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Abstract

The first aim of this study is to determine some macroeconomic trends and to
reveal the pillars of the policy design by using selected indicators related to the
2000s in the transformation of the Turkish economy. The second aim of the study
is to reveal the change in the model of development finance in order to explain
the current policy design. Today, a policy is implemented which aims to close the
interest rate-exchange rate gap in financing development. In this study, the con-
sequences of choosing and abandoning such a policy are examined without an
econometric analysis. In the study, inferences were made using trend lines and
decomposition method of output. In addition, the concept of interest-exchange
rate gap in financing development is explained through a numerical example, and
the problems that a policy aiming to close the interest-exchange rate gap will
face are discussed. In addition, based on the inferences made here, the dual-gap
hypothesis has been explained through a numerical example and its connection to
the subject has been established. According to the results of the study, although
the direction of the causality is arguable, it is possible to claim that there is an
inverse relationship between inflation and growth rate of gross domestic product.
According to the results of the decomposition of the gross domestic product into
its components, although there are sectors in which the trends in the contribution
of the sectors to growth are similar, different trends of some sectors draw atten-
tion. Another result of the study points out the role of net exports and net factor
incomes in reducing the private sector savings-investment gap and the public sec-
tor savings-investment gap, and the necessity of export-led growth.

Keywords: Financing for development, growth, inflation, sectoral contribution,
Turkish economy,
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Bu calismanin birinci amaci, Turkiye ekonomisinin donistmdnde 2000’li yillara ilis-
kin secilmis gostergeleri kullanarak makro iktisadi agidan bazi egilimleri saptamak
ve bir politika tasariminin sacayaklarini belirlemektir. Calismanin ikinci amaci mev-
cut politika tasarimini agiklamak igin kalkinmanin finansmani modelindeki degisimi
ortaya koymaktir. Giinimuzde, kalkinmanin finansmani konusunda faiz-kur maka-
sini kapatmayi hedefleyen bir politika uygulanmaktadir. Bu galismada, boyle bir
politikayr segmenin ve boyle bir politikadan vazge¢gmenin sonuglari ekonometrik bir
analiz olmaksizin incelenmistir. Calismada, egilim cizgileri ve hasilanin bilesenle-
rine ayristiriimasi yontemleri kullanilarak ¢ikarimlar yapiimistir. Ayrica, kalkinmanin
finansmani konusunda faiz-kur makasi kavrami sayisal bir 6rnek tizerinden acgikla-
narak faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politikanin yasayacagdi sorunlar
tartisiimistir. Ayrica, buradan yapilan ¢ikarimlardan hareketle ikili acik hipotezi de
sayisal bir érnek Uizerinden aciklanarak konuyla baglantisi kurulmustur. Calismanin
sonuglarina gore 2000l yillarda Turkiye'de enflasyon oranindan gayri safi yurt igi
hasila bliyiime oranina veya tersi yonde nedensellik iligkisi olup olmadigi tartisilir
olmakla birlikte, enflasyon ile gayri safi yurtici hasila biiyiime orani arasinda ters
yonlii bir iliski olmasi olasidir. Uretim yéntemi ile hesaplanmis gayri safi yurt ici
hasilanin bilesenlerine ayristirlmasi sonuglarina gore, sektorlerin bliylimeye kat-
kisina iligkin egilimlerin benzer oldugu sektorler olsa da bazi sektorlerin farkli egi-
limleri dikkat cekmektedir. Calismanin bir diger sonucu, net ihracatin ve net faktor
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gelirlerinin 6zel kesim tasarruf-yatirim acigi ve kamu kesimi tasarruf-yatirim agiginin azaltiimasindaki roliine ve ihracata dayali blylimenin

gerekliligine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye ekonomisi, Biylime, Enflasyon, Sektérel katki, Kalkinmanin finansmani

