olur(Hondroyiannis vd.,
2005: 174).Muhasebe ve Finans alaninda ¢aligmalarini yiiriiten akademisyenler, sermaye
piyasalarinda olusan genel denge fiyat yerine, her bir hisse senedinin fiyatinin olusumunu

aciklama gayreti icerisindedirler.

Bu amag¢ dogrultusunda, muhasebe ve finans alanindaki calismalarda servet ve
genel faiz oranlar1 gibi makro degiskenler bir kenara birakilarak, firma ve yatirimcilara
iliskin mikro diizeydeki faktorler ile her bir hisse senedinin fiyatinin olusumunun
aciklanmasi tlizerine odaklanilmistir.1950°1i yillarda baslayan ve giinlimiize kadar siiren
caligmalar neticesinde varliklarin fiyatlarinin olusumuna yonelik olarak nihai bir sonuca

varilmistir. Tiirk (2001) bu sonucu asagidaki gibi 6zetlemektedir.
Bir varligin degerini tayin eden ti¢ faktdr vardir;
e Varliktan beklenen nakit akimlarinin zamanlar1 ve miktarlari,
e Nakit akimlarinin riski (gelecekteki nakit akimlarinin degisme potansiyeli),

e Yatirimcilarin bu yatirrmi yapmasi i¢in gerekli gordigii veya istedigi verim

orani.

Bir hisse senedinin degerini aciklayan onemli bir faktor, yatirnmci tarafindan
istenen verim oranidir. Yatirimcilar tarafindan arzulanan verim orani, yatirimcinin nakit
akimlarinin riski hakkindaki degerlendirmesi ve riske karsi tutumu tarafindan belirlenir.
Daha teknik bir ifade ile istenen verim orami risksiz verim orani ile risk priminin

toplamudir.
ERi=rf + RiskPrimi (1.8)

Yukaridaki denklemde yer alan risksiz verim oraninin ( rf) belirlenmesi ile ilgili
bir zorluk yoktur. Normal sartlarda uzun vadede en diisiik getiriyi saglayan hazine bonolari
risksiz kabul edildiginden, hazine bonolarinin faiz orani, risksiz verim orani olarak dikkate

alinmaktadir.
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Hisse senetlerine yatirim yapildiginda ise hazine bonolarina oranla daha biiytik bir

riske girilir ve bunun karsiliginda daha fazla bir getiri elde etmek istenir.

Yatirimcinin hisse senedi yatirnminin riskini karsilamak i¢in gerekli gordugii ek
verim oranina risk primi denir.Risk priminin tahmini konusunda 6nemli bir yaklagim
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelidir (CapitalAssetsPricing Model). Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk diizeyi

arasindaki iliskiyi kurmaktadir.
(ERi—rf)=pBi+(ERm—rf) (1.9)

Yukaridaki denklemdeki ERi :i’incihisse senedinin beklenen getiri oranini, 7y:
risksiz getiri oranini (hazine bonolarmin getiri oranini), ERm: piyasa portfoyiiniin beklenen
getiri oranin1 (0rnegin BIST bilesik endeksini), [i: beta katsayisin1 gostermektedir. Beta
katsayis1 ¢esitlendirme ile ortadan kaldirilmayan sistematik riskin bir 6l¢iisii olup, bir hisse
senedinin getiri oraninin piyasa getiri orani ile ne derecede birlikte hareket ettigini ifade

eder.
(Rit) = ai + Bi(Rmt) + it (1.10)

Denklemdeki; Ri:: i menkul kiymetinin giinliikk getirisini, fi: sistemik riski (beta
katsayisini), Rm:: BIST giinliik fiyat endeksine gore piyasa portfOyiiniin giinliik getirisini,

wit: hata terimini ifade etmektedir.

Denklemdeki hata terimi( wir) piyasa modeli igerisinde 6zel bir dneme sahiptir.
Sistematik olmayan risk (unsystematicrisk ) veya anormal getiri (abnormalreturn) olarak
ifade edilen hata terimi (uir), bir hisse senedinin beklenen getirisi ile ger¢eklesen getirisi
arasindaki farktir. Bu farkin olusmasmin temel nedeni hisse senedinin hatali

fiyatlandirilmis olmasidir.

Hatali fiyatlandirmanin, dolayisiyla hata terimine (uit) ihtiya¢ duyulmasinin baslica
nedenleri, hisse senedinin fiyatindaki degismenin piyasadaki enformasyonel olmayan
(servet diizeyinin degismesi gibi) bir faktordeki degisme nedeniyle ortaya ¢ikmasi, firmaya
iliskin 6zel bir enformasyonun (privateinformation) olugmast veya enformasyon yayilimi

ile ilgili diger aksakliklardir (Morse, 1980).

Hisse senetlerinin fiyat olusumuna iliskin agiklamalar1 tamamlamadan once ifade

edilmesi gereken 6nemli bir husus Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin en 6nemli
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varsayiminin “Etkin Piyasalar Hipotezi”oldugudur.

Etkin Piyasalar Hipotezi, Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin
gegerliliginin 6n sart1 niteligindedir. Fama (1991)’e gore, akademisyenler etkinlige yonelik
varsayimlar konusunda konsensiise varmadan, yirittiikleri analizler sonucunda elde
ettikleri sonuglar hakkinda uzlasi igerisine girmektedirler. Oysaki getirilerin hareketlerinde
anormallik yansitan kanitlar bulundugunda, bu anormalliklerin piyasanin etkin olmamasi
ile piyasa denge modelinin basarisizlig1 arasinda ne sekilde dagilacagi konusu tam olarak

net degildir.
1.5.2. Faizin Teorik Alt Yapisi

Faiz olgusu, iktisadi diisiincenin ortaya cikisindan bugiine kadar uzanan tarihsel
siire¢ boyunca ekonomi literatiiriinde en dikkat ¢eken konular arasinda olmus ve 6nemini
hicbir zaman yitirmemistir. Faizin varliginin hangi teorik altyapilara dayandirildigini
sorgulayan ve agiklamaya calisan birgok kuramsal yaklasim ortaya ¢ikmistir. Bu kuramsal

yaklagimlardan bazilar1 bu baslik altinda ac¢iklanmistir.
1.5.2.1. Nemalandirma Teorisi

Faizin teorik temellerini inceleyen ilk fikirlerin Fizyokratlar tarafindan One
siriildiigii  bilinmektedir ve bunun da Onciiliigiini Turgut (1727-1781) yaparak
“Nemalandirma Teorisi” olarak adlandirilan ilk ilmi faiz teorisini ortaya koymustur. Faizin
varhigini agiklarken Turgut, topragin iiretkenligi kavramini kullanir. Ciinkii toprag: elinde
bulundurmak, topragin dogal verimliligi ve iiretkenligi sayesinde sahibine, herhangi bir
caba sarf etmeden siirekli bir rant, yani safi hasila geliri saglayacaktir. Menkul mallar, her
zaman gayrimenkul mallarla degistirilebildiginde, bir miktar paranin deger karsili§i bir
parca topragin degeri ile Olgiilebilir. Bu durumda bir kisi bir fabrikatére bor¢ para

verdiginde, belli bir donem sonunda ek bir gelir saglamast miimkiindiir.

Bu ek gelir de bor¢ verdigi para karsiligi satin alabilmesi miimkiin olan topraktan
elde edebilecegi ranta esit olmalidir. Bu diisiinceye gore kapital (sermaye), topraga; faiz de
ranta donistiiriilerek temsil edilebilir (Akdis, 2001: 117).Turgut, nemalandirma teorisi ile
faiz ve rant kavramini birbiriyle ayn1 gostererek faiz gelirini hakli ve yasal gostermeye

calismistir (Picak, 2012: 75).

Faiz oranlar1 konusunda da Onemli goriisleri olan Turgot, bunu arz ve talebe

baglamistir. Bu durumda sermayenin artmasiyla faiz oranlarinin diisecegini ancak bir alt
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sinirinin oldugunu belirtmistir. Bu sinirin altina indiginde tasarruf sahiplerinin paralarin
yanlarinda tutmay tercih edeceklerini soylemektedir (Akdis, 2001: 117).Faiz oranlarindaki
alt sinir rant geliri kadardir. Ciinkii rant geliri ile faiz arasindaki se¢im verimlilikler dikkate
alinarak yapilmaktadir. Odiing verilecek olan fonlarm faizle isletilebilmesi i¢in en az rant
geliri kadar gelir getirmesi gerekmektedir. Bu durum da rant, asgari (en az) faizdir (Ergin,

1983: 177).
1.5.2.2. Verimlilik Teorisi

Say, Roscher, Landerdale, Riedel, Lares, Malthus ve VonThiinen gibi diisiiniirler
tarafindan savunulan verimlilik teorisi (sermayenin verimliligi teorisi) faizin varligim
aciklamaya calisan bir diger 6nemli teorileridir. Bu diisiiniirlerin bulustuklar1 ortak nokta,
sermaye mallarmin bir acidan bakildiginda verimli olduklar1 ve bu yiizden de gelir

dagilimindan fonksiyonel anlamda bir pay almalar1 gerektigidir (King ve Levine, 1993).

Verimlilik teorisinin daha kolay anlasilmasi i¢in bu diisiliniirlerden Roscher,
sermayeyle iiretimin sermayesiz iiretimden daha verimli oldugunu belirterek bunu basit bir
ornekle aciklamaktadir. Balik avlamada ilkel bir sekilde elle yakalamaya kiyasla ag, olta,
zipkin gibi araglarla avlanildiginda daha g¢ok balik yakalanabilecegini ve bu sekilde
verimin artacagimi belirtmektedir. Uretimdeki bu artis1 ag, olta, zipkin gibi iiretime katilan
sermayenin sagladigini savunan Roscher, verimlilik artisin1 saglayan bu sermayenin
iiretimden bir pay almas1 gerektigini belirtmektedir. Iste bu noktada Roscher, sermayenin
ya da sermaye sahibinin {iretimden alacagi payi faiz olarak ifade etmektedir (Oguz, 1992:

343).

Bunun yani sira bugiin ekilen bugday tanesi ya da dikilen bir fidan belli bir siire
sonra daha fazla bugday ve kereste verecektir 6rnegiyle sermaye mallarinin olusturdugu
materyalin zamanla kendisinden daha fazlasini lretecegi aciklanmaktadir. Bir diger
aciklama da faydasi gelecekte artacak olan mallar1 bugiin tiiketmek yerine gelecekte
faydas1 daha yiiksek ve degerli bir duruma getirebiliriz diisiincesiyle bugiinkii tiiketimden

vazgecmenin gelecekte mutlaka bir miikafatinin olacagi vurgulanmaktadir.

Sermaye mallart bu ve bunun gibi yollarla verimliligi artirabildiklerinden,
sermayeyi saglayan ya da muhafaza eden aracinin da bu artan iiretimden net bir gelir elde

etmesi gerekmektedir (Akdis, 2001: 118).
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Verimlilik kuramini savunan diisiiniirlerden J.B. Say, is¢inin iiretime katilmasi
karsiliginda pay olarak elde ettigi gelire licret denildigi gibi sermayenin de lretime
katilmas: sonucunda bir gelir elde edebilecegini ve bunun da faiz kavrami ile ifade
edilmesi gerektigini belirtmistir. Burada Say, faiz kavramini agiklarken para faizi terimi

yerine sermaye faizi ya da sadece faiz denilmesini uygun géormektedir (Ergin, 1983: 178).
1.5.2.3.Istismar Teorisi

Sermayenin {iiretken oldugu ve bu nedenle de iiretimden pay almasi gerektigini
savunan verimlilik teorisi, Marksistler tarafindan oldukga elestirilmistir. Ciinkii onlara
gore, uretken olan emektir ve iiretim sonucunda elde edilen her sey ona ait olmalidir
(Akdis, 2001: 118).Faiz olgusunu iinlii distiniirler Karl Marx ve Robertus, kapitalistlerin
iscileri istismar etmesi ile ortaya ¢ikan bir uygulama olarak kabul ederler (Oguz, 1978:

322).

Marx ve Robertus’un goriiglerinin temelini olusturan ihtiyag i¢indeki emek
sahiplerinin tirettikleri degerin faiz kanali yoluyla ellerinden alinarak sermaye sahiplerine
aktarilmast ve emek sahiplerinin bu durumda mahrumiyetlerinin devam edecegi
diisiincesidir. Ciinkii calisan, muhta¢ durumda oldugu icin 6diing verme sozlesmesinde
irettiginden daha az deger almaya mecbur kalacaktir. Kapitalist ise kendisine artik bir
deger ayiracaktir. Iste bu sekilde kapitalistlerin elde ettigi gelir, bir baskasinin emegi

iizerinden saglandig1 i¢in somiirii niteligindedir (Lonard, 1963: 34).

Marx, mallarin degerinin onlar i¢in harcanmis emek tarafindan belirlendigini ve
sermayenin de daha onceden sarf edilmis emeklerin toplamindan olustugunu kabul eder.
Bu durumda Marksist Teori, sermayenin iiretimden aldig1 payin, emek tarafindan tliretilmis
olup ancak isciye verilmemis bulunan artik degerden olustugunu savunmaktadir (Selik,
1973: 333-336). Yani Marksistlere gore faiz ve kar kavramlar ile liretimden alinan pay
iscinin emegine aittir ve sermayedarlarin ve girisimcilerin bunlart elde etmesi haksiz
kazang olarak nitelendirilmektedir. Marx’a gore tek deger kaynagi emektir ve faiz

kapitalistler tarafindan bir somiirii aleti olarak kullanilmaktadir (Ergin, 1983: 178-179).

Marksist faiz teorisi, kar ve faizi birbirinden ayirmadan emegin sOmiiriisii olarak
kabul etmekte ve elestirmektedir. Fakat {iretim siirecinde riske katlanan girisimcinin elde
edecegi kari, sermayedarlarin elde edecegi faiz gelirinden ayr1 diisiinmek gerekmektedir

(Akdis, 2001: 119).
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Bu gibi nedenlere bagh olarak Marksist teori, faizi aciklamakta diger teorilere gore

zay1f kalmaktadir.
1.5.2.4.Feragat (Vazgecme) Teorisi

Faiz olgusunu agiklamaya calisan bir diger teori, Ingiliz iktisat¢ilarindan Nassau
William Senior (1790-1864) tarafindan ortaya atilan feragat (vazge¢me) teorisidir. Senior,
iretim faktorleri arasindaki sermayenin iiretimden aldigi payi, feragat (vazgegcme)

kavramiyla acgiklamistir (Ersoy, 2008: 359).

Bu teoriye gore tasarruf sahibi tasarruflarim1 ihtiyaglarini gidermek igin
kullanmamakta ve harcamaktan feragat etmektedir. Elindeki gelirini tiiketim harcamalari
icin kullanmamakta, bir siire i¢in ihtiyaclarin1 gidermekten vazge¢meyi ve bu nedenle
dogacak 1stirab1 goze almaktadir. Katlandigi bu 6nemli fedakarligin, arzularinin Oniine
geemesinin bir bedeli olmalidir ve bu da faizdir. Yani burada faiz, su anki tiikketimden
vazgecmenin karsiligidir (Oguz, 1992: 324-325).Senior’a gore, iiretim faktdrlerinden emek
caligma sikintisina maruz kaldigi i¢in bir 6diil olarak ticret almaktadir (Landreth ve
Colander, 2002: 172). Sermaye sahipleri de bugiinkii tiiketimden feragat ettigi i¢in sikinti
cekmekte ve bu yiizden de faiz geliri elde etmektedir. Bu agidan bakildiginda Senior’un bu

teorisi, ticret gibi faizi hakli bir gelir haline getirmektedir.

Bazi durumlarda faiz 6denmeden tasarrufta bulunulmasi bu teoriye itiraz olarak
ortaya koyulmustur. Bunun yani sira, Sosyalist F. Lassale “Mahrumiyet i¢inde yasayan
zavalli, cilekes milyarderler ve buna karsilik zevk sefa iginde yasayan mutlu yoksullar”
diyerek bu teoriyi alaya almis ve sermaye sahiplerinin nefislerini mahrum etme pahasina
tasarrufta bulunduklarini sdylemenin giiliing oldugunu ileri stirmiistir. Bu gibi
elestirilerden dolay1r Marshall, feragat yerine bekleme deyimini kullanmistir. Marshall’a
gore tasarruf sahibi tliiketimden sadece belli bir siireligine vazgegmistir. Yani tiiketimi ileri
bir tarihe ertelemistir. Bu erteleme ya da bekleme i¢in bir 6zendirici giice ihtiyag vardir ve
bu da faizdir. Bununla birlikte her ne kadar elestirilse de Senior’un feragat teorisi,
sermayenin arz fiyatini agiklamakta ¢ok 6nemli bir yere sahip olmus ve kendisinden sonra

gelecek olan teorilere Oncii olmustur (Akdis, 2001: 119-120).
1.5.2.5.Kullanma Teorisi

Kullanma teorileri olarak isimlendirilen teoriler bir¢ok diisiiniir tarafindan ortaya

koyulmustur. Ancak bunlarin i¢ginden en 6nemlileri Hermann (1795-1868) ve Menger
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(1840-1921)’in goriisleridir (Ergin, 1983: 179). Bu teoriler, verimlilik teorileri ile yakin bir
iliski icerisindedir

Kullanma teorileri, sermayenin varliginin yani sira sermayenin kullaniminin da bir
deger konusu oldugunu savunurlar. Bu durumda sermayeyi satin alan taraf hem
sermayenin varligin elde ettigi hem de sermayeyi kullandigi i¢in ek bir 6deme yapmalidir.
Bu ek 6deme de artik ortaya ¢ikarir, o da faizdir. Menger bu kullanimi, zaman siirecinde
sermaye lizerinde tasarruf olarak kabul eder. Bu tasarrufun karsilig1 olan 6demenin ise faiz

seklinde olmas1 gerektigini vurgular (Lonard, 1963: 31).

Ornegin, bir ev sahibi evini baskasinin kullanimima sundugunda, karsiliginda hem
evi geri alir hem de bir kira geliri elde eder. Bu durumda sermayeyi alip kullanan, vade
sonunda hem sermayeyi hem de kullanim bedeli olan faizi 6demek zorundadir. Burada

faiz, paray1 kiralamanin bedelidir.

Kira ve faiz kavramlarinin bu teoride birbirine karistig1 goriilmektedir. Burada
paranin kullanilmasiyla herhangi bir deger kaybi1 yasanmazken gayrimenkullerin
kullanilmasinda yipranma payinin oldugu ve buna karsilik da kira alindigi dikkate

alimmamuistir (Paya, 1998: 120).
1.5.2.6.Emek Teorisi

Emek teorilerinin en Onemli temsilcileri olan James Mill ve John
RamseyMcCulloch tarafindan, sermayenin kaynaginin tasarruf oldugu ve tasarruf
yapabilmek i¢inde emek harcanmasi gerektigi savunulmaktadir. Bu yiizden de faizin bir
ticret oldugunu 6ne siirerler. Ucret olan faiz, tasarruf emeginin ya da tasarruf kiilfetinin

karsiligidir.

Ciinkii kisiler, tasarruf yaparken bir emek sarf ederler ve bu tasarruflarin1 6diing
verirlerken bir kazang elde etmek isterler. Iste bu gelir emegin geliridir ve faiz olarak

adlandirilir (Dirimtekin, 1989: 207).
1.5.2.7.Zaman Tercihi Teorisi

Zaman tercihi teorileri, zaman kavrami ve faiz arasinda bir iliski kurarak
sermayenin bugiinkli kullanimiyla gelecekteki kullanimindan saglanan faydalarin esit
olmadigi ve onemli farkliliklarin oldugu goriisiine dayanir. Faiz ve zaman tercihi kavrami

arasindaki iliskiyi inceleyen teorilerin en Onemlileri ise, Bohm-Bawerk (1851- 1914)
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tarafindan gelistirilen Agio Faiz Teorisi ve I. Fisher tarafindan gelistirilen “Sabirsizlik

Teorisi”dir.
1.5.2.8.Agio Faiz Teorisi

Diger faiz teorilerini elestiren Bohm-Bawerk, faizin varligim1 “zaman tercihi”
kavrami ile aciklamaya ¢alismistir. Ayni miktar, cins ve kalitede olan mallarin bugiinkii ve
gelecekteki degerleri arasindaki farka “agio” denmektedir. Bu teori Agio faiz teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Ciinkii bu teorinin temelini simdiki mallarin gelecekte elde edilecek

mallardan daha degerli oldugu goriisii olusturmaktadir (Lutz, 1967: 3).

Bohm-Bawerk’e gore ii¢ temel sebeple insanlar ellerinde bulunan mevcut mallara
gelecekte elde edecekleri mallardan daha fazla deger vermektedir. Bunlardan ilki farkli
zamanlardaki tatmin ve istekler arasinda iliski farkliliklar1 olmasidir. Bu yiizden insanlar,
gelecekteki kazanma kapasitelerinin simdikinden daha fazla olacagini kabul ederler ve bu
nedenle insanlarin gelecekte elde edecekleri mallarla hazir mallar arasinda agio
bulunmaktadir. Ikincisi ise kisiler sistematik olarak psikolojik nedenlerle simdiki mallara

gelecekte elde edeceklerine gore daha fazla deger verir.

Bunun yani sira gelecekte geri ddeyecekleri bir bor¢ i¢cin de faiz 6demeye razi
olurlar ve bu da agioya esittir. Ugiinciisii ise teknik sebepler sonucu istekleri tatmin eden
simdiki mallar gelecekteki mallara gore istiindiir. Bu Ustiinliik marjinal faydasinin ve
degerinin daha yiiksek olmasi sonucunu dogurur bu da agio yaratir.Belirtilen bu iig¢
nedenden dolay1 insanlar i¢in bugiinkii mallarin siibjektif degerlerinin gelecekte elde
edilecek mallara oranla daha biiyiik olacagi kabul edilir. Bu olgu piyasada bugiinkii elde
edilecek mallarin fiyatinin gelecekte elde edileceklere oranla daha yiiksek olmasina yol
acar. Bor¢lanma da bugiinkii mallarla gelecekte elde edilecek mallarin degisimi anlamina

geldigi icin faiz, bu ikisi arasinda olusan farktan ortaya ¢ikmaktadir (Kazgan, 2004: 175).

Bohm-Bawerk, dolayli iiretim ve zaman tercihi kavramlar ile faiz olgusunun en
onemli savunucularindan olmuslardir. Agio olarak anilan teori zamani satmak, azalan
marjinal fayda kuramin1 goz ardi etmek gibi nedenlerle elestirilse bile iiretim ve insanlarin
psikolojik davraniglarinin ekonomideki etkilerini ortaya ¢ikarmasi agisindan Onemlidir.
Ayrica bu teorinin tasarruflarin tiikketim malina ya da sermayeye doniismesiyle saglanacak

yararlara dikkat cekmesi ekonomi bilimine katki saglamistir (Akdis, 2001: 123).
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Bohm-Bawerk’in iktisadi literatiire zaman faktoriinii katmasi ve faiz olgusu ile

ilgili goriisleri kendisinden sonra gelen teorilere yol gostermistir (Ersoy, 2008: 480).

1.5.2.9. Fisher’in Sabiwrsizlik Teorisi

Bohm-Bawerk’inagio faiz teorisine bircok elestiri getirmesine karsin Fisher,
sabirsizlik teorisini bu teorinin savundugu gibi zaman tercihi kavrami iizerine kurmustur.
Ancak Fisher, faizi gelecekte elde edilecek mallara gore bugiinkii mallar {izerindeki prim
olarak tanimlamis ve Bohm-Bawerk’in faizi agiklamak i¢in kullandigi zaman tercihi ve
sermaye verimliligi kavramlarina risk olgusunu eklemistir. Fisher faizin varligi konusunu,
sermayeden ziyade gelirle bagdastirmis ve insanlarin gelecekteki gelir yerine bugiin elde
edilebilir bir gelir i¢in 6deme yapmalarinda goniillii olacaklarini belirtmistir. Bu da kisileri,
gelirin elde edilmesi konusunda zaman tercihi ya da Fisher’in kullandig1 “sabirsizlik”
olgusuyla 6diing almaya veya vermeye, faizi kabul etme ya da d&demeye goniilli

yapmaktadir. Bu tercihleri ise faiz orani belirleyecektir (Akdis, 2001: 123-124).

