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OZET
TURKIYE’DE UYGULANAN FAiZ POLITIKALARININ

TURKIYE’NIN BUYUME SURECINE ETKILERIi

Bu calismanin amaci faiz politikalarinin Tiirkiye ekonomisinin biiylime siireci
tizerinde etkisinin olup olmadiginin arastirllmasidir. Biiylime tarihsel siire¢ icerisinde bir
tilke ekonomisinin performansinin Olciilmesinde kullanilan en ©Onemli degiskenlerden
biridir. Ozellikle giiniimiiz diinyasinda uygulanan faiz politikalar1 ve bu politikalarin
tilkedeki biiylime siirecine etkileri gelismeye calisan ilkeler i¢in biiylik Onem arz

etmektedir.

Calisma kapsaminda faiz ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek icin, faiz orani
ve GSYIH degiskeni arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler incelenmistir. Veri
periyodunda finansal kriz donemleri yer aldigi i¢in yapisal kirilmalari géz Oniine alan

testlere de yer verilmistir.

Calismada uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi neticesinde, serilerin diizeyde
duragan olmayip, birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri, gergeklestirilen ¢oklu
yapisal kirilmali egbiitiinlesme testi sonucunda, kirilmalarin var oldugu ve serilerin
diizeyde duragan olmayip, birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri, test yontemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik
krizi etkisi, son olarak 2012, 2014 ve 2017°deki ekonomik ve politik dalgalanmalarinin
etkilerini gormek miimkiindiir. Seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme katsayilar
FMOLS (Full Modified OLS) yontemiyle incelenmistir. Faiz degiskeni ve GSYIH arasinda

istatistik anlamli negatif yonlii iliskinin oldugu goriilmiistiir.

Granger nedensellik analizi sonucunda ise faizin GSYIH degiskeni iizerinde bir
granger nedeni bulunmadigi, buna karsihik GSYIH degiskeninin yani biiyiimenin
uygulanan faiz politikalar1 tizerinde bir nedeninin oldugu anlagilmistir. Boylece tek yonlii

bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, Ekonomik Biiyiime, Tiirkiye Ekonomisi



il
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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ONSOZ

Tiirkiye lizerinde serbestlesme hareketlerinin 1980 yillarindan itibaren etkin
olmasiyla birlikte piyasa ekonomisi daha onemli hale gelmis ve faiz oranlari, doviz kurlari
piyasa ekonomisi tarafindan belirlenmeye baslamistir. Ekonomi iizerinde devletin etkinligi
azaltilmaya calisilmistir ancak {ilke ekonomisinin heniiz serbestlesme politikasini
yiirlitecek giicte olmamasindan kaynakli iilke bir¢cok krize maruz kalarak etkilenmistir.
Yapilan bu caligmada, biiyiik bir 6nem arz eden serbestlesme hareketleri sonrasinda,

Tiirkiye’nin ekonomik biiyiime ve faiz oranlari {izerindeki etkileri aragtirtlmistir.

Bu siirece gelmemde bana katkilar1 olan Canakkale Onsekiz Mart Universitesi’nin
degerli akademisyenlerine ve oOzellikle tez siirecim boyunca sabir ve Ozveri ile beni
yonlendiren tez danismanim Dr. Ogr. Uyesi Mesut SAVRUL ve degerli esi Doc. Dr. Burcu
Kiling SAVRUL’a ve en ¢ok da hayatim boyunca bana her konuda destek olan, her zor
animda yilmadan yanimda bulunan, diistiigiimde sorgulamadan kaldiran kiymetli annem ve

babama sonsuz minnet ve tesekkiirlerimi sunarim.

Canakkale, Haziran 2019
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GIRIS
Faizin tarihsel siirecteki ge¢misi oldukca eskiye dayanmaktadir. Faizin tanimina
bakildiginda paranin bor¢ verilmesi sonuncunda alinan karsilik olarak tanimlasak bile
heniiz paranin icat edilmedigi donemlerde bile malin mal ile degisiminin yapildig
zamanda faiz ile karsilagmak miimkiindiir. Malim1 bor¢ veren kisi geri ddeme yapacak

kisiden fazla mal alarak karimi saglamaya calismis ve bu sekilde faiz olgusunun ne kadar

eskiye dayandigi ortaya koyulmustur.

Glintimiizde iilkemizin gelismekte olan bir iilke olmasindan kaynakli ve piyasa
kosullarina bagli olarak faiz oranlart {izerinde yasanan oynaklik sonucunda iilke
ekonomisinde uygulanacak yatirim kararlarinda degisiklikler meydana gelmektedir. Faiz
oranlarinin yliksek olmasi yatinm yapacak bireyin diislincesinin degistirerek yatirim
kararindan uzaklastirmaktadir. Birey para iizerinden getiri saglanmak icin bankada
yatirnmim degerlendirip karsiliginda gelecek olan kar1 faiz olarak beklemektedir. Ulke
icerisinde azalan yatirimlar ekonomi icerisindeki iiretimi azaltarak cikti diizeyinde
diisiislere sebep olmaktadir. Boylece ihracat diismekte ve disa bagimlilik artarak ithal
mallarin iilke ekonomisine girisi kacinilmaz olmaktadir. Bu siire¢ tam bir kisir dongii
olusturarak iilkedeki dovizin azalmasina ve iilke parasinin degerinde olusan azalisa sebep
olmaktadir. Bu durum karsisinda faizlerde yiikselis devam ederek enflasyon kaginilmaz
olmakta tarihsel siirecte de goriildiigii gibi cesitli krizlerin 6nii acilmaktadir. Ayrica iilke
ekonomisinin zayif olmasindan dolayr dis diinyada yasanan ekonomik aksakliklar iilkeyi

cabuk etkilenmekte ve boylelikle biiyiime siireci bir paradoks yasamaktadir.

Bu calismadaki amag, faiz politikalariyla birlikte Tiirkiye ekonomisinde istenen
ekonomik biiyiimenin ne kadar saglanabilecegi arastirilmak istenmistir ve faiz politikalari
ve ekonomik biiylime arasindaki baglanti iliskilendirilmeye calisilmistir. Tarihsel siirecte
iktisat literatiirline bakildiginda iki olgu arasindaki baglanti bir¢ok inceleme alani bulmusg
bazilarinda dolayli, bazilarinda direkt etki ile karsilagilmistir. Buradan hareketle ¢alismanin
birinci boliimiinde, faiz orani, bilyiime, biiylimeyi etkileyen kavramlar ve bunlarin ¢esitleri
izerinde durulmus, ikinci bolimde ise faiz politikalarinin ve biiylimenin Tiirkiye’deki
degisim siirecleri incelenmistir. Son boliimde ise faizin GSYIH iizerindeki etkisine

bakilmis ve ekonometrik incelemeyle birlikte ampirik bir caligma ortaya koyulmustur.



BIRINCIi BOLUM

FAiZ, FAIZORANI VE BUYUMENIN KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVESI

Bu boliimde faiz, faiz oram1 ve biiylimenin kavramsal cercevesi anlatilacaktir.
Dolayisiyla ilk olarak faiz kavramina deginilecek ardinda da faiz orani ve biiylime

kavramlar anlatilacaktir. Ayrica faizin ve biiyiimenin tiirlerine de deginilecektir.

1.1. Faiz Kavrami

Faiz milli gelirin tiretim faktorleri arasindaki boliisiimiinde sermayenin geliri olarak
tanimlanmaktadir (Paya, 2007: 75). Ekonomide faizi tanimlamak gerekirse girisimcinin
tiretimden aldig1 pay1 bir bagkasina belli bir siireligine 0diing vermesi karsisinda, 6diing
verilen kisinin, Odemede bulundugu fiyat olarak tamimlayabiliriz. Faizi paray1
kullandigimizdaki bedel olarak tanimladigimizda ise, yillik yiizde deger olarak ifade edilen
ve bireyin 6diing almasindan kaynakli 6diin¢ verenin kazandig: gelirdir (Samuelson, 1973:
296). Girisimci yani sermaye sahibinin dikkat ettigi nokta kendini garanti altina aldig:
faizdir. Karsidaki kisinin parayr kullanmasindan kaynakli bir gelir elde edip etmemesi
sermaye sahibini ilgilendirmez. Burada faizi paranin kirasi seklinde ifade eder. Buradaki
tek fark faizin anaparanin orani olarak bulunmasidir ¢iinkil kira cesitlerine bakildiginda
aliacak tutar bellidir ve rakam olarak ifade edilir. Yaygin tanim olarak da faiz; ancak
giinliik ihtiyaclarim1 karsilamak igin gerekli olan miktardan daha yiiksek gelir elde
edenlerin, ihtiyath davranmak ve spekiilasyon giidiisiiyle yatirim yapmak i¢in kullandiklar
miktar1 etkilemektedir (www.mahfiegilmez.com). Yani s6z konusu olan, atil olarak tutulan

miktar olmaktadir.

Ayn1 zamanda milli gelirin paylasilmasinda sermayedara diisen paya da faiz denir.
Faiz sermaye sahibi icin bir gelir kaynagidir. Sermayeyi kullananlar yani miitesebbis i¢in

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

Bir ekonomide yatirim karari verilmek istendiginde bu karar etkileyen en 6nemli
etkenlerden birisi faiz oramidir. Faiz oranimin onemi, yatirimin karlilik seviyesinin
belirlenmesinde de kendini gostermektedir. Bireylerin tasarruf kararlarinda da etkili olacak
olan faiz oranlar1 yapilacak yatirnmin saglayacagi kardan diisiikse yatirim karari alinir. Bir

ornekle aciklamak gerekirse tasarruf yapan birey veya girisimci faiz oranlarmi dikkate
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alarak ya parasini yatinma doniistiirlip bir is kurar ya da parasim1 kar icin bankada
degerlendirerek faizden yararlanir. (Parasiz, 2009: 68). Bir ekonomide faiz orani,
yatirmlar1 ve yatirnmlar da carpan etkisiyle milli gelir diizeyini tayin etmektedir. Bu
nedenle makro iktisadi analizde faiz oraninin ¢ok onemli yeri bulunmaktadir (Tiirkbal,

2005: 286).
1.2. Biiyiime Kavramm

Biiyiime kavrami, iktisadi gelismeler ve canli organizmalarin benzerlikleri dikkate
alinarak biyoloji biliminden iktisat literatiiriine girmistir. Giinliik yasamda iktisadi biiyiime
tiretim faktorlerindeki atis sonucunda iiretim hacminin de biiyiimesi olarak ifade edilir

(Berber, 2006: 5).

Bir iilkenin halkin bekledigi mal ve hizmetleri iiretebilme giiciinii ekonomik
biiyime olarak tamimlanir. Peterson’a gore; Bir ekonominin iiretim kapasitesi
kaynaklarimin nicelik ve niteligine ve ulastig1 teknolojik diizeye dayandigindan, ekonomik
biiylime iiretim kapasitesinin bu belirtenlerin genisletilmesi ve gelistirilmesi siirecini icerir
(Peterson, 1976: 387). Ekonomideki biiylimenin, iilkenin sahip oldugu dogal kaynak,
teknoloji, isglicii ve bilgi birikimine bagli olmasindan kaynakli olarak bu siiregteki
etkenlerine dikkat etmek gerekmektedir. Ekonomisi biiyliyen bir {iilkenin temel

gostergelerinde odaklanilmasi gereken nokta milli gelir ve liretimindeki artiglardir.

Iktisadi biiyiime bir ekonominin iirettigi mal ve hizmet miktarindaki artiglari ifade
etmekle birlikte ayn1 zamanda ekonominin kisi basi fiyat degismelerinden arindirilmis
hasiladaki artislarim1 da ifade eder. Iktisadi biiyiimenin uzun vade de bir sorun olarak
Oniimiize cikabilir. Soyle ki; uzun vade de iiretim artisina bagh olarak kullanilacak iiretim
faktorlerinin de etkisiyle biiyiiyecek olan iiretim Olgegi kisi ya da firmanin maliyetini
arttiracaktir. Bu yiizden biiyiime daha ¢ok arz cephesince belirlenir ve iiretim faktorlerinin
verimliliklerini arttirmak, biiylimeyi pozitif yonlii etkilemek icin iilkede fiziki sermaye
stoguna, teknoloji ve egitime ve de yatirim yapmadan Once yatirnmin altyapi calismalarina

onem verilmesi gerekmektedir (Easterly ve Wetzel, 1989: 15).
1.2.1. Gayrisafi Yurtici Hasila

Gayrisafi yurti¢i hasila, iilke sinirlan icerisinde, bir takvim yilinda iiretilmis olan
nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlari ile carpilmast sonucu elde edilen degerin toplami

olmaktadir. Gayrisafi yurtici hasila hesaplamasinda, hem hesaplamasi yapilacak iilkenin
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tirettigi degerler, hem de bagka iilkelerdeki iiretim faktorlerinin iilkenin sinirlari icerisinde
tiretmis oldugu toplam degerler dikkate alinarak incelenmektedir (Bilgili, 2014: 36). Baska
bir ifadeyle nominal ve reel olarak iki ye ayrilan hasilada; nominal gayri safi yurtici hasila
belirli bir takvim yilinda iilkenin sinirlar1 igerisinde iiretilen nihai mallarin, iiretilmis
oldugu yildaki piyasa fiyatinin degeridir. Temel yilin piyasa fiyatlar iizerinden degerini ise
reel gayri safi yurtici hasila olusturmaktadir. A¢iklamis oldugumuz bu terim yil icerisinde
tilkenin sinirlari itibariyle iiretilmis olan mallarin zamanla icerisinde olusan degisikliklerini

yansitan bir biiyiikliiktiir (Unsal, 2007: 3-5).

Gayrisafi yurti¢i hasila hesaplanirken, miikerrer sayimdan kagimilmalidir (Paya,
2007: 22-23). Gayrisafi yurtici hasilada dikkat edilmesi gereken 2 6nemli unsur mevcuttur.
Bunlardan ilki, hesaplamalarin iilke sinirlar1 icerisinde gergeklesmesi ve iiretim
faaliyetlerini gerceklestiren kisilerin yerli ya da yabanci olmalarinda herhangi bir mahsur
olmamasidir. Ikinci unsur da yapilan hesaplamalarda ara mal yerine nihai mal ve
hizmetlerin esas alinmasidir. Bunun sebebi ise ortaya ¢ikacak olan ¢ift kayit problemini
onlemektir. Ayrica gayrisafi yurti¢i hasila, gayrisafi milli hasilaya gore ol¢iimii daha
basittir. Ancak tiim bu unsurlarin yani sira gayrisafi yurti¢i hasila hesaplamalarinda bazi
unsurlarin 6lciilememesi rakamlarin giivenilirligini zedelemektedir. Olgiilemeyen unsurlara
ornek vermek gerekirse, Bunlar, kayit dist1 ekonomik faaliyetler, bos zaman, ev
hanimlarinin yapmis olduklar: isler gibi piyasa ekonomisine dahil edilmeyen faaliyetler,
cevre kirliligi fabrika atiklarinin neden oldugu negatif digsalliklar ve son olarak insanlarin
yasam standartlarinda yasanan degisikliklerdir (Mucuk, 2015: 9-10). Gayrisafi yurtici
hasila hesaplamalar iilke ekonomilerinin performanslarinin 6l¢iilmesinde sik sik kullanilan

yontemlerden birisidir.
1.2.2. Gayrisafi Milli Hasila

Ulke vatandaglarinin bir yil icerisinde iiretmis oldugu nihai mal ve hizmetlerin
parasal olan degeri gayri safi milli hasila olarak tanimlanir. Yani iilke vatandaslarinin
tirettigi degerler, vatandaslarin yurt icinde ve yurt disinda iirettigi degerlerin toplamina esit
olmaktadir (Bilgili, 2014: 36). Burada iizerinde durulmasi gereken en énemli noktalardan
biri iiretim de kullanilan faktorlerin briit olusu yani safi olmayisidir. Yipranma ve
asinmalar dikkate alinmamaktadir. Bir diger onemli nokta ise iiretilmis olan mal ve
hizmetlerin iiretilmis olduklar1 donem piyasadaki mevcut fiyatlarla degerlendirilip bir

araya getirilmeleridir (Taban, 2010: 4).
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Gayrisafi milli hasilanin hesaplanmasinda sadece tiiketicilerin dogrudan
kullanimina sunulan nihai mallar dikkate alinmaktadir (Tunca, 2005: 7-8). S6z konusu
malin iiretiminde kullanilan diger mallar da hesaplamaya dahil edilirse, miikerrer sayma

sorunu ortaya ¢ikabilmekte ve bu da hesaplamanin yanlis olmasina yol agmaktadir.
1.2.3. Safi Milli Hasila

Safi milli hasila ekonomideki mal ve hizmetlerin kamu ve 6zel sektor tarafindan
gerceklestirilen iiretim siirecinde, yillar itibari ile tiretim araglarinda ge¢mis yillara gore bir
miktar yipranma olugmaktadir. Burada sadece hesaplanmis olan yildaki deger degil, 6nceki
yillardan kalmis olan sermaye mallar1 da hesaplamaya dahil edilmektedir. Ancak tiretimin
daha oOnceki yillarda kullanilmis olan sermaye mallarinda yipranma ve asinmalar ortaya
ciktigt icin net katkiya ulasabilmek amaciyla mal ve hizmetlerin liretimi sirasinda, tiretim
araglarinda olusan asinma, eskime ve yipranma paylarinin géz ardi edilmesi
gerekmektedir. Iste, iiretilmis olan mal ve hizmetlerin degerindeki bu asinma ve yipranma
paylar1 goz ardi edildiginde geriye kalan miktar safi milli hasilayr vermektedir. Kisaca
ekonomideki net katkiy1 bulmak i¢in iiretilen mal ve hizmetlerin degerinde meydana gelen
asinmalarin, eskime paylarinin ¢ikarilmasi ile geriye kalan miktardir (Acar, 1990: 9-13).
Safi milli hasila cogunlukla iilke ekonomilerinin performans hesaplamalarinda tercih

edilen yontemlerden birisi olmamaktadir.
1.2.4. Milli Gelir

Ekonomide belirli bir donem igerisinde tiim iiretim faktorlerinin, tiretmis olduklari
mal ve hizmet sonucunda elde ettikleri gelirler toplamina milli gelir denir. Ucret, faiz, rant
ve karin toplanmasi ile bulunan degere de fonksiyonel milli gelir denmektedir (Aslan,
2013: 4). Aym1 zamanda belirli bir donem i¢inde iiretilmis olan toplam nihai mal ve
hizmetlerin iiretici fiyatlar1 izerindeki net degerini olusturmaktadir. Ayrica gayrisafi milli
hasila, gayrisafi yurti¢i hasila ve safi milli hasila bir biitiin olarak milli gelirin igerigini
olusturmaktadir. Milli gelir, safi milli hasila icerisinden dolayl vergilerin ¢ikarilmasiyla da
elde edilebildigi gibi buradan hareketle harcanabilir gelir ve kisisel gelire de ulasilabilir
(Mucuk, 2015: 9-11). Ekonominin performansinin oOl¢iilmesinde milli gelir seviyesi

dikkate alindig i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Burada aciklanmasi gereken 6nemli bir unsur, baz olarak kabul edilen bir yila gore,
o yilin reel milli gelir artis1 hesaplanmaya c¢alisildiginda; nihai mal ve hizmetlere o yilda

gerceklesen fiyatlar degil, soz konusu baz alinan yilin fiyatlarinin uygulanmasidir. Bu



6

islem sonucunda elde edilen milli gelir degerine reel milli gelir adi1 verilmektedir (Alkin,
1992: 16-17). Reel milli gelir, s6z konusu hesaplamalarda daha saglikli sonuclar

vermektedir.
1.2.5. Kisisel Gelir

Firmalarin devlete 6demis oldugu kurumlar vergisi, calisanlarin devlete 6dedigi
sosyal giivenlik kesintileri ve firmalarin dagitmadiklar1t karlarmin milli  gelirden
cikarilmasi; devletin bireylere yaptigi transfer 6demeleri ve faiz 6demelerinin milli gelire
eklenmesi ile elde edilen deger kisisel geliri olusturur (Aslan, 2013: 4-5). Milli gelirin iilke
niifusuna boliinmesi sonucunda kisi basina diisen gelir bulunmaktadir. Kisi basina gelir,
milli gelire kiyasla daha tutarli bir 0Ol¢iit oldugu iktisadi biiyiime ve kalkinma
karsilagtirmalarinda {iilkenin farkli donemlerini kiyas yapmak i¢in kullanilmaktadir. Bu
yiizden kisi basina gelir ortalamay ifade ettigi i¢in dikkat edilmemesi gereken bir unsur

degildir (Acar, 1990: 16).

Tiim bunlardan hareketle ekonomik analizlerde kisilerin gelirlerinin, tiiketim,
tasarruf ve dolaysiz vergiler gibi etkenler arasinda ne oranda ve ne sekilde paylasildigini

ifade etmekte yine kisisel gelir etkili olmaktadir (Unay, 2001: 49).
1.2.6. Kullanilabilir ( Harcanabilir) Gelir

Harcanabilir (kullanilabilir) gelir, kisilerin gelirlerine ve miilklerine konan tiim
vergiler c¢ikarildiktan sonra kendilerine kalan gelir olarak tanimlanabilmektedir. Toplam
gelirden dolaysiz vergiler ¢ikarilarak elde edilmekte ve kisilerin vergi sonrasi satin alma
giiclinli gostermektedir (Aslan, 2013: 5). Yani harcanabilir kisisel geliri, kisisel gelirden,
kisisel gelir vergisini diistiigiimiizde elde ederiz (Dinler, 1998: 56). Kullanilabilir geliri iki
sekilde degerlendirebiliriz,

[lki kullanilabilir gelirde tiiketim harcamasi yapip geriye kalan boliimii biitiiniiyle
tasarrufa dahil ettikten sonra belirli aracilar vasitasiyla tasarruf edilen kisim krediye
doniuistiiriiliir. Ardindan ikinci olarak krediyi elde edenler ellerindeki bu krediyi yatirim

harcamalarinda degerlendirerek gelirlerini arttirma imkani bulurlar

1.3. Faiz ve Biiyiime Cesitleri

Bu boliimde ise sirayla faiz cgesitleri, faiz oranini belirleyen faktorler ve biiylime

cesitleri ayrintili olarak anlatilmastir.



1.3.1. Faiz Cesitleri

Giiniimiizde faiz bugiiniin ekonomisi ile gelecek donem ekonomisi arasinda bir
koprii niteligindedir. Faiz piyasadaki ekonomi icerisinde istikrarin saglanmasi i¢in biiyiik
onem arz ederek eldeki kaynaklarinda tiiketim ve tasarruf arasinda boliisiimiinii
belirlemektedir. Tasarruf edilen kaynaklar, faizin etkisiyle faydalarn dikkate alinarak
verimli alanlara kaydirilir ve kaynaklarin tiikenmis oldugu noktada verimliligi az olan
yatirnmlar piyasadan cekilir (Paya, 2007: 120). Bu nedenle faiz piyasada verimli yatirimlar
ile verimsiz yatirimlarin ayrilmasi, ekonominin durgunluga diismesinin engellenmesi ve
atil kaynaklarin ekonomiye aktariminin saglanmasi asamasinda onem kazanir. Tanim
olarak paranin maliyetini i¢ererek sahibine getirdigi geliri ifade eden tek bir faiz olmasina
ragmen uygulamada birden fazla faiz cesidine rastlamak miimkiindiir. Bunlar; reel faiz,
nominal faiz, basit faiz, bilesik faiz, net faiz, briit faiz, efektif faiz, negatif faiz seklinde

olup cesitlendirilecektir.

1.3.1.1. Nominal Faiz

Nominal faiz, piyasada en ¢ok kullanilan faiz oramidir. Para birimleriyle ifade
edilen miktarlardir. Yani bor¢ alan ve bor¢ veren arasinda para kiralanmasinda ddemesi
gereken fiyat ya da bor¢ verene tiiketimden vazge¢cmesini saglamak i¢in 6demeye razi
oldugu getiri miktar1 olarak tamimlamir. Iktisadi dalgalanmanin genisleme asamasinda
yiikselen, daralma asamasinda ise diisen, aym yonlii devrevi bir biiyiikliiktiir (Unsal,
2013:129). Cok yiiksek veya cok diisiik oranlarda olmasi istenmemektedir. Enflasyon

beklentilerinin olusturulmasinda dikkate alinan bir degisken olarak kabul edilmektedir.
1.3.1.2. Reel Faiz

Ekonomik hayatta var olan faiz cesitlerinden bir digeri reel faizlerdir. Reel faiz
orant nominal faiz oraninin enflasyon oranina gore diizeltilmis veya enflasyonun

etkisinden arindirilmis faiz oranidir (Topaloglu ve Fidan, 2010: 3).

Reel faiz negatif veya pozitif olabilir. Fakat nominal faiz daima pozitiftir. Ornegin
%20 faizle bor¢ verilmis 200 liranin her yil getirecegi faiz 40 liradir. Eger ayni yil
icerisinde para %10 deger kaybetmisse, yani enflasyon hizi %10 olmussa gerek
anaparanin, gerekse faiz gelirinin satin alma giicii %10 oraninda diismiis demektir. Bu
takdirde anaparanin satin alma giicii olarak degeri de 36 lira olacaktir. Yani ileride
olusacak enflasyon oranina yonelik belirsizlikler ve reel faiz oranlarinin hesaplanmasinda

ki giicliikler nominal faiz oranlarinda 6nemli 6l¢iide degismeler meydana getirmektedir.
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Reel faiz orami diistiikce tiiketim miktar1 artmaktadir ve ayni zamanda tasarruf
edilen miktarda diigmektedir, bdylece elde edilecek faizden vazgecilmektedir. Yani
tilketimin firsat maliyeti reel faiz oran1 olmaktadir. Firmalar, yatirim karar1 verirken reel
faiz haddini dikkate almaktadir. Ciinkii reel faiz haddi bir yatirrmin gercek maliyetini ve
gercek getirisini gosteren degisken olarak kabul edilmektedir. Reel faiz haddi ne kadar
yiiksekse yatinmdan beklenen karlilik o kadar diisiik olmakta, bu durumda yatirnm miktari
azalmaktadir. Yani burada beklenen enflasyon goz oniinde bulundurulmakta ve beklenen

reel faiz haddi 6n plana ¢ikmaktadir (Parasiz, 2011: 69).
1.3.1.3. Basit (Adi) Faiz — Bilesik (Miirekkep) Faiz

Basit faiz, kiraya verilen belli miktardaki paranin faizinin donem sonunda 6denmesi
ve 6denen faiz miktarinin anapara iizerinden hesaplanmasina denir. Genellikle uygulamada
kisa vadeli islemler i¢in basit faiz kullanilmaktadir (Civan, 2004: 67). Basit faiz, faize
faizin uygulanmadigi sistemdir ve F = (a.i.n)/100 formiili ile hesaplanir. Burada F
faiz miktarini, a anaparayi, i faiz oranini, n donem sayisint gostermektedir (Parasiz,

2009: 68). B u oran nominal faiz orani olarak da bilinmektedir (Saritkamis, 2000: 156).

Bilesik faizde ise faiz tutari anaparaya eklenip, elde edilen miktar iizerinden daha
sonraki devre icin faiz olusturur. Boylece her yeni donemde anapara artar ve elde edilecek
faiz tutar1 buna bagl olarak ¢ogalir. Bilesik faiz, faizin faizi olarak da tanimlanabilir.
Uygulama siirecinde ¢ogunlukla uzun vadeli islemlerde bilesik faiz kullanilmaktadir. Bu
nedenle bilesik faiz F=a (14 i)™ formiili ile ifade edilmektedir. Burada F bilesik faiz
miktarmni, a anaparayi, { faiz oranmmi, n donem sayisini gostermektedir. Formiil
hesaplanirken dikkat edilmesi gereken unsur faiz orani ile donem sayisinin ayni zaman
dilimi cinsinden ifade edilmesi geregidir. Ornek vermek gerekirse i yillik faiz oranini
gosterdiginde n donem olarak yil, i aylik faiz oranini gosterdiginde n donem olarak ay,
i glinlik faiz oranim gosterdiginde n giin cinsinden ifade edilmesi gerekmektedir

(Y1ildirim, 2006: 70).
1.3.1.4. Briit Faiz Orani — Net Faiz Oram

Bankalarin vermis olduklar1 kredilerden aldiklar1 faiz, briit faiz olarak ifade
edilmektedir yani kredi islemlerinde taraflarin iizerinde anlastifi faiz oranidir (Orman,

1987: 56). Daha agiklayici ifadeyle soylemek gerekirse sermayenin kiralanmasini gosteren
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belgeler iizerinde yazili olan ve sermayenin ddiing verilme gelirini olusturan faiz oranina

briit faiz denilmektedir (Zeytinoglu, 1980: 267).

Briit faizin tamami, bankalarin bor¢ olarak verdigi sermayenin bir geliri degildir.
Banka bu sermayeyi bor¢ olarak verebilmek ve gelir elde edebilmek icin bazi masraflara
katlanmak zorundadir. Bu nedenle, bor¢ verilen sermayenin gercek gelirini bulabilmek i¢in
yapilan masraflarin gayri safi faiz oranindan indirilmesi gerekmektedir ve bu sekilde net
faiz bulunmus olur. Her iki tarafin katlandig1 komisyon, vergi ve reklam gibi maliyetler
cikartilarak net faize ulasilir. Bor¢lunun fiilen 0dedigi net faiz, briit faizin {istiine
cikabildigi gibi alacaklilarin elde edecegi net faiz geliri de briit faiz oramnin altina

diisebilir (Orman, 1987: 65).
1.3.1.5. Sabit Faiz Orani — Degisken Faiz Orant

Vade sonuna kadar faiz oraninin degismeyecegi kararlastirilmis ise bu durumda
sabit faiz orant s6z konusu olmaktadir. Yani sabit faiz orani, kredi sodzlesmelerinde
taraflarca saptanan ve sozlesme donemi boyunca degistirilmeyen faiz oramidir. Fakat
uygulamada, cesitli sebeplerle vade basinda tespit edilen oranin belli sartlarla ya da belli
bir takvime gore degisebileceginin kabul edildigine de rastlanabilir. Iste bu sekilde belirli
bir endekse gore ornegin altin veya bugday gibi emtia fiyatina gore sozlesmede 6denmesi
sart kosulan faiz oranina doniismesiyle degisken faiz orani olusur (Dirimtekin, 1993: 203).
Degisken faiz oraninda amac tasarruf sahibinin gelecege yonelik tereddiitlerini kirarak
sozlesme siiresince paranin kiymetinde olusabilecek degisikliklere kars1 onlem almak ve

kredi potansiyelini arttirmaktir.
1.3.1.6. Itibari Faiz — Hakiki (Efektif) Faiz

Odiing verilen fonun, nominal tutarina oranla getirdigi gelire itibari faiz denir.
Tahvilin tizerinde yazili anapara degeri 100 lira ve yillik faiz kuponu degeri 20 lira olursa
itibari faiz orant %20 olur. Diger taraftan, tahviller nominal degerleri yani iizerinde yazili
anapara miktarinin altinda veya iistiinde ihra¢ edilebilir, ya da piyasada bu degerin altinda
veya iistiinde satilabilirler. Iste buna da tahvilin ihrac veya hakiki (efektif) faiz oram1 denir

(Orman, 1987: 65).
1.3.1.7. Kanuni Faiz Orani — Piyasa Faiz Orant (Serbest Faiz Orani)

Faiz cesitlerini ayrima tabi tutarken kanuni faiz orani ve serbest faiz orani seklinde

de ayrima tabi tutulabilir. Faiz oranlarinin para arz ve talebine bagli olmadan kanun
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koyucu tarafindan belirlendigi durumlarda olusan faize kanuni faiz oran1 denir. Odiing alan
ve veren arasinda serbestge belirlenen faiz oranina ise serbest yani piyasa faiz oram
denilmektedir (Ergin, 1983: 259). Yani serbest faiz oran1 fon arz ve talebinin piyasa da

karsilasmas1 sonucu olusan faizdir.
1.3.1.8. Negatif Faiz

Teoride miimkiin olmadig1 diisiiniilse de giincel hayatta var olan faizlerden biri
negatif faizdir. Negatif faiz, yatirimcilarin finansal kurumlara paralarin1 saklamalar
karsiliginda prim odemesidir. Yasanan ekonomik krizler neticesinde paralarinin deger
kaybetmesinden endise duyan yatirimcilar enflasyon oraninin altinda kalan faiz oranlar ile
paralarim1 finansal kurumlara birakmaktadirlar. Kisaca yatirimcilar paralarinin enflasyon
orani karsisinda azalmamasini garanti altina almak adina negatif faize razi1 olmaktadirlar.
Bu durum o6zellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan birikimlerinin eriyerek yok olmasindan
korkan yatirnmcilarin yiiksek faiz veren Avrupa Bankalari yerine sifir faizi tercih eden

ABD bankalarina yonelmeleri sonucunda ortaya ¢cikmustir (Hic, 1988: 170).

Nominal faiz oraninin enflasyon oranina esit veya enflasyon oranindan daha diisiik
oldugu durumlarda negatif faiz s6z konusu olmaktadir. Negatif faiz olayinin meydana

gelmesi i¢cin, nominal faiz oraninin mutlaka enflasyon yiikselisinin iistiinde olmasi1 gerekir.
1.3.1.9. Anapara (Kapital) Faizi - Temerriit (Direnme) Faizi

Isletim siiresi bakimindan faiz, anapara faizi ve temerriit faizi olarak ikiye ayrilir.
Anaparadan (nakdi sermayeden) devamlilik arz etmeyen bir siire zarfinda (vadeye kadar)
mahrum olmakla beraber, mahrum kalinan paranin miktar1 ve mahrum kalma siiresiyle
orantili olarak elde edilen faize, anapara faizi denir. Baska ifadeyle, herhangi bir para
alacagina, kisilerin karar vermesi veya kanundaki siireye kadar isletilen faize anapara faizi

denir (Karahan, 2015: 56).