Giris

Turkiye iktisat tarihinin bir sureklilik iginde gelistigi kosul-
larda kimi yillarin kopuslar icerdigi iddia edilebilir. 2000’li yil-
larin Turkiye'nin iktisadi yapisinda donlistmlerin gerceklestigi
kopus yillari oldugu gortsi benimsendiginde, bu yillardaki
kimi egilimlerin saptanmasi da onemli hale gelmektedir. S6z
konusu egilimlere iliskin hangi gdstergelerin segilecegi ise
iktisat politikasi tasarimindaki neden-sonug iliskisi ile ilgili-
dir. Bir iktisat politikasinin tasarimina nereden baslanmahdir?
Hangi degisken veya degiskenler nihai hedeftir? Bu baglamda,
Turkiye'nin glincel iktisat politikasi incelendiginde sunlarin 6ne
¢iktigr savunulabilir: i) Odak noktasinda enflasyondan ziyade
blyime vardir. ii) Kamunun iktisadi slireclere Uretken faaliyet-
leri hizlandirmak ve ¢ogaltmak amaciyla midahaleleri vardir.
iii) Sanayinin ve teknolojik faaliyetlerin dnemi son yillarda art-
mistir. iv) ihracatin arttirilmasi yoluyla kalkinmanin finansmani
ve kaynak sorunu ¢ozilmek istenmektedir. v) Faiz-kur makasini
kapatmay: hedefleyen bir politika uygulanmaktadir. Bu basit
saptamalar kabul edildiginde glincel politika tasariminda segil-
mesi gereken gostergeler nelerdir?

Bu baglamda, ornegin, secilmesi gereken gostergelerden
biri tasarruf-yatinm acigidir. Bir Glkedeki kaynak gereksinimi
tasarruf-yatirim acigi verileri ile takip edilebilir. Tasarruf-yatirim
acig dzel kesim ve kamu kesimi icin hesaplanmaktadir. Ozel
sektdricin hesaplanmis tasarruf-yatirim agigi 6zel kesimin kay-
nak gereksiniminin ne kadar oldugunu ifade ederken, kamunun
tasarruf-yatirm acigr kamu sektoriiniin kaynak gereksinimi-
nin ne kadar olduguna isaret eder. Tasarruf-yatinnm aciklarinin
negatif oldugu ve mutlak deger olarak ylkseldigi kosullarda,
Ulkenin borglanma gereksinimi de ylkselecektir. Bor¢lanmanin
ylkselmesi de faizlerin ylkselmesi yonlnde bir baski yarata-
caktir. Faizin yukari yénll hareketi makroiktisadi acidan ve llke
kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasi acgisindan gesitli
problemler ortaya ¢ikartabilir. O halde, tasarruf-yatirim aciginin
azaltilmasi hem makroiktisadi dengeler agisindan hem de Ullke
kaynaklarinin etkin bir sekilde kullaniimasi i¢in erisilmesi iste-
nen gerekli bir hedeftir.

Diger taraftan, farkli degiskenler arasindaki neden-sonug
iliskisinin hangi yonde olduguna iliskin bir karar vermeksizin
politika tasarlanmasi zordur. Bir baska deyisle, politikacinin
zihninde ya daha 6nce sinanmis bir ampirik literatir vardir ya
da heniiz sinanmakta olan veya sinanacak bir teorik kurgu var-
dir. Gelecede donik politikalar, zaten uygulanmaya baslandigi
zaman denenmis olacagi igin burada 6nemli olan sey gegmise
dontk bir sinama yerine teorik kurguyu ortaya koymaktir. Bu
calismada da bu teorik kurgunun aciklanmasi igin biyime,
enflasyon, bliyiimeye sektorel katkilar ve tasarruf-yatirnm agigi
gostergeleri secilmistir.
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Boylece ¢alismanin ilk amaci, Turkiye'nin yapisal donidsimunde
2000’ yillara iliskin secilmis gdstergeleri kullanarak makro
iktisadi agidan bazi egilimleri saptamak ve bir politika tasarimi-
nin sacayaklarini belirlemektir.