Fisher’e gore, sabirsizlik kisileri harcamaya yonlendirerek gelecekte kazanacaklari
geliri bugiin harcamak istemelerine ya da iiretim yapmak i¢in sermaye talep ederek 6diing
almalarina yol agar. Iste bu durumda gdsterilen sabirsizligin bir bedeli olmasi ve bunun da
faiz olarak adlandirilmasi gerektigini sdyler (Dirimtekin, 1989: 208-209). Bu durumda faiz
orani, sabir veya sabirsizlik arasindaki tercihi belirler. Sabirli olan kisiler sermaye arz
ederek faiz geliri elde ederler, sabirsiz kisiler ise bugiinkii geliri tercih ederek sermaye

talep eder ve faiz 6demeye razi olurlar. Bu durumu belirleyen ise faiz oranlaridir.
1.5.3. Biiyiimenin Teorik Altyapisi

Ekonomik biiylime teorileri iki ana gruba ayrilir. Bunlardan biri neoklasik bir
yondiir ve ozellikle Cobb-Douglas, R. Solowteorilerinde yansitilmustir. ikinci grup,
Keynesyen teoriye dayanan modelleri igermektedir. Bunlardan en {inliisii, Harrod- Domar

modelidir.
1.5.3.1.Klasik Teoride Ekonomik Biiyiime

Iktisat yazininda birgok biiyiime teorisi vardir. Ekonomik biiyiimenin klasik teoride
kurucular1 Adam Smith ve David Ricardo'dur. Adam Smith (1776)'e gore, emek artis1 ve
sermaye verimliligi, daha fazla isbdliimiiyle (uzmanlagma) sonug¢lanmaktadir. Ayrica

isboliimii ic nedenden dolayi etkinligi artirmaktadir:
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e Her iscinin tek 1§ tizerinde yogunlagmasi o is¢inin yetenegini artirir

e lscinin bir isten diger bir ise ge¢mesi sirasinda olusacak zaman kaybindan

tasarruf edilir

e Isciler isgiiciiniin verimligini artiran makineler ve aletleri gelistirip, bunlar1 ise

uygularlar. Is¢i yenilik yapabilir ve performansini artirabilir

Daha fazla emek boliisiimii, sermaye birikimi ve daha genis pazarlar tarafindan
saglanir (Taban, 2008: 23-25):

e Giiven ve istikrarlt hiikiimet

e Serbest ticaret

e Demokrasi

e Yeni teknolojiler

e Ekonomik biiylime

Adam Smith'e gore sermaye birikimi ekonomik biiyiime i¢in ¢ok Onemlidir.
Sermaye arttikca kisi basina sermaye de artar. Isgiicii iiretkenliginde ve biiyiimede artisa
neden olur.Ricardo'nun ekonomik modeli (1817), azalan verimler kanununa
dayanmaktadir. Ricardo’ya gore, sanayi sektoriinde artan verimlilik ekonomik biiyiimenin
kaginilmaz bir yoludur. Teknoloji sayesinde artan verimlilikle iiretim artmakta, buna
ilaveten {icret seviyesi de artacaktir. Ucret arttigini icin kar orani diisecektir. Kar orani
diislince yatirim da azaltacaktir. Cilinkii yatirim yapanlar i¢in kar en 6nemli motivasyondur.
Bu siire¢ duragan bir ekonomiye yol agacaktir. Bu nedenle model, niifusun artmasinda
temel ekonomik biiylime sorununu ele almaktadir. Cilinkii niifusun artis1 sebebiyle karin

payinda iicret oran1 artacaktir.

Bu nedenle, isgiicii licretinin dogal seviyede durmasi gerektir. Diger taraftan, rant
seviyesi yiiksek olmalidir. Niifus artik¢a ve kaynaklar daha siddetli bir bicimde kullanmaya
basladiginda, azalan verim durumuna gore topragin verimliligi azaltmaktadir. Verimlilik
azalinca buna bagl olarak ekonomik biiylime azalacaktir. Sadece teknolojik gelisme kar,
niifus artig1 ve ticret arasinda gegici bir uguruma neden olmaktadir. Aradaki farkin siiresi

ekonomik biiylimenin seviyesini belirlemektedir (Taban, 2008: 31-32).

1.5.3.2.Harrod- Domar Biiyiime Modeli
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Harrod-Domar ekonomik biiyiime modeli, biiylimenin temel belirleyicileri olarak
tasarruflarin  ve yatirmmin Onemini vurgulamaktadir. Model {ic ana varsayima

dayanmaktadir. Bu varsayimlar sunlardir:

Tasarruflar yatirimlara yol agmaktadir. Insanlar veya sirketler fazla para yani
tasarruflar (S) oldugunda, yatirim (I) yapabilirler.Yatirim (I) sermaye stokundaki (K)
degisikliklere (AK) yol agmaktadir. Yatirim yaparken sermaye stoku artmaktadir.

/= AK (1.11)

Sabit Sermaye-¢iktt oramidir (r). Bu temel olarak, bir ekonomi igin, sermaye
acisindan Olgtilen tiretim verimliligidir. Eger sermaye-cikti orani diisiikse, ekonomi kii¢lik
bir sermayeden c¢ok fazla ¢ikt1 iiretebilir. Sermaye-cikt1 orani yiiksekse, iiretim i¢in ¢ok
fazla sermaye gerekir ve ayni sermaye miktari i¢in ¢ok fazla bir ¢ikt1 degeri elde edilemez.
Eger iilke ¢ok verimli, yiiksek kaliteli sermayeye sahip olsa, o zaman daha yiiksek bir
bliyiime oranina ulasacaktir Eger sermaye (K) artis1, ¢iktida (Y) artisa yol agiyorsa,

sermayedeki her ilave artis, ¢iktiy1 da ayni oranda artirir.
KAKr=Yr=AY (1.12)

Ciktinin degistirilmesi aslinda ekonomik biiyiimedir. Bdylece bu ii¢ varsayim ile
Harrod-Domar modeli ekonomik biiylimenin formiiliinii gostermektedir. Ekonomi disa
kapalidir, bu nedenle net ihracat sifirdir. Hiikiimet harcamalarida modele dahil

edilmemistir.
1.5.3.3.Neo-Klasik Teoride Biiyiime

Neo-klasik biiylime modeline Solow tarafindan gelistirildigi icin Solow Modeli de
denmektedir. Ekonomik biiyiime siireci, iiretim fonksiyonunun sekline baglidir. Ekonomik

bliyiime sermeye (K) ve isgiicii (L) miktarina baglamaktadir.
Y =/(L, K) (1.13)

Standart Solow modeli teknolojik gelisme bir degisken olarak yer almamaktadir.

Ayrica yeni Solow modelindeki teknoloji birikmis bilgi ve fikirler olarak yer almaktadir.
Y=/L,K, A)

Bu fonksiyonda Y, hasila diizeyini; K, sermaye, L, emek ve A, birikmis bilgi ve
fikirlerdir. A, ¢ikt1 tiretmek i¢in L ve K'yi en etkin bicimde birlestirme ¢abalarini temsil

etmektedir.Solow modelinde, emek girdisinin miktar1 (L) ve verimliginin zaman igerisinde
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sabit oldugu kabul edilmektedir. Modelde, sermaye iki faktor tarafindan yonetilmektedir.

Bunlar yatirim (yeni sermaye olusturulmasi) ve amortisman (eski sermaye yipranmasi)’dir.

Herhangi bir noktada, sermaye stokundaki degisim, yatirim miktar: ile amortisman
miktar1 arasindaki fark yansitmaktadir. Eger I yatirinm miktarini temsil ederse ve D
amortisman miktarin1 temsil ederse, sermaye stokundaki degisim, AK = I - D olarak
gosterebilir (Weil, 2012: 77).Solow modelinde, emek verimliliginin artisi, teknik ilerleme
oranina esittir. Ekonomik biiylime hizi, teknolojik ilerleme orani ile niifus artis oraninin

toplamudir.
1.5.3.4.I¢sel Biiyiime Modelleri

Solow modeline gore, uzun vadede kisi basi liretim artisinin tek kaynagi verimlilik

artigidir. Ancak model, performans faktorlerini agiklayamamaktadir.



IKiNCi BOLUM
TURKIYE'DE HiSSE SENEDI FIYATLARININ FAiZ ORANLARININ
VE BUYUMENIN GELISIMi

2.1. Tiirkiye'de Hisse Senedi Fiyatlarmnin, Faiz Oranlarimin ve Biiyiimenin 1980

Oncesi Gelisimi

Osmanli Devleti 1854 yilinda aldig: ilk borcun ardindan kisa siirede dis borglarini
o0deyemez duruma gelmis ve 1875 yilinda moratoryum ilan etmistir. 1881 yilinda yilin da
Duyun-u Umumiye Idaresi Osmanli Devletinin gelirlerini toplayarak alacaklilara édeme

yapilmasi i¢in yetkilendirilmistir (Sungur, 2015: 9-10).

Osmanli Devleti ilk dis borcunu aldiktan 20 yil gibi kisa bir siire sonra iflas
etmistir. Bu nedenle Osmanli maliyesine cumhuriyet kuruluncaya kadar batililar el
koymustur.20. yilizyilin basinda Osmanli Ekonomisi diinya pazarlarina ve yabanci
sermayeye acilmis olmasina ragmen biiyiik oranda tarima dayali yar1 somiirgelesmis bir
toplum yapisina sahiptir. Birinci Diinya Savasina kadar sermaye mali ithal edilerek imalat
sanayi isletmeleri kurulmus olmasina ragmen yurti¢i talebi karsilayamamaktadir (Giil,

Ekinci, Konya, 2009: 79-80).

Osmanli Devletinin son yillarinda Ittihat ve Terakki hiikiimeti cumhuriyet tarihini
de etkileyecek olan milli iktisat goriisii olarak sanayileserek kalkinmayi savunmustur.
Kalkinma ve modernlesme i¢in ulusal bir sanayi burjuvazisi kurmayi devlet tesvik ve
miidahalelerini iceren korumaci sanayi politikalarini kullanarak saglamaya calismiglardir
(Tekerek, 2013: 28-29). Fakat Osmanli Devleti, ekonomik miras olarak fakirlik, yerli
sanayinin olmamasi, disa bagimlilik, yiiksek dis borglar ve iiretim yetersizligini
birakmistir. Kapitiilasyonlar nedeniyle de demiryollari, madencilik, deniz ulasimi,
bankacilik gibi sektorler Avrupalilarin elindedir (Sungur, 2015: 9-10).Nitekim Osmanlinin
ekonomik miras1 yar1 somiirgelesmis bir toplum yapisi ile cumhuriyet yonetimine devir

edilmistir.

Osmanl1 Sanayisi 1915 yili gostergelerine gore oldukga zayiftir. Anadolu ve Trakya
Bolgelerinde 582 sanayi kurulusu mevcuttu. Bu kuruluslar, gida, debagat, tahta, tekstil,
matbaacilik, kirtasiye, kimya, madeni esya, deniz tezgahlari, demiryolu atdlyeleri sanayi
dallarinda kurulmustu. Imalatin yarisindan fazlasini 239 adet kurulusun oldugu gida

sanayisi gerceklestirmekteydi. Osmanli imalat sanayinin {iretim daha ¢ok ic talebe
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yonelikti. Devlet isletmelerinin tiretimdeki payt % 2 oldugundan sanayide yerinin 6nemsiz

oldugu bir miilkiyet dagilimi vardi (Kongar, 2008: 346-347).

Uzun siiren savaslar nedeniyle insan giicii, tarim, dis borglar, ulasim, sanayi ve milli
iiretim konularinda perisandi. Uretimin olmadig, diga bagimli, dis borg stoku yiiksek ve
yerli sanayisi gelismemis ekonomik bir yapiya sahipti. Sanayi sektorii el sanatlarinda
ibaretti ve sanayi iirlinii ithtiyact biliylik oranda ithalatla karsilanmaktaydi. Niifus % 80
oraninda tarimda istihdam edilmekteydi. Ticaretin neredeyse tamamina yakini yabancilarin
ve azinliklarin elinde bulunmaktaydi (Sungur, 2015: 8-9). Miisliiman kesim ise daha ¢ok

tarim sektoriinde istihdam edilmekteydi.

Osmanli Devleti’'nde var olan imalat sanayi isletmeleri biiyilk oranda
sirketlesmemis ve Ozel kisilerindi. Bu isletmeler yaklasik % 85 oraninda Miisliiman
kokenden olmayanlara aitti. Ciinkii Osmanli Devletinin toplumsal ve ekonomik yapisi

Tirklerin ekonomik etkinliklerini kisitlamistir (Kongar, 2008: 347).

Diger dogu toplumlarinda oldugu gibi Osmanlhi Tirk Toplumunda da ‘kanaat
tikenmez hazinedir felsefesi’ ve ‘yoksullugu erdem sayma diisiincesi’ iilkenin
kalkinmasini engelleyen batil bir inang sistemidir. Ger¢ekte Tanri, diinya tizerinde iyilik ve
giizellikleri insanlarin faydalanmasi i¢in yaratmis; insanlarin gelismesi ve kalkinmasi igin
zeka ve akli bahsetmistir. Dogru olan insanlarimizin sahip olduklar1 bu zeka ve akilla
ekonomik alanda ¢alisarak kalkinmasi ve yoksullugun kisir dongiisiinii kirmasidir

(Yildirim, 2006: 19-20).

Gergekte iilke kalkinmasi saglayacak olan iiretim diizenin islemesi insan zekasinin
ve yeteneklerinin kullanilmasina baglidir. Ekonomik tutum ve davranislarini etkileyen diger
bir inan¢ ve diisiince sistemi de toplumun geleneksel Orgiitlenme bigiminin
degistirilmemesidir. Toplum, iiretimle ugrasmayan ve vergi ddemeyen yonetici sinifla,
iiretici olan ve vergi ddeyen halk arasinda boliinmiistii. Halk da ticaret ve sanayiyle
ugrasan kentliler ve tarimla ugrasan kdyliiler olarak kendi iginde ikiye ayrilmisti. Devletin
gorevi, ticari merkezleri koruyarak ulasimi gelistirmek, tarimsal alanlar1 genisletmek,
somiirgeleri vasitasiyla uluslararas ticarete katilmakti. Bu sebeplerle, Osmanli siyasal ve

toplumsal yapisi, kapitalist ekonomik sisteme uygun degildi (Kongar, 2008: 348).

Bu kurumsal yapiya kapitiilasyonlarda eklenince Osmanli ekonomisi

sanayilesmenin zayif kaldigi, disa bagimli bir ekonomik yap1 ile yar1 haline gelmisti.
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Atatiirk’lin diislincesi Osmanli Devleti yikildiktan sonra cumhuriyeti ilan etmek ve sanayi

devrimi sonrasi ortaya ¢ikan bati tipi bir toplumu yaratmakti.

Atatlirk bat1 standartlarina gore belirlenmis yeni kurumlari ve yeni degerleri
kullanarak yeni bir Tiirk Toplumu yaratmak; Osmanli Toplumunun geleneklere ve orflere
dayanan yasam bi¢cimini rasyonel ve batili fikirlerle degistirmek ve modernlestirmek
istemistir. Bu sebeple, egitim sistemini ilahi olana gore degil; tiretim diizenine gore kurmak
gerektigini savunmaktadir. Bu donemde, milli iktisat modeli benimsenerek devlet
destegiyle yerli ve milli bir burjuvazi yaratilmasini kalkinmanin ve modernlesmenin temeli

olarak varsayilmistir (Glimiis, 2015: 190195).

Tirkiye’de bati toplumlarinda var olan burjuva smifi gelismemis; bati tarzi
kurumlart desteklemesi gereken gii¢lii bir burjuva kesimi yerine Osmanli Devletinin
yonetici kesiminden gelen bir kisim asker ve sivil biirokrat kesim vardi. Bu devletci kesim,
boyle bir toplumu yaratmak i¢in bat1 diinyasinin birkag¢ yiizyillik gelisimini egitim, kiiltiir,
hukuk araclarin1 kullanarak devrim yoluyla kisa siirede gergeklestirmek istemekteydi
(Kongar, 2008: 121-123). Aslinda Tiirk Devriminin esas amact Tiirkiye nin kalkinmasini

saglamakti.

Egitim, Tiirkiye’nin kalkinmasi i¢in bir arag olarak diisliniilmiistiir. 1923 yilinda
Tirkiye’ye ¢agrilan Amerikali egitimci John Dewey’in Onerilerine gore, egitim mesleki ve
teknik bilgi ve becerileri gelistirmeye yonelik olmaliydi. Boylece, iilkeden giden
Miisliiman olmayan kesimin yol agtigt meslek erbabi ve teknik eleman acig1
kapatilabilecekti. Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra iiretimi destekleyen ekonomik
kalkinmaya ve modernlesmeye hizmet eden bir toplum yaratilmasi i¢in homo
economicus’un akilciligii asilayan bir egitim sistemine gecilmistir. Bu egitim anlayisi,
kapitalist bir ekonomik yap1 igerisinde biiyiik toprak ve sermaye sahiplerini korumustur
(Giimiig, 2015: 190-195). Boylece devlet sermaye birikimi saglayan bir ekonomik diizen

kurmustur.

1923 yilindaki izmir Iktisat Kongresi'nde milli iktisat politikast benimsenerek
devlet destegiyle yerli ve milli bir burjuvazi yaratilmasi kalkinma ve modernlesmenin
temeli olarak varsayilmistir (Glimis, 2015: 190-195). Kongrede alinan bazi kararlara gore,
iilkenin ekonomik kalkinmasi saglanacak, yabanci sermayeye izin verilecek, ulusal liretim
tesvik edilecek, ormancilik, madencilik ve hayvanciligin gelistirilecek, tarimin gelismesi

icin makinelesmeye gidilecek, Ziraat Bankas1 diizenlenecek ve ihtiya¢ duyulan alanlarda
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yeni bankalar kurulacaktir. Demir yollar1 ve limanlar dahil tim ulasim altyapisi
gelistirilecek, giimriik politikast yeniden diizenlenirken; makine ve techizat ithalatindan
giimriik vergisi alinmayacak, ticaret ve sanayi odalar1 kurulacak, harp sanayi tesisleri

gelistirilecektir (Susam, 2009: 83-85).

Kongre kararlarina gore, devlet iiretim artis1 saglayabilmek i¢in 6zel tiretimi tesvik
edecek ve ulagim altyapisinin gelistirilmesini saglayacakti. Cumhuriyetin ilan edilmesiyle
biiyiik 6lciide Izmir Iktisat Kongresi kararlari dogrultusunda milli ekonomi politikasi

uygulanmistir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda batiya entegrasyon politikast dogrultusunda artan
ozgiirliikcii egilimler ekonomi alaninda da kendini belli etmistir. Ozellikle de Avrupa ulus
devletlerinin uyguladigi ekonomi politikalar1 benimsenmistir. 1927 yilina girildiginde,
Tiirkiye nitifusu yaklagik 13 milyon olan geri kalmis bir tarim iilkesidir.Koyli % 50
oraninda topraksizdir. Niifusun % 81 kesimi tarimda, % 9 kesimi sanayide, % 10 kesimi
hizmetler sektoriinde istthdam edilmektedir. Milli gelir ise % 45 oraninda tarim, % 10
oraninda sanayi ve % 45 oraninda hizmetler sektoriinde yaratilmaktadir (Sungur, 2015: 10-
12). Osmanli’da devlete ait olan toprak miilkiyeti ile ilgili diizenleme 1926-1929 yillari
arasinda ¢ikarilan yasalarla yapilmistir. Bu diizenlemelerle, kdyliilere isledikleri

topraklarin tapusu verilmis ve topraksiz koyliilere toprak dagitilmistir.

Toprak reformu sayesinde 1927 yilinda tarim yapilabilen toprak % 4.9
oranindayken; 1940 yilinda % 12,3 oranina kadar yiikselmistir. Bu nedenle iilke
ekonomisinde tarim ve tiirevlerinin ezici bir agirligi olmus ve istthdami biiyiik 6lciide
karsilamistir  (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 81-84). Ozel miilkiyetin kapsaminin

genisletilmesini saglayan toprak reformuyla kalkinma siireci hizlanmustir.

Cumbhuriyet rejiminin ilk modern devlet igletmeleri millilestirilen demiryollaridir.
1926 yilinda ise kabotaj yani Tiirk Limanlar1 arasinda deniz ulagimi yapma hakki, yabanci
sermayeye yasaklanmistir. Limanlar devletin imtiyaz verdigi yerli sirketlerce isletilmeye
baslanmistir. 1927 tarihli Tesviki Sanayi Kanunu, sanayi yatirimlara ve sanayi isletmelere

cok genis muafiyet, imtiyaz ve tesvikler saglamaktadir (Boratav, 2014: 47-48).

1927 Sanayi Sayimi sonuglarina gore, 65 bin isletme % 43,6 oraninda tarim
tirtinleri, % 23,9 oraninda dokuma ve % 22,6 orani makine yapim ve onarimi ile maden
sanayi gruplarindan olusmustur (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 82).1923-1929 yillar1 arasinda

yapilan reformlar dis ticareti de olumlu etkilemis; ithalat ve ihracatin milli gelir i¢inde
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kapladig1 paylar (oransal olarak), sonraki elli yilda bile asilmamistir. Bu anlamda
cumhuriyet tarihinin ‘disa agik’ bir donemi olma 6zelligi kazanmistir. Tiitlin, kuru {iztim,
pamuk, incir, findik, yiin, afyon ve yumurta toplam ihracatin % 60-72’sini ve sanayi
tiketim mallar1 ise ithalatin ¢ok biiyiik bir boliimiinli olusturmaktaydi. Tiirkiye, ham
madde ihra¢ edip, sanayi tiiketim mali ithal eden bir {ilke konumundadir (Boratav, 2013:
49-50). Bu donemde, dis ticarette agik verilmesine ragmen (Sungur, 2015: 16); dis ticaret

hacmi artmustir.

1930 yilindan itibaren devletin ekonomi ve kalkinma politikalarinda degisiklige
gidilmistir. Bu donemde sanayi planlar1 hazirlanmis ve kamu sektorii yatirimlari artmistir.
Devletgilik politikasina gecilmesinin baslica nedenleri 1929 yilindaki Biiyilk Buhranin
etkileri, sermaye birikiminin ve 6zel sektoriin sermaye yoniinden oldugu kadar yonetici
kadrosunun da zayif olmasi, 6zel sektoriin uluslararasi pazarlarda rekabet giicii olmadig:
gibi yurtici talebin yetersiz olmasinin 6zel sektér yatirimlarii caydirmasiydi (Varcan,

1987 45).

1930 yilinda baslayan ekonomide devletgilik politikas1 anlasilacag: lizere sadece
Biiyiik Buhranin olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in degil esas olarak kalkinma amach
uygulanmistir (Kongar, 2008: 351). 1930 yilindan itibaren hiikiimetin, iktisat politikasi
olarak devletciligi benimsemesi; devleti ekonomide yatirimci ve {lretici durumuna
getirmistir. Devlet kesimi Stimerbank, Etibank, Maden Tetkik Arastirma Enstitiisii ve diger
kuruluglarin devreye girmesiyle birlikte, demir ve celik, tekstil, seker, cam, ¢imento,

madencilik gibi sektorlerde iiretime basladi (Pamuk, 2014: 188-189; Tekerek, 2013: 38).

Tirkiye’de artik un, seker ve dokuma yerli tiretimle saglaniyordu. Demir celik,
kagit ve kimya sanayi kollarinda ilk modern tesisler kurulmus; ingaat malzemesi ve
cimento iiretiminde biliylik sigramalar gergeklestirilmistir. Makine ve techizat
yatirimlarindaki ortalama yillik artis hizt % 10 dolaylarindadir (Boratav, 2014: 72). Bu

yatirimlardaki artig biiyiik oranda devletin yatirnm harcamalarindan kaynaklanmaktadir.

Tirkiye kapitalist ekonomik sistemi uygulamak i¢in kurumsal hazirliklarini yapmis
olmakla beraber heniiz tarim toplumudur ve girisimcilik kiltiiri  yeterince
gelismemistir.Ozel sermayenin biiyiik sanayiyi kuracak diizeyde olmamasi nedeniyle
istihdam artisin1 ve biiylimeyi tarim sektoriine dayali olarak siirdiiriirken; 1929 yilindaki
Biiylik Buhranin etkisiyle o0zellikle tarimsal {irtinlerin fiyatlarindaki diisiis Tiirk

ekonomisini olumsuz etkilemis ve talep daralmistir. Ekonomide bu gerekgelerle devletgi
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goriis agirlik kazanmis ve Tiirk sanayisinin temellerini atan devlet, sanayileserek kalkinma
misyonunu Ustlenmistir. Devlet sanayilesme icin yeterli tasarrufa sahip olmadigindan

otonom olan yatirim harcamalarini biiytik 6l¢iide dis bor¢lanmayla finanse etmistir.

Tablo 2.1. Sektorel Biiyiime Hizlar1 (1924-1949)

Yillar TARIM (%) SANAYI (%) HIZMET (%)
1924 27,2 07,1 08,4
1925 05,6 17,9 19,7
1926 31,8 14,8 05,7
1927 -30,9 19,4 02,2
1928 19,2 -00,6 07,3
1929 42,6 03,8 06,6
1930 -03,9 12,7 07,6
1931 14,3 14,2 01,4
1932 28,8 17,8 03,9
1933 22,1 19,0 09,6
1934 02,7 13,8 06,6
1935 -06,1 -00,1 -01,3
1936 54,1 -03,4 06,0
1937 -03,5 10,3 05,1
1938 05,4 15,7 12,1
1939 03,8 16,7 06,9
1940 01,2 -10,2 -06,8
1941 -16,5 -02,4 -06,4
1942 19,4 -02,5 -05,0
1943 -12,5 -01,4 -09,6
1944 -10,7 -06,1 02,2
1945 23,4 -16,6 -06,3
1946 54,2 26,1 14,8
1947 -11,7 05,8 21,8
1948 - - -
1949 -13,5 -02,7 03,1

Kaynak: TUIK (2012). Istatistik Gostergeler 1923-2011; Sungur, 2015: 36

Planlt devletgiligin oldugu bu donemde Birinci Sanayi Plani 1934 yilinda
uygulamaya gecilmistir (Varcan, 1987: 49). Plan, yeni kurulacak isletmeleri ve kurulus
yerlerini icermektedir. Planda ele alinan diger konular, elektrik sebekeleri, altin ve petrol
arama isleri ve egitim sorunlaridir. Devlet plana gére dokuma, maden, kagit, seramik ve
kimya sanayilerini kuracaktir (Kongar, 2008: 353). Fabrikalarin kurulmasi i¢in gerekli olan
makine ve techizatin finansmani Sovyetler Birligi’nden bor¢ alinarak yapilmistir.
Yatirnmlar {i¢ yil igerisinde basariyla sonu¢landirilmistir (Varcan, 1987: 49). Plan
kapsaminda 20 fabrika kurulmus ve ithal edilen un, seker, dokuma gibi temel tiikketim

mallarinin yurtiginde {retilmesi saglanmistir. Yine bu donemde, demir-gelik ve kagit
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fabrikalar1 kurulmustur. 1938 yilinda uygulanmak iizere daha kapsamli olan Ikinci Sanayi

Plan1 da hazirlanmistir (Sungur, 2015: 1516).

