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ÖZET 
TÜRK�YE’DE UYGULANAN FA�Z POL�T�KALARININ 

TÜRK�YE’N�N BÜYÜME SÜREC�NE ETK�LER� 

Bu çalı�manın amacı faiz politikalarının Türkiye ekonomisinin büyüme süreci 

üzerinde etkisinin olup olmadı�ının ara�tırılmasıdır. Büyüme tarihsel süreç içerisinde bir 

ülke ekonomisinin performansının ölçülmesinde kullanılan en önemli de�i�kenlerden 

biridir. Özellikle günümüz dünyasında uygulanan faiz politikaları ve bu politikaların 

ülkedeki büyüme sürecine etkileri geli�meye çalı�an ülkeler için büyük önem arz 

etmektedir. 

Çalı�ma kapsamında faiz ve büyüme arasındaki ili�kiyi incelemek için, faiz oranı 

ve GSY�H de�i�keni arasındaki uzun ve kısa dönemli ili�kiler incelenmi�tir. Veri 

periyodunda finansal kriz dönemleri yer aldı�ı için yapısal kırılmaları göz önüne alan 

testlere de yer verilmi�tir.  

Çalı�mada uygulanan yapısal kırılmalı birim kök testi neticesinde, serilerin düzeyde 

dura�an olmayıp, birinci farkı alındı�ında dura�an hale geldikleri, gerçekle�tirilen çoklu 

yapısal kırılmalı e�bütünle�me testi sonucunda, kırılmaların var oldu�u ve serilerin 

düzeyde dura�an olmayıp, birinci farkı alındı�ında dura�an hale geldikleri, test yöntemi 

tarafından tespit edilen yapısal kırılma tarihlerine bakıldı�ında; 2008 küresel ekonomik 

krizi etkisi, son olarak 2012, 2014 ve 2017’deki ekonomik ve politik dalgalanmalarının 

etkilerini görmek mümkündür. Seriler arasındaki uzun dönem e�bütünle�me katsayıları 

FMOLS (Full Modified OLS) yöntemiyle incelenmi�tir. Faiz de�i�keni ve GSYIH arasında 

istatistik anlamlı negatif yönlü ili�kinin oldu�u görülmü�tür. 

Granger nedensellik analizi sonucunda ise faizin GSYIH de�i�keni üzerinde bir 

granger nedeni bulunmadı�ı, buna kar�ılık GSYIH de�i�keninin yani büyümenin 

uygulanan faiz politikaları üzerinde bir nedeninin oldu�u anla�ılmı�tır. Böylece tek yönlü 

bir nedensellik ili�kisi belirlenmi�tir. 

 

Anahtar Kelimeler: Faiz, Ekonomik Büyüme, Türkiye Ekonomisi 
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ABSTRACT 

EFFECTS OF INTEREST POLICY IMPLEMENTATION IN TURKEY 

ON GROWTH PROCESS 

 The aim of this study was to investigate whether the interest rate policy of Turkey 

is the impact on the growth of the economy. Growth is one of the most important variables 

used to measure the performance of a country's economy in the historical process. 

Especially the interest policies applied in today's world and the effects of these policies on 

the growth process in the country are of great importance for the countries that are trying to 

develop. 

 Within the scope of the study, long and short term relationships between interest 

rate and GDP variable were examined in order to examine the relationship between interest 

and growth. Since the financial crisis took place in the data period, tests that took structural 

breaks into account were also included. 

 As a result of the structural fracture unit root test applied in the study, the series 

were not stationary at the level and became static when the first difference was obtained. 

structural breakdown dates; It is possible to see the effects of the global economic crisis in 

2008 and the economic and political fluctuations in 2012, 2014 and 2017.  

The long-term cointegration coefficients between the series were examined by the FMOLS�

�Full Modified OLS) method. There was a statistically significant negative correlation 

between interest rate and GDP. 

 As a result of Granger causality analysis, it is understood that there is no granger 

reason on the GDP variable of interest, whereas the GDP variable has a reason on the 

applied interest policies. Thus, a one-way causality relationship was determined. 

  

 Key Words: Interest, Economic Growth, Economy of Turkey 
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ÖNSÖZ 
�

� Türkiye üzerinde serbestle�me hareketlerinin 1980 yıllarından itibaren etkin 

olmasıyla birlikte piyasa ekonomisi daha önemli hale gelmi� ve faiz oranları, döviz kurları 

piyasa ekonomisi tarafından belirlenmeye ba�lamı�tır. Ekonomi üzerinde devletin etkinli�i 

azaltılmaya çalı�ılmı�tır ancak ülke ekonomisinin henüz serbestle�me politikasını 

yürütecek güçte olmamasından kaynaklı ülke birçok krize maruz kalarak etkilenmi�tir. 

Yapılan bu çalı�mada, büyük bir önem arz eden serbestle�me hareketleri sonrasında, 

Türkiye’nin ekonomik büyüme ve faiz oranları üzerindeki etkileri ara�tırılmı�tır. 

Bu sürece gelmemde bana katkıları olan Çanakkale Onsekiz Mart Üniversitesi’nin 

de�erli akademisyenlerine ve özellikle tez sürecim boyunca sabır ve özveri ile beni 

yönlendiren tez danı�manım Dr. Ö�r. Üyesi Mesut SAVRUL ve de�erli e�i Doc. Dr. Burcu 

Kılınç SAVRUL’a ve en çok da hayatım boyunca bana her konuda destek olan, her zor 

anımda yılmadan yanımda bulunan, dü�tü�ümde sorgulamadan kaldıran kıymetli annem ve 

babama sonsuz minnet ve te�ekkürlerimi sunarım. 
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G�R�� 

 Faizin tarihsel süreçteki geçmi�i oldukça eskiye dayanmaktadır. Faizin tanımına 

bakıldı�ında paranın borç verilmesi sonuncunda alınan kar�ılık olarak tanımlasak bile 

henüz paranın icat edilmedi�i dönemlerde bile malın mal ile de�i�iminin yapıldı�ı 

zamanda faiz ile kar�ıla�mak mümkündür. Malını borç veren ki�i geri ödeme yapacak 

ki�iden fazla mal alarak karını sa�lamaya çalı�mı� ve bu �ekilde faiz olgusunun ne kadar 

eskiye dayandı�ı ortaya koyulmu�tur.  

 Günümüzde ülkemizin geli�mekte olan bir ülke olmasından kaynaklı ve piyasa 

ko�ullarına ba�lı olarak faiz oranları üzerinde ya�anan oynaklık sonucunda ülke 

ekonomisinde uygulanacak yatırım kararlarında de�i�iklikler meydana gelmektedir. Faiz 

oranlarının yüksek olması yatırım yapacak bireyin dü�üncesinin de�i�tirerek yatırım 

kararından uzakla�tırmaktadır. Birey para üzerinden getiri sa�lanmak için bankada 

yatırımını de�erlendirip kar�ılı�ında gelecek olan karı faiz olarak beklemektedir. Ülke 

içerisinde azalan yatırımlar ekonomi içerisindeki üretimi azaltarak çıktı düzeyinde 

dü�ü�lere sebep olmaktadır. Böylece ihracat dü�mekte ve dı�a ba�ımlılık artarak ithal 

malların ülke ekonomisine giri�i kaçınılmaz olmaktadır. Bu süreç tam bir kısır döngü 

olu�turarak ülkedeki dövizin azalmasına ve ülke parasının de�erinde olu�an azalı�a sebep 

olmaktadır. Bu durum kar�ısında faizlerde yükseli� devam ederek enflasyon kaçınılmaz 

olmakta tarihsel süreçte de görüldü�ü gibi çe�itli krizlerin önü açılmaktadır. Ayrıca ülke 

ekonomisinin zayıf olmasından dolayı dı� dünyada ya�anan ekonomik aksaklıklar ülkeyi 

çabuk etkilenmekte ve böylelikle büyüme süreci bir paradoks ya�amaktadır. 

 Bu çalı�madaki amaç, faiz politikalarıyla birlikte Türkiye ekonomisinde istenen 

ekonomik büyümenin ne kadar sa�lanabilece�i ara�tırılmak istenmi�tir ve faiz politikaları 

ve ekonomik büyüme arasındaki ba�lantı ili�kilendirilmeye çalı�ılmı�tır. Tarihsel süreçte 

iktisat literatürüne bakıldı�ında iki olgu arasındaki ba�lantı birçok inceleme alanı bulmu� 

bazılarında dolaylı, bazılarında direkt etki ile kar�ıla�ılmı�tır. Buradan hareketle çalı�manın 

birinci bölümünde, faiz oranı, büyüme, büyümeyi etkileyen kavramlar ve bunların çe�itleri 

üzerinde durulmu�, ikinci bölümde ise faiz politikalarının ve büyümenin Türkiye’deki 

de�i�im süreçleri incelenmi�tir. Son bölümde ise faizin GSY�H üzerindeki etkisine 

bakılmı� ve ekonometrik incelemeyle birlikte ampirik bir çalı�ma ortaya koyulmu�tur. 
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                                                         B�R�NC� BÖLÜM 

FA�Z, FA�ZORANI VE BÜYÜMEN�N KAVRAMSAL VE TEOR�K 

ÇERÇEVES� 

 Bu bölümde faiz, faiz oranı ve büyümenin kavramsal çerçevesi anlatılacaktır. 

Dolayısıyla ilk olarak faiz kavramına de�inilecek ardında da faiz oranı ve büyüme 

kavramları anlatılacaktır. Ayrıca faizin ve büyümenin türlerine de de�inilecektir. 

1.1. Faiz Kavramı 

 Faiz milli gelirin üretim faktörleri arasındaki bölü�ümünde sermayenin geliri olarak 

tanımlanmaktadır (Paya, 2007: 75). Ekonomide faizi tanımlamak gerekirse giri�imcinin 

üretimden aldı�ı payı bir ba�kasına belli bir süreli�ine ödünç vermesi kar�ısında, ödünç 

verilen ki�inin, ödemede bulundu�u fiyat olarak tanımlayabiliriz. Faizi parayı 

kullandı�ımızdaki bedel olarak tanımladı�ımızda ise, yıllık yüzde de�er olarak ifade edilen 

ve bireyin ödünç almasından kaynaklı ödünç verenin kazandı�ı gelirdir (Samuelson, 1973: 

296). Giri�imci yani sermaye sahibinin dikkat etti�i nokta kendini garanti altına aldı�ı 

faizdir. Kar�ıdaki ki�inin parayı kullanmasından kaynaklı bir gelir elde edip etmemesi 

sermaye sahibini ilgilendirmez. Burada faizi paranın kirası �eklinde ifade eder. Buradaki 

tek fark faizin anaparanın oranı olarak bulunmasıdır çünkü kira çe�itlerine bakıldı�ında 

alınacak tutar bellidir ve rakam olarak ifade edilir. Yaygın tanım olarak da faiz; ancak 

günlük ihtiyaçlarını kar�ılamak için gerekli olan miktardan daha yüksek gelir elde 

edenlerin, ihtiyatlı davranmak ve spekülasyon güdüsüyle yatırım yapmak için kullandıkları 

miktarı etkilemektedir (www.mahfiegilmez.com). Yani söz konusu olan, atıl olarak tutulan 

miktar olmaktadır.  

Aynı zamanda milli gelirin payla�ılmasında sermayedara dü�en paya da faiz denir. 

Faiz sermaye sahibi için bir gelir kayna�ıdır. Sermayeyi kullananlar yani müte�ebbis için 

de bir maliyet unsurudur. (Demirci ve Arıkan, 1998: 320). 

 Bir ekonomide yatırım kararı verilmek istendi�inde bu kararı etkileyen en önemli 

etkenlerden birisi faiz oranıdır. Faiz oranının önemi, yatırımın karlılık seviyesinin 

belirlenmesinde de kendini göstermektedir. Bireylerin tasarruf kararlarında da etkili olacak 

olan faiz oranları yapılacak yatırımın sa�layaca�ı kardan dü�ükse yatırım kararı alınır. Bir 

örnekle açıklamak gerekirse tasarruf yapan birey veya giri�imci faiz oranlarını dikkate 

�
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alarak ya parasını yatırıma dönü�türüp bir i� kurar ya da parasını kar için bankada 

de�erlendirerek faizden yararlanır. (Parasız, 2009: 68).  Bir ekonomide faiz oranı, 

yatırımları ve yatırımlar da çarpan etkisiyle milli gelir düzeyini tayin etmektedir. Bu 

nedenle makro iktisadi analizde faiz oranının çok önemli yeri bulunmaktadır (Türkbal, 

2005: 286). 

1.2. Büyüme Kavramı 

Büyüme kavramı, iktisadi geli�meler ve canlı organizmaların benzerlikleri dikkate 

alınarak biyoloji biliminden iktisat literatürüne girmi�tir. Günlük ya�amda iktisadi büyüme 

üretim faktörlerindeki atı� sonucunda üretim hacminin de büyümesi olarak ifade edilir 

(Berber, 2006: 5). 

Bir ülkenin halkın bekledi�i mal ve hizmetleri üretebilme gücünü ekonomik 

büyüme olarak tanımlanır. Peterson’a göre; Bir ekonominin üretim kapasitesi 

kaynaklarının nicelik ve niteli�ine ve ula�tı�ı teknolojik düzeye dayandı�ından, ekonomik 

büyüme üretim kapasitesinin bu belirtenlerin geni�letilmesi ve geli�tirilmesi sürecini içerir 

(Peterson, 1976: 387). Ekonomideki büyümenin, ülkenin sahip oldu�u do�al kaynak, 

teknoloji, i�gücü ve bilgi birikimine ba�lı olmasından kaynaklı olarak bu süreçteki 

etkenlerine dikkat etmek gerekmektedir. Ekonomisi büyüyen bir ülkenin temel 

göstergelerinde odaklanılması gereken nokta milli gelir ve üretimindeki artı�lardır.  

�ktisadi büyüme bir ekonominin üretti�i mal ve hizmet miktarındaki artı�ları ifade 

etmekle birlikte aynı zamanda ekonominin ki�i ba�ı fiyat de�i�melerinden arındırılmı� 

hasıladaki artı�larını da ifade eder. �ktisadi büyümenin uzun vade de bir sorun olarak 

önümüze çıkabilir. �öyle ki; uzun vade de üretim artı�ına ba�lı olarak kullanılacak üretim 

faktörlerinin de etkisiyle büyüyecek olan üretim ölçe�i ki�i ya da firmanın maliyetini 

arttıracaktır. Bu yüzden büyüme daha çok arz cephesince belirlenir ve üretim faktörlerinin 

verimliliklerini arttırmak, büyümeyi pozitif yönlü etkilemek için ülkede fiziki sermaye 

sto�una, teknoloji ve e�itime ve de yatırım yapmadan önce yatırımın altyapı çalı�malarına 

önem verilmesi gerekmektedir (Easterly ve Wetzel, 1989: 15). 

1.2.1. Gayrisafi Yurtiçi Hasıla 

Gayrisafi yurtiçi hasıla, ülke sınırları içerisinde, bir takvim yılında üretilmi� olan 

nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatları ile çarpılması sonucu elde edilen de�erin toplamı 

olmaktadır. Gayrisafi yurtiçi hasıla hesaplamasında, hem hesaplaması yapılacak ülkenin 
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üretti�i de�erler, hem de ba�ka ülkelerdeki üretim faktörlerinin ülkenin sınırları içerisinde 

üretmi� oldu�u toplam de�erler dikkate alınarak incelenmektedir (Bilgili, 2014: 36). Ba�ka 

bir ifadeyle nominal ve reel olarak iki ye ayrılan hasılada; nominal gayri safi yurtiçi hasıla 

belirli bir takvim yılında ülkenin sınırları içerisinde üretilen nihai malların, üretilmi� 

oldu�u yıldaki piyasa fiyatının de�eridir. Temel yılın piyasa fiyatları üzerinden de�erini ise 

reel gayri safi yurtiçi hasıla olu�turmaktadır. Açıklamı� oldu�umuz bu terim yıl içerisinde 

ülkenin sınırları itibariyle üretilmi� olan malların zamanla içerisinde olu�an de�i�ikliklerini 

yansıtan bir büyüklüktür (Ünsal, 2007: 3-5).  

Gayrisafi yurtiçi hasıla hesaplanırken, mükerrer sayımdan kaçınılmalıdır (Paya, 

2007: 22-23). Gayrisafi yurtiçi hasılada dikkat edilmesi gereken 2 önemli unsur mevcuttur. 

Bunlardan ilki, hesaplamaların ülke sınırları içerisinde gerçekle�mesi ve üretim 

faaliyetlerini gerçekle�tiren ki�ilerin yerli ya da yabancı olmalarında herhangi bir mahsur 

olmamasıdır. �kinci unsur da yapılan hesaplamalarda ara mal yerine nihai mal ve 

hizmetlerin esas alınmasıdır. Bunun sebebi ise ortaya çıkacak olan çift kayıt problemini 

önlemektir. Ayrıca gayrisafi yurtiçi hasıla, gayrisafi milli hasılaya göre ölçümü daha 

basittir. Ancak tüm bu unsurların yanı sıra gayrisafi yurtiçi hasıla hesaplamalarında bazı 

unsurların ölçülememesi rakamların güvenilirli�ini zedelemektedir. Ölçülemeyen unsurlara 

örnek vermek gerekirse, Bunlar, kayıt dı�ı ekonomik faaliyetler, bo� zaman, ev 

hanımlarının yapmı� oldukları i�ler gibi piyasa ekonomisine dahil edilmeyen faaliyetler, 

çevre kirlili�i fabrika atıklarının neden oldu�u negatif dı�sallıklar ve son olarak insanların 

ya�am standartlarında ya�anan de�i�ikliklerdir  (Mucuk, 2015: 9-10). Gayrisafi yurtiçi 

hasıla hesaplamaları ülke ekonomilerinin performanslarının ölçülmesinde sık sık kullanılan 

yöntemlerden birisidir. 

1.2.2. Gayrisafi Milli Hasıla 

Ülke vatanda�larının bir yıl içerisinde üretmi� oldu�u nihai mal ve hizmetlerin 

parasal olan de�eri gayri safi milli hasıla olarak tanımlanır. Yani ülke vatanda�larının 

üretti�i de�erler, vatanda�ların yurt içinde ve yurt dı�ında üretti�i de�erlerin toplamına e�it 

olmaktadır (Bilgili, 2014: 36). Burada üzerinde durulması gereken en önemli noktalardan 

biri üretim de kullanılan faktörlerin brüt olu�u yani safi olmayı�ıdır. Yıpranma ve 

a�ınmalar dikkate alınmamaktadır. Bir di�er önemli nokta ise üretilmi� olan mal ve 

hizmetlerin üretilmi� oldukları dönem piyasadaki mevcut fiyatlarla de�erlendirilip bir 

araya getirilmeleridir (Taban, 2010: 4).  
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Gayrisafi milli hasılanın hesaplanmasında sadece tüketicilerin do�rudan 

kullanımına sunulan nihai mallar dikkate alınmaktadır (Tunca, 2005: 7-8). Söz konusu 

malın üretiminde kullanılan di�er mallar da hesaplamaya dahil edilirse, mükerrer sayma 

sorunu ortaya çıkabilmekte ve bu da hesaplamanın yanlı� olmasına yol açmaktadır. 

1.2.3. Safi Milli Hasıla 

Safi milli hasıla ekonomideki mal ve hizmetlerin kamu ve özel sektör tarafından 

gerçekle�tirilen üretim sürecinde, yıllar itibarı ile üretim araçlarında geçmi� yıllara göre bir 

miktar yıpranma olu�maktadır. Burada sadece hesaplanmı� olan yıldaki de�er de�il, önceki 

yıllardan kalmı� olan sermaye malları da hesaplamaya dahil edilmektedir. Ancak üretimin 

daha önceki yıllarda kullanılmı� olan sermaye mallarında yıpranma ve a�ınmalar ortaya 

çıktı�ı için net katkıya ula�abilmek amacıyla mal ve hizmetlerin üretimi sırasında, üretim 

araçlarında olu�an a�ınma, eskime ve yıpranma paylarının göz ardı edilmesi 

gerekmektedir. ��te, üretilmi� olan mal ve hizmetlerin de�erindeki bu a�ınma ve yıpranma 

payları göz ardı edildi�inde geriye kalan miktar safi milli hasılayı vermektedir. Kısaca 

ekonomideki net katkıyı bulmak için üretilen mal ve hizmetlerin de�erinde meydana gelen 

a�ınmaların, eskime paylarının çıkarılması ile geriye kalan miktardır  (Acar, 1990: 9-13).�

Safi milli hasıla ço�unlukla ülke ekonomilerinin performans hesaplamalarında tercih 

edilen yöntemlerden birisi olmamaktadır. 

1.2.4. Milli Gelir 

 Ekonomide belirli bir dönem içerisinde tüm üretim faktörlerinin, üretmi� oldukları 

mal ve hizmet sonucunda elde ettikleri gelirler toplamına milli gelir denir.�Ücret, faiz, rant 

ve karın toplanması ile bulunan de�ere de fonksiyonel milli gelir denmektedir (Aslan, 

2013: 4). Aynı zamanda belirli bir dönem içinde üretilmi� olan toplam nihai mal ve 

hizmetlerin üretici fiyatları üzerindeki net de�erini olu�turmaktadır. Ayrıca gayrisafi milli 

hasıla, gayrisafi yurtiçi hasıla ve safi milli hasıla bir bütün olarak milli gelirin içeri�ini 

olu�turmaktadır. Milli gelir, safi milli hasıla içerisinden dolaylı vergilerin çıkarılmasıyla da 

elde edilebildi�i gibi buradan hareketle harcanabilir gelir ve ki�isel gelire de ula�ılabilir 

(Mucuk, 2015: 9-11). Ekonominin performansının ölçülmesinde milli gelir seviyesi 

dikkate alındı�ı için oldukça önemlidir. 

Burada açıklanması gereken önemli bir unsur, baz olarak kabul edilen bir yıla göre, 

o yılın reel milli gelir artı�ı hesaplanmaya çalı�ıldı�ında; nihai mal ve hizmetlere o yılda 

gerçekle�en fiyatlar de�il, söz konusu baz alınan yılın fiyatlarının uygulanmasıdır. Bu 
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i�lem sonucunda elde edilen milli gelir de�erine reel milli gelir adı verilmektedir (Alkin, 

1992: 16-17). Reel milli gelir, söz konusu hesaplamalarda daha sa�lıklı sonuçlar 

vermektedir. 

1.2.5. Ki�isel Gelir  

Firmaların devlete ödemi� oldu�u kurumlar vergisi, çalı�anların devlete ödedi�i 

sosyal güvenlik kesintileri ve firmaların da�ıtmadıkları karlarının milli gelirden 

çıkarılması; devletin bireylere yaptı�ı transfer ödemeleri ve faiz ödemelerinin milli gelire 

eklenmesi ile elde edilen de�er ki�isel geliri olu�turur (Aslan, 2013: 4-5).  Milli gelirin ülke 

nüfusuna bölünmesi sonucunda ki�i ba�ına dü�en gelir bulunmaktadır. Ki�i ba�ına gelir, 

milli gelire kıyasla daha tutarlı bir ölçüt oldu�u iktisadi büyüme ve kalkınma 

kar�ıla�tırmalarında ülkenin farklı dönemlerini kıyas yapmak için kullanılmaktadır.  Bu 

yüzden ki�i ba�ına gelir ortalamayı ifade etti�i için dikkat edilmemesi gereken bir unsur 

de�ildir (Acar, 1990: 16). 

Tüm bunlardan hareketle ekonomik analizlerde ki�ilerin gelirlerinin, tüketim, 

tasarruf ve dolaysız vergiler gibi etkenler arasında ne oranda ve ne �ekilde payla�ıldı�ını 

ifade etmekte yine ki�isel gelir etkili olmaktadır (Unay, 2001: 49). 

1.2.6. Kullanılabilir ( Harcanabilir) Gelir 

Harcanabilir (kullanılabilir) gelir, ki�ilerin gelirlerine ve mülklerine konan tüm 

vergiler çıkarıldıktan sonra kendilerine kalan gelir olarak tanımlanabilmektedir. Toplam 

gelirden dolaysız vergiler çıkarılarak elde edilmekte ve ki�ilerin vergi sonrası satın alma 

gücünü göstermektedir (Aslan, 2013: 5). Yani harcanabilir ki�isel geliri, ki�isel gelirden, 

ki�isel gelir vergisini dü�tü�ümüzde elde ederiz (Dinler, 1998: 56).�Kullanılabilir geliri iki 

�ekilde de�erlendirebiliriz, 

 �lki kullanılabilir gelirde tüketim harcaması yapıp geriye kalan bölümü bütünüyle 

tasarrufa dahil ettikten sonra belirli aracılar vasıtasıyla tasarruf edilen kısım krediye 

dönü�türülür. Ardından ikinci olarak krediyi elde edenler ellerindeki bu krediyi yatırım 

harcamalarında de�erlendirerek gelirlerini arttırma imkanı bulurlar 

1.3. Faiz ve Büyüme Çe�itleri 

 Bu bölümde ise sırayla faiz çe�itleri, faiz oranını belirleyen faktörler ve büyüme 

çe�itleri ayrıntılı olarak anlatılmı�tır. 
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1.3.1. Faiz Çe�itleri  

Günümüzde faiz bugünün ekonomisi ile gelecek dönem ekonomisi arasında bir 

köprü niteli�indedir. Faiz piyasadaki ekonomi içerisinde istikrarın sa�lanması için büyük 

önem arz ederek eldeki kaynaklarında tüketim ve tasarruf arasında bölü�ümünü 

belirlemektedir. Tasarruf edilen kaynaklar, faizin etkisiyle faydaları dikkate alınarak 

verimli alanlara kaydırılır ve kaynakların tükenmi� oldu�u noktada verimlili�i az olan 

yatırımlar piyasadan çekilir (Paya, 2007: 120). Bu nedenle faiz piyasada verimli yatırımlar 

ile verimsiz yatırımların ayrılması, ekonominin durgunlu�a dü�mesinin engellenmesi ve 

atıl kaynakların ekonomiye aktarımının sa�lanması a�amasında önem kazanır. Tanım 

olarak paranın maliyetini içererek sahibine getirdi�i geliri ifade eden tek bir faiz olmasına 

ra�men uygulamada birden fazla faiz çe�idine rastlamak mümkündür. Bunlar; reel faiz, 

nominal faiz, basit faiz, bile�ik faiz, net faiz, brüt faiz, efektif faiz, negatif faiz �eklinde 

olup çe�itlendirilecektir. 

1.3.1.1. Nominal Faiz  

Nominal faiz, piyasada en çok kullanılan faiz oranıdır. Para birimleriyle ifade 

edilen miktarlardır. Yani borç alan ve borç veren arasında para kiralanmasında ödemesi 

gereken fiyat ya da borç verene tüketimden vazgeçmesini sa�lamak için ödemeye razı 

oldu�u getiri miktarı olarak tanımlanır. �ktisadi dalgalanmanın geni�leme a�amasında 

yükselen, daralma a�amasında ise dü�en, aynı yönlü devrevi bir büyüklüktür (Ünsal, 

2013:129). Çok yüksek veya çok dü�ük oranlarda olması istenmemektedir. Enflasyon 

beklentilerinin olu�turulmasında dikkate alınan bir de�i�ken olarak kabul edilmektedir. 

1.3.1.2. Reel Faiz 

Ekonomik hayatta var olan faiz çe�itlerinden bir di�eri reel faizlerdir. Reel faiz 

oranı nominal faiz oranının enflasyon oranına göre düzeltilmi� veya enflasyonun 

etkisinden arındırılmı� faiz oranıdır (Topalo�lu ve Fidan, 2010: 3).  

Reel faiz negatif veya pozitif olabilir. Fakat nominal faiz daima pozitiftir. Örne�in 

%20 faizle borç verilmi� 200 liranın her yıl getirece�i faiz 40 liradır. E�er aynı yıl 

içerisinde para %10 de�er kaybetmi�se, yani enflasyon hızı %10 olmu�sa gerek 

anaparanın, gerekse faiz gelirinin satın alma gücü %10 oranında dü�mü� demektir. Bu 

takdirde anaparanın satın alma gücü olarak de�eri de 36 lira olacaktır. Yani ileride 

olu�acak enflasyon oranına yönelik belirsizlikler ve reel faiz oranlarının hesaplanmasında 

ki güçlükler nominal faiz oranlarında önemli ölçüde de�i�meler meydana getirmektedir. 
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Reel faiz oranı dü�tükçe tüketim miktarı artmaktadır ve aynı zamanda tasarruf 

edilen miktarda dü�mektedir, böylece elde edilecek faizden vazgeçilmektedir. Yani 

tüketimin fırsat maliyeti reel faiz oranı olmaktadır.�Firmalar, yatırım kararı verirken reel 

faiz haddini dikkate almaktadır. Çünkü reel faiz haddi bir yatırımın gerçek maliyetini ve 

gerçek getirisini gösteren de�i�ken olarak kabul edilmektedir. Reel faiz haddi ne kadar 

yüksekse yatırımdan beklenen karlılık o kadar dü�ük olmakta, bu durumda yatırım miktarı 

azalmaktadır. Yani burada beklenen enflasyon göz önünde bulundurulmakta ve beklenen 

reel faiz haddi ön plana çıkmaktadır (Parasız, 2011: 69). 

1.3.1.3. Basit (Adi) Faiz – Bile�ik (Mürekkep) Faiz 

Basit faiz, kiraya verilen belli miktardaki paranın faizinin dönem sonunda ödenmesi 

ve ödenen faiz miktarının anapara üzerinden hesaplanmasına denir. Genellikle uygulamada 

kısa vadeli i�lemler için basit faiz kullanılmaktadır (Civan, 2004: 67). Basit faiz, faize 

faizin uygulanmadı�ı sistemdir ve  � � ��� �� ��	
������formülü ile hesaplanır. Burada F 

faiz miktarını, �  anaparayı, �� faiz oranını, �  dönem sayısını göstermektedir (Parasız, 

2009: 68). B u oran nominal faiz oranı olarak da bilinmektedir (Sarıkamı�, 2000: 156). 

Bile�ik faizde ise faiz tutarı anaparaya eklenip, elde edilen miktar üzerinden daha 

sonraki devre için faiz olu�turur. Böylece her yeni dönemde anapara artar ve elde edilecek 

faiz tutarı buna ba�lı olarak ço�alır. Bile�ik faiz, faizin faizi olarak da tanımlanabilir. 

Uygulama sürecinde ço�unlukla uzun vadeli i�lemlerde bile�ik faiz kullanılmaktadır. Bu 

nedenle bile�ik faiz   F = � �
  ���  formülü ile ifade edilmektedir. Burada F bile�ik faiz 

miktarını, �  anaparayı, � faiz oranını, �  dönem sayısını göstermektedir. Formül 

hesaplanırken dikkat edilmesi gereken unsur faiz oranı ile dönem sayısının aynı zaman 

dilimi cinsinden ifade edilmesi gere�idir. Örnek vermek gerekirse � yıllık faiz oranını 

gösterdi�inde ��  dönem olarak yıl, ��  aylık  faiz oranını gösterdi�inde ��  dönem olarak ay, 

��  günlük  faiz oranını gösterdi�inde ��  gün cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir 

(Yıldırım, 2006: 70). 

1.3.1.4. Brüt Faiz Oranı – Net Faiz Oranı 

Bankaların vermi� oldukları kredilerden aldıkları faiz, brüt faiz olarak ifade 

edilmektedir yani kredi i�lemlerinde tarafların üzerinde anla�tı�ı faiz oranıdır (Orman, 

1987: 56). Daha açıklayıcı ifadeyle söylemek gerekirse sermayenin kiralanmasını gösteren 
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belgeler üzerinde yazılı olan ve sermayenin ödünç verilme gelirini olu�turan faiz oranına 

brüt faiz denilmektedir (Zeytino�lu, 1980: 267). 

Brüt faizin tamamı, bankaların borç olarak verdi�i sermayenin bir geliri de�ildir. 

Banka bu sermayeyi borç olarak verebilmek ve gelir elde edebilmek için bazı masraflara 

katlanmak zorundadır. Bu nedenle, borç verilen sermayenin gerçek gelirini bulabilmek için 

yapılan masrafların gayri safi faiz oranından indirilmesi gerekmektedir ve bu �ekilde net 

faiz bulunmu� olur. Her iki tarafın katlandı�ı komisyon, vergi ve reklam gibi maliyetler 

çıkartılarak net faize ula�ılır. Borçlunun fiilen ödedi�i net faiz, brüt faizin üstüne 

çıkabildi�i gibi alacaklıların elde edece�i net faiz geliri de brüt faiz oranının altına 

dü�ebilir (Orman, 1987: 65). 

1.3.1.5. Sabit Faiz Oranı – De�i�ken Faiz Oranı 

Vade sonuna kadar faiz oranının de�i�meyece�i kararla�tırılmı� ise bu durumda 

sabit faiz oranı söz konusu olmaktadır. Yani sabit faiz oranı, kredi sözle�melerinde 

taraflarca saptanan ve sözle�me dönemi boyunca de�i�tirilmeyen faiz oranıdır. Fakat 

uygulamada, çe�itli sebeplerle vade ba�ında tespit edilen oranın belli �artlarla ya da belli 

bir takvime göre de�i�ebilece�inin kabul edildi�ine de rastlanabilir. ��te bu �ekilde belirli 

bir endekse göre örne�in altın veya bu�day gibi emtia fiyatına göre sözle�mede ödenmesi 

�art ko�ulan faiz oranına dönü�mesiyle de�i�ken faiz oranı olu�ur (Dirimtekin, 1993: 203). 

De�i�ken faiz oranında amaç tasarruf sahibinin gelece�e yönelik tereddütlerini kırarak 

sözle�me süresince paranın kıymetinde olu�abilecek de�i�ikliklere kar�ı önlem almak ve 

kredi potansiyelini arttırmaktır. 

1.3.1.6. �tibari Faiz – Hakiki (Efektif) Faiz  

Ödünç verilen fonun, nominal tutarına oranla getirdi�i gelire itibari faiz denir. 

Tahvilin üzerinde yazılı anapara de�eri 100 lira ve yıllık faiz kuponu de�eri 20 lira olursa 

itibari faiz oranı %20 olur. Di�er taraftan, tahviller nominal de�erleri yani üzerinde yazılı 

anapara miktarının altında veya üstünde ihraç edilebilir, ya da piyasada bu de�erin altında 

veya üstünde satılabilirler. ��te buna da tahvilin ihraç veya hakiki (efektif) faiz oranı denir 

(Orman, 1987: 65). 

1.3.1.7. Kanuni Faiz Oranı – Piyasa Faiz Oranı (Serbest Faiz Oranı) 

Faiz çe�itlerini ayrıma tabi tutarken kanuni faiz oranı ve serbest faiz oranı �eklinde 

de ayrıma tabi tutulabilir. Faiz oranlarının para arz ve talebine ba�lı olmadan kanun 
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koyucu tarafından belirlendi�i durumlarda olu�an faize kanuni faiz oranı denir. Ödünç alan 

ve veren arasında serbestçe belirlenen faiz oranına ise serbest yani piyasa faiz oranı 

denilmektedir (Ergin, 1983: 259). Yani serbest faiz oranı fon arz ve talebinin piyasa da 

kar�ıla�ması sonucu olu�an faizdir. 

1.3.1.8. Negatif Faiz 

Teoride mümkün olmadı�ı dü�ünülse de güncel hayatta var olan faizlerden biri 

negatif faizdir. Negatif faiz, yatırımcıların finansal kurumlara paralarını saklamaları 

kar�ılı�ında prim ödemesidir. Ya�anan ekonomik krizler neticesinde paralarının de�er 

kaybetmesinden endi�e duyan yatırımcılar enflasyon oranının altında kalan faiz oranları ile 

paralarını finansal kurumlara bırakmaktadırlar. Kısaca yatırımcılar paralarının enflasyon 

oranı kar�ısında azalmamasını garanti altına almak adına negatif faize razı olmaktadırlar. 

Bu durum özellikle 2008 küresel krizinin ardından birikimlerinin eriyerek yok olmasından 

korkan yatırımcıların yüksek faiz veren Avrupa Bankaları yerine sıfır faizi tercih eden 

ABD bankalarına yönelmeleri sonucunda ortaya çıkmı�tır (Hiç, 1988: 170). 

Nominal faiz oranının enflasyon oranına e�it veya enflasyon oranından daha dü�ük 

oldu�u durumlarda negatif faiz söz konusu olmaktadır. Negatif faiz olayının meydana 

gelmesi için,  nominal faiz oranının mutlaka enflasyon yükseli�inin üstünde olması gerekir. 

1.3.1.9. Anapara (Kapital) Faizi - Temerrüt (Direnme) Faizi 

 ��letim süresi bakımından faiz, anapara faizi ve temerrüt faizi olarak ikiye ayrılır. 