Galisma 2000l yillar ile smirlandiriimistir. Bunun nedeni,
2000’li yillar kendisinden once gelen donemler ile slreklilik
icinde olsa da s0z konusu yillarin yeni bir iktisadi yapiy! temsil
etmeye basladiginin iddia edilmesidir. Calismada 2000’li yil-
lara iliskin hedeflenen enflasyon orani, gergeklesen enflasyon
orani, takvim etkisinden arindiriimis zincirlenmis gayrisafi yurt
ici hasila hacim endeksi yillik degisim oranlari, sektorlerin gayri
safi yurt ici hasila icindeki payi ve takvim etkisinden arindiril-
mis zincirlenmis gayrisafi yurt ici hasila hacim endeksi sektorel
yllhk degisim orani verileri kullaniimistir. Ayrica 2000l yillar-
daki 6zel kesim ve kamu kesimi tasarruf-yatirim aciklarina ve
ekonominin genel dengesine iliskin veriler kapsanmistir.

Calisma ile ulasilan ilk sonuglar, doviz darbogazini asmayi
amaclayan ve net ihracat gelirlerini arttirmaya dayali gini-
muzdeki politikanin gerekliligine isaret etmektedir. Bu sonug,
tartismayi kalkinmanin finansmani konusuna getirmektedir. Bu
durumda, calismanin ikinci amaci mevcut politika tasarimini
aciklamak icin kalkinmanin finansmani modelindeki degisimi
ortaya koymaktir. Ginlimuzde, kalkinmanin finansmani konu-
sunda faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politika
uygulanmaktadir. Bu ¢alismada, boyle bir politikayr se¢cmenin
ve boyle bir politikadan vazgegmenin sonugclari ekonometrik bir
analiz olmaksizin incelenmistir.

Calismanin plani sdyledir: izleyen bélimde ydntem aciklanmis,
ardindan bulgulara yer verilmistir. Calisma sonug bélimiyle
tamamlanmistir.

Yontem

Bu bolimde, ¢ alt baslik halinde gcalismadaki hesaplamalara
ve agiklamalara iliskin kullanilan yontemler gosterilmistir.

Enflasyon ve Biiyiime Egilimlerine iliskin Yontem

Mevcut ¢alismanin bulgular ve agiklamalar bélimandn ilk kis-
minda hedeflenen enflasyon orani, gerceklesen enflasyon
orani, gayri safi yurt ici hasila blyime orani, sektorlerin gayri
safi yurt ici hasila icindeki payi ve sektorlerin blylime orani
verileri kullanilarak s6z konusu verilerin seyri ve egimlileri gra-
fiklerle ve egilim gizgileri ile agiklanmistir.

Calismada kullanilan bir baska yontem Uretim ydntemi ile
hesaplanmis gayri safi yurt ici hasila blylimesinin bilesenle-
rine ayristinimasidir. Bu sekilde, tarim, ormancilik ve balikgi-
lik, sanayi, insaat, hizmetler, bilgi ve iletisim, finans ve sigorta
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faaliyetleri, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki, idari ve destek
hizmet faaliyetleri, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sos-
yal hizmet faaliyetleri ve diger hizmet faaliyetleri alt sektorleri-
nin biytmeye katkilari hesaplanmistir. Bu amagla once hasila
sektorlerin katma degerlerinin toplami olarak yazilir:

Y(t)=A(t)+(t)+S(t) 8

A(t) tarim sektorinln, I(t) sanayi sektorinln ve S(t) hizmetler
sektortinin katma degeridir. Bu ¢alismada kullanilan sektorel
verilerde ise 11 sektor vardir. Dolayisiyla, mevcut ¢alismada 11
sektdrl kapsayacak sekilde denklem 1 yazilmistir.