Ikinci Diinya Savasi kosullar1 nedeniyle bu planin uygulanmas1 miimkiin olmamus
(Varcan, 1987: 49); sadece birinci sanayi plani ile devlet sanayisi kisa bir siire igerisinde

kurulabilmistir.

Birinci Sanayi Plani toplam ithalatin % 44 oranimi olusturan temel tiiketim
mallarinin yerli iiretimle karsilanmasina ve doviz tasarrufu saglanarak dis ticaret agiginin
kapatilmasina yoneliktir. ikinci Sanayi Plani ise ara ve yatirnm mallarinin {iretimine ve
altyapr gelisimine dncelik vermistir (Giil, Ekinci, Konya. 2009: 85). Ikinci Sanayi Plani
uygulanamasa da 1938 yilina kadar dokuma, maden, kimya, ¢imento ve seker isletmeleri
kurulmus ve kurulmaya devam etmistir (Kongar, 2008: 353). Ozel sanayinin devletcilik
yillarinda toplam sanayi gayri safi iiretim degeri ig¢indeki pay1 % 38 oranindadir. Devletci
politika uygulamalar1 1930-1938 yillar1 arasinda dis ticaret agigini ortadan kaldirmistir
(Boratav, 2014: 73-76). Ciinkii Tiirkiye Ekonomisi tiiketim mallarinda ithal bagimliliktan

kurtulmustur.

1930 yilindan baglayan ve II. Diinya Savasinin baslangicina kadar siiren devletci
uygulamalar doneminde ¢ok yogun bi¢imde kamu yatirimlar1 yapilmistir (Kongar, 2008:
423). Fakat sermaye birikiminin olmamasi nedeniyle sanayi sektorii tam anlamiyla
gelisememis; isgiicliniin biiyliik bolimiinii tarim kesiminde istihdam edilmistir (Giil,

Ekinci, Konya, 2009: 83-87).

Donem sonunda, Tiirkiye hala bir tarim {ilkesidir ve ge¢ baslamis bir kalkinma

hamlesiyle heniiz bir sanayi ililkesine donlisememistir.



Tablo 2.2. GSMH’nin Sektorel Dagilimi (1923-1949)

YILLAR TARIM (%) SANAYI (%) HIZMET (%)
1923 43,1 10,6 46,3
1924 47,8 8,5 43,7
1925 44,7 8,9 46,4
1926 49,9 8,7 41,5
1927 39,5 11,9 48.6
1928 424 10,6 46,9
1929 49,8 9,1 41,2
1930 46,8 10 43,2
1931 492 10,5 40,3
1932 39,3 13,9 46,9
1933 41,4 14,2 44.4
1934 40,1 15,3 44.6
1935 38,8 15,7 45.4
1936 48,6 12,3 39,1
1937 46,2 13,4 40,4
1938 444 14,2 414
1939 432 15,5 414
1940 44.8 14,6 40,6
1941 41,8 15,9 423
1942 47,2 14,7 38,1
1943 45,8 16,0 38,2
1944 43,1 15,9 41,1
1945 39,0 15,6 45.4
1946 45,5 14,9 39,5
1947 38,6 15,2 46,2
1948 443 12,8 42,8
1949 40,4 13,1 46,5

Kaynak: TUIK (2012). Istatistik Gostergeler 1923-2011 (Sungur, 2015: 34).
1940-1945 donemini II. Diinya Savasi sebebiyle iktisadi gelisme siirecinde bir
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kesinti olarak nitelendirmek dogrudur (Boratav, 2014: 81). Savas yillarinda niifusun %

10’u askere cagrilmis ve pek ¢ok girdi ve yatirim malinin ithalatinin kesintiye ugramasiyla

beraber yatirimlar ertelenmis, sanayi ve tarimsal iiretim olumsuz etkilenmis ve hatta kitlik

ortaya ¢ikmistir (Pamuk, 2014: 199-200; Tekerek, 2013: 40).

Savag yillar1 pek ¢ok iiriinde kitliklar yaganmasina ve karaborsalarin olusmasina

neden olmustur (Sungur, 2015: 17). Bu yillarda iiretimde azalmaya bagl olarak ekonomi

kiictilmiistiir.

Savas yillarinda, kitlik ve karaborsa tiiccarlarin sahip oldugu sermayede onemli bir

artisa neden oldu. Boylece bu sinifin sahip oldugu sermaye birikimi, savas sonrasi

yatirimlart finanse edecek seviyeye yiikseldi (Kongar, 2008: 356). Savas yillarinda,
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ekonomi dig ticaret fazlasi vermistir. Boylece son 15 yilda dis ticaret fazlasi veren Tiirk
ekonomisi altin ve doviz rezervini onemli miktarda arttirmistir (Sungur, 2015: 18-19).
1946 yilinda yapilan devaliiasyonla dis ticaret fazlasi artmasina ragmen; ekonomide altyap1
ve teknolojik yetersizliklerden kaynaklanan kalite ve verimsizlik gibi nedenlerle ihracatta
istenilen artis saglanamamistir (Korkmaz, 2013: 111). Fakat savas sonrasinda ekonominin
kapasite kullanim oraninin artmasiyla cumhuriyet tarihinin en yiiksek biiylime hizina

ulagilmustir.

II. Diinya Savasit sonrasi yeni bir diizen i¢in uluslararast para fonu (IMF) ve
Avrupa’nin toparlanmasit ve yeniden imarinin yapilmasi i¢in Diinya Bankasi (WB)
kurulmus; Tiirkiye’de 1947 yilinda her iki Orgiite de iiye olmustur. Amerika Birlesik
Devletleri, Avrupa’nin yeniden kalkinmasi i¢in Marshall Planim1 hazirlamis; Tiirkiye,
Avrupa’nin yeniden imarina tarim iiretimi ve madencilik {iretimiyle katkida bulunmak i¢in
bu plana dahil edilmis ve 1948-1952 yillar1 arasinda 351,7 milyon dolar yardim almustir.
Bu yardimlar, karayolu yapimi, tarimda makinelesme alanlarinda kullanilmistir. Karayolu
ulagiminin gelistirilmesi, tarimda makinelesmenin artmasi, tarim sektdriine saglanan
krediler ve tarim iirlinlerinin fiyatlarinin onceki yillara gore daha ¢ok desteklenmesiyle

birlikte tarimsal tiretimde ciddi oranda artiglar yasanmistir (Sungur, 2015: 31-53).

Ayni zamanda, kapali kdy ekonomilerinin pazarla biitiinlesmesi saglanarak tarimsal
kalkinmaya Onem verilirken; Tiirk ekonomisinin sanayilestirilmesi de hedeflenmistir
(Kongar, 2008: 360-361). Tiirkiye sahip oldugu tarim potansiyelini tarimi desteklemeye
yonelik politikalarla degerlendirmis; tarimsal gelismelerle beraber 6zel sermaye birikimi
de hizlanmigtir. Tiirkiye bu donemde tarimsal kalkinma politikalarini sanayileserek

kalkinma politikalariyla beraber uygulamistir.

1923 yilindan 1950 yilina kadar tarim, sanayi ve hizmetler sektoriiniin milli
gelirdeki pay1 fazlaca degigsmemistir. Tarimin ve hizmetler sektoriiniin bu yillar boyunca
milli gelirdeki pay1 % 40-45 civarindayken; sanayinin payt % 10-15 arasindadir (Sungur,
2015: 33-35). 1950 yilina kadar devletin bir fonksiyonu olan kalkinma saglanamamus;
sanayi toplumuna doniisiim heniiz gerceklesmemistir. 1950 yilina kadar devlet destekli ve
sanayi planlar1 ile miidahaleci kalkinma politikas1 izlenmistir (Eker, Altay ve Sakal, 2009:
201-202).

Bu nedenle 1950 sonrasi yillarda uygulanan ekonomi politikalar1 da aslinda liberal

degil miidahaleci politikalardir (Kongar, 2008: 357-358). Milli bir burjuvazi olusturulmak



42

ve gliclendirilmesi istenmekle beraber kamu hizmetlerinde ve 6zel sektoriin faaliyette
bulunmadig1 alanlarda devlet isletmeciligi stirdiiriilmektedir (Sungur, 2015: 79).Atatiirk
doneminde uygulanan devlet¢i politikalarla benzer bir sekilde devlet, 6zel girisimlerin
yatirim yapmadig1 alanlara yatirim yapma amacindadir (Kongar, 2008: 357-358). Devletin
ideolojisi nedeniyle hem 6zel sektér hem de kamu yatirimlari ekonomide karma bir {iretim
diizeni yaratmistir.1950-1960 aras1 yillarda devletci doneme benzer olarak devletin
ekonomik etkinlikler i¢cindeki rolii fazlaca degismemistir. Kamu kesimi, liretimde oncii ve

egemen konumunu stirdiirmiistiir (Kongar, 2008: 357-359).

1950 yilinda Tiirkiye’de toplam imalat sanayi isletmeleri icerisinde kamu
isletmelerinin payr % 3,93 oranindan (2618 imalat sanayi igyerinden 103 isyeri kamu
kesimine ait) 1960 yilinda % 3,98 oranina (5503 imalat sanayi isyerinden 219 igyeri kamu
kesimine ait) ¢ikmistir (Sungur, 2015: 70-71). Kamu kesiminin imalat sanayinin toplam
katma degeri icerisindeki pay1 ise 1950 yili i¢in % 58,3 oranindayken; 1960 yilinda % 59,1
olarak ger¢eklesmistir. Buradan, kamu kesiminin imalat sanayi iiretiminin biyiik
cogunlugunu karsiladigi anlasilmaktadir (Kongar, 2008: 357-359). Ddonem itibariyle az
sayidaki kamu kesimi imalat sanayi isletmelerinin 6zel kesim imalat sanayi isletmelerine

oranla daha biiytik 6l¢ekli oldugu sonucuna ulasabiliriz.

1950 yilinda 6zel kesimin toplam yatirimlardaki payr % 57 oranindayken; 1959
yilinda pay1 % 38 oranina kadar gerilemistir. Ayn1 dsnemde KIT yatirimlarinin pay1 ise %
15 oranindan % 20 oranina yiikselmistir. 1950 yilinda Makine Kimya Endiistrisi Kurumu
(MKEK), 1952 yilinda Et ve Balik Kurumu, 1953 yilinda Tiirkiye Cimento Azot, 1954
yilinda Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) ve Devlet Malzeme Ofisi (DMO),
1955 yilinda Tiirkiye Seliiloz ve Kagit Fabrikalar1 (SEKA) ve Tiirkiye Demir Celik
Isletmeleri, Tiirkiye Komiir Isletmeleri kurulmustur (Sungur, 2015: 72-82). Ozel kesim
yatirimlarindaki azalma ve kamu yatirimlarinda artisla ekonomide devletin agirligi devam

etmistir.

Bu donemde, 6zel sektore dayali ekonomi politikalarina gegmek istenilmis fakat
giiniin kosullar1 sebebiyle devlet yatirimlari ile gergeklestirilen ithal ikameci sanayilesme
ile kalkinma stratejisi uygulanmistir (Giil, Ekinci ve Konya, 2009: 88). Ciinkii 6zel kesim
heniiz ekonomide kalkinmay1 saglayabilecek kaynaklara sahip degildir (Kongar; 2008:
357).
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Fakat kalkinma amaciyla kullanilan genisletici maliye politikasiyla artan kamu
yatirimlart ve tarimsal gelir; yabanci sermayenin iilkeye girisiyle beraber 6zel sanayi
yatirimlarmi uyarmistir. Ozel sektdr genelde kiiciik dlgekli isletmelerden olusmaktadir. Bu
isletmelerin teknolojileri eski ve geri, sermayeleri yetersizdir. Ozel sektdriin artan
yatirimlar1 daha ¢ok seker, ¢cimento, pamuklu ve yiinlii dokuma alanlarina yogunlagmastir.
Tiirkiye’nin en 6nemli 6zel sektdr yatirimlari ise 1954 yilinda kurulan Tiirk Traktor, 1955
yilinda kurulan Argelik ve Beko, 1959 yilinda kurulan Ford Otosan’dir (Sungur, 2015: 66-
89).Gliniimiizde bile en biiylik sanayi kuruluslar1 arasinda gosterilen bu isletmeler ekonomi

i¢indeki 6nemini hala korumaktadir.

Bu donemde ithalatin serbestlestirilmesi ise ekonomide ithalat artis1 yaratt1 ve dis
ticaret aciklari artti. Bu donemde ihracatin ithalati karsilama orani ise yaklasik olarak % 92
den % 75 oranima geriledi. 1958 yilinda dis bor¢ 6deme gligliigiinden dolay1 moratoryum
ilan edildi (Korkmaz, 2013: 111-113). Dis ticaretin serbestlestirilmesinde basarili
olunamamasinin sebebi ihracatin tiitlin, pamuk, findik, kuru {iiziim, incir gibi tarim
iriinlerine dayali olmasidir. Bu nedenle dis ticaret hacmi 900 milyon dolar1 asamamustir.
1950-1960 aras1 donemde, tliiketim mali ithalat1 % 23,7 azalirken; yatirim mali ithalati %

86,3 ve hammadde ithalati ise % 88,4 artmistir (Sungur, 2015: 91).

Ancak bu durum, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkilemistir. Tirk ekonomisinde
tarimsal iiretim artisiyla beraber 1950, 1951, 1952, 1953 yillarinda ekonomide hizh
biiyiime siireci yasanmustir. ithalat artis1 durdurulabilmis fakat devam eden ekonomik

biliylimeye ragmen ihracat artig1 saglanamadigi i¢in dis ticaret agig1 kapatilamamastir.

1950-1960 doneminde yillik biiyiime hiz1 ortalamas1 % 7 oraninda gerceklesmistir.
1960 yilinda milli gelir % 37,5 oraninda tarim sektoriinde, % 15,7 oraninda sanayi
sektoriinde ve % 46,8 oraninda hizmetler sektoriinde yaratilmistir. Toplum heniiz sanayi
toplumuna doniismemis (Sungur, 2015: 148-149); isgiiciiniin % 74,8 kismi hala tarim
sektdriinde istihdam edilmektedir. Isgiicii sadece % 11,5 oraninda sanayi sektoriinde ve %

13,7 oraninda hizmetler sektoriinde istihdam edilmistir (Giil, Ekinci ve Konya, 2009: 89).

Ekonomi de yasanan doviz darbogazi ve enflasyon nedeniyle ekonomik istikrarin
saglanmast i¢in planlh kalkinma dénemine geg¢ilmistir (Sungur, 2015: 129). Ciinkii doviz

darbogazi sanayilesmenin ve hizli ekonomik biiylimenin 6niinde engel teskil etmistir.

1960 yilinda yasayla Devlet Planlama Teskilat1 (DPT) kurulmus; 1961 Anayasasi

da kalkinma planlar1 yapma gorevini devlete vermistir. Tiirkiye, 1963 yilinda planl
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ekonomi donemine girmis ve 1963-1967 yillar1 i¢in 1. Bes Yillik Kalkinma Plani
hazirlanmistir. Karma ekonomi diizeni i¢in hazirlanan plan, kamu kesimi i¢in emredici,
0zel kesimi tesvik edici niteliktedir (Tekerek, 2013: 53-55). Planda yatirimlarin arttirilmasi
ve bu yatirimlarin finansmaninin biiylik oranda yurtici tasarruflarla karsilanmasi geregi
tizerinde durulmustur. Planda ekonominin biiytime hiz1 yillik % 7 olarak hedeflenmis fakat

ortalama % 6,7 oraninda biiylime saglanmistir (Ttigen, 2013: 410).

Plan doneminde yatirimlarla gelir artis1 arasindaki orani gosteren katsayi 2,6 dir.
Bu katsayiya gore, hedeflenen biiyiime hizina ulagsmak i¢in milli gelirin % 18,3 oranini
yatirimlara ayirmak gerekiyordu. Milli gelirin yaklasik % 15 orani kadar yatirim harcamasi
i¢ tasarruflarla finanse edilmesi planlanmistir (Kongar, 2008: 363-364). Geri kalan kismi

da dis finansmanla saglanmistir.

II. Bes Yillik Kalkinma Plani bir karma ekonomi planidir ve devlet ekonominin
diizenleyicisidir. Ancak ekonomide etkinlik piyasa mekanizmasiyla saglanacak ve fiyatlar
serbest piyasada olusacaktir. Devlet ise hem kamu hem 6zel sektoriin faaliyet gosterdigi
ekonomide firsat esitligi saglamakla gorevlidir (Susam, 2009: 146). 1. Bes Yillik Kalkinma
Plan1 temel altyap1 yatirimlari ve isttihdam sorunu gibi konulara agirlik verirken, II. Bes
Yillik Kalkinma Plan1 ise sanayi sektoriiniin ekonomide 6n plana ¢ikmasini saglamistir
(www.kalkmma.gov.tr). ‘Ikinci bes yillik kalkinma planinda sanayi kesimi ekonomik
bliyiime acisindan lokomotif kesim olarak tanimlandi. Bu donemde ithalat ikamesi,

ithracatin tesviki gibi politika 6nlemleri 6n plana ¢ikt’ (Egilmez ve Kumcu, 2013: 256).

Bunlar ucuz kredi, yatirnm indirimi, vergi indirimi, glimriikk vergisi muafiyeti ve
diisiik oranli vergilendirme gibi 6zel sektore yonelik tesviklerdir (Susam, 2009: 146).
Boylece, ekonomik biiylimeyi siiriikleyici bir nitelik kazanacak olan sanayi sektoriiniin
tiretimi yilda % 12 oraninda arttirilacak ve 1967 yilinda % 16,3 olan milli gelir igindeki
payt 1972 yilinda % 20,5 oranina c¢ikarilacaktir (Kongar, 2008: 366). Plan doénemi
icerisinde ekonominin ortalama biiyltime hiz1 % 6,9 olarak gerceklesmistir (Tligen, 2013:
413). Fakat ekonomik biiylime hizi oraninin yiiksek olmasi 6demeler dengesinde agiga

neden olmustur.

Tiirkiye dis 6demeler dengesinin bozulmasi nedeniyle 1970 yilinda devaliiasyon
yaparak kronik doviz sikintisini gegici olarak gidermis ve sanayinin rekabet giicii doviz
bazinda fiyatlarin ucuzlamasina bagli olarak artmistir (Korkmaz, 2013: 113). 1970

devaliiasyonun yardimiyla sanayinin artan rekabet giicline paralel olarak yar1t mamiil ve
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mamiil ihracati baglamistir (Eker, Altay ve Sakal, 2009: 202). 1970’11 yillarda, imalat
sanayinin yillik biiytime hiz1t % 10 olurken; yeni teknolojilerin kullanilmaya baglamasi ve
yeni yatirimlar bunda etkili olmustur. Genellikle i¢ tasarruflara dayanan yatirimlarin milli
gelire oram1 % 20 diizeyine ulagmistir (Pamuk, 2014: 255-256). Bu durum, Tirk

ekonomisine hizli bir biiylime siireci yasatmistir.

II. Bes Yillikk Kalkinma Plani, 1973-1977 yillarn1 arasinda kalkinmanin tiim
kurumlart igermesini ve ekonomik ve sosyal yapinin sanayilesmis bir topluma dontigmesini
hedeflemistir. Bu plan kalkinma amaciyla yasam diizeyinin ve gelir dagiliminin

tyilestirilmesi i¢in sanayilesmenin saglanarak istthdam sorununu ¢ézmeye c¢alismaktadir

(Ozdemir, 2014: 17).

Kalkinmaya yonelik doniisiim i¢in sanayinin ara ve yatirim mali iireten sektorler
onceliginde biiylimesini saglayarak; dis kaynaklara bagimlili§1 azaltmaya c¢aligmaktadir
(www .kalkinma.gov.tr). Birinci plan temel altyapr yatirimlarina, ikinci plan sanayi
sektoriinlin  gelismesini, Tcilincli plan gelir seviyesi ve Uretim yapist esas alinarak

darbogazlar asilmasini (Kongar, 2008: 367)

Ekonominin istikrarli olarak biliylimesini hedeflemistir (Tekerek, 2013: 82). Birinci
ve ikinci planda hedeflenen biiyiime hizina yaklasilmis; ticlincii planda ise iiretim yapisinin
degistirilerek hizli biiylimenin saglanmasi i¢cin kamu kesiminin dnciiliik etmesi istenmistir
(Susam, 2009: 148). Fakat IIl. Bes Yillik Kalkinma Plani, ekonomide hizli biliyiime ve
{iretim yapismnin degistirilmesi gibi iki nemli hedefe ulasamamistir (Ozdemir, 2014: 13-

17). Bunun iizerine IV. Bes Yillik Kalkinma Plant hazirlanmistir.

Bes Yillik Kalkinma Plan1 1979-1983 yillar1 arast donem ig¢in hazirlanmistir. Fakat
hiikiimet ve teknik kadronun bir yi1l gecmeden gorevden ayrilmast nedeniyle
uygulanamamistir (Tekerek, 2013: 90-91). Dordiincii plan ekonomi tarihinde sadece bir iyi
niyet belgesi olarak kalmistir (Kongar, 2008: 369). 24 Ocak 1980 Tarihinden itibaren Tiirk
ekonomisinin sanayilesme stratejisinin degismesiyle beraber gelecek yillarda hazirlanan

kalkinma planlarinin igerigi ve hedefleri degismistir.

ithal ikameci dénemin kalkinma planlarinda milli gelirin yiiksek ve istikrarli bir
hizda biliylimesi temel Onceliktir. Kalkinma planlarmmin diger oncelikli amaclartysa
sanayilesme, istihdamin arttirilmasi, 6demeler bilangosu sorunun ¢6ziimii, mali ve sosyal
politikalarla gelir dagilimi esitsizliginin azaltilmasidir. Fakat yatirimlarin gergeklestirilmesi

tasarruf ve dovize bagli olmasindan dolayr yatirnm artist hedeflenen o6lglide olmamuistir.
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1980 yilina kadar uygulanan kalkinma planlarinda, istthdam sorununun ¢oziimii ise biiytik
Olciide ekonomik bliylime ve sanayilesmeye endekslenmistir. Tiirkiye ithal ikameci
sanayilesme stratejisi geregince temel ve ara mallarin {iretimine 6ncelik vermistir. Kamu
ve Ozel kesim yatirimlari tesvik edilerek; sermaye ve teknolojiye dayali hizli sanayilesme

modeli benimsenmistir (Gtil, Ekinci, Konya, 2009: 8§9-103).

Planli dénem boyunca ekonomik ve toplumsal doniisim de gelisme yasanmustir.
Tarim sektorii, 1962 yilinda toplam istihdamin % 77,4 oranindayken; 1977 yilinda % 58,1
oranina kadar inmistir (Ozdemir, 2014: 13-17; Giil, Ekinci, Konya, 2009:
104).Cumhuriyetin kurulmasiyla baslayan kalkinma cabalari sonucu nihayet istihdamin
yapisi degismis; % 80’nin lizerinde olan tarim sektoriiniin istthdam orani1 % 58,1 oranina

gerilemistir.

ithal ikameci dénemde, ekonomide yasanan teknolojik ilerlemeler ve altyapi
yatirim harcamalar1 liretimi ve geliri arttirmis; bu artisin iicretlere yansiyarak arttirmasi ile
birlikte ise elektrik kullanimi, radyo, buzdolabi ve diger dayanikli tiiketim mallarmin
kullanim1 iilke capinda yayginlasmistir (Pamuk, 2014: 239).0lk asamada salt montaj
biciminde kurulan dayanikli tiiketim mallar1 sanayi, zamanla daha fazla yerli katkiyla ve
cevresinde beslendigi yan sanayi kollartyla modern sanayiye dontismiistiir. Fakat bu iiretim
kollar1 teknoloji ve temel girdiler bakimindan disa bagimlidir. Yine iiretim 6lgegi, birim
maliyetler ve kalite bakimindan batili emsallerinden geri kalmistir. Tiiketim mallar
sanayinin bu ozellikleriyle de dis pazarlara yonelme imkanlar1 ¢ok sinirhidir (Boratav,

2014: 119).

Tarim kesimi ise, biiylik miktarda yeni topraklarin {iretime agilmasi, traktor, giibre
ve diger girdilerin kullanimi sayesinde verimlilik ve iiretim artis1 saglamistir. I¢ pazarmn
yiiksek giimriiklerle korunmasi ve artan kisisel gelir ve tasarruflar sayesinde yatirimlarin
artmasinin yani sira iicretlerde ve tarimsal gelirlerde saglanan artislar yerli sanayi i¢in talep

yaratarak ekonomide biiyiime saglamistir (Pamuk, 2014: 255-256).