Anaparadan (nakdi sermayeden) devamlılık arz etmeyen bir süre zarfında (vadeye kadar) 

mahrum olmakla beraber, mahrum kalınan paranın miktarı ve mahrum kalma süresiyle 

orantılı olarak elde edilen faize, anapara faizi denir. Ba�ka ifadeyle, herhangi bir para 

alaca�ına, ki�ilerin karar vermesi veya kanundaki süreye kadar i�letilen faize anapara faizi 

denir (Karahan, 2015: 56).  

Borçlunun para �eklinde olan borcunu belirlenen sürede ödememesinden kaynaklı 

olarak geciken süre için alacaklı tarafa ödemesi gereken faize gecikme yani temerrüt faizi 

denir (Gözütok, 2015: 36). Di�er bir ifadeyle zamanında borcunu ödememi� olan ki�iye 

faiz oranının daha yüksek belirlenip ödemesinin beklendi�i faizdir. Temerrüt faizinde 

borçlu tarafın kusuru var mı yok mu diye ara�tırma yapılmasına gerek yoktur çünkü bu 

faizde borçlu olan bireylerin art niyetli oldu�u kanısı hakimdir. Bu yüzden alacaklı olan 
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taraf da bu faizde hak iddia edebilmesi için zararını ispatlaması gerekmez, borçlu taraf bu 

faizi ödemek zorundadır.(www.barandergisi.net ). 

1.3.1.10. Asli Faiz – Ödünç Sermaye Faizi 

Üretim sürecine girildi�i anda giri�imcinin i�letmenin kurulma esnasında kendi 

hesaplarında yer alan sermayenin i�letilip kar elde eden faiz çe�idine öz sermaye faizi yani 

aslı faiz denir. Ödünç sermaye faizi ise adından da anla�ılaca�ı üzere sermayenin 

kullanılması için farklı bir ki�iye ödünç olarak verilip kar�ılı�ında alınan faiz türüdür  

(Ergin, 1983: 257).  

1.3.2. Faiz Oranını Belirleyen Faktörler 

Faiz oranını etkileyen faktörleri incelerken birincil ve ikincil faktörler diye iki 

bölüme ayrılarak incelemeye çalı�ılacaktır. Bunun temel sebebi ekonominin hiçbir zaman 

tamamen dı�a açık veya dı�a kapalı olarak bulunmamasıdır. Bu sebeple faiz oranını 

etkileyen iç ve dı� faktörler bulunmaktadır. Fakat her ülke ekonomisini etkileyen faktörler 

farklı oldu�u için, faiz oranını etkileyen faktörlerinde ülkeler arasında farklılık 

gösterdi�ine dikkat edilmelidir. 

Faiz oranını belirleyen faktörler temelde iktisat okullarının faiz teorilerine göre 

farklılık göstermektedir ancak bu etkenlerin yanı sıra faiz oranlarının etkilendi�i literatürde 

ba�kaca faktörlerin de etkilerinin bulunmasından dolayı bu bölümde o etkiler 

incelenecektir. 

1.3.2.1. Birincil Faktörler 

 Bu kısımda birincil faktörler olarak para arzındaki de�i�iklikler, para talebindeki 

de�i�iklikler ve de enflasyondaki de�i�ikliklerin faiz oranı üzerindeki etkileri 

incelenecektir. 

1.3.2.1.1. Para Arzındaki De�i�melerin Faiz Oranına Etkileri 

Faiz oranı ve para arzı arasındaki ortak noktaya bakıldı�ında aralarındaki ili�kiden 

olu�an önemli etkenlerden ilki kısa vadeli ve do�rudan, di�erinin ise daha uzun vadeli ve 

dolaylı �eklinde oldu�u görülür. Faiz oranı ve paranın miktarı arasındaki ili�kiyi 

incelemeye çalı�tı�ımızda bunlar hakkında fikir beyan etmi� üç görü� bulunmaktadır. 

Bunlar Klasik görü�, Neo-Klasik Görü� ve Keynesyen görü�tür. Paranın miktarındaki 

farklılıkların faiz oranları üzerinde yakın vadede de�i�ime sebep olsa bile uzun vadede bir 
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etki etmeyece�ini Klasik ve Neo Klasik görü� savunmaktadır. Klasik görü�e sahip 

iktisatçılar faiz üzerine açıklamada bulunurken reel faktörlerle açıklamı�lar ve faiz oranını 

etkileyen en önemli faktörün reel tasarruf arzı ile sermaye talebi oldu�unu söylemi�lerdir. 

Bunun yanında para miktarındaki artı�ların ba�langıçta faiz oranını dü�ürse bile ilerleyen 

dönemde dü�ü�ün kısa sürede kalaca�ını, uzun dönemde ise faiz oranlarında bir de�i�iklik 

olmayaca�ını ifade etmi�lerdir (Üstünel, 1990: 122). Ödünç verilebilir fonlar teorisi Neo 

Klasik görü�e aittir ve bu iktisatçılara göre faiz oranları piyasadaki toplam fonların arz ve 

talebi ile belirlenir. Faiz paranın fiyatı oldu�u ve piyasadaki bütün fiyatlar da arz ve talebe 

göre belirlendi�i için faiz de fon arzı ve fon talebine göre belirlenir. Piyasadaki fon talebi 

fon arzından büyük oldu�u anda, faiz oranlarında artma, fon talebi fon arzının altında 

kaldı�ı durumda ise faiz oranlarında azalma olacaktır. Ödünç verilebilir Fonlar Teorisine 

göre denge faiz oranı piyasadaki fon arzının fon talebine e�it oldu�u noktada olu�acaktır 

(Paya, 2007:121). 

Bir di�er dü�ünür Keynes ise faizin para arzı ve para talebi tarafından para 

piyasasında belirlenece�ini ve para arzındaki her artı�ın faiz oranını azaltıp dü�ürece�ini, 

para arzındaki her azalı�ın ise faiz oranını arttıraca�ını belirtmi�tir. Merkez Bankası ise 

ülkenin para otoritesidir ve bu bankada olan para arzı ile faiz oranlarının aralarında ters 

yönlü bir ili�ki oldu�u ifade edilir (Ertürk, 1996: 414). 

 Para arzı artı�ı sonucunda bazı etkiler olu�maktadır ve bu etkilerden önemlileri 

likidite etkisi, fiyatlar etkisi, gelir etkisi, Fisher (enflasyonist beklentiler) etkisidir. 

Likidite Etkisi: Kısa dönemde ortaya çıkan bir etkidir ve para arzı artmasıyla 

birlikte tahvil talebinin arttırılmasına endeksli olarak olarak faiz oranlarının dü�mesi 

�eklinde olu�an etkidir. Likidite etkisine göre, enflasyonist beklentilerin olu�masıyla 

birlikte elde para tutmanın maliyeti artı�a geçece�i için ki�ilerin paraya olan talepleri 

azalı�a geçecektir. Ki�ilerin paraya olan taleplerinin dü�mesi ile birlikte piyasadaki 

finansal varlıklara olan istek artacaktır. Tüm bunların sonucunda piyasaya fon arzı finansal 

piyasalarda artı�a geçecek ve bunun etkisiyle de nominal faiz oranlarında dü�ü� 

ya�anacaktır (Mishkin, 1981: 30; Friedman, 1968).   

Piyasada para arzının artmasıyla birlikte bireylerin elde para tutması artacak 

ardından piyasadaki fiyatlar daha artı�a geçmedi�i için bireylerde bulunan reel para 

yükselecektir. Bu artı�la birlikte para ço�alacak ve piyasa ekonomisinin likiditesi 

artacaktır. Artmı� olan para arzı sermaye piyasasına yöneldi�i takdirde tahvilin talebi ve 
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fiyatı yükselir, faiz oranları ise dü�er ve olu�an bu etkiye likidite etkisi denir. Keynes’in 

bulmu� oldu�u, likidite tercihi teorisi de bu etki sonucunda ortaya çıkmı�tır (Paya, 

2007:148)�. 

Fiyat Etkisi: Para arzındaki artı�ın fiyatlar genel düzeyinde artı�a sebep 

olmasından kaynaklı olarak, para talebinin yükselmesi ve sonrasında da faiz oranda da 

artı�ın meydana gelmesi fiyat etkisi olarak kar�ımıza çıkan bir etkidir. Ekonominin tam 

istihdam seviyesine yakla�tı�ı durumlarda fiyatlardaki artı�a geçeme seviyesi daha belirgin 

bir iveme gösterecektir. ��te para arzındaki yükseli�in ülke ekonomisinde böyle bir etki 

yaratması fiyatlar genel düzeyi etkisi olarak ifade edilir (Dinler, 2015: 87). 

Gelir Etkisi: Bu etkide fiyat etkisi gibi sonradan olu�an dolaylı bir etkidir. Ortaya 

çıkı�ı, para arzı yükseli�inin harcamalar üzerindeki artı�a endeksli olarak para talebinde ve 

sonrasında da faiz oranında bir artı�a sebep olarak açıklanabilir. Daha açık ifade etmek 

gerekirse; Nominal para miktarı sabitken, fiyat düzeyindeki bir artı� sonucu, faiz 

oranındaki artı�ların gerçekle�mesi ile, elde tutulan para miktarı istenilen seviyenin üzerine 

ula�acaktır. Bireyler gereksiz olan bu parayı piyasada eriterek, ellerindeki reel servetlerini 

bir önceki seviyelerine dü�üreceklerdir. Öncelikle borç senedinin fiyatlarını arttırıp faizleri 

indiren piyasadaki geni�leme, ardından bu gelirlerinde harcanmasıyla mal ve hizmet 

talebini arttıracaktır. Ayrıca ekonomi içerisinde atıl durumda bulunan bazı kapasiteler 

varsa, mal ve hizmet üretimi için de imkan var demektir ve bu da üretimi arttırarak reel 

milli gelirin yükselmesini sa�lar. Gelir etkisiyle birlikte reel milli gelir yükselecek, bu 

yükseli� para talebine etki edecek ve geni�lemesine sebep olacaktır. Ki�iler likidite darlı�ı 

çektiklerinde, para sa�lamak için tahvil satı�ı yapacaklar bu sayede tahvilin fiyatı dü�erek 

faizlerin yükselmesine sebep olacaktır. Sonuç olarak gelir etkisi sayesinde para arzı artı�ı 

gerçekle�mi� ve faiz oranlarının artı�ı sa�lanmı�tır. (Paya, 2007:149). 

Fisher Etkisi (Enflasyonist Beklentiler Etkisi): Fisher etkisi faiz oranları ve 

enflasyon arasındaki ili�kiyi açıklamaktadır. Fisher bu kuramında reel faiz oranına 

ula�abilmek için nominal faiz oranından beklenen enflasyonun çıkarılması gerekti�ini 

savunur. Nominal faiz oranı uzun dönemde beklenen enflasyon oranındaki artı�a ba�lı 

olarak birebir artmakta iken reel faiz oranı üzerinde bir etki yaratmamaktadır. Ancak reel 

faiz oranını etkilememektedir. Yani Fisher etkisi bu iki de�i�ken arasındaki ba�lantıyı 

birebir açıklamaktadır (Cooray, 2003: 135).  
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Reel faiz oranı enflasyon oranına etki eden parasal dengesizliklerden uzun dönemde 

etkilenmedi�i için enflasyonun etkisi bu yüzden nominal faiz oranları üzerine 

yansımaktadır. Reel faiz oranı Fisher etkisinde sabit oldu�u kabul görmektedir (�im�ek ve 

Kadılar, 2006: 99). Kısa dönemde ise bu iki de�i�ken arasındaki etki Fisher etkisi ile, faiz 

oranlarının kısa dönem hareketlerinin beklenen enflasyonda dalgalanma yarataca�ı 

�eklinde ifade edilmektedir. Bu süreç, enflasyon beklentilerinin do�ru tahmin edilmesinde 

de etkilidir (Mishkin, 1992: 195).  Toplumda ya�anan politik de�i�melerin reel faiz oranları 

üzerinde etki yaratması, Fisher etkisinin iktisadi açıdan kabul görmesine ra�men genel bir 

görü� birli�i sa�lanmasını güçle�tirmi�tir. 

Fisher denklemi iktisat literatüründe enflasyon ve faiz oranı arasındaki ili�kiyi 

açıklamakta kullanılan ilk yöntemlerden biridir. Fisher denklemi, i = r + ��  olarak ifade 

edilmektedir. Yani reel faiz oranıyla beklenen enflasyonun toplamının nominal faiz 

oranına e�itli�ini açıklayarak; enflasyon, faiz oranı ve paranın büyümesi üzerinde 

durmaktadır. (�im�ek ve Kadılar, 2006: 99). 

Yukarıda bahsetti�imiz bu dört etki aslında para arzında gerçekle�en artı�ın 

toplamda faiz oranı üzerinde ne tür bir etkiye neden olaca�ı hakkında bize bilgi 

vermemektedir. Bunun sebebi hangi etki daha büyükse sonucun ona ba�lı olarak 

de�i�mesidir. Örne�in likidite etkisine baktı�ımızda para arzında gerçekle�ecek bir artı� 

sonucu faiz oranında bir azalma görülürken; fiyat etkisi, gelir etkisi ve Fisher etkisinde 

para arzındaki artı�a ba�lı olarak faiz oranlarında da bir artı� gerçekle�ir. Kısa dönemde 

parasal artı�ın ardından likidite etkisi meydana gelirken, parasal artı�ın gelir ve fiyat 

düzeyini etkilemesi zaman aldı�ı için uzun dönemde gerçekle�me beklenir. Beklenen 

enflasyona baktı�ımızda ise, bireylerin parasal büyüme artı�ına verdikleri tepkinin hızı 

enflasyon beklentisinin ortaya çıkma sürecini belirlemektedir  (Aslan, 2009: 417-418).  
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 Grafik 1.1. Para Arzındaki De�i�menin Faiz Oranına Etkisi 

         Faiz                                                                        

                                 ��                                                    ��� 

 

           ��                                                                                                      ��� 

 

           �� 

 

                                                                                                                     

                                                       ���                        ���         Para Miktarı 

Kaynak: Zeynel Dinler, KPSS �ktisat Kitabı, Bursa, Ekin Basım Yayın Da�ıtım, 2015, s.989. 

Grafik 1’de görüldü�ü gibi, ba�langıçta �� e�risi ile���� e�risi kesi�ti�i noktada 

���faiz düzeyinde para piyasası dengede olmaktadır. Para arzı artırıldı�ında���� e�risi sa�a 

kayarak ���� konumuna gelecek ve bankaların rezerv tutma maliyeti arttı�ından faiz oranı 

����seviyesine dü�ecektir. Para arzı azaldı�ında ise tam tersi süreç i�lemektedir. 

1.3.2.1.2. Para Talebindeki De�i�melerin Faiz Oranına Etkileri 

Faiz oranını etkileyen bir di�er unsuru da para talebi olu�turmaktadır. Para talebinin 

de�i�imi ise bireylerin geliri ve piyasa fiyat düzeyine ba�lıdır. Bireylerin gelirleri artınca 

daha fazla i�lem yapabilmek için daha çok para talep etmekte, bu da faiz oranlarını 

artırmaktadır. Benzer �ekilde; fiyat düzeyi artınca bireylerin ellerindeki paranın reel de�eri 

dü�ece�inden, önceki satın alma güçlerinden sapma olmaması için daha çok para talep 

etmekte ve bu da faiz oranını artırmaktadır (Dinler, 2015: 906).  

Sonuç olarak açıklamak gerekirse para talebindeki artı� faiz oranının artmasına 

neden olacaktır. Gelir arttı�ı zaman i�lem ve ihtiyat güdüsü ile para talebi de artar. Para 

talebi e�risi sa�a kayar ve faiz oranı yükselir. Faiz oranındaki bu yükseli�in sebebi para 

talebi fazlasıdır. Bu fazlalık para talebi, tahvil satı�larını ve banka dı�ı aracılardan 

mevduatların geri çekilmesini te�vik eder ve bu yüzden, faiz oranında bir artı�a yol açar 

(Oktay, 2006: 97).  



16 
 

Grafik 1.2. Para Talebindeki De�i�menin Faiz Oranına Etkisi 

      Faiz                ���                                 �� 

            �� 

                      ��� 
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                                                  ���                ���                      Para Miktarı 

Kaynak: (Dinler Zeynel, 2015:989). 

Grafik 2’de görüldü�ü gibi, ba�langıçta����� e�risi ile ��� e�risinin kesi�ti�i 

noktada, �� faiz seviyesinde para piyasası dengede olmaktadır. Para talebi arttı�ında ��� 

e�risi sa�a kayarak����� konumuna gelmekte, böylece elde para tutmanın fırsat maliyeti 

artaca�ından faiz oranı �� seviyesinden �� seviyesine çıkmaktadır. 

1.3.2.1.3. Enflasyonun Faiz Oranı Üzerindeki Etkisi 

Yukarıda para arzının enflasyon üzerindeki etkilerini incelerken de de�inildi�i gibi 

enflasyonun faiz oranı üzerindeki etkisini ilk inceleyen Irvıng Fisher olarak kabul 

edilmi�tir. Fisher yayınlamı� oldu�u “Paranın Satın Alma Gücü” adlı eserinde faizi ve 

enflasyonu inceleyerek aralarındaki ili�kiye bakmı� ve burada enflasyon ve faizin birbirini 

tetikledi�inden bahsetmi�tir (Fisher, 1931: 47).  Fisher’e göre enflasyonda gerçekle�en bir 

artı� tamamıyla nominal faiz oranına uzun dönemde yansımaktadır. Nominal faiz oranları, 

enflasyondaki artı�la aynı yönde ve aynı oranda artarken, reel faiz oranları 

etkilenmemektedir.  

Enflasyon e�er talep ve maliyet enflasyonu �eklinde kar�ımıza çıkıyorsa burada faiz 

oranı da farklı etkilenmektedir. Talep enflasyonu oldu�u durumda talebin dü�ürülmesi 

gerekti�inden, faizlerin artırılıp bireylerin tasarruf etmelerinin sa�lanması gerekmektedir. 

E�er ki maliyet enflasyonu söz konusuysa üretimde maliyet unsurlarının fiyatlarından 

kaynaklanan bir enflasyon var oldu�undan, ba�ka bir maliyet unsuru olan faizlerin 
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dü�ürülmesiyle birlikte maliyet enflasyonunun dü�ürülmesi amaçlanmaktadır (�im�ek ve 

Kadılar, 2006: 97). 

Servetlerini faiz kazancı sa�lamak amacı ile banka hesaplarında tutan bireyler 

yüksek enflasyonun ve bununla birlikte yüksek faiz oranlarının ortaya çıktı�ı dönemlerde 

ellerinde daha az nakit tutacaklardır. Bu sebeple bireyler eskiye oranla daha fazla 

bankalara u�rayarak, küçük tutarlarda ihtiyaçlarını kar�ılayacak kadar para çekme 

tercihinde bulunacaklardır. Bankalara sık sık giden bireylerin ayakkabı köselelerinin 

yıpranmasına neden olacaktır. Bu durum literatüre ayakkabı köselesi maliyeti veya para 

üçgeni �eklinde girmi�tir (Fischer, 1994: 270). 

 Enflasyon oranı yüksek olan ülkelerde yabancı sermaye çekebilmek için faiz 

oranları da yüksek olmaktadır. Bunun sebebi enflasyon artınca spekülatif yatırımın reel 

de�eri dü�ecek ve bu dü�ü�ün dengelenebilmesi için faiz oranlarının yüksek olması 

gerekecektir. Enflasyonun sürekli dalgalandı�ı ülkelerde ise faiz oranı ve enflasyon ili�kisi 

gittikçe zayıflamaktadır. Piyasaya sürekli müdahaleler oldu�undan, enflasyon ve faiz 

beklentilerindeki istikrar bozulmaktadır. 

1.3.2.2. �kincil Faktörler 

 Bu kısımda da ikincil faktörler olarak kamu iç borçlarının, döviz kurunun, asimetrik 

enformasyon ile birlikte güvenilirli�in faiz oranı üzerindeki etkilerine bakılacaktır. 

1.3.2.2.1. Kamu �ç Borçlanmasının Faiz Oranına Etkisi 

Kamu iç borçlanması, ekonomilerde birikimlerin eksik oldu�u durumlarda kamu 

açıklarının finansmanında kullanıldıkları düzeyde faiz oranı üzerinde etkiye sahiptir. 

Tasarrufların yatırımlardan küçük oldu�u ve atıl fonların bulunmadı�ı durumlarda yeni 

borç bulabilmenin yolu faizi arttırmak oldu�u için kamu açıklarının ve borçlanmadaki 

artı�ın büyüme düzeyine ba�lı olarak faizlerinde hızla arttı�ı görülür (Sonat, 1994: 73). �ç 

borçlara ödenen faiz oranı arttıkça o ülkenin risk primi artmakta ve ödenen faiz oranı 

dü�tükçe o ülkenin risk primi azalmaktadır. 

Kamu iç borçlanması olu�tu�u zaman bireylerden ve firmalardan edinilen borçlar 

neticesinde ödünç verilebilir fon talebi artmakta ve böylece faiz oranlarında da artı� 

gözlenmektedir. Bu artı� sonucunda özel sektör yatırım harcamaları daha da azalmakta ve 

bu ili�kiye dı�lama etkisi denilerek, özel yatırım harcamalarının azalması sonucunda 

ülkede ekonomik büyümenin azaldı�ı görülmektedir (Sever ve Demir, 2008: 181). 
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Büyük borçlanmaların sebep oldu�u faiz yükselmeleri yabancı sermayeyi içeri 

çekerken aynı zamanda içeri giren yabancı sermayeye ba�lı para arzı artı�ı bir süre sonra 

faiz oranlarının dü�mesine yol açmaktadır. Kısaca içeri giren yabancı sermaye faiz 

oranlarının dü�mesine yol açarken, sermaye ülkeyi terk etti�inde bu sefer faiz oranları 

yükselmesine neden olmaktadır. 

1.3.2.2.2. Döviz Kurunun Faiz Oranı Üzerindeki Etkisi 

Litaratüre bakıldı�ında faiz oranları ve döviz kurları arsındaki ili�kinin yönü 

hakkında bir fikir birli�i yoktur. Döviz kuru liberal politikaların geli�mesiyle birlikte faiz 

oranı üzerinde büyük etkileri olan bir unsur haline gelmi�tir. Chicago Teorisi adıyla 

isimlendirilen esnek fiyat modelinde faiz oranları ve döviz kurları arasında pozitif bir ili�ki 

oldu�u öngörülmü�tür. Esnek fiyat modeline göre, tam sermaye hareketlili�i ve esnek fiyat 

varsayımıyla faiz oranındaki de�i�iklikler beklenen enflasyondaki de�i�imi göstermektedir. 

Faiz oranlarındaki artı�, yabancı paraya kıyasla, ulusal paraya olan talebi dü�ürmektedir. 

Bu durum ulusal paranın yabancı para kar�ısında de�er kaybederek enflasyona sebep 

olmaktadır. Katı fiyat modeli olan ve parasal modeli açıklamakta kullanılan Keynesyen 

Teoriye göre sıkı para politikasındaki de�i�imi nominal faiz oranlarındaki de�i�iklikler 

yansıtmaktadır ve yurtiçinde olan faiz oranlarındaki artı�lar ülkeye giren sermaye 

miktarının yükselmesine neden olmaktadır (Dülger ve Cin, 2002: 50). 

Sermaye hareketleri serbest ve dı�a açık olan bir ülke ekonomisinde,  ülkeye 

sermaye giri�inin artı�ı yurt içindeki faiz oranlarının yükselmesine ba�lıdır. Böylece ulusal 

para de�er kazanarak döviz kurunun dü�mesini sa�lar. Böyle bir durum gerçekle�ti�i 

zaman faiz oranları ile döviz kurları arasında negatif bir ili�kinin varlı�ından söz edilebilir. 

Ancak para talebini belirleyen unsurlardan birinin de faiz oranı olması, döviz kuru ve faiz 

oranı arasında pozitif yönlü bir ili�kinin olu�abilmesine olanak sa�lamaktadır. Sonuç 

olarak faiz oranlarındaki artı�lar ülke içerisinde ulusal paraya olan talebi azaltarak 

enflasyon artı�ına sebep olup, ulusal paranın de�er kaybetmesini sonrasında ise döviz kuru 

artı�ıyla yabancı paranın de�er kazanmasını sa�lamaktadır. (Karaca, 2005: 3). 

Tüm bu anlatılanlar ı�ı�ında faiz oranlarında ve döviz kuru arasında negatif ya da 

pozitif yönde bir ili�ki olu�abilmektedir.  

1.3.2.2.3. Asimetrik Enformasyon ve Güvenilirli�in Faiz Oranı Üzerindeki Etkisi 
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Asimetrik enformasyon, ilk defa George Akerlof tarafından 1970’li yıllarda iktisat 

bilimine dahil edilmi�tir ve alım-satım i�lemleri içerisinde taraflar arasında birinin di�er 

tarafa nazaran daha fazla bilgi sahibi olmasından kaynaklı olarak alım ve satım 

i�lemlerinde verilecek kararların do�rulu�u ile ilgilenir. Di�er bir ifade ile de ekonomik 

ili�kilerde taraflardan herhangi birinin di�er taraf hakkında eksik bilgiye sahip olması 

durumudur. Asimetrik enformasyona göre olu�an sorunlar; ters seçim, asimetrik bilgi ve 

ahlaki tehlikedir. Akerlof çalı�masında ikinci el otomobil piyasasından örnekler sunarak bu 

teoriyi anlatmı�tır.  Akerlof’a göre bu piyasada iyi ya da kötü araçlar bulunmaktadır. Aracı 

alacak olan birey aracın nitelikleri hakkında bilgiye sahip olmadı�ı için ortalamaya göre bir 

fiyat belirleyerek alımda bulunur. �yi araç satı�ını yapan bireyler ortalama fiyatı kendi 

araçlarına layık görmedikleri için bu piyasadan ayrılırlar ve bu da kötü araç satıcılarını 

sevindirir. Bunun sonucunda piyasa içerisinde kötü araçlar kaldı�ı için orta düzeyde olan 

kalite de dü�er (�im�ek ve Karaka�, 2007: 23). Bu durumu faiz oranı üzerindeki etkiyle 

kıyaslanacak olunursa, bilginin tam ve do�ru olarak elde edildi�i varsayılsaydı, bankalar 

alıcıların davranı�ları önceden tahmin edebilir ve risk unsuru olu�mazdı. Ancak tam 

bilginin elde edilememesinden kaynaklı olarak�bankalar, verecekleri kredinin ko�ullarını, 

risk ta�ımayan alıcıları kendilerine çekmek ve de kendi yararlarına olacak �ekilde 

davranmak için ve kendilerini güvence altına almak için farklı risk grubundakilere farklı 

faiz oranı uygularlar. Ancak bazen de dü�ük veya yüksek risk gruplarını belirleyemedikleri 

için faiz oranlarında bir artı�a giderler. 

 Güvenilirlik konusuna bakıldı�ında ise asimetrik enformasyon (asimetrik bilgi) 

gibi risk unsuru üzerinden faiz oranıyla ba�lantılıdır. Piyasada faiz geliri elde etmek için 

kullanılan anaparanın geri ödenmeme riskinin yüksek olma durumu ne kadar fazlaysa kredi 

faiz oranının artı�ı da o kadar fazladır (Keyder, 2005: 390). 

1.3.3. Büyüme Çe�itleri 

Toplumların refahında ve ya�am standartlarının yükselmesinde �ktisadi büyüme 

önem arz etmektedir. Ülkeler do�al kaynak, sermaye, teknoloji, i� gücü vb. gibi bazı 

üretim kaynaklarına sahiptirler ve kaynaklar her yıl aynı devam etmeyip de�i�im 

sergilemektedir.  Ülke içerisindeki büyüme ise yukarıda saydı�ımız kaynakların artı� veya 

azalı�larına göre, ki�ilerin ya�am standartlarının artması, ki�i ba�ına dü�en gelirin 

yükselmesi ve de duyulan ihtiyaçların giderilmesi gibi etkenlerle belirlenmektedir. Bu 

anlatılanlar ı�ı�ında iktisat bilimciler, iktisadi büyümenin kaynaklarını belirlemek için 
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çalı�maya ba�lamı�lardır. Ülkelerin az ya da çok geli�mi� olmaları büyüme sürecinin onlar 

için önemli olmadı�ı anlamı ta�ımamaktadır. �stikrar seyrederek ilerleyen büyüme bütün 

ülkeler için önemlidir. Bu ülkelerin büyüme süreci içerisinde tek farkları geli�mi�lik 

seviyelerine göre politika üretebilmelerini sa�lamaktır (Yardımcı, 2006: 97-98). 

Büyüme çe�itleri a�a�ıdaki gibidir; (Arslan, 2013: 45-52) ; (Özel, 2012: 63-72). 

• Spontane Büyüme: Bu büyüme çe�idinde devlet ekonomiye gerekti�i 

kadarıyla müdahalede bulunmaktadır. Ülke içerisindeki üretim faktörleri bir 

müdahaleye gerek duymadan ilerlemekte ve belirli bir oran dahilinde 

büyüme sa�lanmaktadır.  

• Planlı Büyüme: Spontane büyümenin aksine planlı büyümede hangi 

kayna�ın nerede ne için kullanılaca�ı bellidir.  Planlı büyümede ki amaç 

verimlili�in her üretim faktöründe sa�lanması ve istikrarlı bir �ekilde 

büyümektir. 

• Kapalı Büyüme: Bu büyüme çe�idinde devlet ülke ekonomisinde her 

alanda müdahalede bulunma hakkına sahiptir. Buradaki amaç ülkenin dı�a 

olan ba�ımlılı�ını ortadan kaldırmaktır ve bu nedenle ülke kendi içindeki öz 

sermaye dı�ında kaynak kullanılmaz.  

• Açık Büyüme: Serbest piyasa ekonomisini benimseyen bütün ülkelerde 

açık büyüme kullanılmaktadır. Bu büyüme çe�idinde di�er ulusların emek 

ve sermayesi de önem arz etmektedir. 

• Durgun Büyüme:�Ülkenin nüfusundaki ve ulusal gelirindeki artı� hızının 

e�it olması sebebiyle ülkede ki�i ba�ına dü�en gelirin artmaması ve sıfır 

olarak stabil kalması sonucu olu�an büyüme çe�ididir. 

• Üstel Büyüme: Bu büyüme çe�idinde büyüme hızı yıllar itibariyle artan bir 

ivme kazanarak ilerler. 

• Dengeli Büyüme (Büyük �ti� Teorisi):�Bu büyümeyi di�erlerinden ayıran 

en büyük etken sektörlerin birbirlerine ba�ımlı kalmalarıdır ve hem üretim 

sürecinde hem de tüketim sürecinde bu ba�ımlılıktan söz etmek mümkündür 

ve üretim süreçleri sonucunda olu�an çıktılar satı� alanlarını yaratmak 

zorundadır. Bu modele göre sektörler, bir bütün halinde ve kar�ılıklı talepler 

olu�turacak �ekilde, farklı sektörlerde e� zamanlı yatırım olu�tururlar.  

Rosenstein ve Rodan dengeli bir �ekilde kalkınma sürecini Büyük �ti� 
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Teorisi adını verdikleri teori ile açıklamı�lardır. Bu teoriye göre özel 

sektördeki yatırımcılar, piyasanın yeteri kadar büyük olmamasından dolayı 

yatırım yapmak istemezler. Sanayi sektöründeki i�letmelerin maksimum 

büyüklü�e ula�abilmeleri için piyasa ölçe�inin geni� olması gerekti�ini 

vurgulamı�lardır. Çünkü piyasa ölçe�inin küçük olmasını talebin 

bölünmezli�i olarak açıklamı�lardır. Geli�memi� ve az geli�mi� ülke 

ekonomilerinde durgunluk yaygın olarak görülmektedir, bu durumdan 

kurtulmak için ki�i ba�ına dü�en gelirin arttırılması gerekmektedir. Bunun 

için yapılması gereken de kamunun, özel sektör yatırımcılarının 

yararlanması için pozitif dı�sallık yaratacak �ekilde altyapı yatırımı 

yapmaları ve piyasa ölçe�ini geni�letmeleri gerekmektedir. 

• Dengesiz Büyüme: Dengesiz büyüme modelinin do�rulu�u yansıtmadı�ı 

gerekçesiyle Perroux tarafından dengesiz büyüme modeli ortaya atılmı�tır. 

Bu modele göre piyasa ekonomileri; adaletsizliklerin oldu�u, dengenin 

bulunmadı�ı, astlık ve üstlü�e göre sınıflamaların yapıldı�ı bir yapıya 

sahiptir. Bu yapının içindeki olumsuzluklardan kurtulmaya çalı�maktansa 

bu olumsuzlukların de�erlendirilme yoluna gidilmesi dengesiz büyüme 

modeline göre daha faydalı olacaktır. 

Dengesiz büyümeyi daha sonrasında Hirschman geli�tirerek iktisadi büyüme 

sürecine kazandırmı�tır. Hirschman burada dengeli büyümeyi savunan bilimcilerin aksine 

az geli�mi� ülkelerin dengesiz �ekilde büyümeleri gerekti�i savunur. Çünkü bu ülkelerdeki 

sektörlerin hem piyasaları yeterli büyüklü�e sahip de�ildir hem de e� anlı büyüme için 

yeterli sermayeleri bulunmamaktadır. Bu ülkelerde elde bulunan kaynaklar kıt, teknoloji ve 

bilgi yetersizdir. Eldeki kısıtlı kaynaklarla da gerek bilgi yetersizli�inden gerekse 

ekonomik eksikliklerden yeterli performans alınamamaktadır. Bu yüzden az geli�mi� 

ülkeler dengesiz büyüme gerçekle�tirmek zorunda kalırlar. Bu nedenle azgeli�mi� ülkeler 

dengesiz büyümek zorundadır. Dengesizlikler içinde büyümenin sa�lanmaya çalı�ıldı�ı bu 

süreçte önem verilen yatırımların di�er yatırımları tetikleyici olmasına dikkat edilmelidir. 

Hirschman bu durumu ileri ba�lantılar ve geri ba�lantılar �eklinde ifade etmektedir. �leri 

ba�lantının olu�ması bir yatırımın çıktılarından di�er bir yatırım faydalanmalıdır. Geri 

ba�lantılar ise bir sanayinin, kendi içerisinde kullanaca�ı girdiyi temin etti�i sanayinin 

yatırımlarında da pozitif yönlü bir atı� yarattı�ı noktada ortaya çıkmaktadır. 
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• Sürdürülebilir Büyüme: Büyümenin kalıcı olarak ya�andı�ı, fiyatlardaki 

istikrarın bozulmadan ilerledi�i ve ekonomide dengesizliklerin ya�anmadı�ı 

istenilen büyüme süreci sürdürülebilir büyüme olarak ifade edilir.  

• Ye�il Büyüme: Ye�il büyüme kavramı akademik olarak ilk kez Paul Ekins 

tarafından kullanılmı�tır ve “çevresel sürdürülebilir ekonomik büyüme” 

olarak tanımlanmaya çalı�ılmı�tır. Aslında ye�il büyümenin belirli bir 

tanımı bulunmamaktadır. Co�rafi �artların de�i�mesine ba�lı olarak göre 

uygulama alanı bulan, ekolojideki dengeye önem vererek riskleri minimum 

seviyeye dü�üren, dünya üzerindeki bütün dengeyi ve gelecek nesilleri 

dü�ünen bir büyüme çe�ididir (Yılmaz ve Do�an, 2017: 278). Genel itibari 

ile ülkelerin ve kurulu�ların kendi imkanları dahilinde kendilerine has 

olarak tanımlamaları bulunmaktadır.� Ye�il büyüme kavramı 2005 yılında 

Asya-Pasifik bölgesinde ortaya çıkmasına ra�men, ye�il büyümenin ana 

çerçevesi ve stratejisi OECD tarafından olu�turulmu�tur. Ye�il büyüme, 

geli�mi� ve geli�mekte olan birçok ülke tarafından kalkınma ve 

sürdürülebilirlik kapsamında kullanılmaktadır. OECD üyesi olan Türkiye'de 

de bu yeni kalkınma stratejisi, dikkatle incelenmeli, uygulama örnekleri 

analiz edilmeli, ülke ekonomisine, refahına ve do�al varlık tabanına ne tür 

faydalar sunaca�ı ara�tırılmalı ve uygulanmaya konulması için gerekli 

çalı�malar yapılmalıdır. Artık sosyo-ekolojik dönü�ümler bir tercih 

olmaktan çıkarak, dünya ülkelerinin sürdürülebilir büyümeleri için zorunlu 

olarak takip etmeleri gereken bir yol haline gelmi�tir (Ate� ve Ate� 2015: 

79-80).  