Borclunun para seklinde olan borcunu belirlenen siirede édememesinden kaynakli
olarak geciken siire i¢in alacakli tarafa ddemesi gereken faize gecikme yani temerriit faizi
denir (Goziitok, 2015: 36). Diger bir ifadeyle zamaninda borcunu 6dememis olan kisiye
faiz oraninin daha yiiksek belirlenip 6demesinin beklendigi faizdir. Temerriit faizinde
borclu tarafin kusuru var m1 yok mu diye arastirma yapilmasina gerek yoktur ¢iinkii bu

faizde borglu olan bireylerin art niyetli oldugu kanist hakimdir. Bu yiizden alacakli olan
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taraf da bu faizde hak iddia edebilmesi i¢in zararini ispatlamasi gerekmez, bor¢lu taraf bu

faizi 6demek zorundadir.(www.barandergisi.net ).
1.3.1.10. Asli Faiz — Odiing¢ Sermaye Faizi

Uretim siirecine girildigi anda girisimcinin isletmenin kurulma esnasinda kendi
hesaplarinda yer alan sermayenin isletilip kar elde eden faiz cesidine 6z sermaye faizi yani
ashi faiz denir. Odiing sermaye faizi ise adindan da anlasilacagi iizere sermayenin
kullanilmas1 icin farkli bir kisiye odiing olarak verilip karsiliginda alinan faiz tiiriidiir

(Ergin, 1983: 257).

1.3.2. Faiz Oranim Belirleyen Faktorler

Faiz oramini etkileyen faktorleri incelerken birincil ve ikincil faktorler diye iki
boliime ayrilarak incelemeye calisilacaktir. Bunun temel sebebi ekonominin hicbir zaman
tamamen disa agik veya disa kapali olarak bulunmamasidir. Bu sebeple faiz oranim
etkileyen i¢ ve dis faktorler bulunmaktadir. Fakat her iilke ekonomisini etkileyen faktorler
farkli oldugu icin, faiz oramim1 etkileyen faktorlerinde iilkeler arasinda farklilik

gosterdigine dikkat edilmelidir.

Faiz oranin belirleyen faktorler temelde iktisat okullarinin faiz teorilerine gore
farklilik gostermektedir ancak bu etkenlerin yani sira faiz oranlarinin etkilendigi literatiirde
baskaca faktorlerin de etkilerinin bulunmasindan dolayr bu bdolimde o etkiler

incelenecektir.
1.3.2.1. Birincil Faktorler

Bu kisimda birincil faktorler olarak para arzindaki degisiklikler, para talebindeki
degisiklikler ve de enflasyondaki degisikliklerin faiz orami iizerindeki etkileri

incelenecektir.
1.3.2.1.1. Para Arzindaki Degismelerin Faiz Oramina Etkileri

Faiz orani ve para arzi arasindaki ortak noktaya bakildiginda aralarindaki iliskiden
olusan 6nemli etkenlerden ilki kisa vadeli ve dogrudan, digerinin ise daha uzun vadeli ve
dolaylt seklinde oldugu goriiliir. Faiz orant ve paranin miktart arasindaki iliskiyi
incelemeye calistigimizda bunlar hakkinda fikir beyan etmis ii¢ goriis bulunmaktadir.
Bunlar Klasik goriis, Neo-Klasik Goriis ve Keynesyen goriistiir. Paranin miktarindaki

farkliliklarin faiz oranlar1 tizerinde yakin vadede degisime sebep olsa bile uzun vadede bir
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etki etmeyecegini Klasik ve Neo Klasik goriis savunmaktadir. Klasik goriise sahip
iktisatgilar faiz iizerine agiklamada bulunurken reel faktorlerle aciklamislar ve faiz oranini
etkileyen en 6nemli faktoriin reel tasarruf arzi ile sermaye talebi oldugunu sdylemislerdir.
Bunun yaninda para miktarindaki artiglarin baslangigta faiz oranini diisiirse bile ilerleyen
donemde diisiisiin kisa siirede kalacagini, uzun dénemde ise faiz oranlarinda bir degisiklik
olmayacagim ifade etmislerdir (Ustiinel, 1990: 122). Odiing verilebilir fonlar teorisi Neo
Klasik goriise aittir ve bu iktisat¢ilara gore faiz oranlar1 piyasadaki toplam fonlarin arz ve
talebi ile belirlenir. Faiz paranin fiyati1 oldugu ve piyasadaki biitiin fiyatlar da arz ve talebe
gore belirlendigi i¢in faiz de fon arzi ve fon talebine gore belirlenir. Piyasadaki fon talebi
fon arzindan biiyiik oldugu anda, faiz oranlarinda artma, fon talebi fon arzinin altinda
kaldig1 durumda ise faiz oranlarinda azalma olacaktir. Odiing verilebilir Fonlar Teorisine
gore denge faiz orami piyasadaki fon arzinin fon talebine esit oldugu noktada olusacaktir

(Paya, 2007:121).

Bir diger diisiiniir Keynes ise faizin para arzi ve para talebi tarafindan para
piyasasinda belirlenecegini ve para arzindaki her artisin faiz oranim azaltip diisiirecegini,
para arzindaki her azalisin ise faiz oranini arttiracagini belirtmistir. Merkez Bankasi ise
ilkenin para otoritesidir ve bu bankada olan para arzi ile faiz oranlarinin aralarinda ters

yonlii bir iligki oldugu ifade edilir (Ertiirk, 1996: 414).

Para arz1 artisi sonucunda bazi etkiler olusmaktadir ve bu etkilerden onemlileri

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

Likidite Etkisi: Kisa donemde ortaya c¢ikan bir etkidir ve para arzi artmasiyla
birlikte tahvil talebinin arttirllmasina endeksli olarak olarak faiz oranlarinin diigmesi
seklinde olusan etkidir. Likidite etkisine gore, enflasyonist beklentilerin olusmasiyla
birlikte elde para tutmanin maliyeti artisa gececegi icin kisilerin paraya olan talepleri
azalisa gececektir. Kisilerin paraya olan taleplerinin diismesi ile birlikte piyasadaki
finansal varliklara olan istek artacaktir. Tiim bunlarin sonucunda piyasaya fon arzi finansal
piyasalarda artisa gececek ve bunun etkisiyle de nominal faiz oranlarinda diisiis

yasanacaktir (Mishkin, 1981: 30; Friedman, 1968).

Piyasada para arzinin artmasiyla birlikte bireylerin elde para tutmasi artacak
ardindan piyasadaki fiyatlar daha artisa ge¢cmedigi icin bireylerde bulunan reel para
yiikselecektir. Bu artisla birlikte para cogalacak ve piyasa ekonomisinin likiditesi

artacaktir. Artmis olan para arzi sermaye piyasasina yoneldigi takdirde tahvilin talebi ve
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fiyat1 yiikselir, faiz oranlari ise diiser ve olusan bu etkiye likidite etkisi denir. Keynes’in
bulmus oldugu, likidite tercihi teorisi de bu etki sonucunda ortaya c¢cikmistir (Paya,

2007:148) .

Fiyat Etkisi: Para arzindaki artisin fiyatlar genel diizeyinde artisa sebep
olmasindan kaynakli olarak, para talebinin yiikselmesi ve sonrasinda da faiz oranda da
artisin meydana gelmesi fiyat etkisi olarak karsimiza c¢ikan bir etkidir. Ekonominin tam
istihdam seviyesine yaklastig1 durumlarda fiyatlardaki artisa geceme seviyesi daha belirgin
bir iveme gosterecektir. Iste para arzindaki yiikselisin iilke ekonomisinde boyle bir etki

yaratmasi fiyatlar genel diizeyi etkisi olarak ifade edilir (Dinler, 2015: 87).

Gelir Etkisi: Bu etkide fiyat etkisi gibi sonradan olusan dolayl bir etkidir. Ortaya
cikisi, para arzi yiikselisinin harcamalar {izerindeki artisa endeksli olarak para talebinde ve
sonrasinda da faiz oraninda bir artisa sebep olarak agiklanabilir. Daha acik ifade etmek
gerekirse; Nominal para miktar1 sabitken, fiyat diizeyindeki bir artis sonucu, faiz
oranindaki artiglarin gerceklesmesi ile, elde tutulan para miktar: istenilen seviyenin lizerine
ulasacaktir. Bireyler gereksiz olan bu paray1 piyasada eriterek, ellerindeki reel servetlerini
bir 6nceki seviyelerine diisiireceklerdir. Oncelikle bor¢ senedinin fiyatlarini arttirip faizleri
indiren piyasadaki genisleme, ardindan bu gelirlerinde harcanmasiyla mal ve hizmet
talebini arttiracaktir. Ayrica ekonomi icerisinde atil durumda bulunan bazi kapasiteler
varsa, mal ve hizmet iiretimi i¢in de imkan var demektir ve bu da liretimi arttirarak reel
milli gelirin yiikselmesini saglar. Gelir etkisiyle birlikte reel milli gelir yiikselecek, bu
yiikselis para talebine etki edecek ve genislemesine sebep olacaktir. Kisiler likidite darlig1
cektiklerinde, para saglamak i¢in tahvil satis1 yapacaklar bu sayede tahvilin fiyat1 diiserek
faizlerin yiikselmesine sebep olacaktir. Sonug olarak gelir etkisi sayesinde para arzi artisi

gerceklesmis ve faiz oranlarinin artis1 saglanmistir. (Paya, 2007:149).

Fisher Etkisi (Enflasyonist Beklentiler Etkisi): Fisher etkisi faiz oranlar1 ve
enflasyon arasindaki iliskiyi acgiklamaktadir. Fisher bu kuraminda reel faiz oranina
ulasabilmek i¢in nominal faiz oranindan beklenen enflasyonun c¢ikarilmasi gerektigini
savunur. Nominal faiz orani uzun donemde beklenen enflasyon oranindaki artisa bagh
olarak birebir artmakta iken reel faiz orani {izerinde bir etki yaratmamaktadir. Ancak reel
faiz oranim etkilememektedir. Yani Fisher etkisi bu iki degisken arasindaki baglantiy1

birebir agiklamaktadir (Cooray, 2003: 135).
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Reel faiz oran1 enflasyon oranina etki eden parasal dengesizliklerden uzun donemde
etkilenmedigi icin enflasyonun etkisi bu yiizden nominal faiz oranlar {izerine
yansimaktadir. Reel faiz oran1 Fisher etkisinde sabit oldugu kabul gormektedir (Simsek ve
Kadilar, 2006: 99). Kisa donemde ise bu iki degisken arasindaki etki Fisher etkisi ile, faiz
oranlarinin kisa donem hareketlerinin beklenen enflasyonda dalgalanma yaratacagi
seklinde ifade edilmektedir. Bu siire¢, enflasyon beklentilerinin dogru tahmin edilmesinde
de etkilidir (Mishkin, 1992: 195). Toplumda yasanan politik degismelerin reel faiz oranlar
izerinde etki yaratmasi, Fisher etkisinin iktisadi acidan kabul gérmesine ragmen genel bir

goriis birligi saglanmasini giiclestirmistir.

Fisher denklemi iktisat literatiiriinde enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi
aciklamakta kullanilan ilk yontemlerden biridir. Fisher denklemi, i = r + ¢ olarak ifade
edilmektedir. Yani reel faiz oramyla beklenen enflasyonun toplaminin nominal faiz
oranina esitligini acgiklayarak; enflasyon, faiz oram1 ve paranin biiylimesi iizerinde

durmaktadir. (Simsek ve Kadilar, 2006: 99).

Yukarida bahsettigimiz bu dort etki ashinda para arzinda gerceklesen artisin
toplamda faiz orami iizerinde ne tir bir etkiye neden olacagi hakkinda bize bilgi
vermemektedir. Bunun sebebi hangi etki daha biiylikse sonucun ona bagl olarak
degismesidir. Ornegin likidite etkisine baktigimizda para arzinda gerceklesecek bir artis
sonucu faiz oraninda bir azalma goriiliirken; fiyat etkisi, gelir etkisi ve Fisher etkisinde
para arzindaki artisa baglh olarak faiz oranlarinda da bir artis gerceklesir. Kisa donemde
parasal artisin ardindan likidite etkisi meydana gelirken, parasal artisin gelir ve fiyat
diizeyini etkilemesi zaman aldig1 i¢in uzun donemde gerceklesme beklenir. Beklenen
enflasyona baktigimizda ise, bireylerin parasal biiyiime artisina verdikleri tepkinin hizi

enflasyon beklentisinin ortaya ¢ikma siirecini belirlemektedir (Aslan, 2009: 417-418).
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Grafik 1.1. Para Arzindaki Degismenin Faiz Oranina Etkisi

Faiz A

My Mg,

i

»

Mg M, Para Miktar1

Kaynak: Zeynel Dinler, KPSS iktisat Kitab1, Bursa, Ekin Basim Yayin Dagitim, 2015, 5.989.

Grafik 1’de goriildiigii gibi, baslangicta M, egrisi ile Mg, egrisi kesistigi noktada
i, faiz diizeyinde para piyasas1 dengede olmaktadir. Para arz1 artirlldiginda Mg, egrisi saga
kayarak Mg, konumuna gelecek ve bankalarin rezerv tutma maliyeti arttigindan faiz orani

i, seviyesine diisecektir. Para arz1 azaldiginda ise tam tersi siire¢ islemektedir.
1.3.2.1.2. Para Talebindeki Degismelerin Faiz Oranina Etkileri

Faiz oranini etkileyen bir diger unsuru da para talebi olusturmaktadir. Para talebinin
degisimi ise bireylerin geliri ve piyasa fiyat diizeyine baghdir. Bireylerin gelirleri artinca
daha fazla islem yapabilmek icin daha cok para talep etmekte, bu da faiz oranlarini
artirmaktadir. Benzer sekilde; fiyat diizeyi artinca bireylerin ellerindeki paranin reel degeri
diiseceginden, Onceki satin alma giiclerinden sapma olmamast i¢in daha ¢ok para talep

etmekte ve bu da faiz oranini artirmaktadir (Dinler, 2015: 906).

Sonug olarak agiklamak gerekirse para talebindeki artis faiz oraninin artmasina
neden olacaktir. Gelir arttigi zaman islem ve ihtiyat giidiisii ile para talebi de artar. Para
talebi egrisi saga kayar ve faiz oranm yiikselir. Faiz oranindaki bu yiikselisin sebebi para
talebi fazlasidir. Bu fazlalik para talebi, tahvil satiglarin1 ve banka dis1 aracilardan
mevduatlarin geri ¢ekilmesini tesvik eder ve bu yiizden, faiz oraninda bir artisa yol agar

(Oktay, 2006: 97).
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Grafik 1.2. Para Talebindeki Degismenin Faiz Oranina Etkisi

A

Faiz MdZ Md

Ep N

Mg, Ms, Para Miktari
Kaynak: (Dinler Zeynel, 2015:989).

Grafik 2’de goriildiigi gibi, baslangicta Mg, egrisi ile My, egrisinin kesistigi
noktada, i; faiz seviyesinde para piyasasi dengede olmaktadir. Para talebi arttiginda M;;
egrisi saga kayarak M;, konumuna gelmekte, boylece elde para tutmanin firsat maliyeti

artacagindan faiz orani i; seviyesinden i, seviyesine ¢ikmaktadir.
1.3.2.1.3. Enflasyonun Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Yukarida para arzinin enflasyon iizerindeki etkilerini incelerken de deginildigi gibi
enflasyonun faiz orani iizerindeki etkisini ilk inceleyen Irving Fisher olarak kabul
edilmistir. Fisher yaymlamis oldugu “Paranin Satin Alma Giici” adli eserinde faizi ve
enflasyonu inceleyerek aralarindaki iliskiye bakmis ve burada enflasyon ve faizin birbirini
tetiklediginden bahsetmistir (Fisher, 1931: 47). Fisher’e gore enflasyonda gerceklesen bir
artis tamamiyla nominal faiz oranina uzun dénemde yansimaktadir. Nominal faiz oranlari,
enflasyondaki artisla ayn1t yonde ve aymi oranda artarken, reel faiz oranlan

etkilenmemektedir.

Enflasyon eger talep ve maliyet enflasyonu seklinde karsimiza ¢ikiyorsa burada faiz
orant da farkli etkilenmektedir. Talep enflasyonu oldugu durumda talebin diisiiriilmesi
gerektiginden, faizlerin artirilip bireylerin tasarruf etmelerinin saglanmasi gerekmektedir.
Eger ki maliyet enflasyonu séz konusuysa iiretimde maliyet unsurlarinin fiyatlarindan

kaynaklanan bir enflasyon var oldugundan, baska bir maliyet unsuru olan faizlerin
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diisiiriilmesiyle birlikte maliyet enflasyonunun diisiiriilmesi amag¢lanmaktadir (Simsek ve

Kadilar, 2006: 97).

Servetlerini faiz kazanci saglamak amaci ile banka hesaplarinda tutan bireyler
yiiksek enflasyonun ve bununla birlikte yiiksek faiz oranlarinin ortaya ¢iktigi donemlerde
ellerinde daha az nakit tutacaklardir. Bu sebeple bireyler eskiye oranla daha fazla
bankalara ugrayarak, kiiciik tutarlarda ihtiyaclarim karsilayacak kadar para cekme
tercihinde bulunacaklardir. Bankalara sik sik giden bireylerin ayakkabi koselelerinin
yipranmasina neden olacaktir. Bu durum literatiire ayakkab1 koselesi maliyeti veya para

ticgeni seklinde girmistir (Fischer, 1994: 270).

Enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde yabanci sermaye c¢ekebilmek icin faiz
oranlar1 da yiiksek olmaktadir. Bunun sebebi enflasyon artinca spekiilatif yatirimin reel
degeri diisecek ve bu diisiisiin dengelenebilmesi icin faiz oranlarinin yiiksek olmasi
gerekecektir. Enflasyonun siirekli dalgalandig: iilkelerde ise faiz orani ve enflasyon iliskisi
gittikce zayiflamaktadir. Piyasaya siirekli miidahaleler oldugundan, enflasyon ve faiz

beklentilerindeki istikrar bozulmaktadir.

1.3.2.2. Ikincil Faktirler

Bu kisimda da ikincil faktorler olarak kamu i¢ bor¢larinin, doviz kurunun, asimetrik

enformasyon ile birlikte giivenilirligin faiz orani tizerindeki etkilerine bakilacaktir.
1.3.2.2.1. Kamu I¢ Bor¢lanmasimin Faiz Oranina Etkisi

Kamu i¢ bor¢lanmasi, ekonomilerde birikimlerin eksik oldugu durumlarda kamu
aciklarinin finansmaninda kullanildiklar1 diizeyde faiz orami iizerinde etkiye sahiptir.
Tasarruflarin yatirimlardan kiiciik oldugu ve atil fonlarin bulunmadigi durumlarda yeni
bor¢ bulabilmenin yolu faizi arttirmak oldugu icin kamu agiklarinin ve bor¢lanmadaki
artigin biiyiime diizeyine bagh olarak faizlerinde hizla artud goriiliir (Sonat, 1994: 73). I¢
bor¢lara 6denen faiz orami arttik¢a o iilkenin risk primi artmakta ve 6denen faiz oram

diistiik¢e o iilkenin risk primi azalmaktadir.

Kamu i¢ bor¢lanmast olustugu zaman bireylerden ve firmalardan edinilen borglar
neticesinde Odiing verilebilir fon talebi artmakta ve boylece faiz oranlarinda da artis
gozlenmektedir. Bu artis sonucunda 6zel sektor yatirrm harcamalar1 daha da azalmakta ve
bu iliskiye dislama etkisi denilerek, 6zel yatirrm harcamalarinin azalmasi sonucunda

ilkede ekonomik biiylimenin azaldig1 goriilmektedir (Sever ve Demir, 2008: 181).
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Biiylik bor¢lanmalarin sebep oldugu faiz yiikselmeleri yabanci sermayeyi iceri
cekerken ayni zamanda iceri giren yabanci sermayeye bagli para arzi artigi bir siire sonra
faiz oranlarimin diismesine yol ag¢maktadir. Kisaca igeri giren yabanci sermaye faiz
oranlarinin diismesine yol acarken, sermaye iilkeyi terk ettiginde bu sefer faiz oranlar

yiikkselmesine neden olmaktadir.
1.3.2.2.2. Doviz Kurunun Faiz Oram Uzerindeki Etkisi

Litaratiire bakildiginda faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arsindaki iligkinin yonii
hakkinda bir fikir birligi yoktur. Doviz kuru liberal politikalarin gelismesiyle birlikte faiz
oran1 lizerinde biiyiik etkileri olan bir unsur haline gelmistir. Chicago Teorisi adiyla
isimlendirilen esnek fiyat modelinde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasinda pozitif bir iliski
oldugu ongoriilmiistiir. Esnek fiyat modeline gore, tam sermaye hareketliligi ve esnek fiyat
varsayimiyla faiz oranindaki degisiklikler beklenen enflasyondaki degisimi gostermektedir.
Faiz oranlarindaki artis, yabanci paraya kiyasla, ulusal paraya olan talebi diisiirmektedir.
Bu durum ulusal paranin yabanci para karsisinda deger kaybederek enflasyona sebep
olmaktadir. Kat1 fiyat modeli olan ve parasal modeli agiklamakta kullanilan Keynesyen
Teoriye gore siki para politikasindaki degisimi nominal faiz oranlarindaki degisiklikler
yansitmaktadir ve yurticinde olan faiz oranlarindaki artislar iilkeye giren sermaye

miktarinin yiikselmesine neden olmaktadir (Diilger ve Cin, 2002: 50).

Sermaye hareketleri serbest ve disa acik olan bir iilke ekonomisinde, iilkeye
sermaye giriginin artis1 yurt icindeki faiz oranlarinin yiikselmesine baglidir. Boylece ulusal
para deger kazanarak doviz kurunun diismesini saglar. Boyle bir durum gergeklestigi
zaman faiz oranlari ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliskinin varligindan soz edilebilir.
Ancak para talebini belirleyen unsurlardan birinin de faiz oran1 olmasi, doviz kuru ve faiz
orani arasinda pozitif yonlii bir iliskinin olusabilmesine olanak saglamaktadir. Sonug
olarak faiz oranlarindaki artiglar iilke icerisinde ulusal paraya olan talebi azaltarak
enflasyon artigina sebep olup, ulusal paranin deger kaybetmesini sonrasinda ise doviz kuru

artistyla yabanci paranin deger kazanmasini saglamaktadir. (Karaca, 2005: 3).

Tiim bu anlatilanlar 15181nda faiz oranlarinda ve doviz kuru arasinda negatif ya da

pozitif yonde bir iligki olugabilmektedir.

1.3.2.2.3. Asimetrik Enformasyon ve Giivenilirligin Faiz Oram Uzerindeki Etkisi
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Asimetrik enformasyon, ilk defa George Akerlof tarafindan 1970’1i yillarda iktisat
bilimine dahil edilmistir ve alim-satim islemleri icerisinde taraflar arasinda birinin diger
tarafa nazaran daha fazla bilgi sahibi olmasindan kaynakli olarak alim ve satim
islemlerinde verilecek kararlarin dogrulugu ile ilgilenir. Diger bir ifade ile de ekonomik
iliskilerde taraflardan herhangi birinin diger taraf hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi
durumudur. Asimetrik enformasyona gore olusan sorunlar; ters secim, asimetrik bilgi ve
ahlaki tehlikedir. Akerlof calismasinda ikinci el otomobil piyasasindan 6rnekler sunarak bu
teoriyi anlatmistir. Akerlof’a gore bu piyasada iyi ya da kotii araclar bulunmaktadir. Araci
alacak olan birey aracin nitelikleri hakkinda bilgiye sahip olmadig: i¢in ortalamaya gore bir
fiyat belirleyerek alimda bulunur. lyi ara¢ satisini yapan bireyler ortalama fiyat: kendi
araglarina layik gormedikleri icin bu piyasadan ayrilirlar ve bu da kotii ara¢ saticilarin
sevindirir. Bunun sonucunda piyasa icerisinde kotii araclar kaldigi icin orta diizeyde olan
kalite de diiser (Simsek ve Karakas, 2007: 23). Bu durumu faiz oram {izerindeki etkiyle
kiyaslanacak olunursa, bilginin tam ve dogru olarak elde edildigi varsayilsaydi, bankalar
alicilarin davranislari 6nceden tahmin edebilir ve risk unsuru olusmazdi. Ancak tam
bilginin elde edilememesinden kaynakli olarak bankalar, verecekleri kredinin kosullarini,
risk tagimayan alicilart kendilerine c¢cekmek ve de kendi yararlarina olacak sekilde
davranmak i¢in ve kendilerini giivence altina almak icin farkli risk grubundakilere farkl
faiz oran1 uygularlar. Ancak bazen de diisiik veya yiiksek risk gruplarim belirleyemedikleri

icin faiz oranlarinda bir artisa giderler.

Giivenilirlik konusuna bakildiginda ise asimetrik enformasyon (asimetrik bilgi)
gibi risk unsuru iizerinden faiz oraniyla baglantilidir. Piyasada faiz geliri elde etmek icin
kullanilan anaparanin geri 6denmeme riskinin yiiksek olma durumu ne kadar fazlaysa kredi

faiz oraninin artis1 da o kadar fazladir (Keyder, 2005: 390).

1.3.3. Biiyiime Cesitleri

Toplumlarin refahinda ve yasam standartlariin yiikselmesinde Iktisadi biiyiime
onem arz etmektedir. Ulkeler dogal kaynak, sermaye, teknoloji, is giicii vb. gibi bazi
tiretim kaynaklarina sahiptirler ve kaynaklar her yil aym devam etmeyip degisim
sergilemektedir. Ulke icerisindeki biiyiime ise yukarida saydigimiz kaynaklarin artis veya
azalislarina gore, kisilerin yasam standartlarinin artmasi, kisi basina diisen gelirin
yiikkselmesi ve de duyulan ihtiyaclarin giderilmesi gibi etkenlerle belirlenmektedir. Bu

anlatilanlar 1s181inda iktisat bilimciler, iktisadi biiyiimenin kaynaklarini belirlemek igin
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calismaya baslamislardir. Ulkelerin az ya da ¢ok gelismis olmalar1 biiyiime siirecinin onlar

icin 6nemli olmadig anlami tasimamaktadir. Istikrar seyrederek ilerleyen biiyiime biitiin

tilkeler icin onemlidir. Bu iilkelerin biiylime siireci igerisinde tek farklar1 gelismislik

seviyelerine gore politika iiretebilmelerini saglamaktir (Yardimeci, 2006: 97-98).

Biiylime cesitleri asagidaki gibidir; (Arslan, 2013: 45-52) ; (Ozel, 2012: 63-72).

Spontane Biiyiime: Bu biiyiime c¢esidinde devlet ekonomiye gerektigi
kadariyla miidahalede bulunmaktadir. Ulke icerisindeki iiretim faktorleri bir
miidahaleye gerek duymadan ilerlemekte ve belirli bir oran dahilinde
biiylime saglanmaktadir.

Planh Biiyiime: Spontane biiylimenin aksine planli biiyiimede hangi
kaynagin nerede ne icin kullanilacag: bellidir. Planli biiyiimede ki amag
verimliligin her iiretim faktoriinde saglanmasi ve istikrarli bir sekilde
biiylimektir.

Kapal Biiyiime: Bu biiylime cesidinde devlet iilke ekonomisinde her
alanda miidahalede bulunma hakkina sahiptir. Buradaki amag iilkenin disa
olan bagimliligini ortadan kaldirmaktir ve bu nedenle iilke kendi icindeki 6z
sermaye disinda kaynak kullanilmaz.

Acik Biiyiime: Serbest piyasa ekonomisini benimseyen biitiin iilkelerde
acik biiylime kullanilmaktadir. Bu biiylime cesidinde diger uluslarin emek
ve sermayesi de onem arz etmektedir.

Durgun Biiyiime: Ulkenin niifusundaki ve ulusal gelirindeki artis hizinin
esit olmasi1 sebebiyle iilkede kisi basina diisen gelirin artmamas1 ve sifir
olarak stabil kalmas1 sonucu olusan biiyiime ¢esididir.

Ustel Biiyiime: Bu biiyiime cesidinde biiyiime hiz1 yillar itibariyle artan bir
ivme kazanarak ilerler.

Dengeli Biiyiime (Biiyiik Itis Teorisi): Bu biiyiimeyi digerlerinden ayiran
en biiyilik etken sektorlerin birbirlerine bagimli kalmalaridir ve hem tiretim
siirecinde hem de tiiketim siirecinde bu bagimliliktan s6z etmek miimkiindiir
ve tlretim siirecleri sonucunda olusan ¢iktilar satig alanlarimi yaratmak
zorundadir. Bu modele gore sektorler, bir biitiin halinde ve karsilikli talepler
olusturacak sekilde, farkli sektorlerde es zamanli yatirim olustururlar.

Rosenstein ve Rodan dengeli bir sekilde kalkinma siirecini Biiyiik Itis
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Teorisi adim1 verdikleri teori ile agiklamiglardir. Bu teoriye gore Ozel
sektordeki yatirnmcilar, piyasanin yeteri kadar biiyiilk olmamasindan dolay1
yatirrm yapmak istemezler. Sanayi sektoriindeki isletmelerin maksimum
biiyiikliige ulasabilmeleri icin piyasa Olceginin genis olmasi gerektigini
vurgulamiglardir.  Ciinkii  piyasa Olceginin kiiciik olmasin1 talebin
boliinmezligi olarak agiklamislardir. Gelismemis ve az gelismis {ilke
ekonomilerinde durgunluk yaygin olarak goriilmektedir, bu durumdan
kurtulmak i¢in kisi basina diisen gelirin arttirilmas1 gerekmektedir. Bunun
icin yapilmasi gereken de kamunun, 0zel sektdr yatirimcilarinin
yararlanmas: i¢in pozitif digsallik yaratacak sekilde altyapr yatirimi
yapmalar1 ve piyasa 6lgegini genisletmeleri gerekmektedir.

e Dengesiz Biiyiime: Dengesiz biiylime modelinin dogrulugu yansitmadigi
gerekcesiyle Perroux tarafindan dengesiz biiylime modeli ortaya atilmistir.
Bu modele gore piyasa ekonomileri; adaletsizliklerin oldugu, dengenin
bulunmadigi, astlik ve iistliige gore siniflamalarin yapildigi bir yapiya
sahiptir. Bu yapimn igindeki olumsuzluklardan kurtulmaya caligmaktansa
bu olumsuzluklarin degerlendirilme yoluna gidilmesi dengesiz biiylime

modeline gore daha faydali olacaktir.

Dengesiz biiyiimeyi daha sonrasinda Hirschman gelistirerek iktisadi biiyiime
stirecine kazandirmistir. Hirschman burada dengeli biiyiimeyi savunan bilimcilerin aksine
az gelismis lilkelerin dengesiz sekilde biiylimeleri gerektigi savunur. Ciinkii bu iilkelerdeki
sektorlerin hem piyasalari yeterli biiylikliige sahip degildir hem de es anli biiylime icin
yeterli sermayeleri bulunmamaktadir. Bu iilkelerde elde bulunan kaynaklar kit, teknoloji ve
bilgi yetersizdir. Eldeki kisith kaynaklarla da gerek bilgi yetersizliginden gerekse
ekonomik eksikliklerden yeterli performans alinamamaktadir. Bu yiizden az gelismis
ilkeler dengesiz biiylime gergeklestirmek zorunda kalirlar. Bu nedenle azgelismis iilkeler
dengesiz biiyimek zorundadir. Dengesizlikler i¢cinde biiylimenin saglanmaya c¢alisildig1 bu
siirecte 6nem verilen yatirnmlarin diger yatirimlarn tetikleyici olmasina dikkat edilmelidir.
Hirschman bu durumu ileri baglantilar ve geri baglantilar seklinde ifade etmektedir. Ileri
baglantinin olusmasi bir yatirrmin c¢iktilarindan diger bir yatirim faydalanmalidir. Geri
baglantilar ise bir sanayinin, kendi igerisinde kullanacag girdiyi temin ettigi sanayinin

yatirnmlarinda da pozitif yonlii bir atis yarattig1 noktada ortaya ¢cikmaktadir.
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Siirdiiriilebilir Bilyiime: Biiylimenin kalic1 olarak yasandigi, fiyatlardaki
istikrarin bozulmadan ilerledigi ve ekonomide dengesizliklerin yasanmadig
istenilen biiylime siireci siirdiiriilebilir biiylime olarak ifade edilir.

Yesil Biiyiime: Yesil biiyiime kavrami akademik olarak ilk kez Paul Ekins
tarafindan kullanilmistir ve “cevresel siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime”
olarak tamimlanmaya calisilmistir. Aslinda yesil biiylimenin belirli bir
tanim1 bulunmamaktadir. Cografi sartlarin de8ismesine bagl olarak gore
uygulama alan1 bulan, ekolojideki dengeye onem vererek riskleri minimum
seviyeye diisiiren, diinya tlizerindeki biitiin dengeyi ve gelecek nesilleri
diistinen bir biiyiime cesididir (Yilmaz ve Dogan, 2017: 278). Genel itibari
ile iilkelerin ve kuruluslarin kendi imkanlar1 dahilinde kendilerine has
olarak tanimlamalar1 bulunmaktadir. Yesil biiylime kavrami 2005 yilinda
Asya-Pasifik bolgesinde ortaya ¢ikmasma ragmen, yesil biiyiimenin ana
cercevesi ve stratejisi OECD tarafindan olusturulmustur. Yesil biiylime,
gelismis ve gelismekte olan bircok ilke tarafindan kalkinma ve
stirdiiriilebilirlik kapsaminda kullanilmaktadir. OECD iiyesi olan Tiirkiye'de
de bu yeni kalkinma stratejisi, dikkatle incelenmeli, uygulama ornekleri
analiz edilmeli, iilke ekonomisine, refahina ve dogal varlik tabanina ne tiir
faydalar sunacagi arastirllmali ve uygulanmaya konulmasi i¢in gerekli
calismalar yapilmalidir. Artik sosyo-ekolojik doniigiimler bir tercih
olmaktan ¢ikarak, diinya iilkelerinin siirdiiriilebilir biiyiimeleri i¢in zorunlu
olarak takip etmeleri gereken bir yol haline gelmistir (Ates ve Ates 2015:
79-80).