Genis tarim kesiminin gelirinin artmasi i¢ talebi arttirarak sanayilesme ve biiyltime
saglarken; ekonomik biiylimenin yarattigi enerji, ara ve yatirim mali talebi sebebiyle
olusan doviz darbogazi 6demeler dengesinde sorun yaratmis; ekonomik biiyliime hizi
kisitlanmistir.1974 yilinda yasanan iki kriz Tiirk ekonomisini stagflasyon olgusu ile
tanistirdi. Birinci krizin sebebi Kibris Savasi nedeniyle Tiirkiye’ye uygulanan ekonomik

ambargodur. Diger krizin sebebi ise petrol fiyatlarinin 4 misli artmasiyla yasanan arz
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sokudur (Egilmez ve Kumcu, 2013: 256). Hammadde ve enerji arzinda meydana gelen
tikanmalar nedeniyle sanayinin kapasite kullanim orani diismiistiir. Buna karsin kurumsal
ve politik sebeplerle sendikalarin gii¢lii olmasi, iicretlerin yiikselmesini saglarken;
istihdamin diisiiriilmesine engel olmus ve bu durumda azalan {iretimle beraber verimlilik

de azalmistir (Boratav, 2014: 143).

Donem sonuna dogru ithal ikameci sanayilesme stratejisi, uzun vadeli hedeflerden,
etkinlik ve rekabet gibi Olciitlerden uzaklastig1 gibi 6zel sektoriin kisa vadeli talepleriyle
belirlenmeye bagladi. Daha ileri teknoloji ile daha rekabet¢i yapilar olusturmaktansa
devletten destek alan bir kurumsal yapiya doniistii. ‘Rekabet giicii daha yiiksek olan sanayi
dallarinin ihracata yonlendirilmesi hedefinden vazgecildi’ (Pamuk, 2014: 251 - 252).

Sadece i¢ talebe yonelik tiretim yapilarak ekonomik biiyiime yaratildi.

Genel olarak, Tiirk ekonomisinde tarimsal tiretim faaliyetleri sonucunda belirli bir
sermaye birikimi yaratilmig; bu sermaye, ticaret, bankacilik ve sanayi yatirimlarinda
kullanmilmistir (Kongar, 2008: 616). Tirk ekonomisi karma ekonomi sisteminin
uygulandig1, ithal ikameci sanayilesme stratejisiyle iktisadi biiylime ve kalkinmay1
saglamaya calismistir (Tekerek, 2013: 57). Bu uzun siiregte nihayet kalkinma yolunda
belirli bir mesafe alabilmistir. Aslinda planl sanayilesmeyle kalkinma saglayan devletei
ekonomi doneminden sonra baglayan bu yeni déonem ilk yillarda plansiz uygulanan karma
ekonomi donemi olmakla beraber daha sonra planli karma ekonomi dénemi olarak devam

etmistir.

Tablo 2.3.Tiirkiye icin Temel Toplumsal ve Iktisadi Gostergeler (1913-1950)

1913 1950
Toplam Niifus (Milyon) 16 20,8
Kentlesme Orani (Yiizde) 2% 24
10.000 Kisiden Biiyiik Merkezler / Toplam Niifus
Dogumda Yasam Beklentisi (Y1l) 32-33 44
Okuryazarlik Orani (Yiizde) 10 33
25 Yas Ustii Niifus Ortalama Okul Siiresi (Y1l) 1,7 3,9
Tarmmin Isgiicii I¢indeki Pay1 (Yiizde) 75-80 75-80
Tarimm GSYH i¢indeki Payi (Yiizde) 50 42
Thracat / GSYH (Yiizde) 11 7,6
Ithalat / GSYH (Yiizde) 14 8,3
Yatinmlar / GSYH (Yiizde) 9 11

Kaynak: Pamuk, 2014: 217.

1950-1979 yillar1 arasi ithal ikameci kalkinma doneminde, toplam niifus 20,8

milyondan 44,7 milyona; kentlesme orani ise % 24’den % 44 oranina yiikselmistir. Bu
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donemde, ortalama yasam siiresi 44 yildan 57 yila; okuryazarlik oram1 % 33 den % 68; 25
yas Ustii niifusun ortalama okul siiresi 1,7 yildan 2,9 yila yiikselmistir (Pamuk, 2014: 259).

Donem sonunda, okullagsma orani ve saglik sektoriindeki toplam yatak sayisi, giibre
dretimi ve kullanimi ile elektrik iiretimi ve elektrik kullanan kdy sayisi artmigtir.
Sulanabilir tarim alanlar1 yaklasik % 24 oraninda sulanmaya baslanilmis (Kongar, 2008:
375-376). 1950 yilinda tarimin milli gelir i¢indeki yaklasik pay1 % 42 ve isgiicii icindeki
paytr % 75-80 seviyelerinden; 1979 yilinda milli gelir i¢indeki yaklasik payr % 25 ve
isgiicii ic¢indeki yaklasik payr % 50 seviyelerine gerilemistir (Pamuk, 2014: 259).
Ekonomide sosyal giivenlik sisteminin kapsami genislerken; istthdam ve iiretim de artmis

(Kongar, 2008: 375-376).

Tablo 2.4. Tiirkiye I¢in Temel Toplumsal ve Iktisadi Gostergeler (1980-2010)

1980 | 2010

Toplam Niifus (Milyon) 47,7 73
Kentlesme Orani (Yiizde) 44 75
10.000 Kisiden Biiyiik Merkezler/Toplam Niifus

Dogumda Yasam Beklentisi (Y1) 57 74
Okuryazarlik Orani1 (Yiizde) 68 94
25 Yas Ustii Niifus Ortalama Okul Siiresi (Y1l) 2,9 6,5
Tarimin Isgiicii I¢indeki Pay1 (Yiizde) 50 25
Tarmmin GSYH lcindeki Payi (Yiizde) 25 9
Imalat Sanayinin GSYH I¢indeki Pay1 (Yiizde) 17 16
Thracat / GSYH (Yiizde) 4 16
Ithalat / GSYH (Yiizde) 11 26
Yatirimlar / GSYH (Yiizde) 22 22

Kaynak:Pamuk, 2014: 218.

24 Ocak 1980 Tirkiye’de Liberallesme siirecini baglatan bir doniim noktasidir.
Piyasa mekanizmasinin islemesi i¢in ekonomi dis rekabete agilmis ve yabanci sermaye
davet edilmistir. Kalkinma ve sanayilesme icin kurulan KiT’lere iktidar partililerin
alimmin ve KIT zararlarinin karsilanmasinin devlet biitcesine zarar verdigi anlatilarak ithal
ikameci kalkinmayla sanayilesme stratejisinden vaz gecilmis; ihracata doniik sanayilesme
stratejisiyle kalkinmak icin 6zel sektoriin tesvik edilmesi planlanmistir (Tekerek, 2013:

246).

Uygulamaya konan program c¢ercevesinde kamu kesiminin daraltilmasi esas
alinmig; diger taraftan o6zel sektdre ekonomide yliriitlicii giic olma gorevi verilmistir
(Yildirim, 1992: 163). Fakat kapitalist diinya ile biitiinlesmede enerji, ulasim, haberlesme
gibi altyap1 yatirimlarinin yapilmasi kamu harcamalarini arttirirken; ekonomide iiretim,

KiT’lerden olusan devlet tekellerinin agirlikta oldugu aksak bir piyasada
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gerceklestirilmektedir (Biilbiil, 1993: 73-75). Bu durum, ekonomik diizenin heniiz karma

sistemle isledigini gostermektedir.

Ithal ikameci sanayilesmeyle kalkinma doéneminin son yillarinda, ekonomide
tasarruflar ve yatirimlar azalmis, issizlik sorunu ¢oziilememis, iiretim ve tiikketim dengesi
bozulmus, enflasyon yiikselmis, 6demeler dengesi saglanamamis, dis ticaret agiklari
artmis, doviz darbogazina girilmis, karaborsa ve yokluklar artmis, ekonomik biiyiime hizi
gerilemistir. Bunlarin sebebi asir1 degerli ulusal paranin ihracati olumsuz etkilemesi ve
sermaye mallarinin ikamesinin yapilmasina gerek birakmayarak ithal edilmesine neden
olmasidir. Bu durum, doviz talebini arttirmis ve petrol fiyatlarindaki artisla beraber

o0demeler dengesini zorlamistir (Tekerek, 2013: 101-104). T

Tiirkiye, 6demeler dengesini saglamak ve doviz darbogazini asarak dis borg
sorununu ¢ozmek icin global piyasalara acilmis ve ihracati tesvik ederek ihracatgi
sanayilesme stratejisini uygulamaya baslamistir. Fakat zaman i¢inde dis bor¢lar1 daha da
artmis; ihracati destekleyecek bir sanayi yapisinin olusturulmasinda basarili olamamistir

(Kara, 2001: 103).

2.2.Tiirkiye'de Hisse Senedi Fiyatlarimin, Faiz Oranlarimin ve Biiyiimenin 1980

Sonrasi Gelisimi
2.2.1. Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlarinin 1980 Sonrasi Gelisimi

Ulkelerin kalkmabilmesi ve biiyiiyebilmesi icin gerekli 6n kosul, ekonomideki
tiretkenligin ve dolayisiyla yatirnmlarin arttirilmasidir. Ekonomideki yatirimlarin artist
birgok faktore bagli olmasina ragmen yeterli mali kaynaga sahip olan ekonomiler bir adim
ondedir.

Aksi durumda tilkelerin biiyiliyebilmesi i¢in gerekli yatirim girisimleri saglanamaz.
Bunun yaninda her iilke kendi kaynaklar1 ile biyiiyiip kalkinamayabilir. Baska
ekonomilerin tasarruflarina ihtiyag duymasi s6z konusu olabilir. Bu durumda {ilkelerin
kalkinabilmesi i¢in Oncelikli hedeflerinin basinda tasarruflarinin artirilmasi gelmektedir.
Diger taraftan yaratilan tasarruflarin iiretken alanlara kaydirilmasi 6nem arz etmektedir.
Yaratilan tasarruflarin ticarete konu olmayan mal ve hizmetlere kaydirilmasi iiretkenligi
saglamayacaktir. Uzun vadeli fonlarin bir araya geldigi sermaye piyasalarmin {iilke
ekonomilerinin gelismesine katkis1 bu noktada baslamaktadir. Sermaye piyasalar
gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf agigi probleminin giderilmesini saglar. Kiigiik

birikimlerin daha iyi degerlendirilmesi ve ekonomiye kazandirilmasina yardimci olur.
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Ayrica kiiciik tasarruf sahiplerinin girisimci rolii kazanmasini saglar. Menkul kiymet
piyasalarin gelismesi, beraberinde bu piyasalarin ekonomik etkilerini arttirmistir. Zira
menkul kiymet piyasalari ekonomik birimler i¢in tasarruflarin degerlendirildigi yer olarak;
firmalar i¢in ise yatirimlarin finansmani noktasinda kaynak saglanan bir yer konumundadir
(Erim ve Tiirk, 2005: 37).

Bu noktada piyasalarin en 6nemli fonksiyonlarindan biri tasarruflarin firmalara
tahsisini saglamaktir. Isletmelerin mal ve hizmetlere olan talebi arttikca daha biiyiik
kapasite ile c¢alisip yeni yatirimlara yonelirler. Bundan dolayi, isletmeler daha biiyiik
sermaye gereksinimlerine ihtiya¢ duyarlar.

Mal ve hizmetlerine talep artis1 olmayan firmalar icin ise ek bir sermaye artisina
gerek kalmayacaktir (Basoglu vd. 2009: 14).Sermaye piyasalari, bu islevlerini yerine
getirmesinde menkul kiymet piyasalarimin disinda kalan bagka aracilar vasitasiyla da
saglayabilir. Ancak sermaye piyasalari piyasalara kaynak saglarken bunu daha diistik
maliyet igeren fonlar araciligi ile gerceklestirir.

Menkul kiymetler piyasalariin geligsmisligini temsil eden gostergeleri birkag baglik
altinda toplayabiliriz. ilki sermaye piyasalarmin biiyiikliigiinii Slgmede baz alinan piyasa
degeri oran1 (market capitalizationratio)’dir. Bu oran piyasadaki toplam hisselerin degerleri
toplamimin GSYIH’ ya béliinmesi ile elde edilir. Bir baska gosterge piyasadaki sirketlerin
sayisidir. Sirket sayisinin ¢oklugu sermaye piyasalarinin ve dolayisiyla borsalarin daha
gelismis oldugunun gostergesi sayilir. Bunun yaninda sermaye piyasalari likidite riskini
azaltma noktasinda 6nemli bir islev goriir. Bu bakimdan menkul kiymet piyasalarinin
gelismisligini baz alan likidite gostergeleri de kullanilmaktadir. Bunlardan ilki islem
hacminin GSYIH’ ya béliimii ile bulunurken; digeri islem hacminin piyasa degerine
boliimii ile hesaplanmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 34-35).

Bunlarin disinda, menkul kiymet piyasalarmin gelismisligine yonelik farkli
gostergeler olsa da en ¢ok kullanilan gostergeler yukarida bahsedildigi gibidir.

Hisse senetlerinin ekonomiye etkisi farkli kanallarla gerceklesir. Bu kanallar,
yatinimlar, sirket bilangolari, hane halki likiditesinin degisimi ve hane halki serveti
araciligiyla olmak iizere dort yolla gerceklesir (Mishkin, 2001):

Yatirnmlar yoluyla etkisi: Menkul kiymet fiyatlarindaki degisme toplam talebi
etkiler. Bu da yatirimlar araciligiyla saglanir. Bu noktada Tobin-Q teorisi, hisse senedi
fiyatlarindaki degisimin ekonomiyi nasil etkileyebilecegine dair 6nemli bir mekanizma

sunmaktadir.
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Para arzinda meydana gelen bir genisleme ya da daralma hisse senetleri talebini
etkileyecek ve bu da hisse senedi fiyatlarinda degisime sebep olur. Parasal bir genisleme
basta faiz oranlarinmi diisiiriip hisse senedi fiyatlarinin artisin1 saglayacaktir. Hisse senedi
fiyatlarmin artis1 Tobin-Q degerini arttiracaktir. Sonug olarak hisse senedi fiyatlarindaki
degisim Tobin-Q oraninindaki degisime bagli olarak yatirim harcamalarini etkileyecektir.

Firma bilangolar: yoluyla etkisi (kredi goriisii): Hisse senedi fiyatlarinin degisimi,
sirket bilancolar1 lizerinde degisim meydana getirir. Bilancolardaki degisme ise asimetrik
bilgiye neden olup sirketlerin daha diisiik degerlerde kredilendirilmesine neden olur.
Sirketlerin daha diisiik kredi degerlerine sahip olmasi bor¢lanmalarini zorlastiracak ve
bilangolarinin bozulmasina yol acacaktir. Firmalarin asimetrik bilgiye bagli olarak
bilangolarindaki bozulma sirket net degerlerinin azalmasina neden olur. Dolayisiyla
bilangolar1 bozulan ve diisiik kredi degerlerine sahip olan firmalar yatirim taleplerine
yeterli cevab1 veremeyecektir. Kredi goriisti olarak da bilinen bu kanala gore sonugcta, hisse
senedi fiyatlar1 etkilenecektir.

Hane halki likiditesindeki degisim ile etkisi: Hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlerin hane halki likiditesine etkisi, dayanikli tiiketim mallar1 talebine gore
aciklanmaktadir. Buna gore parasal bir genisleme faiz oranlarmi diisiirerek hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden olur. Bu da finansal varliklarin degerinin yiikselmesini saglar.
Boylece hanehalki bilangolarinin degeri yiikselmis olur. Hane halkinin kendini giivende
hissetmesi ve elindeki likit varliklarinin degerinin artmasi konut ya da gayrimenkul gibi
dayanikli tiiketim mali talebini arttiracaktir. Sonug olarak hanehalkinin tiiketimindeki bu
degisime toplam talebin etkilenmesine yol acacaktir.

Hane halki servetindeki degigim ile etkisi: Modigliani hayat boyu tiiketim
hipotezinde, hane halkinin tliketiminin hayat boyu sahip olduklar1 kaynaklar tarafindan
belirlendigini 6ne siirmektedir. Hane halkinin sahip oldugu servetin bir kismi ise hisse
senedi olarak tutulmaktadir. Kisiler servetlerini farkli sekilde tutabileceginden, hane
halkinin da servetlerini hisse senedi olarak tutabilecekleri varsayilir. Buna gore genisletici
bir para politikas1 hisse senedi fiyatlarii ylikselteceginden kisilerin servetlerinde artisa
neden olur.

Hane halkinin servetlerinin artmasi tiiketim harcamalarin1 ve dolayis1 ile toplam
talebi arttiracaktir.

Bunlarin disinda hisse senetlerinin baska ekonomik islevleri de bulunmaktadir

(Singh, 1991: 34; Levine, 1997: 2; Parasiz, 2005: 88):
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e Hisse senedi piyasalari; finansal diinya ile reel piyasalar arasinda baglant1 kurup,
hane halklarinin kiigiik tasarruflarim1 biiylik firmalar bilinyesinde bir araya getirerek
ekonomik kalkinmada gerekli sermaye birikimi olusumunu saglar. Bdylece mevcut
kaynaklar daha 1y1 kullanilir.

e Hisse senetleri, iiretim araglarinin miilkiyetini tabana yayarak ekonomik refahin
artmasini ve gelir dagiliminda daha adil bir dagilim saglar.

e Halkin iktisadi kararlarda s6z sahibi olmasini saglar. Boylece hisse senetleri
ekonomiyle demokrasiyi bir araya getirme islevi gortir.

e Ekonomide tasarruf artis1 saglar. Boylece de hane halkinin tasarruflarina ek gelir
saglanmis olunur. Fakat bunu yaparken faiz kanaliyla degil, enflasyon karsisinda dayanikli
ve enflasyonla birlikte degerlenen bir yatirim kanaliyla saglar. Hisse senetleri bdylece
kazancinin degerini enflasyon karsisinda korumus olur.

e Hisse senedi piyasalar1 sermaye yatirimlarmin likiditesini artirarak ekonomik
kalkinmaya katkida bulunur. Birgok karli yatirnm, uzun vadeli bir sermaye taahhiidii
gerektirmektedir. Ancak yatirimcilar birikimlerini bu kadar uzun siirelerle birlestirmek
istemeyebilirler. Likit bir sermaye piyasasi bu bakimdan nispeten daha cazip yatirim
imkan1 sunarak ekonomik biiytimeyi hizlandirip, 6z kaynakyatirimlarini arttirir.

e Hisse senetleri araciligin olmadigi bir finansman seklidir. Firmalar yatirimlari
i¢in biiylik miktarda fonlara ihtiya¢ duyarlar. Bu fonlar hisse senedi ihraci disinda bagka
finansman yollariyla saglanirsa firmalar aracilik maliyeti yiiklenmek zorunda kalirlar.
Hisse senedi piyasalar1 ise bu aracilik maliyeti olmaksizin ger¢eklesen finansman seklidir.
Kaynaklar etkin bir kullanimina ulastiginda ise ekonomi daha verimli hale gelir. Boylece

yatirim kaynaklarinin verimli tahsisi saglanmis olur.

Hisse senetlerinin ekonomiler i¢in gosterge olma ve kaynak yaratmanin yaninda
diger bir onemli etkise de kayit disiligin 6nlenmesidir. Kayit disiligin azaltilmasiyla tilke
acisindan vergi kazanci elde edilir. Boylece vergide adaletin saglanmasi noktasinda bir
adim one gegilir. Bu islevler géz oniinde bulunduruldugunda menkul kiymet borsalarin

iilke ekonomilerine genis katkilar1 oldugu soylenebilir.
2.2.2. Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin 1980 Sonrasi Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 karariyla birlikte para arzi ve emisyonu kontrol
etmeye yonelmis, kredi ve para hacmindeki artigin enflasyonun altinda tutulmasi

hedeflenmistir. Fakat bu hedef yalmiz 1984 yilinda gergeklestirilmis diger yillarda
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enflasyon ve para hacmindeki artis enflasyon oraninin iizerine ¢ikmistir. Bu sebeple 1984
yilindan sonra para bastirilarak kamu agig1r karsilanmaya calisilmis bu durum fiyat
artislarina ve biitce aciklarma sebep olmustur. Ote yandan KiT’lerin bor¢lanma ihtiyaglari
ana sebep olarak sunularak kamu bor¢lanmasi artis géstermistir. Bor¢lanmaya yonelik bu
thtiyac 1989 senesinde sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla i¢ bor¢ stogunda

siirekli artisa sebep olmustur.

1994 senesinde enflasyon oraninda yiikselmeyle beraber i¢ bor¢lanma krizi
yasanmustir. Ozetlemek gerekirse 2000 yilina kadar faiz oranlarinmn artmasi, borg stogunda
yukselme ve enflasyon oraninin artmasiyla beraber kendini gostermistir (Bulut, 2010: 944-
956).Giiglii ekonomiye gecisle beraber 2002’den sonra Merkez Bankasi fiyat istikrarinin
saglanmast ve enflasyon hedefine ulagsmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarindan
faydalanmistir. Bir diger deyisle, doviz kuru politika araci olma 6zelliginden ¢ikarilarak

ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi baglamistir.

2002 senesinden sonra faiz oranlar1 diismeye baslamis ve bu durum 2008 kiiresel
kriz sonrasinda da siirmiistiir. Ancak faiz oranlarinda yasanan diisiis hala Japonya ve ABD
gibi {ilkelerin faiz oranlarindan yiiksek oldugu icin Tirkiye’de bor¢lanmanin reel

getirisinin yiiksel olmasinda neden olmustur (Eren, 2011: 282-299).

2003-2004 yillarinda enflasyon hedeflemesiyle beraber enflasyon ve faiz
oranlarindaki devamli diisiisle Tirkiye en cok faiz indirimi yapan iilkeler arasinda yer
edinmistir. Bu sebepleMerkezBankasi enflasyonu bu oranda tutabilmek adina 2010 yilinda
yeni yontemler lizerinde dururken ayni zamanda politika araglarini da ¢esitlendirme yoluna
girmistir. Merkez Bankasi’nin benimsedigi yeni yaklasim faiz koridoru uygulamasiyla
bicimlenmistir. Asagida Merkez Bankasinin 2010 yili degisikligi ile uyguladig1 politika
amag ve araglarina iligkin tablo ve Tiirkiye’de 1980-2012 yillarina iligskin enflasyon ve faiz

oranlar1 grafigi verilmistir (TCMB, 2019).

Tablo2.5.Merkez Bankas1 2010 yil1 Degisikligiyle Uygulanan Politika Ara¢ ve Amaclari

Araclar Aktarim Yolu Amaclar

e Faiz Koridoru, Haftalik Repo
Faizi, Likitide YOnetimi

e Zorunlu Karsiliklar

e Rezerv Opsiyonu Mekanizmast

Kaynak:TCMB, 2019

e Fiyat Istikrar (Enflasyonu
Krediler ve Doviz Kuru Hedeflenen Diizeyde Tutmak)
e Finansal istikrar
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Sekil 2.1. Tiirkiye Ekonomisinde 1980-2013 Donemi Enflasyon ve Faiz Orani
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Kaynak: TCMB, 2019

Sekilde goriildiigi gibi enflasyon ve faiz oranlari 1988-1998 yillar1 arasinda yiiksek
oranda sekillenirken ortiik enflasyon hedeflemesine gegilen 2002 yilindan sonra ciddi

anlamda diistis gostermistir.

Tablo2.6. 1980 Oncesi Enflasyon ve Faiz Orani
ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI

. Mevduat Ortalama Ticari Kredi Ortalama
Yillar Tiife Oram . .
Faiz Oram Faiz Oranlan
1970 11,80 9,0 11,50
1971 21,80 9,0 11,50
1972 15,30 9,0 11,50
1973 15,80 7,0 10,50
1974 15,40 9,0 11,50
1975 19,00 9,0 11,50
1976 16,40 9,0 11,50
1977 22,50 9,0 11,50
1978 53,30 12,0 16,00

Kaynak:TCMB, 2019
Tiirkiye ekonomisinin 1980 yilindan itibaren serbestlesme hareketi i¢ine girmesi ile
faiz oranlarimin gelisimini etkileyen faktorler cesitlilik kazanmistir. Bu nedenle faiz

oraninin stabilizasyonu tizerindeki baski artmis ve istikrarsiz bir goriiniim ortaya ¢ikmustir.
2.2.2.1.Faiz Oramini Gelisimini Belirleyen Temel Faktorler

Faiz oranmi gelisimini belirleyen temel faktorler para arzi, para talebi ve

enflasyondur. Tiirkiye’de para arzini belirleyen kurum TCMB; para talebini belirleyenler
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ise hane halki, isletmeler ve kamu sektoriidiir. Burada daha ¢ok 6n plana ¢ikan, merkez
bankasinin para arzina yonelik politikalaridir. Enflasyon orami tarihsel olarak yiiksek bir

seyir izlediginden, faiz oranlar iizerindeki etkisi de olumsuz yonde olmaktadir.

Para Arzindaki Degigmeler: Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasi, para arzi
ayarlamalarin1 gerceklestiren kurumdur. Bu nedenle, faiz oranlarini da etkileyen en 6nemli

kurum olarak kabul edilmektedir.

Tiirkiye’de 2000’lerden Once, gerceklesen kamu borglart merkez bankasindan
bor¢lanilarak, yani para arzi ile saglanmaktayd: ve bu da ekonomide enflasyona neden
olarak finansal piyasalar1 derinden etkilemekteydi. Bu durumda devletin kredibilitesinin
diisiik olmasi neticesinde bor¢lanma faizi artmakta, bu da ekonominin genelinde faiz
oranlarinin yiiksek olmasina sebep olmaktaydi.Ancak 2000’lerden sonra merkez bankasina
biiyiik olciide bagimsizliginin kazandirilmasi ile birlikte bu durumun Oniine gecilmis,
piyasalarda stabilizasyon saglanmistir. Artik merkez bankasi hiikiimete bor¢ vermekten
ziyade piyasalar1 diizenlemek adina para arzin1 gergeklestirmeye baslamistir. Bu durum da
hiikiimetin kredibilitesini artirarak faiz oranlarinin nispeten diisiik kalmasina neden

olmustur.