• Yoksulla�tıran Büyüme: Üretimdeki artı�a göre geli�mi� ülkelerde görülen 

büyüme haddinin dı� ticaret dengesi üzerinde ya�anan bozulma sonucu 

gerçekle�en büyüme çe�ididir. Yoksulla�tıran büyümeyi iktisat literatüründe 

ilk kez inceleyen ki�i Edgeworth’dır. Ardından Bhagwati bu büyüme 

çe�idini geli�tirmi� ve dı� ticarette gerçekle�en yükseli�in dı� ticaret 

derecesinde meydana getirdi�i negatif etkiden bahsetmi�tir. (Krugman ve 

Obstfeld, 1997: 12). 
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Yukarıda bahsedilen büyüme çe�itleri dı�ında 1996 yılında Birle�mi� Milletlerin 

�nsani Kalkınma Raporunda dikkat edilmesi gereken büyüme çe�itleri �u �ekilde 

açıklanmı�tır; (Birle�mi� Milletler �nsani Kalkınma Raporu, 1996: 56). 

• ��siz Büyüme: Bir ekonomi içerisinde büyüme sürecinde artı� ya�anmakla 

birlikte, bu ekonomide istihdam eksikli�iyle beraber i�sizli�in artması 

olarak tanımlanır. 

• Acımasız Büyüme: Bu büyüme çe�idi gelir da�ılımındaki adaletsizlik 

sonucunda ortaya çıkmı�tır. Bu adaletsizlik iyile�tirilemedi�i gibi daha da 

kötüye giderek zengin bireylerin daha da zengin, yoksul bireylerin ise daha 

da fakirle�ti�i bir toplumun olu�masına sebep olmu�tur. Örne�in Latin 

Amerika’da bulunan ülke ekonomilerinde büyüme sa�lanırken bireyler 

arasındaki gelir da�ılımında farklar oldukça artmı�tır. 

• Sessiz Büyüme: Bu büyüme de ülke içinde ki�isel hak ve özgürlüklerde 

olumsuzluklar ya�anmaktadır. Ülke içerisinde demokratik kötüle�meler 

hakimdir.  

• Köksüz Büyüme: Kültürel kimliklerini kaybederek yozla�mı�, örf ve 

adetlerini ya�atmayan toplumlar üzerinde görülen büyüme çe�idine köksüz 

büyüme denir. Birle�mi� Milletlerin yaptı�ı ara�tırmalara göre dünya 

üzerinde binlerce farklı kültür bulunmaktayken bu sayı giderek 

azalmaktadır.  

• Geleceksiz Büyüme: Do�al çevrenin kar�ıla�aca�ı durum dü�ünülmeden 

kendini yenileyemeyen do�al kaynakların tüketimi üzerinden iktisadi 

büyümenin gerçekle�mesidir. Büyümede do�a unsurları katledilerek geri 

dönü�ü olmayan hasarlar verilebilir. Örne�in bir fabrikanın atıklarını 

do�aya bırakması sonucu etkilenen ekolojik çevre.  

Yukarıda bahsedilen bu büyüme çe�itleri kısa dönemde iktisadi olarak büyüme 

sa�lasa da uzun yıllar sonunda bu süreç tersine dönecek ve teoriler kendi içinde 

çatı�malara neden olacaktır. 

1.3.4. Büyümeyi Etkileyen Faktörler  

 Ülke ekonomilerinin büyüme sürecinde birçok etken ülkeler arasında farklılıklar 

olu�masına sebep olmaktadır. Bu farklılıkların olu�ma sebebi ülkelerde görülen kültürel, 
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jeopolitik, sosyal ve siyasal farklılıklardır. Bu yüzden ülkeler arasında geçerli olan 

sebeplerin aynı olması beklenemez ancak bazı faktörler vardır ki bu faktörler iktisat 

dü�ünürlerinin ortak noktada bulu�masını sa�lamı�tır. Ekonomik iktisadi büyümeyi 

etkileyen faktörlerin en önemlilerine de�inecek olursak bunları; faiz oranları, be�eri 

kaynaklar, sermaye, nüfus artı�ı, finansal yapı, gelir da�ılımı, do�al kaynaklar ve teknoloji 

örnek gösterilebilir. 

1.3.4.1. Be�eri Sermayenin Büyüme Üzerine Etkisi 

 Terimsel anlamda be�eri sermayeye bakıldı�ında ekonomik amaçlarda kullanılmak 

amacıyla bireylerin kendilerine kazandıraca�ı bilgi, beceri ve bu alanda kazanmı� oldu�u 

nitelikler be�eri sermayeyi olu�turmaktadır (Korkmaz, 2013: 51). Be�eri sermayeye 

yapılan yatırımların ço�unlu�unu mesleki e�itimler olu�turmaktır bu yatırımlar ilk olarak 

maliyetlere sebep olsa da uzun dönemde insana yapılan yatırımı olu�turdu�u için getiri 

olarak ekonomiye geri dönecektir. Çünkü yapılan bu yatırımlar sayesinde ki�ilerin 

birikimli yeti�mesi sa�lanacak, i� bulma imkanları artacak ve bu sayede gelirinde de artı� 

meydana gelecektir. Ayrıca üretim faktörlerinde meydana gelen verimlilikle birlikte, 

üretim artı�ı ya�anırken bu da büyümenin hızında önemli etki yaratacaktır. 

 Be�eri sermaye sürecine nüfusun, sa�lık olanaklarının, ülkedeki imkanların 

sonucunda beyin göçünün de önemli etkileri bulundu�u için be�eri sermayeyi sadece 

e�itim ile ba�da�tırmak hata olur. Ayrıca be�eri sermaye sonradan ö�retilerek bireylere 

kazanılan bir yetenek oldu�u için ülkedeki bireylerin kapasitelerine de ba�lı olarak de�i�ir. 

Nitekim teknolojik olanaklarla birlikte be�eri sermayenin düzeyinin arttırılması üretim 

yapma yetene�ine de etki ederek büyüme sürecini hızlandırır (Parasız, 2008: 23). 

1.3.4.2.  Nüfus Yapısı ve ��gücünün Büyüme Üzerine Etkisi 

 Türkiye’deki nüfus yapısının genç bir nüfusa sahip olmasıyla birlikte o kadar da 

emek faktörü bulunuyor demektir. Ancak burada önem arz eden nokta bu genç emek 

faktörünün niteli�idir. Niteliksiz bir nüfus artı�ı ülke içerisinde yatırım kararı alıp üretimde 

bulunamadı�ı için büyüme hızı üzerinde negatif etki yaratmaktadır. Küreselle�en dünyadan 

da anla�ılaca�ı üzere artık emek yo�un olan tarım sektörünün yerini ço�unlukla sanayi ve 

hizmet sektörü alarak ekonomik büyümede pozitif bir ivme sa�lamı�tır. Bu sebeple 

nüfusun artmasıyla ortaya çıkan i�gücü artı�ı ancak azalan verimler yasasının geçerli 

olmaya ba�ladı�ı yere kadar büyümede olumlu bir etki gerçekle�tirir. Azalan verimlerden 
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sonrasında ise i�gücünde olu�acak artı� üretimi ve verimlili�i arttırmayaca�ı gibi büyümeyi 

de negatif etkiler (Güne�, 2005: 128). 

1.3.4.3. Sermaye Birikiminin Büyüme Üzerine Etkisi 

 Büyümede etkili olan di�er bir faktör ise sermayedir ve sermayede sa�lanan birikim 

sayesinde gelirin bir kısmı tasarrufa dönü�türülerek ilerleyen dönemde yatırımlar için 

kullanılabilmektedir. Bu sebeple ülkemizde ve dünya üzerinde ekonomik olarak geli�imin 

sa�lanamamasının en büyük etkilerinden birisi sermaye birikiminde eksikliklerin 

ya�anmasıdır. Özellikle geli�mekte olan ülkeler için sermaye birikiminin önemi daha 

büyüktür. Çünkü geli�mekte olan ülke vatanda�larının gelir seviyeleri az oldu�u için 

tasarrufta bulunma imkanları da azdır bu da eldeki az olan tasarrufların yatırıma dönü�ecek 

olsa bile küçük bir yatırım olu�turmasını sa�lamaktadır. Sonuç itibariyle de sermaye 

sto�una olan katkı da az olarak gerçekle�ir (Taban, 2010: 20).  

 Büyüme ve sermaye birikimi arasındaki ili�ki incelendi�inde birçok farklı görü� 

olmasına ra�men genel kabul görmü� ve ço�unlu�u olu�turan dü�ünce sabit sermaye 

yatırımı ve büyüme arasında kuvvetli bir ili�kinin bulunmasıdır yani büyüme oranları ve 

GSY�H olu�an yatırım arasında pozitif yönlü bir ili�ki bulunmaktadır. Piyasada üretilen 

mal miktarı ve hizmet miktarı için sermaye ve i�gücü birlikte gerçekle�melidir. �öyle ki bir 

ülkede fiziki sermaye yetersiz ise i�gücünün de üretime katkısı eksik gerçekle�ir. Bu 

sebeple sermaye büyümek isteyen bir ülke ekonomisi içerisinde en önemli faktörlerden 

birini olu�turmaktadır ( Berber, 2011: 150). 

1.3.4.4. Faiz Oranlarının Büyüme Üzerine Etkisi 

 Faiz oranlarının büyüme sürecindeki etkisine bakıldı�ında büyük önem arz etti�i 

görülmektedir. Bunun sebebi faiz oranının tasarrufta olu�an arz ile sermaye de olu�an 

talebin e�itlenmesini sa�lamasıdır. Yani faiz oranları ülke ekonomisi içerisinde olu�acak 

yatırımın büyüklü�ünün belirlenmesinde etkilidir. Bireyler yatırım yapma sürecine 

girmeden önce yatırım sonucunda elde edecekleri tahmini kazançlarını, yatırıma 

dönü�türecekleri parayı faize yatırmı� olsalardı kazançları ne olurdu �eklinde kıyas yaparak 

bu yatırım kararını alırlar. Çünkü banka faizleri yatırımdan kazanacakları gelirden daha 

yüksek olursa yatırım kararından vazgeçerler (Pekin, 2012: 203). 

 Bireylerin yapacakları yatırımlarda ellerindeki sermaye miktarları yeterli gelmedi�i 

zaman krediye ihtiyaç duyarlar. Ancak çekecek oldukları kredide yüksek faiz oranları 



26 
 
varsa bu yapacak oldukları yatırımların maliyetlerinde artı�a sebep olaca�ı için yeterli 

sermayeleri de bulunmaması sebebiyle yatırım kararından vazgeçerler. Yatırım olmayan 

bir ülke ekonomisinde geli�im ve büyüme söz konusu olamaz. Ancak süreç tam tersine 

döner ve faiz oranlarının dü�ük olması sebebiyle çekilecek olan kredilerde ucuz olursa 

yatırım maliyetleri de az olaca�ı için yatırım gerçekle�ir. Sonuç olarak faiz oranlarının 

yükselmesi ekonomik büyüme hızında olumsuz etki yaratarak, reel faiz oranlarının 

büyüme hızından daha büyük gerçekle�mesini sa�lar. Bu sebeple ekonomide büyüme 

hızının yükselebilmesi için faiz oranları rekabet halinde bir piyasada olu�ursa daha dü�ük 

faiz oranları gerçekle�mesi sa�lanabilir (Ataç, 2000: 192). 

1.3.4.5. Fiyatlarda Sa�lanan �stikrarın Büyüme Üzerine Etkileri 

 Bir ülke ekonomisi içerisinde yapısal bozulmalardan kaynaklı olarak üretimde 

ya�anan sıkıntılar sonucunda enflasyon olu�maktadır. Bu sebeple mal ve hizmete talebin 

fazla olması üretimin yeterince kar�ılanamamasından dolayı bir �ey ifade etmemekte ve 

fiyat istikrarının sa�lanamaması kaçınılmaz olmaktadır. Enflasyon artı�ı yatırımlarda 

azalmaya ve yatırımlarda ya�anan eksiklikler de üretim kapasitesinde azalmaya neden olur 

(Bilgili, 2014: 125). 

 Enflasyonun kısa dönemde etkisi fazla hissedilemese de uzun dönem içerisinde 

ekonomi içerisindeki büyümede negatif etki yaratarak büyüme sürecini durgunla�tırır. 

Fiyat istikrarı enflasyonun sonucunda olu�an bir olgudur ve bu sorunu çözmek için özel 

sektör yatımcıları desteklenmelidir. Bu sayede fiyatlarda istikrar sa�lanarak büyümede 

artı� gerçekle�ir. 

1.3.4.6. Dı� Ticaretin Büyüme Üzerine Etkileri 

 Dı� ticarette gerçekle�en artı� ve azalı�lar üretim ve ekonomik büyüme üzerinde 

kar�ılıklı etkile�im halindedir. Dı� ticarette artı�ların gerçekle�mesi için küreselle�en 

dünyada daha fazla ülkeyle ticaret yapabilmek amacıyla üretilen ürünlerin çe�itlerinde 

artı�lar sa�lanmalı ve üretim faktörlerinde verimlilik artı�ı gerçekle�tirilerek maliyetler 

dü�ürülmelidir. Böylece üretim yapan ülkenin di�er ülkelere göre rekabette üstün duruma 

gelmesiyle ülkeye döviz akı�ı fazlala�makta ve ekonomik zenginlik sa�lanmaktadır (Saraç, 

2013: 190). 

 Dı� ticaret stratejisinde ihracat üzerine yapılan yatırımlarda büyümenin en önemli 

kayna�ının sanayi ürünleriyle birlikte gerçekle�tirilece�i dü�üncesi hakimdir. Burada 
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dikkat edilmesi gereken nokta ülke içinde tüm sanayi kollarında ihracat de�il ancak 

geli�imini tamamlamı� ve küresel ticarette rekabet ederken zorlanmayacak sanayiler için 

bir politika izlenmelidir. Di�er bir nokta da maliyetlerdir. Maliyetlerin azalmasıyla birlikte 

teknolojik destekle ürün çe�itlendirilip kalitede artı� sa�lanmalıdır. Sanayi kolları üzerinde 

tercih yaparken de uluslararası talepler dikkate alınarak bu sürece girilmelidir. Çünkü bu 

sayede ulusal taleplere kar�ılık verilecek ve üretim artı�ı ile ekonomi canlanacaktır. Ancak 

bu noktada ithalat ve ihracatta olu�acak dengenin iyi kurulması gerekmektedir. Bu 

dengenin sa�lanamaması cari açı�ı arttırdı�ı gibi ülkenin makroekonomik olarak 

dengesinin bozulmasına neden olmaktadır (Berber, 2011: 28). 

1.3.4.7. Do�al Kaynakların Büyüme Üzerine Etkileri 

 Do�al kaynaklar ekonomik büyüme sürecini belirleyen bir di�er faktördür. Do�al 

kaynakların dünyada e�it da�ılmadıkları ve yeniden üretimleri sa�lanamadıkları arzları 

sabit oldu�u için önemli bir ekonomik kaynak olu�tururlar. Özellikle altın, gümü�, petrol, 

ve do�al gaz gibi do�al kaynaklara sahip olan ülkeler daha hızlı geli�ip büyüme olana�ına 

sahiptirler. Ancak geli�memi� ve az geli�mi� olan ülkeler bu do�al kaynakların i�lenip 

kullanılmasında yeterince sermayeye ve teknolojik geli�meye sahip olmadıkları için bu 

imkanlarını de�erlendirmekte zorlanırlar (Pekin, 2012: 215). 

1.3.4.8. Teknolojik �lerlemenin Büyüme Üzerine Etkisi 

 Teknoloji sermaye, üretim, i�gücü gibi faktörlerin verimlili�inde artı�a sebep olan 

ve bunlar üzerinde tasarruf sa�lanmasına etki eden bir faktördür. Bu yüzden verimlilik 

artı�ı ile birlikte ekonomik büyüme üzerine etkisi büyüktür. �leri teknolojiye sahip 

ülkelerinde geli�mi� ve kalkınmı� ülkeler oldu�u çok açıktır. Bu ülkeler teknolojiyi üretim 

süreçlerinde kullanarak politikalarını ve sanayilerini bu yönde geli�tirmi�lerdir ve dünya 

ekonomisine hükmedecek seviyeye ula�mı�alardır (Berber, 2011: 30). 

Teknoloji üretimde ve verimde artı� gösterdi�i gibi e�itim ve bilim alanında da 

büyük etkiye sahiptir. E�itimi, teknoloji ve bilimle �ekillenmi� bir ülke nüfusu geli�imini 

tamamlamı� kalifiye bireylere, bu bireylerde teknolojiyi kalkınmak için kullanan 

giri�imcilere dönü�ür. Böylece geli�mi� bir ülke ekonomisi ve büyümede hızlı bir yükseli� 

gerçekle�ir. 
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1.4. Faiz ve Büyümenin Teorik Altyapısı 

 Bu çalı�manın ana hatlarını faiz ve büyüme kavramları olu�turdu�u için bu kısımda 

faiz ve büyümenin teorik altyapısı incelenecektir. 

1.4.1. Faizin Teorik Altyapısı 

 Ekonomide kaynaklar üzerindeki da�ılımda büyük etkisi bulunan faiz, tarihsel 

süreç boyunca bütün iktisat dü�ünürlerini etkilemi� ve bu dü�ünürlerin faiz olgusu üzerine 

fikir beyan ederek çalı�malar yapmalarına neden olmu�tur. Bu kapsamda ilk ça�, orta ça�, 

mekantalizm, liberalizm ve fizyokrat dü�ünürlerle birlikte faizin alt yapısı olu�turulmu�tur. 

1.4.1.1. Merkantalist Dönem Öncesiyle Birlikte ilk Ça�da Faiz 

Faizin ortaya çıkı�ı paranın icat edilmesinden önce olmu�tur. �lk ça�da para 

dola�ımına ba�lamadan kredi i�lemleri yapılırdı. Mallarını gelecek tehlikelere kar�ı 

korumak isteyen mal sahipleri, bunları güvenli gördükleri tapınak sahiplerine yani 

rahiplere emanet ederlerdi. Kredi i�lemlerinin do�al sonucu olan faiz kavramı bu �ekilde 

ortaya atılmı�tır. Bu nedenle faiz parasal bir kar�ılı�ı ifade etmez (Henderson, 1993: 584).  

�lk ödünç i�lemleri ayni kredi niteli�indeydi. Ayni kredi sı�ır, koyun, tahıl, maden 

vs. gibi �eyler olabilirdi. Tapına�a borçlananlar tapınaktan aldıkları ürünün bir kısmını 

rahiplere bırakırdı. Çift hayvanı veya damızlık, yanına bir yavrusu katılarak tapına�a geri 

ödenirdi. Bu nedenle eski dillerde, yavrulama sözcü�ü faiz anlamında kullanılırdı (Ergin, 

1983: 126). 

�lkça�da kredinin vadesi uzun olmazdı. En fazla bir yıl olurdu. Kredi i�lemlerinin 

ço�unda, süre daha kısa olur, ürün alamayan çiftçinin borcu ertelenirdi. Bu dönemde ünlü 

dü�ünür Eflatun faizin yapılmamasını istemi� yasak olması hakkında fikir sunmu�tur. Ona 

göre faiz ahlaki düzene terstir ve olması gereken toplum düzeninde ki�ilerin fakirlik ve 

a�ırı zenginli�ine izin verilmemelidir, insanların maddi çıkar fikrinden uzak durmaları 

sa�lanmalıdır. Bu yüzden olması gereken devlette bireysel çıkarlara, e�itsizliklere sebep 

oldu�u dü�ünülen faize izin verilmemeli yasaklanmalıdır. (Orman, 1987: 55).  

Aristo, faizi do�al olmayan bir olgu olarak görmü�, faizin kar�ılı�ında para alıp 

vermeyi haksızlık olarak kabul etmi�tir. Paranın bu �ekilde i�letilmesiyle de�i�im aracı 

özelli�ini kaybetti�ini söylemi�tir. Paranın servet amacıyla biriktirilmesi, birço�unun 

fakirle�mesi adına küçük bir azınlı�ın zenginle�mesi riski ta�ıdı�ı için do�al olmaz ve 

yasaklanmalıdır demi�tir (Ekelund ve Hebert, 1990: 23). Aristo’ya göre yapay olan servet 
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yöntemlerinden en vasatı faizciliktir. Çünkü bu yoldan elde edilen gelir, direkt olarak 

paranın kendisinden elde edilmektedir ve bu da paranın amacına aykırıdır, para de�i�im 

aracıdır. Paradan do�an para olan faiz,  paranın miktarını arttırdı�ı için do�aya aykırı olan 

kazanma �eklidir (Denis, 1997: 56). 

19. yüzyılın ilk yarısında Senior �msak Teorisi’nden hareketle faizin tasarrufun 

tüketimden vazgeçmenin bedeli oldu�unu söylerken, bir o kadar yıl sonra Likidite Tercihi 

Teorisini açıklayan Keynes de faizi hemen kullanılabilecek olan paranın elden 

çıkartılmasının bedeli oldu�unu açıklamı�tır (Parasız, 1988: 253). 

Kısacası faiz olgusu �slamiyet’te oldu�u gibi Batıda da kolay kabul görmemi� 

tartı�ma konusu olmu�tur. Bu tartı�maların iktisat teorisi ve iktisadi dü�ünce tarihindeki 

yansıması faiz teorileri altında toplanmı�tır. 

1.4.1.2. Orta Ça�da Faiz 

Ortaça� boyunca faizle ilgili dü�ünceler ve inanı�lar �slamiyet’te hiçbir de�i�iklik 

göstermeden aynı dü�üncede muhafaza edilmi� ancak Hristiyanlıkta kilisenin etkisinin 

azalmasıyla dü�ünce de�i�meye ba�lamı�tır. Ortaça�da 8. ve 9. yüzyılda faizin 

yasaklanması için birçok kilise kanunu ortaya çıkmı�tır ancak faizin yasaklanma sebebi 

hakkında felsefi bir fikir sunulmamı�tır ve ortaça� sonlarında ise faiz yasa�ı tamamen 

ortadan kalkmı�tır (O’Brien, 1920: 166).  

Ortaça�da para ödünç verme i�lemi, tam anlamıyla bir satı� i�lemi gibi dü�ünülmü� 

ve satı� ile ilgili kurallar para ödünç i�lemlerinde de kullanılmı�tır. Bu sebeple parayı 

ödünç veren ki�inin, bu i�lemden kar elde etmek istemesi, ödünç veren ki�inin, ödünç 

verdi�i miktardan fazlasını istemesine neden olmaz. Çünkü bu dü�ünceyi malı çok be�enen 

bir mü�teri kar�ısında, satıcının fiyatı yükseltmesine dayandırmı�lardır. Ancak yine bu 

dü�ünce sisteminde borcun ödenmesinde geç kalınması, ödenecek para miktarında artı�a 

sebep olmaz diye dü�ünmü�lerdir bunun sebebini de zamanın satılmasının imkansız olması 

sebebine dayandırmı�lardır (Sava�, 1997: 126). 

Saint Thomas d’ Aguinas �talyan Katolik din bilgini ki�i, iktisadi dü�ünürlerinden 

öncülerindendir. Bu bilgin faizi iki taraflı olarak inceleyerek, hem Hristiyanlı�ın ahlaki 

dü�üncesi, hem de do�al hukuk tarafından inceleyerek faizin kullanımının hangi 

durumlarda do�ru hangi durumlarda yanlı� oldu�unu açıklamı�, ilk defa Hristiyan 

Avrupası’nda faizin yasak olu� durumunu bir nebze hafifletmi� ve bu konuda kendinden 

sonra gelen din dü�ünürlerine öncülük etmi�tir (Parasız, 1982: 270). 
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Aquinas, ise faizi açıklamak için dayanıklı mallar ve dayanıksız mallar farkından 

yararlanarak açıklamı�tır. Ona göre dayanıksız olan malların dayanıklın olan mallara göre 

bir getirisi olmayaca�ı için kullanılmalarından dolayı bir bedel istenmemelidir. Para 

üzerinde de de�i�im gerçekle�tirilirken paranın mülkiyeti satıcıya verilmelidir. Bu yüzden 

paranın kullanılması sonucu bir faiz olmamalıdır (Akdi�, 2011: 200). Ancak daha sonra bu 

fikrini sınırlayarak borç alan veren arasında olu�an zarardan dolayı olu�an farkın faiz geliri 

ile telafi edilmesi gerekti�ini do�ru buldu�unu söylemi�tir (Denis, 1997: 57).  

Ortaça� sonlarına do�ru faizi me�ru bir gelir olarak görenler ve bunu ispatlamaya 

çalı�anlar iki sebep öne sürmekteydiler. �lk sebep olarak Artık likit ihtiyaç içinde olanlar 

gerçek ihtiyaç sahipleri de�il daha çok i�adamları, giri�imci ve devlettir demi�lerdir, ve 

bunların zengin ki�iler yerine dar gelirlilere borçlanmakta ve onlara hisse senedi veya 

tahvil satarak onların küçük tasarruflarını borç olarak aldıklarını söylemi�lerdir. �kinci 

sebep olarak ise borçlanmanın amacının ço�unlukla üretim arttırılması �eklinde oldu�unu 

söylemi�lerdir. Bu nedenle de küçük birikimleri borç olarak alan ve bunları birle�tirerek 

büyük sermayeler elde eden giri�imcilerin çok büyük kazançlar sa�lamalarına 

ba�lamı�lardır (Kutup, 1984: 16). 

1.4.1.3. Merkantalizmle Birlikte Faiz 

 1450’lü yıllardan 1750’lü yıllar arasında iktisadi dü�ünce olarak merkantalizm 

dü�üncesi Batı Avrupa içerisinde kendini göstermi�tir. Merkantalistler faizi elde bulunan 

sermayenin kirası olarak açıklamı�lardır. Merkantalistler, faiz oranı dü�ük oldu�u zaman 

para arzını arttırıp sermayeyi ucuzla�tırmasının sonucunda, yatırımlarda artı� yaratıp 

istihdamı da fazlala�tırdı�ı için faizin dü�ük olması gerekti�ini savunmu�lardır. Ancak ülke 

içerisinde bulunana para miktarı faiz oranı üzerinde etkili oldu�u için yaratılan para arzına 

dikkat edilmelidir. Merkantalist dü�ünceye hakim Bardon’a göre, faiz oranları kanunla 

yüzde 3 kabul edilmelidir. North ise, faiz oranın uzun dönem içerisinde sermayenin 

kazancı ile e�it olaca�ını söylemi�tir (Ekelund ve Tollison, 1981: 27).  

Merkantalistler, faiz oranı ve para miktarın arasında istatiksel analiz yaparak ili�ki 

kurmaya çalı�mı�lardır. Fon hacmi ve krediler arasında bir ili�ki kurarak de�erli 

madenlerin stokları zenginle�tikçe kredinin geni�leyece�ini, kredinin geni�lemesiyle faiz 

oranının dü�ece�ini dü�ünüyorlardı. Faiz dü�tü�ünde, üretim ve istihdamın artaca�ını 

zannettikleri için para bollu�unun faizi azalı�a geçirmesiyle maliyetin dü�ece�ini ve 
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piyasadaki rekabet sürecinde dı�ardaki yatırımcılara kar�ı daha güçlü konuma geleceklerini 

savunuyorlardı (Ergin, 1983: 145).  

Merkantalistlerden olan Montesquieu ise faizi para üzerinden tanımlayarak paranın 

kirası ve paranın de�eri olarak kabul etmi�tir (Yılmaz, 2006: 185). Petty ise faizi belirleyen 

unsurun toprak rantından kaynaklandı�ını söylemi� ve paranın kullanımından vazgeçmenin 

bedeli faiz olmalıdır demi�tir (Eren, 2011: 61). 

Merkantalist dü�üncenin önemli temsilcilerinden olan bir di�er isim Thomas 

Mun’dur ve ona göre faiz oranının seviyesi ticaret ile beraber yükselip alçalmaktadır ama 

faiz oranlarındaki dü�ü�le ekonomi canlanmamaktadır. Mun’a göre piyasa ekonomisinde, 

durgunluktan kaynaklı olarak krediye olan talep azdır ve faiz oranları da buna ba�lı olarak 

dü�üktür. Çünkü ticaretle u�ra�an birey kendi parasını kullanamamaktadır ve bu sebeple de 

ba�ka bir bireyin parasını ödünç alma gereksinimi hissetmemektedir (Sava�, 1997: 161). 

1.4.1.4. Merkantalist Dönem Sonrası �le Birlikte Yeniça�da Faiz 

Ortaça�da kilisenin koydu�u faiz yasakları öncelikle tüketime yönelik olan borçları 

dikkate almaktadır. Çünkü ilkça� ve ortaça�larda yapılan borçlanmalar ticaret yapma 

amacının aksine tüketim amacıyla yapılmaktadır. Do�al afetler ve kötü hava �artları 

yüzünden ürünlerinde yeterli verimlili�i alamayan tarımla u�ra�an bireyler, borç para 

almak zorunda kalmı�lardır. Dü�ük gelirli bireyler olasından dolayı borç ödeme 

kapasiteleri zayıf olan bu bireyler, faiz ödemelerinde zorluklar ya�amı�lar, topraklarını 

kaybedip i�siz kalmı�lardır. Yeniça�da bu durumu inceleyen din adamları ve bilim 

insanları gittikçe yoksulla�an bu insanları korumak için faiz gelirini yasaklamı�lardır 

(Dinler, 1994: 419). 

Ortaça� sonlarına do�ru bulunan yeni deniz yolları ve kıtalar ilerleyen üretim ve 

ticarete yeni bir bakı� açısı kazandırarak faizi din ve ahlak yapısından çıkartarak kapitalist 

ekonominin temeline yerle�tirmi�tir. Böylece iktisattaki geli�melerle beraber ortaya çıkan 

reformlar sonucunda faize kar�ı olan dü�ünce sarsılmı�tır (Unay, 2000: 213). 

Luther, Zwingli ve Calvin reformun önemli dü�ünürlerindendir ve kilisenin 

dü�üncesini büyük ölçüde ele�tirmi�lerdir. Luther faizin olumsuz etkileri olaca�ını kabul 

etmesine ra�men, kilisenin faiz hakkında aracılık yapmasına kar�ı oldu�u için faize kısmen 

izin verilebilece�inden bahsetmi�tir. Calvin, Martin Luther’in aksine faizin kötü 

olmadı�ını açıklamı� ve borç alınan �eyin riski üzerinde durulması gerekti�ini söyleyerek 
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faiz ve çok yüksek faiz ayrımı yapmı� ve yüksek faize kar�ı çıkmı�tır. Servet kazanma 

pe�inde olmanın yasal oldu�unu ileri sürerek, iddia edildi�i gibi paranın faizi kar�ılı�ında 

iktisadi faaliyetlere yönelmenin ekonomiyi daraltmadı�ını, aksine bu durumun 

te�ebbüslerin büyümesine ba�lı olarak ticareti ve endüstriyi daha da aktifle�tirece�ini 

savunmu�tur (Kutup, 1988: 17). Calvin faizin Tanrı’nın yasasında yanlı� olmadı�ını 

ispatlamaya çalı�mı�tır. Ayrılması gereken noktalara de�inmi�; tüketim ve üretim 

sürecindeki borçlanmayı, yoksul, kimsesiz ve yetimlerden alınmaması ko�uluyla a�ırıya 

kaçmayan faizi haklı bulmu�tur (Pıçak, 2012: 74). 

Sonuç olarak faiz olgusu tarihte bütün toplumlar tarafından tartı�ılmı�tır. Otorite 

sahipleri yani toplumda söz söylemeye yetkili ki�iler tarafından bazen sınırlandırılarak 

uygulanmı�, serbest bırakılmı� ya da yasaklanmı�tır. 

1.4.1.5. Liberal Dü�üncede Faiz 

Merkantalizmle aynı dönemde özellikle �ngiltere’de geli�meye ba�layan 

liberalizimin temsilcilerinden Nicolas Barbon, faizi ili�kilendirirken rant ile daha 

derinlemesine açıklamayı ba�armı�tır. Nicolas Barbon da faiz oranlarının yasa ile 

belirlenmesine kar�ı çıkmı�tır. Ona göre toprak do�al stoktur ve rant elde eder. Kapital de 

i�lenmi� stoktur. Bu nedenle geliri topra�ın gelirine benzer. Faizin hesaplanma sebebi 

genellikle para içindir. Çünkü faiz kar�ılı�ında borç alınan para, yine para olarak 

ödenecektir. Fakat bu dü�ünce yanlı�tır, çünkü Barbon’ a göre faiz stok için ödenmektedir 

ve iki ihtimal vardır. Borç alınan para ya malı satın almak için ya da daha önceden alınmı� 

malın ücretini ödeme yapmak için harcanır. Bireyler ellerinde para tutmak için faizle para 

almaz ve bu parayla elde edilmesi mümkün faizden almak istemez (Barbon, 1690: 31). 

Cantillon ise liberalizmde önemli olan di�er bir dü�ünürdür. Ona göre faizin 

kaynaklanma sebebi sermaye için ödünç para alanların ihtiyaçlarından ve ödünç para 

verenlerin paralarını kaybetme riskine kar�ı korkularından do�maktadır. Faiz bir açıdan da 

borçlu olan bireylerin borçlarını ödeyememe riskine kar�ılık olarak ödünç para veren 

bireylerin ödüllendirilmesidir (Cantillon, 2010: 169-170). 

�ktisat bilimini ba�ımsız ve sosyal bir bilim haline getiren ilk dü�ünür olarak kabul 

edilen David Hume,  Faiz Üzerine adlı denemesinde ise faiz teorisini açıklamı�tır. Ona 

göre Merkantalistlerin, faizin para arzı tarafından belirlendi�ini öne süren görü�leri 

yanlı�tı. Hume Miktar Teorisi’ne dayanarak yaptı�ı açılamada, para arzında gerçekle�en 

bir yükseli�in bütün fiyatları yükseltece�ini ve para talebini de arttıraca�ını söylemi�tir. Bu 
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nedenle faiz oranında de�i�iklik olmayaca�ını belirtmi�tir (Hume, 1987: 76). Hume’a göre 

faiz oranları, reel faktörler yani tasarruf ve prodüktivite tarafından belirlenir. Prodüktivite 

belli oldu�u zaman tasarruftaki bir artı� denge faiz oranını azaltacaktır (Sava�, 1997: 247). 

1.4.1.6. Fizyokrat Dü�üncede Faiz 

Ouesnay, fizyokrasinin en önemli dü�ünürü ve kurucusudur. Faizin varlı�ını kabul 

etmi�tir ancak faizi ifade etmek için arz, talep ve risk kavramlarını dikkate alan modelleri 

reddetmi� kendi görü�ünü öne sürmü�tür. Quesnay’e göre faiz olgusu topraktan elde edilen 

kazanca dayanarak do�al bir yasaya tabidir ve topraktan elde edilen kazanca göre faizin az 

veya çok alınmasına kadar verilir (Sava�, 1997: 247). 

Fizyokrat dü�üncenin bir di�er temsilcisi olan Turgot’ a göre faiz olgusu ödünç 

verilebilir fonlar talebi ve ödünç verilebilir fonlar arzı tarafından belirlenir. Buradaki ödünç 

verilebilir fonlara kar�ı olu�an talep, tüketim ve yatırım harcamalarından kaynaklanır. 

Turgot’ a göre ba�lıca be� çe�it yatırım harcaması vardır. Bunlar arazinin alımı parayı 

ödünç vermek, tarıma, sanayiye ve ticarete yatırmaktır. Bunlar içinde faiz ile parayı ödünç 

vermek en çok gelir getirir. Turgot faizi açıklarken bir teori ortaya koyarak Nemalandırma 

Teorisi ile açıklamı�tır. Bu teoriye göre rant geliri sa�layan topra�ı satın alan para, borç 

olarak bir ba�kasına verildi�inde topraktaki rant geliri kadar faiz kazanmalıdır. Turgot, bu 

teoride faiz ve rantı ili�kilendirerek açıklamı�tır. Ve bu teoriye göre faiz geliri 

hesaplanırken devlet piyasayı serbest bırakmamalı diyerek devlet müdahalesini 

savundu�unu göstermi�tir. (Groenewegen, 1971: 327). 

Ayrıca Turgot faizin varlı�ını topra�ın üretkenli�i ile açıklayarak, toprak sahibi 

olan bireylerin, bir çalı�ma içine girmeden topra�ın do�al verimlili�i sayesinde gelir elde 

etme imkanı sa�ladı�ını vurgulamı�tır. Turgot’a göre toprak, de�eri parayla ölçülebilen her 

sermaye ile mübadele edilebilir. Böylelikle bir bireyin bir giri�imciye borç para vermeye 

ikna olması belirli bir dönem sonunda kendi parası ile birlikte artı bir kazanç elde 

edece�ine kesinlik sa�lanmasıyla mümkün olmaktadır. Bunun sonucunda da sermayenin 

topra�a, faiz gelirinin de topra�ın getirece�i gelire dönü�mekte oldu�u açıklanmı�tır. 

(Öztürk, 2016: 279).  
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1.4.2. Faizi Olu�turan Teoriler 

 �ktisat dü�üncesinin temelinden bu yana faiz olgusu dönemin ekonomik ko�ulları 

çerçevesinde �ekillenmi�tir. Bu sebeple birçok dü�ünür faizi faklı boyutuyla açıklamı� ve 

faizin uygunlu�u ya da uygulanı� biçimi hakkında çalı�malarda bulunmu�lardır. 