Yoksullastiran Biiyiime: Uretimdeki artisa gore gelismis iilkelerde goriilen
bliylime haddinin dis ticaret dengesi iizerinde yasanan bozulma sonucu
gerceklesen biiylime c¢esididir. Yoksullastiran biiylimeyi iktisat literatiiriinde
ilk kez inceleyen kisi Edgeworth’dir. Ardindan Bhagwati bu biiyiime
cesidini gelistirmis ve dis ticarette gerceklesen yiikselisin dis ticaret
derecesinde meydana getirdigi negatif etkiden bahsetmistir. (Krugman ve

Obstfeld, 1997: 12).
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Yukarida bahsedilen biiyiime c¢esitleri disinda 1996 yilinda Birlesmis Milletlerin
Insani Kalkinma Raporunda dikkat edilmesi gereken biiyiime cesitleri su sekilde

aciklanmistir; (Birlesmis Milletler Insani Kalkinma Raporu, 1996: 56).

e Ilssiz Biiyiime: Bir ekonomi icerisinde bilyiime siirecinde artis yasanmakla
birlikte, bu ekonomide istthdam eksikligiyle beraber issizligin artmasi
olarak tanimlanir.

e Acimasiz Biiyiime: Bu biiyiime cesidi gelir dagilimindaki adaletsizlik
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Bu adaletsizlik iyilestirilemedigi gibi daha da
kotiiye giderek zengin bireylerin daha da zengin, yoksul bireylerin ise daha
da fakirlestigi bir toplumun olusmasina sebep olmustur. Ornegin Latin
Amerika’da bulunan iilke ekonomilerinde biiylime saglanirken bireyler
arasindaki gelir dagiliminda farklar olduk¢a artmistir.

e Sessiz Bilyiime: Bu biiyiime de iilke icinde kisisel hak ve ozgiirliiklerde
olumsuzluklar yasanmaktadir. Ulke icerisinde demokratik kotiilesmeler
hakimdir.

e Koksiiz Biiyiime: Kiiltiirel kimliklerini kaybederek yozlagmis, orf ve
adetlerini yasatmayan toplumlar {izerinde goriilen biiyiime ¢esidine koksiiz
bliylime denir. Birlesmis Milletlerin yaptigi arastirmalara gore diinya
tizerinde binlerce farkli kiiltir bulunmaktayken bu say1r giderek
azalmaktadir.

e Geleceksiz Biiyiime: Dogal cevrenin karsilasacagi durum diisiiniilmeden
kendini yenileyemeyen dogal kaynaklarin tiiketimi {izerinden iktisadi
biiyiimenin gerceklesmesidir. Biiyiimede doga unsurlar1 katledilerek geri
doniisii olmayan hasarlar verilebilir. Ornegin bir fabrikanin atiklarini

dogaya birakmasi sonucu etkilenen ekolojik gevre.

Yukarida bahsedilen bu biiyiime cesitleri kisa donemde iktisadi olarak biiylime
saglasa da uzun yillar sonunda bu siire¢c tersine donecek ve teoriler kendi iginde

catismalara neden olacaktir.

1.3.4. Biiyiimeyi Etkileyen Faktorler

Ulke ekonomilerinin biiyiime siirecinde bircok etken iilkeler arasinda farkliliklar

olugmasina sebep olmaktadir. Bu farkliliklarin olusma sebebi iilkelerde goriilen kiiltiirel,
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jeopolitik, sosyal ve siyasal farkliliklardir. Bu yilizden iilkeler arasinda gecerli olan
sebeplerin ayn1 olmasi beklenemez ancak bazi faktorler vardir ki bu faktorler iktisat
diisiiniirlerinin ortak noktada bulugmasini saglamistir. Ekonomik iktisadi biiylimeyi
etkileyen faktorlerin en Onemlilerine deginecek olursak bunlari; faiz oranlari, beseri
kaynaklar, sermaye, niifus artis1, finansal yapi, gelir dagilimi, dogal kaynaklar ve teknoloji

ornek gosterilebilir.
1.3.4.1. Beseri Sermayenin Biiyiime Uzerine Etkisi

Terimsel anlamda beseri sermayeye bakildiginda ekonomik amaclarda kullanilmak
amactyla bireylerin kendilerine kazandiracag: bilgi, beceri ve bu alanda kazanmis oldugu
nitelikler beseri sermayeyi olusturmaktadir (Korkmaz, 2013: 51). Beseri sermayeye
yapilan yatirimlarin cogunlugunu mesleki egitimler olusturmaktir bu yatirimlar ilk olarak
maliyetlere sebep olsa da uzun donemde insana yapilan yatirimi olusturdugu igin getiri
olarak ekonomiye geri donecektir. Ciinkii yapilan bu yatirimlar sayesinde kisilerin
birikimli yetismesi saglanacak, is bulma imkanlar artacak ve bu sayede gelirinde de artis
meydana gelecektir. Ayrica iiretim faktorlerinde meydana gelen verimlilikle birlikte,

liretim artig1 yasanirken bu da biiyiimenin hizinda 6nemli etki yaratacaktir.

Beseri sermaye siirecine niifusun, saglik olanaklarinin, iilkedeki imkanlarin
sonucunda beyin gociiniin de 6nemli etkileri bulundugu icin beseri sermayeyi sadece
egitim ile bagdastirmak hata olur. Ayrica beseri sermaye sonradan &gretilerek bireylere
kazanilan bir yetenek oldugu i¢in iilkedeki bireylerin kapasitelerine de bagli olarak degisir.
Nitekim teknolojik olanaklarla birlikte beseri sermayenin diizeyinin arttirtlmasi {iretim

yapma yetenegine de etki ederek biiylime siirecini hizlandirir (Parasiz, 2008: 23).
1.3.4.2. Niifus Yapusi ve Isgiiciiniin Biiyiime Uzerine Etkisi

Tiirkiye’deki niifus yapisinin geng¢ bir niifusa sahip olmasiyla birlikte o kadar da
emek faktorii bulunuyor demektir. Ancak burada 6nem arz eden nokta bu gen¢ emek
faktoriiniin niteligidir. Niteliksiz bir niifus artis1 lilke icerisinde yatirim karart alip iiretimde
bulunamadig i¢in biiylime hiz1 iizerinde negatif etki yaratmaktadir. Kiiresellesen diinyadan
da anlasilacag iizere artik emek yogun olan tarim sektdriiniin yerini ¢cogunlukla sanayi ve
hizmet sektorii alarak ekonomik biiylimede pozitif bir ivme saglamistir. Bu sebeple
niifusun artmasiyla ortaya cikan isgiicli artis1 ancak azalan verimler yasasinin gecerli

olmaya basladig1 yere kadar biiylimede olumlu bir etki gerceklestirir. Azalan verimlerden
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sonrasinda ise isgiiciinde olusacak artis liretimi ve verimliligi arttirmayacagi gibi biiylimeyi

de negatif etkiler (Giines, 2005: 128).
1.3.4.3. Sermaye Birikiminin Biiyiime Uzerine Etkisi

Biiyiimede etkili olan diger bir faktor ise sermayedir ve sermayede saglanan birikim
sayesinde gelirin bir kismu tasarrufa doniistiiriilerek ilerleyen donemde yatirnmlar igin
kullanilabilmektedir. Bu sebeple iilkemizde ve diinya iizerinde ekonomik olarak gelisimin
saglanamamasinin en biiyiik etkilerinden birisi sermaye birikiminde eksikliklerin
yasanmasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler igin sermaye birikiminin 6nemi daha
biiyiiktiir. Ciinkii gelismekte olan iilke vatandaglarinin gelir seviyeleri az oldugu ig¢in
tasarrufta bulunma imkanlari da azdir bu da eldeki az olan tasarruflarin yatirnma doniisecek
olsa bile kiiciik bir yatinm olusturmasini saglamaktadir. Sonug itibariyle de sermaye

stoguna olan katki da az olarak gergeklesir (Taban, 2010: 20).

Biiylime ve sermaye birikimi arasindaki iliski incelendiginde bir¢ok farkli goriis
olmasina ragmen genel kabul gdrmiis ve cogunlugu olusturan diisiince sabit sermaye
yatirrmi ve bilyiime arasinda kuvvetli bir iliskinin bulunmasidir yani biiyime oranlar1 ve
GSYIH olusan yatirim arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmaktadir. Piyasada iiretilen
mal miktar1 ve hizmet miktar1 i¢cin sermaye ve isgiici birlikte ger¢eklesmelidir. Soyle ki bir
ilkede fiziki sermaye yetersiz ise isgiicliniin de iiretime katkisi eksik gerceklesir. Bu
sebeple sermaye biiylimek isteyen bir iilke ekonomisi icerisinde en 6nemli faktorlerden

birini olusturmaktadir ( Berber, 2011: 150).
1.3.4.4. Faiz Oranlarimin Biiyiime Uzerine Etkisi

Faiz oranlarmin biiyiime siirecindeki etkisine bakildiginda biiyilk 6nem arz ettigi
goriilmektedir. Bunun sebebi faiz oraninin tasarrufta olusan arz ile sermaye de olusan
talebin esitlenmesini saglamasidir. Yani faiz oranlar iilke ekonomisi icerisinde olusacak
yatirrmin biiyiikliigliniin belirlenmesinde etkilidir. Bireyler yatirim yapma siirecine
girmeden Once yatirm sonucunda elde edecekleri tahmini kazanglarini, yatirima
doniistiirecekleri paray: faize yatirmis olsalardi kazanclari ne olurdu seklinde kiyas yaparak
bu yatirim kararini alirlar. Ciinkii banka faizleri yatirimdan kazanacaklar1 gelirden daha

yiiksek olursa yatirim kararindan vazgecerler (Pekin, 2012: 203).

Bireylerin yapacaklari yatirimlarda ellerindeki sermaye miktarlar yeterli gelmedigi

zaman krediye ihtiya¢ duyarlar. Ancak cekecek olduklar1 kredide yiiksek faiz oranlari
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varsa bu yapacak olduklar1 yatirmlarin maliyetlerinde artisa sebep olacagi i¢in yeterli
sermayeleri de bulunmamas1 sebebiyle yatirim kararindan vazgegerler. Yatirim olmayan
bir iilke ekonomisinde gelisim ve biiylime s6z konusu olamaz. Ancak siire¢c tam tersine
doner ve faiz oranlarinin diisiik olmasi sebebiyle cekilecek olan kredilerde ucuz olursa
yatirrm maliyetleri de az olacag: icin yatinm gerceklesir. Sonu¢ olarak faiz oranlarinin
yiikkselmesi ekonomik biiyiime hizinda olumsuz etki yaratarak, reel faiz oranlarinin
biiylime hizindan daha biiylik gerceklesmesini saglar. Bu sebeple ekonomide biiyiime
hizinin yiikselebilmesi icin faiz oranlar1 rekabet halinde bir piyasada olusursa daha diisiik

faiz oranlar gerceklesmesi saglanabilir (Atag, 2000: 192).
1.3.4.5. Fiyatlarda Saglanan Istikrarin Biiyiime Uzerine Etkileri

Bir iilke ekonomisi icerisinde yapisal bozulmalardan kaynakli olarak iiretimde
yasanan sikintilar sonucunda enflasyon olusmaktadir. Bu sebeple mal ve hizmete talebin
fazla olmasi iiretimin yeterince karsilanamamasindan dolayr bir sey ifade etmemekte ve
fiyat istikrarmmin saglanamamasi kaginilmaz olmaktadir. Enflasyon artisi yatirimlarda

azalmaya ve yatirimlarda yasanan eksiklikler de iiretim kapasitesinde azalmaya neden olur

(Bilgili, 2014: 125).

Enflasyonun kisa donemde etkisi fazla hissedilemese de uzun donem igerisinde
ekonomi icerisindeki biiylimede negatif etki yaratarak biiyiime siirecini durgunlastirir.
Fiyat istikrar1 enflasyonun sonucunda olusan bir olgudur ve bu sorunu ¢ézmek icin 6zel
sektor yatimcilart desteklenmelidir. Bu sayede fiyatlarda istikrar saglanarak biiylimede

artis gerceklesir.
1.3.4.6. Dis Ticaretin Biiyiime Uzerine Etkileri

Dis ticarette gerceklesen artis ve azalislar iiretim ve ekonomik biiylime {izerinde
karsilikli etkilesim halindedir. Dis ticarette artislarin gerceklesmesi icin kiiresellesen
diinyada daha fazla iilkeyle ticaret yapabilmek amaciyla iretilen iiriinlerin ¢esitlerinde
artiglar saglanmali ve iiretim faktorlerinde verimlilik artis1 gerceklestirilerek maliyetler
diisiiriilmelidir. Boylece iiretim yapan iilkenin diger iilkelere gore rekabette iistiin duruma
gelmesiyle iilkeye doviz akisi fazlalagsmakta ve ekonomik zenginlik saglanmaktadir (Sarac,

2013: 190).

Dis ticaret stratejisinde ihracat iizerine yapilan yatirimlarda biiylimenin en onemli

kaynaginin sanayi iriinleriyle birlikte gergeklestirilecegi diisiincesi hakimdir. Burada
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dikkat edilmesi gereken nokta iilke icinde tiim sanayi kollarinda ihracat degil ancak
gelisimini tamamlamis ve kiiresel ticarette rekabet ederken zorlanmayacak sanayiler igin
bir politika izlenmelidir. Diger bir nokta da maliyetlerdir. Maliyetlerin azalmasiyla birlikte
teknolojik destekle iiriin ¢esitlendirilip kalitede artis saglanmalidir. Sanayi kollar1 lizerinde
tercih yaparken de uluslararasi talepler dikkate alinarak bu siirece girilmelidir. Ciinkii bu
sayede ulusal taleplere karsilik verilecek ve iiretim artis1 ile ekonomi canlanacaktir. Ancak
bu noktada ithalat ve ihracatta olusacak dengenin iyi kurulmasi gerekmektedir. Bu
dengenin saglanamamasi cari ag¢ig arttirdigi gibi iilkenin makroekonomik olarak

dengesinin bozulmasina neden olmaktadir (Berber, 2011: 28).
1.3.4.7. Dogal Kaynaklarin Biiyiime Uzerine Etkileri

Dogal kaynaklar ekonomik biiyiime siirecini belirleyen bir diger faktordiir. Dogal
kaynaklarin diinyada esit dagilmadiklar1 ve yeniden iiretimleri saglanamadiklar1 arzlari
sabit oldugu icin 6nemli bir ekonomik kaynak olustururlar. Ozellikle altin, giimiis, petrol,
ve dogal gaz gibi dogal kaynaklara sahip olan iilkeler daha hizli gelisip biiyiime olanagina
sahiptirler. Ancak gelismemis ve az gelismis olan iilkeler bu dogal kaynaklarin islenip
kullanilmasinda yeterince sermayeye ve teknolojik gelismeye sahip olmadiklart i¢in bu

imkanlarin1 degerlendirmekte zorlanirlar (Pekin, 2012: 215).
1.3.4.8. Teknolojik Ilerlemenin Biiyiime Uzerine Etkisi

Teknoloji sermaye, tiretim, isgiicii gibi faktorlerin verimliliginde artisa sebep olan
ve bunlar iizerinde tasarruf saglanmasina etki eden bir faktordiir. Bu yiizden verimlilik
artis1 ile birlikte ekonomik biiyiime iizerine etkisi biiyiiktiir. ileri teknolojiye sahip
tilkelerinde gelismis ve kalkinmis iilkeler oldugu ¢ok agiktir. Bu iilkeler teknolojiyi iiretim
stireclerinde kullanarak politikalarin1 ve sanayilerini bu yonde gelistirmislerdir ve diinya

ekonomisine hitkkmedecek seviyeye ulasmisalardir (Berber, 2011: 30).

Teknoloji liretimde ve verimde artis gosterdigi gibi egitim ve bilim alaninda da
biiylik etkiye sahiptir. Egitimi, teknoloji ve bilimle sekillenmis bir iilke niifusu gelisimini
tamamlamis kalifiye bireylere, bu bireylerde teknolojiyi kalkinmak i¢in kullanan
girisimcilere doniisiir. Boylece gelismis bir iilke ekonomisi ve biiylimede hizli bir yiikselis

gerceklesir.
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1.4. Faiz ve Biiyiimenin Teorik Altyapisi

Bu calismanin ana hatlarini faiz ve biiylime kavramlar1 olusturdugu icin bu kisimda

faiz ve biiyiimenin teorik altyapisi incelenecektir.
1.4.1. Faizin Teorik Altyapisi

Ekonomide kaynaklar tizerindeki dagilimda biiyiik etkisi bulunan faiz, tarihsel
siire¢ boyunca biitiin iktisat diistiniirlerini etkilemis ve bu diisiiniirlerin faiz olgusu {izerine
fikir beyan ederek calismalar yapmalarina neden olmustur. Bu kapsamda ilk ¢ag, orta cag,

mekantalizm, liberalizm ve fizyokrat diisiiniirlerle birlikte faizin alt yapis1 olusturulmustur.
1.4.1.1. Merkantalist Dénem Oncesiyle Birlikte ilk Cagda Faiz

Faizin ortaya cikist paranin icat edilmesinden 6nce olmustur. Ik cagda para
dolasimina baslamadan kredi islemleri yapilirdi. Mallari gelecek tehlikelere kars
korumak isteyen mal sahipleri, bunlar1 giivenli gordiikleri tapinak sahiplerine yani
rahiplere emanet ederlerdi. Kredi islemlerinin dogal sonucu olan faiz kavrami bu sekilde

ortaya atilmistir. Bu nedenle faiz parasal bir karsiligr ifade etmez (Henderson, 1993: 584).

[k odiing islemleri ayni kredi niteligindeydi. Ayni kredi sigir, koyun, tahil, maden
vs. gibi seyler olabilirdi. Tapinaga bor¢lananlar tapinaktan aldiklari iiriiniin bir kismini
rahiplere birakirdi. Cift hayvani veya damizlik, yanina bir yavrusu katilarak tapinaga geri
Odenirdi. Bu nedenle eski dillerde, yavrulama sozciigii faiz anlaminda kullanilirdi (Ergin,

1983: 126).

Ilk¢agda kredinin vadesi uzun olmazdi. En fazla bir yil olurdu. Kredi islemlerinin
cogunda, siire daha kisa olur, iiriin alamayan cift¢inin borcu ertelenirdi. Bu donemde iinlii
diistintir Eflatun faizin yapilmamasini istemis yasak olmasi hakkinda fikir sunmustur. Ona
gore faiz ahlaki diizene terstir ve olmas1 gereken toplum diizeninde kisilerin fakirlik ve
asirt zenginligine izin verilmemelidir, insanlarin maddi ¢ikar fikrinden uzak durmalar
saglanmalidir. Bu yiizden olmasi gereken devlette bireysel ¢ikarlara, esitsizliklere sebep
oldugu diisiiniilen faize izin verilmemeli yasaklanmalidir. (Orman, 1987: 55).

Aristo, faizi dogal olmayan bir olgu olarak gOrmiis, faizin karsiliginda para alip
vermeyi haksizlik olarak kabul etmistir. Paranin bu sekilde isletilmesiyle degisim araci
ozelligini kaybettigini sOylemistir. Paranin servet amaciyla biriktirilmesi, bir¢ogunun
fakirlesmesi adina kiiciik bir azinligin zenginlesmesi riski tasidigi icin dogal olmaz ve

yasaklanmalidir demistir (Ekelund ve Hebert, 1990: 23). Aristo’ya gore yapay olan servet
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yontemlerinden en vasati faizciliktir. Ciinkii bu yoldan elde edilen gelir, direkt olarak
paranin kendisinden elde edilmektedir ve bu da paranin amacina aykiridir, para degisim
aracidir. Paradan dogan para olan faiz, paranin miktarini arttirdig1 i¢in dogaya aykirt olan

kazanma seklidir (Denis, 1997: 56).

19. yiizyithn ilk yarisinda Senior Imsak Teorisi’'nden hareketle faizin tasarrufun
tilketimden vazgecmenin bedeli oldugunu sdylerken, bir o kadar y1l sonra Likidite Tercihi
Teorisini agiklayan Keynes de faizi hemen kullanilabilecek olan paranin elden

cikartilmasinin bedeli oldugunu aciklamistir (Parasiz, 1988: 253).

Kisacasi faiz olgusu Islamiyet’te oldugu gibi Batida da kolay kabul goérmemis
tartisma konusu olmustur. Bu tartismalarin iktisat teorisi ve iktisadi diisiince tarihindeki

yansimasi faiz teorileri altinda toplanmustir.

1.4.1.2. Orta Cagda Faiz

Ortacag boyunca faizle ilgili diisiinceler ve inanislar Islamiyet’te hicbir degisiklik
gostermeden ayni diisiincede muhafaza edilmis ancak Hristiyanlikta kilisenin etkisinin
azalmasiyla diisiince degismeye baslamistir. Ortacagda 8. ve 9. ylizyilda faizin
yasaklanmasi i¢in bir¢cok kilise kanunu ortaya ¢cikmistir ancak faizin yasaklanma sebebi

hakkinda felsefi bir fikir sunulmamistir ve ortacag sonlarinda ise faiz yasagi tamamen

ortadan kalkmistir (O’Brien, 1920: 166).

Ortacagda para odiin¢ verme islemi, tam anlamiyla bir satis islemi gibi diisliniilmiis
ve satig ile ilgili kurallar para odiin¢ islemlerinde de kullanmilmistir. Bu sebeple parayi
odiing veren kisinin, bu islemden kar elde etmek istemesi, 6diin¢ veren kisinin, ddiing
verdigi miktardan fazlasini istemesine neden olmaz. Ciinkii bu diisiinceyi mali ¢cok begenen
bir miisteri karsisinda, saticinin fiyat1 yiikseltmesine dayandirmislardir. Ancak yine bu
diisiince sisteminde borcun ddenmesinde ge¢ kalinmasi, ddenecek para miktarinda artisa
sebep olmaz diye diisiinmiiglerdir bunun sebebini de zamanin satilmasinin imkansiz olmast

sebebine dayandirmislardir (Savas, 1997: 126).

Saint Thomas d’ Aguinas italyan Katolik din bilgini kisi, iktisadi diisiiniirlerinden
onciilerindendir. Bu bilgin faizi iki tarafli olarak inceleyerek, hem Hristiyanligin ahlaki
diisiincesi, hem de dogal hukuk tarafindan inceleyerek faizin kullaniminin hangi
durumlarda dogru hangi durumlarda yanlis oldugunu agiklamis, ilk defa Hristiyan
Avrupasi’nda faizin yasak olus durumunu bir nebze hafifletmis ve bu konuda kendinden

sonra gelen din diisiiniirlerine onciiliik etmistir (Parasiz, 1982: 270).
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Aquinas, ise faizi aciklamak icin dayanikli mallar ve dayaniksiz mallar farkindan
yararlanarak aciklamistir. Ona gore dayaniksiz olan mallarin dayaniklin olan mallara gore
bir getirisi olmayacagi icin kullanilmalarindan dolay:r bir bedel istenmemelidir. Para
tizerinde de degisim gerceklestirilirken paranin miilkiyeti saticiya verilmelidir. Bu yiizden
paranin kullanilmast sonucu bir faiz olmamalidir (Akdis, 2011: 200). Ancak daha sonra bu
fikrini sinirlayarak bor¢ alan veren arasinda olusan zarardan dolay1 olusan farkin faiz geliri

ile telafi edilmesi gerektigini dogru buldugunu séylemistir (Denis, 1997: 57).

Ortagag sonlarina dogru faizi mesru bir gelir olarak goérenler ve bunu ispatlamaya
calisanlar iki sebep 6ne siirmekteydiler. ilk sebep olarak Artik likit ihtiyac icinde olanlar
gercek ihtiya¢ sahipleri degil daha c¢ok isadamlari, girisimci ve devlettir demislerdir, ve
bunlarin zengin kisiler yerine dar gelirlilere bor¢lanmakta ve onlara hisse senedi veya
tahvil satarak onlarin kiiciik tasarruflarin1 bor¢ olarak aldiklarini sdylemislerdir. ikinci
sebep olarak ise bor¢clanmanin amacinin ¢ogunlukla iiretim arttirilmasit seklinde oldugunu
sOylemislerdir. Bu nedenle de kiiciik birikimleri bor¢ olarak alan ve bunlar birlestirerek
biiyiik sermayeler elde eden girisimcilerin ¢ok biiyiik kazanglar saglamalarina

baglamislardir (Kutup, 1984: 16).
1.4.1.3. Merkantalizmle Birlikte Faiz

1450’1 yillardan 1750’14 yillar arasinda iktisadi diisiince olarak merkantalizm
diisiincesi Bat1 Avrupa icerisinde kendini gostermistir. Merkantalistler faizi elde bulunan
sermayenin kirasi olarak agiklamislardir. Merkantalistler, faiz oram diisiik oldugu zaman
para arzini arttirlp sermayeyi ucuzlasgtirmasinin sonucunda, yatirnmlarda artis yaratip
isttihdami da fazlalastirdigi icin faizin diisiik olmasi gerektigini savunmuslardir. Ancak iilke
icerisinde bulunana para miktar1 faiz orani iizerinde etkili oldugu i¢in yaratilan para arzina
dikkat edilmelidir. Merkantalist diisiinceye hakim Bardon’a gore, faiz oranlar1 kanunla
yiizde 3 kabul edilmelidir. North ise, faiz oranin uzun donem icerisinde sermayenin

kazanci ile esit olacagini soylemistir (Ekelund ve Tollison, 1981: 27).

Merkantalistler, faiz oran1 ve para miktarin arasinda istatiksel analiz yaparak iligki
kurmaya calismislardir. Fon hacmi ve krediler arasinda bir iliski kurarak degerli
madenlerin stoklar1 zenginlestik¢ce kredinin genisleyecegini, kredinin genislemesiyle faiz
oraninin diisecegini diisiiniiyorlardi. Faiz diistiiglinde, iiretim ve istihdamin artacagini

zannettikleri icin para bollugunun faizi azalisa gecirmesiyle maliyetin diisecegini ve
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piyasadaki rekabet siirecinde disardaki yatirimcilara karst daha giiclii konuma geleceklerini

savunuyorlardi (Ergin, 1983: 145).

Merkantalistlerden olan Montesquieu ise faizi para lizerinden tanimlayarak paranin
kiras1 ve paranin degeri olarak kabul etmistir (Yilmaz, 2006: 185). Petty ise faizi belirleyen
unsurun toprak rantindan kaynaklandigini sdylemis ve paranin kullanimindan vazge¢menin

bedeli faiz olmalidir demistir (Eren, 2011: 61).

Merkantalist diisiincenin O6nemli temsilcilerinden olan bir diger isim Thomas
Mun’dur ve ona gore faiz oraninin seviyesi ticaret ile beraber yiikselip algalmaktadir ama
faiz oranlarindaki diisiisle ekonomi canlanmamaktadir. Mun’a gore piyasa ekonomisinde,
durgunluktan kaynakli olarak krediye olan talep azdir ve faiz oranlar1 da buna bagl olarak
diisiiktiir. Clinkii ticaretle ugrasan birey kendi parasini kullanamamaktadir ve bu sebeple de

baska bir bireyin parasini 6diing alma gereksinimi hissetmemektedir (Savas, 1997: 161).

1.4.1.4. Merkantalist Donem Sonras: Ile Birlikte Yenicagda Faiz

Ortacagda kilisenin koydugu faiz yasaklar1 dncelikle tiiketime yonelik olan borglari
dikkate almaktadir. Ciinkii ilkcag ve ortacaglarda yapilan bor¢lanmalar ticaret yapma
amacinin aksine tiikketim amaciyla yapilmaktadir. Dogal afetler ve kotii hava sartlar
yiiziinden {irlinlerinde yeterli verimliligi alamayan tarimla ugrasan bireyler, bor¢ para
almak zorunda kalmislardir. Diisiik gelirli bireyler olasindan dolayr bor¢ 6deme
kapasiteleri zayif olan bu bireyler, faiz 6demelerinde zorluklar yasamislar, topraklarini
kaybedip issiz kalmislardir. Yenicagda bu durumu inceleyen din adamlar1 ve bilim
insanlar1 gittikce yoksullasan bu insanlar1 korumak icin faiz gelirini yasaklamislardir

(Dinler, 1994: 419).

Ortacag sonlarina dogru bulunan yeni deniz yollar1 ve kitalar ilerleyen iiretim ve
ticarete yeni bir bakis acis1 kazandirarak faizi din ve ahlak yapisindan ¢ikartarak kapitalist
ekonominin temeline yerlestirmistir. Boylece iktisattaki gelismelerle beraber ortaya ¢ikan

reformlar sonucunda faize karsi olan diisiince sarsilmistir (Unay, 2000: 213).

Luther, Zwingli ve Calvin reformun Onemli diisiiniirlerindendir ve kilisenin
diisiincesini biiyiik oOlciide elestirmislerdir. Luther faizin olumsuz etkileri olacagimi kabul
etmesine ragmen, kilisenin faiz hakkinda aracilik yapmasina karsi oldugu i¢in faize kismen
izin verilebileceginden bahsetmistir. Calvin, Martin Luther’in aksine faizin kot

olmadigini aciklamis ve bor¢ alinan seyin riski lizerinde durulmasi gerektigini soyleyerek
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faiz ve ¢ok yiiksek faiz ayrimi yapmis ve yiiksek faize karsi ¢cikmistir. Servet kazanma
pesinde olmanin yasal oldugunu ileri siirerek, iddia edildigi gibi paranin faizi karsiliginda
iktisadi faaliyetlere yonelmenin ekonomiyi daraltmadigini, aksine bu durumun
tesebbiislerin biiyiimesine bagli olarak ticareti ve endiistriyi daha da aktiflestirecegini
savunmustur (Kutup, 1988: 17). Calvin faizin Tanri’min yasasinda yanlis olmadigini
ispatlamaya calismistir. Ayrilmast gereken noktalara deginmis; tiikketim ve {retim
stirecindeki bor¢lanmay1, yoksul, kimsesiz ve yetimlerden alinmamasi1 kosuluyla asiriya

ka¢cmayan faizi hakli bulmustur (Pigak, 2012: 74).

Sonug olarak faiz olgusu tarihte biitiin toplumlar tarafindan tartisilmistir. Otorite
sahipleri yani toplumda s6z sdylemeye yetkili kisiler tarafindan bazen sinirlandirilarak

uygulanmis, serbest birakilmis ya da yasaklanmistir.
1.4.1.5. Liberal Diisiincede Faiz

Merkantalizmle aym donemde ozellikle Ingiltere’de gelismeye baslayan
liberalizimin temsilcilerinden Nicolas Barbon, faizi iliskilendirirken rant ile daha
derinlemesine aciklamay1 basarmistir. Nicolas Barbon da faiz oranlarimin yasa ile
belirlenmesine kars1 cikmistir. Ona gore toprak dogal stoktur ve rant elde eder. Kapital de
islenmis stoktur. Bu nedenle geliri topragin gelirine benzer. Faizin hesaplanma sebebi
genellikle para ic¢indir. Ciinkii faiz karsiliginda bor¢ alinan para, yine para olarak
Odenecektir. Fakat bu diisiince yanlistir, ¢iinkii Barbon’ a gore faiz stok icin ddenmektedir
ve iki ihtimal vardir. Bor¢ alinan para ya mali satin almak i¢in ya da daha 6énceden alinmis
malin {icretini 6deme yapmak icin harcanir. Bireyler ellerinde para tutmak icin faizle para

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

Cantillon ise liberalizmde Onemli olan diger bir diisiiniirdiir. Ona gore faizin
kaynaklanma sebebi sermaye i¢in Odiin¢ para alanlarin ihtiyaglarindan ve 6diing para
verenlerin paralarin1 kaybetme riskine kars1 korkularindan dogmaktadir. Faiz bir agcidan da
bor¢clu olan bireylerin bor¢larini 6deyememe riskine karsilik olarak odiing para veren

bireylerin ddiillendirilmesidir (Cantillon, 2010: 169-170).

Iktisat bilimini bagimsiz ve sosyal bir bilim haline getiren ilk diisiiniir olarak kabul
edilen David Hume, Faiz Uzerine adli denemesinde ise faiz teorisini aciklamistir. Ona
gore Merkantalistlerin, faizin para arzi tarafindan belirlendigini One siiren goriisleri
yanlisti. Hume Miktar Teorisi’ne dayanarak yaptig1 agilamada, para arzinda gerceklesen

bir yiikselisin biitiin fiyatlar1 yiikseltecegini ve para talebini de arttiracagini sdylemistir. Bu
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nedenle faiz oraninda degisiklik olmayacagini belirtmistir (Hume, 1987: 76). Hume’a gore
faiz oranlari, reel faktorler yani tasarruf ve prodiiktivite tarafindan belirlenir. Prodiiktivite

belli oldugu zaman tasarruftaki bir artis denge faiz oranim azaltacaktir (Savas, 1997: 247).
1.4.1.6. Fizyokrat Diisiincede Faiz

Ouesnay, fizyokrasinin en énemli diisiiniirii ve kurucusudur. Faizin varligin1 kabul
etmistir ancak faizi ifade etmek i¢in arz, talep ve risk kavramlarini dikkate alan modelleri
reddetmis kendi goriisiinii One siirmiistiir. Quesnay’e gore faiz olgusu topraktan elde edilen
kazanca dayanarak dogal bir yasaya tabidir ve topraktan elde edilen kazanca gore faizin az

veya ¢cok alinmasina kadar verilir (Savas, 1997: 247).

Fizyokrat diisiincenin bir diger temsilcisi olan Turgot’ a gore faiz olgusu 6diing
verilebilir fonlar talebi ve 6diing verilebilir fonlar arz1 tarafindan belirlenir. Buradaki 6diing
verilebilir fonlara karsi olusan talep, tiiketim ve yatirnm harcamalarindan kaynaklanir.
Turgot’ a gore baslica bes ¢esit yatirim harcamasi vardir. Bunlar arazinin alimi parayi
odiing vermek, tarima, sanayiye ve ticarete yatirmaktir. Bunlar i¢inde faiz ile parayr 6diing
vermek en ¢ok gelir getirir. Turgot faizi agiklarken bir teori ortaya koyarak Nemalandirma
Teorisi ile aciklamistir. Bu teoriye gore rant geliri saglayan topragi satin alan para, borg
olarak bir baskasina verildiginde topraktaki rant geliri kadar faiz kazanmalidir. Turgot, bu
teoride faiz ve ranti iligskilendirerek acgiklamistir. Ve bu teoriye gore faiz geliri
hesaplanirken devlet piyasayr serbest birakmamali diyerek devlet miidahalesini

savundugunu gostermistir. (Groenewegen, 1971: 327).