Para Talebindeki Degismeler: Tirkiye ekonomisinde son yirmi yildaki gelismelere
bakildiginda, 1980’lerin ikinci yarisindan sonra bir¢ok yapisal reform gerceklestirilmis,
finansal piyasalar tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve daha liberal bir finansal sistem
olusturulmaya baslanmistir. Bu da finansal araclarin ¢esitlenmesine sebep olarak finansal
piyasalarin derinlesmesine neden olmustur. Finansal piyasalarda gozlenen bu liberallesme
ve yenilik siirecleri de para talebinde istikrarin gerceklesmesini saglamistir (Algan ve

Gencer, 2011: 196).

Finansal piyasalardaki derinlesmeyle birlikte ekonomik birimlerin para talebinin
daha rahat karsilanmasi neticesinde, para talebi ve faiz orami arasindaki iliski de
gliclenmektedir. Bu dogrultuda faiz oranlarinin finansal piyasalarda serbestce belirlenmesi

kolaylasmakta, makroekonomik ag¢idan olumlu goriiniim stirdiiriilmektedir.

Enflasyon: Tirkiye'de 2000 yilindan sonra para politikas1 uygulamalarinda
degisiklik gerceklesmistir. Fiyat istikrarinin kalict olarak saglanmasi amaci ile TCMB

2002 senesinden itibaren oOrtiilk, 2006 senesinden itibaren de resmi olarak enflasyon
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hedeflemesi uygulamasini yiiriitmekte ve bdylece enflasyon beklentilerini daha diisiik

seviyelerde kalmasini saglamaktadir (Atgiir ve Altay, 2004-2013: 522).

Gelismis iilke ekonomilerinde enflasyon ve faiz oranlarina bakildiginda, ikisinin de
diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Yani buradan, diisiik enflasyonun diisiik faiz

oranlarina sebep olacagi sonucu ¢ikarilabilmektedir.
2.2.2.2.Faiz Oranim Gelisimini Belirleyen Ikincil Faktorler

Faiz oranmin gelisimini belirleyen ikincil faktorler; doviz kuru, kamu ig
bor¢lanmas1 ve uluslararasi sermaye akimlaridir. Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen
serbestlesme hareketinden sonra baslayan siiregten itibaren séz konusu ikincil faktorler,

faiz oraninin belirlenmesinde etkin rol oynamaya baglamistir.

Doviz Kuru: Tirkiye ekonomisinde doviz kurlar1 serbest piyasada, devlet
miidahalesi olmadan belirlenmektedir. Ekonominin disa acgik olmasi sebebiyle de gerek
iilke 1icindeki gerek iilke disindaki ekonomik ve politik gelismelerden oldukga

etkilenmektedir.

Bununla birlikte, faiz oranlar ise merkez bankasi tarafindan belirlenmekte, doviz
kurlar ile arasindaki iliski kuvvetli olmamaktadir. Faiz oranlarinin doviz kurunu etkileme
giicii, doviz kurlarinin faiz oranlarmi etkileme giiclinden daha fazla olmaktadir. Nitekim
faiz oranlar1 yiiksekken igeriye doviz girisi artmakta, boylece ulusal paraya olan talebin

artmastyla birlikte doviz kurlar1 diismektedir.

Kamu I¢ Bor¢lanmasi: Tirkiye’de kamu agciklar1 ve bor¢lanmanin artmasi ile
birlikte faizler de hizla artmaktadir (Demir ve Sever, 2008: 180). 1980’den sonra
ekonomide serbestlesmenin baslamasi ile birlikte, ekonomideki gereksinimlerin artmasina
paralel olarak, i¢ bor¢lanma seviyesi de artmistir. Bu noktadan sonra gerceklesen
bor¢lanmanin vadesi ve faiz oranlar1 ise, ekonomik konjonktiire gore degisiklik
gostermigtir. Merkez bankasindan borglanma yolundan vazgecilmesi sonucunda

baslangigta 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 hiikiimetin

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

Uluslararast Sermaye Akimlar:: Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan iilkeler,

yuksek riskin yaninda yiiksek kazang getirmesi sebebiyle Oonemli Olclide uluslararasi
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sermaye ¢ekmektedirler. Bunun yaninda tasarruf yetersizliginin de bulunmasi neticesinde,

s0z konusu sermayenin iilkeden ¢ikmasi ile birlikte 6nemli krizler olusmaktadir.

Nitekim Tiirkiye ekonomisinde de risk algisinin yiiksek oldugu dénemlerde 6nemli
miktarda sermaye ¢ikislar1 ger¢ceklesmistir. Bu durumda dovize olan talep artmus, likidite

yetersiz olunca faiz oranlar1 yiikselmis, bu da ekonomik kriz olugsmasina sebep olmustur.

Burada yapilmasi gereken; dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesini tesvik

ederek, s6z konusu durumdaki risklerin minimum seviyeye indirilmesidir.

Asagida Tiirkiye’nin 2010-2018 yillar1 arasindaki faiz oranlarinin degisimine iliskin

sekil verilmistir.

Sekil 2.2. Tiirkiye Faiz Oranlar1 (2010-2018)
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Kaynak: Trading Economics, https:/tr.tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

Sekil incelendiginde 2010 yilinda faiz oranlarinda diisiis yasandigi ve 2014’°e kadar
nispeten istikrarli bir seviyede kaldig1 goriilmektedir. 2014 yilindan sonra faiz oranlarinda
yukselis yasanmis ve bu seviye 2018’e kadar nispeten korunmustur. Fakat 2018 yili
itibariyle faiz oranlarinda ciddi bir yiikselis yasandigi goriilmektedir. Bu cercevede
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu G20 iilkelerinim giincel faiz oranlarimi1 degerlendirmek

faydali olacaktir.
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Tablo 2.7. G20 Ulkeleri Faiz Oranlar1 (Mayis-Haziran 2019) Verilerin Gére

Ulke Faiz Oram (%)
Arjantin 70.28
Tiirkiye 24.00
Meksika 8.25
Rusya 7.75
Giiney Afrika 6.75
Brezilya 6.50
Endonezya 6.00
Hindistan 5.75
Cin 4.35
Suudi Arabistan 3.00
ABD 2.50
Singapur 1.88
Kanada 1.75
Giiney Kore 1.75
Avustralya 1.25
Ingiltere 0.75
Japonya -0.10
Isvigre -0,75

Kaynak: Trading Economics, https://tr.tradingeconomics.com/country-list/interest-rate? continent=g20

Sekil incelendiginde G20 iilkeleri i¢inde faiz oranlarinin oranlar1 dikkate

alindiginda Tiirkiye’nin 2. Sirada oldugu goriilmektedir.
2.2.3. Tiirkiye'de biiyiimenin1980 sonras1 gelisimi.

Tiirkiye Cumhuriyetinin kalkinma hedefi 1923 yilinda Izmir Iktisat Kongresi
kararlariyla kabul edilmistir. Atatiirk cumhuriyetin ilaniyla beraber ekonomik kalkinmay1
saglayarak; tiiretim diizeninde bati tarzi kapitalist bir {iretim sistemini kurmaya ve
toplumsal doniisiimii saglamaya yonelik kurumsal yapiy1 olusturmak i¢in Tiirk Devrimini
yapmustir. 1927 yilinda Tesviki Sanayi Kanunu ile sanayilesme tesvik edilirken; 1934
yilindan itibaren devlet sanayi planlariyla sanayilesmeye dayali kalkinma stratejisini

uygulamaya ge¢cmis ve basarili olmustur.

Ikinci Diinya Savasi ise biiyiime ve kalkinma cabalarina ara verilen; devletcilikten
karma ekonomik diizene geg¢is donemidir. 1960 yilinda kurulan Devlet Planlama Teskilati
(DPT) kuruldugu tarihten itibaren 10 tane bes yillik kalkinma plant uygulamaya
koymustur. 1960 6ncesi planlar, kismi ve devletciyken; 1963-1980 yillart arasi planlar,
biitiinclil ve karma ekonomiktir. 1980 yili sonrasi planlar ise stratejik ve liberaldir
(Ozdemir, 2014: 10). Planlarin 6ncelikli hedefi yillik % 7 bilyiime hiz1 ile ekonomik
bliylime saglamakti. Tiirk plan modeli, kamu kesimi i¢in zorunlu, 6zel kesimi i¢in yol

gosterici bir modeldir (Egilmez ve Kumcu, 2013: 256).
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1838 yilinda Osmanli DevletininIngiltere ile imzaladig1 Serbest Ticaret Antlagmasi
diger Avrupa devletleriyle de imzalanarak Osmanli Ulkesini ag¢ik bir pazar haline
dontistiirmiis ve Osmanli Devleti hizla somiirgelesme siirecine girmistir (Tekerek, 2013:

27).

Osmanli Devleti 1854 yilinda aldig: ilk borcun ardindan kisa siirede dis borglarini
o0deyemez duruma gelmis ve 1875 yilinda moratoryum ilan etmistir. 1881 yilinda yilin da
Duyun-u Umumiye idaresi Osmanli Devletinin gelirlerini toplayarak alacaklilara 6deme
yapilmasi icin yetkilendirilmistir (Sungur, 2015: 9-10). Osmanli Devleti ilk dis borcunu
aldiktan 20 yil gibi kisa bir siire sonra iflas etmistir. Bu nedenle Osmanli maliyesine

cumhuriyet kuruluncaya kadar batililar el koymustur.

20. ylizyilin basinda Osmanli Ekonomisi diinya pazarlarina ve yabanci sermayeye
acilmis olmasina ragmen biiyiikk oranda tarima dayali yar1 somiirgelesmis bir toplum
yapisina sahiptir. Birinci Diinya Savagina kadar sermaye mali ithal edilerek imalat sanayi
isletmeleri kurulmus olmasina ragmen yurti¢i talebi karsilayamamaktadir (Giil, Ekinci,

Konya, 2009: 79-80).

Osmanli Devletinin son yillarinda ittihat ve Terakki hiikiimeti cumhuriyet tarihini
de etkileyecek olan milli iktisat goriisii olarak sanayileserek kalkinmayi savunmustur.
Kalkinma ve modernlesme i¢in ulusal bir sanayi burjuvazisi kurmayi devlet tesvik ve
miidahalelerini i¢ceren korumaci sanayi politikalarini kullanarak saglamaya calismislardir

(Tekerek, 2013: 28-29).

Fakat Osmanli Devleti, ekonomik miras olarak fakirlik, yerli sanayinin olmamasi,
disa bagimlilik, yiiksek dis borglar ve liretim yetersizligini birakmistir. Kapitiilasyonlar
nedeniyle de demiryollari, madencilik, deniz ulasimi, bankacilik gibi sektorler

Avrupalilarin elindedir (Sungur, 2015: 9-10).

Nitekim Osmanlinin ekonomik miras1 yar1 somiirgelesmis bir toplum yapist ile

cumhuriyet yonetimine devir edilmistir.

Osmanli Sanayisi 1915 yil1 gostergelerine gore oldukga zayiftir. Anadolu ve Trakya
Bolgelerinde 582 sanayi kurulusu mevcuttu. Bu kuruluslar, gida, debagat, tahta, tekstil,
matbaacilik, kirtasiye, kimya, madeni esya, deniz tezgahlari, demiryolu atolyeleri sanayi
dallarinda kurulmustu. imalatin yarisindan fazlasimi 239 adet kurulusun oldugu gida

sanayisi ger¢eklestirmekteydi. Osmanli imalat sanayinin iiretim daha c¢ok i¢ talebe
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yonelikti. Devlet isletmelerinin tiretimdeki pay1 % 2 oldugundan sanayide yerinin 6nemsiz

oldugu bir miilkiyet dagilimi vardi (Kongar, 2008: 346-347).

Uzun siiren savaslar nedeniyle insan giicii, tarim, dis borglar, ulasim, sanayi ve milli
iiretim konularinda perisand1. Uretimin olmadig, diga bagimli, dis borg stoku yiiksek ve
yerli sanayisi gelismemis ekonomik bir yapiya sahipti. Sanayi sektorii el sanatlarinda
ibaretti ve sanayi irlinii ithtiyact bliylik oranda ithalatla karsilanmaktaydi. Niifus % 80
oraninda tarimda istihdam edilmekteydi. Ticaretin neredeyse tamamina yakini yabancilarin
ve azinliklarin elinde bulunmaktayd: (Sungur, 2015: 8-9). Miisliiman kesim ise daha ¢ok

tarim sektoriinde istihdam edilmekteydi.

Osmanli Devleti’'nde var olan imalat sanayi isletmeleri biiyilkk oranda
sirketlesmemis ve Ozel kisilerindi. Bu isletmeler yaklasik % 85 oraninda Miisliiman
olmayanlara aitti. Cilinkii Osmanli Devletinin toplumsal ve ekonomik yapist Tiirklerin

ekonomik etkinliklerini kisitlamistir (Kongar, 2008: 347).

Diger dogu toplumlarinda oldugu gibi Osmanlhi Tirk Toplumunda da ‘kanaat
tikenmez hazinedir felsefesi’ ve ‘yoksullugu erdem sayma diisiincesi’ iilkenin
kalkinmasini engelleyen batil bir inang sistemidir. Ger¢ekte Tanri, diinya tizerinde iyilik ve
giizellikleri insanlarin faydalanmasi i¢in yaratmis; insanlarin gelismesi ve kalkinmasi igin
zeka ve akli bahgetmistir. Dogru olan insanlarimizin sahip olduklar1 bu zeka ve akilla
ekonomik alanda ¢alisarak kalkinmasi ve yoksullugun kisir dongiisiinii kirmasidir

(Yildirim, 2006: 19-20).

Gergekte iilke kalkinmasi saglayacak olan iiretim diizenin islemesi insan zekasinin
ve yeteneklerinin kullanilmasina baglidir. Ekonomik tutum ve davraniglarini etkileyen
diger bir inan¢ ve diisiince sistemi de toplumun geleneksel Orgiitlenme bi¢iminin
degistirilmemesidir. Toplum, iiretimle ugragsmayan ve vergi ddemeyen yonetici sinifla,
iiretici olan ve vergi ddeyen halk arasinda boliinmiistii. Halk da ticaret ve sanayiyle
ugrasan kentliler ve tarimla ugrasan kdyliiler olarak kendi iginde ikiye ayrilmisti. Devletin
gorevi, ticari merkezleri koruyarak ulasimi gelistirmek, tarimsal alanlar1 genisletmek,
somiirgeleri vasitasiyla uluslararas ticarete katilmakti. Bu sebeplerle, Osmanli siyasal ve

toplumsal yapisi, kapitalist ekonomik sisteme uygun degildi (Kongar, 2008: 348).

Bu kurumsal yapiya kapitiilasyonlarda eklenince Osmanli  ekonomisi

sanayilesmenin zayif kaldigi, disa bagimli bir ekonomik yap1 ile yar1 haline gelmisti.
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Atatiirk’lin diislincesi Osmanli Devleti yikildiktan sonra cumhuriyeti ilan etmek ve sanayi

devrimi sonrasi ortaya ¢ikan bati tipi bir toplumu yaratmakti.

Atatlirk bat1 standartlarina gore belirlenmis yeni kurumlari ve yeni degerleri
kullanarak yeni bir Tiirk Toplumu yaratmak; Osmanli Toplumunun geleneklere ve orflere
dayanan yasam bi¢cimini rasyonel ve batili fikirlerle degistirmek ve modernlestirmek
istemistir. Bu sebeple, egitim sistemini ilahi olana gore degil; iiretim diizenine gore kurmak
gerektigini savunmaktadir. Bu donemde, milli iktisat modeli benimsenerek devlet
destegiyle yerli ve milli bir burjuvazi yaratilmasini kalkinmanin ve modernlesmenin temeli

olarak varsayilmistir (Glimiis, 2015: 190-195).

Tirkiye’de bati toplumlarinda var olan burjuva smifi gelismemis; bati tarzi
kurumlart desteklemesi gereken giiclii bir burjuva kesimi yerine Osmanli Devletinin
yonetici kesiminden gelen bir kisim asker ve sivil biirokrat kesim vardi. Bu devlet¢i kesim,
boyle bir toplumu yaratmak i¢in bat1 diinyasinin birkag¢ yiizyillik gelisimini egitim, kiiltiir,
hukuk araclarimi kullanarak devrim yoluyla kisa siirede gerceklestirmek istemekteydi
(Kongar, 2008: 121-123). Aslinda Tiirk Devriminin esas amaci Tiirkiye nin kalkinmasini

saglamakti.

Egitim, Tiirkiye’nin kalkinmasi i¢in bir arag olarak diistiniilmiistiir. 1923 yilinda
Tirkiye’ye ¢agrilan Amerikali egitimci John Dewey’in Onerilerine gore, egitim mesleki ve
teknik bilgi ve becerileri gelistirmeye yoOnelik olmaliydi. Boylece, iilkeden giden
Miisliiman olmayan kesimin yol agtigt meslek erbabi ve teknik eleman acig1
kapatilabilecekti. Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra iiretimi destekleyen ekonomik
kalkinmaya ve modernlesmeye hizmet eden bir toplum yaratilmasi icin homo
economicus’un akilciligini asilayan bir egitim sistemine gecilmistir. Bu egitim anlayisi,
kapitalist bir ekonomik yap1 igerisinde biiyiik toprak ve sermaye sahiplerini korumustur
(Giimiig, 2015: 190-195). Boylece devlet sermaye birikimi saglayan bir ekonomik diizen

kurmustur.

1923 yilindaki Izmiriktisat Kongresi’nde milli iktisat politikas1 benimsenerek
devlet destegiyle yerli ve milli bir burjuvazi yaratilmasi kalkinma ve modernlesmenin
temeli olarak varsayilmistir (Glimtis, 2015: 190-195). Kongrede alinan bazi kararlara gore,
iilkenin ekonomik kalkinmasi saglanacak, yabanci sermayeye izin verilecek, ulusal liretim
tesvik edilecek, ormancilik, madencilik ve hayvanciligin gelistirilecek, tarimin gelismesi

icin makinelesmeye gidilecek, Ziraat Bankas1 diizenlenecek ve ihtiya¢ duyulan alanlarda
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yeni bankalar kurulacaktir. Demir yollar1 ve limanlar dahil tim ulasim altyapisi
gelistirilecek, giimriik politikas1 yeniden diizenlenirken; makine ve techizat ithalatindan
giimriik vergisi alinmayacak, ticaret ve sanayi odalar1 kurulacak, harp sanayi tesisleri

gelistirilecektir (Susam, 2009: 83-85).

Kongre kararlarina gore, devlet iiretim artis1 saglayabilmek i¢in 6zel tiretimi tesvik
edecek ve ulasim altyapisinin gelistirilmesini saglayacakti. Cumhuriyetin ilan edilmesiyle
biiyiik 6lglide Izmiriktisat Kongresi kararlart dogrultusunda milli ekonomi politikasi

uygulanmistir.

Cumhuriyetin ilk yillarinda batiya entegrasyon politikast dogrultusunda artan
ozgiirliikcii egilimler ekonomi alaninda da kendini belli etmistir. Ozellikle de Avrupa ulus
devletlerinin uyguladigi ekonomi politikalar1 benimsenmistir. 1927 yilina girildiginde,
Tiirkiye niifusu yaklagik 13 milyon olan geri kalmis bir tarim iilkesidir. Koyli % 50
oraninda topraksizdir. Niifusun % 81 kesimi tarimda, % 9 kesimi sanayide, % 10 kesimi
hizmetler sektoriinde istthdam edilmektedir. Milli gelir ise % 45 oraninda tarim, % 10

oraninda sanayi ve % 45 oraninda hizmetler sektoriinde yaratilmaktadir (Sungur, 2015: 10-

12).

Osmanli’da devlete ait olan toprak miilkiyeti ile ilgili diizenleme 1926-1929 yillar
arasinda ¢ikarilan yasalarla yapildi. Bu diizenlemelerle, koyliilere isledikleri topraklarin
tapusu verildi ve topraksiz koyliilere toprak dagitildi. Toprak reformu sayesinde 1927
yilinda tarim yapilabilen toprak % 4,9 oranindayken; 1940 yilinda % 12,3 oranina kadar
yiikselmigtir. Bu nedenle iilke ekonomisinde tarim ve tilirevlerinin ezici bir agirligi olmus
ve istihdami biiyiik olciide karsilamistir (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 81-84). Ozel
miilkiyetin kapsaminin genisletilmesini saglayan toprak reformuyla kalkinma siireci

hizlanmistir.

Cumbhuriyet rejiminin ilk modern devlet igletmeleri millilestirilen demiryollaridir.
1926 yilinda ise kabotaj yani Tiirk Limanlar1 arasinda deniz ulasimi yapma hakki, yabanci
sermayeye yasaklanmistir. Limanlar devletin imtiyaz verdigi yerli sirketlerce isletilmeye
baslanmigtir. 1927 tarihli Tesviki Sanayi Kanunu, sanayi yatirimlara ve sanayi isletmelere
cok genis muafiyet, imtiyaz ve tesvikler saglamaktayd: (Boratav, 2014: 47-48). 1927
Sanayi Sayimi sonuglarina gore, 65 bin isletme % 43,6 oraninda tarim {iriinleri, % 23,9
oraninda dokuma ve % 22,6 oran1 makine yapim ve onarimi ile maden sanayi gruplarindan

olusmustur (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 82).
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1923-1929 yillar arasinda yapilan reformlar dis ticareti de olumlu etkilemis; ithalat
ve thracatin milli gelir i¢inde kapladigi paylar (oransal olarak), sonraki elli yilda bile
astlmamistir. Bu anlamda cumhuriyet tarihinin ‘disa ac¢ik’ bir dénemi olma oOzelligi
kazanmigtir. Tiitlin, kuru iiziim, pamuk, incir, findik, yiin, afyon ve yumurta toplam
thracatin % 60-72’sini ve sanayi tiikketim mallar1 ise ithalatin ¢ok biiyiik bir bdliimiinii
olusturmaktaydi. Tiirkiye, ham madde ihra¢ edip, sanayi tiikketim mali ithal eden bir iilke
konumundadir (Boratav, 2013: 49-50). Bu donemde, dis ticarette agik verilmesine ragmen

(Sungur, 2015: 16); dis ticaret hacmi artmustir.

1930 yilindan itibaren devletin ekonomi ve kalkinma politikalarinda degisiklige
gidilmistir. Bu donemde sanayi planlar1 hazirlanmis ve kamu sektorii yatirimlart artmistir.
Devletcilik politikasina gegilmesinin baslica nedenleri 1929 yilindaki Biiyiilk Buhranin
etkileri, sermaye birikiminin ve 6zel sektoriin sermaye yoOniinden oldugu kadar yonetici
kadrosunun da zayif olmasi, 6zel sektoriin uluslararasi pazarlarda rekabet giicii olmadigi
gibi yurti¢i talebin yetersiz olmasinin 6zel sektor yatirimlarimi caydirmasiydr (Varcan,

1987: 45).

1930 yilinda baslayan ekonomide devletcilik politikas1 anlasilacag lizere sadece
Biiylik Buhranin olumsuz etkilerini bertaraf etmek icin degil esas olarak kalkinma amacl
uygulanmistir (Kongar, 2008: 351). 1930 yilindan itibaren hiikiimetin, iktisat politikasi
olarak devletciligi benimsemesi; devleti ekonomide yatirimci ve {lretici durumuna
getirmistir. Devlet kesimi Stimerbank, Etibank, Maden Tetkik Arastirma Enstitiisii ve diger
kuruluglarin devreye girmesiyle birlikte, demir ve celik, tekstil, seker, cam, ¢imento,

madencilik gibi sektorlerde liretime basladi (Pamuk, 2014: 188-189; Tekerek, 2013: 38).

Tirkiye’de artik un, seker ve dokuma yerli iiretimle saglaniyordu. Demir celik,
kagit ve kimya sanayi kollarinda ilk modern tesisler kurulmus; insaat malzemesi ve
cimento iiretiminde biliylik sigramalar gergeklestirilmistir. Makine ve techizat
yatirimlarindaki ortalama yillik artis hizi % 10 dolaylarindadir (Boratav, 2014: 72). Bu

yatirimlardaki artig biiyiik oranda devletin yatirnm harcamalarindan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye kapitalist ekonomik sistemi uygulamak icin kurumsal hazirliklarin1 yapmis
olmakla beraber heniiz tarim toplumudur ve girisimcilik kiiltiirii yeterince gelismemistir.
Ozel sermayenin biiyiik sanayiyi kuracak diizeyde olmamasi nedeniyle istihdam artisin1 ve
bliylimeyi tarim sektoriine dayali olarak siirdiiriirken; 1929 yilindaki Biiyiik Buhranin

etkisiyle oOzellikle tarimsal iriinlerin fiyatlarindaki diistis Tiirk ekonomisini olumsuz
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etkilemis ve talep daralmistir. Ekonomide bu gerekgelerle devlet¢i goriis agirlik kazanmis
ve Tirk sanayisinin temellerini atan devlet, sanayileserek kalkinma misyonunu
iistlenmistir. Devlet sanayilesme icin yeterli tasarrufa sahip olmadigindan otonom olan
yatirim harcamalarmi biiyiik 6l¢iide dis bor¢lanmayla finanse etmistir. Planli devlet¢iligin
oldugu bu donemde Birinci Sanayi Plan1 1934 yilinda uygulamaya gecilmistir (Varcan,

1987: 49).