1.4.2.1. Faiz Varolu� Sebebini Açıklayan Teoriler 

 Faizin varlı�ı tarihsel süreçte birçok dü�ünür tarafından çe�itli teoriler geli�tirilerek 

açıklanmaya çalı�ılmı�tır. �lk ça�larda ho� kar�ılanmamı� ve yasaklanmı�tır. �lk defa 

�ngiltere’de IV. Henry döneminde sıcak bakılmı�tır. Faize uzun yıllar boyunca kar�ı 

çıkılmasının ve 16. yüzyıldan sonra kabul görmesinin en büyük sebebi ya�anan ekonomik 

sıkıntılar ve bu ya�amın özellikleri neden gösterilebilir. �lk ça� ve orta ça�da dönemindeki 

borçlanmalar ço�unlukla ticaret amacıyla de�il tüketim sebebiyle gerçekle�tirilmi� ve hava 

�artlarının kötü etkilemesi, afetlerin görülmesi sebebiyle tarımla u�ra� gösterenlerin 

ya�amlarını idame ettirebilmeleri için ödünç para almaları bu dönemin en çok görülen 

borçlanma nedeni oldu�unu yukarda kısaca bahsetmi�tik (Dinler, 2002: 445). Ancak 

ilerleyen süreçte kapitalist akımın geli�mesiyle görü� de�i�ikli�i olmu� ve tüketim yapmak 

için alınan borçlar, üretim yapmak için alınan borçlara dönü�mü�tür. Böylece üretimlerini 

arttırmak amacıyla, borçlanan giri�imciler büyük kar elde ederek sermaye sahiplerine faiz 

adı altında ödemede bulunmu�lar ve böylece faizin kabul süreci zorunlu hale gelmi�tir. 

 Sonuç olarak faizin me�ru olup olmadı�ı konusundaki tartı�malar yerini faizin 

nedenini ara�tıran, faiz olgusunun ekonomik sistem üzerindeki etkisini saptayan 

ara�tırmalar yapılmı� ve teoriler olu�turulmu�tur. 

1.4.2.1.1. Verimlilik Teorisi 

 Verimlik kuramı Say, Malthus, Lauderdale, Thünen ve Roscher tarafından ortaya 

atılmı�tır. Üretimde sermayenin kullanılmasından dolayı artan verimden, sermayenin de bir 

pay alması ve alınan bu paydan sermayedara verilecek kısımdır. Verimlilik teorisinde 

sermaye ön plandadır (Akdi�, 2006: 205). 

 Lauderdale, verimlilik teorisini açıklayan önemli iktisatçılardan biridir ve 

verimlili�i açıklarken sermayenin do�al bir sonucu olarak açıklamı�, faizi borç alınan 

sermayenin kullanılmasından elde edilen de�er artı�ının kayna�ı olarak tanımlamı�tır 

(Pıçak, 2012: 76). 
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 Di�er bir dü�ünür olan Roscher’e göre sermayenin ya da sermayeye sahip olan 

bireyin üretim artı�ından alaca�ı payı faiz olarak açıklamı�tır. Roscher bunu bir örnekle 

ifade etmi�tir ve bu örne�e göre el ile balık avlamak yerine zıpkın ya da a� gibi üretim 

araçları ile yapılan balık avında verimlilik daha çabuk ve kolay bir �ekilde artacaktır. 

Roscher burada kullandı�ı üretim araçlarını sermayenin payı olarak nitelendirmi�tir ve bu 

verimlilik artı�ını sa�layan �ey ne olursa olsun de�i�meyen tek �eyin sermayenin bu 

verimlilikten bir pay alması gerekti�idir (O�uz, 1992: 343).  

 Thünen ise verimlilik teorisini, geçim seviyesini a�an ücretin fazla kısmının anamal 

yani kapital üreten emek tarafından sa�lanan gelirle e�itlenmesi olarak açıklamı�tır (Sava�, 

2000: 396).  

1.4.2.1.2. Nemalandırma Teorisi 

 Nemalandırma teorisi, ilk defa Turgot tarafından açıklanmı�tır. �lerleyen süreç 

içerisinde de Böhm-Bawerk tarafından geli�tirilerek litaratüre eklenmi�tir. Faiz olgusunu 

Turgot topra�ın üretkenli�i ile açıklamı� ve hasılayı yaratan tek kayna�ın toprak oldu�unu 

ifade etmi�tir (Ta�ar, 2012: 163). Sermayedar elindeki kaynaklarını toprak dı�ındaki 

alanlarda de�erlendirdi�inde kar�ılı�ında farklı bir gelir olarak rant kadar bir kazanç elde 

eder ve elde edilen bu gelir faizi olu�turur. Kısacası Turgot bu teoride rant ve faizi 

ili�kilendirmi� ve faizi yasal olarak ifade etmi�tir (Pıçak, 2012: 75). 

 Böhm-Bawerk’e ise nemalandırma teorisini bireylerin gelecekte olanı �imdiye 

tercih etmeleri ile açıklamı�tır. Yani bireylerin yapaca�ı tüketimleri, bir süre ertelemek için 

ikna etmekte kullandıkları bedel faiz olarak tanımlanmı�tır. Böhm ve Bawerk’in kuralı, 

�uan ki malın gelecekteki mal miktarından daha kıymetli olmasıdır bu da faiz teorisinin 

özünü olu�turmaktadır (Mixter, 1986: 23). 

1.4.2.1.3. �stismar Teorisi 

 �stismar teorisini temsil eden dü�ünürlerden ba�lıcaları  Marx, Oppenheimer, Lexis,  

Conrad, Peter, Robinson, Robertus'dur. Marx ve Robertus bu teoriye göre faizi kapitalist 

dü�ünceye sahip olanların i�çiyi sömürmeleri yani istismar etmeleri sonucu ortaya çıkan 

bir uygulama olarak ifade etmi�lerdir. �stismar teorisinin en önemli temsilcisi olan Marx’a 

göre; Kapitalist olan birey, üretim araçlarının tekelini elinde tutmaktadır. Oysaki i�çinin 

eme�inden ba�ka satacak bir �eyi bulunmamaktadır. Bu tekelden faydalanan kapitalist, 

i�çiye ancak ya�amını idame ettirecek bir ücret ödemektedir ve ödedi�i ücrette emek 
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de�erinin altındadır. Eme�in yaptı�ı üretim ile ücret arasındaki fark artı de�erdir. Olu�an 

bu artı de�er, istismarın sonucudur. �stismar olayı, i�çiyi fazla çalı�tırmak ve emek 

hasılasının gerçek de�erini çalı�an kimseye ödemeyerek i�verenin alıkoymasıyla meydana 

gelmektedir. Makinele�me hareketi, eme�in yarattı�ı de�eri zamanla ço�altmakta ve artı 

de�eri büyütmektedir artı de�erin büyümesiyle, istismarın derecesi de yükselmektedir. 

Karın fazlası i�verene gitmekte ve bireyler fakirle�mektedir. Marx’ın Ücret Teorisi de, 

istismar olayına dayanmaktadır (Akdi�, 2006: 206). 

1.4.2.1.4. Feragat (Vazgeçme) Teorisi 

Feragat Teorisi �ngiliz iktisatçı Nassau William Senior tarafından ortaya atılmı�tır. 

Bu teoriye göre faiz, tüketimden vazgeçme �eklindeki bir fedakarlı�ın kar�ılı�ıdır. 

Sermayenin kayna�ını tasarruf olu�turmakta ve bu da bugünkü tüketimden vazgeçerek 

olmaktadır. �öyle ki gelecek dönemdeki tüketimi �u anki tüketimden daha cazip hale 

getiren tek faktör faizdir (Badger ve Torgerson, 1970: 153).  

Senior’a ücreti, çalı�ma sürecinde belli sıkıntılara katlanıldı�ı için emek eden 

bireye ödenen ödül olarak tanımlamı�tır ve bu süreçte üretim yapılırken kullanılan emek ve 

de sermaye faktörü de bu sıkıntıya dahil olmaktadır (Landreth ve Colander, 2002:172).  

Senior, ihtiyaç duyulan malları üretmek için asli olan iki üretim faktörü (emek ve 

do�al kaynaklar) yeterli olmadı�ına göre üçüncü bir üretim aracına gerek duyuldu�unu 

söylemi�tir. Senior bu kavramı, elindeki tasarrufu tüketmek ve verimsiz alanda 

kullanmaktan �imdilik vazgeçmesi ve gelecekte elde edece�i üretim için yatırıma 

dönü�türmesini ifade etmek için kullanmı�tır. Kısaca bireyin sahip oldu�u de�erleri 

tüketmekten kendini alıkoyması ve onları üretim araçlarına dönü�türmesidir Yani Senior 

faizi, tüketimden vazgeçmenin feragat etmenin bir kar�ılı�ı olarak de�erlendirmi�tir 

(Ersoy, 2008: 360). 

1.4.2.1.5. Kullanma Teorisi 

Faizin varlı�ını açıklamaya yönelik di�er bir teori de kullanma teorisidir. Bu teori 

birçok dü�ünür tarafından ele alınmı�tır. Bunların içinde en önemlileri Carl Menger ve 

Hermann’dır (Ergin, 1983:179). Kullanma Teorisi’ne göre bir malın de�erini o malı 

olu�turan unsurların önemi de�il, ki�inin o malı tüketirken elde etti�i tatmin 

belirlenmektedir. Kimine göre çok de�erli olarak kabul edilen bir kitap, bir ba�kasına göre 

herhangi bir önemi olmayabilmektedir. Kullanma teorisinde sermayenin maddesi ve 
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kullanımı ayrılmaktadır. Sermayeyi satın alan birey, hem sermayenin varlı�ı için hem de 

onun kullanımı için ödemede bulunmaktadır. Bu kullanımı Menger zaman sürecinde 

sermayedeki tasarruf olarak kabul etmi�tir ve bu durum kar�ısında yapılması gereken 

ödemeyi faiz olarak yapılmalıdır (Akdi�, 2006: 208). 

1.4.2.1.6. Emek Teorisi 

Emek teorisi de vazgeçme teorisine benzemektedir. Tasarrufu sermayenin kayna�ı 

olarak kabul etmi�tir. Faiz ise tasarruf yaparken harcanan eme�in kar�ılı�ı olan bir bedel 

olarak görülmü�tür. Bazı dü�ünürler de faizi, sermayedarın sermayesini ödünç vermesi 

kar�ılı�ında elde edilen bir ücret olarak kabul etmi�lerdir ( Orman, 1987: 101). 

1.4.2.1.7. Zaman Tercihi Teorileri 

  Zaman tercihi teorilerinde en önemli etken zaman unsurudur. Bu teoriler faiz ve 

zaman olgusu arasında ba�lantı kurmaktadır ve sermayenin bugün ki kullanımıyla gelecek 

zamandaki kullanımı kar�ısında sa�lanan doyum açısından farklılıkların bulundu�u 

tartı�ılmaktadır (Ergin, 1983: 204). 

1.4.2.1.7.1. Marshall’ın Faize Yakla�ımı 

Marshall ilk olarak sermayeyi tanımlayarak üretimin olu�masını sa�layan bir 

faktördür demi�tir. Faizi ise sermayenin getirisi olarak tanımlamaktadır. Marshal’a göre 

sermaye tek ba�ına nihai tatmini sa�lamaz yalnızca mal ve hizmet üretiminde ihtiyaçların 

kar�ılanması için yardım sa�lar. Bu sebeple Marshall göre faiz gelir getiren sermayeye 

ödenen bir kar�ılıktır. Yani bireyler nasıl ki çalı�malarının kar�ılı�ında ücret alıyorlarsa, 

tasarruf eden bireyin de kar�ılı�ı faizdir. Bireyler çalı�malarının kar�ılı�ında kazandıkları 

paraları harcayıp ihtiyaçlarını kar�ılamak isterler ancak her zaman ihtiyaç için harcama 

yapmazlar. Bu yüzden kazandıkları paraların bir kısmını sonraki dönemde harcamalarını 

sa�lamak için tasarruf etmelerini sa�lamak gerekmektir. Bireyler için bu tasarrufu cazip 

hale getirip yönlendirmek için de faiz unsuru tasarruf etmenin bedeli olarak bireylere 

sunulur (Ersoy, 2008: 518). 

1.4.2.1.7.2. Agio Faiz Teorisi  

Agio bankaların yaptıkları operasyonlar dolayısıyla mü�terilerden aldıkları ücreti 

ifade etmektedir. Aslen �talyanca bir kelimedir. Böhm-Bawerk, Agio Faiz Teorisiyle 

zaman tercihi kavramını ekonomiye kazandırmı�tır ve zaman sorunu faizin a�ırlık 

merkezidir Bugünde kullanılan para ile gelecek dönemdeki belirli olmayan para arasında 
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bir agio bulunmaktadır ve zamanın herhangi bir anını tercih edebilmektedir. Bugün elde 

bulunan mallarla gelecek dönemdeki mallar arasında bulunan Agio farkının 

de�i�tirilebilmesi bu farkın bulunmaması gerekmektedir. Faiz de olu�an farkın ortadan 

kaldırılmasına neden olmaktadır. Ödünç alan açısından faiz, girdiyi bugün gerçekle�tirmek 

için paraya ödenen bedeldir. Ödünç veren açısından ise faiz, bugünün parasının yarın 

temsil edece�i de�eri tercih etmesini sa�layan faktördür (Ergin, 1983: 203-205). 

Faiz faktörünün var olmasının asıl sebebi ki�ilerin �imdiki mal miktarlarının 

ilerleyen dönemdeki aynı mal miktarına tercih etmeleridir. Aynı miktardaki �uan ki malın 

ilerleyen dönemdeki maldan daha de�erli olmasını Boehm-Bawerk açıklayarak bunu üç 

sebebe ba�lamı�tır. �lk olarak �uanda bulunan malın aynı miktarının gelecekteki mala 

oranla daha kıt olması olarak gösterilir. Sonrasında ki sebep, gelecek zamandaki mal 

sahiplerinin tatmin düzeyinin dü�mesidir. Bu dü�ü� gelece�i garanti altına alıp,  aksaklıklar 

çıkarsa bunlara hazır olmak için olu�an bir dü�me e�ilimidir. Son ve üçüncü olan en dikkat 

edilmesi gereken sebep ise �uan ki malın gelecekteki mal ile kıyas yapılması sonucunda 

�imdiki malın teknik olarak gelecekteki maldan üstün olmasıdır ve son sebep onlara göre 

di�er iki sebepten ba�ımsızdır. Üçüncü sebepte ki teknik üstünlü�ün verimlilik faktörünü 

ne �ekilde yansıttı�ı açık de�ildir ancak burada öne çıkan sermaye mallarındaki fiziksel 

verimliliktir (Fisher, 1982: 200). 

Faiz kavramının anla�ılması için bir takvim yılı içerisinde milli hasıladan 

sermayedara ayrılan kısmın neden ve sonuçlarına bakılması yeterlidir. Faiz faktörü daha 

çok de�erle ilgilidir ve insani ihtiyaçların belirtilmesinde zaman kavramı bu hesaba dahil 

edilerek faiz kavramının açıklanması sa�lanır (Ersoy, 2008: 480).  

1.4.2.1.7.3. Fisher’in Sabırsızlık Teorisi 

Irwing Fisher, Böhm-Bawerk gibi zaman unsurunu faiz teorisine esas olarak 

almı�tır ancak sermayenin verimlili�i ve zaman faktörüne ek olarak risk kavramını da 

eklemi�tir. Faizin varlı�ı için sermaye faktöründen çok kazanç ile ba�lantılı kurulmasının 

daha faydalı olaca�ını ileri sürmü�tür. Irwing Fisher faiz kavramını belirlerken bireylerin 

gelir elde etme zamanlarını de�i�tirme hareketini öne çıkarmı�tır ve kazanç elde edilmesi 

konusunda sabırsızlık ya da zaman tercihi faktörü, ki�ileri borç vermeye veya borç almaya, 

faiz kabul etmeye veya faiz ödemeye istekli yapacaktır. Bunun sonucunda olu�an tercihler 

faiz oranını olu�turaca�ını vurgulamı�tır. (Akdi�, 2006: 211).  
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1.4.2.2. Faiz Oranını Açıklayan Teorik Yakla�ımlar 

Faiz oranını açıklamaya çalı�an teorileri inceledi�imizde temelde iki iktisadi teori 

vardır ve di�er kuramlar bu iki teori etrafında açıklanmaya çalı�ılmı�tır. Bu yakla�ımlardan 

birincisi Klasik kuramdır. Klasikler faiz oranını açıklarken, faiz oranının sermaye 

piyasasında reel faktörlerce yatırım talebi ve tasarruf arzına göre belirlendi�ini ifade 

etmi�lerdir. �kici kuram ise Keynesyen kuramdır ve bu kurama göre faiz oranı tamamıyla 

parasal faktörlere göre açıklanmaya çalı�ılmı�tır. 

1.4.2.2.1. Klasik Faiz Teorisi 

Klasik iktisat, Adam Smith’in Ulusların Zenginli�i adlı eserini uyguladı�ı 1776 yılı 

ile ba�lar. Bütün klasik iktisatçılar faiz ile ilgili yakla�ımlarını Adam Smith’in bu konuda 

ileri sürdü�ü yakla�ımlara dayandırmı�lardır. Smith’e göre, faiz olgusu kardan ayrı 

tutulmaktadır. Bireyin yapmı� oldu�u tasarrufu kendisi kullanmayıp ba�ka bir bireye borç 

vermesiyle elde etti�i gelire denilmektedir. Yani borç alan bireyin borç veren bireye 

paranın kullanılması sayesinde eline geçen kar etme olana�ı için ödemi� oldu�u kar�ılıktır. 

Böylece elde edilen bu karın bir kısmı risk aldı�ı için borçlu bireye bir kısmı da kar etme 

fırsatı verdi�i için alacaklı bireye aittir. Bu nedenle paranın faizi türev bir gelirdir (Unay, 

2001: 237). 

Smith’e göre, bireyler, tasarruflarını, birikimlerini kendileri kullanmayıp faydalarını 

maksimize edecek biçimde ba�kalarına kullandırmasıyla gelir elde etmektedirler. Bunun 

sonucunda, belirli bir miktarda sermayeye sahip olan birey, üretim yapma amacıyla mal 

satın alabilmektedir ya da faiz geliri kazanabilmek için ödünç vermektedir. Ki�iler bu 

olu�an iki durumdan birini tercih etmektedirler. �kinci durumda ise birey sermayesini 

kendisi kullanmamakta ba�kalarına belli bir bedel kar�ılı�ında devretmektedir. Smith bu 

bedeli paradan kazanılan para yani parasal faiz olarak adlandırmı�tır. Smith’e göre ödünç 

verilebilecek sermaye miktarının artması parasal faiz oranını dü�ürmektedir ( Smith, 1909: 

300). Klasik iktisatçılardan Say’a göre ise paranın çok veya kıt olması faiz oranı üzerinde 

bir etki yapmamaktadır. Say faizi sermaye ödüncünün fiyatı olarak kabul etmekte, paranın 

fiyatı olarak nitelendirmemektedir. 

Klasik iktisat dü�ünürlerinden Ricardo ise faiz oranını dola�ımda olan paranın 

de�erinden ve miktarından bütünüyle ba�ımsız olarak görmekte sermayenin elde etmi� 

oldu�u kar oranı tarafından belirlenmi� oldu�unu öne sürmektedir (Ricardo, 2007: 258). 

Ricardo’ya göre para miktarında gerçekle�en artı�lar, sadece paranın de�erinde bir 
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de�i�iklik yaratmakta faiz oranında kalıcı bir de�i�iklik sa�lamamaktadır. Yine 

Klasiklerden Mill’e göre de faizi kar oranları belirlemektedir. Uzun dönemde faiz oranları 

sermayeden kazanılan ortalama kara göre, günlük faiz oranları ise gün içerisindeki sermaye 

arzı ve sermaye talebine göre belirlendi�ini açıklamı�tır (Mill, 1874: 92). 

Klasik iktisatçılardan N. Senior ise faiz oranı konusundaki görü�lerini daha 

kapsamlı belirtmi�tir. Senior ekonomi içerisindeki reel tasarruf arzlarının ve reel sermaye 

taleplerinin kar�ılıklı olarak birbirlerini etkilemesiyle faiz oranının belirlendi�ini ifade 

etmi�tir. Yani nasıl ki bir malın fiyatı o mala kar�ı olu�an arz ve talebe göre belirleniyorsa, 

faiz oranı da reel tasarruf arzına ve reel sermaye talebine göre olu�maktadır (Akdi�, 1995: 

42). 

1.4.2.2.2. Knut Wicksell’in Faiz Teorisi (Ödünç Verilebilir Fonlar Kuramı) 

Knut Wicksell, klasik faiz kuramını kendine özgü �ekilde geli�tirmi�tir. Wicksell 

Say Kanununu reddetmi� ve Miktar Teorisini kabul ederek miktar teorici olarak kalmı�tır, 

olu�turdu�u kuramda para önemli bir faktördür. Dü�üncelerini reel ekonomide de�il 

tamamen parasal bir ekonomi sistemi içerisinde geli�tirmi�tir (Öçal, 1982: 243). Wicksell 

ekonomi içerisinde paranın öneminden bahsetmi�tir ve Wicksell’in para konusundaki 

dü�ünceleri Klasiklerden biraz daha farklıdır. Ona göre paranın faiz oranı düzeyi, reel 

sermayenin kıtlı�ı ve fazlalı�ına göre belirlenmektedir, paranın kıt ya da fazla olu�u önem 

arz etmemektedir. Paranın borç verilmedi�i, reel sermayenin borç verildi�i 

söylenmesinden dolayı paranın sermayeyi ödünç olarak vermekte kullanılan bir araç 

olu�unu söylenmektedir ancak bu ifade do�ru de�ildir. Çünkü bazı sermayeler mal 

�eklindedir ve hemen kullanılabilecek durumda olan reel sermaye ödünç verilmemekte 

para kar�ılı�ında alım ve satımı yapılmaktadır (Wicksell, 1969: 83).  

 Wicksell,  klasiklerin reel faiz kuramına parasal unsurları da ekleyerek bu teoriyi 

daha gerçekçi bir �ekilde ifade etmi�tir. Wicksell’e göre iki faiz oranı bulunmaktadır. 

Bunlar; parasal faiz oranı ve do�al faiz oranıdır. Do�al faiz oranını reel sermayenin 

i�letilmesi sonucunda elde edilen kar miktarı olarak tanımlanmaktadır ve bu faiz oranı 

verimlilik, tasarruf gibi reel faktörlere ba�lıdır. Parasal faiz oranı ise; bankalar tarafından 

krediler için tespit edilen faiz oranıdır, yani ödünç verilen fonlara uygulanan orandır. Bu 

faiz oranı parasal unsurlara ba�lı olarak belirlenmektedir. Wicksell piyasa faiz oranının 

yani parasal faiz oranının do�al faiz oranlarından daha dü�ük oldu�u durumda yatırımları 

te�vik etti�ini ve giri�imcilerin karlarına katkıda bulundu�unu söylemi�tir (Akdi�, 2006: 
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216). Bunun sonucunda yatırımların maliyetinin daha çok dü�mesiyle giri�imcileri yatırım 

yapmaya te�vik ederek ekonomik büyümeye de katkıda bulunulmaktadır. Piyasa faizinin 

yani parasal faizin, do�al faizin altında kalması enflasyonist baskı olu�turur. Ekonomide 

olu�aca�ı dü�ünülen bu beklentiden hareketle Wicksell denge faiz oranının parasal faiz 

oranına e�it olaca�ını belirtmi�tir. 

Knut Wicksell sermaye piyasasından do�an ödünç verilebilir fon arzının, yalnızca 

tasarruf yaratılmasının sonucu de�il yeni para yaratılmasının da ürünü oldu�unu 

söylemi�tir. Fon talebi de yalnızca yatırım talebi ile de�il atıl para talebi ile de ilgili 

oldu�unu ifade etmi�tir. Ayrıca Wicksell, faiz oranı, fiyat oranı, ve fiyat hareketleri 

arasında direkt bir ili�ki kurmanın fayda yaratmayaca�ını, fiyatlardaki dü�menin sabit veya 

daha dü�ük faiz oranı ile oldu�u kadar yüksek bir faiz oranı ile de uyumlu olabilece�ini 

ara�tırmak yerine, faiz oranlarının neden daha dü�ük ya da daha yüksek oldu�unu 

ara�tırmanın daha yararlı oldu�unu anlatmı�tır (Abaç, 1980: 12). Klasikler tarafından 

ortaya atılan reel faiz teorisi ya da ödünç verilebilir fonlar teorisi Fisher ve Wicksell’in 

katkılarıyla daha da geli�mi�tir. 

1.4.2.2.3. Keynes’in Faiz Oranı Teorisi (Likidite Tercihi Teorisi) 

 Keynes faiz olgusunu ilk kez makroekonomik açılardan inceleyen dü�ünürdür. 

Keynes faizi açıklarken parayı da bu analize eklemi� ve ekonomi içindeki faiz haddinin 

para arzına ve para talebine ba�lı oldu�u bir teori olu�turmu�tur. Olu�turmu� oldu�u bu 

teoriyi de likidite tercihine dayandırmı�tır. Likdite Tercihi Teorsine göre, faiz, elde para 

tutmaktan vazgeçmenin bedelidir, tasarruf etmenin bedeli de�ildir. Keynes faizi açıklarken, 

parayı ellerinde bulunduran bireylerin, haklarını ba�ka bir bireye devrederken olu�an 

sinirlilik ölçüsü olarak ifade etmi� ve ellerindeki likitten feragat etmenin bir ödülü olarak 

görmü�tür. Likiditeden vazgeçmenin bir ödülü olarak gördü�ü faizi, parayı ellerinde 

bulunduranların, bu haklarını ba�kalarına devretmedeki sinirlilik derecesinin ölçüsü olarak 

ifade etmektedir  (Keynes, 1936: 170). Böylece faiz oranının nominal olarak belirlenen bir 

de�i�kene döndü�ünü söylemi�tir.  

 Keynesyen kuramda faiz iki temel unsura dayandırılmaktadır. �lk unsur, 

tasarrufların para olarak biriktirilmesi ya da di�er yatırım faktörlerine yönelmesi olarak 

olu�an seçimi etkilemesidir. Burada tasarrufu para olarak biriktirmenin fiyatı ya da nakit 

paradan vazgeçmenin kar�ılı�ı olarak faiz oranı kabul edilmektedir ve fiyatın fazla olması, 

spekülatif para talebini etkileyerek o kadar dü�ük olmasını sa�lamaktadır. Keynes’e göre 
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faizi ekonomi içindeki ikinci i�levi ise, para piyasası ve reel piyasa arasında ba�lantı 

kurmasıdır. �öyle ki yatırım üzerinde olu�an talebi, piyasadaki faiz oranı ile sermayenin 

marjinal etkinli�indeki iç verim oranı etkilemektedir. Böylelikle faiz oranı parasal kesimde 

belirlenerek, yatırımı ve oradan da reel sektör üzerinde etki yaratmaktadır (Tunay, 2007: 

385). 

 John Maynard Keynes likidite tercihi teorisi ile faizi yatırımlarla tasarrufları 

belirleyen bir de�i�ken olmaktan çıkarmı�tır fakat faize ekonominin genel dengesi 

içerisinde merkezi bir görev yüklemi�tir. Bu teori içerisinde faiz oranı tek belirleyici 

de�i�ken de�ildir ancak ekonomide yatırım talebi, likidite tercihi gibi ekonominin 

gelece�ini etkileyecek kararlarda dikkat edilmesi gereken bir unsur olarak yer vermi�tir 

(Akdi�, 1995: 50). 

1.4.2.2.4.  Neo-Keynesyen, Hicks-Hansen Faiz Oranı Teorisi 

 Hem Klasik hem de Keynesyen teorilerin bazı unsurlarını içeren teori John Hicks 

ve Alvin Hansen geli�tirmi�tir ve teoriye göre gelir seviyesinin ve de faiz oranının 

belirlenmesi, hem reel kesimde hem de parasal kesimde e� zamanlı olmaktadır. Hicks, kısa 

dönemde denge gelir düzeyi ile istihdam seviyesi ve faiz oranlarının, para arzlarının para 

talebine e�it oldu�u yerde olu�aca�ını kabul etmi�tir. Hicks’in bu görü�ü Hansen tarafından 

geli�tirilmi� ve bu teoriyi Para Teorisi ve Maliye Politikası kitabında daha detaylı 

açıklamı�tır ve IS-LM analizi olarak adlandırmı�tır (Eren, 2006:129). 

 IS-LM analizi milli gelir faiz ili�kisini göstermektedir. Ayrı bir ifadeyle IS e�risi 

mal piyasasının dengeye gelmesini sa�layan faiz oranı ve gelir bile�imini gösterirken, LM 

e�risi ise para piyasasını dengeye getiren para talebinin para arzına e�itlenece�i, faiz 

oranları ile gelir miktarını göstermektedir. IS-LM e�risinin kesi�ti�i noktada hem mal hem 

de para piyasasının dengeye gelece�i faiz oranı ve gelir miktarı elde edilerek piyasa 

dengesi sa�lanmaktadır. Ancak bu modelde faiz oranları, para talebindeki faiz esnekli�i ve 

de�i�im amaçlı para talebinin gelir esnekli�i gibi faktörlerden etkilenmektedir. Her gelir 

seviyesi için yatırımları tasarrufa e�itleyen ve para arzını da para talebine e�itleyen tek bir 

faiz oranı bulunmaktadır (Keyder, 2005: 313). 

 IS-LM analizinde ifade edilen durum; faiz oranlarının tasarruf arzı, yatırım fonları 

talebi, nakit talebi ve para arzı gibi sorunların dört de�i�keni tarafından belirlenmesi en 

uygun açıklamadır. Çünkü faiz oranları ile gelir seviyesini, kapitalin marjinal etkinli�i, 

tasarruf fonksiyonu, likidite tercihi, para miktarı birlikte belirlenmektedir. Verimlilik ve 
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tasarruf, faiz oranları üzerinde büyük bir etkiye sahiptir. Tasarrufun artması tüketime 

yönelimi azaltarak gelir seviyesine etki etmektedir ve sermayenin marjinal etkinli�i de 

yatırımları ve gelir seviyesini de�i�tirerek likiditeye ve buradan da faiz oranlarına etki 

etmektedir. IS-LM e�rilerinin kesi�me noktaları da mal piyasası ve para piyasalarını 

dengeye getiren faiz oranını vermektedir (Akdi�, 1995: 53). 

 IS-LM e�rilerinin ekonomide mal piyasasını ve para piyasasını dengede oldu�unu 

gösterdiklerini söylemi�tik ancak bu denge süreklilik arz etmemektedir. Toeriye göre, 

piyasada dengesizliklerin gerçekle�ti�i durumlarda bulunmaktadır. Bir ekonomi içerisinde 

bir dengesizlik olu�mu�sa ve para ve mal piyasasından kaynaklıysa para piyasasındaki 

gerçekle�mi� olan dengesizli�i düzeltmek daha kolaydır. Çünkü para arzında meydana 

gelmi� bir artı� tahvil alımını yükseltip faiz oranlarının dü�ürülmesiyle giderilebilmektedir. 

Ya da talepte meydana gelmi� olan bir artı� piyasadaki tahvillerin satılması ve faiz 

oranlarının arttırılması ile dengeye getirilmektedir (Yıldırım, Karaman ve Ta�demir, 2009: 

207). Reel sektörde yani mal piyasasında meydana gelen bir dengesizlik halinin 

düzeltilmesi bireylerin arz-talep dengesine ba�lı oldu�undan daha uzun zaman almakta ve 

etkileri ekonomi içinde yer alan bütün bireyler üzerinde gözlemlenmektedir. 

1.4.2.2.5. James Tobin’in Faiz Oranı Üzerine Görü�leri-Portföy Teorisi 

 James Tobin tarafından geli�tirilen Portföy Teorisi, Keynes’in Likidite Tercihi 

Teorisi’nin geli�tirilmi� bir versiyonudur. Bu teoride spekülatif amaçlı para tutmanın 

sebepleri açıklanır ve ekonomideki belirsizlik durumunun faiz getirisi sa�layan yatırımlar 

yerine nakit paranın elde tutulma nedenleri açıklanmaktadır (Parasız, 2009, 450). 

 J. Tobin’ e göre klasik teori içerisinde faiz oranları ve ekonomide olu�an sermaye 

yo�unlu�u üretkenlik ve tasarruf tarafından belirlenmektedir ve bu da teknoloji ve tasarruf 

e�ilimlerinin kar�ılıklı etkile�imini ifade etmektedir. Bu durum sermayenin birikim 

oranının emekte olu�an büyüme oranından farklı oldu�u, sermayenin yo�unlu�unun sabit 

oldu�u kısa dönemde do�rudur. Tobin’ e göre Keynes, kısa vadede portföy kararlarının ve 

parasal faktörlerin neden de�i�ti�ini açıklarken gerekli olan durumlarda da faiz oranını 

belirleyen faktörleri ve kapital birikim sürecini açıklamaktadır. Tobin ise buna benzer bir 

durumun uzun vade de geçerli olabilece�ini savunur (Tobin, 1965: 671). 

 Tobin’in açıkladı�ı portföy kuramı; para arzıyla birlikte reel sektör arasındaki 

ili�kiyi olu�turması sebebiyle para kuramında önemlilik arz etmektedir. Bu teoriye göre, 

para ve di�er faktörlerin talepleri birçok faiz oranının fonksiyonudur. Öte taraftan, bir 
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faktörün arzında gerçekle�ecek de�i�im bütün faiz oranlarını de�i�tirecektir ve yine bir 

faktörün faiz oranında gerçekle�ecek olan de�i�me ise o faktör dahil bütün faktörlerin 

talebine etki edip de�i�iklik sa�layaca�ı dü�ünülmektedir. Bunun sonucunda herhangi bir 

faktörün faiz oranı  kendi arzıyla birlikte ilgili faktörlerin arzları sonucunda belirlenir ve bu 

sebeple Tobin’in olu�turmu� oldu�u bu teori, faize önemli katkılarda bulunarak, faiz 

oranının ortaya çıkmasında para arz ve talebinin yanında ekonomideki di�er yatırım 

araçlarının da önemli bir de�i�ken oldu�unu ortaya koymu�tur (Özbilen, 2015: 269). 

1.4.2.2.6. Monetarist (Parasalcı) Yakla�ımda Faiz Oranı Teorisi 

 Friedman monetarist teorinin olu�masında en önemli katkıları olan dü�ünürdür. 

Friedman, bireylerin gelirleri belirli bir dönemden, farklı bir döneme kıyasla de�i�iklik 

gösterse bile harcamalar üzerindeki dengeyi ayarlayan kaynakların, zamanlar arasında 

olu�an fiyatına faiz oranı adını vermi�tir. Friedman açıklamalarında reel faktörlere önem 

vermi�, Keynes’in dü�üncesinden farklı olarak parasal faktörler Friedman için önemli 

olmamı�tır. Ona göre kısa dönem içerisinde para arzında de�i�im ya�anmı� olsa bile, 

ilerleyen zamanda reel faiz oranı dengeye gelerek de�i�im yalnızca nominal faiz oranı 

üzerinde ya�anacaktır (Friedman, 1968: 349).  

1.4.2.2.7. Rasyonel Beklentiler Yakla�ımı ve Faiz Oranı 

 Rasyonel beklentiler yakla�ımında faiz oranlar �u �ekilde incelenip ifade edilmi�tir; 

Rasyonel bekleyi�ler ile birlikte, para arzında, fon arzında ve fon talebinde gerçekle�mesi 

beklenen de�i�imlerin belli bir sistem dahilinde olmasıyla birlikte bu de�i�imlerin yalnızca 

uzun dönem üzerinde etkisi olmamasının yanında kısa dönemde de reel faiz oranlarında bir 

etki gerçekle�meyecektir. Para arzında gerçekle�mi� beklenen bir artı�, beklenen 

enflasyonun olu�masına neden olmakta ve bu enflasyonla birlikte nominal faiz oranları da 

artı�a geçmektedir. Bunun sonucunda reel faiz oranlarında bir de�i�iklik olmadan aynen 

kalmaktadır. Böylece para arzında olu�an de�i�ikliklerin kısa dönemdeki etkileri yalnızca 

beklenmedik para arzı yükseli�inde tam istihdam düzeyinden sapmalar yaratmaktadır ve 

gerçekle�en beklenmedik sapmaların etkisiyle faiz oranları etkilenmektedir. Sistematik 

ilerleyen para politikasının, reel faiz oranlarında etkisi olmadı�ı gibi, sistematik ilerleyen 

maliye politikası da reel faiz oranları üzerinde etkili de�ildir. ��te bu süreç  Ricardocu 

denklik teorisi ile açıklanmı�tır ve teoriye göre; kamunun borç talebindeki yükseli�le 

birlikte faiz oranları artar ve borç veren bireyler elde etmi� oldukları faiz kazancının 

ilerleyen dönemde vergi olarak alınaca�ından korkuyorlarsa geçerli olan dönemde 
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tasarruflarını artı�a geçirerek, fon arz ve talebinde dengenin olu�masıyla faiz oranlarının 

sabit kalmasını sa�layacaklardır (Yay, 2012: 119).  