Ayrica Turgot faizin varligimi topragin iiretkenligi ile aciklayarak, toprak sahibi
olan bireylerin, bir ¢calisma i¢ine girmeden topragin dogal verimliligi sayesinde gelir elde
etme imkani sagladigini vurgulamistir. Turgot’a gore toprak, degeri parayla olciilebilen her
sermaye ile miibadele edilebilir. Boylelikle bir bireyin bir girisimciye bor¢ para vermeye
ikna olmasi belirli bir donem sonunda kendi parasi ile birlikte arti bir kazang elde
edecegine kesinlik saglanmasiyla miimkiin olmaktadir. Bunun sonucunda da sermayenin
topraga, faiz gelirinin de topragin getirecegi gelire doniismekte oldugu aciklanmustir.

(Oztiirk, 2016: 279).
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1.4.2. Faizi Olusturan Teoriler

Iktisat diisiincesinin temelinden bu yana faiz olgusu dénemin ekonomik kosullari
cercevesinde sekillenmistir. Bu sebeple bir¢ok diisiiniir faizi fakli boyutuyla agiklamis ve

faizin uygunlugu ya da uygulanis bi¢imi hakkinda ¢alismalarda bulunmuslardir.
1.4.2.1. Faiz Varolus Sebebini A¢iklayan Teoriler

Faizin varlig1 tarihsel siirecte bir¢ok diisiiniir tarafindan cesitli teoriler gelistirilerek
aciklanmaya calisilmustir. Ilk ¢aglarda hos karsilanmamis ve yasaklanmustir. Ik defa
Ingiltere’de IV. Henry déneminde sicak bakilmistir. Faize uzun yillar boyunca karsi
cikilmasinin ve 16. ylizyildan sonra kabul gérmesinin en biiyiik sebebi yasanan ekonomik
sikintilar ve bu yasamin ozellikleri neden gosterilebilir. ilk cag ve orta cagda dénemindeki
bor¢lanmalar cogunlukla ticaret amaciyla degil tiikketim sebebiyle gerceklestirilmis ve hava
sartlarinin kotii etkilemesi, afetlerin goriilmesi sebebiyle tarimla ugras gosterenlerin
yasamlarin1 idame ettirebilmeleri icin 6diing para almalar1 bu donemin en ¢ok goriilen
bor¢clanma nedeni oldugunu yukarda kisaca bahsetmistik (Dinler, 2002: 445). Ancak
ilerleyen siirecte kapitalist akimin gelismesiyle goriis degisikligi olmus ve tiiketim yapmak
icin alinan borglar, iiretim yapmak icin alinan bor¢lara doniismiistiir. Boylece iiretimlerini
arttirmak amaciyla, bor¢lanan girisimciler biiyiik kar elde ederek sermaye sahiplerine faiz

adi altinda 6demede bulunmuslar ve boylece faizin kabul siireci zorunlu hale gelmistir.

Sonug olarak faizin mesru olup olmadigr konusundaki tartismalar yerini faizin
nedenini arastiran, faiz olgusunun ekonomik sistem {izerindeki etkisini saptayan

arastirmalar yapilmis ve teoriler olusturulmustur.
1.4.2.1.1. Verimlilik Teorisi

Verimlik kurami Say, Malthus, Lauderdale, Thiinen ve Roscher tarafindan ortaya
atilmistir. Uretimde sermayenin kullanilmasindan dolayi artan verimden, sermayenin de bir
pay almasi ve alinan bu paydan sermayedara verilecek kisimdir. Verimlilik teorisinde

sermaye On plandadir (Akdis, 2006: 205).

Lauderdale, verimlilik teorisini agiklayan Onemli iktisat¢ilardan biridir ve
verimliligi agiklarken sermayenin dogal bir sonucu olarak aciklamis, faizi bor¢ alinan
sermayenin kullanilmasindan elde edilen deger artisinin kaynagi olarak tanimlamistir

(Picak, 2012: 76).
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Diger bir diisiiniir olan Roscher’e gore sermayenin ya da sermayeye sahip olan
bireyin iiretim artisindan alacagi pay: faiz olarak aciklamistir. Roscher bunu bir 6rnekle
ifade etmistir ve bu ornege gore el ile balik avlamak yerine zipkin ya da ag gibi {liretim
araglart ile yapilan balik avinda verimlilik daha cabuk ve kolay bir sekilde artacaktir.
Roscher burada kullandigi iiretim araclarini sermayenin payi olarak nitelendirmistir ve bu
verimlilik artisin1 saglayan sey ne olursa olsun degismeyen tek seyin sermayenin bu

verimlilikten bir pay almasi gerektigidir (Oguz, 1992: 343).

Thiinen ise verimlilik teorisini, gecim seviyesini asan iicretin fazla kisminin anamal
yani kapital iireten emek tarafindan saglanan gelirle esitlenmesi olarak aciklamistir (Savas,

2000: 396).
1.4.2.1.2. Nemalandirma Teorisi

Nemalandirma teorisi, ilk defa Turgot tarafindan aciklanmustir. ilerleyen siireg
icerisinde de Bohm-Bawerk tarafindan gelistirilerek litaratiire eklenmistir. Faiz olgusunu
Turgot topragin iiretkenligi ile agiklamis ve hasilay1 yaratan tek kaynagin toprak oldugunu
ifade etmistir (Tasar, 2012: 163). Sermayedar elindeki kaynaklarini toprak disindaki
alanlarda degerlendirdiginde karsiliginda farkli bir gelir olarak rant kadar bir kazang elde
eder ve elde edilen bu gelir faizi olusturur. Kisacasi Turgot bu teoride rant ve faizi

iliskilendirmis ve faizi yasal olarak ifade etmistir (Picak, 2012: 75).

Bohm-Bawerk’e ise nemalandirma teorisini bireylerin gelecekte olani simdiye
tercih etmeleri ile a¢iklamistir. Yani bireylerin yapacagi tiiketimleri, bir siire ertelemek i¢in
ikna etmekte kullandiklar1 bedel faiz olarak tanimlanmistir. Bohm ve Bawerk’in kurali,
suan ki malin gelecekteki mal miktarindan daha kiymetli olmasidir bu da faiz teorisinin

Oziinii olusturmaktadir (Mixter, 1986: 23).
1.4.2.1.3. Istismar Teorisi

Istismar teorisini temsil eden diisiiniirlerden baslicalar1 Marx, Oppenheimer, Lexis,
Conrad, Peter, Robinson, Robertus'dur. Marx ve Robertus bu teoriye gore faizi kapitalist
diisiinceye sahip olanlarin is¢iyi sOmiirmeleri yani istismar etmeleri sonucu ortaya cikan
bir uygulama olarak ifade etmislerdir. Istismar teorisinin en 6nemli temsilcisi olan Marx’a
gore; Kapitalist olan birey, iiretim aracglarinin tekelini elinde tutmaktadir. Oysaki is¢inin
emeginden baska satacak bir seyi bulunmamaktadir. Bu tekelden faydalanan kapitalist,

isciye ancak yasamini idame ettirecek bir ticret ddemektedir ve Odedigi licrette emek
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degerinin altindadir. Emegin yaptig1 iiretim ile iicret arasindaki fark arti degerdir. Olusan
bu arti deger, istismarin sonucudur. Istismar olayi, isciyi fazla calisirmak ve emek
hasilasinin gercek degerini calisan kimseye ddemeyerek isverenin alikoymasiyla meydana
gelmektedir. Makinelesme hareketi, emegin yarattigi degeri zamanla ¢ogaltmakta ve arti
degeri biiylitmektedir arti degerin biiylimesiyle, istismarin derecesi de yiikselmektedir.
Karm fazlasi isverene gitmekte ve bireyler fakirlesmektedir. Marx’in Ucret Teorisi de,

istismar olayina dayanmaktadir (Akdis, 2006: 206).
1.4.2.1.4. Feragat (Vazgecme) Teorisi

Feragat Teorisi Ingiliz iktisat¢1 Nassau William Senior tarafindan ortaya atilmistir.
Bu teoriye gore faiz, tiiketimden vazgecme seklindeki bir fedakarhigin karsiligidir.
Sermayenin kaynagini tasarruf olusturmakta ve bu da bugiinkii tiikketimden vazgegerek
olmaktadir. Soyle ki gelecek donemdeki tiikketimi su anki tiiketimden daha cazip hale

getiren tek faktor faizdir (Badger ve Torgerson, 1970: 153).

Senior’a iicreti, calisma siirecinde belli sikintilara katlanildig:r icin emek eden
bireye ddenen 6diil olarak tanimlamistir ve bu siirecte iiretim yapilirken kullanilan emek ve

de sermaye faktorii de bu sikintiya dahil olmaktadir (Landreth ve Colander, 2002:172).

Senior, ihtiya¢ duyulan mallan iiretmek icin asli olan iki tiretim faktorii (emek ve
dogal kaynaklar) yeterli olmadigina gore iiciincii bir iiretim aracina gerek duyuldugunu
sOylemistir. Senior bu kavrami, elindeki tasarrufu tilketmek ve verimsiz alanda
kullanmaktan simdilik vazgecmesi ve gelecekte elde edecegi iiretim igin yatirima
doniistiirmesini ifade etmek i¢in kullanmustir. Kisaca bireyin sahip oldugu degerleri
tilkketmekten kendini alikoymast ve onlar iiretim araclarina doniistiirmesidir Yani Senior
faizi, tiikketimden vazge¢cmenin feragat etmenin bir karsiligi olarak degerlendirmistir

(Ersoy, 2008: 360).
1.4.2.1.5. Kullanma Teorisi

Faizin varligim1 aciklamaya yonelik diger bir teori de kullanma teorisidir. Bu teori
bircok diisiiniir tarafindan ele alinmistir. Bunlarin i¢inde en 6nemlileri Carl Menger ve
Hermann’dir (Ergin, 1983:179). Kullanma Teorisi’ne gore bir malin degerini o mali
olusturan unsurlarin ©nemi degil, kisinin o mali tiiketirken elde ettigi tatmin
belirlenmektedir. Kimine gore ¢ok degerli olarak kabul edilen bir kitap, bir baskasina gore

herhangi bir Onemi olmayabilmektedir. Kullanma teorisinde sermayenin maddesi ve
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kullanim1 ayrilmaktadir. Sermayeyi satin alan birey, hem sermayenin varlig1 icin hem de
onun kullanimi i¢in 6demede bulunmaktadir. Bu kullanimi Menger zaman siirecinde
sermayedeki tasarruf olarak kabul etmistir ve bu durum karsisinda yapilmasi gereken

O0demeyi faiz olarak yapilmalidir (Akdis, 2006: 208).
1.4.2.1.6. Emek Teorisi

Emek teorisi de vazgegme teorisine benzemektedir. Tasarrufu sermayenin kaynagi
olarak kabul etmistir. Faiz ise tasarruf yaparken harcanan emegin karsiligi olan bir bedel
olarak goriilmiistiir. Baz1 diisliniirler de faizi, sermayedarin sermayesini 6diing vermesi

karsiliginda elde edilen bir iicret olarak kabul etmislerdir ( Orman, 1987: 101).
1.4.2.1.7. Zaman Tercihi Teorileri

Zaman tercihi teorilerinde en 0nemli etken zaman unsurudur. Bu teoriler faiz ve
zaman olgusu arasinda baglanti kurmaktadir ve sermayenin bugiin ki kullanimiyla gelecek
zamandaki kullanim1 karsisinda saglanan doyum agisindan farkliliklarin bulundugu

tartisilmaktadir (Ergin, 1983: 204).
1.4.2.1.7.1. Marshall’in Faize Yaklasimi

Marshall ilk olarak sermayeyi tamimlayarak iiretimin olusmasini saglayan bir
faktordiir demistir. Faizi ise sermayenin getirisi olarak tanimlamaktadir. Marshal’a gore
sermaye tek basina nihai tatmini saglamaz yalnizca mal ve hizmet liretiminde ihtiyaclarin
karsilanmast i¢in yardim saglar. Bu sebeple Marshall gore faiz gelir getiren sermayeye
O0denen bir karsiliktir. Yani bireyler nasil ki ¢alismalarinin karsiliginda iicret aliyorlarsa,
tasarruf eden bireyin de karsiligi faizdir. Bireyler calismalarinin karsiliginda kazandiklar
paralar1 harcayip ihtiyacglarin1 karsilamak isterler ancak her zaman ihtiya¢ i¢in harcama
yapmazlar. Bu yiizden kazandiklar1 paralarin bir kismini1 sonraki donemde harcamalarini
saglamak icin tasarruf etmelerini saglamak gerekmektir. Bireyler i¢in bu tasarrufu cazip
hale getirip yonlendirmek icin de faiz unsuru tasarruf etmenin bedeli olarak bireylere

sunulur (Ersoy, 2008: 518).
1.4.2.1.7.2. Agio Faiz Teorisi

Agio bankalarin yaptiklar1 operasyonlar dolayisiyla miisterilerden aldiklar iicreti
ifade etmektedir. Aslen Italyanca bir kelimedir. Bohm-Bawerk, Agio Faiz Teorisiyle
zaman tercihi kavramini ekonomiye kazandirmistir ve zaman sorunu faizin agirlik

merkezidir Bugiinde kullanilan para ile gelecek donemdeki belirli olmayan para arasinda
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bir agio bulunmaktadir ve zamanin herhangi bir anin1 tercih edebilmektedir. Bugiin elde
bulunan mallarla gelecek donemdeki mallar arasinda bulunan Agio farkinin
degistirilebilmesi bu farkin bulunmamasi gerekmektedir. Faiz de olusan farkin ortadan
kaldirilmasina neden olmaktadir. Odiing alan agisindan faiz, girdiyi bugiin gerceklestirmek
icin paraya o6denen bedeldir. Odiing veren agisindan ise faiz, bugiiniin parasinin yarin

temsil edecegi degeri tercih etmesini saglayan faktordiir (Ergin, 1983: 203-205).

Faiz faktoriiniin var olmasinin asil sebebi kisilerin simdiki mal miktarlarinin
ilerleyen donemdeki ayn1 mal miktarina tercih etmeleridir. Ayn1 miktardaki suan ki malin
ilerleyen donemdeki maldan daha degerli olmasim1 Boehm-Bawerk aciklayarak bunu ii¢
sebebe baglamustir. ilk olarak suanda bulunan malin aym miktarinin gelecekteki mala
oranla daha kit olmasi1 olarak gosterilir. Sonrasinda ki sebep, gelecek zamandaki mal
sahiplerinin tatmin diizeyinin diigmesidir. Bu diisiis gelecegi garanti altina alip, aksakliklar
cikarsa bunlara hazir olmak icin olusan bir diisme egilimidir. Son ve liciincii olan en dikkat
edilmesi gereken sebep ise suan ki malin gelecekteki mal ile kiyas yapilmasi sonucunda
simdiki malin teknik olarak gelecekteki maldan iistiin olmasidir ve son sebep onlara gore
diger iki sebepten bagimsizdir. Uciincii sebepte ki teknik iistiinliigiin verimlilik faktoriinii
ne sekilde yansittig1 agik degildir ancak burada one ¢ikan sermaye mallarindaki fiziksel

verimliliktir (Fisher, 1982: 200).

Faiz kavramimin anlasilmas: i¢in bir takvim yili icerisinde milli hasiladan
sermayedara ayrilan kismin neden ve sonuglarina bakilmasi yeterlidir. Faiz faktorii daha
cok degerle ilgilidir ve insani ihtiyacglarin belirtilmesinde zaman kavrami bu hesaba dahil

edilerek faiz kavraminin agiklanmasi saglanir (Ersoy, 2008: 480).
1.4.2.1.7.3. Fisher’in Sabiwrsizlik Teorisi

Irwing Fisher, Bohm-Bawerk gibi zaman unsurunu faiz teorisine esas olarak
almistir ancak sermayenin verimlili§i ve zaman faktoriine ek olarak risk kavramimi da
eklemistir. Faizin varlig icin sermaye faktoriinden ¢ok kazang ile baglantili kurulmasinin
daha faydali olacagin ileri siirmiistiir. Irwing Fisher faiz kavramini belirlerken bireylerin
gelir elde etme zamanlarin1 degistirme hareketini 6ne ¢ikarmistir ve kazang elde edilmesi
konusunda sabirsizlik ya da zaman tercihi faktorii, kisileri bor¢ vermeye veya bor¢ almaya,
faiz kabul etmeye veya faiz 6demeye istekli yapacaktir. Bunun sonucunda olusan tercihler

faiz oranini olusturacagini vurgulamistir. (Akdis, 2006: 211).
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1.4.2.2. Faiz Oranum Aciklayan Teorik Yaklasumlar

Faiz oranim aciklamaya calisan teorileri inceledigimizde temelde iki iktisadi teori
vardir ve diger kuramlar bu iki teori etrafinda aciklanmaya calisilmistir. Bu yaklagimlardan
birincisi Klasik kuramdir. Klasikler faiz oranim1 aciklarken, faiz oraninin sermaye
piyasasinda reel faktorlerce yatirim talebi ve tasarruf arzina gore belirlendigini ifade
etmislerdir. ikici kuram ise Keynesyen kuramdir ve bu kurama gore faiz oran1 tamamiyla

parasal faktorlere gore aciklanmaya calisilmistir.
1.4.2.2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat, Adam Smith’in Uluslarin Zenginligi adl1 eserini uyguladig 1776 yili
ile baslar. Biitiin klasik iktisat¢ilar faiz ile ilgili yaklagimlarim1 Adam Smith’in bu konuda
ileri siirdiigli yaklasimlara dayandirmislardir. Smith’e gore, faiz olgusu kardan ayri
tutulmaktadir. Bireyin yapmis oldugu tasarrufu kendisi kullanmayip baska bir bireye borg
vermesiyle elde ettigi gelire denilmektedir. Yani bor¢ alan bireyin bor¢ veren bireye
paranin kullanilmast sayesinde eline gecen kar etme olanagi i¢in 6demis oldugu karsiliktir.
Boylece elde edilen bu karin bir kismi risk aldigi i¢in bor¢lu bireye bir kismi da kar etme
firsat1 verdigi icin alacakli bireye aittir. Bu nedenle paranin faizi tiirev bir gelirdir (Unay,

2001: 237).

Smith’e gore, bireyler, tasarruflarini, birikimlerini kendileri kullanmayip faydalarini
maksimize edecek bicimde baskalarina kullandirmasiyla gelir elde etmektedirler. Bunun
sonucunda, belirli bir miktarda sermayeye sahip olan birey, iiretim yapma amaciyla mal
satin alabilmektedir ya da faiz geliri kazanabilmek icin 0diin¢ vermektedir. Kisiler bu
olusan iki durumdan birini tercih etmektedirler. Ikinci durumda ise birey sermayesini
kendisi kullanmamakta baskalarina belli bir bedel karsiliginda devretmektedir. Smith bu
bedeli paradan kazanilan para yani parasal faiz olarak adlandirmistir. Smith’e gore ddiing
verilebilecek sermaye miktarinin artmasi parasal faiz oranini diisiirmektedir ( Smith, 1909:
300). Klasik iktisat¢ilardan Say’a gore ise paranin ¢cok veya kit olmasi faiz oram {izerinde
bir etki yapmamaktadir. Say faizi sermaye ddiinciiniin fiyati olarak kabul etmekte, paranin

fiyat1 olarak nitelendirmemektedir.

Klasik iktisat diigiiniirlerinden Ricardo ise faiz oranim1 dolasimda olan paranin
degerinden ve miktarindan biitiiniiyle bagimsiz olarak gormekte sermayenin elde etmis
oldugu kar oram tarafindan belirlenmis oldugunu one siirmektedir (Ricardo, 2007: 258).

Ricardo’ya gore para miktarinda gerceklesen artislar, sadece paranin degerinde bir
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degisiklik yaratmakta faiz oraminda kalici bir degisiklik saglamamaktadir. Yine
Klasiklerden Mill’e gore de faizi kar oranlart belirlemektedir. Uzun dénemde faiz oranlar
sermayeden kazanilan ortalama kara gore, giinliik faiz oranlari ise giin icerisindeki sermaye

arz1 ve sermaye talebine gore belirlendigini agiklamistir (Mill, 1874: 92).

Klasik iktisatgilardan N. Senior ise faiz oram1 konusundaki goriislerini daha
kapsamli belirtmistir. Senior ekonomi igerisindeki reel tasarruf arzlarinin ve reel sermaye
taleplerinin karsilikli olarak birbirlerini etkilemesiyle faiz oraninin belirlendigini ifade
etmistir. Yani nasil ki bir malin fiyat1 o mala kars1 olusan arz ve talebe gore belirleniyorsa,
faiz oranmi da reel tasarruf arzina ve reel sermaye talebine gore olusmaktadir (Akdis, 1995:

42).
1.4.2.2.2. Knut Wicksell’in Faiz Teorisi ( 0diing Verilebilir Fonlar Kuramzi)

Knut Wicksell, klasik faiz kuramin1 kendine 6zgii sekilde gelistirmistir. Wicksell
Say Kanununu reddetmis ve Miktar Teorisini kabul ederek miktar teorici olarak kalmistir,
olusturdugu kuramda para onemli bir faktordiir. Diisiincelerini reel ekonomide degil
tamamen parasal bir ekonomi sistemi icerisinde gelistirmistir (Ogal, 1982: 243). Wicksell
ekonomi icerisinde paranin 6neminden bahsetmistir ve Wicksell’in para konusundaki
diisiinceleri Klasiklerden biraz daha farklidir. Ona gore paranin faiz orami diizeyi, reel
sermayenin kitlig1 ve fazlaligina gore belirlenmektedir, paranin kit ya da fazla olusu 6nem
arz etmemektedir. Paranin bor¢ verilmedigi, reel sermayenin bor¢ verildigi
sOylenmesinden dolayr paranin sermayeyi Odiin¢ olarak vermekte kullanilan bir arag
olugunu soylenmektedir ancak bu ifade dogru degildir. Ciinkii bazi sermayeler mal
seklindedir ve hemen kullanilabilecek durumda olan reel sermaye 0diin¢ verilmemekte

para karsiliginda alim ve satimi yapilmaktadir (Wicksell, 1969: 83).

Wicksell, klasiklerin reel faiz kuramina parasal unsurlar1 da ekleyerek bu teoriyi
daha gergekci bir sekilde ifade etmistir. Wicksell’e gore iki faiz orani bulunmaktadir.
Bunlar; parasal faiz oranm1 ve dogal faiz oramidir. Dogal faiz oranimi reel sermayenin
isletilmesi sonucunda elde edilen kar miktar1 olarak tanimlanmaktadir ve bu faiz orani
verimlilik, tasarruf gibi reel faktorlere baghdir. Parasal faiz orani ise; bankalar tarafindan
krediler i¢in tespit edilen faiz oranmidir, yani ddiin¢ verilen fonlara uygulanan orandir. Bu
faiz orani parasal unsurlara bagli olarak belirlenmektedir. Wicksell piyasa faiz oraninin
yani parasal faiz oraninin dogal faiz oranlarindan daha diisiik oldugu durumda yatirimlari

tesvik ettigini ve girisimcilerin karlarina katkida bulundugunu sdylemistir (Akdis, 2006:
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216). Bunun sonucunda yatirimlarin maliyetinin daha ¢ok diismesiyle girisimcileri yatirim
yapmaya tesvik ederek ekonomik biiyiimeye de katkida bulunulmaktadir. Piyasa faizinin
yani parasal faizin, dogal faizin altinda kalmas1 enflasyonist baski olusturur. Ekonomide
olusacag: diisiiniilen bu beklentiden hareketle Wicksell denge faiz oraninin parasal faiz

oranina esit olacagini belirtmistir.

Knut Wicksell sermaye piyasasindan dogan odiin¢ verilebilir fon arzinin, yalnizca
tasarruf yaratilmasinin sonucu degil yeni para yaratilmasinin da iirlini oldugunu
sOylemistir. Fon talebi de yalnizca yatirnm talebi ile degil atil para talebi ile de ilgili
oldugunu ifade etmistir. Ayrica Wicksell, faiz orani, fiyat orani, ve fiyat hareketleri
arasinda direkt bir iligki kurmanin fayda yaratmayacagini, fiyatlardaki diismenin sabit veya
daha diisiik faiz orani ile oldugu kadar yiiksek bir faiz oram ile de uyumlu olabilecegini
arastirmak yerine, faiz oranlarinin neden daha diisiik ya da daha yiiksek oldugunu
arastirmanin daha yararli oldugunu anlatmistir (Abag, 1980: 12). Klasikler tarafindan
ortaya atilan reel faiz teorisi ya da odiin¢ verilebilir fonlar teorisi Fisher ve Wicksell’in

katkilartyla daha da geligmistir.
1.4.2.2.3. Keynes’in Faiz Oram Teorisi (Likidite Tercihi Teorisi)

Keynes faiz olgusunu ilk kez makroekonomik agilardan inceleyen diisiiniirdiir.
Keynes faizi aciklarken parayir da bu analize eklemis ve ekonomi i¢indeki faiz haddinin
para arzina ve para talebine bagli oldugu bir teori olusturmustur. Olusturmus oldugu bu
teoriyi de likidite tercihine dayandirmustir. Likdite Tercihi Teorsine gore, faiz, elde para
tutmaktan vazge¢menin bedelidir, tasarruf etmenin bedeli degildir. Keynes faizi aciklarken,
paray1 ellerinde bulunduran bireylerin, haklarini baska bir bireye devrederken olusan
sinirlilik olciisii olarak ifade etmis ve ellerindeki likitten feragat etmenin bir odiilii olarak
gormiistiir. Likiditeden vazge¢menin bir odiilii olarak gordiigli faizi, parayi ellerinde
bulunduranlarin, bu haklarin1 baskalarina devretmedeki sinirlilik derecesinin 6l¢iisii olarak
ifade etmektedir (Keynes, 1936: 170). Boylece faiz oraninin nominal olarak belirlenen bir

degiskene dondiigiinii soylemistir.

Keynesyen kuramda faiz iki temel unsura dayandirilmaktadir. ik unsur,
tasarruflarin para olarak biriktirilmesi ya da diger yatirim faktorlerine yonelmesi olarak
olusan secimi etkilemesidir. Burada tasarrufu para olarak biriktirmenin fiyat1 ya da nakit
paradan vazge¢cmenin karsiligr olarak faiz oran1 kabul edilmektedir ve fiyatin fazla olmasi,

spekiilatif para talebini etkileyerek o kadar diisiik olmasin1 saglamaktadir. Keynes’e gore
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faizi ekonomi icindeki ikinci islevi ise, para piyasasi ve reel piyasa arasinda baglanti
kurmasidir. $oyle ki yatirim iizerinde olusan talebi, piyasadaki faiz orani ile sermayenin
marjinal etkinligindeki i¢ verim oram etkilemektedir. Boylelikle faiz orami parasal kesimde
belirlenerek, yatirrmi ve oradan da reel sektor iizerinde etki yaratmaktadir (Tunay, 2007:

385).

John Maynard Keynes likidite tercihi teorisi ile faizi yatirimlarla tasarruflar
belirleyen bir degisken olmaktan cikarmistir fakat faize ekonominin genel dengesi
icerisinde merkezi bir gorev yiiklemistir. Bu teori icerisinde faiz orani tek belirleyici
degisken degildir ancak ekonomide yatinm talebi, likidite tercihi gibi ekonominin
gelecegini etkileyecek kararlarda dikkat edilmesi gereken bir unsur olarak yer vermistir

(Akdis, 1995: 50).
1.4.2.2.4. Neo-Keynesyen, Hicks-Hansen Faiz Orani Teorisi

Hem Klasik hem de Keynesyen teorilerin bazi unsurlarini iceren teori John Hicks
ve Alvin Hansen gelistirmistir ve teoriye gore gelir seviyesinin ve de faiz oraninin
belirlenmesi, hem reel kesimde hem de parasal kesimde es zamanli olmaktadir. Hicks, kisa
donemde denge gelir diizeyi ile istihdam seviyesi ve faiz oranlarinin, para arzlarinin para
talebine esit oldugu yerde olusacagini kabul etmistir. Hicks’in bu goriisii Hansen tarafindan
gelistirilmis ve bu teoriyi Para Teorisi ve Maliye Politikas1 kitabinda daha detayh
aciklamistir ve IS-LM analizi olarak adlandirmistir (Eren, 2006:129).

IS-LM analizi milli gelir faiz iliskisini gostermektedir. Ay bir ifadeyle IS egrisi
mal piyasasinin dengeye gelmesini saglayan faiz oran1 ve gelir bilesimini gosterirken, LM
egrisi ise para piyasasini dengeye getiren para talebinin para arzina esitlenecegi, faiz
oranlari ile gelir miktarin1 gostermektedir. IS-LM egrisinin kesistigi noktada hem mal hem
de para piyasasinin dengeye gelecegi faiz oranit ve gelir miktar1 elde edilerek piyasa
dengesi saglanmaktadir. Ancak bu modelde faiz oranlari, para talebindeki faiz esnekligi ve
degisim amacli para talebinin gelir esnekligi gibi faktorlerden etkilenmektedir. Her gelir
seviyesi icin yatirimlari tasarrufa esitleyen ve para arzini da para talebine esitleyen tek bir

faiz oran1 bulunmaktadir (Keyder, 2005: 313).

IS-LM analizinde ifade edilen durum; faiz oranlarinin tasarruf arzi, yatirim fonlar
talebi, nakit talebi ve para arzi gibi sorunlarin dort degiskeni tarafindan belirlenmesi en
uygun agiklamadir. Ciinkii faiz oranlart ile gelir seviyesini, kapitalin marjinal etkinligi,

tasarruf fonksiyonu, likidite tercihi, para miktar1 birlikte belirlenmektedir. Verimlilik ve
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tasarruf, faiz oranlari lizerinde biiylik bir etkiye sahiptir. Tasarrufun artmasi tiikketime
yonelimi azaltarak gelir seviyesine etki etmektedir ve sermayenin marjinal etkinligi de
yatirrmlar1 ve gelir seviyesini degistirerek likiditeye ve buradan da faiz oranlarina etki
etmektedir. IS-LM egrilerinin kesisme noktalar1 da mal piyasasi ve para piyasalarini

dengeye getiren faiz oranini vermektedir (Akdis, 1995: 53).

IS-LLM egrilerinin ekonomide mal piyasasini ve para piyasasini dengede oldugunu
gosterdiklerini soylemistik ancak bu denge siireklilik arz etmemektedir. Toeriye gore,
piyasada dengesizliklerin gergeklestigi durumlarda bulunmaktadir. Bir ekonomi icerisinde
bir dengesizlik olugsmussa ve para ve mal piyasasindan kaynakliysa para piyasasindaki
gerceklesmis olan dengesizligi diizeltmek daha kolaydir. Ciinkii para arzinda meydana
gelmis bir artis tahvil alimin1 yiikseltip faiz oranlarinin diisiiriilmesiyle giderilebilmektedir.
Ya da talepte meydana gelmis olan bir artis piyasadaki tahvillerin satilmasi ve faiz
oranlarinin arttirtlmasi ile dengeye getirilmektedir (Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2009:
207). Reel sektorde yani mal piyasasinda meydana gelen bir dengesizlik halinin
diizeltilmesi bireylerin arz-talep dengesine bagl oldugundan daha uzun zaman almakta ve

etkileri ekonomi icinde yer alan biitiin bireyler iizerinde gozlemlenmektedir.
1.4.2.2.5. James Tobin’in Faiz Oram Uzerine Goriisleri-Portfoy Teorisi

James Tobin tarafindan gelistirilen Portfoy Teorisi, Keynes’in Likidite Tercihi
Teorisi’nin gelistirilmis bir versiyonudur. Bu teoride spekiilatif amacli para tutmanin
sebepleri agiklanir ve ekonomideki belirsizlik durumunun faiz getirisi saglayan yatirimlar

yerine nakit paranin elde tutulma nedenleri a¢iklanmaktadir (Parasiz, 2009, 450).

J. Tobin’ e gore klasik teori icerisinde faiz oranlar1 ve ekonomide olusan sermaye
yogunlugu iiretkenlik ve tasarruf tarafindan belirlenmektedir ve bu da teknoloji ve tasarruf
egilimlerinin karsilikli etkilesimini ifade etmektedir. Bu durum sermayenin birikim
oraninin emekte olusan biiylime oranindan farkli oldugu, sermayenin yogunlugunun sabit
oldugu kisa donemde dogrudur. Tobin’” e gore Keynes, kisa vadede portfoy kararlarinin ve
parasal faktorlerin neden degistigini aciklarken gerekli olan durumlarda da faiz oranim
belirleyen faktorleri ve kapital birikim siirecini aciklamaktadir. Tobin ise buna benzer bir

durumun uzun vade de gecerli olabilecegini savunur (Tobin, 1965: 671).