Plan, yeni kurulacak isletmeleri ve kurulus yerlerini icermektedir. Planda ele alinan
diger konular, elektrik sebekeleri, altin ve petrol arama isleri ve egitim sorunlaridir. Devlet
plana gore dokuma, maden, kagit, seramik ve kimya sanayilerini kuracaktir (Kongar, 2008:
353). Fabrikalarin kurulmasi i¢in gerekli olan makine ve techizatin finansmani1 Sovyetler
Birligi’'nden bor¢ almarak yapilmistir. Yatinimlar 3 yil igerisinde Dbasariyla
sonuclandirilmistir (Varcan, 1987: 49). Plan kapsaminda 20 fabrika kurulmus ve ithal
edilen un, seker, dokuma gibi temel tiikketim mallarinin yurti¢inde tliretilmesi saglanmuistir.
Yine bu donemde, demir-gelik ve kagit fabrikalar1 kurulmustur. 1938 yilinda uygulanmak

tizere daha kapsamli olan ikinci Sanayi Plani da hazirlanmigtir (Sungur, 2015: 15-16).

Ikinci Diinya Savasi kosullar1 nedeniyle bu planin uygulanmasi miimkiin olmamus
(Varcan, 1987: 49); sadece birinci sanayi plani ile devlet sanayisi kisa bir stire igerisinde
kurulabilmistir. Birinci Sanayi Plani toplam ithalatin % 44 oranini olusturan temel tiiketim
mallarinin yerli iiretimle karsilanmasina ve doviz tasarrufu saglanarak dis ticaret agiginin
kapatilmasina yoneliktir. ikinci Sanayi Plani ise ara ve yatirim mallarinin iiretimine ve

altyap1 gelisimine dncelik vermistir (Giil, Ekinci, Konya. 2009: 85).

Ikinci Sanayi Plan1 uygulanamasa da 1938 yilina kadar dokuma, maden, kimya,
cimento ve seker isletmeleri kurulmus ve kurulmaya devam etmistir (Kongar, 2008: 353).
Ozel sanayinin devletgilik yillarinda toplam sanayi gayri safi iiretim degeri i¢indeki pay1 %
38 oranindadir. Devlet¢i politika uygulamalar: 1930-1938 yillart arasinda dis ticaret agigini
ortadan kaldirmistir (Boratav, 2014: 73-76). Ciinkii Tirkiye Ekonomisi tiiketim mallarinda
ithal bagimliliktan kurtulmustur.

1930 yilindan baglayan ve II. Diinya Savasinin baslangicina kadar siiren devletci
uygulamalar déoneminde ¢ok yogun bicimde kamu yatirimlart yapilmistir (Kongar, 2008:
423). Fakat sermaye birikiminin olmamasi nedeniyle sanayi sektorii tam anlamiyla

gelisememis; isgiliciiniin biliylik boliimiini tarim kesiminde istthdam edilmistir (Giil,
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Ekinci, Konya, 2009: 83-87). Donem sonunda, Tiirkiye hala bir tarim iilkesidir ve geg

baslamis bir kalkinma hamlesiyle heniiz bir sanayi lilkesine doniisememistir.

1940-1945 donemini II. Diinya Savasi sebebiyle iktisadi gelisme siirecinde bir
kesinti olarak nitelendirmek dogrudur (Boratav, 2014: 81). Savas yillarinda niifusun %
10’u askere cagrilmis ve pek ¢ok girdi ve yatirim malinin ithalatinin kesintiye ugramasiyla
beraber yatirimlar ertelenmis, sanayi ve tarimsal iiretim olumsuz etkilenmis ve hatta kitlik
ortaya ¢cikmistir (Pamuk, 2014: 199-200; Tekerek, 2013: 40). Savas yillar1 pek ¢ok iirlinde
kitliklar yasanmasina ve karaborsalarin olusmasina neden olmustur (Sungur, 2015: 17). Bu
yillarda iiretimde azalmaya bagli olarak ekonomi kiigiilmiistiir. Savas yillarinda, kitlik ve
karaborsa tiiccarlarin sahip oldugu sermayede 6nemli bir artisa neden oldu. Boylece bu
siifin sahip oldugu sermaye birikimi, savas sonrast yatirimlar1 finanse edecek seviyeye

yiikseldi (Kongar, 2008: 356). S

Savas yillarinda, ekonomi dis ticaret fazlasi vermistir. Boylece son 15 yilda dis
ticaret fazlasi veren Tiirk ekonomisi altin ve déviz rezervini onemli miktarda arttirmistir
(Sungur, 2015: 18-19). 1946 yilinda yapilan devaliiasyonla dis ticaret fazlasi artmasina
ragmen; eckonomide altyapt ve teknolojik yetersizliklerden kaynaklanan kalite ve
verimsizlik gibi nedenlerle ihracatta istenilen artis saglanamamistir (Korkmaz, 2013:
111).Fakat savas sonrasinda ekonominin kapasite kullanim oraninin artmasiyla cumhuriyet

tarihinin en yiiksek biiylime hizina ulasilmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi yeni bir diizen i¢in uluslararasi para fonu (IMF) ve
Avrupa’nin toparlanmasit ve yeniden imarinin yapilmasi i¢in Diinya Bankasi (WB)
kurulmus; Tiirkiye’de 1947 yilinda her iki Orgiite de iiye olmustur. Amerika Birlesik
Devletleri, Avrupa’nin yeniden kalkinmasi i¢in Marshall Planini hazirlamis; Tiirkiye,
Avrupa’nin yeniden imarina tarim iiretimi ve madencilik liretimiyle katkida bulunmak i¢in
bu plana dahil edilmis ve 1948-1952 yillar1 arasinda 351,7 milyon dolar yardim almistir.
Bu yardimlar, karayolu yapimi, tarimda makinelesme alanlarinda kullanilmistir. Karayolu
ulagiminin gelistirilmesi, tarimda makinelesmenin artmasi, tarim sektdriine saglanan
krediler ve tarim iirlinlerinin fiyatlarinin 6nceki yillara gore daha ¢ok desteklenmesiyle
birlikte tarimsal iiretimde ciddi oranda artislar yasanmistir (Sungur, 2015: 31-53). Ayni
zamanda, kapal1 koy ekonomilerinin pazarla biitlinlesmesi saglanarak tarimsal kalkinmaya
onem verilirken; Tiirk ekonomisinin sanayilestirilmesi de hedeflenmistir (Kongar, 2008:

360-361).
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Tirkiye sahip oldugu tarim potansiyelini tarimi desteklemeye yonelik politikalarla
degerlendirmis; tarimsal gelismelerle beraber 6zel sermaye birikimi de hizlanmistir.
Tiirkiye bu donemde tarimsal kalkinma politikalarin1  sanayileserek  kalkinma

politikalartyla beraber uygulamistir.

1923 yilindan 1950 yilina kadar tarim, sanayi ve hizmetler sektoriiniin milli
gelirdeki pay1 fazlaca degismemistir. Tarimin ve hizmetler sektoriinlin bu yillar boyunca
milli gelirdeki pay1 % 40-45 civarindayken; sanayinin payt % 10-15 arasindadir (Sungur,
2015: 33-35). 1950 yilina kadar devletin bir fonksiyonu olan kalkinma saglanamamuis;
sanayi toplumuna doniisiim heniiz ger¢eklesmemistir. 1950 yilina kadar devlet destekli ve
sanayi planlar1 ile miidahaleci kalkinma politikas1 izlenmistir (Eker, Altay ve Sakal, 2009:

201-202).

Bu nedenle 1950 sonrasi yillarda uygulanan ekonomi politikalar1 da aslinda liberal
degil miidahaleci politikalardir (Kongar, 2008: 357-358). Milli bir burjuvazi olusturulmak
ve giiclendirilmesi istenmekle beraber kamu hizmetlerinde ve 6zel sektoriin faaliyette
bulunmadig1 alanlarda devlet isletmeciligi siirdiiriilmektedir (Sungur, 2015: 79). Atatiirk
doneminde uygulanan devlet¢i politikalarla benzer bir sekilde devlet, 6zel girisimlerin
yatirim yapmadigi alanlara yatirim yapma amacindadir (Kongar, 2008: 357-358). Devletin
ideolojisi nedeniyle hem 6zel sektér hem de kamu yatirimlari ekonomide karma bir iiretim

diizeni yaratmustir.

1950-1960 aras1 yillarda devlet¢i doneme benzer olarak devletin ekonomik
etkinlikler i¢indeki rolii fazlaca degismemistir. Kamu kesimi, liretimde Oncii ve egemen
konumunu siirdiirmiistiir (Kongar, 2008: 357-359). 1950 yilinda Tiirkiye’de toplam imalat
sanayi isletmeleri igerisinde kamu isletmelerinin payr % 3,93 oranindan (2618 imalat
sanayi isyerinden 103 isyeri kamu kesimine ait) 1960 yilinda % 3,98 oranina (5503 imalat
sanayi igsyerinden 219 igyeri kamu kesimine ait) ¢ikmistir (Sungur, 2015: 70-71).

Kamu kesiminin imalat sanayinin toplam katma degeri icerisindeki pay1 ise 1950
yilt igin % 58,3 oranindayken; 1960 yilinda % 59,1 olarak ger¢eklesmistir. Buradan, kamu
kesiminin imalat sanayi iretiminin biiyiilk c¢ogunlugunu karsiladigi anlagilmaktadir
(Kongar, 2008: 357-359). Donem itibariyle az sayidaki kamu kesimi imalat sanayi
isletmelerinin 6zel kesim imalat sanayi isletmelerine oranla daha biiyiik 6l¢ekli oldugu

sonucuna ulasilabilinir.
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1950 yilinda 6zel kesimin toplam yatirimlardaki payr % 57 oranindayken; 1959
yilinda pay1 % 38 oranina kadar gerilemistir. Ayn1 dsnemde KIT yatirimlarinin pay1 ise %
15 oranindan % 20 oranina yiikselmistir. 1950 yilinda Makine Kimya Endiistrisi Kurumu
(MKEK), 1952 yilinda Et ve Balik Kurumu, 1953 yilinda Tiirkiye Cimento Azot, 1954
yilinda Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) ve Devlet Malzeme Ofisi (DMO),
1955 yilinda Tirkiye Seliiloz ve Kagit Fabrikalari (SEKA) ve Tiirkiye Demir Celik
isletmeleri, Tiirkiye Komiir isletmeleri kurulmustur (Sungur, 2015: 72-82). Ozel kesim
yatirimlarindaki azalma ve kamu yatirimlarinda artigla ekonomide devletin agirligi devam
etmistir. Bu donemde, 6zel sektére dayali ekonomi politikalarina gegmek istenilmis fakat
giinlin kosullar1 sebebiyle devlet yatirimlar ile gerceklestirilen ithal ikameci sanayilesme
ile kalkinma stratejisi uygulanmistir (Giil, Ekinci ve Konya, 2009: 88). Ciinkii 6zel kesim
heniiz ekonomide kalkinmay1 saglayabilecek kaynaklara sahip degildir (Kongar; 2008:
357).

Fakat kalkinma amaciyla kullanilan genisletici maliye politikasiyla artan kamu
yatirnmlart ve tarimsal gelir; yabanci sermayenin iilkeye girisiyle beraber 6zel sanayi
yatirimlarmi uyarmistir. Ozel sektor genelde kiigiik dlgekli isletmelerden olusmaktadir. Bu
isletmelerin teknolojileri eski ve geri, sermayeleri yetersizdir. Ozel sektoriin artan
yatirimlar1 daha ¢ok seker, ¢cimento, pamuklu ve yiinlii dokuma alanlarina yogunlagmistir.
Tirkiye’nin en énemli 6zel sektor yatirimlari ise 1954 yilinda kurulan Tiirk Traktor, 1955
yilinda kurulan Argelik ve Beko, 1959 yilinda kurulan Ford Otosan’dir (Sungur, 2015: 66-
89).

Giliniimiizde bile en biiyiik sanayi kuruluslar1 arasinda gosterilen bu igletmeler
ekonomi i¢indeki 6nemini hala korumaktadir. Bu donemde ithalatin serbestlestirilmesi ise
ekonomide ithalat artis1 yarattt ve dis ticaret agiklari artti. Bu donemde ihracatin ithalati
karsilama orani ise yaklasik olarak % 92 den % 75 oranina geriledi. 1958 yilinda dis borg
odeme giicliigiinden dolay1r moratoryum ilan edildi (Korkmaz, 2013: 111-113).

Dis ticaretin serbestlestirilmesinde basarili olunamamasinin sebebi ihracatin tiitiin,
pamuk, findik, kuru {izim, incir gibi tarim {riinlerine dayali olmasidir. Bu nedenle dis
ticaret hacmi 900 milyon dolar1 asamamistir. 1950-1960 aras1 donemde, tiiketim mali
ithalatt % 23,7 azalirken; yatirim mal1 ithalati1 % 86,3 ve hammadde ithalat1 ise % 88,4
artmistir (Sungur, 2015: 91). Ancak bu durum, ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemistir.

Tiirk ekonomisinde tarimsal iiretim artisiyla beraber 1950, 1951, 1952, 1953 yillarinda
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ekonomide hizli biliylime siireci yaganmustir. ithalat artist durdurulabilmis fakat devam
eden ekonomik biiylimeye ragmen ihracat artisi saglanamadigi icin dis ticaret agigi

kapatilamamugtir.

1950-1960 doneminde yillik biiyiime hiz1 ortalamas1 % 7 oraninda ger¢eklesmistir.
1960 yilinda milli gelir % 37,5 oraninda tarim sektoriinde, % 15,7 oraninda sanayi
sektoriinde ve % 46,8 oraninda hizmetler sektoriinde yaratilmistir. Toplum heniiz sanayi
toplumuna déniismemistir (Sungur, 2015: 148-149); Isgiiciiniin % 74,8 kismu hala tarim
sektoriinde istihdam edilmektedir. isgiicii sadece % 11,5 oraninda sanayi sektdriinde ve %

13,7 oraninda hizmetler sektoriinde istihdam edilmistir (Gil, Ekinci ve Konya, 2009: 89).

Ekonomi de yasanan doviz darbogazi ve enflasyon nedeniyle ekonomik istikrarin
saglanmasi i¢in planh kalkinma dénemine geg¢ilmistir (Sungur, 2015: 129). Ciinkii doviz
darbogazi sanayilesmenin ve hizli ekonomik biiylimenin 6niinde engel teskil etmistir. 1960
yilinda yasayla Devlet Planlama Tegskilati (DPT) kurulmus; 1961 Anayasasi da kalkinma
planlar1 yapma gorevini devlete vermistir. Tiirkiye, 1963 yilinda planli ekonomi dénemine
girmis ve 1963-1967 yillar1 i¢in 1. Bes Yillik Kalkinma Plant hazirlanmistir. Karma
ekonomi diizeni i¢in hazirlanan plan, kamu kesimi i¢in emredici, 6zel kesimi tesvik edici

niteliktedir (Tekerek, 2013: 53-55).

Planda yatirimlarin arttirilmasi ve bu yatirimlarin finansmaninin biiyiik oranda
yurti¢i tasarruflarla karsilanmasi geregi lizerinde durulmustur. Planda ekonominin biiyiime
hiz1 yillik % 7 olarak hedeflenmis fakat ortalama % 6,7 oraninda biiylime saglanmigtir
(Ttgen, 2013: 410). Plan doneminde yatirimlarla gelir artis1 arasindaki orani gdsteren
katsay1 2,6’dir. Bu katsayiya gore, hedeflenen biiylime hizina ulagsmak icin milli gelirin %
18,3 oranin1 yatirimlara ayirmak gerekiyordu. Milli gelirin yaklasik % 15 orami kadar
yatirim harcamasi i¢ tasarruflarla finanse edilmesi planlanmistir (Kongar, 2008: 363-364).

Geri kalan kismi1 da dis finansmanla saglanmistir.

IT. Bes Yillik Kalkinma Plani bir karma ekonomi planidir ve devlet ekonominin
diizenleyicisidir. Ancak ekonomide etkinlik piyasa mekanizmasiyla saglanacak ve fiyatlar
serbest piyasada olusacaktir. Devlet ise hem kamu hem 6zel sektoriin faaliyet gosterdigi
ekonomide firsat esitligi saglamakla gorevlidir (Susam, 2009: 146). 1. Bes Yillik Kalkinma
Plan1 temel altyap1 yatirimlar1 ve istihdam sorunu gibi konulara agirlik verirken, II. Bes
Yillik Kalkinma Plani ise sanayi sektoriiniin ekonomide 6n plana ¢ikmasini saglamistir

(www.kalkinma.gov.tr). Ikinci bes yillik kalkinma planinda sanayi kesimi ekonomik
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bliyiime acisindan lokomotif kesim olarak tanimlandi. Bu donemde ithalat ikamesi,
thracatin tesviki gibi politika 6nlemleri 6n plana ¢ikmistir (Egilmez ve Kumcu, 2013:
256).Bunlar ucuz kredi, yatirim indirimi, vergi indirimi, giimrik vergisi muafiyeti ve

diisiik oranli vergilendirme gibi 6zel sektore yonelik tesviklerdir (Susam, 2009: 146).

Boylece, ekonomik biliyiimeyi siiriikleyici bir nitelik kazanacak olan sanayi
sektorliniin tiretimi yilda % 12 oraninda arttirilacak ve 1967 yilinda % 16,3 olan milli gelir
icindeki pay1 1972 yilinda % 20,5 oranina ¢ikarilacaktir (Kongar, 2008: 366). Plan donemi
icerisinde ekonominin ortalama biiyiime hiz1 % 6,9 olarak gergeklesmistir (Ttigen, 2013:
413). Fakat ekonomik biiylime hizi oraninin yiiksek olmasi 6demeler dengesinde agiga

neden olmustur.

Tiirkiye dis 6demeler dengesinin bozulmasi nedeniyle 1970 yilinda devaliiasyon
yaparak kronik doviz sikintisini gegici olarak gidermis ve sanayinin rekabet giicli doviz
bazinda fiyatlarin ucuzlamasma bagl olarak artmistir (Korkmaz, 2013: 113).1970
devaliiasyonun yardimiyla sanayinin artan rekabet giicline paralel olarak yar1 mamil ve
mamiil ihracati baglamistir (Eker, Altay ve Sakal, 2009: 202). 1970’li yillarda, imalat
sanayinin yillik bitylime hiz1 % 10 olurken; yeni teknolojilerin kullanilmaya baglamasi ve
yeni yatirimlar bunda etkili olmustur. Genellikle i¢ tasarruflara dayanan yatirimlarin milli
gelire oram1 % 20 diizeyine ulagmistir (Pamuk, 2014: 255-256). Bu durum, Tirk

ekonomisine hizli bir biiylime siireci yasatmistir.

II. Bes Yillik Kalkinma Plani, 1973-1977 yillar1 arasinda kalkinmanin tiim
kurumlari igermesini ve ekonomik ve sosyal yapinin sanayilesmis bir topluma dontigmesini
hedeflemistir. Bu plan kalkinma amaciyla yasam diizeyinin ve gelir dagilimmin
tyilestirilmesi i¢in sanayilesmenin saglanarak istthdam sorununu ¢ézmeye calismaktadir
(Ozdemir, 2014: 17). Kalkinmaya yénelik déniisiim i¢in sanayinin ara ve yatirim mal
tireten sektorler onceliginde bilylimesini saglayarak; dis kaynaklara bagimlilig1 azaltmaya
caligmaktadir (www.kalkinma.gov.tr). Birinci plan temel altyap1 yatirimlarina, ikinci plan
sanayi sektoriinlin gelismesini, liglincii plan gelir seviyesi ve iiretim yapist esas alinarak
darbogazlar asilmasini (Kongar, 2008: 367) ve ekonominin istikrarli olarak biiyiimesini

hedeflemistir (Tekerek, 2013: 82).

Birinci ve ikinci planda hedeflenen biliylime hizina yaklasilmis; {igiincii planda ise
iiretim yapisinin degistirilerek hizli bliyiimenin saglanmasi i¢in kamu kesiminin onciilitk

etmesi istenmistir (Susam, 2009: 148). Fakat III. Bes Yillik Kalkinma Plani, ekonomide
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(Ozdemir, 2014: 13-17). Bunun iizerine IV. Bes Yillik Kalkinma Plan1 hazirlanmustir.

IV. Bes Yillik Kalkinma Plan1 1979-1983 yillar1 aras1 donem i¢in hazirlanmistir.
Fakat hiikiimet ve teknik kadronun bir yil ge¢cmeden gorevden ayrilmasi nedeniyle
uygulanamamustir (Tekerek, 2013: 90-91). Dordiincii plan ekonomi tarihinde sadece bir 1yi
niyet belgesi olarak kalmistir (Kongar, 2008: 369). 24 Ocak 1980 tarihinden itibaren Tiirk
ekonomisinin sanayilesme stratejisinin degismesiyle beraber gelecek yillarda hazirlanan

kalkinma planlarinin igerigi ve hedefleri degismistir.

Ithal ikameci dénemin kalkinma planlarinda milli gelirin yiiksek ve istikrarli bir
hizda biiylimesi temel oOnceliktir. Kalkinma planlarmin diger oncelikli amaglariysa
sanayilesme, istihdamin arttirilmasi, 6demeler bilangosu sorunun ¢éziimii, mali ve sosyal
politikalarla gelir dagilimi esitsizliginin azaltilmasidir. Fakat yatirimlarin gerceklestirilmesi
tasarruf ve dovize bagli olmasindan dolay1 yatirim artis1 hedeflenen 6l¢iide olmamustir.
1980 yilina kadar uygulanan kalkinma planlarinda, istthdam sorununun ¢6ziimii ise biiytik
Olglide ekonomik biiylime ve sanayilesmeye endekslenmistir. Tiirkiye ithal ikameci
sanayilesme stratejisi geregince temel ve ara mallarin {iretimine 6ncelik vermistir. Kamu
ve 0zel kesim yatirimlari tesvik edilerek; sermaye ve teknolojiye dayali hizli sanayilesme

modeli benimsenmistir (Gtil, Ekinci, Konya, 2009: 89-103).

Planli dénem boyunca ekonomik ve toplumsal doniisiim de gelisme yasanmustir.
Tarim sektorii, 1962 yilinda toplam istihdamin % 77,4 oranindayken; 1977 yilinda % 58,1
oranina kadar inmistir (Ozdemir, 2014: 13-17; Giil, Ekinci, Konya, 2009: 104).
Cumbhuriyetin kurulmasiyla baglayan kalkinma cabalari sonucu nihayet istthdamin yapisi
degismis; % 80’nin iizerinde olan tarim sektOriinlin istthdam orami % 58,1 oranina

gerilemistir.

Ithal ikameci dénemde, ekonomide yasanan teknolojik ilerlemeler ve altyap:
yatirim harcamalar liretimi ve geliri arttirmis; bu artisin {icretlere yansiyarak arttirmasi ile
birlikte ise elektrik kullanimi, radyo, buzdolabi ve diger dayanikli tiiketim mallarmin
kullanim1 iilke capinda yaygimlasmistir (Pamuk, 2014: 239). ilk asamada salt montaj
biciminde kurulan dayanikli tiikketim mallar1 sanayi, zamanla daha fazla yerli katkiyla ve
cevresinde beslendigi yan sanayi kollartyla modern sanayiye donlismiistiir. Fakat bu iiretim
kollar1 teknoloji ve temel girdiler bakimindan disa bagimlidir. Yine iiretim 6lgegi, birim

maliyetler ve kalite bakimindan batili emsallerinden geri kalmistir. Tiiketim mallar



71

sanayinin bu Ozellikleriyle de dis pazarlara yonelme imkanlart ¢ok sinirhidir (Boratav,

2014: 119).

Tarim kesimi ise, biiyiik miktarda yeni topraklarin iiretime agilmasi, traktor, giibre
ve diger girdilerin kullanimi sayesinde verimlilik ve {iretim artis1 saglamistir. i¢ pazarin
yuksek giimriiklerle korunmasi ve artan kisisel gelir ve tasarruflar sayesinde yatirimlarin
artmasinin yani sira iicretlerde ve tarimsal gelirlerde saglanan artislar yerli sanayi i¢in talep

yaratarak ekonomide biiylime saglamistir (Pamuk, 2014: 255-256).

Genis tarim kesiminin gelirinin artmasi i¢ talebi arttirarak sanayilesme ve biiylime
saglarken; ekonomik biiylimenin yarattigi enerji, ara ve yatirim mali talebi sebebiyle
olusan doviz darbogazi O6demeler dengesinde sorun yaratmis; ekonomik biiyiime hizi
kisitlanmigtir. 1974 yilinda yasanan iki kriz Tiirk ekonomisini stagflasyon olgusu ile
tanistird1. Birinci krizin sebebi Kibris Savasi nedeniyle Tiirkiye’ye uygulanan ekonomik
ambargodur. Diger krizin sebebi ise petrol fiyatlarinin 4 misli artmasiyla yasanan arz

sokudur (Egilmez ve Kumcu, 2013: 256).

Hammadde ve enerji arzinda meydana gelen tikanmalar nedeniyle sanayinin
kapasite kullanim orani diigmiistiir. Buna karsin kurumsal ve politik sebeplerle sendikalarin
giiclii olmasi, ticretlerin yiikselmesini saglarken; istthdamin diisiiriilmesine engel olmus ve
bu durumda azalan {iretimle beraber verimlilik de azalmistir (Boratav, 2014: 143). Donem
sonuna dogru ithal ikameci sanayilesme stratejisi, uzun vadeli hedeflerden, etkinlik ve
rekabet gibi dlgiitlerden uzaklastigi gibi 6zel sektoriin kisa vadeli talepleriyle belirlenmeye
baslamistir. Daha ileri teknoloji ile daha rekabetci yapilar olusturmaktansa devletten destek
alan bir kurumsal yapiya doniistilmiistiir. Rekabet giicli daha yiiksek olan sanayi dallarinin
ihracata yoOnlendirilmesi hedefinden vazge¢ilmistir (Pamuk, 2014: 251-252). Sadece i¢

talebe yonelik iiretim yapilarak ekonomik biiylime yaratilmistir.