1.4.3. Büyümenin Teorik Altyapısı 

 Büyüme teorilerinde genel amaç üretim amacıyla kullanılan unsurların üretilen 

ürünü nasıl etkiledi�inin belirlenmesi olarak kabul edilir ve kurulacak büyüme teorileri 

dayandı�ı teorik kavramlara ba�lı olarak de�i�mektedir. 

�ktisadi büyüme reel gayrisafi yurtiçi hasılanın zaman içinde artması anlamına 

gelmektedir.  Ekonomik büyüme kavramı ise bir ülkede üretilmi� olan mal ve hizmet 

miktarının zamanla artı� göstermesine denilmektedir. Ülke içerisinde ya�amlarını idame 

ettiren bireylerin ya�am standartlarını sürekli bir �ekilde arttırarak ilerlemenin tek yolu ise 

büyümedir. Bu nedenle hızlı bir büyümenin gerçekle�tirilmesi tüm ülkelerin temel 

makroekonomik hedeflerinden birisi olmaktadır (Erdal, 1999: 3). 

Büyüme teorileri ortaya atıldı�ı dönemin egemen ekonomik görü�leri etrafında 

de�i�mekte ve ekonominin de�i�en dinamikleri çevresinde �ekillenmektedir. 

1.4.3.1. Merkantalizm ve Büyüme 

 �ktisat biliminin temelleri aslen Klasiklerle birlikte atılmasına ra�men klasiklerin 

öncesinde 15. yüzyıl ve 18. yüzyıl ortalarında iktisat alanında Merkantilizim ve Fizyokrasi 

olarak isimlendirilen ekollerin hâkim oldu�unu görülür ve bu ekollerin öncülük etmesiyle 

birlikte ekonomideki büyüme süreciyle alakalı yeni fikirler gün yüzüne çıkmaya 

ba�lamı�tır. Merkantilizme göre büyüme, ülkenin sahip oldu�u de�erli madenlerle yani 

altın vs. gümü� ile ölçülmü�tür. Ülke ekonomisinde büyüme sürecinin artarak 

ilerleyebilmesi içi sahip olunan de�erli maden miktarlarında da artı� ya�anmalıdır. Ülke 

içerisinde uygulanan bazı politikalar ile bu artı� sa�lanabilir. Örne�in sanayi alanında ve 

ticarette uygulanması gerekli olan zorunlu kuralların olu�turulmalı, uluslararası 

ba�lantılarda ülke çıkarlarına önem verilerek ona göre hareket edilmeli ve ödemeler 

bilançosunda fazla verilmesini sa�layan politika uygulamalarına öncelik verilmelidir 

(Berber, 2006: 49). 

 Merkantilist dü�ünürlere göre sanayi ve ticaretle u�ra�an giri�imciler hükümet 

tarafından desteklenmeli, bu desteklemeler sonucunda üretimde artı� sa�lanacak politikalar 

üzerinde çalı�ılmalar düzenlenmelidir. Bunun yanında ülkede yapılan ihracatın önünde 

bulunan engeller kaldırılarak, sadece üretimde girdi olarak kullanılan hammaddenin ithali 
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kolayla�tırılarak di�er hammaddelerin ithalatı zorla�tırılmalıdır (Dinler, 2015: 1479). 

Ayrıca Merkantalist yakla�ımda zenginle�me için nüfus artı�ının da te�vik edilmesi 

gerekmektedir. Ancak nüfus artı�ının yanında ihracat artı�ının da sa�lanmasıyla faizin ve 

ödenecek ücretin dü�ük belirlenerek sömürgecilik anlayı�ı hakim olarak kullanılmı�tır. 

Kalabalık nüfus bir yandan emek arzının artmasına ve ücretlerin dü�mesine neden olarak 

ihracata avantaj sa�larken, di�er taraftan sömürgecilik için gerekli olan büyük ve güçlü bir 

ordunun olu�masına katkıda bulunmaktadır. 

1.4.3.2. Fizyokrasi ve Büyüme  

  Fizyokrat dü�ünce 17. yüzyılın di�er yarısından sonra ticaretteki kapitalizmden 

sanayideki kapitalizme geçi� sürecinde merkantalizme kar�ı ortaya çıkmı� bir dü�üncedir. 

Fizyokrat dü�ünürler, do�al düzeni savunarak ekonomideki büyümenin tarımın geli�mesi 

ile gerçek olaca�ını sanayinin bu süreçteki etkisine inanmadıklarını söylemi�lerdir.  

 Fizyokratlara göre ülke ekonomisi üç sınıfa ayrılmaktadır. Bunlar toprak 

sahiplerinin olu�turdu�u sınıf, çiftçi sınıfı ve üretime katkısı olmayan sınıftır. Toprak 

sahipleri ellerinde bulunan toprakları, çiftçilere yani üretim yapan sınıfa kiralamaktadır ve 

bu sayede çiftçiler kendi geçimlerinden daha fazla üretimde bulunarak net ürün 

olu�turmaktadırlar. Emek ve toprak bile�enleri kullanılarak üretilen bu net ürünün elde 

edilmesi, üretimde kullanmak için elde edilmi� olan malzemeden daha fazlasının 

sa�lanması anlamına gelmektedir. Di�er taraftan artık bir de�er yaratmayan, hammadde 

miktarını tarımdan alan esnaf ve zanaat sahipleri üretken olmayan sınıf olarak 

adlandırılmaktadır (Kök, 1999: 57). Dı� ticaretin sadece mal alıp mal vererek fayda 

sa�ladı�ını, ilave bir de�er yaratmadı�ını savunan fizyokratlara göre, ekonomik büyüme 

için net ürünün elde edildi�i tarımsal üretimin artırılması gerekmektedir (Sava�, 2000: 

232). 

1.4.3.3. Geleneksel Büyüme Teorileri 

 Geleneksel büyüme teorileri ölçe�e göre azalan getiriye sahip emek, sermaye, 

toprak ve müte�ebbis gibi faktörlerin çerçevesinde olu�maktadır. Bu teoriler ülkedeki 

ekonomik büyümenin alt yapısını olu�turmaktadır. 

1.4.3.3.1. Klasik Büyüme Teorisi 

 Fizyokrat dü�üncenin görü�leri klasik dü�üncenin olu�masına ortam hazırlamı�tır. 

Klasik büyüme teorisi 18.yüzyıl sonunda Smith, Ricardo ve Malthus gibi dü�ünürlerce 
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geli�tirilmi�tir.  Klasik dü�ünürler fizyokrasinin do�al düzen olgusundan etkilenip 

görünmez el fikrini bulmu�alardır. Klasikler bu fikre göre ki�ilerin davranı�larının fayda 

sa�layıp kar getirecek �ekilde olaca�ını ve böylece de topluma etki eden faydanın da üst 

seviyede olaca�ını dü�ünmektedirler (Demir, 1997: 29-30). Klasikler ekonomik büyüme 

konusunda farklı yakla�ımlar sergilemi�ler ve büyümenin kayna�ının ortak bir görü� 

olarak, sermaye birikimi oldu�unu kabul etmi�lerdir. 

 Klasik dü�üncenin temeline bakıldı�ında bu temelde do�al hukuk, bireycilik, do�al 

düzen ve fayda yer almaktadır. Klasik büyüme modeli incelendi�inde piyasa ekonomisi 

içerisinde tam rekabet ko�ullarının geçerli oldu�u, ücretin, faizin ve mal fiyatlarının esnek 

oldu�u görülmektedir. Her arzın kendi talebini olu�turdu�u yasa hakimdir ve fiyatlar genel 

düzeyinde istikrar hakimdir ve ekonomik piyasa içerisinde tam istihdamın ya�andı�ı 

görülmektedir. Para sadece mübadele aracıdır, reel ve parasal büyüklükler birbirini 

etkilemez ve sadece tarım de�il sanayide net hasıla olu�turur yani verimlidir (Saraç ve 

Girgin, 2014: 33). Klasik dü�ünürlere göre devlet yalnızca güvenlik, savunma ve adalet 

gibi ihtiyaçları kar�ılamalı, istihdam artı�ı ve sermayedeki sto�u arttırmak ise özel sektörün 

görevini olu�turmaktadır. Bu �ekilde olu�turulan bir yapıyla birlikte büyüme süreci olumlu 

olarak ilerleyebilmektedir.  

 Adam Smith büyüme ili�kin görü�lerini 1776 yılında yayımlanan Milletlerin 

Zenginli�i adlı kitabında açıklamı�tır. Smith’e göre büyüme iki temel unsur tarafından 

belirlenir ve bunlar ilki i�bölümü ve uzmanla�ma di�eri ise bir i�te çalı�tırılmakta olan i�çi 

sayısının üretime katkısı olmayan bir i�te, çalı�tırılan i�çi sayısına oranı olarak ifade edilir.  

Smith Milletlerin Zenginli�i adını verdi�i kitabında i�bölümünü açıklamı� ve i�bölümü için 

zenginlik ve geli�imin temelini olu�turdu�unu vurgulamı�tır. Ayrıca ülkelerdeki zenginlik 

farklarının da emekteki verimlilik farkıyla birlikte i�bölümünden kaynaklandı�ını 

söylemi�tir. Smith i� bölümünü açıklarken emekteki verimlili�i arttırmasının sebebini üç 

unsura dayandırmaktadır. �lk unsur, i�bölümü yapan çalı�anlar arasında bilgi ve i�i yapma 

becerisinin kuvvetlenmesi, sonraki unsurun bir i�i yapan bireyin di�er bir i�e geçti�inde 

ya�adı�ı zaman kaybını ya�amayaca�ı için zaman yönünden tasarruf sa�laması ve son 

olarak üçüncü unsur ise makinelerin bulunması ile birlikte ço�u i�in kolayla�arak birçok 

ki�inin yapaca�ı i�i tek bir ki�inin yapması olarak açıklanabilir. Böylelikle Smith, bir 

milletin elinde bulunan toprak ile birlikte eme�in bir takvim yılı içerisinde üretmi� oldu�u 
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ürününün de�erini,  ancak üretim yapan i�çi sayısının arttırılması ve ya çalı�tırılan i�çilerin 

üretim güçlerinde olu�an artı�la birlikte sa�lanabilece�ini söylemi�tir (Smith, 1999: 112). 

 Adam Smith Mutlak Üstünlükler Teorisini ortaya atarak �u �ekilde açıklamı�tır; bu 

teoriye göre bir ülke i�bölümü ve uzmanla�ma sayesinde mutlak olarak üstün bulundu�u 

malları ihraç etmelidir, mutlak olarak üstünlü�ü bulunmayan malları ise ithal ederek 

büyümeyi hedeflemelidir. Böylelikle bir ülkenin dı� ticaretle birlikte olu�mu� yeni 

pazarları, kıt olan sermayedeki verimlilik artı�ına sebep olur hem de i�bölümünün artı�a 

geçmesiyle birlikte emekteki verimlilik de yükselir ve ülke büyüme sürecine girer. Sonuç 

olarak, Smith’in yakla�ımında ülkeler büyümek için tasarruflarını verimli i� kollarına 

yatırarak sermaye birikimlerini; i�bölümü ve uzmanla�ma yoluyla eme�in verimlili�ini 

artırmalı ve mutlak üstünlüklere dayalı dı� ticareti gerçekle�tirerek etkin kaynak da�ılımını 

sa�lamalıdır. Smith bu teori içindeki görü�ünün en önemli özelli�i ekonomik büyüme 

olgusu ilk defa bir model olarak bu teoride incelenmi�tir (Parasız, 2008: 77). 

 Klasik teorinin olu�masında en büyük pay sahibi olan David Ricardo 1817 yılında 

�ngiltere’nin ya�adı�ı ekonomik sorunlardan etkilenerek yazdı�ı Ekonomik Politik ve 

Vergilendirmenin �lkeleri kitabında büyüme teorisi, onun gelir bölü�ümü konusunda ileri 

sürdü�ü görü�lerine dayanılarak olu�turulmaktadır. Bu ba�lamda, Ricardo üretim 

sürecinde müte�ebbis-sermayedar, emek sahibi ve toprak sahibi olarak üç unsurun 

bulundu�unu açıklamı�tır. (Hiç, 1988: 36). Bu teori çerçevesinde bulunan üç gelir grubu 

sırasıyla kar, ücret ve rant elde ederken, gelirin bu üç unsur arasındaki da�ılımını uzun 

dönemde, topra�ın verimli olu�u, sermayedeki birikim, nüfusa ve i�gücündeki beceri 

etkileyecektir.  

 Ricardo ekonomide tam rekabet ve tam istihdam ko�ullarının gerçek hayata 

uymadı�ını ele�tirmi�tir ve ona göre yüksek kar sa�lamak için ekonomide daha fazla 

i�gücü istihdamı sa�lanacak bu da i�gücü talebinde artı�a sebep oldu�u için ücretlerin 

yükseli�e geçmesine neden olacaktır. Ücretlerde ya�anan artı�la birlikte nüfus da bundan 

etkilenerek artı�a geçecek toplam gelirdeki ücret ve rant payının artması sonucu kardaki 

pay giderek azalacaktır. Bu ya�ananlar yatırımların durmasını sa�layacak ve büyüme 

hedeflenirken ekonomi durgunlu�a sürüklenecektir (Taban, 2010: 4). 

 Sonuç olarak Ricardo’nun teorisinde durgunlu�un kaçınılmaz oldu�u vurgulanarak 

ekonomide sadece toprak sahibinin kazandı�ı, tasarruf ve yatırım yapmakta olan 

kapitalistin ve de her ücret yükseli�inden sonra çocuk sayısını artıran bu nedenle de 
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geçimlik ücrete mahkûm olan i�çinin kaybetti�i vurgulanmaktadır. Ricardo ekonomide bu 

döngüden çıkabilmenin çaresinin serbest ticaretten geçti�ini savunmaktadır. E�er uluslar 

kar�ıla�tırmalı olarak üstün kabul ettikleri malları ihraç edip, üstünlü�ü olmadı�ı ürünlerin 

ithalatını gerçekle�tirirse, dı� ticaretten kaynaklı maliyette bir avantaj elde edeceklerdir. Bu 

durum da ekonomik büyümede ihtiyaç duyulan yatırımların yapılmasını sa�layarak kar 

oranlarını yükselecektir (Ricardo, 1951: 213). 

 Thomas Robert Maltus  1820 yılında yayımladı�ı Ekonomi ve Politi�in �lkeleri adlı 

eserinde ekonomide efektif talep yetersizli�i ve genel bolluk olması durumunu inceleyerek 

nüfus dı�ında her konuda Ricardo’dan farklı dü�ünen Maltus gıda üretiminin kontrol 

edilmesi gerekti�i kadar çocuk sayısının da denetim altına tutulması gerekti�ini ve bu 

konuda politikalar geli�tirilmesi gerekti�ini açıklamı�tır. Maltus da Ricardo gibi 

ekonominin durgunluk sürecine girece�ini arz-talep dengesizli�i ile açıklamı�tır. Nüfusta 

meydana gelen yükseli� ki�i ba�ına çıktı seviyelerinde dü�ü�e neden oldu�u için Malthus’a 

göre nüfustaki artı� kontrol edilemezse ekonomik olarak büyüme ya�anmayacaktır 

(Çetinkaya, 2014: 22). 

 Maltus’a göre nüfus artı�ı büyüme üzerinde olumsuz etki yaratır. Büyüme 

modelinde üç unsuru açıklayan Maltus, ilk olarak bir devletin gelir da�ılımı düzeyini 

iyile�tirmesi gerekti�inden bahseder. Maltus devletin gelir da�ılımı üzerinde müdahalede 

bulunmasını inceleyerek gelir seviyelerinde artı� ya�ayan i�çi sınıfının imkanlarının 

iyile�mesinin anlamsız oldu�unu vurgular. Çünkü yüksek gelir sahibi bireyler eskiye 

kıyasla daha iyi beslenme olanakları elde edip daha iyi sa�lık hizmetlerine sahip 

olacaklardır. Bu sayede toplumda ya�anan ölüm oranlarında azalmalar olup nüfus, çıktı 

seviyesini a�arak ki�i ba�ına çıktı miktarını azaltacaktır. Bu nedenle Malthus devletin 

yapmı� oldu�u bu politikanın geçersiz oldu�unu savunmu�tur. Bir di�er konu sa�lıkta 

meydana gelen geli�melerdir. Sa�lıktaki olumlu geli�meler yukarıda de�inildi�i gibi 

ki�ilerin daha uzun süre ya�amalarını sa�layacak ve ki�i ba�ına gelir miktarında azalmalara 

neden olacaktır. Üçüncü olarak da ülkede ya�anan teknolojik ilerlemenin büyüme üzerinde 

herhangi bir etki yaratmadı�ını savunmu�tur çünkü teknoloji ile birlikte geli�imin 

sa�landı�ını bununda nüfusu etkiledi�ini ve yükseltti�ini söylemi�tir (Taban, 2010: 36-38). 

  1.4.3.3.2. Sosyalist Büyüme (Marksist Büyüme Modeli) 

 Bu modelin olu�masındaki en önemli isim Karl Marx’dır. Sosyalist büyüme 

modeline göre, kapitalist sistem içerisinde olu�an ikilemler devamlılık arz eden bir büyüme 
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sa�layacaktır ancak bu büyüme süreci içerisinde bulunan ikilemler ilerleyen dönemde daha 

da artacak ve sonuç olarak sistemin çökmesine sebep olacaktır (Acar, 2002: 67). 

 Karl Marx kendinden önceki büyüme varsayımlarını bir araya getirerek yeni bir 

model ortaya koymu�tur. Bu modeli emek-de�ere dayandırarak, emekte olu�an bu de�eri 

üç bölüme ayırarak incelemi�tir. Bu de�erler artı de�er, de�i�ken sermaye ve sabit 

sermayedir. Sabit sermaye; üretim sürecinde kullanılan makine, bina gibi ürünlerden 

olu�maktadır. De�i�ken sermaye; i�gücüne yapılan ücret ödemelerinin toplamıdır. Artı 

de�er ise üretim sürecinde kullanılan emek ve sermayenin üzerindeki a�ırı de�eri 

olu�turmaktadır. (Berber, 2006: 91). Artı de�eri arttırmanın ise üç yolu bulunmaktadır. 

��gününü uzatmak, eme�in verimini arttırmak ve geçimlik metaları daha ucuza üretmektir. 

�lk seçenek sürekli bir çözüm olamaz. Eme�in verimini arttırmak ise, sermayenin organik 

bile�imini artmasını gerektirir. 

 Artı de�erin bulundu�u yerde sermayede birikim sa�landıkça, üretimde sermaye 

birikimi yükselecek ve böylece be�eri sermayesi yüksek olan emekle birlikte üretim 

sürecine girilecektir. Eme�in üretim sürecinde verimlili�inin yükselmesiyle eme�e olan 

talepte dü�me olmasına neden olacaktır. Böylece yükselen verimden dolayı üretimde 

maliyetlerin dü�mesiyle giri�imci bireylerin karı artacak, eme�e olan talebin azalması ile 

de ekonomide i�sizlik oranını artı�ı ya�anacaktır. Marx büyüme modelinde, i�sizlik 

oranında gerçekle�en artı�, çalı�makta olan eme�in karında bir artı�a neden olmaktadır. 

Böylece ilerleyen zaman içerisinde sermaye birikimi daha az bireyde toplanacak ve uzun 

dönemde toplam talebin yetersiz kalmasından dolayı ekonomide krizlerin olması 

kaçınılmaz olacaktır (Yılmaz, 2005: 65). Bunun sonucunda da Karl Marx sermaye 

birikiminin ve ekonomik büyümenin yava� yava� duraca�ını vurgulamı�tır. 

1.4.3.3.3. Joseph Schumpeter’in Büyüme Teorisi  

 Schumpeter �ktisadi Geli�me Kuramı adını verdi�i eserini 1914 yılında 

yayımlayarak ekonomik büyüme ile ilgili görü�lerinden bahsetmi�tir.  Bu büyüme sürecini 

yenilik kavramı ile ili�kilendirerek, yeni ürünlerden, yeni üretimden, da�ıtım 

yöntemlerinden, yeni kurumlardan ve de yeni örgütlenmelerden bahsederek nüfusta ve 

zenginlikte olu�an büyüme sorununu yapısal ve kültürel de�i�imle ili�kilendirmi�tir 

(Taban, 2010: 52). 

 Joseph Schumpeter iktisadi büyümeyi etkileyen faktörlerin, yenilik, teknolojide 

olu�an rekabet ve Schumpeterin fırtınası olarak adlandırılan yaratıcı yıkım gibi faktörler 
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oldu�undan bahsetmi�tir. Modern giri�imcili�in genel olarak geli�mesinde bu faktörlerin 

etkisi kaçınılmazdır ve yeni bulu�ların olu�masında ürünlerdeki kalitenin arttırılmasında 

büyük rol oynamaktadır. �öyle ki sa�lanan inovasyon yani yenilikler ve teknolojik 

geli�meler sayesinde fiyatlarda olu�an katılık ortadan kalkarak, giri�imci kesimin 

firmalardaki varlıklarını devam ettirebilmeleri amacıyla ara�tırma geli�tirme faaliyetlerini 

kendi firmalarında bulundurmaları gerekmektedir (Schumpeter, 2014: 115). 

 Schumpeter büyüme ile ilgili yapmı� oldu�u çalı�malarda üç önemli unsur üzerinde 

durmu�tur. Bunlardan ilki teknolojik ilerleme olmadan ekonomik büyümenin yenilikleri 

ara�tırılamaması, monopolün yenilik ve büyümenin bir parçası olması ve üçüncü olarak da 

teknolojik geli�imin giri�imciler tarafından sa�lanaca�ıdır (Ünsal, 2007: 78). Son olarak 

Schumpeter büyümeyle birlikte yükselen gelir artı�ının çalı�anların kazançlarında da artı�a 

neden olarak refah seviyelerini arttırdı�ını ve bu büyüme sonucu kapitalist sistemin ba�arılı 

bir �ekilde sürdürülebilece�ini ileri sürmü�tür. 

1.4.3.3.4. Keynes’in Büyüme Teorisi 

 Ekonomide klasik varsayımları reddederek devlet müdahalesinden tam istihdama 

kadar klasik dü�ünceye kar�ı çıkarak olu�an bir modeldir. Keynes’in görü�leri Büyük 

Buhrandan sonraki dönemlerde ön plana çıkarak serbest piyasa ekonomisi altında 

gerçekle�en krizin a�ılması için ekonomiye devletin müdahale etmesi gerekti�ini 

söylemi�tir. Bunun sonucunda i�sizlik azalıp üretim artar ve dengeye ula�an büyüme 

oranına devlet müdahalesi etkisiyle ula�ılabilir. 

Keynes’e göre ekonomik süreç içerisinde ya�anan durgunluklar ancak talepte 

meydana gelecek geni�lemelerle ortadan kalkacaktır. Konuyla ilgili dü�üncelerinden ötürü 

statik içeri�e sahip olan ekonomik büyüme, Keynes’e göre efektif talep tarafından 

belirlenmektedir. Talepte meydana gelen geni�lemenin dolaylı olarak yatırımlarda artı�a 

sebep olaca�ını ifade eden Keynes, yatırımlar üzerinde gerçekle�ecek olan bu te�viklerin 

büyüme sürecini hızlandıraca�ını söylemi�tir. Ekonomi eksik istihdam seviyesinde denge 

iken ya�anan olumlu geli�meler sayesinde tam istihdam seviyesinde yeniden denge 

noktasına gelecektir. ��te Keynes kısa dönemde meydana gelen bu denge noktasındaki 

de�i�imin nasıl meydana gelece�ini ele aldı�ı için olu�turdu�u modelde eme�in kaliteli 

olmasına ve teknolojik ilerlemelere dikkat ederek modeline katmı�tır (Taban, 2010: 62 ). 

Keynesyen iktisatçılara göre büyümenin temelini harcamalar olu�turmaktadır. 
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Tasarrufların azalmasıyla birlikte harcamalar artarak çarpan mekanizması sayesinde gelir 

de artı�a geçerek büyümeye etki eder (Bilgili, 2013: 145).  

1.4.3.4. Ça�da� Büyüme Teorileri (Dı�sal Büyüme Teorileri) 

 Ça�da� büyüme teorileri 1980’li yıllarda gerçekle�en finansal serbestle�menin 

etkisiyle birlikte ortaya çıkmı� olan modelleri olu�turmakta ve dı�sal faktörlerin içsel 

faktörler üzerindeki etkisini incelenmektedir. 

1.4.3.4.1. Post-Keynesyen Büyüme ( Harrod-Domar Büyüme Modeli) 

Post-Keynesyenler ekonomik yapıyı incelerken Marksist görü�le yakınlık 

göstermektedirler. Post-Keynesyenler beklentiler üzerinde durarak beklentilerin ekonomik 

süreç içerisinde çok önemli oldu�unu vurgulamaktadırlar. Bunlara göre ya�anan beklentiler 

gelecek dönemlere yön verdikleri için farklılık yaratmaları öngörüde bir sorun olu�masına 

neden olmaktadırlar. E�er ki bu ya�anan durum finans piyasaları üzerinde etki ederse 

kurgusal kazançlar yüksek düzeylerde bulunur. Post-Keynesyen modele bakıldı�ında 

ekonomik büyüme üzerinde para ve kredi kurumları da büyük etkiye sahiptir ve onlara 

göre para yansız de�ildir bu yüzden kredi kurumlarının davranı� biçimleri iktisattaki 

modellere etki ederek ilerlemelidir (Sava�, 2000: 923).  

 Post-Keynesyenler Harrod-Domar Büyüme Modelini iktisat literatürüne sokarak 

ekonomilerin nasıl büyüyüp geli�ece�ini bu model sayesinde açıklamı�lardır. Aslında bu 

model Roy Harrod ve Evsey Domar tarafından olu�turulan iki ayrı modeldir aralarında çok 

az bir de�i�iklik bulunmasından dolayı model Harrod-Domar Modeli diye anılmaktadır. 

Her iki modelde de büyümenin esas unsurunun yatırım oldu�u kabul edilse de aradaki 

temel fark �öyle ifade edilebilir; Harrod’a bakıldı�ında ekonomik büyümeye do�ru 

yönelirken, eksik istihdam seviyesinden ilerleyerek tam istihdam seviyesine ula�maktadır. 

Domar ise Harrod a göre, tam istihdam seviyesinden sürdürülme olana�ı bulunan büyüme 

seviyesine geçi� yapmaktadır (Parasız, 2008: 102). 

 Harrod ve Domar ortak noktada bulu�arak ülke ekonomilerinin ne �ekilde büyümesi 

gerekti�ini ve bu büyümenin sürekli hale gelmesi için olu�turulması gereken ko�ulları 

ifade etmeye çalı�mı�lardır. Bu modelde göre üretilmi� olan mal ve hizmet miktarlarının 

piyasa içerisinde arz fazlası ve talep fazlası olu�turmadan denge seviyelerinde kalmaları 

gereklidir. Bu durumun sa�lanması içinde yatırımların ve tasarrufların e�itlenmesine gerek 

duyulmaktadır. Böylece devlet uygulamaya geçirece�i iktisadi politikalar sayesinde 
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tüketim ve yatırım kararlarının etkisiyle uzun dönemde büyümeyi sa�layacak zemini 

hazırlamı� olacaktır. Modele göre, ekonomik büyümenin temelini yatırım oranı 

olu�turmaktadır. Yatırımlardaki artı�ın üretim kapasitesini arttırması durumu ekonominin 

arz yönüyle ilgilidir. Daha fazla üretimin yapılmasıyla gelirdeki artı�ın gelir etkisini ortaya 

çıkarması ekonominin talep yönlü harekete geçmesini sa�lar. Böylece Harrod-Domar 

Büyüme Modeli’nin temeli yatırım ço�altanı, hızlandıran ve toplam arza dayanır (Hiç, 

1988). Bunun sonucunda yatırımlar hem talep artı�ı, hem sermaye sto�u artı�ı, hem de 

kapasite artı�ı yaratacaktır. Bunun sonunda da ekonomik büyüme sa�lanmaktadır. (Ataç, 

2009: 123-126).  

 Modelin asıl amacı, enflasyonsuz bir ekonomiyi tam istihdama ta�ımak olup 

geli�mi� ekonomiler için kurulmu�, geli�mekte olan ülkeleri kapsamamı�tır. Bu yüzden 

Harrod-Domar bu modelde sadece geli�mi� ekonomiler üzerinden durmasından kaynaklı 

olarak, geli�memi� ekonomilerin büyüme sürecini açıklayamayaca�ı dü�ünülmü� ve 

ele�tiriler almı�tır. Sermayeyi içsel kabul edip emek ve teknolojiyi dı�sal olarak ele alması 

da bir ba�ka ele�tiri sebebi olmu�tur. Model birçok ele�tiri alsa da yatırımların ekonomi 

üzerinde yaptı�ı etkileri açıklaması bakımından daha kolay anla�ılmasını sa�lamı�tır. 

1.4.3.4.2. Neo-Klasik Büyüme (Solow Büyüme Modeli) 

 Neo-klasiklerin açıkladı�ı bu büyüme modelinde; tasarrufun, yatırımın ve 

ekonomik büyümenin, nüfus artı�ından ve teknolojik de�i�melerden nasıl etkilendi�i 

açıklanmaktadır. Bu modelin geli�tirilmesinde en büyük katkı Solow ve Swan’a aittir. 

Ancak literatürde daha çok Solow’un ismi ön plana çıktı�ı için Neo-Klasik teori Solow 

Modeli olarak da bilinmektedir. Bu modelde temel olarak Solow‘un Ekonomik Büyüme 

Teorisine Bir Katkı isimli 1956 yılında yayımlamı� oldu�u eserine dayanmaktadır. Solow 

bu çalı�masında sermaye birikimi, tasarruf ve büyüme süreci arasındaki ili�kiyi 

açıklamı�tır ve bu çalı�ması bazı ülkeler yoksulken bazılarının neden zengin oldu�unu 

anlamamıza katkı sa�lar (Jones, 2001; 20).  

Solow ekonomide istikrarsızlık yaratan unsurları ara�tırarak bunların ne �ekilde 

önlenebilece�inin yollarını aramaktadır. Solow’a göre bir ekonomide teknolojik ilerleme 

yoksa sonrasında azalan getiri etkileri zamanla ekonomik büyümenin durmasına sebep 

olacaktır. Teoride azalan verimler kanunun etkin olmasından kaynaklı olarak modelin 

dura�anla�masıyla ekonomik büyümeye etki eden temel unsur teknolojideki de�i�im ve 

ülkede ya�anan nüfusun artı� hızıdır. Uzun dönemde teknolojik ilerlemeler tarafından 
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büyüme hızının belirlenmesi sonucunda, ülke içerisinde gerçekle�ecek olan ki�i ba�ına 

dü�en gelir ve sermaye düzeyleri birbirine yakla�acaktır. Böylece uzun dönemde geli�mi� 

ve geli�mekte olan ülkeler arsında olu�an fark ortadan kalkmı� olur ve bu da Yakınsama 

Hipotezi olarak adlandırılır. Bu hipoteze göre sermaye miktarının i�gücünden daha hızlı 

arttı�ı bir ekonomide, teknolojiyi dı�sal sabit kabul etti�imizde faiz azalır böylelikle fakir 

ülkelerin zengin ülkelere kıyasla daha büyük bir ivmeyle büyüyerek zengin ülkelerin 

seviyelerine gelecekleri kabul edilir (Taban ve Kar, 2003: 148). 

 Solow Büyüme Teorisinin kısaca varsayımlarından bahsetmek gerekirse; ekonomi 

dı�a kapalıdır, tam rekabet tam istihdam geçerlidir ve ekonomide tek bir mal üretilip 

tüketilmektedir. Üretim fonksiyonu için ölçe�e göre sabit getirinin geçerli olmasından 

dolayı girdiler ne kadar çok arttırılırsa çıktılar da aynı oranda artar. Üretim faktörlerinde 

azalan verimler yasası geçerli kabul edilir ve bu faktörler birbirleri yerine ikame 

edilebilmektedir. Tasarruflar yatırımlara e�ittir. Yakınsama hipotezinin geçerli olmasından 

dolayı az geli�mi� olan ülkeler geli�mi� olan ülkelere kıyasla göre daha çabuk büyüme 

sa�layacak ve uzun dönem içerisinde geli�mi� olan ülkeleri yakalamı� olacaklardır. 

Böylece Solow Modelinde, ekonomik büyümenin belirleyicileri tasarruf ve nüfus 

artı�ından sonra teknolojik ilerleme olarak belirlenmi�tir. Sermaye sto�unun büyüme hızı, 

nüfus artı� hızı ile eme�in etkinli�ini arttıran teknolojik ilerlemenin toplamı kadardır ki bu 

da ekonominin büyüme hızına e�ittir (Alkin, 1992: 135-136). Sonuç olarak dı�sal bir 

teknolojik ilerleme i�gücü ba�ına dü�en sermaye sto�unu arttırma imkanı verece�i için 

ekonomi teknolojik ilerlemeye ba�lı olarak büyüyebilecektir. 

1.4.4.5. �çsel Büyüme Modelleri 

 �çsel Büyüme Teorisi Robert Lucas ve Paul Romer tarafından 1980 yıllarında 

modellenmi� ve daha sonraki yıllarda di�er iktisatçılar tarafından geli�tirilmi�tir. �çsel 

büyüme teorilerinin Romer ve Lucas’ın ara�tırmalarıyla ba�ladı�ı kabul edilmektedir ve 

ekonominin içerisinde bulunan faktörlerin bir sonucu olarak kar�ımıza çıkmaktadır. Bu 

modelde teknolojik ilerlemeler içselle�tirilmi�tir ve üretimin fonksiyonu artan verim 

kanununa dayandırılmaktadır. Neo-klasik dü�ünürlerin litaratüre kazandırmı� oldu�u 

yakınsama hipotezi reddedilerek, uzun dönemde büyümeyi etkileyen faktörlerin sa�lık, 

e�itim, kültürel de�i�iklikler ve gelir da�ılımının etkili oldu�u savunulmaktadır. Di�er bir 

önemli özellik olarak �çsel büyüme modelini savunan dü�ünürlere göre devlet ekonomiye 

müdahalede bulunarak piyasayı düzenlemelidir. Bahsedilen geleneksel büyüme 
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modellerinde ekonomik büyüme üzerinde etkili olan; be�eri sermaye, ara�tırma geli�tirme 

faaliyetleri, bilgi birikimi ve teknolojik ilerlemeler dı�sal olarak kabul edilmi�ti ancak 

bahsetmi� oldu�umuz bu faktörler içsel büyüme modellerinde içselle�tirilerek ekonomik 

büyüme üzerinde yeni bir bakı� geli�tirilmi�tir. Adı geçen faktörlerin sisteme eklenmesi ile 

birlikte de içsel büyüme modellerinin ortaya çıkı�ı sa�lanmı�tır (Berber, 2006: 84-147). 

 Açıklayaca�ımız modellere bakacak olursak bunlar;  Rebelo’nun Ak Modeli, 

Arrow’un Yaparak Ö�renme Modeli, Romer’in AR-GE modeli, Lucas’ın Be�eri Sermaye 

Modeli, Barro’nun Kamu Politikası Modeli olarak de�inilecektir. 

1.4.3.5.1. Rebelo’nun AK Modeli 

 Bu model Sergio Rebelo tarafından geli�tirilen en basit içsel büyüme modelidir. 

Rebelo Uzun Dönem Politika Analizi ve Uzun Dönem Büyüme olarak 1991 yılında 

yayımladı�ı çalı�masında, bazı ülkelerin hızlı geli�im gösterip büyümesi kar�ısında 

bazılarının büyüme hızının yava� olmasının sebebi ara�tırılmaktadır. Rebelo ülkelerdeki 

büyüme hızlarının farklılık yaratmasındaki sebebi kamu politikalarının farklı olmasına 

dayandırmaktadır. Rebelo ara�tırmasında gelir vergisinin artırılması gibi uygulamaların, 

özel sektör yatırımlarındaki getirilerin azalmasına sebep olaca�ını söyleyerek sermayedeki 

birikimde ve ekonomideki büyüme oranında sürekli olarak bir azalı� olaca�ını 

savunmu�tur. Ona göre ülke ekonomilerin farklı geli�me ve büyüme süreçlerine hakim 

olmalarının nedeni ülke içerisinde uygulanan farklı iktisat politikalarının sonucudur 

(Robelo, 1991: 509). 