Tobin’in acikladigr portfdy kurami; para arziyla birlikte reel sektor arasindaki
iliskiyi olusturmasi sebebiyle para kuraminda onemlilik arz etmektedir. Bu teoriye gore,

para ve diger faktorlerin talepleri bircok faiz oraninin fonksiyonudur. Ote taraftan, bir
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faktoriin arzinda gerceklesecek degisim biitiin faiz oranlarini degistirecektir ve yine bir
faktoriin faiz oraninda gerceklesecek olan degisme ise o faktor dahil biitiin faktorlerin
talebine etki edip degisiklik saglayacag: diisiiniilmektedir. Bunun sonucunda herhangi bir
faktoriin faiz oran1 kendi arziyla birlikte ilgili faktorlerin arzlar1 sonucunda belirlenir ve bu
sebeple Tobin’in olusturmus oldugu bu teori, faize 6nemli katkilarda bulunarak, faiz
oraninin ortaya cikmasinda para arz ve talebinin yaninda ekonomideki diger yatirim

araglarinin da énemli bir degisken oldugunu ortaya koymustur (Ozbilen, 2015: 269).
1.4.2.2.6. Monetarist (Parasalct) Yaklasimda Faiz Orant Teorisi

Friedman monetarist teorinin olusmasinda en 6nemli katkilar1 olan diisitiniirdiir.
Friedman, bireylerin gelirleri belirli bir donemden, farkli bir doneme kiyasla degisiklik
gosterse bile harcamalar iizerindeki dengeyi ayarlayan kaynaklarin, zamanlar arasinda
olusan fiyatina faiz oran1 adin1 vermistir. Friedman agiklamalarinda reel faktorlere onem
vermis, Keynes’in diisiincesinden farkli olarak parasal faktorler Friedman i¢in Onemli
olmamistir. Ona gore kisa donem icerisinde para arzinda degisim yasanmis olsa bile,
ilerleyen zamanda reel faiz oram1 dengeye gelerek degisim yalnizca nominal faiz orani

tizerinde yasanacaktir (Friedman, 1968: 349).
1.4.2.2.7. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi ve Faiz Orant

Rasyonel beklentiler yaklasiminda faiz oranlar su sekilde incelenip ifade edilmistir;
Rasyonel bekleyisler ile birlikte, para arzinda, fon arzinda ve fon talebinde gerceklesmesi
beklenen degisimlerin belli bir sistem dahilinde olmasiyla birlikte bu degisimlerin yalnizca
uzun donem iizerinde etkisi olmamasinin yaninda kisa dénemde de reel faiz oranlarinda bir
etki gerceklesmeyecektir. Para arzinda gerceklesmis beklenen bir artis, beklenen
enflasyonun olusmasina neden olmakta ve bu enflasyonla birlikte nominal faiz oranlar1 da
artisa gecmektedir. Bunun sonucunda reel faiz oranlarinda bir degisiklik olmadan aynen
kalmaktadir. Boylece para arzinda olusan degisikliklerin kisa donemdeki etkileri yalnizca
beklenmedik para arzi yiikselisinde tam istihdam diizeyinden sapmalar yaratmaktadir ve
gerceklesen beklenmedik sapmalarin etkisiyle faiz oranlar etkilenmektedir. Sistematik
ilerleyen para politikasinin, reel faiz oranlarinda etkisi olmadig1 gibi, sistematik ilerleyen
maliye politikas1 da reel faiz oranlani iizerinde etkili degildir. iste bu siirec Ricardocu
denklik teorisi ile agiklanmistir ve teoriye gore; kamunun borg¢ talebindeki yiikselisle
birlikte faiz oranlar1 artar ve bor¢ veren bireyler elde etmis olduklar1 faiz kazancinin

ilerleyen donemde vergi olarak alinacagindan korkuyorlarsa gecerli olan donemde
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tasarruflarimi artisa gegirerek, fon arz ve talebinde dengenin olusmasiyla faiz oranlarinin

sabit kalmasini saglayacaklardir (Yay, 2012: 119).

1.4.3. Biiyiimenin Teorik Altyapisi

Biiyiime teorilerinde genel amag iiretim amaciyla kullanilan unsurlarin iretilen
tirlinii nasil etkilediginin belirlenmesi olarak kabul edilir ve kurulacak biiyiime teorileri

dayandigi teorik kavramlara bagl olarak degismektedir.

Iktisadi biiyiime reel gayrisafi yurti¢i hasilanin zaman icinde artmasi anlamina
gelmektedir. Ekonomik biiylime kavrami ise bir iilkede iiretilmis olan mal ve hizmet
miktarinin zamanla artis gostermesine denilmektedir. Ulke icerisinde yasamlarini idame
ettiren bireylerin yasam standartlarim siirekli bir sekilde arttirarak ilerlemenin tek yolu ise
biiylimedir. Bu nedenle hizli bir biiylimenin gerceklestirilmesi tiim iilkelerin temel

makroekonomik hedeflerinden birisi olmaktadir (Erdal, 1999: 3).

Biiyiime teorileri ortaya atildigi donemin egemen ekonomik goriisleri etrafinda

degismekte ve ekonominin degisen dinamikleri ¢evresinde sekillenmektedir.
1.4.3.1. Merkantalizm ve Biiyiime

Iktisat biliminin temelleri aslen Klasiklerle birlikte atilmasina ragmen klasiklerin
oncesinde 15. yiizy1l ve 18. ylizyil ortalarinda iktisat alaninda Merkantilizim ve Fizyokrasi
olarak isimlendirilen ekollerin hakim oldugunu gériiliir ve bu ekollerin Onciiliik etmesiyle
birlikte ekonomideki biiylime siireciyle alakali yeni fikirler giin yiiziine c¢ikmaya
baslamistir. Merkantilizme gore biiylime, iilkenin sahip oldugu degerli madenlerle yani
alun vs. giimiis ile olciilmiistir. Ulke ekonomisinde biiyiime siirecinin artarak
ilerleyebilmesi ici sahip olunan degerli maden miktarlarinda da artis yasanmalidir. Ulke
icerisinde uygulanan bazi politikalar ile bu artis saglanabilir. Ornegin sanayi alaninda ve
ticarette uygulanmast gerekli olan zorunlu kurallarin olusturulmali, uluslararasi
baglantilarda iilke ¢ikarlarina onem verilerek ona gore hareket edilmeli ve &demeler
bilangosunda fazla verilmesini saglayan politika uygulamalarina oncelik verilmelidir

(Berber, 2006: 49).

Merkantilist diislinlirlere gore sanayi ve ticaretle ugrasan girisimciler hiikiimet
tarafindan desteklenmeli, bu desteklemeler sonucunda iiretimde artis saglanacak politikalar
izerinde calisilmalar diizenlenmelidir. Bunun yaninda iilkede yapilan ihracatin Oniinde

bulunan engeller kaldirilarak, sadece iiretimde girdi olarak kullanilan hammaddenin ithali
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kolaylastirilarak diger hammaddelerin ithalati zorlastirilmalidir (Dinler, 2015: 1479).
Ayrica Merkantalist yaklasimda zenginlesme i¢in niifus artisinin da tesvik edilmesi
gerekmektedir. Ancak niifus artisinin yaninda ihracat artisinin da saglanmasiyla faizin ve
Odenecek iicretin diisiik belirlenerek somiirgecilik anlayist hakim olarak kullanilmistir.
Kalabalik niifus bir yandan emek arzinin artmasina ve iicretlerin diismesine neden olarak
ihracata avantaj saglarken, diger taraftan somiirgecilik i¢in gerekli olan biiyiik ve giiclii bir

ordunun olugmasina katkida bulunmaktadir.
1.4.3.2. Fizyokrasi ve Biiyiime

Fizyokrat diisiince 17. ylizyilin diger yarisindan sonra ticaretteki kapitalizmden
sanayideki kapitalizme gecis siirecinde merkantalizme kars1 ortaya ¢ikmis bir diisiincedir.
Fizyokrat diisiiniirler, dogal diizeni savunarak ekonomideki biiylimenin tarimin gelismesi

ile gercek olacagini sanayinin bu siirecteki etkisine inanmadiklarini soylemislerdir.

Fizyokratlara gore iilke ekonomisi ii¢ smifa ayrilmaktadir. Bunlar toprak
sahiplerinin olusturdugu smif, cift¢i siifit ve iiretime katkist olmayan simiftir. Toprak
sahipleri ellerinde bulunan topraklari, ciftcilere yani iiretim yapan sinifa kiralamaktadir ve
bu sayede ciftciler kendi gecimlerinden daha fazla iiretimde bulunarak net diiriin
olusturmaktadirlar. Emek ve toprak bilesenleri kullanilarak iiretilen bu net iiriiniin elde
edilmesi, iiretimde kullanmak icin elde edilmis olan malzemeden daha fazlasinin
saglanmas1 anlamina gelmektedir. Diger taraftan artik bir deger yaratmayan, hammadde
miktarim1 tarimdan alan esnaf ve zanaat sahipleri iiretken olmayan simif olarak
adlandirilmaktadir (Kok, 1999: 57). Dis ticaretin sadece mal alip mal vererek fayda
sagladigini, ilave bir deger yaratmadigim1 savunan fizyokratlara gore, ekonomik biiyiime
icin net irlintin elde edildigi tarimsal iiretimin artirllmas1 gerekmektedir (Savas, 2000:

232).
1.4.3.3. Geleneksel Biiyiime Teorileri

Geleneksel biiylime teorileri Olcege gore azalan getiriye sahip emek, sermaye,
toprak ve miitesebbis gibi faktorlerin cercevesinde olusmaktadir. Bu teoriler iilkedeki

ekonomik biiylimenin alt yapisini olusturmaktadir.
1.4.3.3.1. Klasik Biiyiime Teorisi

Fizyokrat diisiincenin goriisleri klasik diisiincenin olusmasina ortam hazirlamistir.

Klasik biiyiime teorisi 18.ylizyil sonunda Smith, Ricardo ve Malthus gibi diisiiniirlerce
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gelistirilmistir.  Klasik diisiiniirler fizyokrasinin dogal diizen olgusundan etkilenip
goriinmez el fikrini bulmusalardir. Klasikler bu fikre gore kisilerin davraniglarinin fayda
saglayip kar getirecek sekilde olacagini ve boylece de topluma etki eden faydanin da iist
seviyede olacaginmi diisiinmektedirler (Demir, 1997: 29-30). Klasikler ekonomik biiyiime
konusunda farkli yaklasimlar sergilemisler ve biiyiimenin kaynagmin ortak bir goriis

olarak, sermaye birikimi oldugunu kabul etmislerdir.

Klasik diisiincenin temeline bakildiginda bu temelde dogal hukuk, bireycilik, dogal
diizen ve fayda yer almaktadir. Klasik biiyiime modeli incelendiginde piyasa ekonomisi
icerisinde tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu, iicretin, faizin ve mal fiyatlarinin esnek
oldugu goriilmektedir. Her arzin kendi talebini olusturdugu yasa hakimdir ve fiyatlar genel
diizeyinde istikrar hakimdir ve ekonomik piyasa igerisinde tam istihdamin yasandig
goriilmektedir. Para sadece miibadele aracidir, reel ve parasal biiyiikliikler birbirini
etkilemez ve sadece tarim degil sanayide net hasila olusturur yani verimlidir (Sarac¢ ve
Girgin, 2014: 33). Klasik diisiiniirlere gore devlet yalmizca giivenlik, savunma ve adalet
gibi ihtiyaglar karsilamali, istihdam artis1 ve sermayedeki stogu arttirmak ise 6zel sektoriin
gorevini olusturmaktadir. Bu sekilde olusturulan bir yapiyla birlikte biiyiime siireci olumlu

olarak ilerleyebilmektedir.

Adam Smith biiyiime iliskin goriislerini 1776 yilinda yayimlanan Milletlerin
Zenginligi adli kitabinda agiklamistir. Smith’e gore biiyiime iki temel unsur tarafindan
belirlenir ve bunlar ilki isboliimii ve uzmanlagsma digeri ise bir iste ¢alistirilmakta olan is¢i
sayisinin iiretime katkis1 olmayan bir iste, ¢alistirilan isci sayisina orani olarak ifade edilir.
Smith Milletlerin Zenginligi adim verdigi kitabinda igboliimiinii agiklamis ve isboliimii icin
zenginlik ve gelisimin temelini olusturdugunu vurgulamistir. Ayrica iilkelerdeki zenginlik
farklarinin da emekteki verimlilik farkiyla birlikte isboliimiinden kaynaklandigini
sOylemistir. Smith ig boliimiinti agiklarken emekteki verimliligi arttirmasinin sebebini {i¢
unsura dayandirmaktadir. Ik unsur, isboliimii yapan calisanlar arasinda bilgi ve isi yapma
becerisinin kuvvetlenmesi, sonraki unsurun bir isi yapan bireyin diger bir ise gectiginde
yasadigr zaman kaybini yasamayacagl icin zaman yoOniinden tasarruf saglamasi ve son
olarak tiglincii unsur ise makinelerin bulunmasi ile birlikte ¢ogu isin kolaylasarak bircok
kisinin yapacagi isi tek bir kisinin yapmasi1 olarak agiklanabilir. Boylelikle Smith, bir

milletin elinde bulunan toprak ile birlikte emegin bir takvim yil1 icerisinde iliretmis oldugu
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tirliniiniin degerini, ancak iiretim yapan is¢i sayisinin arttirilmasi ve ya calistirilan is¢ilerin

iretim giiclerinde olusan artisla birlikte saglanabilecegini soylemistir (Smith, 1999: 112).

Adam Smith Mutlak Ustiinliikler Teorisini ortaya atarak su sekilde aciklamistir; bu
teoriye gore bir iilke isboliimii ve uzmanlagsma sayesinde mutlak olarak iistiin bulundugu
mallart ihra¢ etmelidir, mutlak olarak ustiinliigii bulunmayan mallart ise ithal ederek
biiylimeyi hedeflemelidir. Boylelikle bir {iilkenin dis ticaretle birlikte olusmus yeni
pazarlari, kit olan sermayedeki verimlilik artisina sebep olur hem de isbdliimiiniin artisa
gecmesiyle birlikte emekteki verimlilik de yiikselir ve iilke biiylime siirecine girer. Sonug
olarak, Smith’in yaklagiminda iilkeler biiyiimek i¢in tasarruflarini verimli is kollarina
yatirarak sermaye birikimlerini; isbdliimii ve uzmanlasma yoluyla emegin verimliligini
artirmali ve mutlak iistiinliiklere dayali dis ticareti gerceklestirerek etkin kaynak dagilimim
saglamalidir. Smith bu teori icindeki goriisiiniin en Oonemli 6zelligi ekonomik biiyiime

olgusu ilk defa bir model olarak bu teoride incelenmistir (Parasiz, 2008: 77).

Klasik teorinin olusmasinda en biiyiik pay sahibi olan David Ricardo 1817 yilinda
Ingiltere’nin yasadigi ekonomik sorunlardan etkilenerek yazdigi Ekonomik Politik ve
Vergilendirmenin ilkeleri kitabinda biiyiime teorisi, onun gelir béliisiimii konusunda ileri
sirdiigii  goriislerine dayanilarak olusturulmaktadir. Bu baglamda, Ricardo iiretim
siirecinde miitesebbis-sermayedar, emek sahibi ve toprak sahibi olarak ii¢c unsurun
bulundugunu aciklamistir. (Hi¢, 1988: 36). Bu teori ¢ercevesinde bulunan ii¢ gelir grubu
sirastyla kar, iicret ve rant elde ederken, gelirin bu iic unsur arasindaki dagilimini uzun
donemde, topragin verimli olusu, sermayedeki birikim, niifusa ve isgiiciindeki beceri

etkileyecektir.

Ricardo ekonomide tam rekabet ve tam istihdam kosullarinin gercek hayata
uymadigini elestirmistir ve ona gore yiiksek kar saglamak icin ekonomide daha fazla
isglicii istihdam1 saglanacak bu da isgiicli talebinde artisa sebep oldugu icin iicretlerin
yiikselise gecmesine neden olacaktir. Ucretlerde yasanan artisla birlikte niifus da bundan
etkilenerek artisa gegecek toplam gelirdeki iicret ve rant paymin artmas: sonucu kardaki
pay giderek azalacaktir. Bu yasananlar yatirrmlarin durmasini saglayacak ve biiylime

hedeflenirken ekonomi durgunluga siiriiklenecektir (Taban, 2010: 4).

Sonug olarak Ricardo’nun teorisinde durgunlugun ka¢inilmaz oldugu vurgulanarak
ekonomide sadece toprak sahibinin kazandigi, tasarruf ve yatinm yapmakta olan

kapitalistin ve de her iicret yiikselisinden sonra ¢ocuk sayisini artiran bu nedenle de
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gecimlik licrete mahk(im olan iscinin kaybettigi vurgulanmaktadir. Ricardo ekonomide bu
dongiiden cikabilmenin c¢aresinin serbest ticaretten gectigini savunmaktadir. Eger uluslar
karsilagtirmali olarak {istiin kabul ettikleri mallar1 ihrag¢ edip, iistiinliigii olmadig {iriinlerin
ithalatim1 gerceklestirirse, dis ticaretten kaynakli maliyette bir avantaj elde edeceklerdir. Bu
durum da ekonomik biiylimede ihtiya¢ duyulan yatirrmlarin yapilmasini saglayarak kar

oranlarin yiikselecektir (Ricardo, 1951: 213).

Thomas Robert Maltus 1820 yilinda yayimladigi Ekonomi ve Politigin ilkeleri adl1
eserinde ekonomide efektif talep yetersizligi ve genel bolluk olmasi durumunu inceleyerek
niifus disinda her konuda Ricardo’dan farkli diisiinen Maltus gida iiretiminin kontrol
edilmesi gerektigi kadar ¢ocuk sayisinin da denetim altina tutulmas: gerektigini ve bu
konuda politikalar gelistirilmesi gerektigini agiklamistir. Maltus da Ricardo gibi
ekonominin durgunluk siirecine girecegini arz-talep dengesizligi ile agiklamistir. Niifusta
meydana gelen yiikselis kisi basina ¢ikti seviyelerinde diisiise neden oldugu i¢in Malthus’a
gore niifustaki artis kontrol edilemezse ekonomik olarak biiylime yasanmayacaktir

(Cetinkaya, 2014: 22).

Maltus’a gore niifus artist biliylime iizerinde olumsuz etki yaratir. Biiylime
modelinde ii¢c unsuru aciklayan Maltus, ilk olarak bir devletin gelir dagilimi diizeyini
tyilestirmesi gerektiginden bahseder. Maltus devletin gelir dagilim {izerinde miidahalede
bulunmasint inceleyerek gelir seviyelerinde artis yasayan is¢i sinifinin imkanlarinin
iyilesmesinin anlamsiz oldugunu vurgular. Ciinkii yiliksek gelir sahibi bireyler eskiye
kiyasla daha iyi beslenme olanaklar1 elde edip daha iyi saglik hizmetlerine sahip
olacaklardir. Bu sayede toplumda yasanan oliim oranlarinda azalmalar olup niifus, ¢ikti
seviyesini asarak kisi basimna ¢ikti miktarin1 azaltacaktir. Bu nedenle Malthus devletin
yapmis oldugu bu politikanin gecersiz oldugunu savunmustur. Bir diger konu saglikta
meydana gelen gelismelerdir. Sagliktaki olumlu gelismeler yukarida deginildigi gibi
kisilerin daha uzun siire yasamalarini saglayacak ve kisi basina gelir miktarinda azalmalara
neden olacaktir. Ugiincii olarak da iilkede yasanan teknolojik ilerlemenin biiyiime iizerinde
herhangi bir etki yaratmadigim1 savunmustur ciinkii teknoloji ile birlikte gelisimin

saglandigin1 bununda niifusu etkiledigini ve yiikselttigini soylemistir (Taban, 2010: 36-38).
1.4.3.3.2. Sosyalist Biiyiime (Marksist Biiyiime Modeli)

Bu modelin olusmasindaki en O6nemli isim Karl Marx’dir. Sosyalist biiyiime

modeline gore, kapitalist sistem icerisinde olusan ikilemler devamlilik arz eden bir biiytime
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saglayacaktir ancak bu biiylime siireci i¢erisinde bulunan ikilemler ilerleyen donemde daha

da artacak ve sonug olarak sistemin ¢cokmesine sebep olacaktir (Acar, 2002: 67).

Karl Marx kendinden Onceki biiylime varsayimlarini bir araya getirerek yeni bir
model ortaya koymustur. Bu modeli emek-degere dayandirarak, emekte olusan bu degeri
ic bolime ayirarak incelemistir. Bu degerler arti deger, degisken sermaye ve sabit
sermayedir. Sabit sermaye; liretim siirecinde kullanilan makine, bina gibi {riinlerden
olugmaktadir. Degisken sermaye; isgiiciine yapilan iicret ddemelerinin toplamidir. Arti
deger ise iiretim siirecinde kullanilan emek ve sermayenin {izerindeki asir1 degeri
olusturmaktadir. (Berber, 2006: 91). Art1 degeri arttirmanin ise ii¢ yolu bulunmaktadir.
Isgiiniinii uzatmak, emegin verimini arttirmak ve gecimlik metalar1 daha ucuza iiretmektir.
Ik secenek siirekli bir ¢6ziim olamaz. Emegin verimini arttirmak ise, sermayenin organik

bilesimini artmasini gerektirir.

Art1 degerin bulundugu yerde sermayede birikim saglandik¢a, iiretimde sermaye
birikimi yiikselecek ve boylece beseri sermayesi yiiksek olan emekle birlikte liretim
stirecine girilecektir. Emegin iiretim siirecinde verimliliginin yiikselmesiyle emege olan
talepte diisme olmasina neden olacaktir. Boylece yiikselen verimden dolayr iiretimde
maliyetlerin diismesiyle girisimci bireylerin kari artacak, emege olan talebin azalmasi ile
de ekonomide issizlik oranini artisi yasanacaktir. Marx biilylime modelinde, issizlik
oraninda gerceklesen artis, calismakta olan emegin karinda bir artisa neden olmaktadir.
Boylece ilerleyen zaman icerisinde sermaye birikimi daha az bireyde toplanacak ve uzun
donemde toplam talebin yetersiz kalmasindan dolayr ekonomide krizlerin olmasi
kacinilmaz olacaktir (Yilmaz, 2005: 65). Bunun sonucunda da Karl Marx sermaye

birikiminin ve ekonomik biiyiimenin yavas yavas duracagini vurgulamstir.
1.4.3.3.3. Joseph Schumpeter’in Biiyiime Teorisi

Schumpeter Iktisadi Gelisme Kurami adini verdigi eserini 1914 yilinda
yayimlayarak ekonomik biiyiime ile ilgili goriislerinden bahsetmistir. Bu biiylime siirecini
yenilik kavrami ile iligkilendirerek, yeni iiriinlerden, yeni {iretimden, dagitim
yontemlerinden, yeni kurumlardan ve de yeni orgiitlenmelerden bahsederek niifusta ve
zenginlikte olusan bilyiime sorununu yapisal ve kiiltiirel degisimle iliskilendirmistir

(Taban, 2010: 52).

Joseph Schumpeter iktisadi biiyiimeyi etkileyen faktorlerin, yenilik, teknolojide

olusan rekabet ve Schumpeterin firtinasi olarak adlandirilan yaratic1 yikim gibi faktorler
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oldugundan bahsetmistir. Modern girisimciligin genel olarak gelismesinde bu faktorlerin
etkisi kagcinilmazdir ve yeni buluslarin olusmasinda iiriinlerdeki kalitenin arttirilmasinda
biiyiik rol oynamaktadir. Soyle ki saglanan inovasyon yani yenilikler ve teknolojik
gelismeler sayesinde fiyatlarda olusan katihlk ortadan kalkarak, girisimci kesimin
firmalardaki varliklarin1 devam ettirebilmeleri amaciyla aragtirma gelistirme faaliyetlerini

kendi firmalarinda bulundurmalar1 gerekmektedir (Schumpeter, 2014: 115).

Schumpeter biiyiime ile ilgili yapmis oldugu ¢alismalarda ii¢c onemli unsur iizerinde
durmustur. Bunlardan ilki teknolojik ilerleme olmadan ekonomik biiyiimenin yenilikleri
arastirtlamamasi, monopoliin yenilik ve biiylimenin bir pargasi olmasi ve iigiincii olarak da
teknolojik gelisimin girisimciler tarafindan saglanacagidir (Unsal, 2007: 78). Son olarak
Schumpeter biiyiimeyle birlikte yiikselen gelir artisinin ¢alisanlarin kazanclarinda da artisa
neden olarak refah seviyelerini arttirdigin1 ve bu biiylime sonucu kapitalist sistemin basarili

bir sekilde siirdiiriilebilecegini ileri stirmiistiir.
1.4.3.3.4. Keynes’in Biiyiime Teorisi

Ekonomide klasik varsayimlar1 reddederek devlet miidahalesinden tam istihdama
kadar klasik diistinceye karsi cikarak olusan bir modeldir. Keynes’in goriisleri Biiyiik
Buhrandan sonraki donemlerde ©On plana c¢ikarak serbest piyasa ekonomisi altinda
gerceklesen krizin asilmast icin ekonomiye devletin miidahale etmesi gerektigini
sOylemistir. Bunun sonucunda igsizlik azalip iiretim artar ve dengeye ulasan biiylime

oranina devlet miidahalesi etkisiyle ulasilabilir.

Keynes’e gore ekonomik siire¢ icerisinde yasanan durgunluklar ancak talepte
meydana gelecek genislemelerle ortadan kalkacaktir. Konuyla ilgili diisiincelerinden 6tiirii
statik icerige sahip olan ekonomik biiylime, Keynes’e gore efektif talep tarafindan
belirlenmektedir. Talepte meydana gelen genislemenin dolayli olarak yatirnmlarda artisa
sebep olacagin ifade eden Keynes, yatirmlar iizerinde gerceklesecek olan bu tesviklerin
biiylime siirecini hizlandiracagini soylemistir. Ekonomi eksik istihdam seviyesinde denge
iken yasanan olumlu gelismeler sayesinde tam istihdam seviyesinde yeniden denge
noktasina gelecektir. Iste Keynes kisa donemde meydana gelen bu denge noktasindaki
degisimin nasil meydana gelecegini ele aldig1 icin olusturdugu modelde emegin kaliteli
olmasina ve teknolojik ilerlemelere dikkat ederek modeline katmistir (Taban, 2010: 62 ).

Keynesyen iktisatgilara gore biiylimenin temelini harcamalar olusturmaktadir.
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Tasarruflarin azalmasiyla birlikte harcamalar artarak carpan mekanizmasi sayesinde gelir

de artisa gecerek biiylimeye etki eder (Bilgili, 2013: 145).
1.4.3.4. Cagdas Biiyiime Teorileri (Digsal Biiyiime Teorileri)

Cagdas biiytime teorileri 1980’li yillarda gerceklesen finansal serbestlesmenin
etkisiyle birlikte ortaya ¢ikmis olan modelleri olusturmakta ve digsal faktorlerin icsel

faktorler tizerindeki etkisini incelenmektedir.
1.4.3.4.1. Post-Keynesyen Biiyiime ( Harrod-Domar Biiyiime Modeli)

Post-Keynesyenler ekonomik yapiyr incelerken Marksist goriisle yakinhik
gostermektedirler. Post-Keynesyenler beklentiler iizerinde durarak beklentilerin ekonomik
siire¢ icerisinde ¢ok dnemli oldugunu vurgulamaktadirlar. Bunlara gore yasanan beklentiler
gelecek donemlere yon verdikleri i¢in farklilik yaratmalari 6ngoriide bir sorun olugmasina
neden olmaktadirlar. Eger ki bu yasanan durum finans piyasalar1 iizerinde etki ederse
kurgusal kazanglar yiliksek diizeylerde bulunur. Post-Keynesyen modele bakildiginda
ekonomik biiylime {izerinde para ve kredi kurumlar1 da biiyiik etkiye sahiptir ve onlara
gore para yansiz degildir bu ylizden kredi kurumlarinin davranis bigimleri iktisattaki

modellere etki ederek ilerlemelidir (Savas, 2000: 923).

Post-Keynesyenler Harrod-Domar Biiylime Modelini iktisat literatiiriine sokarak
ekonomilerin nasil biiyliylip gelisecegini bu model sayesinde agiklamiglardir. Aslinda bu
model Roy Harrod ve Evsey Domar tarafindan olusturulan iki ayri modeldir aralarinda ¢ok
az bir degisiklik bulunmasindan dolayr model Harrod-Domar Modeli diye anilmaktadir.
Her iki modelde de biiylimenin esas unsurunun yatirim oldugu kabul edilse de aradaki
temel fark sOyle ifade edilebilir; Harrod’a bakildiginda ekonomik biiylimeye dogru
yonelirken, eksik isttihdam seviyesinden ilerleyerek tam istihdam seviyesine ulagmaktadir.
Domar ise Harrod a gore, tam istihdam seviyesinden siirdiiriilme olanagi bulunan biiyiime

seviyesine gecis yapmaktadir (Parasiz, 2008: 102).

Harrod ve Domar ortak noktada bulusarak iilke ekonomilerinin ne sekilde biiylimesi
gerektigini ve bu biiylimenin siirekli hale gelmesi icin olusturulmas: gereken kosullar
ifade etmeye calismislardir. Bu modelde gore iiretilmis olan mal ve hizmet miktarlarinin
piyasa icerisinde arz fazlasi ve talep fazlasi olusturmadan denge seviyelerinde kalmalari
gereklidir. Bu durumun saglanmasi i¢inde yatirimlarin ve tasarruflarin esitlenmesine gerek

duyulmaktadir. BoOylece devlet uygulamaya gecirecegi iktisadi politikalar sayesinde
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tiketim ve yatirim kararlarinin etkisiyle uzun donemde biiylimeyi saglayacak zemini
hazirlamis olacaktir. Modele gore, ekonomik biiyiimenin temelini yatirrm orani
olusturmaktadir. Yatirimlardaki artisin tiretim kapasitesini arttirmasi durumu ekonominin
arz yoniiyle ilgilidir. Daha fazla tiretimin yapilmasiyla gelirdeki artisin gelir etkisini ortaya
cikarmasi ekonominin talep yonlii harekete gec¢mesini saglar. Boylece Harrod-Domar
Biiylime Modeli’nin temeli yatirim ¢ogaltani, hizlandiran ve toplam arza dayanir (Hig,
1988). Bunun sonucunda yatirimlar hem talep artisi, hem sermaye stogu artisi, hem de
kapasite artis1 yaratacaktir. Bunun sonunda da ekonomik biiyiime saglanmaktadir. (Atac,

2009: 123-126).

Modelin asil amaci, enflasyonsuz bir ekonomiyi tam istthdama tasimak olup
gelismis ekonomiler i¢in kurulmus, gelismekte olan iilkeleri kapsamamistir. Bu yiizden
Harrod-Domar bu modelde sadece gelismis ekonomiler iizerinden durmasindan kaynakli
olarak, gelismemis ekonomilerin biiyiime siirecini aciklayamayacagi diisiiniilmiis ve
elestiriler almistir. Sermayeyi i¢sel kabul edip emek ve teknolojiyi digsal olarak ele almasi
da bir baska elestiri sebebi olmustur. Model bircok elestiri alsa da yatirnmlarin ekonomi

izerinde yaptig1 etkileri aciklamasi bakimindan daha kolay anlasilmasini saglamistir.
1.4.3.4.2. Neo-Klasik Biiyiime (Solow Biiyiime Modeli)

Neo-klasiklerin acgikladigi bu biiyime modelinde; tasarrufun, yatirimin ve
ekonomik biiyiimenin, niifus artisindan ve teknolojik degismelerden nasil etkilendigi
aciklanmaktadir. Bu modelin gelistirilmesinde en biiyiik katki Solow ve Swan’a aittir.
Ancak literatiirde daha ¢cok Solow’un ismi 6n plana c¢iktig i¢in Neo-Klasik teori Solow
Modeli olarak da bilinmektedir. Bu modelde temel olarak Solow‘un Ekonomik Biiyiime
Teorisine Bir Katki isimli 1956 yilinda yayimlamis oldugu eserine dayanmaktadir. Solow
bu calismasinda sermaye birikimi, tasarruf ve biliylime siireci arasindaki iliskiyi
aciklamistir ve bu calismas1 bazi iilkeler yoksulken bazilarinin neden zengin oldugunu

anlamamiza katki saglar (Jones, 2001; 20).

Solow ekonomide istikrarsizlik yaratan unsurlari arastirarak bunlarin ne sekilde
Onlenebileceginin yollarin1 aramaktadir. Solow’a gore bir ekonomide teknolojik ilerleme
yoksa sonrasinda azalan getiri etkileri zamanla ekonomik biiyiimenin durmasina sebep
olacaktir. Teoride azalan verimler kanunun etkin olmasindan kaynakli olarak modelin
duraganlagsmasiyla ekonomik biiylimeye etki eden temel unsur teknolojideki degisim ve

tilkede yasanan niifusun artis hizidir. Uzun dénemde teknolojik ilerlemeler tarafindan
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bliylime hizinin belirlenmesi sonucunda, iilke igerisinde gerceklesecek olan kisi basina
diisen gelir ve sermaye diizeyleri birbirine yaklasacaktir. Boylece uzun donemde gelismis
ve gelismekte olan iilkeler arsinda olusan fark ortadan kalkmis olur ve bu da Yakinsama
Hipotezi olarak adlandirilir. Bu hipoteze gore sermaye miktarinin isgiiciinden daha hizlh
arttig1 bir ekonomide, teknolojiyi digsal sabit kabul ettigimizde faiz azalir boylelikle fakir
tilkelerin zengin iilkelere kiyasla daha biiyiik bir ivmeyle biiyliyerek zengin iilkelerin

seviyelerine gelecekleri kabul edilir (Taban ve Kar, 2003: 148).

Solow Biiyiime Teorisinin kisaca varsayimlarindan bahsetmek gerekirse; ekonomi
disa kapalidir, tam rekabet tam istihdam gecerlidir ve ekonomide tek bir mal iiretilip
tiiketilmektedir. Uretim fonksiyonu icin olgege gore sabit getirinin gegerli olmasindan
dolay1 girdiler ne kadar ¢ok arttirilirsa ¢iktilar da ayn1 oranda artar. Uretim faktorlerinde
azalan verimler yasasi gecerli kabul edilir ve bu faktorler birbirleri yerine ikame
edilebilmektedir. Tasarruflar yatirimlara esittir. Yakinsama hipotezinin gegerli olmasindan
dolay1 az gelismis olan iilkeler gelismis olan iilkelere kiyasla gore daha cabuk biiyiime
saglayacak ve uzun donem igerisinde gelismis olan {iilkeleri yakalamis olacaklardir.
Boylece Solow Modelinde, ekonomik biiylimenin belirleyicileri tasarruf ve niifus
artisindan sonra teknolojik ilerleme olarak belirlenmistir. Sermaye stogunun biiyiime hizi,
niifus artis hiz1 ile emegin etkinligini arttiran teknolojik ilerlemenin toplami kadardir ki bu
da ekonominin biiylime hizina esittir (Alkin, 1992: 135-136). Sonug¢ olarak digsal bir
teknolojik ilerleme isgiicli basina diisen sermaye stogunu arttirma imkani verecegi i¢in

ekonomi teknolojik ilerlemeye bagli olarak biiyiiyebilecektir.
1.4.4.5. Icsel Biiyiime Modelleri

Icsel Biiyiime Teorisi Robert Lucas ve Paul Romer tarafindan 1980 yillarinda
modellenmis ve daha sonraki yillarda diger iktisatcilar tarafindan gelistirilmistir. Igsel
biiylime teorilerinin Romer ve Lucas’in arastirmalariyla basladigi kabul edilmektedir ve
ekonominin icerisinde bulunan faktorlerin bir sonucu olarak karsimiza cikmaktadir. Bu
modelde teknolojik ilerlemeler icsellestirilmistir ve iiretimin fonksiyonu artan verim
kanununa dayandirilmaktadir. Neo-klasik diisiiniirlerin litaratiire kazandirmis oldugu
yakinsama hipotezi reddedilerek, uzun donemde biiyiimeyi etkileyen faktorlerin saglik,
egitim, kiiltiirel degisiklikler ve gelir dagiliminin etkili oldugu savunulmaktadir. Diger bir
onemli 6zellik olarak Icsel biiyiime modelini savunan diisiiniirlere gore devlet ekonomiye

miidahalede bulunarak piyasayr diizenlemelidir. Bahsedilen geleneksel biiylime
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modellerinde ekonomik biiyiime iizerinde etkili olan; beseri sermaye, arastirma gelistirme
faaliyetleri, bilgi birikimi ve teknolojik ilerlemeler digsal olarak kabul edilmisti ancak
bahsetmis oldugumuz bu faktorler i¢sel biiyiime modellerinde igsellestirilerek ekonomik
biiylime iizerinde yeni bir bakis gelistirilmistir. Ad1 gecen faktorlerin sisteme eklenmesi ile

birlikte de i¢sel biiylime modellerinin ortaya ¢ikist saglanmistir (Berber, 2006: 84-147).