Genel olarak, Tiirk ekonomisinde tarimsal tiretim faaliyetleri sonucunda belirli bir
sermaye birikimi yaratilmis; bu sermaye, ticaret, bankacilik ve sanayi yatirimlarinda
kullanilmistir (Kongar, 2008: 616). Tirk ekonomisi karma ekonomi sisteminin
uygulandigi, ithal ikameci sanayilesme stratejisiyle iktisadi biliylime ve kalkinmayi

saglamaya ¢alismistir (Tekerek, 2013: 57).

Bu uzun siirecte nihayet kalkinma yolunda belirli bir mesafe alabilmistir. Aslinda
planli sanayilesmeyle kalkinma saglayan devlet¢i ekonomi doneminden sonra baslayan bu

yeni donem ilk yillarda plansiz uygulanan karma ekonomi dénemi olmakla beraber daha



72

sonra planli karma ekonomi donemi olarak devam etmistir.24 Ocak 1980 Tirkiye’de
Liberallesme siirecini baslatan bir doniim noktasidir. Piyasa mekanizmasinin islemesi igin
ekonomi dig rekabete acilmig ve yabanci sermaye davet edilmistir. Kalkinma ve
sanayilesme igin kurulan KiT’lere iktidar partililerin aliminin ve KIT zararlarinin
karsilanmasinin devlet biitcesine zarar verdigi anlatilarak ithal ikameci kalkinmayla
sanayilesme stratejisinden vaz gecilmis; ihracata doniikk sanayilesme stratejisiyle

kalkinmak i¢in 6zel sektoriin tesvik edilmesi planlanmistir (Tekerek, 2013: 246).

Uygulamaya konan program g¢ercevesinde kamu kesiminin daraltilmasi esas
almmis; diger taraftan Ozel sektére ekonomide yiiriitiicii glic olma gorevi verilmistir
(Yildirim, 1992: 163). Fakat kapitalist diinya ile biitiinlesmede enerji, ulasim, haberlesme
gibi altyap1 yatirimlarinin yapilmasi1 kamu harcamalarini arttirirken; ekonomide iiretim,
KiT’lerden olusan devlet tekellerinin agirlikta oldugu aksak bir piyasada
gerceklestirilmektedir (Biilbiil, 1993: 73-75). Bu durum, ekonomik diizenin heniiz karma

sistemle isledigini géstermektedir.

ithal ikameci sanayilesmeyle kalkinma doéneminin son yillarinda, ekonomide
tasarruflar ve yatirnmlar azalmis, issizlik sorunu ¢oziilememis, iiretim ve tliketim dengesi
bozulmus, enflasyon yiikselmis, 0demeler dengesi saglanamamis, dis ticaret aciklari
artmis, doviz darbogazina girilmis, karaborsa ve yokluklar artmis, ekonomik biiyiime hizi
gerilemistir. Bunlarin sebebi asir1 degerli ulusal paranin ihracati olumsuz etkilemesi ve
sermaye mallarimin ikamesinin yapilmasina gerek birakmayarak ithal edilmesine neden
olmasidir. Bu durum, doviz talebini arttirmis ve petrol fiyatlarindaki artigla beraber

O0demeler dengesini zorlamistir (Tekerek, 2013: 101-104).

Tirkiye, 6demeler dengesini saglamak ve doviz darbogazimi asarak dis borg
sorununu ¢ozmek icin global piyasalara agilmis ve ihracati tesvik ederek ihracatgi
sanayilesme stratejisini uygulamaya baslamistir. Fakat zaman ic¢inde dis bor¢lart daha da
artmis; ihracati destekleyecek bir sanayi yapisinin olusturulmasinda basarili olamamistir
(Kara, 2001: 103). Ciinkii dis ticaretin liberallesmesi ithalatin serbest birakilmasini

icermektedir.

24 Ocak 1980 kararlarinin 6zelligi sadece bir istikrar programi olmakla kalmayip,
sermayenin giiclendirildigi yapisal uyum programi niteligi tasimaktadir (Saragoglu,
Caskurlu ve Ejder, 2014: 284). IMF ile Stand-by Antlagsmasi yapilarak kisa dénemde

ekonomik istikrar saglanmaya calisilirken; uzun dénemde ekonominin yapisal sorunlarini
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asmak ic¢in yapisal uyum reformlarini uygulamaya gecilmistir (Tekerek, 2013: 125-
126).Kisa donemde, odemeler dengesinin iyilestirilmesi ve enflasyonun diisiiriilerek
istikrarin saglanmasi, uzun donemde ise piyasaya daha fazla agirlik veren ve ihracata

yonelen bir ekonomik yap1 yaratilmak istenmistir (Pamuk, 2014: 265).

Yapisal reformlar, para piyasalarinda serbestlesme, dis ticarette serbestlesme ve
biitce disiplini basta olmak {iizere li¢ alanda yogunlagsmistir. Fakat donem sonuna kadar
biite disiplini konusunda basar1 saglanamamistir (Tekerek, 2013: 125-126). 24 Ocak
kararlarinin hedeflenen amaglara ulagabilmesi i¢in déviz gelirlerinin arttirilmasi, ithalatin
serbestlestirilmesi, fiyatlarin serbest piyasada olusturulmasi, yabanci sermaye girisinin

serbest birakilmasi kararlastirildi (Egilmez ve Kumcu, 2013: 257).

1985 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 1986 yilinda Bankalar Aras1 Para
Piyasasi, 1988 yilinda Doviz Piyasas: ve 1989 yilinda Altin Piyasas: faaliyete ge¢mistir.
Tirk ekonomisi uluslararasi rekabete agilmis, ekonomik biiyilime icin ihracatin Onciiliik
ettigi bir sanayilesme politikas1t tercih edilmis ve yatirnmlarin finansmani igin i¢
tasarruflarin  arttirilmasina 6nem verilmistir. Enflasyon oranlart asagiya ¢ekilerek
ekonomik istikrar saglanmaya calisilmistir (Kongar, 2008: 380-381). Fiyat kontrolleri,
ithalat yasaklar1 ve kisitlamalar kaldirilarak karaborsa onlenirken; dis ticaret acigi, biitce

aci181 ve fiyat istikrar1 konusunda bagar1 saglanamamistir (Biilbiil, 1993: 73-75).

Donem boyunca daha da artan biitge ve dis ticaret agiklar1 faizleri arttirmis
ekonomik biiylimeyi de olumsuz etkilemistir. Sermaye birikimi ve ekonomide biiyiimenin
saglanmasinda i¢ tasarruflarin yeterli olmamasindan dolay1 dis tasarruflara bagvurmaya
gerek duyulmus ve finansal serbestlesme karar1 alinmistir (Saragoglu, Caskurlu ve Ejder,
2014: 286).Yabanci yatirimlar ise Tiirk ekonomisi riskli oldugu i¢in artis géstermiyordu.
Bu riskler yatirnrmin devletlestirilmesi olasilig1 ile sermayenin geri transferindeki risk ve

odeme gecikmeleridir (Ozsagir, 2016: 27).

Devletin artan ekonomik faaliyetlerinin 6zel kesimin faaliyet alanin1 daraltmasi
sebebiyle kamunun ekonomideki pay1 azaltilarak 6zel sektoriin ekonomide gelismenin
stiriikleyici giicii olmast da Ongoriilmistiir (Sakal, 2003: 83). Devlet, serbest piyasa
ekonomisine ge¢is doneminde, ihracata doniikk sanayilesme stratejisine uygun olarak
kalkinmay1 planlamaya devam etmistir. Besinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1984-1989
yillarin1 kapsayan bir donem i¢in hazirlanmistir (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 108).



74

Planin temel amaclari, halkin refahinin arttirilmasi, enflasyonun diistiriilmesi ve
istikrarli biiylimenin saglanmasidir. Ayni1 zamanda, ihracat artisinin saglanmasi, liretimde
sanayinin pay1 arttirtlirken tarimsal gelisme potansiyelinin de degerlendirilmesi, gelir
dagiliminda adaletin saglanmasi, istihdamin arttirilmasi, ekonomik sosyal altyapinin
gelistirilmesi i¢in kurumsal diizenlemelere gidilmesi, kamu hizmetlerinde israfin
onlenmesi ve tasarruf saglanmasi, dogal ve beseri kaynaklarin etkin ve verimli kullanilarak
kalkinmanin hizlandirilmasinin i¢ tasarruflarla saglanmasidir. Planin amagclarina
ulagsmasinda maliye (biitge) politikasinin kullanilmasi uygun bulunmustur (Tiigen, 2013:

422-423).

Ayni zamanda, istthdam politikasinin teknoloji ve sanayi politikalartyla uyumlu
gelismesi amaglanmaktadir. issizlik sorununun ¢éziimii i¢in daha ¢ok istihdam yaratan ve
ayni1 veya daha fazla milli gelir artis1 saglayan yatirimlar tercih edilecektir (Giil, Ekinci,
Konya, 2009: 109-110). Plan déneminde, piyasa ekonomisi gliclendirilmeye ¢alisilmis ve
% 5,2 oraninda biiylime saglanabilmis fakat enflasyon hedefi tutturulamamistir (Tiigen,

2013: 424).

Altinc1 Bes Yillikk Kalkinma Plam1i 1990-1994 yillar1 arasindaki donemde
uygulanmistir (Giil, Ekinci, Konya, 2009: 112). Bu dénemde, kalkinma i¢in ekonomik
bliyiime rekabete acik olarak ve dis talebe agirlik vererek gergeklestirilecek; toplam
yatirimlar igerisinde 6zel kesimin pay1 arttirilacaktir. Kalkinma i¢in uygulanan ekonomi
politikalar1, sosyal ve Kkiiltlirel politikalarla desteklenecektir. Bir yandan sanayilesme,
sehirlesme ve tarimda modernlesme politikalar yiiriitiiliirken; diger yandan sosyal, kiiltiirel
ve ekolojik yapinin korunarak, cevre kirlenmesinin Onlenmesi planlanmistir. Kamu
yatirimlari, bolgesel gelismislik farklarini azaltmaya yonelik ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
altyapiya doniiktiir. Tesvik sistemi, ihracata doniik ve dis pazarlarda rekabet edebilecek bir
sanayi kurulmasi icin kullanilmistir. Ar-ge harcamalarinin ise desteklenmesi gerektigi
kabul edilmistir (Kongar, 2008: 389). Boylece ihracatla sanayilesme stratejisinin

destekleyecegi siirdiiriilebilir bir kalkinma planlanmustir.

Bu plan yatirimlarin tesvik edilmesini, girisimcilik ruhunun ve tesebbiis giiciliniin
kuvvetlendirilmesini, KOBI’lerin kuvvetlendirilmesini, nitelikli isgiicii yetistirilmesini ve
mevcut isgiiciiniin niteliginin arttirilmasin1 amaglamaktadir. Plan cergevesinde ISKUR,
istthdam, mesleki egitim ve kamu yararina calisma programlarindan; TOBB yerel

ekonomiyi gelistirmeye yonelik hizmetlerden; KOSGEB ise kiiciik isletmelere danigmanlik
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ve c¢aligma tesvik programlarindan sorumludur. Plan doneminde, 6rgiin ve yaygin mesleki
teknik egitim, beceri kazandirma egitimi, is Oncesi egitim, isbas1 egitimi ve yeniden egitim
programlarinin yayginlastirilmas1 hedeflenmistir (Gtil, Ekinci, Konya, 2009: 112-
113).Daha ¢ok sanayinin ihtiya¢ duyacagi isgiiciinii ve iiretimi arttirmaya yonelik bir

egitim politikasiyla kalkinma benimsenmistir.

Altinct Bes Yillik Kalkinma Plan1 doneminde, Tiirk ekonomisinin kalkinmasindaki
yapisal sorunlar tespit edilmistir. Piyasa mekanizmasinin islemesi, fiyatlarin arz-talebe
bagli olusmasi ve tekelciligin azalmasi, hizli niifus artisi, issizlik, enflasyon, gelir dagilima,
cevre, saglik, egitim, firsat esitligi, bolgesel gelismislik farklari, adalet hizmetlerinin
hizlandirilmasi gibi yapisal sorunlarda ilerleme saglanirken; kamu agiklarinin kapatilmasi

ve teknolojik ilerleme konularinda basari saglanamamistir (Kongar, 386-388).

Planinin uygulama sonuglarina goére, ekonomik biliylime hiz1 ortalamasi bu
donemde diiserek % 3,6 oraninda gerceklesmistir. 1990 yilinda % 9,4 oraninda gergeklesen
biiylime hizi, Nisan 1994 Krizi nedeniyle % -6,1 oranindadir. Enflasyon ise 1990 yilinda %
53,1 oranindan, 1994 yilinda % 120,7 oranina yiikselmistir (Tiigen, 2013: 428). Bu

durumda, ekonomide planlanan {iretim artis1 ve biiylime saglanamamustir.

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 1996-2000 yillar1 arasinda Tirkiye’nin ¢agi
yakalayip kalkinmis iilkeler arasinda yerini almasini hedeflemektedir. Bunun i¢in 6zgiir ve
demokratik ortamin saglanmasi, bireyin ©6n plana c¢ikarilmasi, toplumun yasam
standartlarinin  ytikseltilmesi ve gelir dagilimmin iyilestirilmesi, egitim sisteminin
lyilestirilmesi ve egitim diizeyinin arttirilmasi, kiiltirel geligmenin saglanmasi, saglik
hizmetlerinin iyilestirilmesi, tiim toplumun sosyal giivenlik ve temel saglik hizmetlerinden
yararlanmasi, ¢evrenin korunmasi ve gelistirilmesi gerekmektedir. Ayni zamanda,
teknolojik ilerleme saglanmasi, istthdamin arttirilmasi, sanayilesmenin hizlandirilmasi ve
stirdiiriilebilir hizli bir biiyiime gerekmektedir (Kongar, 2008: 390). Ciinkii Tiirkiye nin
kalkinmasi i¢in temel sartlardan biri de devamli ve hizli bir ekonomik biiylimenin

saglanmasidir.

Ekonomik biiylime ve kalkinma, yatirimlarin artmasi ile miimkiindiir. Milli gelirin
artmasi igin yapilmasi gereken yatirim harcamalar1 miktar1 bir katsay1 ile belirtilmektedir.
Devlet Planlama Teskilati, Tiirkiye ekonomisinde bu kat saymin 2,6 tutarinda oldugunu
tespit etmistir. Yani, milli gelirde % 1 oraninda bir artis icin bunun 2,6 kat1 kadar bir

yatirima ihtiyag¢ vardir (Dikmen ve Yasa, 1963: 13). Tiirkiye’de yapilan yatirimlari milli
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geliri arttirma orani 1960’11 yillarda yaklasik 2,6 olan bir kat sayiyken, 1991 yilinda 5,4 ve
1995 yilinda ise 7,6 olmustur (Kara, 2001: 106). Bu yatirimlarin verimliliginin zamanla
diistiigiinii gostermektedir. Verimlilik 1960’11 yillarda yaklasik olarak 1 / 2,6 = 0,385
oranindayken; 1995 yilinda 1/ 7,6 = 0, 143 oranina kadar gerilemistir.

Verimlilikte diistisiin belli bash sebepleri sermayenin azalan verimliliginin yani
sira, yatirimlarin agirliginin iletisim gibi altyapi harcamalarina kaymasi ve i¢ piyasaya
tiretim yapan ithal ikameci sanayilesmeden, global piyasaya liretim yapan ihracata yonelik
sanayilesmeye gecilmesidir. Tiirk sanayisinin teknolojisinin geri olmasi rekabetci serbest
piyasada yaratilan katma degerin diisiik olmasina sebep olmustur. Global is boliisiimiinde,
Tirk sanayinin {iretiminin montaja ve tekstile dayali olmasi, rekabet giiciinii de sadece
fiyat avantajiyla arttirmak istemesi, turizm sektoriiniin emek yogun olmasi gibi etkenlerden

dolay1 yatirim harcamalarinin basa bas seviyesine gelme siiresi uzatmaistir.

Yedinci Bes Yillik Kalkinma Planinda, egitim, saglik, tarim, imalat sanayi ve
kentsel altyap1 yatirimlar1 yapilacakti. Boylece ekonomik biiylimeyi kolaylastirmak igin
sulama, enerji, liman, hava alani, igme suyu, kanalizasyon ve aritma tesisleri yapimina ve
insan kaynaklarinin gelismesi saglayan egitim ve saglik sektorii yatirimlarina oncelik
verilmistir (Kongar, 2008: 396-400). Plana gore, ekonominin istikrarli ve kesintisiz
bliylimesinin amac¢lanmasina ragmen kamu harcamalarinda tasarrufa gidilerek yatirim,
ihracat ve tarim alanlarinda devlet desteklerine siirlama getirilmek istenmistir. Ayni
nedenle kalkinma icin dnem arz eden egitim ve saglik harcamalarina biitceden yeterli
kaynak ayrilamamistir. Ekonomik ve sosyal gelisme ile kalkinmanin bdlgeler arasinda
dengeli saglanmasi amaciyla yapilan altyapir yatirirm harcamalarinda ise bir artis soz

konusu olmustur (Tiigen, 2013: 430-432).

Doénem sonunda, Tiirkiye Ekonomisinde yasanan yapisal doniisiimle toplam
yatirimlarda, kamu yatirimlarinin pay1 azalirken 6zel yatirimlarin pay1 artmistir (Kongar,
2008: 406). Fakat piyasa ekonomisine ve 0zel sektore dncelik veren, devletin ekonomiye
miidahalesini azaltan uygulamalara gecilmesiyle devlet yatirimlarinin azalmasi, 6zel sektor
tarafindan tam olarak telafi edilememis; yatirim hacminde beklenen artigi yaratilamamistir
(Karaosmanoglu, 1993: 288-289). KiT’lerde yatirimlarin durmasi, teknolojik asinma ve
verimdeki diisme (Boratav, 2014: 155) ile 6zel sektoriin (tarim, turizm, insaat, hafif sanayi
ve montaj sanayi) yarattigr katma degerin diisiik olmasi biiylime hizin1 planlanan o6lciide

arttiramamagtir.
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Tirk ekonomisinde 1980’11 yillarin ortasinda 6zellestirmeler baslamis ve 1985
yilindan 2002 yilina kadar yaklasik 8 milyar dolarlik; 2002 yili sonrasinda da yaklasik 35
milyar dolarlik kamu isletmesinin ozellestirmesi gerceklesmistir (Tunali, 2016: 151).
Boylece, 24 Ocak Kararlariyla baglayan karma ekonomiden 6zel piyasa ekonomisine gecis
donemi tamamlanmistir. 1980 yilindan itibaren Tiirkiye’nin uyguladigi ihracata yonelik
sanayilesme stratejisi ve yapisal uyum politikalar1 kalkinmay1 tam olarak saglayamamistir

(Sevindirici, 2013: 89).

Kalkinmanin siirdiiriilebilirligi i¢in uygun yatirim ortami olusturmak amactyla 2002
yilindan sonra bir¢ok yeni kurumsal reformlar gergeklestirilmistir. 2003 yilinda dogrudan
yabanci yatirim mevzuati yapilmis, 2006 yilinda yeni Kurumlar Vergisi Kanunu ile
kurumlar vergisi indirilmis, 2008 yilinda Ar-ge Faaliyetlerinin Desteklenmesi Hakkinda
Kanun ¢ikarilmis, 2011 yilinda yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile sirket kurmak kolaylasmis ve

yeni yatirim tesvik sistemi kabul edilmistir (Tunali, 2016: 176-177).

2011 yilinda, iilkenin dogal, beseri ve her tiirlii iktisadi kaynak ile imkanlarini
belirleyerek izlenecek iktisadi, sosyal, kiiltlirel politika ve hedefler dogrultusunda makro
ekonomik, sektorel (sosyal ve iktisadi) ve bolgesel gelisme alanlarinda, yerel diizeyde
analiz ile calismalar yaparak kalkinma plani, orta vadeli program, yillik programlar,
stratejiler ve eylem planlar1 hazirlamak; 6zel sektor ve yabanci sermaye faaliyetlerinin plan
hedef ve amacglarmma uygun olarak yiirlitiilmesini saglayacak politikalar1 hazirlamak;
maliye, para ve disticaret politikalarinin kalkinma planlar1 ile uyum i¢inde uygulanmasini

saglamak i¢in kalkinma bakanligi kurulmustur.

2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu ise yurti¢i ve yurtdisi pay senetleri,
bor¢lanma araglari, tiirev araglari, kira sertifikalari, gayrimenkul sertifikalar1 gibi yatirim
araglarinin alim satimini1 yapmaktadir. Borsa [stanbul, Ziraat Bankasi, THY, Halk Bankas,
Milli Piyango idaresinin de aralarinda bulundugu sirketlerin devredildigi Varlik Fonu,
kamuya ait kaynaklar1 ve temin edilen dis kaynaklar1 otoyollar, Kanal Istanbul, iiciincii
koprii ve hava limani, niikleer santral gibi biiylik Olcekli stratejik yatirimlarin

finansmaninda kullanmay1 planlamaktadir.

Ancak cok biiyiik bir kaynaga sahip olan Tiirkiye Varlik Fonunun, Sermaye
Piyasas1 Kanunu 1. Maddesinde belirtilen sermaye piyasasinin seffaf, adil ve rekabet¢i bir
ortamda islemesini engelleyebilecegi; yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmasi i¢in

piyasanin tarafsiz olarak denetimini aksatabilecegi, piyasanin oligopollere veya devlet
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tekeline doniistiirebilecegi gozlerden kacgirilmamalidir. Devlet, bu kurumsal reformlarin
yani sira hazirladigr kalkinma planlariyla devam eden kalkinma siirecinin gergevesini
cizmistir.

Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani (2001-2005), yapisal reformlarla ekonomik
istikrari, siirdiiriilebilir biiylimeyi, ekonominin rekabet giiciinii arttirmayi, mali disiplini
saglayarak kamu agiklarini, finansman yapisinin siirdiiriilebilirligini ve enflasyon oranini

AB kriterlerine uyumunu saglamaya c¢alismistir (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2007-2013).

Plan, yedi yillik bir siireyi kapsamakta olup; istikrarlt biiylimeyi, gelir dagiliminda
adaleti, rekabet giliclinli arttirarak ve bilgi toplumuna dontiserek kalkinmayi, siki maliye

politikasina devam etmeyi ve AB iiyeligi i¢in uyumu amacglamistir.

Asagidaki  tabloda Tiirkiye’nin  2009-2019  yillar1  arasindaki  ekonomik

gostergelerine yer verilmistir.

Tablo 2.8. 2009-2019 Tiirkiye Ekonomik Gdstergeler

Bilyiime il
Hiz Iliﬁil?éilll:: ihracat- Cari
Yil Niifus GSYH ithalat ihracat . islemler
(2009 (GSYH) Ithalat Dengesi
bazly | (2009 bazh) &
( Bin Kisi ) (%) (TL) (Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon $) | (Milyon §)
2009 72.039 -4,7 13.870 140.929 102.143 -38.786 -11.358
2010 73.142 8,5 15.860 185.544 113.883 -71.661 -44.616
2011 74.224 11,1 18.788 240.839 134.906 -105.933 -74.402
2012 75.176 4,8 20.880 236.544 152.462 -84.082 -47.963
2013 76.148 8,5 23.766 251.661 151.803 -99.858 -63.642
2014 77.182 5.2 26.489 242.178 157.610 -84.568 -43.644
2015 78.218 6,1 29.899 207.234 143.839 -63.395 -32.109
2016 79.278 32 32.904 198.619 142.530 -56.089 -33.137
2017 80.313 7.4 38.680 233.801 156.993 -76.808 -47.355
2018*** | 81.339 2,6 45.463 223.047 167.932 -55.115 -27.115
2019 P. | 82.337 2.3 54.023 244.000 182.000 -62.000 -26.000

Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, https://www.hmb.gov.tr/bumko-ekonomik-gostergeler
Stiphesiz ekonomik biiyiime bir ¢ok faktorle degerlendirilmektedir. Biiylime hizi,
ithalat ve ihracat hacmi de bu faktorlerdendir. Tablodan da anlasilacagi gibi Tiirkiye’de
bliyime hizi yillara gore istikrarli bir seyir izlememistir. Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat
rakamlar1 incelendiginde verilen tiim yillarda ithalatin ihracattan daha fazla oldugu
goriilmektedir. Yine ekonomik biiylime ile ilgili fikir vermesi agisindan asagidaki sekilde

Tirkiye’nin 2010-2019 enflasyon oranlarinin degisimi gosterilmistir.



Sekil 2.3. Tiirkiye 2010-2019 Enflasyon Oranlari
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Sekil incelendiginde 2010 yilindan bu yana en yiiksek faiz oranmin yasandigi

donemin 2018 yil1 sonrasindan gilinlimiize kadar uzanan dénem oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin enflasyon oranini degerlendirmek acisindan G20 iilkelerinin 2019

enflasyon oranlarmi incelemek faydali olacaktir. G20 {ilkelerinin enflasyon oranlarini

gosteren tablo asagida verilmistir.