 Modelin en basit üretim fonksiyonu Y=AK �eklindedir. Bahsetti�imiz AK modeli 

iki sektörün bir araya gelmesi sonucu olu�ur. Bunlar sektörler yatırım malı ve tüketim malı 

sektörleridir. Burada sermaye her iki sektörde üretim içerisinde kullanılmaktayken, emek 

faktörü sadece tüketim malındaki üretim a�amasında kullanılır.  Burada A, bir ekonominin 

teknoloji seviyesini gösterirken K, fiziki ve be�eri sermaye toplamı olan sermayenin 

sto�unu göstermektedir. AK modelinin temel varsayımı sermaye sto�unun artmasıyla 

sermaye getirisinin azalmamasıdır. Artan verimin geçerli oldu�u bu modele göre, sermaye 

stoku yüksek olan ülkeler yatırımlarını arttırarak büyümelerini arttırabileceklerdir 

Modelde, tam rekabet varsayımı ölçe�e göre artan getiri ile ba�da�tırılmı�tır. Böylece 

bireylere yapacakları bilgi birikiminden dolayı ödeme yapılmayacaktır. Bununla birlikte, 

e�er bilgi birikimi ekonomideki ba�ka bir iktisadi etkinli�in tesadüfi bir neticesi olarak 
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meydana gelmi�se bilgi birikimi devam edecektir yani bilgi birikimi, dı�sallıklardan dolayı 

olu�umunu sürdürebilmektedir (Berber, 2011: 157-183). 

Sonuç olarak, Rebelo modelinde ölçe�e göre artan getiriler veya dı�sallıklar 

olmadan içsel bir büyüme gerçekle�tirilebilece�i gösterilmektedir. Ancak sabit getirili 

teknolojiye sahip Neo Klasik modellerle uyumlu bu içsel büyüme modeli için, üretiminde 

yeniden üretilebilir girdilerin yer almadı�ı bir yatırım malı sektörünün gerekli oldu�u ifade 

edilmektedir. 

1.4.3.5.2. Arrow’un Yaparak Ö�renme Modeli 

Arrow bazı sektörlerin zaman içerisindeki maliyelerinde dü�me ya�anırken, 

kalitelerinin arttı�ını ve üretim artı�ının da artı�a geçti�ini fark ederek bu buldu�u modele 

yaparak ö�renme adını vermi�tir.�Arrow ö�renmeyi, i�gücünün deneyiminin bir ürünüdür 

olarak tanımlamı�tır (Türker, 2009: 89). 

Arrow yaparak ö�renme modelinde geleneksel ekonomik faaliyetler sonucunda 

ortaya çıkan bilgi birikiminden bahseder. Yaparak ö�renme ile sa�lanan teknolojik 

ilerleme ve elde edilen bilgi birikimi ara�tırma geli�tirme faaliyetleri sonucunda de�il; 

geleneksel ekonomik faaliyetlerden kaynaklanmaktadır. Arrow’a göre bir ekonomi nitelikli 

i�gücü açısından yeterli olması durumunda, yaparak ö�renme gerçekle�ecek ve teknolojik 

ilerleme sa�lanabilecektir yani üretimde artı� sa�landıkça yapılan i� daha iyi ö�renilecek, 

maliyetler azalacak ve kalitede yükselme sa�lanarak üretimde de artı� hızlanacaktır. 

Böylece, ö�renerek sa�lanan teknolojik ilerleme yatırımların artmasını, yeni sektörlerin 

do�masını ve kalitenin yükselmesini sa�layarak ekonominin büyümesine katkı 

sa�layacaktır (Parasız, 2008: 179). 

1.4.3.5.3. Romer’in AR-GE - Bilgi Birikimi Modeli 

Paul Romer 1986 yılında Arrow’un yaparak ö�renme modelini geli�tirerek 

ara�tırma ve geli�tirmeye dayalı büyüme modelini olu�turmu�tur. Ara�tırma ve geli�tirme 

faaliyetlerini modele katarak teknolojik ilerlemeyi içselle�tirmi�tir ve böylece teknolojiyi 

bilgi üretimine dayandırmı�tır. 

Modeli amacı bilgi ve teknolojiyi içselle�tirerek, neo-klasik büyüme modelinin 

geli�mi� ülkeleri içine dü�ürdü�ü durgun durum çıkmazından kurtarmaya ve gerçek 

dünyaya uyum sa�layan rekabetçi bir denge sistemi kurmak hedeflenmi�tir. Model 

dı�sallıklar, piyasaya giri�-çıkı�ın serbest olması ve bilgide ta�malarının oldu�u monopolcü 
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rekabet piyasasını esas almaktadır. Ekonomik faaliyetler bu modele göre imalat ve 

ara�tırma geli�tirme olmak üzere iki sektörde devam etmektedir. �malat sektörü içerisinde 

yatırım ve tüketim malları üretilirken, ara�tırma ve geli�tirme sektörü içerisinde de büyüme 

sürecinin devamlılı�ını sa�layacak yeni dü�ünce ve teknik geli�meler üretilir (Demir, 

2002: 5).  

 Ar-Ge modelinde bilgi, bilinçli bir süreç sonucu elde edilmektedir. Bu süreç 

içerisinde çalı�anlar tarafından bir �irkette kazanılan bilgi, ba�ka bir �irkette çalı�maya 

ba�ladı�ında bilgi ta�ımaları meydana gelmektedir. Böylece bir �irkette bilgiye (ar-ge) 

yapılan yatırımlar di�er �irketlerin de üretim potansiyelini arttırmaktadır ve Ar-Ge ile 

üretilen bilgilerin veya geli�tirilen yeni ürünlerin ba�kalarınca kullanılması kısmen 

önlenebilmektedir (Parasız, 2008: 178). Burada kısıtlama yapılarak patent hakkı denilen bir 

ödemeyle o ürünün alımı sa�lanmaktadır. Bu i�leyi� sayesinde bilgi üretimi sürecinde tıpkı 

mal ve hizmet üretiminde oldu�u gibi katma de�er yaratılmı� olmaktadır. 

Sonuç olarak Ar-Ge faaliyetlerine verilecek sübvansiyonlar ve te�vikler bu 

çalı�maların artmasını sa�layacaktır ve Ar-Ge faaliyetlerinin yarattı�ı teknoloji üretimiyle 

birlikte tüketim mallarının çe�idindeki artı� ekonomik büyümeyi olumlu yönde 

etkileyecektir. Modelin di�er bir önemli sonucu da be�eri sermaye stoku arttıkça, 

ekonomilerin daha hızlın büyüyece�ini göstermektedir. Böylelikle serbest uluslararası 

ticaret büyüme hızına da etki ederek büyüme hızını daha da artıracaktır (Romer 1990: 99). 

1.4.3.5.4. Lucas’ın Be�eri Sermaye Modeli 

�ktisadi Kalkınma Mekanizmaları Üzerine isimli makalesini yayımlayan Lucas 

be�eri sermayeyi içsel büyüme modeline dahil ederek be�eri sermayenin büyümenin 

önemli bir gücü oldu�unu savunmu�tur. Modeli açıklayacak olursak; bu modelde 

büyümenin kayna�ını be�eri sermaye olu�turmaktadır ve uzun dönemde sürdürülecek olan 

büyümeyi sa�layacak olan tek faktör yine be�eri sermayedir. Bu modelde be�eri sermaye 

sa�layacak olan faktörlere bakıldı�ında örnek olarak e�itim ve ö�renme verilebilir. Burada 

önemli olan nokta hükümetlerin izledikleri politikalardır izlenen bu politikalarla birlikte 

be�eri sermaye arttırılarak büyüme süreci hızlandırılabilir (Parasız, 2008: 195). 

Lucas, be�eri sermayenin büyümenin kayna�ı oldu�unu ilk savunan ki�i olmasıyla 

birlikte bu model de ekonomideki büyüme süreciyle be�eri sermayenin ba�lantısını 

açıklayan ilk içsel modelidir. Bu model içerisinde be�eri sermaye ekonomik büyümenin 

kayna�ını olu�turmaktadır. Lucas fiziki sermaye birikimi ve teknolojideki geli�meleri Neo-
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klasiklerin üretim fonksiyonlarıyla ili�kilendirerek kendi modeline farklı bir açı 

kazandırmı�tır. Modeline rasyonel beklentileri ekleyerek ekonomi içerisinde fiziksel ve 

be�eri sermayeyle birlikte teknolojideki ilerlemeler üzerine çalı�mı�tır (Lucas, 1988: 7).  

Lucas ki�ilerin be�eri sermayelerindeki yükseli�le kendi verimliliklerinde artı� 

ya�anmasının yanında tüm üretim faktörlerinin üretkenli�i üzerine de katkısı oldu�unu 

söylemi�tir. Ekonominin be�eri sermaye yatırımına ihtiyacı oldu�unu ve be�eri sermayenin 

üretimde ta�ıdı�ı önemden dolayı bu görevi de devletin üstlenmesi gerekti�i üzerinde 

durmaktadır. Devletlerin e�itimin geli�mesinde ve teknolojik altyapının ilerlemesinde 

yapacakları bütün yatırımların be�eri sermaye üzerinde pozitif etkilerinin olaca�ı ve 

bununla birlikte de büyüme sürecini fiziki sermayeye yapılmı� olan yatırımlardan daha çok 

etkileyip geli�tirece�ini vurgulamı�tır (Kar ve A�ır, 2002: 182). 

1.4.3.5.5. Barro’nun Kamu Politikası Modeli 

Robert Barro Basit Bir �çsel Büyüme Modelinde Kamu Harcaması ismini verdi�i 

çalı�masında kamu politikalarını ekonomik büyüme üzerindeki etkisini ilk kez inceleyerek 

içsel büyüme modeli içerisine kamu harcamalarını da eklemi� ve verim getirecek alanlara 

yapılacak olan yatırımların büyüme sürecine pozitif etkisinin olaca�ını ifade etmi�tir. 

Barro’nun yaptı�ı açıklamalara göre Kamunun sa�ladı�ı mal ve hizmetler özel sektörün 

üretim fonksiyonunda yer almakta ve üretimi pozitif etkilemektedir.  Kamu harcamaları 

sadece vergiler ile finanse edilerek, borçlanma olmadan devlet tarafından denk bütçe 

stratejisi izlemektedir. Modele basitlik sa�lamak açısından emek faktörü modelden 

çıkartılmı�tır (Barro, 1990: 106). 

Barro, ortaya koymu� oldu�u bu modelde, devlet tarafından bilgi ve mal 

alı�veri�inin kolayla�masını sa�layan serbest ticaretin altyapısı olu�turulmalıdır. Ayrıca 

yeni bilgilerin üretimiyle birlikte ara�tırma ve geli�tirme faaliyetinin sosyal getirilerinin 

özel getirilerden yüksek olmasından kaynaklı olarak devlet en iyi ekonomik geli�meyi 

sa�lamak için müdahale etmelidir. Be�eri sermayedeki oranın yüksek olması yeni bilgi 

üretiminde de artı�a neden olaca�ından ara�tırma geli�tirme faaliyetlerinin artmasıyla 

sonuçlanacaktır. Bu yüzden devlet bu müdahaleyi yaparken temel e�itim sürecine de 

destek vererek e�itimin geli�mesini sa�lamalıdır. Sonuç olarak devlet ilk adım olarak kamu 

politikalarının yardımıyla kamusal mallarda ve hizmetlerde üretime geçecek, ardından 

e�itime yatırım yaparak katkı sa�layacaktır. Son olarak da ara�tırma ve geli�tirme 

çalı�malarına sa�layaca�ı destekle yeni olu�an bilginin üretim sürecine katılmasını 
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sa�layarak ekonomik büyümenin ilerlemesine etki edecektir. Kamu politikası yakla�ımı 

bazı alanlarda kamu müdahalesini, ekonomik büyümenin sürdürülebilmesini sa�lamak 

açısından gerekli görmektedir (Berber, 2011: 156). 
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�K�NC� BÖLÜM 

TÜRK�YE’DE FA�Z POL�T�KALARININ VE BÜYÜMEN�N 

DE����M� 

Bu bölümde faiz politikalarının ve büyümenin Türkiye’de ki geli�imi 1923 yılından 

itibaren dönemlere ayrılarak anlatılmı�tır. 

2.1.Türkiye’de Faiz Politikalarının De�i�imi 

Faiz politikaları, merkez bankasının bankalar üzerinde uyguladıkları faizlerde 

yapmı� oldukları düzenlemelerle piyasadaki faizlerini, bununla birlikte parasal i�lemlerini 

kısacası piyasayı ve ülke ekonomisini etkilemeyi amaçladıkları bir politika çe�ididir. Yani 

merkez bankaları para arzlarını de�il de faiz oranlarını etkilemek istediklerinde, 

uyguladıkları politikadır. Faiz politikası para politikasının en etkin aracıdır (E�ilmez ve 

Kumcu, 2007: 360). 

Faiz politikası uygulaması yapan merkez bankası, para arzındaki kontrolü bırakarak 

ve faiz oranlarını kontrolünü alarak, para arzındaki de�i�ikli�in nasıl olması gerekti�ini 

piyasada olu�an para talebinin yönlendirmesine bırakır. Para talebi içerisinde gerçekle�en 

de�i�iklikler sonucunda merkez bankasının faizi kontrolü altına almasıyla birlikte de para 

arzında oynaklıklar meydana gelir. Benzer �ekilde, merkez bankasının para arzını kontrol 

etmesiyle birlikte de para talebinde gerçekle�en oynaklıklar faizlerde de oynaklı�a neden 

olur. Merkez bankaları faiz oranlarını bir istikrar sürecine sokmayı hedeflerler. Çünkü para 

piyasasında gerçekle�mi� olan faiz oranları yatırımları ve yatırımlarla birlikte de birçok 

ekonomik kararı etkilemektedir. Bu sebeple ekonomi içerisinde olu�an de�i�ikliklerle 

birlikte merkez bankaları son dönemlerde faiz politikaları üzerinde daha detaylı 

çalı�maktadır (Karata�, 2000: 145). Türkiye’de özellikle 1980 yılından sonraki dönemde 

faiz oranları ekonomik konjonktüre göre ayarlanmaktadır. 

2.1.1. Cumhuriyet’in �lk Yıllarından 1946 Yılına Kadar ki Dönemi Kapsayan 

Faiz Politikaları 

Cumhuriyet’in ilk yıllarında Türkiye’de yüksek faiz oranları tercih edilmemi�tir. 

Bunun sebebi ülke ekonomisinin Cumhuriyet’in ilk yıllarında dı� kayna�a ba�ımlı olması 

ve yüksek faiz uygulaması yapılırsa yüksek talep olu�arak enflasyona neden olması olarak 

açıklanabilir (Baydur, 2007: 93). 

�
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Cumhuriyetin ilk yıllarında Türkiye ekonomisinin yeterli bulunmaması ve sermaye 

eksikli�i sebebiyle devlet deste�i ile özel giri�imcili�i destekleyecek yerli bankalar 

kurulmasına öncelik verilmi�tir. Bu bankalardan öncelikle küçük çiftçilere kredi kolaylı�ı 

sa�laması amacıyla Ziraat Bankası, giri�imcili�i desteklemek amacıyla da �� Bankası 

çalı�malar yapmı�tır. Fakat faiz oranlarının devlet tarafından belirlenmesi ilk kez 1933 

yılında olmu�tur (Co�kun, 2003: 77).  

Bunun yanında Türkiye’de Kurtulu� Sava�ı sonucunda kazanmı� oldu�u siyasi 

ba�ımsızlı�ı, ülke içerisindeki ekonomik ba�ımsızlıkla kuvvetlendirmek amacıyla merkez 

bankası kurulması için çalı�malar ba�latılmı�tır. Milli devlet bankası kurulması dü�üncesi 

ilk kez 1923 �zmir �ktisat Kongresi’yle öne sürülmü�tür. Bunun sonucunda 1927 yılında o 

dönemin Maliye Bakanı Abdülhalik Renda’nın merkez bankası kurulması için sunmu� 

oldu�u kanun tasarısı kabul edilmi�tir. Bir sene sonrasında Türkiye’ye davet edilmi� olan 

Hollanda Merkez Bankasının �dare Meclisi Üyesi Dr. G. Vissering, hazırlamı� oldu�u 

raporla ba�ımsız bir merkez bankasının ülke için önemli ve gerekli oldu�unu vurgulamı�tır 

ve onun ardından da �talyan bir uzman olan Kont Volpi Türk parasında istikrar sa�lanmak 

isteniyorsa bunun ancak merkez bankası ile olabilece�ini açıklamı�tır. Böylelikle Devlet, 

merkez bankası kurulmasına karar vererek gerekli tasarıyı hazırlamı� ardından TBMM 

hazırlanmı� olan bu tasarıyı 1930 yılında kabul ederek 1715 sayılı Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası Kanunu adı ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete'de 

yayımlanmı�tır ve farklı kurum ve kurulu�lar tarafından yürütülen i�levlerin tek elde 

toplanmasının ardından, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine ba�lamı�tır. 

(www.tcmb.gov.tr). 1931 yılına kadar Ülkede Merkez Bankası bulunmadı�ı için de faiz 

oranları belirlenememi�tir. 

Merkez Bankasının temel politika aracı 1923-1946 yılları arasında reeskont oranları 

olmu�tur. Reeskont ticari bankaların iskonto ettikleri, yani belli bir bedelin kar�ılı�ında el 

de�i�tirmi� olan senedi, likit para sa�lanması amacıyla Merkez Bankasının tekrar iskonto 

ettirmesidir. Bunun sonucunda uygulanan i�lemlerle Merkez Bankasının uygulamı� oldu�u 

faize, reeskont faiz oranı adı verilmektedir. Merkez Bankası reeskont faiz oranları dı�ında 

etkin bir faiz politikası yürütememi�tir. 1940 yılında �kinci Dünya Sava�ının ba�lamasıyla 

dünyada ba�layan merkez bankalarının kaynaklarına yöneli� Türkiye’yi de etkilemi� ve 

Merkez Bankası faiz oranları ile ilgili daha etkin bir politika çalı�ması yapamamı�tır daha 

çok kamu kesimindeki finansman açı�ının kapatılmasına yönelik çalı�malarda 
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bulunulmu�tur. Çünkü 1938-1948 yılları arasında sava� nedeniyle fiyatlar genel düzeyi üç 

kattan fazla artmı� ve Merkez Bankası fiyat istikrarını sa�lamak için çalı�mı�tır 

(Büyükdeniz, 1991: 66). 

2.1.2. 1946-1980 Dönemi Faiz Politikaları 

1945 yılında ba�layan �kinci dünya sava�ının etkisiyle yüksek enflasyon ve yüksek 

enflasyonun sebep olmasından dolayı yüksek faiz oranları olu�mu�tur. Bireyler ellerindeki 

paralarını likit olarak bulundurmak istememi� ve para enflasyon üzerinde faiz getirisi 

sa�layan menkul kıymetlere ve gayrimenkullere yönelmi�tir. Cumhuriyetin ilk yıllarından 

1980’lere kadar Ülkede uygulanan ekonomi politikası sebebiyle faiz oranları ve bankacılık 

sektörü devlet kontrolünde uygulanmı�tır. Bu dönemde ülkede, ki�ilerin bankalara 

ellerindeki parayı yatırmalarının sebebi, paranın enflasyon kar�ısında azalmasını 

engellemek adına yapılmı�tır. 1950’li yıllarda ekonomik büyüme ve ekonomik kalkınma 

öncelikli hedeftir ve bu dönemde ekonomik büyümenin olu�masını sa�layacak finansman 

Merkez Bankasının kaynaklarınca sa�lanmı�tır. Bunun yanında Kanun’da bazı 

düzenlemeler yapılarak 1950-1953 yılları arasında reeskont oranları, kredi faiz oranları ve 

mevduat faiz oranlarının dü�ürülmesi sa�lanarak hazineye kısa vadeli avans sa�lamak 

amacıyla Merkez Bankasının kaynakları kamudaki kullanıma açılmı�tır (TCMB, 2008: 6). 

1960’lı yıllarla birlikte planlı ekonomiye geçi� süreci ya�anmı� ve ithal ikameci 

sanayile�me stratejisi benimsenmi�tir. �thal ikameci stratejisi dı�a kapalı bir ekonomik 

sistemi gerektirmektedir ve bu sebeple faiz oranı ve döviz kuru gibi temel fiyatlar devlet 

eliyle di�er piyasalardan ba�ımsız olarak belirlenmesi politikasına devam edilmi�tir. �kinci 

Dünya Sava�ı’ndan dolayı savunma harcamalarında olu�an artı� nedeniyle hükümetin 

bankacılık sektöründen kredi talepleri artmı�tır. Kambiyo kontrolüne ba�lı uygulamaların 

büyük bir kısmı Merkez Bankasına devredilmi�, uzun vadeli içi borçlanmaya gidilmi� ve 

Merkez Bankası reeskont faizlerinden yararlanılmaya ba�lanmı�tır. 

 1963-1973 yılları arasında Türkiye istikrarlı bir �ekilde kalkınmayı ba�armı� ve 

ortalama büyüme hızı %6,5 seviyesine gelmi�tir. Ancak 1970’lerin ikinci yarısından 

itibaren olumlu ilerlemeler ekonomik krizin etkisiyle tersine dönmeye ba�lamı�tır. Petrol 

krizi sebebiyle di�er ülkeler enerji tasarrufunda bulunurken Türkiye petrol kullanımını 

arttırmı�tır. Bunun sonucunda ülke ekonomik krize girmi�, giderler artmı� ve döviz 

darbo�azına sürüklenmek kaçınılmaz olmu�tur (Karluk, 1997: 396). 1980 yılı öncesine 

kadar uygulanan faiz oranlarına devlet müdahale etmi� 24 Ocak kararları ile ekonomi yeni 
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bir boyut kazanarak dı�a açık ekonomiye geçilmi�tir. Bankalara kredi ve mevduat faiz 

oranlarını belirleme yetkisi verilmi�tir. 

 Sonuç olarak 1980 öncesinde uygulanan faiz politikası organize olmamı� para 

piyasalarına yol açmı�tır, piyasada geçerli olan faiz oranları piyasa �artlarının dı�ındaki 

sebeplerden yüksek düzeyde seyretmi�tir. Türkiye faiz oranlarını sadece yerli sermayenin 

yatırıma yönelmesini sa�lamak ve ya yatırım imkanlarını arttırmak amacıyla kullanmı�tır. 

Kullanılan kredilerden pozitif reel faiz alınmamı� ve pozitif mevduat faiz uygulaması 

görülmemi�tir (Alacahan, 2011: 50). 

2.1.3. 1980-2000 Dönemi Faiz Politikaları 

Türkiye 1980’li yıllara, istikrar ortamının yeniden sa�lanması için ekonomiyi 

canlandırma yolu seçilmi� ve bu sebeple ithal ikameci sanayile�me politikasının yerine 

ihracata ba�lı bir sanayile�me politikası benimsenerek 1980 öncesinde uygulanan iktisat 

politikaları yerine istikrar ve liberalizasyon politikaları olu�turmu�tur. Serbest piyasa 

ekonomisinin benimsenmesiyle esnek kur ve pozitif reel faiz uygulamasına geçilmi� bu da 

tasarrufları te�vik etmi�, talep azalmı� fiyat artı�ları da bu sebeple dü�mü�tür.  

  1980 yılında hem Türkiye ve Merkez Bankası yönünden bir dönüm noktası 

niteli�inde olan 24.01.1980 tarihinde açıklanmı� ve 24 Ocak 1980 Kararları olarak 

literatüre giren bu kararlar sayesinde Türkiye ekonomisi içinde yapısal bir dönü�üm 

ba�latılmı�tır. Bu program ile Türkiye ekonomisi fiyat de�i�melerine duyarlı hale gelmi�tir. 

Ortaya çıkan bu kararlardan sonra ekonomide olu�an geli�meler �öyledir: (Kesriyeli, 1997: 

5). 

• Fiyat üzerindeki kontroller kaldırılarak serbest dı� ticaret politikasına geçi� 

sa�lanmı�tır.  

• Döviz piyasası üzerindeki kontroller kaldırılarak faiz oranlarında serbestlik 

sa�lanmı�tır. Böylece reel faiz politikası uygulamasına geçi� yapılmı�tır. 

• Para politikasıyla birlikte, mevduat faizleriyle kredi faizleri piyasa ko�ullarında 

belirlenmesi için kararlar alınmı� devletin ekonomi içindeki payı küçültülmeye 

çalı�ılmı�tır. 
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• Yabancı sermaye yatırımlarının te�vik edilmesi sa�lanmı�, Türk parasının yabancı 

paralar kar�ısında de�eri dü�ürülerek sabit kur rejiminin ortadan kalkması 

sa�lanmı�tır. 

Kısacası 24 Ocak Kararlarında hedef ekonominin, serbest piyasa ve uygun i� bölümü 

ko�ullarında dı�a açılması, ekonomiye rekabetçi fiyat yapısı kazandırmak ve dünya 

ekonomisiyle bütünle�mesini sa�lamaktı ancak 24 Ocak 1980 kararları ile piyasada 

belirlenmeye ba�layan faiz oranları istikrarsız bir yükseli� trendi izlemi�tir ve 1982 yılında 

ya�anan ilk finansal kriz sonrasında Merkez Bankası deneme yanılma yolunu kullanarak 

faizleri belirleme yolunu tercih etmi�, böylece kontrolü sa�layamadı�ı bir faiz politikası 

izlemi�tir (Güven, 2002: 70). 

 1982 yılında halkın sermaye piyasalarındaki eksik bilgisinden dolayı ve mali 

piyasadaki denetim eksikli�inden Banker Krizi ya�anmı� 1983 yılında para ve maliye 

politikalarının gev�ek tutulmasından kaynaklı da enflasyonda artı� görülmü�tür  (Kesriyeli, 

1997: 8).  

1983’de ise altın rezervleri ve döviz rezervlerinin do�ru bir �ekilde yönetilmesi 

amacıyla Merkez Bankasına yetki verilmi�tir. Böylelikle bankalar kendi görevlerini 

ekonomideki gerekli ihtiyaçlara ve fiyat istikrarının olu�masını sa�layacak �ekilde 

yürütmesi gerekti�i ko�ulu kanunen kabul edilmi�tir. 1984 yılında enflasyonu ve ödemeler 

dengesini iyile�tirmek adına sıkı para politikası uygulanarak nominal faiz oranlarında artı� 

sa�lanmı�tır. Parasal büyüklükteki geli�meleri tahmin etmek amacıyla 1986 yılında ilk 

defa bir parasal program olu�turulmu� M2 para arzı artı�ı ile reel faiz ve reel kur gibi 

de�i�kenler ba�da�tırılmı�tır. 1987 yılıyla birlikte açık piyasa i�lemi yapmak için 

yetkilenen Merkez Bankası, modern anlamda para piyasalarının ve döviz piyasalarının 

olu�masında etkili olmu�tur. Petrol fiyatlarının dü�mesiyle iç talep artmı� enflasyon 

dü�mü� ve 1986 yılında artan büyüme hızı 1987de de devam etmi�tir. 1989 yılında Türk 

Parası Kıymetini Koruma Hakkında 32 sayılı Konvertibiliteye Geçi� Kararı yürürlü�e 

girmi�tir. Bu kararla birlikte Türk parası konvertibl ilan edilmi� daha esnek bir döviz kuru 

rejimine geçilmi�tir böylece uluslararası finansal sermaye ülkeye giri� ve çıkı� yaparken ki 

olu�an kısıtlamalar ortadan kaldırılmı�tır (Abaç, 1980: 170). Faizlerin artmasıyla birlikte 

ülkeye sıcak para girmi�i olmu� bununla beraber para ulusal para de�er kazanarak ithalat 

olumlu yönde geli�me göstermi�tir. Olumsuz yönde ise faiz oranlarının piyasaya 

bırakılması büyük bankaların belirleyici olmalarına neden olmu�, küçük bankalar faiz 
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yarı�ına girerek ülkede ilk finansal kriz ya�anmı�tır. Bu kriz sonucunda küçük bankalar 

batarak finans piyasalarına güvenin azalmasına sebep olmu�tur. Bu dönemde faizlerin 

belirlenmesi dalgalı bir seyir izlemi�tir (Ercan, 2000: 43). 

  1980 sonrasında faizler devletin ve bankaların güdümünde olu�turulmaya devam 

etmi�tir uygulamaya geçirilmek istenen serbest faiz politikası uygulanmamı�, pozitif reel 

faiz politikası ba�arıyla uygulamaya geçirilmi�tir. Bu sürecin olumlu katlıları; Türkiye’de 

kıt olan sermayenin israfı engellenmi�, bankalara kaynak giri�i hızlanmı� ve faiz �oku 

tüketimi azaltmı� enflasyonla mücadele kolayla�mı�tır. Dezevantaj olarak olu�an etkiler 

ise; bankacılık sistemindeki oligopolistik yapı kırılamadı�ı için mevduat faizleri ve kredi 

faizleri arasındaki mesafe kapanmamı�tır. Yüksek faizler sonucu tüketim ba�ımlısı olan 

kesimin gelirini arttırmı� enflasyon yükselmi� ve gelir da�ılımı daha da bozulmu�tur. 

 1990’larda devlet kısa vade de finansmanını kolay hale getirmek için reel faizlerin 

yüksek seyretmesini sa�lamı�tır. Yüksek faizlerin sonucunda kısa vadeli sermayeler 

ödemeler dengesinde olu�an açı�ı kapatsa da bunun sonucunda dı� ödemeler dengesinde 

sa�lıklı olmayan bir yapı olu�mu�tur. 1990 sonrasında ise faiz oranlarında a�ırı derecede 

bir yükselme olmu� ve ülkedeki faiz oranlarının seviyesi yüzde 50 civarına kadar çıkmı�tır. 

Faiz oranlarındaki artı�ın bu kadar fazla olması sonucunda kamunun temel görevi aksamı�, 

kamu kesimi finansman açı�ının artmasına sebep olmu� ve gelir da�ılımının bozulmasına 

yol açmı�tır (Akgüç, 1999). 

 Ekonomideki olumsuz geli�melerin etkisiyle ekonomik kriz kaçınılmaz olmu�tur. 

Hükümetin faizleri ve de döviz kurunu birlikte kontrol etmesiyle birlikte kısacası para 

basarak faizleri dü�ürmeye çalı�ması sonucunda 1994 yılında ekonomik kriz ba� göstermi� 

ve döviz fiyatları artmı�tır. Devletin faiz dü�ürmek için uygulamı� oldu�u politika 1994 

yılının ba�larında devam etmi� ancak döviz talebinin artmasına neden olmu�tur. Resmi kur 

ve döviz piyasası kontrol edilememi� ve devalüasyon gerçekle�tirilmi�tir. Faizlerin ve 

enflasyonun yüksek olması nedeniyle sıcak para ülkeden çıkmı� ve kamu borçları artmı�tır. 

Türk lirasının de�er kaybetmesi sonucunda ekonomiye yeniden istikrar kazandırmak için 5 

Nisan 1994 Kararları ilan edilmi� ve bu kararlar ile mali piyasada ve döviz kurunda denge 

sa�lanmak amaçlanarak enflasyon dü�ürmek hedeflenmi�tir. Uzun vadede ise dı� açı�a 

kalıcı çözümler bulunarak sürdürülebilir büyüme hedeflenmi�tir (Kesriyeli, 1997: 25). 5 

Nisan 1994 kararları ile beraber serbest faiz politikası izlenmi� ancak para arzının artması 

fiyatları arttırmı� ve faizler dünya standartlarının yakla�ık %15 puan üzerinde seyretmi�tir. 
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 1996 yılında ya�anan siyasi belirsizlik sonucu reel faizler daha da yükselmi� 1998 

yılında Asya ülkelerinde ya�anan küresel kriz Türkiye ekonomisini de etkilemi� ve 1998 

yılında Rusya Krizi sonucu enflasyonun dü�mesiyle nominal ve reel faizler artmı�, reel 

faizler %50 dolaylarına yükselmi�tir. 1998 yılında TCMB ve IMF arsında Yakın �zleme 

Anla�ması yapılmı� ve bu anla�mada belirlenen hedeflere göre; özelle�tirme gelirlerinin bir 

kısmının enflasyonla mücadelede kullanılması ve bankacılık sektöründeki denetimin etkin 

hale gelmesi amaçlanmı�tır. Para politikası enflasyonla mücadeleye yönelik çalı�mada rol 

üstlenmi� ve kamudaki maa� artı�ları hedeflenen enflasyona göre belirlenmesi 

amaçlanmı�tır. 1998 yılında Rusya kriziyle birlikte ba�layan ekonomik daralma 1999 

yılında ya�anan Marmara Depreminin etkisiyle daha da kötü duruma yönelmi� Türk lirası 

1999 yılında biraz daha de�er kaybederek %60,6 seviyesine gelmi�tir (TCMB, 1999: 12-

36). 

 1990 yılından sonra Türkiye’de faizlerin yüksek oranda olu�masının nedenlerine 

de�inecek olursak ilk neden olarak yabancı sermaye yüksek kar beklentisi içerisine girerek 

dolar, hisse senedi gibi alanlara yönelmi� bu da fon talebini hızlandırıp reel faizlerin 

yükselmesine neden olmu�tur. Sonrasında kamu kesiminin borçlanma gere�inin yüksek 

olmasından dolayı ve bunun iç borçlanma ile kar�ılanması sonucu zayıf mali yapının 

yüksek reel faizler ortaya çıkarmasıdır (Kazgan, 2000: 197). 

2.1.4. 2000 Yılından Sonra Uygulanan Faiz Politikaları 

2000 yılında Türkiye ekonomisinde olu�an en büyük belirleyici etken Enflasyonu 

Dü�ürme Programının uygulamaya geçirilmesi olmu�tur. Bu programdaki amaç üç yıl 

devam edecek olan bir süreçte reel faiz ve enflasyonun dü�mesinin sa�lanıp, ekonomideki 

büyüme potansiyelinin arttırarak kaynakların etkin kullanımını sa�lamaktır. Bu programla 

birlikte faiz oranında dü�ü�ler gerçekle�mi� ancak enflasyon hedefi tutmasa bile Kasım 

2000 krizine kadar ba�arı ile ilerlemi�tir. 2000 yılında yürürlü�e giren döviz kuruna dayalı 

yeniden olu�turulmu� bir ekonomik program neticesinde programın hedefledi�i yapısal 

de�i�imin istenilen �ekilde gerçekle�tirilememesiyle 2000 yılının son zamanlarında 

ekonomi içerisinde bir güvensizlik olu�mu�tur. Güvensizli�in derinlik kazanması ile 

birlikte 2001 krizi ba� göstermi� ve bu 2001 krizinin sonucunda döviz kuruna dayalı 

istikrar programına son verilerek 22 �ubat 2001 tarihinde dalgalı kur rejimine geçi� 

sa�lanmı�tır ve krizin sonrasında ekonomi içerisinde yapısal dönü�üm ba�lamı�tır (Baydur, 

2007: 19) 
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Türkiye 14 Nisan 2001 tarihinde Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı’nı açıklayarak 

kriz ortamının giderilmesi hedeflenmi�tir. Güçlü Ekonomiye Geçi� Programının kısaca 

nihai ve temel politika amaçları; (Ku�at, 2015: 37). 

• Ekonomi içerisinde sürdürülebilir geli�meyle birlikte kaynak kullanımında 

verimlilik arttırılmaya çalı�ılmı�tır.  

• Bireylerin refah düzeyi kalıcı hale getirilmeye çalı�arak dı�a açık bir 

ekonomiyle birlikte piyasadaki rekabetin güçlü hale getirilmesi 

amaçlanmı�tır. Böylelikle yatırım ve istihdam artı�ı hedeflenerek ekonomik 

büyüme sa�lanmalı ve halk gelecek kaygısından kurtulmalıdır. 

•  Türkiye’de ekonomide ve siyasi ya�amdaki kalıcı de�i�iklikler sayesinde, 

siyasi varlıkların kontrol etti�i ekonomik kaynakların sınırlandırılması amaç 

haline getirilmi�tir.  

• Reel ekonominin temel politikası ise yurtiçindeki talebin daraltılmasıyla 

ihracat yapmak için fazlalık olu�turulması amaçlanmı�tır.  

Bu amaçlar dahilinde ihracatın artırılmasına ba�lı olarak ek tedbirler alınmasının 

ihtiyaç oldu�u vurgulanmı� ancak Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı, ülkede uzun yıllar 

boyunca sürdürülmü� olan ihracat yapısının günün �artlarına uyarlanması zor olmu� ve 

ulusal sanayideki rekabet seviyesini yükseltecek yeni stratejiler geli�tiremedi�i için 

yetersiz kalmı�tır. Bunun sonucunda da cari açıkların finansmanını sa�lanamamı�tır. 

Krizin ardından ekonomi içerisinde ya�anan yapısal dönü�ümün sonrasında Merkez 

Bankası Kanunu'nda de�i�imler gerçekle�tirilmi�tir. 25 Nisan 2001 tarihinde 

gerçekle�tirilen de�i�ikliklere kısaca de�inmek gerekirse; (www.tcmb.gov.tr).  

• Merkez Bankasının para politikasıyla alakalı yaptı�ı uygulamaların ve kullanacak 

oldu�u araçların yalnızca kendisinin belirlenmesine karar verilmi� ve Merkez 

Bankası bu sayede araçların ba�ımsızlı�ını elde etmi�tir. 

•  Hükümet, Bankanın hedefledi�i fiyat istikrarı amacı içerisinde kar�ıt dü�ünceye 

sahip olmamak �artıyla büyümede ve istihdamdaki politikalarında destek verece�i 

kararına varmı�tır. 