Aciklayacagimiz modellere bakacak olursak bunlar; Rebelo’nun Ak Modeli,
Arrow’un Yaparak Ogrenme Modeli, Romer’in AR-GE modeli, Lucas’in Beseri Sermaye

Modeli, Barro’nun Kamu Politikas1t Modeli olarak deginilecektir.
1.4.3.5.1. Rebelo’nun AK Modeli

Bu model Sergio Rebelo tarafindan gelistirilen en basit i¢sel biiylime modelidir.
Rebelo Uzun Donem Politika Analizi ve Uzun Donem Biiyiime olarak 1991 yilinda
yayimladigr calismasinda, bazi {iilkelerin hizli gelisim gosterip biiylimesi karsisinda
bazilarinin biiylime hizinin yavas olmasinin sebebi arastirilmaktadir. Rebelo iilkelerdeki
bliylime hizlariin farklilik yaratmasindaki sebebi kamu politikalarinin farkli olmasina
dayandirmaktadir. Rebelo arastirmasinda gelir vergisinin artirilmasi gibi uygulamalarin,
ozel sektor yatinmlarindaki getirilerin azalmasina sebep olacagini soyleyerek sermayedeki
birikimde ve ekonomideki biiyiime oraninda siirekli olarak bir azalis olacagini
savunmustur. Ona gore iilke ekonomilerin farkli gelisme ve biiylime siireclerine hakim
olmalarmin nedeni iilke igerisinde uygulanan farkli iktisat politikalarinin sonucudur

(Robelo, 1991: 509).

Modelin en basit iiretim fonksiyonu Y=AK seklindedir. Bahsettigimiz AK modeli
iki sektoriin bir araya gelmesi sonucu olusur. Bunlar sektorler yatirrm mali ve tikketim mali
sektorleridir. Burada sermaye her iki sektorde iiretim icerisinde kullanilmaktayken, emek
faktorii sadece tiikketim malindaki tiretim asamasinda kullanilir. Burada A, bir ekonominin
teknoloji seviyesini gosterirken K, fiziki ve beseri sermaye toplami olan sermayenin
stogunu gostermektedir. AK modelinin temel varsayimi sermaye stogunun artmasiyla
sermaye getirisinin azalmamasidir. Artan verimin gecerli oldugu bu modele gore, sermaye
stoku yiiksek olan iilkeler yatinmlarimi arttirarak biiylimelerini arttirabileceklerdir
Modelde, tam rekabet varsayimi Olcege gore artan getiri ile bagdastirnlmistir. Boylece
bireylere yapacaklar1 bilgi birikiminden dolayr 6deme yapilmayacaktir. Bununla birlikte,

eger bilgi birikimi ekonomideki baska bir iktisadi etkinligin tesadiifi bir neticesi olarak
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meydana gelmisse bilgi birikimi devam edecektir yani bilgi birikimi, digsalliklardan dolay1

olusumunu siirdiirebilmektedir (Berber, 2011: 157-183).

Sonu¢ olarak, Rebelo modelinde olcege gore artan getiriler veya dissalliklar
olmadan ic¢sel bir biiylime gerceklestirilebilecegi gosterilmektedir. Ancak sabit getirili
teknolojiye sahip Neo Klasik modellerle uyumlu bu ig¢sel biiyiime modeli i¢in, liretiminde
yeniden lretilebilir girdilerin yer almadigi bir yatirim mali sektoriiniin gerekli oldugu ifade

edilmektedir.
1.4.3.5.2. Arrow’un Yaparak Ogrenme Modeli

Arrow baz1 sektorlerin zaman icerisindeki maliyelerinde diisme yasanirken,
kalitelerinin arttigini1 ve iiretim artisinin da artisa gectigini fark ederek bu buldugu modele
yaparak ogrenme adin1 vermistir. Arrow 6grenmeyi, isgiicliniin deneyiminin bir Uriiniidiir

olarak tamimlamistir (Tiirker, 2009: 89).

Arrow yaparak Ogrenme modelinde geleneksel ekonomik faaliyetler sonucunda
ortaya cikan bilgi birikiminden bahseder. Yaparak ©Ogrenme ile saglanan teknolojik
ilerleme ve elde edilen bilgi birikimi arastirma gelistirme faaliyetleri sonucunda degil;
geleneksel ekonomik faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. Arrow’a gore bir ekonomi nitelikli
isgiicli agcisindan yeterli olmas1 durumunda, yaparak ogrenme gerceklesecek ve teknolojik
ilerleme saglanabilecektir yani iiretimde artis saglandikca yapilan is daha iyi 6grenilecek,
maliyetler azalacak ve kalitede yiikselme saglanarak iiretimde de artis hizlanacaktir.
Boylece, 0grenerek saglanan teknolojik ilerleme yatirimlarin artmasini, yeni sektorlerin
dogmasint ve kalitenin yiikselmesini saglayarak ekonominin biiyiimesine katki

saglayacaktir (Parasiz, 2008: 179).
1.4.3.5.3. Romer’in AR-GE - Bilgi Birikimi Modeli

Paul Romer 1986 yilinda Arrow’un yaparak ogrenme modelini gelistirerek
arastirma ve gelistirmeye dayali bilyiime modelini olusturmustur. Arastirma ve gelistirme
faaliyetlerini modele katarak teknolojik ilerlemeyi icsellestirmistir ve bdylece teknolojiyi

bilgi iiretimine dayandirmistir.

Modeli amaci bilgi ve teknolojiyi icsellestirerek, neo-klasik biiylime modelinin
gelismis iilkeleri icine disiirdiigii durgun durum ¢ikmazindan kurtarmaya ve gergek
diinyaya uyum saglayan rekabetci bir denge sistemi kurmak hedeflenmistir. Model

digsalliklar, piyasaya giris-cikisin serbest olmasi ve bilgide tagsmalarinin oldugu monopolcii
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rekabet piyasasini esas almaktadir. Ekonomik faaliyetler bu modele gore imalat ve
arastirma gelistirme olmak iizere iki sektérde devam etmektedir. imalat sektorii icerisinde
yatirim ve tiikketim mallar diretilirken, arastirma ve gelistirme sektorii icerisinde de biiylime
stirecinin devamliligin1 saglayacak yeni diisiince ve teknik gelismeler iiretilir (Demir,

2002: 5).

Ar-Ge modelinde bilgi, bilingli bir siire¢ sonucu elde edilmektedir. Bu siire¢
icerisinde c¢alisanlar tarafindan bir sirkette kazanilan bilgi, baska bir sirkette ¢alismaya
basladiginda bilgi tagimalar1 meydana gelmektedir. Boylece bir sirkette bilgiye (ar-ge)
yapilan yatinmlar diger sirketlerin de iiretim potansiyelini arttirmaktadir ve Ar-Ge ile
tiretilen bilgilerin veya gelistirilen yeni iiriinlerin baskalarinca kullanilmasit kismen
onlenebilmektedir (Parasiz, 2008: 178). Burada kisitlama yapilarak patent hakki denilen bir
O0demeyle o iiriiniin alim1 saglanmaktadir. Bu isleyis sayesinde bilgi iiretimi siirecinde tipki

mal ve hizmet iiretiminde oldugu gibi katma deger yaratilmis olmaktadir.

Sonu¢ olarak Ar-Ge faaliyetlerine verilecek siibvansiyonlar ve tesvikler bu
calismalarin artmasini saglayacaktir ve Ar-Ge faaliyetlerinin yarattigi teknoloji iiretimiyle
birlikte tiikketim mallarinin ¢esidindeki artis ekonomik biiylimeyi olumlu yénde
etkileyecektir. Modelin diger bir 6nemli sonucu da beseri sermaye stoku arttikea,
ekonomilerin daha hizlin biiyliyecegini gostermektedir. Boylelikle serbest uluslararasi

ticaret biiylime hizina da etki ederek biiyiime hizin1 daha da artiracaktir (Romer 1990: 99).
1.4.3.5.4. Lucas’in Beseri Sermaye Modeli

Iktisadi Kalkinma Mekanizmalar1 Uzerine isimli makalesini yayimlayan Lucas
beseri sermayeyi icsel biiylime modeline dahil ederek beseri sermayenin biiylimenin
onemli bir giicii oldugunu savunmustur. Modeli agiklayacak olursak; bu modelde
biiylimenin kaynagini beseri sermaye olusturmaktadir ve uzun donemde siirdiiriilecek olan
biiylimeyi saglayacak olan tek faktor yine beseri sermayedir. Bu modelde beseri sermaye
saglayacak olan faktorlere bakildiginda ornek olarak egitim ve 6grenme verilebilir. Burada
onemli olan nokta hiikiimetlerin izledikleri politikalardir izlenen bu politikalarla birlikte

beseri sermaye arttirtlarak biiylime siireci hizlandirilabilir (Parasiz, 2008: 195).

Lucas, beseri sermayenin biiyiimenin kaynagi oldugunu ilk savunan kisi olmasiyla
birlikte bu model de ekonomideki biiyiime siireciyle beseri sermayenin baglantisini
aciklayan ilk i¢sel modelidir. Bu model icerisinde beseri sermaye ekonomik biiyiimenin

kaynagini olusturmaktadir. Lucas fiziki sermaye birikimi ve teknolojideki gelismeleri Neo-
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klasiklerin iiretim fonksiyonlariyla iligkilendirerek kendi modeline farkli bir ac1
kazandirmistir. Modeline rasyonel beklentileri ekleyerek ekonomi igerisinde fiziksel ve

beseri sermayeyle birlikte teknolojideki ilerlemeler tizerine ¢calismistir (Lucas, 1988: 7).

Lucas kisilerin beseri sermayelerindeki yiikselisle kendi verimliliklerinde artis
yasanmasinin yaninda tiim iiretim faktorlerinin tiretkenligi iizerine de katkisi oldugunu
sOylemistir. Ekonominin beseri sermaye yatirrmina ihtiyact oldugunu ve beseri sermayenin
tiretimde tasidigi 6nemden dolayr bu gorevi de devletin iistlenmesi gerektigi iizerinde
durmaktadir. Devletlerin egitimin gelismesinde ve teknolojik altyapinin ilerlemesinde
yapacaklar1 biitiin yatirimlarin beseri sermaye {iizerinde pozitif etkilerinin olacagi ve
bununla birlikte de biiylime siirecini fiziki sermayeye yapilmis olan yatirimlardan daha ¢ok

etkileyip gelistirecegini vurgulamistir (Kar ve Agir, 2002: 182).
1.4.3.5.5. Barro’nun Kamu Politikasi Modeli

Robert Barro Basit Bir i¢sel Biiyiime Modelinde Kamu Harcamasi ismini verdigi
calismasinda kamu politikalarini ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ilk kez inceleyerek
i¢sel biiyiime modeli icerisine kamu harcamalarini da eklemis ve verim getirecek alanlara
yapilacak olan yatirimlarin biiyiime siirecine pozitif etkisinin olacagini ifade etmistir.
Barro’nun yaptigi acgiklamalara gore Kamunun sagladigi mal ve hizmetler 6zel sektoriin
tiretim fonksiyonunda yer almakta ve iiretimi pozitif etkilemektedir. Kamu harcamalari
sadece vergiler ile finanse edilerek, bor¢clanma olmadan devlet tarafindan denk biitce
stratejisi izlemektedir. Modele basitlik saglamak acisindan emek faktorii modelden

cikartilmistir (Barro, 1990: 106).

Barro, ortaya koymus oldugu bu modelde, devlet tarafindan bilgi ve mal
aligverisinin kolaylagsmasini saglayan serbest ticaretin altyapisi olusturulmalidir. Ayrica
yeni bilgilerin iiretimiyle birlikte aragtirma ve gelistirme faaliyetinin sosyal getirilerinin
ozel getirilerden yiiksek olmasindan kaynakli olarak devlet en iyi ekonomik gelismeyi
saglamak icin miidahale etmelidir. Beseri sermayedeki oranin yiiksek olmasi yeni bilgi
tiretiminde de artisa neden olacagindan arastirma gelistirme faaliyetlerinin artmasiyla
sonuc¢lanacaktir. Bu yiizden devlet bu miidahaleyi yaparken temel egitim siirecine de
destek vererek egitimin gelismesini saglamalidir. Sonug olarak devlet ilk adim olarak kamu
politikalarimin yardimiyla kamusal mallarda ve hizmetlerde iiretime gegecek, ardindan
egitime yatirim yaparak katki saglayacaktir. Son olarak da arastirma ve gelistirme

calismalarina saglayacagi destekle yeni olusan bilginin {iretim siirecine katilmasini
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saglayarak ekonomik biiylimenin ilerlemesine etki edecektir. Kamu politikast yaklasimi
baz1 alanlarda kamu miidahalesini, ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesini saglamak

acisindan gerekli gormektedir (Berber, 2011: 156).



IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE FAiZ POLITiKALARININ VE BUYUMENIN
DEGISIMI

Bu boliimde faiz politikalarinin ve biiyiimenin Tiirkiye’de ki gelisimi 1923 yilindan

itibaren donemlere ayrilarak anlatilmistir.

2.1.Tiirkiye’de Faiz Politikalarinin Degisimi

Faiz politikalari, merkez bankasinin bankalar iizerinde uyguladiklar1 faizlerde
yapmis olduklar diizenlemelerle piyasadaki faizlerini, bununla birlikte parasal islemlerini
kisacasi piyasay1 ve iilke ekonomisini etkilemeyi amacladiklar: bir politika cesididir. Yani
merkez bankalar1 para arzlarim degil de faiz oranlarmi etkilemek istediklerinde,
uyguladiklart politikadir. Faiz politikas1 para politikasinin en etkin aracidir (Egilmez ve

Kumcu, 2007: 360).

Faiz politikas1 uygulamas1 yapan merkez bankasi, para arzindaki kontrolii birakarak
ve faiz oranlarin1 kontroliinii alarak, para arzindaki degisikligin nasil olmasi gerektigini
piyasada olusan para talebinin yonlendirmesine birakir. Para talebi igerisinde gerceklesen
degisiklikler sonucunda merkez bankasinin faizi kontrolii altina almasiyla birlikte de para
arzinda oynakliklar meydana gelir. Benzer sekilde, merkez bankasinin para arzini kontrol
etmesiyle birlikte de para talebinde gerceklesen oynakliklar faizlerde de oynakliga neden
olur. Merkez bankalar1 faiz oranlarini bir istikrar siirecine sokmayi hedeflerler. Ciinkii para
piyasasinda gerceklesmis olan faiz oranlar1 yatirimlar1 ve yatinmlarla birlikte de bircok
ekonomik karar1 etkilemektedir. Bu sebeple ekonomi icerisinde olusan degisikliklerle
birlikte merkez bankalar1 son donemlerde faiz politikalar iizerinde daha detayl
calismaktadir (Karatag, 2000: 145). Tiirkiye’de ozellikle 1980 yilindan sonraki donemde

faiz oranlar1 ekonomik konjonktiire gore ayarlanmaktadir.

2.1.1. Cumhuriyet’in ilk Yillarindan 1946 Yilina Kadar ki Dénemi Kapsayan

Faiz Politikalar:

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda Tiirkiye’de yiiksek faiz oranlari tercih edilmemistir.
Bunun sebebi iilke ekonomisinin Cumhuriyet’in ilk yillarinda dis kaynaga bagimli olmasi
ve yiiksek faiz uygulamasi yapilirsa yiiksek talep olusarak enflasyona neden olmasi olarak

aciklanabilir (Baydur, 2007: 93).
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Cumbhuriyetin ilk yillarinda Tiirkiye ekonomisinin yeterli bulunmamasi ve sermaye
eksikligi sebebiyle devlet destegi ile 0zel girisimciligi destekleyecek yerli bankalar
kurulmasina oncelik verilmistir. Bu bankalardan oncelikle kiigiik ¢ift¢ilere kredi kolaylig
saglamas1 amaciyla Ziraat Bankasi, girisimciligi desteklemek amaciyla da Is Bankas
calismalar yapmustir. Fakat faiz oranlarnin devlet tarafindan belirlenmesi ilk kez 1933

yilinda olmustur (Coskun, 2003: 77).

Bunun yaninda Tirkiye’de Kurtulus Savasi sonucunda kazanmis oldugu siyasi
bagimsizlig, iilke igerisindeki ekonomik bagimsizlikla kuvvetlendirmek amaciyla merkez
bankasi kurulmasi icin ¢alismalar baslatilmistir. Milli devlet bankas1 kurulmasi diistincesi
ilk kez 1923 Izmir Iktisat Kongresi’yle ¢ne siiriilmiistiir. Bunun sonucunda 1927 yilinda o
donemin Maliye Bakani Abdiilhalik Renda’nin merkez bankasi kurulmasi icin sunmus
oldugu kanun tasaris1 kabul edilmistir. Bir sene sonrasinda Tiirkiye’ye davet edilmis olan
Hollanda Merkez Bankasinmin idare Meclisi Uyesi Dr. G. Vissering, hazirlamis oldugu
raporla bagimsiz bir merkez bankasinin iilke i¢in 6nemli ve gerekli oldugunu vurgulamistir
ve onun ardindan da Italyan bir uzman olan Kont Volpi Tiirk parasinda istikrar saglanmak
isteniyorsa bunun ancak merkez bankasi ile olabilecegini aciklamistir. Boylelikle Devlet,
merkez bankasi kurulmasina karar vererek gerekli tasartyr hazirlamis ardindan TBMM
hazirlanmis olan bu tasartyr 1930 yilinda kabul ederek 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Kanunu adi ile 30 Haziran 1930 tarthinde Resmi Gazete'de
yayimlanmistir ve farkli kurum ve kuruluslar tarafindan yiiriitiilen islevlerin tek elde
toplanmasinin  ardindan, 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baglamistir.
(www.tcmb.gov.tr). 1931 yilina kadar Ulkede Merkez Bankasi bulunmadigi igin de faiz

oranlar1 belirlenememistir.

Merkez Bankasinin temel politika arac1 1923-1946 yillar1 arasinda reeskont oranlari
olmustur. Reeskont ticari bankalarin iskonto ettikleri, yani belli bir bedelin karsiliginda el
degistirmis olan senedi, likit para saglanmasi amaciyla Merkez Bankasinin tekrar iskonto
ettirmesidir. Bunun sonucunda uygulanan islemlerle Merkez Bankasinin uygulamis oldugu
faize, reeskont faiz orani adi1 verilmektedir. Merkez Bankasi reeskont faiz oranlar1 disinda
etkin bir faiz politikas: yiiriitememistir. 1940 yilinda Ikinci Diinya Savasinin baglamasiyla
diinyada baslayan merkez bankalarinin kaynaklarina yonelis Tiirkiye’yi de etkilemis ve
Merkez Bankasi faiz oranlar ile ilgili daha etkin bir politika ¢alismas1 yapamamistir daha

cok kamu kesimindeki finansman ac¢iginin kapatilmasina yonelik c¢alismalarda
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bulunulmustur. Ciinkii 1938-1948 yillar1 arasinda savas nedeniyle fiyatlar genel diizeyi ii¢
kattan fazla artmis ve Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak icin c¢alismustir

(Biiyiikdeniz, 1991: 66).
2.1.2. 1946-1980 Donemi Faiz Politikalar:

1945 yilinda baslayan ikinci diinya savasinin etkisiyle yiiksek enflasyon ve yiiksek
enflasyonun sebep olmasindan dolay1 yiiksek faiz oranlar1 olusmustur. Bireyler ellerindeki
paralarim likit olarak bulundurmak istememis ve para enflasyon lizerinde faiz getirisi
saglayan menkul kiymetlere ve gayrimenkullere yonelmistir. Cumhuriyetin ilk yillarindan
1980’lere kadar Ulkede uygulanan ekonomi politikasi sebebiyle faiz oranlar1 ve bankacilik
sektorii devlet kontroliinde uygulanmistir. Bu donemde iilkede, kisilerin bankalara
ellerindeki parayr yatirmalarinin sebebi, paranin enflasyon karsisinda azalmasini
engellemek adina yapilmistir. 1950’11 yillarda ekonomik biiyiime ve ekonomik kalkinma
oncelikli hedeftir ve bu donemde ekonomik biiylimenin olugmasini saglayacak finansman
Merkez Bankasinin kaynaklarinca saglanmistir. Bunun yaninda Kanun’da bazi
diizenlemeler yapilarak 1950-1953 yillar1 arasinda reeskont oranlari, kredi faiz oranlar1 ve
mevduat faiz oranlarinin diisiiriilmesi saglanarak hazineye kisa vadeli avans saglamak

amaciyla Merkez Bankasinin kaynaklar1 kamudaki kullanima acilmistir (TCMB, 2008: 6).

1960’11 yillarla birlikte planli ekonomiye gecis siireci yasanmis ve ithal ikameci
sanayilesme stratejisi benimsenmistir. Ithal ikameci stratejisi disa kapali bir ekonomik
sistemi gerektirmektedir ve bu sebeple faiz oran1 ve déviz kuru gibi temel fiyatlar devlet
eliyle diger piyasalardan bagimsiz olarak belirlenmesi politikasina devam edilmistir. ikinci
Diinya Savasi’ndan dolayr savunma harcamalarinda olusan artis nedeniyle hiikiimetin
bankacilik sektoriinden kredi talepleri artmistir. Kambiyo kontroliine bagli uygulamalarin
biiyiik bir kism1 Merkez Bankasina devredilmis, uzun vadeli i¢i bor¢clanmaya gidilmis ve

Merkez Bankasi reeskont faizlerinden yararlanilmaya baglanmustir.

1963-1973 yillart arasinda Tiirkiye istikrarli bir sekilde kalkinmayr basarmis ve
ortalama biiylime hizi %6,5 seviyesine gelmistir. Ancak 1970’lerin ikinci yarisindan
itibaren olumlu ilerlemeler ekonomik krizin etkisiyle tersine donmeye baslamistir. Petrol
krizi sebebiyle diger iilkeler enerji tasarrufunda bulunurken Tiirkiye petrol kullanimini
artirmistir. Bunun sonucunda iilke ekonomik krize girmis, giderler artmis ve doviz
darbogazina siiriiklenmek kaginilmaz olmustur (Karluk, 1997: 396). 1980 yili 6ncesine

kadar uygulanan faiz oranlarina devlet miidahale etmis 24 Ocak kararlar1 ile ekonomi yeni
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bir boyut kazanarak disa acik ekonomiye gecilmistir. Bankalara kredi ve mevduat faiz

oranlarini belirleme yetkisi verilmistir.

Sonug¢ olarak 1980 oncesinde uygulanan faiz politikas1 organize olmamis para
piyasalarina yol agmistir, piyasada gecerli olan faiz oranlar1 piyasa sartlarinin disindaki
sebeplerden yiiksek diizeyde seyretmistir. Tiirkiye faiz oranlarin1 sadece yerli sermayenin
yatirnma yonelmesini saglamak ve ya yatirim imkanlarimi arttirmak amaciyla kullanmistir.
Kullanilan kredilerden pozitif reel faiz alinmamis ve pozitif mevduat faiz uygulamasi

goriilmemistir (Alacahan, 2011: 50).
2.1.3. 1980-2000 Donemi Faiz Politikalar:

Tiirkiye 1980’11 yillara, istikrar ortaminin yeniden saglanmasi i¢in ekonomiyi
canlandirma yolu sec¢ilmis ve bu sebeple ithal ikameci sanayilesme politikasinin yerine
ihracata baglh bir sanayilesme politikast benimsenerek 1980 Oncesinde uygulanan iktisat
politikalar1 yerine istikrar ve liberalizasyon politikalar1 olusturmustur. Serbest piyasa
ekonomisinin benimsenmesiyle esnek kur ve pozitif reel faiz uygulamasina gecilmis bu da

tasarruflari tesvik etmis, talep azalmis fiyat artislar1 da bu sebeple diismiistiir.

1980 yilinda hem Tiirkiye ve Merkez Bankasi yoniinden bir doniim noktasi
niteliginde olan 24.01.1980 tarihinde aciklanmis ve 24 Ocak 1980 Kararlar1 olarak
literatiire giren bu kararlar sayesinde Tiirkiye ekonomisi iginde yapisal bir doniisiim
baglatilmistir. Bu program ile Tiirkiye ekonomisi fiyat degismelerine duyarl hale gelmistir.

Ortaya cikan bu kararlardan sonra ekonomide olusan gelismeler soyledir: (Kesriyeli, 1997:

5).

o Fiyat tzerindeki kontroller kaldirilarak serbest dis ticaret politikasina gecis

saglanmustir.

e Doviz piyasast lizerindeki kontroller kaldirilarak faiz oranlarinda serbestlik

saglanmistir. Boylece reel faiz politikast uygulamasina gecis yapilmistir.

e Para politikasiyla birlikte, mevduat faizleriyle kredi faizleri piyasa kosullarinda
belirlenmesi icin kararlar alinmis devletin ekonomi icindeki payr kiigiiltiilmeye

calisilmistir.
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¢ Yabanci sermaye yatirrmlarimin tesvik edilmesi saglanmis, Tiirk parasinin yabanci
paralar karsisinda degeri diisiiriilerek sabit kur rejiminin ortadan kalkmasi

saglanmustir.

Kisacas1 24 Ocak Kararlarinda hedef ekonominin, serbest piyasa ve uygun is boliimii
kosullarinda disa agilmasi, ekonomiye rekabet¢i fiyat yapisi kazandirmak ve diinya
ekonomisiyle biitiinlesmesini saglamakti ancak 24 Ocak 1980 kararlar1 ile piyasada
belirlenmeye baslayan faiz oranlar istikrarsiz bir yiikselis trendi izlemistir ve 1982 yilinda
yasanan ilk finansal kriz sonrasinda Merkez Bankasi deneme yanilma yolunu kullanarak
faizleri belirleme yolunu tercih etmis, boylece kontrolii saglayamadigi bir faiz politikasi

izlemistir (Giiven, 2002: 70).

1982 yilinda halkin sermaye piyasalarindaki eksik bilgisinden dolayr ve mali
piyasadaki denetim eksikliginden Banker Krizi yasanmig 1983 yilinda para ve maliye
politikalarinin gevsek tutulmasindan kaynakli da enflasyonda artis goriilmiistiir (Kesriyeli,

1997: 8).

1983°de ise altin rezervleri ve doviz rezervlerinin dogru bir sekilde yonetilmesi
amaciyla Merkez Bankasina yetki verilmistir. Boylelikle bankalar kendi gorevlerini
ekonomideki gerekli ihtiyaclara ve fiyat istikrarinin olusmasii saglayacak sekilde
yiirlitmesi gerektigi kosulu kanunen kabul edilmistir. 1984 yilinda enflasyonu ve 6demeler
dengesini iyilestirmek adina siki para politikasi uygulanarak nominal faiz oranlarinda artis
saglanmistir. Parasal biiyiikliikteki gelismeleri tahmin etmek amaciyla 1986 yilinda ilk
defa bir parasal program olusturulmus M2 para arz1 artisi ile reel faiz ve reel kur gibi
degiskenler bagdastirilmistir. 1987 yiliyla birlikte acik piyasa islemi yapmak icin
yetkilenen Merkez Bankasi, modern anlamda para piyasalarimin ve doviz piyasalarinin
olugsmasinda etkili olmustur. Petrol fiyatlarinin diismesiyle i¢ talep artmis enflasyon
diismiis ve 1986 yilinda artan biiyiime hiz1 1987de de devam etmistir. 1989 yilinda Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Konvertibiliteye Gecis Karar yiiriirliige
girmistir. Bu kararla birlikte Tiirk parasi konvertibl ilan edilmis daha esnek bir doviz kuru
rejimine gecilmistir boylece uluslararasi finansal sermaye iilkeye giris ve ¢ikis yaparken ki
olusan kisitlamalar ortadan kaldirilmistir (Abag, 1980: 170). Faizlerin artmasiyla birlikte
ilkeye sicak para girmisi olmus bununla beraber para ulusal para deger kazanarak ithalat
olumlu yonde gelisme gostermistir. Olumsuz yonde ise faiz oranlarinin piyasaya

birakilmasi biiyiikk bankalarin belirleyici olmalarina neden olmus, kiiciik bankalar faiz
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yarisina girerek iilkede ilk finansal kriz yasanmistir. Bu kriz sonucunda kiiciik bankalar
batarak finans piyasalarina giivenin azalmasina sebep olmustur. Bu donemde faizlerin

belirlenmesi dalgal bir seyir izlemistir (Ercan, 2000: 43).

1980 sonrasinda faizler devletin ve bankalarin giidiimiinde olusturulmaya devam
etmistir uygulamaya gecirilmek istenen serbest faiz politikast uygulanmamis, pozitif reel
faiz politikas1 basartyla uygulamaya gecirilmistir. Bu siirecin olumlu kathlari; Tiirkiye’de
kit olan sermayenin israfi engellenmis, bankalara kaynak girisi hizlanmis ve faiz soku
tilketimi azaltmis enflasyonla miicadele kolaylasmistir. Dezevantaj olarak olusan etkiler
ise; bankacilik sistemindeki oligopolistik yap1 kiritlamadig i¢in mevduat faizleri ve kredi
faizleri arasindaki mesafe kapanmamistir. Yiiksek faizler sonucu tiikketim bagimlist olan

kesimin gelirini arttirmis enflasyon yiikselmis ve gelir dagilimi daha da bozulmustur.

1990’larda devlet kisa vade de finansmanini kolay hale getirmek icin reel faizlerin
yiikksek seyretmesini saglamistir. Yiiksek faizlerin sonucunda kisa vadeli sermayeler
O0demeler dengesinde olusan acig1 kapatsa da bunun sonucunda dis ddemeler dengesinde
saglikli olmayan bir yap1 olusmustur. 1990 sonrasinda ise faiz oranlarinda asir1 derecede
bir yiikselme olmus ve iilkedeki faiz oranlarinin seviyesi yiizde 50 civarina kadar ¢ikmistir.
Faiz oranlarindaki artisin bu kadar fazla olmasi sonucunda kamunun temel gorevi aksamais,
kamu kesimi finansman a¢i1ginin artmasina sebep olmus ve gelir dagiliminin bozulmasina

yol agmistir (Akgii¢, 1999).

Ekonomideki olumsuz gelismelerin etkisiyle ekonomik kriz kaginilmaz olmustur.
Hiikiimetin faizleri ve de doviz kurunu birlikte kontrol etmesiyle birlikte kisacasi para
basarak faizleri diisiirmeye caligmasi sonucunda 1994 yilinda ekonomik kriz bas gostermis
ve doviz fiyatlart artmistir. Devletin faiz diisiirmek i¢in uygulamis oldugu politika 1994
yilinin baslarinda devam etmis ancak doviz talebinin artmasina neden olmustur. Resmi kur
ve doviz piyasast kontrol edilememis ve devaliiasyon gergeklestirilmistir. Faizlerin ve
enflasyonun yiiksek olmasi nedeniyle sicak para iilkeden ¢ikmis ve kamu borglart artmistir.
Tiirk lirasinin deger kaybetmesi sonucunda ekonomiye yeniden istikrar kazandirmak icin 5
Nisan 1994 Kararlari ilan edilmis ve bu kararlar ile mali piyasada ve doviz kurunda denge
saglanmak amaclanarak enflasyon diisiirmek hedeflenmistir. Uzun vadede ise dis acgiga
kalict ¢coziimler bulunarak siirdiiriilebilir biiyiime hedeflenmistir (Kesriyeli, 1997: 25). 5
Nisan 1994 kararlari ile beraber serbest faiz politikasi izlenmis ancak para arzinin artmasi

fiyatlart arttirmis ve faizler diinya standartlarinin yaklasik %15 puan {lizerinde seyretmistir.
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1996 yilinda yasanan siyasi belirsizlik sonucu reel faizler daha da yiikselmis 1998
yilinda Asya iilkelerinde yasanan kiiresel kriz Tiirkiye ekonomisini de etkilemis ve 1998
yilinda Rusya Krizi sonucu enflasyonun diismesiyle nominal ve reel faizler artmis, reel
faizler %50 dolaylarma yiikselmistir. 1998 yilinda TCMB ve IMF arsinda Yakin Izleme
Anlasmas1 yapilmis ve bu anlasmada belirlenen hedeflere gore; 6zellestirme gelirlerinin bir
kisminin enflasyonla miicadelede kullanilmasi ve bankacilik sektoriindeki denetimin etkin
hale gelmesi amaclanmistir. Para politikas1 enflasyonla miicadeleye yonelik ¢alismada rol
istlenmis ve kamudaki maas artislarnt hedeflenen enflasyona gore belirlenmesi
amaglanmistir. 1998 yilinda Rusya kriziyle birlikte baslayan ekonomik daralma 1999
yilinda yasanan Marmara Depreminin etkisiyle daha da kotii duruma yonelmis Tiirk lirasi
1999 yilinda biraz daha deger kaybederek %60,6 seviyesine gelmistir (TCMB, 1999: 12-
36).