Tablo 2.9. G20 Ulkeleri 2019 Y1li Enflasyon Oranlar1 (Nisan-Mayis 2019 verilerine gore)

Ulke Faiz Oram (%)
Arjantin 55.80
Tiirkiye 18.71
Rusya 5.10
Brezilya 4.66
Giiney Afrika 4.40
Meksika 4.28
Endonezya 3.32
Hindistan 2.92
Hollanda 2.90
Cin 2.50
Ingiltere 2.10
ABD 2.00
Kanada 2.00
Almanya 1.40
Avustralya 1.30
Japonya 0.90
Singapur 0.80
Giiney Kore 0.70
Isvicre 0.60
Suudi Arabistan -1.90

Kaynak: Trading Ecocomics, https://tr.tradingeconomics.com/country-list/inflation-rate?continent=g20
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Tablo incelendiginde Tiirkiye’'nin enflasyon oranlar1 bakimindan G20 iilkeleri

i¢cinde ikinci sirada yer aldig1 goriilmektedir



UCUNCU BOLUM
HIiSSE SENEDI FIYATI iLE FAIiZ ORANI VE BUYUME
ILISKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

3.1. Modelin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci, Hisse senedi fiyatlar1 baglh olarak son yillarda ekonomi ve
finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan birisi de, hisse senedi fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerle olan iliskisidir. Hisse senedinin fiyati lizerinde etkili olan
faktorlerin bir¢ogu bilinmekle beraber, bu faktorlerin ne zaman ve hangi derecede etkili
olabilecegini saptamak oldukga giictiir. Ekonomik ve piyasa sartlarina goére olusan bu
faktorlerle hisse senedi fiyatim1 agiklamak bazi durumlarda yeterli olmayabilir. Bu gibi
durumlarda yatirimcilarin psikolojik davranislar1 daha fazla 6ne ¢ikmaktadir. Ayn1 sekilde
psikolojik davranislarin etkisi ile, piyasa kosullarinda hicbir degisiklik olmadigi halde
hisse senedi fiyatlar1 ¢ok bliyiik dalgalanmalar gosterebilmektedir.

1980 ve 199011 yillarda basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD) olmak iizere pek
cok iilkede hisse senedi fiyatlarinda umulmadik dalgalanmalar goriilmustiir. Birgok
aragtirmact bu dalgalanmalarin makroekonomik faktdrlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmistir. Bunun iizerine para arzi, enflasyon, faiz orani, endiistriyel iiretim, gayri safi milli
hasila, dis ticaret dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenlerle
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalar
birbirleriyle celisen sonuglar1 da beraberinde getirmistir. Elde edilen bulgular iilkeden
iilkeye farklilik gosterdigi gibi, ayni iilkede yapilan farkli ¢alismalarda da farkli sonuglara
ulagilmistir. Zamanla konuyla ilgili yaklasimlar ve bunun bir devami olarak da sonuclar
degismistir. Oyle ki, hisse senedi fiyatlarindaki bu dalgalanmalarin nedeninin makro
ekonomik faktorlerden ziyade spekiilatif hareketler oldugunu ifade eden goriisler ortaya

cikmustir.

Biitiin bu degerlendirmelere ragmen hisse senedi fiyatlarryla makroekonomik
degiskenler arasindaki iligki, 1970“li yillardan glinimiize kadar ekonomi ve finans
literatliriinde tartisilmaya devam etmis, bu konuda yapilan c¢alismalardaki ¢eligkili
sonuglar, konunun giincel kalmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Bir hisse senedinin fiyati,
o senedin gelecekte saglayacagi nakit akimlarmin iskonto edilmis degeridir. Iskonto orani

risksiz faiz orani ve risk primi degiskenlerine bagli oldugundan, iskonto orani1 ve/veya



82

beklenen nakit akislari, piyasa faiz orani, enflasyon, risk primi vb.. makroekonomik

degiskenlerin birer fonksiyonudur.
3.2. Verilerin Tanitimi

Calismada,faiz oran1 ve GSYIH degiskeni arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskileri
ele almacaktir. Veriler www.tcmb.gov.tr, www.bist.org.tr veri bankalarindan
olusturulmustur. Analiz periyodu verilerin ortak noktada basladigi donem olarak
[2002.Q1-2018.Q4] ceyreklik bazda ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0

stirlimil yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitim1

Degisken Gosterimi | Tanim

Faiz Orani1 (%) FAIZ Bagimli degisken
Gayri Safi Yurti¢i Hasila ( Bin TL ) GSYIH Bagimli degisken
Hisse Senedi Fiyat1 (Kapanis Degeri) HIF Bagimsiz degisken

Degiskenlerin zaman igindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir:

Grafik 3.1. FAIZ Degiskeni i¢in [2002.Q1-2018.Q4] Dénemi Grafigi
FAIZ
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Faiz oran1 degiskeni genel seyri i¢inde artis ve azalig egilimleri sergilemistir. Genel
olarak istikrarsiz bir yapi tasimaktadir. 2008 kiiresel finansal kriz donemi sonrasinda

hareketlenmeler gosterse de yatay bir seyirde devam etmektedir.
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Grafik 3.2. GSYIH Degiskeni i¢in [2002.q1-2018.q4] Dénemi Grafigi
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GSYIH degiskeni genel yapisi iginde artis seyri izleyen bir goriiniimdedir. Belli
donemlerde dalgalanmalar gostermis, inis egilimleri sonunda cikisa gegerek artis hizina

devam etmistir.

Grafik 3.3. HIF degiskeni i¢in [2002.Q1-2018.Q4] Dénemi Grafigi
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Hisse senedi fiyat1 degiskeni dalgali bir yap1 i¢inde genel seyri itibariyle artis egilimi
tagimaktadir.2008 finansal kriz doneminde ciddi diisiis yasamis, 2009.Q2 itibariyle tekrar

yiikselis egilimi kazanmustir.
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Tablo 3.2. Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

Istatistikler FAIZ HIF GSYIH

Ortalama 17.28221 55148.45 3.75E+08
Medyan 13.45500 56038.25 2.85E+08
Maksimum 62.22000 115333.0 1.02E+09
Minimum 7.140000 8842.240 69108200
Std. sapma 12.19519 28498.20 2.42E+08

Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten arindirilmast i¢in farkl
mevsimsel filtreler logaritma alma islemine gore daha etkili goriilmektedir. Eviews 10.0
stiriimii i¢inde oldukga gii¢lii filtreler mevcuttur. En ¢ok kullanilanlar arasinda Hodrick ve
Prescott (1997) tarafindan Onerilen filtre, yonseme pargasinin zaman iginde yavasca
degismesine izin vermektedir. Bu filtre yeni donem literatiirde bazi elestiriler aldig1 i¢in
calismada yer verilmemistir. Toplam ve ¢arpan sekilleri olan Census X-12 mevsimsel
yontemleri, ABD Sayim Biirosu’nun, yayimnladig: verilerdeki mevsimselligi yok etmek i¢in
kullandig1 yontemlerdir (Alper ve Aruoba, 2001: 35). Bu ¢alismada “U. S. Department of
Commerce ve U. S. CensusBureau” tarafindan gelistirilen standart Census X-12 prosediirii
Eviews yazilimi araciligiyla serilere uygulanmastir.

Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel hareketler ve rastsal
hareketlerin bilesiminden olusan zaman serileri, frekansina gore s6z konusu bilesenlerin
tiimiinii ya da bir boliimiinii biinyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklar1 bu
bilesenler serilerin duraganlik ozelliklerini etkilemektedir. Seriler {izerinde uygulamali
caligmalar yapmadan 6nce mutlaka serinin hangi bilesenin etkisi altinda oldugu tespit
edilmeli ve gerekli diizeltmelerden sonra analiz asamasina gecilmelidir. Zaman serileri
kullanim1 ile yapilan ekonometrik c¢alismalarda serilerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Duraganlik etkin ve tutarli tahminler icin gerekli bir

kosuldur.
3.3. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

Iktisadi zaman serilerinin duraganligi i¢in geleneksel testler GenisletilmisDickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri olmakatdir. Serilerin
duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu “sabitli” model, sabit terim ve trendin her
ikisinin de bulunmadigi “sabitsiz”” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trendli

ve sabitli” model ¢ergevesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde
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duragan olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farklart alinmistir. Seriler,
birinci farkin alinmasiyla duragan hale gelmistir.

Tablo 3.3. Degiskenler icin Duraganlik Test Sonuclari

ADF Test PP test
Birinci mertebe Birinci mertebe

. Diizey Diizey

Degiskenler fark fark
Trend+sabit Sabit Trend+sabit Sabit

GSYIH 0.145 0.000* 0.193 0.000*
FAIZ 0.251 0.008* 0.277 0.015*
HIF 0.277 0.002* 0.238 0.000*
*MacKinnon (1996) tablosuna gore duragan degisken
Degiskenler icin duraganhk analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms, model
seciminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu
seciminde otokorelasyonun kalktigi minimum gecikme uzunlugu se¢ilmigtir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF
ve PP duraganlik test sonuglarina gore ele alinan tim degiskenler birinci farkta 1(1)

duragan c¢ikmustir.
3.4. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirilmah Birim Kok Testi

Bir zaman serisi, analiz donemi i¢inde, farkli donemlerde, degisik deterministik
trendler etrafinda duragan olabilir. Bu degisiklikler; sabit terimde ve/veya egimde meydana
gelen yapisal farklilasmalardan (kirilmalardan) kaynaklanabilir. Bu kirilmalara; savas,
baris, dogal afetler, terdr olaylari, politika degisiklikleri ve ekonomik krizler neden olabilir.
Bu yapisal kirilmalar1 dikkate almadan yapilan birim kok analizleri, hatali sonuglar
verebilir ve testin giiclinii azaltir (Perron, 1989). Bununla birlikte, Perron (1989), yapisal
kirilmalarin varligi durumunda, standart Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinin, birim
kok hipotezini reddedememe, yani duragan olan serileri duragan degil big¢iminde

degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Birim kok sinamasinda muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali
sonuglara ulasilmasina neden olmaktadir. Yapisal kirilmalar1 da géz oniinde bulundurarak
yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine
ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile siirmiistiir. Bu testler genel

olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken Kapetanios (2005) yonteminde
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coklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve yapisal kirilma tarihleri ig¢sel olarak

belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki gibidir :
Ye= Ao+ agt + By + Z?:l Yibye—i + XiZ1 9 DU; + X2 NiDTi ¢ + €,(3.1.)

1t>Ty,
0t<Ty,

t—Tpit > Ty,

0 t<T,. 3%

DU;: = { DT;, = {

Burada DU, sabit terimde, DT ise trendde olusan yapisal kirilmay1 gosteren kukla

degiskendir. Testin bos hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir'
seklindedir.

Bu testte; her bir donem, muhtemel bir yapisal kirilma tarihi olarak
degerlendirilmekte, hata terimlerinin kareleri toplami minimum olan modeldeki kukla
degiskeninin belirttigi tarih ilk kirilma tarihi olarak alinmaktadir. Modele eklenen ilk
kirilma tarihiyle birlikte ikinci yapisal kirilma tarihi arastirilir. Bu asama m kirilma tarihine
kadar devam etmekte ve minimum 7- istatistigini veren modelin yapisal kirilma sayis1 ve

tarihi rapor edilmektedir (Capistran ve Ramos-Francia, 2009).

Tablo 3.4.Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuglari

T- Kritik Degerler Yapisal Kirilma Tarihi
Degiskenler istatistigi %1 %5 %10
GSYIH -3.116 -5.808 -4.632 -4.109  |2008Q2,2009Q1,2014Q1,2017Q3,
2018.Q1
FAIZ -4.957 -5.567 -4.383 -4.182  {2009Q1, 2012Q1,2013Q3,2016Q1,
2018.Q2
HIF -4.672 -5.489 -4.399 -4.164  {2008Q1,2009Q2,2014Q2,2017Q3,
2018.Q1
AGSYIH -11.365%* -6.125 -5.625 -4.558 -
AFAIZ -13.901* -6.447 -5.817 -4.743 -
AHIF 10.337* -6.138 -5.739 -4.508 -

* %35 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Test istatistikleri Gauss programi i¢in yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik

degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
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yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin
veren model secilmistir. Serilerdeki gercek yapisal kirilma noktalarin tespit edebilmek i¢in

sadece serilerin diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri rapor edilmistir.

Tablo 3.4’deki sonuclar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci
farki alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yontemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik
krizi etkisi, son olarak 2012, 2014 ve 2017°deki ekonomik ve politik dalgalanmalarinin

etkilerini gormek miimkiindiir.
3.5. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme  denkleminde yapisal kirilmalarin = varligimi g6z  Oniinde
bulundurmaksizin yapilan esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuglar verebilmektedir.
Esbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varligini g6z Oniinde bulunduran ilk
caligmalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamis, Hatemi-J (2008) ve benzeri ¢aligsmalarla

devam etmistir.

Maki (2012), bir yapisal kirtlmali Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal kirilmali
Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak
belirlendigi ve bes yapisal kirilmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin bos
hipotezi; seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi yoniindedir. Maki (2012), yapisal
kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dort farkli modelle ele almistir.
Testin calisma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi olarak
alinmakta, 7 istatistikleri hesaplanmakta ve #'nin minimum oldugu noktalar, kirilma noktasi
olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde analize alinacak biitiin serilerin /(/) olmasi
gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini test edebilmek icin, dort farkli model gelistirmistir.

Bu modeller;
Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.

Model 0:y, = u + Y&, u; K; ;+Bx+u,



Model 1:y, =
Model 2:y, =

88

u+ Z?:l 253 Ki,t+ﬁxt+21'(=1 BixiK; ¢ +u,
u+ Z?:l 253 Ki,t+)/x+ﬁxt+2{'(=1 BixiK; ¢ tu;
Model 3:y, = u + Zi-‘zlui Ki,t+yt+2i-‘=1yitKi,t+ﬂxt+Z§‘=1ﬁixiKi’t+ut(3.3.)

Testin bos hipotezi; “Yapisal kirtlmalar altinda seriler arasinda esbiitiinlesme

iligkisi yoktur” seklindedir. Bu hipotezi test etmek icin gerekli olan kritik degerler, Monte

Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve

FFAIZ=f(FHIF) ve Model 2: FGSYIH=f(FHIF) olarak tanimlanmuistir.

Maki’de

Tablo 3.5.Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Bulgular

(2012) verilmigtir. Model 1:

FFAIZ=f(FHIF) Test %1 %5 %10 Kirilma Tarihi

Istatistigi
Model 0 -8.362* -6.753 -6.482 -5.907 [2009Q1, 20120Q2,2014Q1,2016Q3, 2017.Q3
Model 1 -8.775* -6.682 -6.467 -5.861 [2008Q1, 20100Q2,2015Q3,2016Q1, 2017.Q1
Model 2 -8.521* -6.774 -5.528 -5.473 [2009Q1, 20120Q3,2013Q1,2016Q3, 2017.Q2
Model 3 -8.904* -7.253 -6.259 -5.226 (20080Q2,20090Q3,20140Q2,2017Q2, 2017.Q3
FGSYIH= Test %1 %5 %10 Kirilma Tarihi
f(FHIF) Istatistigi
Model 0 -9.115% -6.753 -6.482 -5.907 [2009Q2, 20120Q2,2014Q1,2016Q3, 2017.Q2
Model 1 -9.283* -6.682 -6.467 -5.861 [2008Q1, 20100Q3,20150Q2,2016Q2, 2017.Q2
Model 2 -8.990* -6.774 -5.528 -5.473 [2009Q3, 20120Q3,20130Q4,20160Q2, 2017.Q1
Model 3 -90.472% -7.253 -6.259 -5.226 (2008Q1,20090Q4,2014Q1,2017Q2, 2017.Q3

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablodaki sonuglar incelendiginde, her iki model igin test istatistigi degerleri tablo
degerlerini gectigi icin seriler arasinda esbiitiinlesme iligskisinin var oldugu ve H;
hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Yani; model 1 ve model 2’deki bu seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Diger asamada, seriler arasindaki uzun donem

esbiitiinlesme katsayilarinin tahminine gegilmistir.
3.6. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Bu calismada uzun dénem esbiitiinlesme katsayilart FMOLS (Full Modified OLS)
yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gore, FMOLS yontemi; degiskenlere
ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iliskileri dikkate aldigindan, ikinci derece

sapmalar1 da gidermektedir.

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari
gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbiitiinlesik denklemlerin
optimal degerlerini hesaplamada ortaya c¢ikan yetersizligini gidermek icin FMOLS'de

asimptotik sapmali ve dissallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang, 2013).
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Kapetanios (2005) ve Maki (2012) testlerinden elde edilen kirilma yillarinin ortak
kesisimi olan K1=2009.Q1, K2=2014.Q3, K3=2016.Q3, K4=2017.Q3 kukla degisken
olarak FMOLS denklemine ilave edilmistir. S6z konusu kirilmalar donemi 6ncesi “0” kod,

sonrasina “1” kod verilmistir. FMOLS tahmin sonuglar1 Tablo 6’ da verilmistir.

Tablo 3.6.FMOLS Uzun Doénem Es Biitiinlesme Katsay1 Tahminleri

Bagimh Degisken: Katsay St hata t-Istatistigi Olasihik
FGSYIH Degeri (p)
FHIF 0.027 0.008 3.375 0.000*
K1 -0.152 0.026 -5.846 0.000*
K2 -0.139 0.022 -6.318 0.001*
K3 -0.125 0.019 -6.578 0.000*
K4 -0.104 0.017 -6.117 0.000*
Sabit 1.452 0.562 2.583 0.014*
R?=0.487 ,DW=2.11, J-B=0.234, Harvey Test (p)=0.337
Bagimh Degisken: FFAIZ Katsay1 St hata t-Istatistigi Olasihik
Degeri (p)
FHIF -0.082 0.024 -3.416 0.017*
Kl 0.162 0.031 5.225 0.000*
K2 0.141 0.048 2.937 0.026*
K3 0.105 0.035 3.088 0.000*
K4 0.092 0.012 7.666 0.000*
Sabit 2.951 0.774 3.812 0.000*
R?=0.538 ,DW=2.17, J-B=0.290, Harvey Test (p)= 0.251

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile
giderilmeye caligilmistir.

Tablo sonuclarina géremodel 1 i¢in; HIF degiskeni ve GSYIH arasinda istatistik
anlaml1 pozitif yonlii iliski vardir. HIF degiskeni 1 br. arttiginda, GSYIH degiskeni 0.027
br. artig gosterecektir. Ele alinan kirilma donemleri GSYIH iizerinde negatif yonlii azaltict
anlaml iligkiye sahiptir. Kriz donemlerine bakildiginda 2009Q1 iglerinde biiyiik etkiye
sahiptir. Diisiik etki 2016.Q3 doviz hareketliligi ve sonrasi doneme aittir. Bu durumda,

yasanan krizlerde hala en biiyiik olumsuz etki kiiresel finans krizinden gelmistir.

Model 2 i¢in bakildiginda; HIF degiskeni ve FAIZ arasinda istatistik anlaml
negatif yonlii iliski vardir. HIF degiskeni 1 br. arttiginda, FAIZ degiskeni 0.082 br. azalis
gosterecektir. Ele alinan kirilma dénemleri FAIZ {izerinde pozitif yonlii arttirict anlaml
iligkiye sahiptir. Kriz donemlerine bakildiginda yine kiiresel kriz biiyiik etkiye sahiptir.
Diistik etki yine 2016.Q3 donemine aittir. Dikkat edilirse, hisse senedi fiyatlar artisinda
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biiytik etki faizler iizerinde olmaktadir ve GSYIH iizerine olan etki katsayilara bakildiginda

daha diistiktiir. Bu durumda hisse senedi fiyatlari en ¢ok faizlere etki etmektedir.
3.7. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

Esbiitlinlesik seriler arasinda kisa donemde meydana gelen nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde hata diizeltme teriminden yararlanilarak bilgi elde edilmektedir. Kisaca,
bagimsiz degiskende meydana gelen dengesizligin bir sonraki donemde ne kadarmin
diizeltilecegini gosteren hata diizeltme modelidir. Kisa donem analizinde, farki alinmis
serilerin gecikmelileri ve uzun donem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir

donem gecikmeli degeri (ErrorCorrectionTerm: ECTt-1) kullanilmaktadir.

Tablo 3.7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Katsay1 Tahminleri

Bagimh degisken: Katsay1 t-istatistigi Olasilik Degeri(p)
AGSYIH

AHIF 0.012 7.462 0.000*
ECT -0.384 -6.990 0.013*
Sabit

R?=0.436, DW=2.09, J-B=0.197, Harvey test(p)=0.283

Bagimh degisken: Katsay t-Istatistigi | Olasihk Degeri(p)
AFAIZ

AHIF -0.047 -7.801 0.001*
ECTw -0.395 -7.128 0.000*

Sabit

R?=0.468, DW=2.15, J-B=0.216, Harvey test(p)=0.235

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile
giderilmeye calisiimistir.

Tabloda her iki model i¢in hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi1 calismaktadir. Bu
durumda uzun dénemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin model 1 i¢in %38.4’1i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge
degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her yil %38.4’lik
kismi giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun dénemde denge degerine
yaklagmaktadir. Model 2 i¢in meydana gelen sapmalarin %39.5°1 ortadan kalkmakta ve

seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya
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cikan sapmalar (her yi1l %39.5’lik kismi giderilerek) ortadan kalkmakta ve degiskenler
tekrar uzun dénemde denge degerine yaklagsmaktadir. Kisa donemde de HIF degiskeni
FAIZ ve GSYIH degiskenini istatistik anlamli  etkilemektedir. Etkileme yonleri
degismemis, katsay1 degerleri uzun déneme gore daha kiiglik deger olarak elde edilmistir.

kisa donemde verilen tepki uzun doneme gore daha az olmaktadir.
3.8.Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek icin Granger Nedensellik
Testi kullanilmisgtir. Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information
Criterion) belirlenmistir. Kritere gére uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Granger nedeni olma’nin anlami, her bir denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugudur. Sifir hipotezi “X degiskeni

Y degiskeninin Granger nedeni degildir” bi¢imindedir.

Tablo 3.8. Granger Nedensellik Testi Sonugclari

Bos Hipotez N F-ist p

FHIF degiskeni FGSYIH ninGranger

nedeni degildir 66 1.15223 0.2498

FGSYIH degiskeni FHIF inGranger

nedeni degildir 66 4.05891 0.0025*

FHIF degiskeni FFAIZ inGranger nedeni

degildir 66 6.22238 0.0035%*

FFAIZ degiskeni FHIF inGranger nedeni

degildir 66 4.97843 0.0071*
*Nedensellik iligkisi var

Granger  nedensellik  analizi  sonucunda;  HIF  degiskeni  GSYIH
degiskenininGranger nedeni degildir, buna karsilik GSYIH degiskeni HIF degiskeninin
Granger nedenidir. Boylece tek yonlii bir nedensellik iligskisi belirlenmistir

(GSYTH—HIF).

HIF degiskeni FAIZ degiskeninin Grangernedenidir, aynizamandaFAIZ degiskeni
HIF degiskeninin Granger nedenidir. Boylece ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
belirlenmistir (GSYIH«<HIF).



SONUC VE ONERILER

Tarih boyunca diinya ekonomisi cesitli degisim siireclerinden gecerek iilke
ekonomilerini farkli sekillerde etkilemistir. Son otuz yildir gerceklesen bu degisim diinya
ekonomisinin gittikge birbiriyle entegre olmasini saglamis, lilke ekonomilerini etkileyen

makroekonomik degiskenler de ¢esitlenmeye baglamistir.

Ancak diinya ekonomisinde degisim silirecinin devam etmesi, Tikiye’de
gerceklestirilen yapisal reformlarin daha uzun vadeli olarak devamini gerekli kilmistir.
Ulkeler arasindaki ekonomik sinirlarin kalktig1 bu dénemde dis ticaret en dnemli ekonomik
faktorlerden biri olmus, bir iilke ekonomisinin biiyiimesinde lokomotif gorevi géormeye
devam etmistir. Diinya ticaretinde rekabet avantajini elinde bulunduran iilkeler ekonomik
bliylime ve gelismelerini devam ettirirken Tiirkiye ekonomisinde bir durgunluk siireci

yasanmaya baglamustir.

Her ne kadar bu ¢alismada iktisadi biiylimeye hisse senedi ve faiz orani arasindaki

iliski analiz edilse de, her iki degiskeni de etkileyen birgok faktdr bulunmaktadir.

Son zamanlarda Tirkiye ekonomisinde faiz oranlarmin indirilerek ekonomik
bliylimenin hizlandirilip hizlandirilamayacagi tartismasit devam etmektedir. Aslina
bakildiginda faiz oranlarmin diisiiriilmesi iiretim maliyetlerini azaltip, i¢ talebin artmasina
sebep olarak ekonomik biiylimeyi canlandirmaktadir. Ancak burada bahsedilen durum

ekonomik biiyiimenin siirdiiriiliip siirdiiriilemeyecegi olmaktadir.

Eger ekonomide uzun vadeli yatirim ve {iretim plan1 yoksa, ekonomi tamamen belli
sektorler iizerine insa edilmisse, diinya ticaretinde rekabet edebilecek iiriinler
iretilemiyorsa yalnizca faizlerin indirilmesiyle ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi
miimkiin olmamaktadir. Ayrica konuya baska bir agidan bakildiginda; faiz oranlarina para
arz1 ile miidahale edildiginde, TL’nin diinyada rezerv para olmamasi sebebiyle enflasyon
koriiklenmekte ve bu da bir maliyet unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle faiz

oranlart ve ekonomik biiylime arasindaki iligki zay1f seyretmektedir.
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