• Bankanın destekleyici amacı finansal istikrar sa�lamaktır. 
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• Merkez Bankasının kamusal finansman ihtiyacında bir kaynak olmasını engellemek 

amacıyla Hazine ile di�er kamu kurum ve kurulu�ları için avans ödemesi, kredi 

sa�laması ve bu kurulu�ların ihraç etmi� oldu�u borçlanma araçlarını birincil 

piyasadan satın alması yasak hale getirilmi�tir.  

• Para Politikası Kurulu olu�turularak para politikasındaki stratejilerin ve karar alma 

mekanizmalarının kurumsal olması amaçlanmı�tır.  

 2001 yılında Güçlü Ekonomiye Geçi� Programıyla finansal piyasalara yapılan 

düzenleme ve yeniliklerle ekonomide bir canlılık olu�mu� ancak reel faizler ve döviz 

kurlarında ekonomik dengeler açısından hala risk ta�ıdı�ı ifade edilmi�tir. Bu risklerden 

korunmak amacıyla 2002 yılına bakıldı�ında modern bir para politikası stratejisi olarak 

enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya geçilmi�tir. 2002 ve 2005 yıllarında örtük 

enflasyon hedeflemesi uygulanarak bu rejimin alt yapısı olu�turulmaya çalı�ılmı�tır.  

Merkez Bankasının da teknik altyapısı ve kurumsal altyapısı güçlendirilmi�tir. 2005 

yılında enflasyon hedeflemesi rejimine geçi� dönemi ilan edilerek bu yıldan sonra politika 

kararlarıyla alakalı do�ru tercihlerin verilmesi ile öngörülebilirlik arttırılmaya çalı�ılmı�tır. 

Türk parasının de�erinin arttırılması amaçlanarak iki a�amaya dayanan para reformu 

tasarlanmı� ve bunun birincisi 2005 yılında gerçekle�tirilerek 1 Ocak 2005 tarihinden 

itibaren Türk parasından altı sıfır atılmı�tır. Tüm bu süreçlerin sonucunda 2006 yılında 

açık enflasyon hedeflemesi uygulanmaya geçirilmi�tir (Akyazı, 2005: 42). 

2006 yılına ülkede açık enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandı�ı dönemde 

dünyadaki ekonomik yapının bozulmasının yanında Amerika ve Japon merkez 

bankalarının faiz arttırmaları sebebiyle Türkiye’de de faizler yükselmi� ve enflasyon 

hedeflemesi tutturulamamı�tır. Ancak enflasyon hedefi tutturulamamı� olmasına kar�ın 

ülkemizde finansal piyasalarda ya�anan olumlu geli�melerin olmasıyla birlikte Türkiye’nin 

olu�turdu�u risk profili iyi hale getirilerek, faiz oranlarındaki oynaklık azaltılmı� Türk 

lirasının de�eri daha stabil hale gelmi�tir ve bununla birlikte Merkez Bankası piyasada 

likidite sıkı�ıklı�ını önlemek için kısa vadeli faiz oranlarını kademeli olarak indirmi�tir. 

Bunun sonucunda Merkez Bankasının yo�un döviz alımlarıyla birlikte likidite fazlalı�ı 

2006 ve 2007 yıllarında devam etmi�tir (TCMB, 2007: 11). 

2007 yılında ABD emlak piyasasında ba�layan küresel mali kriz 2008 Mayıs ayında 

Türkiye ekonomisini de etkilemeye ba�lamı� ve kriz sebebiyle piyasalarda likidite 

sıkı�ıklı�ı olu�mu�tur. Bunun sonucunda Merkez Bankası piyasa içerisinde gecelik faiz 
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oranlarının, borçlanma faiz oranını a�masını önleyerek, piyasaya arz edilen paranın 

bankacılık sektöründe adil da�ılımını sa�lamı� böylece Merkez bankasının borçlanma faiz 

oranları piyasalar açısından temel de�i�ken olarak kalmayı ba�armı�tır (Baydur, 2008: 19). 

1 Ocak 2009 tarihine Türk parasının itibarını yükseltmek amacıyla iki a�amalı para 

reformunda, ikinci a�amaya geçi� sa�lanarak Türk parasından yeni ifadesi kaldırılmı�, 

banknot ve kuru�lar yenilenen tasarlanarak dola�ıma çıkarılmı�tır. 2009 yılında Merkez 

Bankası toparlanma e�ilimlerinin kalıcılı�ına dair tereddütlerinin olması nedeniyle finansal 

ve reel piyasalardaki politika faiz oranlarında indirim yapmaya devam etmi�tir. Türkiye bu 

süreçte enflasyon hedeflemesini uygulamakta olan ülkeler arasında krizle birlikte en çok 

faiz indirimi yapan ülkedir (TCMB, 2009: 3). 

 Merkez Bankasının 14 Nisan 2010 tarihinde Para Politikası Çıkı� Stratejisi 

duyurusunu yayımlamı� ilk a�ama olarak kriz süresi zarfında piyasaya ihtiyaçtan fazla fon 

aktarılması politikası terk edilmi� ve piyasadaki nakit miktarı a�amalı olarak azaltılmı�, 

zorunlu kar�ılık oranları arttırılmı�tır. Böylelikle piyasadan ani bir nakit çıkı�ı sonucunda 

gerçekle�ecek olan olumsuz etkiler azaltılmı�tır. Politikaların ba�arısı, küresel ekonomide 

de dikkat çekmi� Ülkemiz OECD ülkeleri arasında en hızlı büyüyen ülke olmu�tur (Öztürk 

ve Gövdere, 2010: 386). 

 2011 yılına gelindi�inde enflasyondaki olumsuz görünümü engellemek, iç talepteki 

ve kredi büyümesindeki artı�ı önlemek amacıyla gecelik borç verme faizlerinin seviyesinde 

artı� sa�lanarak faiz koridorunun yukarı yönlü geni�letmesi sa�lanmı�tır. Böylece bir 

taraftan ülkeye sermaye giri�i devam etmi� bir taraftan da enflasyondaki artı� yava�latılmı� 

ve Türk lirası de�er kazanarak net ihracatın dü�mesi sa�lanmı�tır. 2011 de Merkez Bankası 

tarafından olu�turulan yeni para politikası yakla�ımına 2012 yılında faiz koridoru, zorunlu 

kar�ılık, likidite yönetimi ve rezerv opsiyon mekanizması gibi yeni politika araçları 

eklenerek çe�itlendirilmi�tir. 2012 yılının ortalarından itibaren para arzında artı�lar 

sa�lanarak kısa vadeli faizler koridorun alt sınırına yakla�tırılmı�tır. Sonraki süreçte ulusal 

ve global piyasaların olumlu seyretmesi nedeniyle faiz koridorunun üst sınırı kademeli 

olarak indirilmi�tir. Ülkeye sermaye giri�inin artmasıyla finansal istikrar üzerinde 

olu�abilecek riskleri önlemek için politika faizi azaltılmı�tır (Oduncu vd. 2013, 44). 

 2013 yılında Türk lirasının de�er kaybetmesiyle birlikte enflasyon beklentileri 

olumsuz etkilenmi�tir. Küresel para politikalarında ya�anan belirsizlikler sonucunda 

Türkiye de bu süreçten etkilenmi� ve ülkeden sermaye çıkı�ına neden olmu�tur. Enflasyon 
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beklentilerinin artmasıyla birlikte Merkez bankası ihtiyatlı davranarak sıkı para politikası 

uygulamı�, gecelik borç verme faiz oranı arttırılmı� ve faiz koridoru yukarı do�ru 

geni�lemi�tir. Faiz koridorunun ba�arılı kontrol edilmesiyle enflasyon beklentileri de 

olumlu etkilenmi�tir (Tetik ve Ceylan, 2015: 56). 

 2013 yılının sonuna do�ru ülke içerisinde ve global ölçekte belirsizliklerin 

yükselmesiyle birlikte Türkiye için olu�an risk primi göstergeleri sonucunda önemli bir 

bozulma gerçekle�mi�tir. 2014 yılında Türk lirasında de�er kaybı devam etmi� ve risk 

priminde artı� gerçekle�mi�tir. Merkez Bankası bu olumsuzlukların makroekonomik 

göstergeler üzerindeki olumsuz etkilerini gidermek için parasal sıkıla�tırmaya giderek 

enflasyona benzer bozulmaların kontrol altına alınması ve finansal istikrarın desteklenmesi 

amaçlamı�, cari açı�ın azalaca�ı gibi olumlu beklentiler nedeniyle de bir hafta vadeli 

politika faizinde indirime gidilmi�tir. 2014 yılı içerisinde gerçekle�en ve azalma e�ilimi 

içerisinde olan kurdaki oynaklıklar 2014 yılının sonundan itibaren yeniden yükseli�e 

geçmi�tir (TOBB, 2014: 53). 

 2015 yılında Merkez Bankası, yılın ilk çeyre�inde enflasyonda görülen iyile�meyle 

birlikte faizlerde indirime gitmi�tir. 2015 de Ocak ve Mart ayında bir hafta vadeli repo 

ihale faiz oranını kademeli olarak indirmi�tir ve buradaki ekonomide beklentilerin olumlu 

yönde etkilenmesi faiz oranının dü�ürülmesindeki en önemli etkendir. 2016 yılında 

enflasyonist baskılardaki azalma, küresel finansal piyasaların ılımlı seyri ve finansal 

ko�ullardaki sıkılık Merkez Bankasında faiz koridoru politikasıyla birlikte ölçülü adımlar 

attırmı� ve sadele�me yapmasına imkan sa�lamı�tır. Böylelikle ya�anan oynaklıklar 

sonucunda finansal piyasaların üzerinde olu�an negatif etki sınırlandırılmı� ve piyasanın 

etkin bir �ekilde i�leyi�i sa�lamaya çalı�ılmı�tır. Bu amaçla da Merkez Bankası likidite 

önlemleri almı�, Türk lirasında likidite yönetiminin yapılmasının yanında, 2016 yılı 

boyunca döviz piyasasında olu�an likiditeye destek vermek için Merkez Bankası önemli 

etkilerde bulunmu�tur (�ncekara, 2016: 12).  

Merkez Bankası 2017 yılında da ekonomide fiyat istikrarını sa�lamaya yönelik para 

politikalarına, likidite araçlarının öngörülebilir olmasını sa�layacak �ekilde yön vermi�tir. 

2017 yılı ba�ında döviz kurundaki dalgalanmalar ve enflasyon üzerinde yarattı�ı etkiler 

sebebiyle, senenin ba�ında para politikasının karar verme sürecinde belirleyici bir faktör 

olmu� ve 2017 yılının Ocak ayında faiz oranlarında bir yükselme durumu ya�anmı�tır. 

2 Ocak 2017 tarihini itibari ile bir hafta vadeli repo ihalesi açılmamı�tır. 17 Ocak 2017 
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tarihinde Türk Lirası Depoları Kar�ılı�ı Döviz Depoları Piyasası açılarak Türk lirası ve 

dövizdeki araçlardaki çe�itlilik ile yönetimdeki esnekli�in artırılması amaçlanmı�tır. 20 

Kasım 2017 tarihinde ise para politikasını daha sıkı bir hale getirecek olan Türk Lirası 

Uzla�malı Vadeli Döviz Satım �haleleri düzenlenmeye ba�lamı�, bununla reel sektördeki 

döviz kuru riskinin etkin bir �ekilde yönetilmesi amaçlanmı�tır. Sonuç olarak fonlamanın 

maliyeti yüzdelik oranda 12.75 seviyesine arttırılmı�tır (TUS�AD, 2018: 3).  

Türkiye’de 2018 yılına gelindi�inde ise, yılın ilk yarısında kademeli olarak bir 

dengeleme e�ilimi gözlenmekle birlikte, üçüncü çeyrekte Türk lirasının de�er kaybetmesi 

ile olu�an belirsizlik ortamı ve finansal anlamda ko�ulların sıkıla�ması kredi arzıyla birlikte 

yurt içi talep üzerinde de etki göstermi�tir. Finansal piyasalarda ya�anan dalgalanma ve 

jeopolitik anlamda ya�anan geli�melerin ekonomi üzerindeki yansımalarını ve riskleri 

azaltmak için 625 baz puan yükseltilmi�tir. Di�er taraftan net ihracatın durumu büyüme 

üzerinde artırıcı etki etki yaratmı�tır. Mayıs ayına gelindi�inde para politikasında 

öngörülebilir bir politika süreci amaçlanmı� ve bu yolda sadele�me süreci tamamlanmı�, 

fonlamada bir haftalık vadeli faizi uygulanmaya ba�lanmı�tır. Sonrasında, kullanılan 

reeskont kredilerinin ödenme sürecinde Türk lirasının kullanılmasına olanak sa�lanmı�, 

zorunlu kar�ılık oranları hem yabancı para hem de Türk lirası için dü�ürülmü� ve likidite 

sa�lanmı� ve bankaların teminat �artları daha esnek hale getirilmi�tir (Yalçınkaya ve 

Tunalı, 2019: 26). 

2.2. Türkiye’de Büyümenin De�i�imi 

Türkiye Ekonomisi, Cumhuriyetin ilanından günümüze kadar geçen sürede birçok 

ekonomik kriz ile kar�ıla�mı� ve pek çok ekonomik sorunlarla mücadele içerisinde 

olmu�tur. 1927 yılında Te�viki Sanayi Kanunu ile sanayile�me te�vik edilip, devlet sanayi 

planlarıyla sanayile�meye dayalı büyüme-kalkınma stratejisi uygulamaya geçirilerek 

olumlu geli�melerle birlikte ba�arılı olunmu�tur. �kinci Dünya Sava�ı ve sonrasında 

büyüme ve kalkınma stratejilerine ara verilmek durumunda kalınmı�tır. Daha sonrasında 

karma ekonomiye geçi� dönemi ba�lamı� 1980 dönemine kadar devam etmi�tir. 1980 yılı 

ve sonrasında liberal ve stratejik planlar uygulamaya koyulmu� öncelikli hedef olarak 

yüzde 7 büyüme hızı ve ekonomik büyüme hedeflenmi�tir (Kasalak, 2012: 74). 
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2.2.1. 1923-1980 Yılları Arasında Türkiye’de Büyüme Süreci 

Türkiye’de 1923 yılına bakıldı�ında I. Dünya Sava�ı ve sonrasında da Kurtulu� 

Sava�ı’nın etkileriyle sava�tan çıkmı� ve fakir bir ülke olarak ekonomisinde 

gerçekle�tirilmesi gerekli olan birçok düzenlemesi bulunmaktaydı. Ülkenin tekrar bir 

düzen oturtulması ve ekonomi içerisinde düzenlemelerin yapılması için 1923 yılında �zmir 

�ktisat Kongresi yapılmı�tır. Bu kongreye ülke içinden farklı sektörlerden temsilciler 

katılmı�, sava�tan çıkmı� ve yeniden kendini toparlamaya çalı�an ülke için iktisat 

politikalarının nasıl olması gerekti�i üzerine tartı�ılmı�tır. �zmir �ktisat Kongresi 

sonucunda sanayide, tarımda ve emek sektörlerinde yapılması gerekenler açıklanmı�tır. 

Kongrede alınan bazı kararlara göre, ülkenin ekonomik kalkınması sa�lanmak için, 

yatırımda ve sanayile�me sürecinde ihtiyaç duyulacak tasarrufların eksik olmasından 

kaynaklı olarak yabancı sermayeye izin verilecek, milli üretim te�vik edilecek, hayvancılık 

geli�tirilecek, köylüye toprak da�ıtılarak tarımın geli�mesi için makinele�me sürecine 

girilecektir. �htiyaç duyulan alanlarda yeni bankalar kurulacak ve halihazırda bulunan 

Ziraat Bankası’nda düzenlemeler yapılacak, tüm ula�ım altyapısı geli�tirilecek, gümrük 

politikası yeniden düzenlenirken; tarımda makine ve teçhizat ithalatından gümrük vergisi 

alınmayarak tarımı destekleyici önlemler alınacaktır. Bununla birlikte ticaret ve sanayi 

odaları kurulacak ve harp sanayi tesisleri geli�tirilmesi için çalı�malar yapılaca�ına dair 

kararlar alınmı�tır (Paya, 2007: 114). 

1923 yılını takip eden birkaç yılda öncelik Türkiye’nin siyasi ve ekonomik 

ba�ımsızlı�ını dünyaya kabul ettirmeye çalı�tı�ı ve bu ba�ımsızlı�ı korumak için büyüme 

ve kalkınma çalı�malarına ba�ladı�ı, dı�a açık liberal ekonomi anlayı�ı benimsedi�i 

süreçtir. 1924 ve 1929 yılları arasında ekonomik büyüme sürecini destekleyen en etkili 

sektörün tarım sektörü oldu�u görülmektedir. A�ar vergisinin kalkması ile sava�tan sa� 

dönen erkek nüfusun üretim sürecine katılmasıyla uygulanan tarım politikaları tarım 

sektöründeki geli�melerin sanayiden daha hızlı artı� göstermesini sa�lamı�tır ve 1927 

yılında yürürlü�e giren Te�vik’i Sanayi Kanunu ile yerli sermaye olu�turulması için atılan 

adımları olu�turmu�tur. Bu kanun ile sanayi yatırımlara ve sanayi i�letmelere geni� 

muafiyet, imtiyaz ve te�vikler sa�lamı�tır (Boratav, 2014: 48). 1920 yılında sanayi 

kesiminin Gayri safi milli hasıla içindeki payı yüzde 11 iken sanayide yüzde 10,2’lik bir 

büyüme hızı sa�lanarak yeniden yapılanmanın göstergesi olmu�tur.  
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1929 yılında ya�anan Büyük Buhran etkisiyle Türkiye’nin ekonomi politikasında 

de�i�iklikler meydana gelmi�tir ve ülke içerisindeki ekonomi politikası de�i�mi�tir. 

Böylece özel sektör tarafından istenilen yatırımların sa�lanmaması ve krizin etkisiyle 

birlikte 1930 yılından sonra dı�a kapalı ekonomi anlayı�ına geçilerek devletin müdahalede 

bulundu�u korumacı bir anlayı� hakim olmu�tur. 1930-1939 yıllarına genel itibariyle 

bakıldı�ında, dünya ekonomisi 1929 Ekonomik Buhranının etkileri ile u�ra�ırken ve 

geli�ememi� ülkelerin ço�unlu�u da bu bunalım sürecine girmi�ken Türkiye ekonomisi 

krizden fazla etkilenmeyerek sanayisi için önemli adımlar atmayı ba�armı�tır. Bunu 

ba�armasındaki en büyük etkenin dı�a kapalı bir iktisat politikası izlemesi ve kamunun 

sanayi te�ebbüslerinin yatırımlarını planlama çabaları ile gerçekle�tirmi� olması ile 

açıklanabilir. Bu dönem sanayile�meye dayalı bir büyüme sürecidir. Tarım kesimi 

sanayideki büyümenin gerisinde kalmı�tır ve milli gelirin büyüme hızı %5,8 olmu�tur 

(Ero�lu, 2003: 1). 1938 yılında uygulamaya konulmak üzere hazırlanmı� olan �kinci Be� 

Yıllık Sanayi Planı 1939 yılında ortaya çıkan �kinci Dünya Sava�ı nedeniyle uygulamaya 

geçirilememi�tir. 

1940 ve 1945 yılları sava� yıllarını olu�turmaktadır ve ekonomik büyüme sürecinin 

kesintiye u�radı�ı dönemdir. Türkiye bu dönemde sava�a girmemi� olsa bile seferberlik 

dü�üncesiyle aktif olan nüfusun önemli bir kısmını silahaltına almı� ve devlet bütçesinin 

büyük bir kısmını savunma giderlerine ayrılmı�tır. Ekonomide olu�an daralma sebebiyle 

devlet gelir kaybını kar�ılayabilmek adına varlık vergisi ve toprak mahsulleri vergisini 

yürürlü�e koymu�tur, yine bu dönemde temel malların ve ara malların da�ıtımı devletin 

denetimiyle yapılmı� özel ticarete bırakılan kısımda ise Milli Korunma Kanunu 

öngörülerek fiyat kontrolleri uygulanmı�tır. Ya�anan bu ortam Türkiye’de sermaye 

birikimi rejimine yol açarak kapitalizmin geli�mesini sa�lamı� ve milli hasıla yüzde 6 

gerileyerek olumsuz etkilenmi�tir (Boratav, 1982: 217). Ancak 1946 yılana kadar devam 

eden sava� ekonomisinin bazı olumlu yanları da olmu�tur. Dı� ticaret dengesi olumlu 

ilerleyerek rezervler artmı� ve ithalat dü�mü�, ihracı devam eden hammadde ve gıda 

maddelerine yurtdı�ı talebinin artmasıyla dı� ticaret dengesi fazla vermi�tir. Bunun 

sonuncunda da Merkez Bankasının altın rezervlerinde artı� olmu�tur (Pamuk, 2014: 200).  

�kinci Dünya Sava�ı dı�ında kalarak tarafsızlık politikasını sava� boyunca 

sürdürmeyi ba�aran Türkiye Sava� sonrası dönemde bunu koruyamamı� 1947 yılında IMF, 

Avrupa �ktisadi ��birli�i Örgütü ve Dünya Bankasına; 1952 yılında ise NATO’ya üye 
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olarak batı blo�unun içine dahil olmu�tur. Türkiye de bu geli�melerin ardından siyasi ve de 

ekonomik yönden farklı bir dönem içerisine girmi� ve 1930 yılından beri yürütülen dı�a 

kapalı korumacı ekonomi anlayı�ı da de�i�ikli�e girmeye ba�lamı�tır. 1946 yılında 

gerçekle�tirilen devalüasyonla birlikte dı� ticaret fazlası artmı� ancak ekonomide teknoloji 

ve altyapının yetersiz olmasından dolayı ihracatta istenilen artı� sa�lanamamı�tır 

(Korkmaz, 2013: 111). Ancak sava� sonrasında ekonominin kapasite kullanım oranının 

artmasıyla en yüksek büyüme hızına ula�ılmı�tır. 1946 ve 1953 yılları arasında dı� ticarette 

liberalizm politikaları uygulamaya geçirilerek bu dönemde ya�anan ekonomik büyüme 

ortalama yüzde 10,2 seviyesinde gerçekle�mi�tir ancak sava� döneminde olu�an kayıpların 

telafisini olu�turmaktadır (Boratav, 2013: 101). Yeni olu�turulmu� olan dı�a açık ekonomi 

anlayı�ı, gerçekte günümüz dünyasına kadar gelecek olan dı� açıkların ba�langıç seviyesini 

olu�turmaktadır. 

1954 yılından 1960 yılına kadar olan süreçte sava� sonrası ekonomide geni�leme ve 

liberal dı� ticaret politikası sonlanmı� ve ekonomi bir durgunluk içerisine girmi�tir. �hraç 

mallarına olan talep dü�mü� döviz geliri azaldı�ı için ithalatın kısıtlandı�ı bir dönemin 

içine girilmi�tir. Bu süreç sonunda �thal �kameci Politikaya zorunlu bir giri� yapılmak 

durumunda kalınmı�tır (Pamuk, 2014: 233). 

1960 yılında gerçekle�tirilen askeri darbe ile birlikte ekonomi 1958 bunalımından 

çıkmı�tır ve 1960 yılında yeni anayasayla birlikte Devlet Planlama Te�kilatı kurulmu�tur. 

1961 Anayasasında kalkınma planları yapma görevi devlete vermi� ve Türkiye 1963 

yılında planlı ekonomi dönemine girmi�tir. 1963-1967 yılları için I. Be� Yıllık Kalkınma 

Planı hazırlanarak kamu kesimi için emredici, özel kesimi te�vik edici amaçlar 

ta�ımaktadır. Bu planla birlikte ekonomide büyüme hızı yıllık yüzde 7 olarak belirlenmi� 

ancak yakla�ık yüzde 6,7 oranında büyüme sa�lanmı�tır. Bu dönem içerisinde ithal 

ikameci bir sanayile�me anlayı�ı benimsense de üretim yeteri kadar ihracata 

yansıtılamamı�tır ve ithalatın talebinde ya�anan yükseli� ile dı� ticaret açı�ı da yükselmi�tir 

(Tü�en, 2013: 410). II. Be� Yıllık kalkınma planı da karma ekonomi planlıdır ve bu planda 

da devlet ekonominin düzenleyicisi konumundadır. I. Planda altyapı ve istihdam sorununa 

önem verilmi�ken II. Planda ise sanayi sektörünün ön plana çıkması sa�lanmı�tır. Bu iki 

planın ortak özeli�i içerdeki kaynakları verimli alanlara yönlendirip ekonomik büyüme 

sürecini koordine etmektir. II. Plan ile birlikte ekonomide ortalama büyüme hızı %6,9 
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olarak gerçekle�mi� ancak negatif bir etki olarak büyüme hızı ödemeler dengesinde açı�a 

neden olmu�tur (www.kalkınma.gov.tr). 

Türkiye dı� ödemeler dengesinin bozulmasından dolayı 1970 yılında devalüasyon 

yaparak kronik döviz sıkıntısını geçici olarak gidermi�tir ve döviz bazında fiyatların 

ucuzlamasına ba�lı olarak sanayinin rekabet gücü artmı�tır (Korkmaz, 2013: 113). 1970’li 

yıllarla birlikte ithal ikamesinin ikinci a�amasına geçilerek ara mallarının ve sermaye 

mallarının ikamesine yönelme olmu�tur. Dönem boyunca 1974 Petrol krizinin negatif 

geli�melerine ra�men stratejik olarak bir de�i�ikli�e gidilmemi� ancak, dönemin sonuna 

gelindi�inde ithal ikamesinin ekonomideki büyümeye sürecine olan etkisinin negatif 

oldu�u anla�ılmı� ve ekonominin ithalata olan ba�lılı�ı da bu süreçte yükselmi�tir (Öni�, 

1989: 6). 1970’li yılların sonlarına do�ru ithal ikameci sanayi politikaları birçok ülkede 

ba�arısızlı�a u�ramı� ve ekonomide büyüme sa�lanabilmesi için kaynak da�ılımının piyasa 

sistemi tarafından belirlenmesi gerekti�i dü�üncesi güçlenmi�tir. Bunun için de devletin 

ekonomi içindeki payının özelle�tirmeler yoluyla azaltılıp, finansal sistemin ve dı� ticaretin 

serbestle�tirilerek tekelci piyasaların yeniden düzenlenmesi ekonomideki büyüme için 

gerekli oldu�u kanısına varılmı�tır. 

2.2.2. 1980 ve Sonrasında Türkiye’de Büyüme Süreci 

1980 yılında Türkiye ekonomisi için önemli yapısal dönü�ümlerin ya�andı�ı bir yıl 

gerçekle�mi�tir. Ya�anan askeri darbe ve yapısal dönü�ümlerle birlikte Türkiye 1980 

yılında hem siyasi hem de ekonomik yönden yeni bir sürece girmi�tir. 1960 sonrası 

uygulanan planlı ekonomi sürecinden 24 Ocak Kararlarıyla birlikte piyasa ekonomisine 

göre �ekillenen bir ekonomik sisteme geçilmi�tir. Bu kararların alınma nedenleri ise; 

enflasyon sorununu çözmek, kapasite kullanımını yükseltmek, ihracatta ya�anan 

durgunlu�u gidermek, yurtiçi tasarrufların arttırılarak dı� borç yükünün azaltılması ve ithal 

ikameci politikanın sebep oldu�u döviz darbo�azının yok edilmesi olarak özetlenebilir. 

1980 yılında Türkiye artık dı�a açık ve ihracata dayalı büyüme stratejisini uygulamaya 

ba�lamı�tır. Ekonomik büyüme 1980 yılında negatif olsa da 1980-1988 dönemi içerisinde 

ortalama % 4,8 büyüme sa�lanmı�tır. 1980’li yıllar ihracatın yüksek artı�lar gösterdi�i 

yıllardır. Ba�langıçta ihracat hızlıca yükselmi� ve sanayideki ürünlerin ihracat içerisindeki 

kısmı da artmı�tır. �hracattaki ve döviz gelirlerindeki yükselmelerle birlikte dı� ödemeler 

açı�ı azalmı� ve yabancı sermaye yatırımları artarak döviz darbo�azı a�ılmı�tır (Parasız, 

1998: 197-198). 
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1990‘lı yıllara dı� dünyada önem arz eden olaylar olmu� ve bunun sonucunda ülke 

ekonomisi do�rudan etki altında kalmı�tır. Bu olaylar �ran-Irak arasında ya�anan sava�ın 

son bulması, 1990 Körfez Krizi ve Rusya’nın da�ılması gibi önemli olaylardır. Bu dı� 

geli�meler sonucunda Türkiye için önemli pazarlar kaybolmu� ve dünya ekonomisinde de 

bir küçülme dönemi ya�anmı�tır. Bunun sonucunda Türkiye’nin ihracatı olumsuz 

etkilenmi�tir (Karluk, 1997: 32). 1989-1993 yıllarında ücret maliyetlerinde ki yükseli�ler 

ve K�T’lere dönük hazine deste�inin verilmemesi K�T’leri de mali krizin içine almı�tır. 

Ülke ekonomimiz özellikle bankacılık alanında yetersiz olması nedeniyle 1990’lı yıllarda 

bankacılık ve finans krizleri de ya�amı�tır. 1994 yılında ilk krizini ya�ayan Türkiye’nin 

1999 Marmara depreminin sebep oldu�u zorluklar sonucunda da ekonomisi kötü etkilemi�, 

ya�anan deprem felaketinin etkisi ile ekonomi %3 oranında açık vermi�tir.  Sonrasında 

Kasım 2000 ve �ubat 2001 krizlerini ya�amı�tır ve bu krizler iktisadi büyüme sürecinde 

dalgalanmalara sebep olmu�tur (Boratav, 2013: 176). 

1999 Aralık ayında 2000-2002 yıllarını içine alan orta vadeli stand-by anla�masını 

imzalamı�tır. Bunun yanında Ocak 2000’de döviz kuru ve sıkı para politikası ile bankacılık 

sektöründe yapısal dönü�ümleri içerisine alan enflasyon dü�ürme programına ba�lanmı�tır 

ancak 2000 Kasım ve 2001 �ubat aylarında gerçekle�en krizler sonucunda program 

bırakılmı� ve devamında Güçlü Ekonomiye Geçi� Programı uygulamasına geçilerek 2002 

ve 2004 yıllarını içeren yeni bir stand-by anla�ması imzalanmı�tır (Ba�cı, 2016: 49). 

2001-2008 yılları arası dönemde büyüme rakamlarını inceledi�imizde 2001 Güçlü 

Ekonomiye Geçi� Programının olumlu yansımaları görülmektedir. 2003 yılı itibariyle 

büyüme oranı pozitif yönlü de�i�im içine girmi� ve bu dönemde büyüme oranları yurtiçi 

tasarruflara göre yurtiçi yatırımlardan daha fazla etkilenmi�tir. 2004 yılında en yüksek 

seviyeye ula�an büyüme oranının önemli bir kısmı tüketim harcamalarından 

kaynaklanmı�tır. 2005 yılından itibaren büyüme hızı azalmaya ba�lamı�tır. 2008 yılında 

ABD’ de artan likitide sıkıntısı sebebiyle ve olu�an denetimsizlik sonucunda finansal kriz 

reel alanda da geni�lemi� ilk olarak Avrupa Birli�i ülkeleri olmak üzere tüm dünyada 

geni�leyerek global bir hal almı�tır. 2008 yılında meydana gelen bu küresel kriz Türkiye 

ekonomisini de olumsuz etkileyerek geli�mi� ülkeler ile olan ticari ili�kilerin azaltmı�, cari 

açı�ın arttırmı� ve böylelikle i�sizlik ve yoksullukta artı�a sebep olmu�tur. 2008 olu�an bu 

kriz sonucunda büyüme hızı yılda %0,8’e kadar dü�mü�tür (Tezer, 2016: 151). 2009’da 
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devam eden küresel finansal kriz de Türkiye ekonomisini yine olumsuz etkilenmi� 

ekonomi 2009’da %4,8 küçülmü�tür. 

2010-2011 yılları kriz sonrasında dünya genelinde toparlanmaların oldu�u yıllar 

olmasından kaynaklı %9’u a�an ekonomik büyüme yıllarıdır ve Türkiye ekonomisinde 

küresel krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak amacıyla özel sektörün etkinli�ini arttırıcı 

yapısal politikalarla gerçekle�tirilmeye çalı�ılmı�tır. Alınan tedbirler sonucunda ekonomi 

yeniden canlanma sürecine geçmi� ekonomik büyüme pozitif yönlü bir ivme kazanarak 

ilerlemi�tir. Bu dönemde tüketicini güveni yeniden arttırılarak yatırım kararları olumlu 

etkilenmi� ve iç talep arttırılmı�tır. 2011 yılında gerçekle�en yüzde 8.8’lik büyüme hızının 

ardından, iç ve dı� talebin dengeye getirilmesine yönelik olarak alınan tedbirlerin 

sonucunda 2012 yılında büyüme hızı yava�lamı� ve ihracatta olu�an yüksek artı�a ra�men 

özel tüketim ve yatırımlarda daha fazla bir küçülme ya�anmı� bu nedenle de 2012 yılında 

büyüme %2,1 olarak gerçekle�mi�tir. 2013 yılında ise 2012 yılında gerilemi� olan büyüme 

trendi iç talep artı�ından dolayı  %4,1 olarak gerçekle�mi�tir (TOBB, 2012: 52). 

2013 yılında kredi derecelendirme kurulu�larının not artı�ı gerçekle�tirmesi 

sebebiyle uzun vadeli yatırımlar olumlu etkilenmi�ler ancak geli�mekte olan ülkelerde 

sermaye çıkı�ı gerçekle�mesi ve kurda istikrar sa�lanamaması nedeniyle özel sektör 

yatırımları kısa vadede güçlenememi�tir. Bu süreç içerisinde iç talep artı� olmasına ra�men 

özel sektör yatırımlarında artı� gerçekle�ememi� ve ekonomik büyüme istenilen düzeyde 

seyretmemi�tir. Ayrıca 2013 yılında net ihracatın ekonomik büyüme içindeki payı 

azalmı�tır. �hracatın ekonomik büyüme içindeki payının azalması, büyümenin 

sürdürülebilirli�i açısından bir tehdit olu�turmu�tur (Kargı, 2014: 358). 

2014 yılına geçildi�inde Suriye, Irak ve Rusya gibi ülkelerde süregelen co�rafi 

sorunlar ve Euro bölgesinde ekonomik anlamda beklenen geli�melerin ya�anmaması 

büyüme sürecinin kısıtlayıcı en önemli dı� nedenler olmu�tur. Türkiye ekonomisi 2014 

yılında yeniden durgunluk dönemine girmi�tir. Bu yılda orta vadeli program tahmin edilen 

puanın 0,4 puan altında gerçekle�mi�, büyüme hızı ise %2,9 oranında izlenmi� ve 

ortalamanın oldukça altında bir seyir izlemi�tir. Bu oran dahilinde söz konusu dönemde 

tarım sektörü ya�anan kuraklı�ın etkisiyle %1,9 küçülmü�, hizmet sektörü %4,0, sanayi 

sektörü ise %3,5’lik bir büyüme göstermi�tir. 2015 yılında küresel ekonomideki 

belirsizlikler artarak ilerlemi� ve büyüme oranları hem geli�mi� hem de geli�mekte olan 

ülkelerde gerilemi�tir. Uluslararası ticaret ortaklarımızda ya�anan durgunluk, jeopolitik 
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gerginlikler ve iki siyasi seçimin yarattı�ı belirsizlik ülkemiz ekonomisini olumsuz yönde 

etkilemi�tir ancak tüm bu olumsuzlukların aksine ekonomimiz, özel tüketimin yarattı�ı 

itici güçle birlikte birçok dünya ülkesinin üzerinde büyüme gerçekle�tirerek 2015 de 

büyüme hızı bir önceki yıla nazaran 1 puan artmı� ve %4,0’a yükselmi�tir. Böylece Orta 

Vadeli Programda öngörülen seviyede gerçekle�mi�tir (Sungur, 2015: 265). 

2016 yılı ülkemiz için zor bir yıl olmu�tur. Bunun sebebi küresel ekonomi 

içerisindeki durgunluk, siyasi ve jeopolitik anlamda ya�anan gerginliklerin devam ediyor 

olması, yine söz konusu yılda te�ebbüs edilen darbe giri�imi ve terör olayları ekonomi 

üzerinde negatif etkiler yaratmı�tır. Darbe giri�iminin etkisi turizm sektöründe de etkisini 

göstermi�, hali hazırda dü�ük olan turizm gelirleri daha da dü�ü�e geçerek tüketiciler ve 

reel sektöründe güveninin azalmasıyla kötü durum kaçınılmaz olmu�tur. Tüm bunların 

sonucunda 2016 yılı program hedefinin altında kalarak % 2,9 oranında büyümü�tür. Bu 

dönemde ya�anan hızlı büyüme, büyümeyi destekleyecek ve iktisadi hayatı canlandırıcı 

tedbirlerin alınması ile ba�lamı�tır. 2018 ve 2020 dönemlerini içeren orta vadeli programda 

2017 dönemi için tahmin edilen büyüme oranı %5,5 olsa da Türkiye %7,4’lük bir büyüme 

ile G20 ülkeleri içerisinde en hızlı ekonomik büyüme gösteren ülke olmu�tur. 2017’de 

gerçekle�en bu büyümenin sebebi te�vik politikaları uygulanması sonucu iç tüketimde ve 

yatırımlarda ya�anan canlanma ile küresel ekonomilerdeki hareketlilikle birlikte 

olu�mu�tur (TOBB, 2017: 30).  