1990 yilindan sonra Tiirkiye’de faizlerin yiiksek oranda olugmasinin nedenlerine
deginecek olursak ilk neden olarak yabanci sermaye yiiksek kar beklentisi icerisine girerek
dolar, hisse senedi gibi alanlara yonelmis bu da fon talebini hizlandirip reel faizlerin
yiikkselmesine neden olmustur. Sonrasinda kamu kesiminin bor¢lanma gereginin yliksek
olmasindan dolay1r ve bunun i¢ borclanma ile karsilanmast sonucu zayif mali yapinin

yiiksek reel faizler ortaya ¢ikarmasidir (Kazgan, 2000: 197).
2.1.4. 2000 Yilindan Sonra Uygulanan Faiz Politikalar

2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinde olusan en biiyiik belirleyici etken Enflasyonu
Diisiirme Programinin uygulamaya gecirilmesi olmustur. Bu programdaki amag¢ ii¢ yil
devam edecek olan bir siirecte reel faiz ve enflasyonun diismesinin saglanip, ekonomideki
biiylime potansiyelinin arttirarak kaynaklarin etkin kullanimin1 saglamaktir. Bu programla
birlikte faiz oraninda diisiisler gerceklesmis ancak enflasyon hedefi tutmasa bile Kasim
2000 krizine kadar basari ile ilerlemistir. 2000 yilinda yiiriirliige giren doviz kuruna dayali
yeniden olusturulmus bir ekonomik program neticesinde programin hedefledigi yapisal
degisimin istenilen sekilde gerceklestirilememesiyle 2000 yilinin son zamanlarinda
ekonomi icerisinde bir giivensizlik olusmustur. Giivensizligin derinlik kazanmasi ile
birlikte 2001 krizi bas gostermis ve bu 2001 krizinin sonucunda doviz kuruna dayali
istikrar programina son verilerek 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecis
saglanmistir ve krizin sonrasinda ekonomi igerisinde yapisal doniisiim baslamistir (Baydur,

2007: 19)
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Tiirkiye 14 Nisan 2001 tarihinde Giiclii Ekonomiye Gecis Programi’ni aciklayarak
kriz ortaminin giderilmesi hedeflenmistir. Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin kisaca

nihai ve temel politika amaclar; (Kusat, 2015: 37).

e Ekonomi igerisinde siirdiiriilebilir gelismeyle birlikte kaynak kullaniminda
verimlilik arttirilmaya ¢alisilmustir.

e Bireylerin refah diizeyi kalici hale getirilmeye calisarak disa acik bir
ekonomiyle birlikte piyasadaki rekabetin giiclii hale getirilmesi
amaclanmigstir. Boylelikle yatirim ve istihdam artis1 hedeflenerek ekonomik
biiylime saglanmali ve halk gelecek kaygisindan kurtulmalidir.

e Tiirkiye’de ekonomide ve siyasi yasamdaki kalict degisiklikler sayesinde,
siyasi varliklarin kontrol ettigi ekonomik kaynaklarin sinirlandirilmasi amag
haline getirilmistir.

e Reel ekonominin temel politikas1 ise yurticindeki talebin daraltilmasiyla

ihracat yapmak icin fazlalik olusturulmasi amag¢lanmastir.

Bu amaglar dahilinde ihracatin artirilmasina bagl olarak ek tedbirler alinmasinin
ihtiya¢ oldugu vurgulanmis ancak Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi, iilkede uzun yillar
boyunca siirdiiriilmiis olan ihracat yapisinin giiniin sartlarina uyarlanmast zor olmus ve
ulusal sanayideki rekabet seviyesini yiikseltecek yeni stratejiler gelistiremedigi igin

yetersiz kalmistir. Bunun sonucunda da cari aciklarin finansmanini saglanamamistir.

Krizin ardindan ekonomi igerisinde yasanan yapisal doniisiimiin sonrasinda Merkez
Bankas1 Kanunu'nda degisimler gerceklestirilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde

gerceklestirilen degisikliklere kisaca deginmek gerekirse; (www.tcmb.gov.tr).

e Merkez Bankasinin para politikasiyla alakali yaptig1 uygulamalarin ve kullanacak
oldugu araclarin yalmizca kendisinin belirlenmesine karar verilmis ve Merkez

Bankasi bu sayede araclarin bagimsizligini elde etmistir.

e Hiikiimet, Bankanin hedefledigi fiyat istikrar1 amaci icerisinde karsit diisiinceye
sahip olmamak sartiyla biiylimede ve istihdamdaki politikalarinda destek verecegi

kararina varmistir.

o Bankanin destekleyici amaci finansal istikrar saglamaktir.
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e Merkez Bankasinin kamusal finansman ihtiyacinda bir kaynak olmasini engellemek
amactyla Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslart i¢cin avans 6demesi, kredi
saglamast ve bu kuruluslarin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma araglarini birincil

piyasadan satin almasi yasak hale getirilmistir.

o Para Politikas1 Kurulu olusturularak para politikasindaki stratejilerin ve karar alma

mekanizmalarinin kurumsal olmas1 amag¢lanmustir.

2001 yilinda Giicli Ekonomiye Gecis Programiyla finansal piyasalara yapilan
diizenleme ve yeniliklerle ekonomide bir canlilik olusmus ancak reel faizler ve doviz
kurlarinda ekonomik dengeler agisindan hala risk tasidigi ifade edilmistir. Bu risklerden
korunmak amaciyla 2002 yilina bakildiginda modern bir para politikast stratejisi olarak
enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya gecilmistir. 2002 ve 2005 yillarinda ortiik
enflasyon hedeflemesi uygulanarak bu rejimin alt yapist olusturulmaya calisilmistir.
Merkez Bankasinin da teknik altyapist ve kurumsal altyapisi giiclendirilmistir. 2005
yilinda enflasyon hedeflemesi rejimine gecis donemi ilan edilerek bu yildan sonra politika
kararlariyla alakali dogru tercihlerin verilmesi ile dngoriilebilirlik arttirilmaya ¢alisilmistir.
Tiirk parasinin degerinin arttirllmas1 amagclanarak iki asamaya dayanan para reformu
tasarlanmis ve bunun birincisi 2005 yilinda gerceklestirilerek 1 Ocak 2005 tarihinden
itibaren Tiirk parasindan alt1 sifir atilmistir. Tiim bu siireclerin sonucunda 2006 yilinda

acik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya gecirilmistir (Akyazi, 2005: 42).

2006 yilina iilkede acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulandigi donemde
diinyadaki ekonomik yapinin bozulmasinin yaninda Amerika ve Japon merkez
bankalarinin faiz arttirmalari sebebiyle Tiirkiye’de de faizler yiikselmis ve enflasyon
hedeflemesi tutturulamamistir. Ancak enflasyon hedefi tutturulamamis olmasina karsin
ilkemizde finansal piyasalarda yasanan olumlu gelismelerin olmasiyla birlikte Tiirkiye’nin
olusturdugu risk profili iyi hale getirilerek, faiz oranlarindaki oynaklik azaltilmis Tiirk
lirasinin degeri daha stabil hale gelmistir ve bununla birlikte Merkez Bankas1 piyasada
likidite sikisikligin1 6nlemek i¢in kisa vadeli faiz oranlarin1 kademeli olarak indirmistir.
Bunun sonucunda Merkez Bankasinin yogun doviz alimlariyla birlikte likidite fazlaligy

2006 ve 2007 yillarinda devam etmistir (TCMB, 2007: 11).

2007 yilinda ABD emlak piyasasinda baslayan kiiresel mali kriz 2008 May1s ayinda
Tiirkiye ekonomisini de etkilemeye baslamis ve kriz sebebiyle piyasalarda likidite

sikisikligi olusmustur. Bunun sonucunda Merkez Bankasi piyasa icerisinde gecelik faiz
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oranlarinin, bor¢clanma faiz oranmini agsmasmi Onleyerek, piyasaya arz edilen paranin
bankacilik sektoriinde adil dagilimim saglamis boylece Merkez bankasinin bor¢lanma faiz

oranlar1 piyasalar acisindan temel degisken olarak kalmay1 basarmistir (Baydur, 2008: 19).

1 Ocak 20009 tarihine Tiirk parasinin itibarini yiikseltmek amaciyla iki asamali para
reformunda, ikinci asamaya gecis saglanarak Tiirk parasindan yeni ifadesi kaldirilmus,
banknot ve kuruslar yenilenen tasarlanarak dolagima c¢ikarilmistir. 2009 yilinda Merkez
Bankas1 toparlanma egilimlerinin kalicilifina dair tereddiitlerinin olmasi nedeniyle finansal
ve reel piyasalardaki politika faiz oranlarinda indirim yapmaya devam etmistir. Tiirkiye bu
siirecte enflasyon hedeflemesini uygulamakta olan iilkeler arasinda krizle birlikte en cok

faiz indirimi yapan iilkedir (TCMB, 2009: 3).

Merkez Bankasinin 14 Nisan 2010 tarihinde Para Politikas1 Cikis Stratejisi
duyurusunu yayimlamis ilk asama olarak kriz siiresi zarfinda piyasaya ihtiyactan fazla fon
aktarilmasi politikast terk edilmis ve piyasadaki nakit miktar1 asamali olarak azaltilmis,
zorunlu karsilik oranlart arttirilmistir. Boylelikle piyasadan ani bir nakit ¢ikisi sonucunda
gerceklesecek olan olumsuz etkiler azaltilmistir. Politikalarin basarisi, kiiresel ekonomide
de dikkat cekmis Ulkemiz OECD iilkeleri arasinda en hizli biiyiiyen iilke olmustur (Oztiirk
ve Govdere, 2010: 386).

2011 yilia gelindiginde enflasyondaki olumsuz goriiniimii engellemek, i¢ talepteki
ve kredi biiyiimesindeki artis1 6nlemek amaciyla gecelik bor¢ verme faizlerinin seviyesinde
artis saglanarak faiz koridorunun yukari yonlii genisletmesi saglanmistir. Boylece bir
taraftan ililkeye sermaye girisi devam etmis bir taraftan da enflasyondaki artis yavaslatilmis
ve Tiirk liras1 deger kazanarak net ihracatin diismesi saglanmistir. 2011 de Merkez Bankas1
tarafindan olusturulan yeni para politikas1 yaklasimina 2012 yilinda faiz koridoru, zorunlu
karsilik, likidite yOnetimi ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi yeni politika araglar
eklenerek cesitlendirilmistir. 2012 yilinin ortalarindan itibaren para arzinda artiglar
saglanarak kisa vadeli faizler koridorun alt sinirina yaklastirilmistir. Sonraki siirecte ulusal
ve global piyasalarin olumlu seyretmesi nedeniyle faiz koridorunun iist sinir1 kademeli
olarak indirilmistir. Ulkeye sermaye girisinin artmasiyla finansal istikrar iizerinde

olusabilecek riskleri 6nlemek icin politika faizi azaltilmistir (Oduncu vd. 2013, 44).

2013 yilinda Tiirk lirasinin deger kaybetmesiyle birlikte enflasyon beklentileri
olumsuz etkilenmistir. Kiiresel para politikalarinda yasanan belirsizlikler sonucunda

Tiirkiye de bu siirecten etkilenmis ve iilkeden sermaye ¢ikisina neden olmustur. Enflasyon
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beklentilerinin artmasiyla birlikte Merkez bankasi ihtiyatli davranarak siki para politikasi
uygulamis, gecelik bor¢ verme faiz orami arttirilmis ve faiz koridoru yukari dogru
genislemistir. Faiz koridorunun basarili kontrol edilmesiyle enflasyon beklentileri de

olumlu etkilenmistir (Tetik ve Ceylan, 2015: 56).

2013 yilinin sonuna dogru iilke icerisinde ve global Olgekte belirsizliklerin
yiikkselmesiyle birlikte Tiirkiye i¢in olusan risk primi gostergeleri sonucunda onemli bir
bozulma gerceklesmistir. 2014 yilinda Tiirk lirasinda deger kaybi1 devam etmis ve risk
priminde artis gerceklesmistir. Merkez Bankasi bu olumsuzluklarin makroekonomik
gostergeler lizerindeki olumsuz etkilerini gidermek igin parasal sikilagtirmaya giderek
enflasyona benzer bozulmalarin kontrol altina alinmasi ve finansal istikrarin desteklenmesi
amaglamis, cari a¢igin azalacagi gibi olumlu beklentiler nedeniyle de bir hafta vadeli
politika faizinde indirime gidilmistir. 2014 yil1 icerisinde gerceklesen ve azalma egilimi
icerisinde olan kurdaki oynakliklar 2014 yilimin sonundan itibaren yeniden yiikselise

gecmistir (TOBB, 2014: 53).

2015 yilinda Merkez Bankasi, yilin ilk ceyreginde enflasyonda goriilen iyilesmeyle
birlikte faizlerde indirime gitmistir. 2015 de Ocak ve Mart ayinda bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranin1 kademeli olarak indirmistir ve buradaki ekonomide beklentilerin olumlu
yonde etkilenmesi faiz oraminin diisiiriilmesindeki en ©nemli etkendir. 2016 yilinda
enflasyonist baskilardaki azalma, kiiresel finansal piyasalarin ilimli seyri ve finansal
kosullardaki sikilik Merkez Bankasinda faiz koridoru politikasiyla birlikte olciilii adimlar
attirmis ve sadelesme yapmasina imkan saglamistir. Boylelikle yasanan oynakliklar
sonucunda finansal piyasalarin lizerinde olusan negatif etki sinirlandirilmis ve piyasanin
etkin bir sekilde isleyisi saglamaya calisilmistir. Bu amagla da Merkez Bankas: likidite
onlemleri almis, Tiirk lirasinda likidite yOnetiminin yapilmasinin yaninda, 2016 yili
boyunca doviz piyasasinda olusan likiditeye destek vermek i¢in Merkez Bankasi 6nemli

etkilerde bulunmustur (Incekara, 2016: 12).

Merkez Bankas1 2017 yilinda da ekonomide fiyat istikrarini saglamaya yonelik para
politikalarina, likidite araclarinin 6ngoriilebilir olmasini saglayacak sekilde yon vermistir.
2017 yili basinda doviz kurundaki dalgalanmalar ve enflasyon iizerinde yarattigi etkiler
sebebiyle, senenin basinda para politikasinin karar verme siirecinde belirleyici bir faktor
olmus ve 2017 yilimin Ocak ayinda faiz oranlarinda bir yiikselme durumu yasanmistir.

2 Ocak 2017 tarihini itibari ile bir hafta vadeli repo ihalesi acilmamistir. 17 Ocak 2017
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tarthinde Tiirk Lirast Depolart Karsiligit Doviz Depolart Piyasasi acilarak Tiirk lirasi ve
dovizdeki araglardaki cesitlilik ile yonetimdeki esnekligin artirilmasi amaglanmigtir. 20
Kasim 2017 tarihinde ise para politikasin1 daha siki bir hale getirecek olan Tiirk Lirasi
Uzlasmali Vadeli Déviz Satim Thaleleri diizenlenmeye baslamis, bununla reel sektordeki
doviz kuru riskinin etkin bir sekilde yonetilmesi amaclanmistir. Sonug¢ olarak fonlamanin

maliyeti yiizdelik oranda 12.75 seviyesine arttirilmistir (TUSIAD, 2018: 3).

Tiirkiye’de 2018 yilina gelindiginde ise, yilin ilk yarisinda kademeli olarak bir
dengeleme egilimi gozlenmekle birlikte, iiglincii ¢eyrekte Tiirk lirasinin deger kaybetmesi
ile olusan belirsizlik ortam1 ve finansal anlamda kosullarin sikilasmasi kredi arziyla birlikte
yurt ici talep lizerinde de etki gOstermistir. Finansal piyasalarda yasanan dalgalanma ve
jeopolitik anlamda yasanan gelismelerin ekonomi tiizerindeki yansimalarini ve riskleri
azaltmak i¢in 625 baz puan yiikseltilmistir. Diger taraftan net ihracatin durumu biiyiime
izerinde artiric1 etki etki yaratmistir. Mayis ayma gelindiginde para politikasinda
ongoriilebilir bir politika siireci amaglanmis ve bu yolda sadelesme siireci tamamlanmis,
fonlamada bir haftalik vadeli faizi uygulanmaya baslanmistir. Sonrasinda, kullanilan
reeskont kredilerinin 6denme siirecinde Tiirk lirasinin kullanilmasina olanak saglanmus,
zorunlu karsilik oranlar1 hem yabanci para hem de Tiirk liras: i¢in diisiirtilmiis ve likidite
saglanmis ve bankalarin teminat sartlar1 daha esnek hale getirilmistir (Yal¢inkaya ve

Tunali, 2019: 26).

2.2. Tiirkiye’de Biiyiimenin Degisimi

Tiirkiye Ekonomisi, Cumhuriyetin ilanindan giiniimiize kadar gecen siirede bir¢cok
ekonomik kriz ile karsilasmis ve pek cok ekonomik sorunlarla miicadele icerisinde
olmustur. 1927 yilinda Tesviki Sanayi Kanunu ile sanayilesme tesvik edilip, devlet sanayi
planlariyla sanayilesmeye dayali biiyiime-kalkinma stratejisi uygulamaya gecirilerek
olumlu gelismelerle birlikte basarili olunmustur. Ikinci Diinya Savasi ve sonrasinda
biiylime ve kalkinma stratejilerine ara verilmek durumunda kalinmistir. Daha sonrasinda
karma ekonomiye gecis donemi baslamis 1980 donemine kadar devam etmistir. 1980 yili
ve sonrasinda liberal ve stratejik planlar uygulamaya koyulmus oncelikli hedef olarak

yiizde 7 biiyiime hiz1 ve ekonomik biiylime hedeflenmistir (Kasalak, 2012: 74).



72

2.2.1. 1923-1980 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Biiyiime Siireci

Tiirkiye’de 1923 yilina bakildiginda I. Diinya Savast ve sonrasinda da Kurtulus
Savasi’nin etkileriyle savastan cikmis ve fakir bir iilke olarak ekonomisinde
gerceklestirilmesi gerekli olan bir¢ok diizenlemesi bulunmaktaydi. Ulkenin tekrar bir
diizen oturtulmasi ve ekonomi igerisinde diizenlemelerin yapilmasi i¢in 1923 yilinda izmir
Iktisat Kongresi yapilmustir. Bu kongreye iilke iginden farkli sektorlerden temsilciler
katilmis, savastan cikmis ve yeniden kendini toparlamaya calisan iilke icin iktisat
politikalarinin  nasil olmas1 gerektigi lizerine tartigtlmigtir. Izmir Iktisat Kongresi
sonucunda sanayide, tarimda ve emek sektorlerinde yapilmasi gerekenler aciklanmugtir.
Kongrede alinan bazi kararlara gore, iilkenin ekonomik kalkinmasi saglanmak igin,
yatinmda ve sanayilesme siirecinde ihtiya¢ duyulacak tasarruflarin eksik olmasindan
kaynakli olarak yabanci sermayeye izin verilecek, milli iiretim tesvik edilecek, hayvancilik
gelistirilecek, koyliiye toprak dagitilarak tarimin gelismesi i¢in makinelesme siirecine
girilecektir. Thtiyac duyulan alanlarda yeni bankalar kurulacak ve halihazirda bulunan
Ziraat Bankasi’nda diizenlemeler yapilacak, tiim ulasim altyapist gelistirilecek, glimriik
politikas1 yeniden diizenlenirken; tarimda makine ve techizat ithalatindan giimriik vergisi
alinmayarak tarimi destekleyici Oonlemler alinacaktir. Bununla birlikte ticaret ve sanayi
odalar1 kurulacak ve harp sanayi tesisleri gelistirilmesi icin calismalar yapilacagina dair

kararlar alinmistir (Paya, 2007: 114).

1923 yilim takip eden birka¢ yilda Oncelik Tiirkiye'nin siyasi ve ekonomik
bagimsizligini diinyaya kabul ettirmeye calistigi ve bu bagimsizligr korumak icin biiyiime
ve kalkinma calismalarina basladigi, disa acik liberal ekonomi anlayist benimsedigi
stirectir. 1924 ve 1929 yillan arasinda ekonomik biiylime siirecini destekleyen en etkili
sektoriin tarim sektorii oldugu goriilmektedir. Asar vergisinin kalkmasi ile savastan sag
donen erkek niifusun iiretim siirecine katilmasiyla uygulanan tarim politikalar1 tarim
sektoriindeki gelismelerin sanayiden daha hizli artis gostermesini saglamistir ve 1927
yilinda yiiriirliige giren Tesvik’i Sanayi Kanunu ile yerli sermaye olusturulmasi icin atilan
adimlar1 olusturmustur. Bu kanun ile sanayi yatirimlara ve sanayi isletmelere genis
muafiyet, imtiyaz ve tesvikler saglamistir (Boratav, 2014: 48). 1920 yilinda sanayi
kesiminin Gayri safi milli hasila icindeki pay: yiizde 11 iken sanayide yiizde 10,2’lik bir

biiylime hiz1 saglanarak yeniden yapilanmanin gostergesi olmustur.
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1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran etkisiyle Tiirkiye’nin ekonomi politikasinda
degisiklikler meydana gelmistir ve iilke icerisindeki ekonomi politikast degismistir.
Boylece ozel sektor tarafindan istenilen yatinmlarin saglanmamasi ve krizin etkisiyle
birlikte 1930 yilindan sonra disa kapali ekonomi anlayisina gecilerek devletin miidahalede
bulundugu korumaci bir anlayis hakim olmustur. 1930-1939 yillarina genel itibariyle
bakildiginda, diinya ekonomisi 1929 Ekonomik Buhraninin etkileri ile ugrasirken ve
gelisememis iilkelerin ¢cogunlugu da bu bunalim siirecine girmigken Tiirkiye ekonomisi
krizden fazla etkilenmeyerek sanayisi icin Onemli adimlar atmayir basarmistir. Bunu
basarmasindaki en biiyiik etkenin disa kapali bir iktisat politikasi izlemesi ve kamunun
sanayi tesebbiislerinin yatinmlarimi planlama c¢abalar ile gerceklestirmis olmasi ile
aciklanabilir. Bu donem sanayilesmeye dayali bir biiyiime siirecidir. Tarim kesimi
sanayideki biiylimenin gerisinde kalmistir ve milli gelirin biiylime hizi %5,8 olmustur
(Eroglu, 2003: 1). 1938 yilinda uygulamaya konulmak iizere hazirlanmis olan ikinci Bes
Yillik Sanayi Plan1 1939 yilinda ortaya cikan fkinci Diinya Savasi nedeniyle uygulamaya

gecirilememistir.

1940 ve 1945 yillan savas yillarini olusturmaktadir ve ekonomik biiylime siirecinin
kesintiye ugradigr donemdir. Tiirkiye bu donemde savasa girmemis olsa bile seferberlik
diisiincesiyle aktif olan niifusun 6nemli bir kismini silahaltina almis ve devlet biitgesinin
biiylik bir kismini1 savunma giderlerine ayrilmistir. Ekonomide olusan daralma sebebiyle
devlet gelir kaybimi karsilayabilmek adina varlik vergisi ve toprak mahsulleri vergisini
yiirtirliige koymustur, yine bu donemde temel mallarin ve ara mallarin dagitimi devletin
denetimiyle yapilmis Ozel ticarete birakilan kisimda ise Milli Korunma Kanunu
ongoriilerek fiyat kontrolleri uygulanmistir. Yasanan bu ortam Tiirkiye’de sermaye
birikimi rejimine yol agarak kapitalizmin gelismesini saglamis ve milli hasila yiizde 6
gerileyerek olumsuz etkilenmistir (Boratav, 1982: 217). Ancak 1946 yilana kadar devam
eden savas ekonomisinin bazi olumlu yanlart da olmustur. Dis ticaret dengesi olumlu
ilerleyerek rezervler artmis ve ithalat diismiig, ihract devam eden hammadde ve gida
maddelerine yurtdist talebinin artmasiyla dis ticaret dengesi fazla vermistir. Bunun

sonuncunda da Merkez Bankasinin altin rezervlerinde artis olmustur (Pamuk, 2014: 200).

Ikinci Diinya Savasi disinda kalarak tarafsizhik politikasini savas boyunca
siirdiirmeyi basaran Tiirkiye Savas sonras1i donemde bunu koruyamamis 1947 yilinda IMF,

Avrupa lktisadi Isbirligi Orgiitii ve Diinya Bankasma; 1952 yilinda ise NATO’ya iiye
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olarak bat1 blogunun icine dahil olmustur. Tiirkiye de bu gelismelerin ardindan siyasi ve de
ekonomik yonden farkli bir donem icerisine girmis ve 1930 yilindan beri yiiriitiilen disa
kapali korumaci ekonomi anlayis1 da degisiklige girmeye baslamistir. 1946 yilinda
gerceklestirilen devaliiasyonla birlikte dis ticaret fazlasi artmis ancak ekonomide teknoloji
ve altyapinin yetersiz olmasindan dolayr ihracatta istenilen artis saglanamamistir
(Korkmaz, 2013: 111). Ancak savas sonrasinda ekonominin kapasite kullanim oraninin
artmasiyla en yliksek biiyiime hizina ulasilmistir. 1946 ve 1953 yillar1 arasinda dis ticarette
liberalizm politikalar1 uygulamaya gecirilerek bu donemde yasanan ekonomik biiyiime
ortalama yiizde 10,2 seviyesinde gerceklesmistir ancak savas doneminde olusan kayiplarin
telafisini olusturmaktadir (Boratav, 2013: 101). Yeni olusturulmus olan disa acik ekonomi
anlayisi, gercekte giiniimiiz diinyasina kadar gelecek olan dis aciklarin baslangi¢ seviyesini

olusturmaktadir.

1954 yilindan 1960 yilina kadar olan siirecte savas sonras: ekonomide genisleme ve
liberal dis ticaret politikas1 sonlanmis ve ekonomi bir durgunluk icerisine girmistir. Ihrac
mallarina olan talep diismiis doviz geliri azaldig: icin ithalatin kisitlandigr bir donemin
icine girilmistir. Bu siire¢ sonunda Ithal Ikameci Politikaya zorunlu bir giris yapilmak

durumunda kalinmistir (Pamuk, 2014: 233).

1960 yilinda gerceklestirilen askeri darbe ile birlikte ekonomi 1958 bunalimindan
cikmistir ve 1960 yilinda yeni anayasayla birlikte Devlet Planlama Tegkilati kurulmustur.
1961 Anayasasinda kalkinma planlar1 yapma gorevi devlete vermis ve Tirkiye 1963
yilinda planli ekonomi donemine girmistir. 1963-1967 yillar icin 1. Bes Yillik Kalkinma
Plan1 hazirlanarak kamu kesimi i¢in emredici, ©6zel kesimi tesvik edici amaglar
tagimaktadir. Bu planla birlikte ekonomide biiylime hizi yillik yiizde 7 olarak belirlenmis
ancak yaklasik yiizde 6,7 oraninda biiyiime saglanmistir. Bu donem igerisinde ithal
ikameci bir sanayilesme anlayisi benimsense de iiretim yeteri kadar ihracata
yansitilamamistir ve ithalatin talebinde yasanan yiikselis ile dis ticaret ac1g1 da yiikselmistir
(Tiigen, 2013: 410). I1. Bes Yillik kalkinma plan1 da karma ekonomi planlidir ve bu planda
da devlet ekonominin diizenleyicisi konumundadir. I. Planda altyap1 ve istihdam sorununa
onem verilmisken II. Planda ise sanayi sektoriiniin on plana ¢cikmasi saglanmistir. Bu iki
planin ortak 6zeligi icerdeki kaynaklari verimli alanlara yonlendirip ekonomik biiylime

siirecini koordine etmektir. II. Plan ile birlikte ekonomide ortalama biiylime hiz1 %6,9
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olarak gerceklesmis ancak negatif bir etki olarak biiylime hizi 6demeler dengesinde aciga

neden olmustur (www.kalkinma.gov.tr).

Tiirkiye dis 6demeler dengesinin bozulmasindan dolay1 1970 yilinda devaliiasyon
yaparak kronik doviz sikintisini gegici olarak gidermistir ve doviz bazinda fiyatlarin
ucuzlamasina bagh olarak sanayinin rekabet giicii artmistir (Korkmaz, 2013: 113). 1970’11
yillarla birlikte ithal ikamesinin ikinci asamasina gecilerek ara mallarinin ve sermaye
mallarinin ikamesine yonelme olmustur. Donem boyunca 1974 Petrol krizinin negatif
gelismelerine ragmen stratejik olarak bir degisiklige gidilmemis ancak, donemin sonuna
gelindiginde ithal ikamesinin ekonomideki biiylimeye siirecine olan etkisinin negatif
oldugu anlasilmis ve ekonominin ithalata olan baglilig1 da bu siirecte yiikselmistir (Onis,
1989: 6). 1970’1i yillarin sonlarina dogru ithal ikameci sanayi politikalar1 bircok iilkede
basarisizliga ugramis ve ekonomide biiylime saglanabilmesi i¢in kaynak dagiliminin piyasa
sistemi tarafindan belirlenmesi gerektigi diisiincesi giiclenmistir. Bunun i¢in de devletin
ekonomi i¢indeki payinin ozellestirmeler yoluyla azaltilip, finansal sistemin ve dis ticaretin
serbestlestirilerek tekelci piyasalarin yeniden diizenlenmesi ekonomideki biiyiime igin

gerekli oldugu kanisina varilmistir.
2.2.2. 1980 ve Sonrasinda Tiirkiye’de Biiyiime Siireci

1980 yilinda Tiirkiye ekonomisi icin onemli yapisal doniisiimlerin yasandig bir y1l
gerceklesmistir. Yasanan askeri darbe ve yapisal doniisiimlerle birlikte Tiirkiye 1980
yilinda hem siyasi hem de ekonomik yonden yeni bir siirece girmistir. 1960 sonrasi
uygulanan planli ekonomi siirecinden 24 Ocak Kararlariyla birlikte piyasa ekonomisine
gore sekillenen bir ekonomik sisteme gecilmistir. Bu kararlarin alinma nedenleri ise;
enflasyon sorununu ¢6zmek, kapasite kullamimini yiikseltmek, ihracatta yasanan
durgunlugu gidermek, yurtici tasarruflarin arttirtlarak dis borg yiikiiniin azaltilmasi ve ithal
ikameci politikanin sebep oldugu doviz darbogazinin yok edilmesi olarak ozetlenebilir.
1980 yilinda Tiirkiye artik disa acik ve ihracata dayali biiyiime stratejisini uygulamaya
baglamistir. Ekonomik biiyiime 1980 yilinda negatif olsa da 1980-1988 donemi icerisinde
ortalama % 4,8 biiylime saglanmistir. 1980’li yillar ihracatin yiiksek artislar gosterdigi
yillardir. Baslangicta ihracat hizlica yiikselmis ve sanayideki iiriinlerin ihracat igerisindeki
kismi da artmustir. Thracattaki ve doviz gelirlerindeki yiikselmelerle birlikte dis 6demeler
ac1g1 azalmig ve yabanci sermaye yatirimlari artarak doviz darbogazi asilmistir (Parasiz,

1998: 197-198).
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1990°lh yillara dis diinyada 6nem arz eden olaylar olmus ve bunun sonucunda iilke
ekonomisi dogrudan etki altinda kalmistir. Bu olaylar Iran-Irak arasinda yasanan savasin
son bulmasi, 1990 Korfez Krizi ve Rusya’nin dagilmas: gibi onemli olaylardir. Bu dis
gelismeler sonucunda Tiirkiye i¢in 6nemli pazarlar kaybolmus ve diinya ekonomisinde de
bir kiiciilme donemi yasanmistir. Bunun sonucunda Tiirkiye’nin ihracati olumsuz
etkilenmistir (Karluk, 1997: 32). 1989-1993 yillarinda iicret maliyetlerinde ki ylikselisler
ve KiT’lere doniik hazine desteginin verilmemesi KiT’leri de mali krizin igine almustir.
Ulke ekonomimiz ozellikle bankacilik alaninda yetersiz olmasi nedeniyle 1990’11 yillarda
bankacilik ve finans krizleri de yasamistir. 1994 yilinda ilk krizini yasayan Tiirkiye’nin
1999 Marmara depreminin sebep oldugu zorluklar sonucunda da ekonomisi kétii etkilemis,
yasanan deprem felaketinin etkisi ile ekonomi %3 oraninda acik vermistir. Sonrasinda
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini yasamistir ve bu krizler iktisadi biiylime siirecinde
dalgalanmalara sebep olmustur (Boratav, 2013: 176).

1999 Aralik ayinda 2000-2002 yillarini icine alan orta vadeli stand-by anlasmasini
imzalamistir. Bunun yaninda Ocak 2000°de doviz kuru ve siki para politikasi ile bankacilik
sektoriinde yapisal doniisiimleri icerisine alan enflasyon diisiirme programina baslanmistir
ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda gerceklesen krizler sonucunda program
birakilmis ve devaminda Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulamasina gecilerek 2002
ve 2004 yillarini iceren yeni bir stand-by anlagsmas1 imzalanmustir (Bagci, 2016: 49).

2001-2008 yillart aras1 donemde biiylime rakamlarini inceledigimizde 2001 Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin olumlu yansimalar1 goriilmektedir. 2003 yili itibariyle
biiylime orani pozitif yonlii degisim icine girmis ve bu donemde biiyiime oranlar1 yurtigi
tasarruflara gore yurti¢i yatinnmlardan daha fazla etkilenmistir. 2004 yilinda en yiiksek
seviyeye ulasan biiyime oraninin Onemli bir kismi tiikketim harcamalarindan
kaynaklanmistir. 2005 yilindan itibaren biiylime hizi azalmaya baslamistir. 2008 yilinda
ABD’ de artan likitide sikintis1 sebebiyle ve olusan denetimsizlik sonucunda finansal kriz
reel alanda da genislemis ilk olarak Avrupa Birligi iilkeleri olmak iizere tiim diinyada
genisleyerek global bir hal almistir. 2008 yilinda meydana gelen bu kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini de olumsuz etkileyerek gelismis iilkeler ile olan ticari iliskilerin azaltmis, cari
acigin arttirmis ve boylelikle issizlik ve yoksullukta artisa sebep olmustur. 2008 olusan bu

kriz sonucunda biiylime hiz1 yilda %0,8’e kadar diismiistiir (Tezer, 2016: 151). 2009°da
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devam eden kiiresel finansal kriz de Tiirkiye ekonomisini yine olumsuz etkilenmis

ekonomi 2009°da %4,8 kiiciilmiistiir.

2010-2011 yillar1 kriz sonrasinda diinya genelinde toparlanmalarin oldugu yillar
olmasindan kaynakli %9’u asan ekonomik biiylime yillaridir ve Tiirkiye ekonomisinde
kiiresel krizin olumsuz etkilerinden kurtulmak amaciyla 6zel sektoriin etkinligini arttiric
yapisal politikalarla gerceklestirilmeye ¢alisilmistir. Alinan tedbirler sonucunda ekonomi
yeniden canlanma siirecine ge¢mis ekonomik biiyiime pozitif yonlii bir ivme kazanarak
ilerlemistir. Bu donemde tiiketicini giiveni yeniden arttirilarak yatirim kararlari olumlu
etkilenmis ve i¢ talep arttirilmistir. 2011 yilinda gerceklesen yiizde 8.8’lik biiyiime hizinin
ardindan, i¢ ve dis talebin dengeye getirilmesine yonelik olarak alinan tedbirlerin
sonucunda 2012 yilinda biiylime hiz1 yavaslamis ve ihracatta olusan yiiksek artisa ragmen
ozel tiiketim ve yatirimlarda daha fazla bir kiiclilme yasanmis bu nedenle de 2012 yilinda
biiylime %?2,1 olarak gerceklesmistir. 2013 yilinda ise 2012 yilinda gerilemis olan biiyiime
trendi i¢ talep artisindan dolayr %4,1 olarak gerceklesmistir (TOBB, 2012: 52).

2013 yilinda kredi derecelendirme kuruluslarinin not artis1 gergeklestirmesi
sebebiyle uzun vadeli yatirimlar olumlu etkilenmisler ancak gelismekte olan iilkelerde
sermaye cikis1 gerceklesmesi ve kurda istikrar saglanamamasi nedeniyle ozel sektor
yatirimlari kisa vadede giiclenememistir. Bu siire¢ icerisinde i¢ talep artis olmasina ragmen
ozel sektor yatinmlarinda artis gerceklesememis ve ekonomik biiyiime istenilen diizeyde
seyretmemistir. Ayrica 2013 yilinda net ihracatin ekonomik biiyiime igindeki payi
azalmistir. fhracatin ekonomik biiyiime icindeki paymin azalmasi, biiyiimenin

stirdiiriilebilirligi agisindan bir tehdit olusturmustur (Kargi, 2014: 358).

2014 yilina gecildiginde Suriye, Irak ve Rusya gibi iilkelerde siiregelen cografi
sorunlar ve Euro bolgesinde ekonomik anlamda beklenen gelismelerin yasanmamasi
biiylime siirecinin kisitlayict en 6nemli dis nedenler olmustur. Tiirkiye ekonomisi 2014
yilinda yeniden durgunluk donemine girmistir. Bu yilda orta vadeli program tahmin edilen
puanin 0,4 puan altinda gerceklesmis, biiyiime hizi ise %2,9 oraninda izlenmis ve
ortalamanin oldukg¢a altinda bir seyir izlemistir. Bu oran dahilinde s6z konusu donemde
tarim sektorii yasanan kurakligin etkisiyle %1,9 kiictilmiis, hizmet sektorii %4,0, sanayi
sektorii ise %3,5’lik bir biiylime gostermistir. 2015 yilinda kiiresel ekonomideki
belirsizlikler artarak ilerlemis ve biiyiime oranlar1 hem gelismis hem de gelismekte olan

ilkelerde gerilemistir. Uluslararasi ticaret ortaklarimizda yasanan durgunluk, jeopolitik
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gerginlikler ve iki siyasi secimin yarattig1 belirsizlik iilkemiz ekonomisini olumsuz yonde
etkilemistir ancak tiim bu olumsuzluklarin aksine ekonomimiz, 6zel tiikketimin yarattig
itici giicle birlikte bircok diinya iilkesinin iizerinde biiyiime gerceklestirerek 2015 de
biiytime hiz1 bir 6nceki yila nazaran 1 puan artmis ve %4,0’a yiikselmistir. Boylece Orta

Vadeli Programda ongoriilen seviyede gerceklesmistir (Sungur, 2015: 265).

2016 yili iilkemiz i¢in zor bir yil olmustur. Bunun sebebi kiiresel ekonomi
icerisindeki durgunluk, siyasi ve jeopolitik anlamda yasanan gerginliklerin devam ediyor
olmasi, yine s6z konusu yilda tesebbiis edilen darbe girisimi ve terdr olaylar1 ekonomi
lizerinde negatif etkiler yaratmistir. Darbe girisiminin etkisi turizm sektoriinde de etkisini
gostermis, hali hazirda diisiik olan turizm gelirleri daha da diisiise gecerek tiiketiciler ve
reel sektoriinde giiveninin azalmasiyla kotii durum kacinilmaz olmustur. Tiim bunlarin
sonucunda 2016 yili program hedefinin altinda kalarak % 2,9 oraninda biiylimiistiir. Bu
donemde yasanan hizli biiyiime, biiyiimeyi destekleyecek ve iktisadi hayati canlandirict
tedbirlerin alinmasi ile baglamistir. 2018 ve 2020 donemlerini i¢eren orta vadeli programda
2017 donemi icin tahmin edilen biiylime oran1 %5,5 olsa da Tiirkiye %7,4’liik bir biiyiime
ile G20 iilkeleri icerisinde en hizli ekonomik biiylime gosteren iilke olmustur. 2017°de
gerceklesen bu biiyiimenin sebebi tesvik politikalar1 uygulanmasi sonucu i¢ tiiketimde ve
yatinmlarda yasanan canlanma ile kiiresel ekonomilerdeki hareketlilikle birlikte

olusmustur (TOBB, 2017: 30).

Tiirkiye ekonomisinde, 2018 yilinda da %6,2’lik bir biiyiime ile yerel ve kiiresel
Olcekte belirsiz bir siire¢ yasansa da giiclii bir seyir izlemistir. Biiylimede yasanan bu

olumlu artis tizerinde, i¢ talep ve yatirim politikalarinin biiyiik etkisi olmustur.

Ancak kredi faizlerinin artmasi, Tiirk lirasindaki deger kaybi ve enflasyonun
yiikkselmesi ile beraber hane halki beklentilerinin bozulmasi yurt ic¢i talebi olumsuz

etkilemistir (T.C. Strateji ve Biitce Baskanlig1, 2018: 3).

2019-2021 Yeni Ekonomi Programi ile planlanan ise, siki maliye ve para
politikalarinin uygulanarak ekonomik dengenin saglanmasidir. Bu yillara yonelik hedefler
arasinda, dis finansman ihtiyaci, cari islemler ve enflasyona yonelik riskleri minimum

diizeyde tutarak siirdiiriilebilir bir biiyiime siirecinin olusturulmasidir.



UCUNCU BOLUM

FAiZ ORANI iLE BUYUME iLiSKiSiNIN EKONOMETRIK
ANALIZIi

3.1. Ekonometrik Yontem

2002.Q1-2018.Q4 donemi icin faiz oram ve GSYIH degiskeni arasindaki iliskiyi
belirlemek amacli ilk asamada klasik duraganlik testleri olan Dickey-Fuller test ve Philips-
Perron test uygulanmistir. Veri periyodunda finansal kriz donemleri yer aldigi icin yapisal
kirilmalart goz Oniine alan testlere de yer verilmistir. Yapisal kirilmali duraganlik
testlerinden Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmal1 birim kok testi uygulanmistir. Ikinci
asamada esbiitiinlesme iliskisi Maki (2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile
uzun donem katsayr analizleri ise Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi (Fully
Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerceklestirilmistir. Son olarak ise, Granger

Nedensellik Analizi uygulanmistir.

3.2. Modelin Amaci ve Onemi

Bu modelin olusturulmasindaki ama¢ ve Onem incelendiginde uygulanan faiz
politikalariyla birlikte Tiirkiye ekonomisinde istenen ekonomik biiylimenin ne kadar
saglanabilecegi arastirllmak istenmistir. Ciinkii Tiirkiye 1980’den sonra piyasasinda
gerceklestirilen serbestlesme hareketleriyle birlikte ekonomide bir globallesme olusmus ve
sistemdeki eksiklikler nedeniyle politika tam anlamiyla islerlik kazanamamis ve sorunlar
meydana gelmistir. Bu sorunlarin bazilar1 kisa vadeli faiz politikalar1 ile ¢oziilmeye
calisilsa da istenilen basariya ulasilamamistir. Bu sebeple Tiirkiye ilerleyen siirecte kendi
icerisinde ya da diinyada gerceklesen bir¢ok krizin etkisi altina girmekten kurtulamamustir.
Aslina bakildiginda faiz oranlan iizerinde yapilan degisiklikler sonucunda 6zellikle faiz
oranlarinin diisliriilmesiyle iiretim siirecindeki maliyetler azalmis iilkedeki i¢ talepte
hareketlilikler meydana gelmistir. Ancak burada bu talep artislarinin uzun donemli olup,
stirdiiriilebilirligi 6nem arz ettigi i¢in faiz oranlarindaki kisa siireli giinii kurtarma amaciyla

yapilan bu degisikliklerin GSYIH da ne kadar etkili oldugu tartisma konusu yaratmaktadir.

3.3. Literatiir Taramasi

Faiz oranlar1 ve iilkedeki ekonomik biiyiime arasindaki iliski iktisat ve ekonomi

tarihi acisindan oldukca arastirilip tartisilan bir konudur. Bu iki olgu arasindaki iliskiye



80

bakildiginda en net ifade ile deginildiginde faiz oranlarinda gerceklesen artisla birlikte
bireylerin yatirnm maliyetlerinde artis yasanacagini ve bunun sonucunda da yatirimlarin

diisiise ge¢ip bilyiimeyi azaltacagi goriisii hakimdir.

Gelb, (1990). yilinda belirlemis oldugu 34 tane gelis iilke iizerinde bir calismada
bulunmus ve bu calisma sonucunda reel faiz oranlar ile iktisadi biiyiime arasinda dolayl
bir iligkinin oldugunu soylemistir. Gelb’in ¢alismasina gore yatirimlardaki verimlilik reel

faiz oranlan sayesinde gerceklesmis ve biiyiime saglanmustir.

Warman ve Thirlwall, (1994). yilinda regresyon analizi yaparak inceledigi Meksika
Ekonomisinde, ekonomik biiyiime ve faiz oranlar1 arasinda bir iligkinin olmadig1 sonucuna

ulagmistir.

Giovanni ve Shambaugh, (2008). yilinda gelismis iilkeler iizerinde bir calismada
bulunmuslar ve yurticinde gerceklesen faizlerin uluslararasi faizlerden diisilk olmasi
durumunda GSYIH oraninin da distiiglinii gormiislerdir. Gergeklesen bu etkinin doviz
kurlarin1  sabit olarak uygulayan iilkeler {izerinde daha etkili oldugu sonucuna

ulasmislardir.

Udoka ve Anyingang, (2012). yilinda Nijerya ekonomisini incelemek icin en kii¢iik
kareler yontemi uygulayarak bir calisma ortaya koymuslar ve bu c¢alisma sonucunda

ekonomik biiylime ve faiz oranlari arasindaki iliskinin ters oldugu kanisina varmislardir.

Orabi ve Saymeh, (2013). yilinda zaman serileri analizi kullanarak Urdiin’iin iilke
ekonomisi i¢in bir ¢alisma yapmislardir. Yapilan bu calismada faiz oranlar1 ve iktisadi

biiylime arasinda olumlu yonde pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Jerumeh, (2014). yilinda gerceklestirdigi calismasinda Nijerya ekonomisini
incelemis ve ekonomik biiyiime ve faiz oranlar1 arasindaki iligkinin negatif ve cok kiiciik

bir iligki oldugunu ¢alismasinda ac¢iklamistir.

3.4. Verilerin Tanmitimm
Calismada, faiz oram1 ve GSYIH degiskeni arasindaki uzun ve kisa donemli
iliskileri ele alinacaktir. Veriler www.tcmb.gov.tr veri bankasindan olusturulmustur.

Analiz periyodu verilerin ortak noktada basladigi donem olarak [2002.Q1-2018.Q4]
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ceyreklik bazda ele alinmistir. Analizler Gauss kodlar1 ve Eviews 10.0 siiriimii yardimiyla

elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitinu

Degisken Gosterimi Tanim
Faiz Orani (%) FAIZ Bagimsiz degisken
Gayri safi yurtici hasila ( bin TL ) GSYIH Bagiml degisken

Degiskenlerin zaman icindeki seyrine yonelik grafikler asagidadir:

FAIZ
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Grafik 3.1. FAIZ degiskeni i¢in [2002.Q1-2018.Q4] donemi grafigi
Faiz orani degiskeni genel seyri icinde artis ve azalis egilimleri sergilemistir. Genel olarak

istikrarsiz bir yap1 tasimaktadir. 2008 kiiresel finansal kriz donemi sonrasinda hareketlenmeler

gosterse de yatay bir seyirde devam etmektedir.
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Grafik 3.2. GSYIH degiskeni i¢in [2002.Q1-2018.Q4] donemi grafigi

GSYIH degiskeni genel yapisi igcinde artis seyri izleyen bir goriinimdedir. Belli
donemlerde dalgalanmalar gostermis, inis egilimleri sonunda cikisa gecerek artis hizina devam

etmistir.

Tablo 3.2. Degiskenlere Yonelik Tanimsal Istatistik Bilgiler

istatistikler 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 degiskenlere yonelik bazi istatistik bilgiler sunulmustur. Korelasyon
matrisinde, birinci mertebe fark icin degiskenlerin duragan olduklari ve bu mertebede
analizlerin yapilacagi nedeniyle “F” gosterimi ile birinci farklarin korelasyon katsayilari

sunulmustur.
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Yeni donem literatiirde degiskenlerin mevsimsellikten armdirilmast icin farkl
mevsimsel filtreler logaritma alma islemine gore daha etkili goriilmektedir. Eviews 10.0
stirimii i¢inde oldukga giiclii filtreler mevcuttur. En cok kullanilanlar arasinda Hodrick ve
Prescott (1997) tarafindan Onerilen filtre, yonseme pargasinin zaman i¢inde yavasca
degismesine izin vermektedir. Bu filtre yeni donem literatiirde bazi elestiriler aldig1 icin
calismada yer verilmemistir. Toplam ve carpan sekilleri olan Census X-12 mevsimsel
yontemleri, ABD Sayim Biirosu’nun, yayinladig: verilerdeki mevsimselligi yok etmek i¢in
kullandig1 yontemlerdir (Alper ve Aruoba, 2001: 35). Bu calismada “U. S. Department of
Commerce ve U. S. Census Bureau” tarafindan gelistirilen standart Census X-12 prosediirii

Eviews yazilimi araciligiyla serilere uygulanmustir.

Genel olarak trend, mevsimsel hareketler, konjonktiirel hareketler ve rastsal
hareketlerin bilesiminden olusan zaman serileri, frekansina gore soz konusu bilesenlerin
tiimiinii ya da bir boliimiinii biinyesinde bulundurabilmektedir. Serilerin sahip olduklart bu
bilesenler serilerin duraganlik ©zelliklerini etkilemektedir. Seriler iizerinde uygulamali
calismalar yapmadan Once mutlaka serinin hangi bilesenin etkisi altinda oldugu tespit
edilmeli ve gerekli diizeltmelerden sonra analiz asamasina gecilmelidir. Zaman serileri
kullanim1 ile yapilan ekonometrik calismalarda serilerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenmesi olduk¢a Onemlidir. Duraganlik etkin ve tutarli tahminler i¢in gerekli bir

kosuldur.

3.5. Geleneksel Birim Kok Testi Sonuclari

Iktisadi zaman serilerinin duraganlig1 icin geleneksel testler Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri olmaktadir. Serilerin
duraganlik sinamasi; sabit terimin bulundugu ‘“sabitli” model, sabit terim ve trendin her
ikisinin de bulunmadig1 “sabitsiz” model ile hem sabit hem de trendin bulundugu “trendli
ve sabitli” model cercevesinde incelenmistir. Bu incelemede serilerin diizey degerlerinde

duragan olmadig goriilmiistiir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farklart alinmistir. Seriler,

birinci farkin alinmasiyla duragan hale gelmistir.
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Tablo 3.3. Degiskenler icin Duraganhk Test Sonuclar:

ADF Test PP test
.. .. Birinci mertebe . Birinci mertebe
Degiskenler Diizey fark Diizey 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 gore duragan degisken

Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilms, model
seciminde trend ve sabit bilesenleri anlamli oldugu siirece modele katilmistir. Gecikme uzunlugu
seciminde otokorelasyonun kalktigi minimum gecikme uzunlugu secilmistir.

Modeldeki degiskenlerinin birinci farklarinda birim kok icermemesi degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin incelenmesine olanak saglamistir. Degiskenlerin ADF ve
PP duraganlik test sonuclarina gore ele alinan tiim degiskenler birinci farkta I(1) duragan

cikmustir.

3.6. Kapetanios (2005) Coklu Yapisal Kirillmah Birim Kok Testi

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

degerlendirme egiliminde oldugunu ifade etmistir.

Birim kok sinamasinda muhtemel yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi, hatali

sonuglara ulagilmasina neden olmaktadir. Yapisal kirilmalart da gbz ontinde bulundurarak
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yapilan birim kok testleri Perron (1989) ile baslamis, Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine
ve Papeli (1997), Perron (1997) ve Lee ve Strazicich (2003) ile siirmiistiir. Bu testler genel
olarak seride bir ya da iki yapisal kirilmaya izin verirken Kapetanios (2005) yonteminde
coklu yapisal kirilmaya kadar izin verilmekte ve yapisal kirilma tarihleri igsel olarak

belirlenmektedir. Bu testte kullanilan model asagidaki gibidir :

Ye= apt oyt + By, + E?:J_}’z'f'—"-}’r—:‘ +XiZ19: DU + 32, N;DT,,; + €, (3.1.)
Dﬂi"r - {ﬂ = Tb_.i ve DTE":- - {ﬂ = Tb_.i (3.2)

Burada DU; sabit terimde, DT ise trendde olusan yapisal kirilmayr gosteren kukla
degiskendir. Testin bos hipotezi; "Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir"

seklindedir.

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

tarihi rapor edilmektedir (Capistrdn ve Ramos-Francia, 2009).
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Tablo 3.4. Kapetanios (2005) Birim Kok Testi Sonuclari

- Kritik Degerler Yapisal Kirdma Tarihi
Degiskenler istatistigi %l %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  12009Q1, 2012Q1,2013Q3,2016Q1,
2018.Q2
AGSYIH -11.365* -6.125 | -5.625 -4.558 -
AFAIZ -13.901%* -6.447 | -5.817 | -4.743 -

* %S5 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Test istatistikleri Gauss programi i¢in yazilmis kodlarla elde edilmistir. Kritik
degerler, bootstrap yardimiyla 1000 yineleme ile elde edilmistir. Test yontemi olarak,
yapisal kirilma sayisini veri setine gore belirleyen, sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin
veren model sec¢ilmistir. Serilerdeki gercek yapisal kirilma noktalarini tespit edebilmek i¢in

sadece serilerin diizey degerlerinde belirlenen yapisal kirilma tarihleri rapor edilmistir.

Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde; serilerin diizeyde duragan olmayip, birinci
farki alindiginda duragan hale geldikleri, yani olduklar1 goriilmektedir. Test yOntemi
tarafindan tespit edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 2008 kiiresel ekonomik
krizi etkisi, son olarak 2012, 2014 ve 2017°deki ekonomik ve politik dalgalanmalarinin

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

Esbiitiinlesme  denkleminde yapisal kirilmalarin  varligint g6z  Oniinde
bulundurmaksizin yapilan esbiitiinlesme testleri, sapmali sonuclar verebilmektedir.
Esbiitiinlesme denkleminde yapisal kirilmalarin varligini goz Oniinde bulunduran ilk
calismalar Gregory ve Hansen (1996) ile baslamis, Hatemi-J (2008) ve benzeri caligmalarla

devam etmistir.

Maki (2012), bir yapisal kirilmal1 Gregory ve Hansen (1996) ve iki yapisal kirilmali
Hatemi-J (2008) esbiitiinlesme testlerini elestirerek yapisal kirilmanin igsel olarak
belirlendigi ve bes yapisal kirllmaya izin veren bir yontem gelistirmistir. Modelin bos
hipotezi; seriler arasinda esbiitiinlesmenin olmadigi yoniindedir. Maki (2012), yapisal
kirilmalar altinda seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini dort farkli modelle ele almistir.
Testin calisma algoritmasinda; her bir donem muhtemel bir kirilma noktasi1 olarak
alinmakta, 7 istatistikleri hesaplanmakta ve #nin minimum oldugu noktalar, kirilma noktasi
olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde analize alinacak biitiin serilerin /(/) olmasi
gerekmektedir. Maki (2012), yapisal kirilmalarin varligi durumunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigim test edebilmek icin, dort farkli model gelistirmistir.

Bu modeller;

Model 0: Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,

Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model,
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model,
Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen modeldir.
Model 0:y, = p + Xk, i, K, + Fx,tu,

Model 1:y, = p +¥¥ p. K., + Bx,+X%, Bix.K., + u;

Model 2:y, = p + Y5 w K., tyx+ Bx.+ Tk, Bix,K,, + u,

LT LE

Model 3:y, = p +Xf p, K,, +vt+Zi v tK,,+ Bx, + T, Bix K, + u,
(3.3.)
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Testin bos hipotezi; “Yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda egbiitiinlesme
iligkisi yoktur” seklindedir. Bu hipotezi test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Monte

Carlo simiilasyonuyla hesaplanmis ve Maki’de (2012) verilmistir.

Tablo 3.5. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

FGSYIH=f(FFA |Test %1 %5 %10 |Kirilma Tarihi
17)

Istatistigi
Model 0 29205 6524 |-6.182  |-5.573 [2009Q1, 2012Q1,2014Q3,2016Q2, 2017.Q1
Model 1 -9.076* 6703 |-6321 |-5.448 |2008Q2, 2010Q2.2015Q4.2016Q1, 2017.Q2
Model 2 8734 6882 |-5.845 |-5.119 |2009Q1, 2012Q3.2013Q1.2016Q3, 2017.Q2
Model 3 -8.551% 7167|6439 |-5.362 |2008Q1,2009Q4,2014Q1,2017Q2, 2017.Q3

Not: (F) gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir

Tablo 5’deki sonuglar incelendiginde, test istatistigi degerleri tablo degerlerini
gectigi icin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ve H; hipotezinin kabul
edildigi goriilmektedir. Yani; bu seriler uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Diger

asamada, seriler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme katsayilarinin tahminine geg¢ilmistir.

3.8. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayillarimin Tahmini

Bu calismada uzun dénem esbiitiinlesme katsayilar1 FMOLS (Full Modified OLS)
yontemiyle incelenmistir. Phillips ve Hansen (1990) gére, FMOLS yontemi; degiskenlere
ait denklemlerin hata terimleri arasindaki es-anli iligkileri dikkate aldigindan, ikinci derece

sapmalar1 da gidermektedir.

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

asimptotik sapmal1 ve digsallik varsayimi kullanilmigtir (Chen ve Huang, 2013).

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

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

Tablo 3.6. FMOLS Uzun Donem Es Biitiinlesme Katsayr Tahminleri

Bagimh Degisken: Katsay1 St hata t-Istatistigi Olasilik Degeri (p)
FGSYIH
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 3272 0.000*
K4 -0.116 0.029 -4.005 0.000*
Sabit 0.763 0.125 6.104 0.001%

R’=0.584 , DW=2.04, J-B=0.378, Harvey Test (p)= 0.262

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

Tablo 6 sonuglara gore; FAIZ degiskeni ve GSYIH arasinda istatistik anlamli
negatif yonlii iliski vardir. FAIZ degiskeni 1 br. arttiginda, GSYIH degiskeni 0.152 br.
azalmaktadir. Ele alinan kirilma dénemleri GSYIH iizerinde negatif yonlii azaltict anlamh
iliskiye sahiptir. Kriz donemlerine bakildiginda 2009 QI i¢lerinde biiyiik etkiye sahiptir.
Diisiik etki 2016.Q3 doviz hareketliligi ve sonrasi doneme aittir. Bu durumda, yasanan

krizlerde hala en biiyiik olumsuz etki kiiresel finans krizinden gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi tarihsel siire¢ icerisinde enflasyon sorunuyla da devamli karsi
karsiya olan bir iilke olmustur. Bu sorun sebebiyle bir¢ok politika uygulansa da ekonomide
istikrarsiz siiregler yaganmis, finansal piyasalar gii¢siizleserek kirilgan olmus ve boylece de
uygulanan faiz politikalarinin enflasyon iizerindeki etkisi ya olmamis ya da kisa siireli
olmustur. Burada istenilen durum uzun siireli ekonominin canlandirilmasi ve gelistirilmesi

oldugu i¢in faiz politikalar1 sayesinde, yatirim talebi olusturulmasi saglansa da ekonominin
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kuvvetli yatinm sektorlerine oturtulamamasi sebebiyle diinyada olusan rekabette giiclii
kalamamistir. Bdylece faiz politikalarindaki degisikliklerle ekonomik biiyiimenin
amagclanabilmesi i¢in bireyler egitimle gelistirilmeli, ar-ge caligmalarina 6nem verilmeli

stirdiiriilebilir yatirnmlar hedeflenmelidir.

3.9. Kisa Donem Analizi: Hata Diizeltme Modeli

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

donem gecikmeli degeri (Error Correction Term: ECTt-1) kullanilmaktadir.

Tablo 3.7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Katsayr Tahminleri

Bagimh degisken: Katsay: t-Istatistigi Olasilik Degeri(p)
AGSYIH

AFAIZ -0.138 -6.709 0.000%*
ECT -0.325 -5.227 0.002*

Sabit

R?=0.513, DW=2.10, J-B=0.204, Harvey test(p)=0.217

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

Tablo 7°da hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Yani; modellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Bu durumda uzun
donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin
%32.5’1 ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerine yakinsamaktadir.
Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar (her yil %32.5’lik kismi giderilerek) ortadan
kalkmakta ve degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklagmaktadir. Kisa
donemde de FAIZ degiskeni GSYIH degiskenini azaltic1 yonde etkilemektedir.
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3.10. Granger Nedensellik Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek icin Granger Nedensellik
Testi kullanilmistir. Uygun gecikme uzunlugu SC kriteriyle (Schwarz Information
Criterion) belirlenmistir. Kritere gore uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir.
“Granger nedeni olma” nin anlami, her bir denkleme iliskin bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugudur. Sifir hipotezi “X degiskeni

Y degiskeninin Granger nedeni degildir” bi¢cimindedir.

Tablo 3.8. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bos Hipotez N F-ist P

FFAIZ degiskeni FGSYIH nin Granger nedeni
degildir 64 1.81152 0.1722

FGSYIH degiskeni FFAIZ’in Granger nedeni
degildir 64 4.57550 0.0046

*Nedensellik iligkisi var

Granger nedensellik analizi sonucunda; FAIZ degiskeni GSYIH degiskeninin
Granger nedeni degildir, buna karsilik GSYIH degiskeni FAIZ degiskeninin Granger
nedenidir. Boylece tek yonlii bir nedensellik iligkisi belirlenmistir (GSYIH—FAIZ).
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SONUC VE ONERILER

Faiz kavrami tarihsel siirec boyunca iktisat diisiiniirlerince tartisma konusu
olmustur. Ozellikle faizin olgusunun olusum nedeni, esaslar1 ve dogrulugu bircok teori
ortaya konularak acgiklanmaya calisilmistir. Bazi diisilintirlere gore faizin ekonomi
icerisinde benimsenmesi gerektigi ve uygun oldugu goriisii hakim olsa da farkh
diistintirlerin  etkisiyle de faize karsi c¢ikilmis ortak bir noktada donem donem
bulusulamamistir. Ancak sanayi devriminden sonra cikan ve faiz oranlarini belirlemede
kullanilan baz1 teorik yaklagimlar faiz politikalarinin {ilke ekonomileriyle entegre

olmalarini saglamistir.

Tarih boyunca iilkeler iizerinde uygulanan faiz politikalar1 bu politikalarin iilke
ekonomilerindeki biiyiime siireclerine etkileri siirekli bir degisime tabi tutulmustur.
Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1980 yilindan sonra uyguladigr politikasini degistirerek ithal
ikameci sanayilesme politikasinin yerine ihracata bagli bir sanayilesme politikasi
benimseyerek 1980 Oncesinde uygulanan iktisat politikalarini terk etmis istikrar ve
liberalizasyon politikalarin1 olusturmustur. Tiirkiye ekonomisi bu politika sayesinde
kiiresellesme siirecine dahil olmustur ancak ekonomi igerisindeki aksakliklarin ¢oziimii
kisa siireli caligmalarla tamamlanmaya calisildigl i¢in istenilen basart bu politika ile
saglanamamistir. Daha sonrasinda politikadaki basarisizliklarin  sebepleri {izerinde
durulmus ve 2000’lerden itibaren reformlar gelistirilmis ve ekonomi bu reformlar
sayesinde kisa siirede iyilesme saglayarak bilyiime siirecine girmistir. Ozel sektor ve devlet
tesvigi ile iiretimde artis saglanmis tiim diinyada biiyiik yanki uyandiran 2008 krizinden

bile en az hasarla cikilmistir.

Ilerleyen dénemde biiyiime siirecinin devamliligim saglayabilmek icin uygulanan
bu reformlarin uzun vadeli siirdiiriilmesi gerektigi anlasilmistir. Bu ¢alismada incelenen
faiz oran1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskilerin tek bir belirleyicisi bulunmadig igin
bu iki faktorii etkileyen diger olgulara da dikkat edilip donem icerisinde piyasa kosullarina
gore politikalar yiiriitiilmesi gerekmektedir. Ekonomik biiylimenin devamliliginda
Tirkiye’yi finansal piyasalar lizerinde etkileyen en biiylik olumsuz faktorlerden birisinin

enflasyon olmasi sebebiyle enflasyondaki artisin Oniine gecilmelidir.

Tiirkiye’de son yillara yasanan durgunluklarin sebepleri tartistlmaya devam

edilmekte bunun sebebinin yine kisa vadeye dayanan politikalar oldugu goriilmektedir.
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Ozellikle faizlerin diisiiriilmesi ile bilyiimenin saglanmaya calisiimasindaki en biiyiik
yanlis, politikanin uzun vadede siirdiiriilememesidir. Faiz oranlarinin diisiiriilmesiyle
maliyetler azaldig icin iiretimde ve talepte bir yiikselis yasanmaktadir. Ancak uzun vadeli
bir donemde faiz oranlarinin diisiiriilmesiyle yeni yatirim planlart olusturulamamis ve
girisimciye bu giiven saglanamamigssa biiylimenin siirdiiriilebilir olmas1 beklenmemelidir.
Kiiresellesen diinya ekonomisinde ayakta kalabilmek i¢in diinya piyasasinda rekabet
edebilecek yatirim politikalari, disa bagimli olmadan, kendi kendine yetebilen teknoloji ile
gelistirilmis sekilde uygulanmalidir. Sadece faiz oranlarindaki azalis ile yatirim yapilmasi

beklenmemelidir.

Bu c¢alismanin amaci faiz ve GSYIH arasindaki iliskinin arastirilmasiyla birlikte,
analiz periyodu verilerin ortak noktada basladigi donem olan 2002-2018 yillar1 arasindaki
donem incelenmistir. 2002.Q1-2018.Q4 donemi igin faiz oram1 ve GSYIH degiskeni
arasindaki iliskiyi belirlemek amach ilk asamada klasik duraganlik testleri olan Dickey-
Fuller test ve Philips-Perron test uygulanmistir. Veri periyodunda finansal kriz donemleri
yer aldig1 i¢in yapisal kirilmalari goz Oniine alan testlere de yer verilmistir. Yapisal
kirilmali duraganlik testlerinden Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmustir. Ikinci asamada esbiitiinlesme iliskisi Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testi ile uzun donem katsayr analizleri ise Tam Degistirilmis En Kiiciik
Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square: FMOLS) ile gerceklestirilmistir.

Son olarak ise, Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir.

Calismada faiz oram1 ve GSYIH iizerinde yapilan analizler neticesinde 2008
kiiresel ekonomik krizi etkisi, 2012, 2014 ve 2017’deki ekonomik ve politik
dalgalanmalarinin etkilerini gérmek miimkiindiir. Faiz ve GSYIH’ da uzun dénemde seriler
arasinda egbiitiinlesme 1iligkisinin var oldugu goriilmiistir. Uzun donem egbiitiinlesme
katsayilarinda faiz ve GSYIH degiskeni arasinda negatif yonlii iliski var oldugu
goriilmiistiir. Sonrasinda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini belirlemek icin
Granger Nedensellik Testi uygulanmis; faiz degiskeni GSYIH degiskeninin nedeni
olmadig1 ve buna karsilik GSYIH degiskeni faiz degiskeninin nedeni oldugu agiklanarak

tek yonlii bir nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Uygulanan faiz politikalarinin etkin olmasi ve ekonomide kisa vadeli bir kurtulus
yerine uzun vadeli bir politikaya doniisebilmesi i¢in bireylerin tasarruf etme nedenlerine,

harcamalarin1 ne yonde kullanmak istediklerine ve bunlara yonelik yatirim planlarinin
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arastirllmasina doniik calismalarin  yapilmasi biiyilk 6nem arz etmektedir. Bunun
sonucunda faiz oranlarindaki politika degisiklikleri ve bireylerin bu degisikliklere tepkileri
onceden tahmin edilebilir ekonomi {izerinde pozitif yonli c¢alismalarin yapilmasi
saglanarak biiylime hedeflenebilir. Biiylimenin saglanmasi i¢in sadece uygulanan
politikalar degil bireylerin bu siirecteki egitimleri de onem arz etmektedir. Yeterli bilgi ve
birikime sahip birey arastirmalar1 neticesinde diinya {izerinde rekabet edebilecek yatirim
araglarina yonelecek, dogrudan ve dolayli yatirimlar1 kendi iilkesine cekerek iilkenin

kiiresel diinyada etkin ve s0z sahibi olan bir ekonomiye doniismesini saglayacaktir.
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