Türkiye ekonomisinde, 2018 yılında da %6,2’lik bir büyüme ile yerel ve küresel 

ölçekte belirsiz bir süreç ya�ansa da güçlü bir seyir izlemi�tir. Büyümede ya�anan bu 

olumlu artı� üzerinde, iç talep ve yatırım politikalarının büyük etkisi olmu�tur. 

Ancak kredi faizlerinin artması, Türk lirasındaki de�er kaybı ve enflasyonun 

yükselmesi ile beraber hane halkı beklentilerinin bozulması yurt içi talebi olumsuz 

etkilemi�tir (T.C. Strateji ve Bütçe Ba�kanlı�ı, 2018: 3). 

2019-2021 Yeni Ekonomi Programı ile planlanan ise, sıkı maliye ve para 

politikalarının uygulanarak ekonomik dengenin sa�lanmasıdır. Bu yıllara yönelik hedefler 

arasında, dı� finansman ihtiyacı, cari i�lemler ve enflasyona yönelik riskleri minimum 

düzeyde tutarak sürdürülebilir bir büyüme sürecinin olu�turulmasıdır. 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

FA�Z ORANI �LE BÜYÜME �L��K�S�N�N EKONOMETR�K 
ANAL�Z� 

3.1. Ekonometrik Yöntem 

2002.Q1-2018.Q4 dönemi için faiz oranı ve GSY�H de�i�keni arasındaki ili�kiyi 

belirlemek amaçlı ilk a�amada klasik dura�anlık testleri olan Dickey-Fuller test ve Philips-

Perron test uygulanmı�tır. Veri periyodunda finansal kriz dönemleri yer aldı�ı için yapısal 

kırılmaları göz önüne alan testlere de yer verilmi�tir. Yapısal kırılmalı dura�anlık 

testlerinden Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testi uygulanmı�tır. �kinci 

a�amada e�bütünle�me ili�kisi Maki (2012) çoklu yapısal kırılmalı e�bütünle�me testi ile 

uzun dönem katsayı analizleri ise Tam De�i�tirilmi� En Küçük Kareler Yöntemi (Fully 

Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerçekle�tirilmi�tir.  Son olarak ise, Granger 

Nedensellik Analizi uygulanmı�tır. 

3.2. Modelin Amacı ve Önemi 

 Bu modelin olu�turulmasındaki amaç ve önem incelendi�inde uygulanan faiz 

politikalarıyla birlikte Türkiye ekonomisinde istenen ekonomik büyümenin ne kadar 

sa�lanabilece�i ara�tırılmak istenmi�tir. Çünkü Türkiye 1980’den sonra piyasasında 

gerçekle�tirilen serbestle�me hareketleriyle birlikte ekonomide bir globalle�me olu�mu� ve 

sistemdeki eksiklikler nedeniyle politika tam anlamıyla i�lerlik kazanamamı� ve sorunlar 

meydana gelmi�tir. Bu sorunların bazıları kısa vadeli faiz politikaları ile çözülmeye 

çalı�ılsa da istenilen ba�arıya ula�ılamamı�tır. Bu sebeple Türkiye ilerleyen süreçte kendi 

içerisinde ya da dünyada gerçekle�en birçok krizin etkisi altına girmekten kurtulamamı�tır. 

Aslına bakıldı�ında faiz oranları üzerinde yapılan de�i�iklikler sonucunda özellikle faiz 

oranlarının dü�ürülmesiyle üretim sürecindeki maliyetler azalmı� ülkedeki iç talepte 

hareketlilikler meydana gelmi�tir. Ancak burada bu talep artı�larının uzun dönemli olup, 

sürdürülebilirli�i önem arz etti�i için faiz oranlarındaki kısa süreli günü kurtarma amacıyla 

yapılan bu de�i�ikliklerin GSYIH da ne kadar etkili oldu�u tartı�ma konusu yaratmaktadır.  

3.3. Literatür Taraması 

Faiz oranları ve ülkedeki ekonomik büyüme arasındaki ili�ki iktisat ve ekonomi 

tarihi açısından oldukça ara�tırılıp tartı�ılan bir konudur. Bu iki olgu arasındaki ili�kiye 

�
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bakıldı�ında en net ifade ile de�inildi�inde faiz oranlarında gerçekle�en artı�la birlikte 

bireylerin yatırım maliyetlerinde artı� ya�anaca�ını ve bunun sonucunda da yatırımların 

dü�ü�e geçip büyümeyi azaltaca�ı görü�ü hakimdir. 

Gelb, (1990). yılında belirlemi� oldu�u 34 tane geli� ülke üzerinde bir çalı�mada 

bulunmu� ve bu çalı�ma sonucunda reel faiz oranları ile iktisadi büyüme arasında dolaylı 

bir ili�kinin oldu�unu söylemi�tir. Gelb’in çalı�masına göre yatırımlardaki verimlilik reel 

faiz oranları sayesinde gerçekle�mi� ve büyüme sa�lanmı�tır. 

Warman ve Thirlwall, (1994). yılında regresyon analizi yaparak inceledi�i Meksika 

Ekonomisinde, ekonomik büyüme ve faiz oranları arasında bir ili�kinin olmadı�ı sonucuna 

ula�mı�tır. 

Giovanni ve Shambaugh,  (2008).  yılında geli�mi� ülkeler üzerinde bir çalı�mada 

bulunmu�lar ve yurtiçinde gerçekle�en faizlerin uluslararası faizlerden dü�ük olması 

durumunda GSYIH oranının da dü�tü�ünü görmü�lerdir. Gerçekle�en bu etkinin döviz 

kurlarını sabit olarak uygulayan ülkeler üzerinde daha etkili oldu�u sonucuna 

ula�mı�lardır. 

Udoka ve Anyingang, (2012). yılında Nijerya ekonomisini incelemek için en küçük 

kareler yöntemi uygulayarak bir çalı�ma ortaya koymu�lar ve bu çalı�ma sonucunda 

ekonomik büyüme ve faiz oranları arasındaki ili�kinin ters oldu�u kanısına varmı�lardır. 

Orabi ve Saymeh, (2013). yılında zaman serileri analizi kullanarak Ürdün’ün ülke 

ekonomisi için bir çalı�ma yapmı�lardır. Yapılan bu çalı�mada faiz oranları ve iktisadi 

büyüme arasında olumlu yönde pozitif yönlü bir ili�kinin oldu�u sonucuna ula�mı�lardır. 

Jerumeh, (2014). yılında gerçekle�tirdi�i çalı�masında Nijerya ekonomisini 

incelemi� ve ekonomik büyüme ve faiz oranları arasındaki ili�kinin negatif ve çok küçük 

bir ili�ki oldu�unu çalı�masında açıklamı�tır. 

3.4. Verilerin Tanıtımı 

Çalı�mada, faiz oranı ve GSY�H de�i�keni arasındaki uzun ve kısa dönemli 

ili�kileri ele alınacaktır. Veriler  www.tcmb.gov.tr  veri bankasından olu�turulmu�tur. 

Analiz periyodu verilerin ortak noktada ba�ladı�ı dönem olarak [2002.Q1-2018.Q4] 



81 
 
çeyreklik bazda ele alınmı�tır. Analizler Gauss kodları ve Eviews 10.0 sürümü yardımıyla 

elde edilmi�tir. Modelde yer alan de�i�kenler Tablo 1’de verilmi�tir. 

Tablo 3.1. Analizde Kullanılan De�i�kenlerin Tanıtımı 

De�i�ken 

 

Gösterimi Tanımı 

Faiz Oranı (%) FAIZ Ba�ımsız de�i�ken 

Gayri safi yurtiçi hasıla ( bin TL ) GSYIH Ba�ımlı de�i�ken 

 

De�i�kenlerin zaman içindeki seyrine yönelik grafikler a�a�ıdadır: 
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Grafik 3.1. FAIZ de�i�keni için [2002.Q1-2018.Q4] dönemi grafi�i 

Faiz oranı de�i�keni genel seyri içinde artı� ve azalı� e�ilimleri sergilemi�tir. Genel olarak 

istikrarsız bir yapı ta�ımaktadır. 2008 küresel finansal kriz dönemi sonrasında hareketlenmeler 

gösterse de yatay bir seyirde devam etmektedir. 
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Grafik 3.2. GSYIH de�i�keni için [2002.Q1-2018.Q4] dönemi grafi�i 

GSYIH de�i�keni genel yapısı içinde artı� seyri izleyen bir görünümdedir. Belli 

dönemlerde dalgalanmalar göstermi�, ini� e�ilimleri sonunda çıkı�a geçerek artı� hızına devam 

etmi�tir. 

Tablo 3.2.  De�i�kenlere Yönelik Tanımsal �statistik Bilgiler 

�statistikler GAYIH FAIZ 

 Ortalama  3.75E+08  17.28221 

 Medyan  2.85E+08  13.45500 

 Maksimum  1.02E+09  62.22000 

 Minimum  69108200  7.140000 

 Std. sapma  2.42E+08  12.19519 

Korelasyon Matrisi 

 

 FGSYIH FFAIZ 

FGAYIH  1.000000 -0.442041 

FFAIZ -0.442041  1.000000 

 

Tablo 2’de de�i�kenlere yönelik bazı istatistik bilgiler sunulmu�tur. Korelasyon 

matrisinde, birinci mertebe fark için de�i�kenlerin dura�an oldukları ve bu mertebede 

analizlerin yapılaca�ı nedeniyle “F” gösterimi ile birinci farkların korelasyon katsayıları 

sunulmu�tur.  



83 
 
 Yeni dönem literatürde de�i�kenlerin mevsimsellikten arındırılması için farklı 

mevsimsel filtreler logaritma alma i�lemine göre daha etkili görülmektedir. Eviews 10.0 

sürümü içinde oldukça güçlü filtreler mevcuttur. En çok kullanılanlar arasında Hodrick ve 

Prescott (1997) tarafından önerilen filtre, yönseme parçasının zaman içinde yava�ça 

de�i�mesine izin vermektedir. Bu filtre yeni dönem literatürde bazı ele�tiriler aldı�ı için 

çalı�mada yer verilmemi�tir. Toplam ve çarpan �ekilleri olan Census X-12 mevsimsel 

yöntemleri, ABD Sayım Bürosu’nun, yayınladı�ı verilerdeki mevsimselli�i yok etmek için 

kullandı�ı yöntemlerdir (Alper ve Aruoba, 2001: 35). Bu çalı�mada “U. S. Department of 

Commerce ve U. S. Census Bureau” tarafından geli�tirilen standart Census X-12 prosedürü 

Eviews yazılımı aracılı�ıyla serilere uygulanmı�tır.   

 Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktürel hareketler ve rastsal 

hareketlerin bile�iminden olu�an zaman serileri, frekansına göre söz konusu bile�enlerin 

tümünü ya da bir bölümünü bünyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip oldukları bu 

bile�enler serilerin dura�anlık özelliklerini etkilemektedir. Seriler üzerinde uygulamalı 

çalı�malar yapmadan önce mutlaka serinin hangi bile�enin etkisi altında oldu�u tespit 

edilmeli ve gerekli düzeltmelerden sonra analiz a�amasına geçilmelidir. Zaman serileri 

kullanımı ile yapılan ekonometrik çalı�malarda serilerin dura�an olup olmadıklarının 

belirlenmesi oldukça önemlidir. Dura�anlık etkin ve tutarlı tahminler için gerekli bir 

ko�uldur.  

3.5. Geleneksel Birim Kök Testi Sonuçları 

�ktisadi zaman serilerinin dura�anlı�ı için geleneksel testler Geni�letilmi� Dickey-

Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri olmaktadır. Serilerin 

dura�anlık sınaması; sabit terimin bulundu�u “sabitli” model, sabit terim ve trendin her 

ikisinin de bulunmadı�ı “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin bulundu�u “trendli 

ve sabitli” model çerçevesinde incelenmi�tir. Bu incelemede serilerin düzey de�erlerinde 

dura�an olmadı�ı görülmü�tür. Bu nedenle tüm serilerin birinci farkları alınmı�tır. Seriler, 

birinci farkın alınmasıyla dura�an hale gelmi�tir. 
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Tablo 3.3.  De�i�kenler için Dura�anlık Test Sonuçları 

De�i�kenler 

ADF Test  PP test 

Düzey 
Birinci mertebe 

fark 
Düzey 

Birinci mertebe 
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* 

*MacKinnon (1996)  tablosuna göre dura�an de�i�ken 

 De�i�kenler için dura�anlık analizleri yapılırken seriler mevsimsel etkilerden arındırılm�, model 
seçiminde trend ve sabit bile�enleri anlamlı oldu�u sürece modele katılmı�tır. Gecikme uzunlu�u 
seçiminde otokorelasyonun kalktı�ı minimum gecikme uzunlu�u seçilmi�tir. 

 

Modeldeki de�i�kenlerinin birinci farklarında birim kök içermemesi de�i�kenler 

arasındaki uzun dönemli ili�kinin incelenmesine olanak sa�lamı�tır. De�i�kenlerin ADF ve 

PP dura�anlık test sonuçlarına göre ele alınan tüm de�i�kenler birinci farkta  I(1) dura�an  

çıkmı�tır.   

3.6. Kapetanios (2005) Çoklu Yapısal Kırılmalı Birim Kök Testi 

Bir zaman serisi, analiz dönemi içinde, farklı dönemlerde, de�i�ik deterministik 

trendler etrafında dura�an olabilir. Bu de�i�iklikler; sabit terimde ve/veya e�imde meydana 

gelen yapısal farklıla�malardan (kırılmalardan) kaynaklanabilir. Bu kırılmalara; sava�, 

barı�, do�al afetler, terör olayları, politika de�i�iklikleri ve ekonomik krizler neden olabilir. 

Bu yapısal kırılmaları dikkate almadan yapılan birim kök analizleri, hatalı sonuçlar 

verebilir ve testin gücünü azaltır (Perron, 1989). Bununla birlikte, Perron (1989), yapısal 

kırılmaların varlı�ı durumunda, standart Augmented Dickey Fuller (ADF) testlerinin, birim 

kök hipotezini reddedememe, yani dura�an olan serileri dura�an de�il biçiminde 

de�erlendirme e�iliminde oldu�unu ifade etmi�tir.  

Birim kök sınamasında muhtemel yapısal kırılmaların dikkate alınmaması, hatalı 

sonuçlara ula�ılmasına neden olmaktadır. Yapısal kırılmaları da göz önünde bulundurarak 
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yapılan birim kök testleri Perron (1989) ile ba�lamı�, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine 

ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile sürmü�tür. Bu testler genel 

olarak seride bir ya da iki yapısal kırılmaya izin verirken Kapetanios (2005) yönteminde 

çoklu yapısal kırılmaya kadar izin verilmekte ve yapısal kırılma tarihleri içsel olarak 

belirlenmektedir. Bu testte kullanılan model a�a�ıdaki gibidir : 

 

                                  (3.1.) 

                                                                                  (3.2) 

Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde olu�an yapısal kırılmayı gösteren kukla 

de�i�kendir. Testin bo� hipotezi; "Yapısal kırılmalar altında seri dura�an de�ildir" 

�eklindedir. 

Bu testte; her bir dönem, muhtemel bir yapısal kırılma tarihi olarak 

de�erlendirilmekte, hata terimlerinin kareleri toplamı minimum olan modeldeki kukla 

de�i�keninin belirtti�i tarih ilk kırılma tarihi olarak alınmaktadır. Modele eklenen ilk 

kırılma tarihiyle birlikte ikinci yapısal kırılma tarihi ara�tırılır. Bu a�ama m kırılma tarihine 

kadar devam etmekte ve minimum T- istatisti�ini veren modelin yapısal kırılma sayısı ve 

tarihi rapor edilmektedir (Capistrán ve Ramos-Francia, 2009).  
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Tablo 3.4. Kapetanios (2005) Birim Kök Testi Sonuçları 

 

De�i�kenler 

�- 

istatisti�i 

 

 

Kritik De�erler Yapısal Kırılma Tarihi 

 

 

%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 

�GSYIH 

 

-11.365* -6.125 -5.625 -4.558 - 

�FAIZ 

 

-13.901* -6.447 -5.817 -4.743 - 

 

 * %5  anlamlılık düzeyinde serilerin dura�anlıklarını göstermektedir.  

Test istatistikleri Gauss programı için yazılmı� kodlarla elde edilmi�tir. Kritik 

de�erler, bootstrap yardımıyla 1000 yineleme ile elde edilmi�tir. Test yöntemi olarak, 

yapısal kırılma sayısını veri setine göre belirleyen, sabitte ve trendde yapısal kırılmaya izin 

veren model seçilmi�tir. Serilerdeki gerçek yapısal kırılma noktalarını tespit edebilmek için 

sadece serilerin düzey de�erlerinde belirlenen yapısal kırılma tarihleri rapor edilmi�tir.  

Tablo 4’deki sonuçlar incelendi�inde; serilerin düzeyde dura�an olmayıp, birinci 

farkı alındı�ında dura�an hale geldikleri, yani oldukları görülmektedir. Test yöntemi 

tarafından tespit edilen yapısal kırılma tarihlerine bakıldı�ında; 2008 küresel ekonomik 

krizi etkisi, son olarak 2012, 2014 ve 2017’deki ekonomik ve politik dalgalanmalarının 

etkilerini görmek mümkündür. 
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3.7. Maki (2012) Çoklu Yapısal Kırılmalı E�bütünle�me Analizi  

E�bütünle�me denkleminde yapısal kırılmaların varlı�ını göz önünde 

bulundurmaksızın yapılan e�bütünle�me testleri, sapmalı sonuçlar verebilmektedir. 

E�bütünle�me denkleminde yapısal kırılmaların varlı�ını göz önünde bulunduran ilk 

çalı�malar Gregory ve Hansen (1996) ile ba�lamı�, Hatemi-J (2008) ve benzeri çalı�malarla 

devam etmi�tir. 

Maki (2012), bir yapısal kırılmalı Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapısal kırılmalı 

Hatemi-J (2008) e�bütünle�me testlerini ele�tirerek yapısal kırılmanın içsel olarak 

belirlendi�i ve be� yapısal kırılmaya izin veren bir yöntem geli�tirmi�tir. Modelin bo� 

hipotezi; seriler arasında e�bütünle�menin olmadı�ı yönündedir. Maki (2012), yapısal 

kırılmalar altında seriler arasındaki e�bütünle�me ili�kisini dört farklı modelle ele almı�tır. 

Testin çalı�ma algoritmasında; her bir dönem muhtemel bir kırılma noktası olarak 

alınmakta, t istatistikleri hesaplanmakta ve t’nin minimum oldu�u noktalar, kırılma noktası 

olarak kabul edilmektedir. Bu yöntemde analize alınacak bütün serilerin I(1) olması 

gerekmektedir. Maki (2012), yapısal kırılmaların varlı�ı durumunda seriler arasında 

e�bütünle�me ili�kisi olup olmadı�ını test edebilmek için, dört farklı model geli�tirmi�tir. 

Bu modeller;  

Model 0: Sabit terimde kırılmaya izin verilen trendsiz model,  

Model 1: Sabit terimde ve e�imde kırılmaya izin verilen trendsiz model,  

Model 2: Sabit terimde ve e�imde kırılmaya izin verilen trendli model,  

Model 3: Sabit terimde, e�imde ve trendde kırılmaya izin verilen modeldir.  

      

         

            

                        

(3.3.) 
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Testin bo� hipotezi; “Yapısal kırılmalar altında seriler arasında e�bütünle�me 

ili�kisi yoktur” �eklindedir. Bu hipotezi test etmek için gerekli olan kritik de�erler, Monte 

Carlo simülasyonuyla hesaplanmı� ve Maki’de (2012) verilmi�tir.  

Tablo 3.5. Maki (2012)  E�bütünle�me Testi Bulguları 

FGSYIH=f(FFA
IZ) 

Test 

�statisti�i 

%1 %5 %10 Kırılma Tarihi 

Model 0 -9.225* -6.524 -6.182 -5.573 2009Q1, 2012Q1,2014Q3,2016Q2, 2017.Q1 

Model 1 -9.076* -6.703 -6.321 -5.448 2008Q2, 2010Q2,2015Q4,2016Q1, 2017.Q2 

Model 2 -8.734* -6.882 -5.845 -5.119 2009Q1, 2012Q3,2013Q1,2016Q3, 2017.Q2 

Model 3 -8.551* -7.167 -6.439 -5.362 2008Q1,2009Q4,2014Q1,2017Q2, 2017.Q3 

Not: (F) gösterimi birinci mertebe farkı belirtmektedir 

Tablo 5’deki sonuçlar incelendi�inde, test istatisti�i de�erleri tablo de�erlerini 

geçti�i için seriler arasında e�bütünle�me ili�kisinin var oldu�u ve H1 hipotezinin kabul 

edildi�i görülmektedir. Yani; bu seriler uzun dönemde birlikte hareket etmektedir. Di�er 

a�amada, seriler arasındaki uzun dönem e�bütünle�me katsayılarının tahminine geçilmi�tir. 

3.8. Uzun Dönem E�bütünle�me Katsayılarının Tahmini 

Bu çalı�mada uzun dönem e�bütünle�me katsayıları FMOLS (Full Modified OLS) 

yöntemiyle incelenmi�tir. Phillips ve Hansen (1990) göre,  FMOLS yöntemi; de�i�kenlere 

ait denklemlerin hata terimleri arasındaki e�-anlı ili�kileri dikkate aldı�ından, ikinci derece 

sapmaları da gidermektedir.  

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunları 

gidermektedir. Bu yöntem içselli�i ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin 

geli�tirilmesiyle elde edilmi�tir. Ayrıca, OLS tahmincisinin e�bütünle�ik denklemlerin 

optimal de�erlerini hesaplamada ortaya çıkan yetersizli�ini gidermek için FMOLS'de 

asimptotik sapmalı ve dı�sallık varsayımı kullanılmı�tır (Chen ve Huang, 2013).  

Kapetanios (2005) ve Maki (2012)  testlerinden elde edilen kırılma yıllarının ortak 

kesi�imi olan K1=2009.Q1, K2=2014.Q3, K3=2016.Q3, K4=2017.Q3  kukla de�i�ken 
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olarak FMOLS denklemine ilave edilmi�tir. Söz konusu kırılmalar dönemi öncesi “0” kod, 

sonrasına “1” kod verilmi�tir. FMOLS tahmin sonuçları Tablo 6’ da verilmi�tir. 

Tablo 3.6. FMOLS Uzun Dönem E� Bütünle�me Katsayı Tahminleri 

Ba�ımlı De�i�ken: 

FGSYIH 

Katsayı St hata t-�statisti�i Olasılık De�eri (p) 

FFAIZ -0.152 0.046 -3.304 0.000* 

K1 -0.197 0.023 -8.865 0.002* 

K2 -0.125 0.018 -6.944 0.005* 

K3 -0.108 0.033 -3.272 0.000* 

K4 -0.116 0.029 -4.005 0.000* 

Sabit 0.763 0.125 6.104 0.001* 

R2=0.584 , DW=2.04, J-B=0.378, Harvey Test (p)= 0.262 

 

Not: *  %5  anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılı�ı, JB; Jarque-Bera normallik testi olasılık de�erini 
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve de�i�en varyans sorunları, Newey-West yöntemi ile 
giderilmeye çalı�ılmı�tır.  

Tablo 6 sonuçlara göre; FAIZ de�i�keni ve GSYIH arasında istatistik anlamlı 

negatif yönlü ili�ki vardır. FAIZ de�i�keni 1 br. arttı�ında, GSYIH de�i�keni 0.152 br. 

azalmaktadır. Ele alınan kırılma dönemleri GSYIH üzerinde negatif yönlü azaltıcı anlamlı 

ili�kiye sahiptir. Kriz dönemlerine bakıldı�ında 2009 Q1 içlerinde büyük etkiye sahiptir. 

Dü�ük etki 2016.Q3 döviz hareketlili�i ve sonrası döneme aittir. Bu durumda, ya�anan 

krizlerde hala en büyük olumsuz etki küresel finans krizinden gelmi�tir. 

 Türkiye ekonomisi tarihsel süreç içerisinde enflasyon sorunuyla da devamlı kar�ı 

kar�ıya olan bir ülke olmu�tur. Bu sorun sebebiyle birçok politika uygulansa da ekonomide 

istikrarsız süreçler ya�anmı�, finansal piyasalar güçsüzle�erek kırılgan olmu� ve böylece de 

uygulanan faiz politikalarının enflasyon üzerindeki etkisi ya olmamı� ya da kısa süreli 

olmu�tur. Burada istenilen durum uzun süreli ekonominin canlandırılması ve geli�tirilmesi 

oldu�u için faiz politikaları sayesinde, yatırım talebi olu�turulması sa�lansa da ekonominin 
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kuvvetli yatırım sektörlerine oturtulamaması sebebiyle dünyada olu�an rekabette güçlü 

kalamamı�tır. Böylece faiz politikalarındaki de�i�ikliklerle ekonomik büyümenin 

amaçlanabilmesi için bireyler e�itimle geli�tirilmeli, ar-ge çalı�malarına önem verilmeli 

sürdürülebilir yatırımlar hedeflenmelidir. 

3.9.  Kısa Dönem Analizi: Hata Düzeltme Modeli 

E�bütünle�ik seriler arasında kısa dönemde meydana gelen nedensellik ili�kisinin 

belirlenmesinde hata düzeltme teriminden yararlanılarak bilgi elde edilmektedir. Kısaca, 

ba�ımsız de�i�kende meydana gelen dengesizli�in bir sonraki dönemde ne kadarının 

düzeltilece�ini gösteren hata düzeltme modelidir. Kısa dönem analizinde, farkı alınmı� 

serilerin gecikmelileri ve uzun dönem analizinden elde edilen hata terimi serisinin bir 

dönem gecikmeli de�eri (Error Correction Term: ECTt-1) kullanılmaktadır.  

Tablo 3.7. Kısa Dönem Hata Düzeltme Modeli Katsayı Tahminleri 

Ba�ımlı de�i�ken: 

�GSYIH 

Katsayı t-�statisti�i Olasılık De�eri(p) 

�FAIZ -0.138 -6.709 0.000* 

ECTt-1 -0.325 -5.227 0.002* 

Sabit    

R2=0.513,       DW=2.10,      J-B=0.204,  Harvey test(p)=0.217 

 

Not: *  %5  anlam düzeyinde istatistiksel olarak anlamlılı�ı, JB; Jarque-Bera normallik testi olasılık de�erini 
ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve de�i�en varyans sorunları, Newey-West yöntemi ile 
giderilmeye çalı�ılmı�tır.  

 Tablo 7’da hata düzeltme teriminin katsayısı negatif ve istatistiksel olarak 

anlamlıdır. Yani; modellerin, hata düzeltme mekanizması çalı�maktadır. Bu durumda uzun 

dönemde beraber seyreden seriler arasında kısa dönemde meydana gelen sapmaların 

%32.5’i ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dönem denge de�erine yakınsamaktadır. 

Yani; kısa dönemde ortaya çıkan sapmalar (her yıl %32.5’lik kısmı giderilerek) ortadan 

kalkmakta ve de�i�kenler tekrar uzun dönemde denge de�erine yakla�maktadır. Kısa 

dönemde de FAIZ de�i�keni GSYIH de�i�kenini azaltıcı yönde etkilemektedir.  
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3.10. Granger Nedensellik Analizi  

De�i�kenler arasındaki nedensellik ili�kisini belirlemek için Granger Nedensellik 

Testi kullanılmı�tır. Uygun gecikme uzunlu�u SC kriteriyle (Schwarz Information 

Criterion) belirlenmi�tir.  Kritere göre uygun gecikme uzunlu�u 3 olarak belirlenmi�tir. 

“Granger nedeni olma” nın anlamı, her bir denkleme ili�kin ba�ımsız de�i�kenlerin 

gecikmeli de�erlerinin ba�ımlı de�i�kenin nedeni oldu�udur. Sıfır hipotezi  “X de�i�keni 

Y de�i�keninin Granger nedeni de�ildir” biçimindedir. 

Tablo 3.8. Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

 Bo� Hipotez N F-ist p 

 FFAIZ de�i�keni FGSYIH’nın Granger nedeni 
de�ildir 64  1.81152 0.1722 

 FGSYIH de�i�keni FFAIZ’in Granger nedeni 
de�ildir 64  4.57550 0.0046 

*Nedensellik ili�kisi var 

Granger nedensellik analizi sonucunda; FAIZ de�i�keni GSYIH de�i�keninin 

Granger nedeni de�ildir, buna kar�ılık GSYIH de�i�keni FAIZ de�i�keninin Granger 

nedenidir. Böylece tek yönlü bir nedensellik ili�kisi belirlenmi�tir (GSYIH�FAIZ). 
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SONUÇ VE ÖNER�LER 

 Faiz kavramı tarihsel süreç boyunca iktisat dü�ünürlerince tartı�ma konusu 

olmu�tur. Özellikle faizin olgusunun olu�um nedeni, esasları ve do�rulu�u birçok teori 

ortaya konularak açıklanmaya çalı�ılmı�tır. Bazı dü�ünürlere göre faizin ekonomi 

içerisinde benimsenmesi gerekti�i ve uygun oldu�u görü�ü hakim olsa da farklı 

dü�ünürlerin etkisiyle de faize kar�ı çıkılmı� ortak bir noktada dönem dönem 

bulu�ulamamı�tır. Ancak sanayi devriminden sonra çıkan ve faiz oranlarını belirlemede 

kullanılan bazı teorik yakla�ımlar faiz politikalarının ülke ekonomileriyle entegre 

olmalarını sa�lamı�tır. 

 Tarih boyunca ülkeler üzerinde uygulanan faiz politikaları bu politikaların ülke 

ekonomilerindeki büyüme süreçlerine etkileri sürekli bir de�i�ime tabi tutulmu�tur. 

Türkiye ekonomisi özellikle 1980 yılından sonra uyguladı�ı politikasını de�i�tirerek ithal 

ikameci sanayile�me politikasının yerine ihracata ba�lı bir sanayile�me politikası 

benimseyerek 1980 öncesinde uygulanan iktisat politikalarını terk etmi� istikrar ve 

liberalizasyon politikalarını olu�turmu�tur. Türkiye ekonomisi bu politika sayesinde 

küreselle�me sürecine dahil olmu�tur ancak ekonomi içerisindeki aksaklıkların çözümü 

kısa süreli çalı�malarla tamamlanmaya çalı�ıldı�ı için istenilen ba�arı bu politika ile 

sa�lanamamı�tır. Daha sonrasında politikadaki ba�arısızlıkların sebepleri üzerinde 

durulmu� ve 2000’lerden itibaren reformlar geli�tirilmi� ve ekonomi bu reformlar 

sayesinde kısa sürede iyile�me sa�layarak büyüme sürecine girmi�tir. Özel sektör ve devlet 

te�vi�i ile üretimde artı� sa�lanmı� tüm dünyada büyük yankı uyandıran 2008 krizinden 

bile en az hasarla çıkılmı�tır. 

 �lerleyen dönemde büyüme sürecinin devamlılı�ını sa�layabilmek için uygulanan 

bu reformların uzun vadeli sürdürülmesi gerekti�i anla�ılmı�tır. Bu çalı�mada incelenen 

faiz oranı ve ekonomik büyüme arasındaki ili�kilerin tek bir belirleyicisi bulunmadı�ı için 

bu iki faktörü etkileyen di�er olgulara da dikkat edilip dönem içerisinde piyasa ko�ullarına 

göre politikalar yürütülmesi gerekmektedir. Ekonomik büyümenin devamlılı�ında 

Türkiye’yi finansal piyasalar üzerinde etkileyen en büyük olumsuz faktörlerden birisinin 

enflasyon olması sebebiyle enflasyondaki artı�ın önüne geçilmelidir. 

 Türkiye’de son yıllara ya�anan durgunlukların sebepleri tartı�ılmaya devam 

edilmekte bunun sebebinin yine kısa vadeye dayanan politikalar oldu�u görülmektedir. 
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Özellikle faizlerin dü�ürülmesi ile büyümenin sa�lanmaya çalı�ılmasındaki en büyük 

yanlı�, politikanın uzun vadede sürdürülememesidir. Faiz oranlarının dü�ürülmesiyle 

maliyetler azaldı�ı için üretimde ve talepte bir yükseli� ya�anmaktadır. Ancak uzun vadeli 

bir dönemde faiz oranlarının dü�ürülmesiyle yeni yatırım planları olu�turulamamı� ve 

giri�imciye bu güven sa�lanamamı�sa büyümenin sürdürülebilir olması beklenmemelidir. 

Küreselle�en dünya ekonomisinde ayakta kalabilmek için dünya piyasasında rekabet 

edebilecek yatırım politikaları, dı�a ba�ımlı olmadan, kendi kendine yetebilen teknoloji ile 

geli�tirilmi� �ekilde uygulanmalıdır. Sadece faiz oranlarındaki azalı� ile yatırım yapılması 

beklenmemelidir.  

 Bu çalı�manın amacı faiz ve GSYIH arasındaki ili�kinin ara�tırılmasıyla birlikte, 

analiz periyodu verilerin ortak noktada ba�ladı�ı dönem olan 2002-2018 yılları arasındaki 

dönem incelenmi�tir. 2002.Q1-2018.Q4 dönemi için faiz oranı ve GSY�H de�i�keni 

arasındaki ili�kiyi belirlemek amaçlı ilk a�amada klasik dura�anlık testleri olan Dickey-

Fuller test ve Philips-Perron test uygulanmı�tır. Veri periyodunda finansal kriz dönemleri 

yer aldı�ı için yapısal kırılmaları göz önüne alan testlere de yer verilmi�tir. Yapısal 

kırılmalı dura�anlık testlerinden Kapetanios (2005) çoklu yapısal kırılmalı birim kök testi 

uygulanmı�tır. �kinci a�amada e�bütünle�me ili�kisi Maki (2012) çoklu yapısal kırılmalı 

e�bütünle�me testi ile uzun dönem katsayı analizleri ise Tam De�i�tirilmi� En Küçük 

Kareler Yöntemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerçekle�tirilmi�tir.  

Son olarak ise, Granger Nedensellik Analizi uygulanmı�tır. 

  Çalı�mada faiz oranı ve GSYIH üzerinde yapılan analizler neticesinde 2008 

küresel ekonomik krizi etkisi, 2012, 2014 ve 2017’deki ekonomik ve politik 

dalgalanmalarının etkilerini görmek mümkündür. Faiz ve GSYIH’da uzun dönemde seriler 

arasında e�bütünle�me ili�kisinin var oldu�u görülmü�tür. Uzun dönem e�bütünle�me 

katsayılarında faiz ve GSYIH de�i�keni arasında negatif yönlü ili�ki var oldu�u 

görülmü�tür. Sonrasında de�i�kenler arasındaki nedensellik ili�kisini belirlemek için 

Granger Nedensellik Testi uygulanmı�; faiz de�i�keni GSYIH de�i�keninin nedeni 

olmadı�ı ve buna kar�ılık GSYIH de�i�keni faiz de�i�keninin nedeni oldu�u açıklanarak 

tek yönlü bir nedensellik ili�kisi belirlenmi�tir. 

 Uygulanan faiz politikalarının etkin olması ve ekonomide kısa vadeli bir kurtulu� 

yerine uzun vadeli bir politikaya dönü�ebilmesi için bireylerin tasarruf etme nedenlerine, 

harcamalarını ne yönde kullanmak istediklerine ve bunlara yönelik yatırım planlarının 
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ara�tırılmasına dönük çalı�maların yapılması büyük önem arz etmektedir. Bunun 

sonucunda faiz oranlarındaki politika de�i�iklikleri ve bireylerin bu de�i�ikliklere tepkileri 

önceden tahmin edilebilir ekonomi üzerinde pozitif yönlü çalı�maların yapılması 

sa�lanarak büyüme hedeflenebilir. Büyümenin sa�lanması için sadece uygulanan 

politikalar de�il bireylerin bu süreçteki e�itimleri de önem arz etmektedir. Yeterli bilgi ve 

birikime sahip birey ara�tırmaları neticesinde dünya üzerinde rekabet edebilecek yatırım 

araçlarına yönelecek, do�rudan ve dolaylı yatırımları kendi ülkesine çekerek ülkenin 

küresel dünyada etkin ve söz sahibi olan bir ekonomiye dönü�mesini sa�layacaktır. 
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