Denklem (1)'in birinci sira farki alindiktan sonra sol tarafta
hasila blyldme oraninin yer almasini saglayacak diizenlemeler
yapilir ve denklem 2 elde edilir:

AY (t) _ AA(t) A(t—1)+

Y(t-1) A(t-1)v(t-1)

AI(t) 1(t=1)  AS(t) S(t-1)
I(t—1)Y(t—1)+5(t—1)Y(t—1)

Denklem 2'deki AA(t) A(t-1)
A(t=1) Y (t-1)

/

blyimesinin katkisini,

(2)

terimi tarimsal katma deger

—_

) terimi sinal katma deger

~—

AS(t) S(t-1)

S(t-1)v(t-1)
sektorl katma deger blylUmesinin katkisini ifade etmektedir.
Bu calismada 11 sektorlin katkilari hesaplanmistir.

bldyUmesinin katkisini, terimi ise hizmetler

Tasarruf-Yatirim Agidi ve ihracatin Agiklanmasina iliskin
Yontem

Mevcut ¢alismanin bulgular ve agiklamalar bolimunin ikinci
kisminda da betimsel bir yontem kullanilarak énce Turkiye'de
2000’li yillardaki 6zel kesim ve kamu kesimi tasarruf-yatirim
aciklarina yer verilmistir. Sonra, ekonominin genel dengesine
iliskin veriler incelenmis ve buradan hareketle net ihracatin,
net faktor gelirlerinin ve net dis dlem cari transferlerinin 6zel
kesim tasarruf-yatirm acigr ve kamu kesimi tasarruf-yatirm
aciginin azaltiimasindaki rolt gosterilmistir.

Bu amacla makroiktisadi agidan su esitlikler kullaniimistir.
Toplam tiketim + Toplam tasarruf=Harcanabilir gelir

Ozel kesim tiiketimi+Kamu kesimi tiiketimi+Ozel kesim tasar-
rufu+Kamu kesimi tasarrufu=Harcanabilir gelir

Harcanabilir gelir=Toplam tiketim + Toplam yatirim + Kamu har-
camasi+Net ihracat

Kamu harcamalarinin tiketim ve yatirim i¢inde oldugu kabul
edildiginde su yazihr:
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Harcanabilir
ihracat

gelir=Toplam tlketim+Toplam yatirim+Net

Devaminda su islemler yapilr:

Harcanabilir gelir=0zel kesim tiiketimi+Kamu kesimi tiiketimi+
Ozel kesim yatirimi+Kamu kesimi yatirnmi+Net ihracat

Harcanabilir gelir=Harcanabilir gelir

Ozel kesim tiketimi+Kamu kesimi tiketimi+Ozel kesim
tasarrufu+ Kamu kesimi tasarrufu=0zel kesim tiiketimi+Kamu
kesimi titketimi+ Ozel kesim yatirimi+ Kamu kesimi yatirimi + Net
ihracat

Ozel kesim tasarrufu — Ozel kesim yatirmi+Kamu kesimi
tasarrufu — Kamu kesimi yatinmi=Net ihracat

Ekonominin genel dengesini yorumlayabilmek icin net ihra-
cat yerine net doviz girisi yazilabilecegi kabul edildiginde, net
faktor gelirleri+net dis alem cari transferleri+net ihracat top-
lami net doviz girisi olarak ele alinmistir. Ancak boyle bir kabul
olmasi durumunda bir sonraki bélimde yer alan Tablo 1'deki
veriler yorumlanabilmektedir.

Faiz-Kur Makasinin Agiklanmasina iligkin Yontem

Mevcut calismanin izleyen bolimindn Gg¢idncl kisminda
blyume ve tasarrufa iliskin kisa bir agiklama yapildiktan sonra
faiz-kur makasina iligskin sayisal bir 6rnek verilmistir. Ardindan,
bu ornekten cikarimlar yapilarak faiz-kur makasini kapat-
may! hedefleyen bir politikanin karsilasacagi sorunlar ve son
olarak, sayisal bir érnek tzerinden ikili acik hipotezinin roll
tartisiimistir.

Bulgular

Bu bdlimde, U¢ alt baslik halinde ¢alismadaki ilgili veriler ve
hesaplama sonuglari grafik ve tablolar kullanilarak gosterilmis
ve faiz-kur makasina, ikili acik hipotezine iliskin aciklamalara
ve drnege yer verilmistir.

Enflasyon ve Biiyiime Egilimlerine iligkin Bulgular
Sekil I'de Turkiye'de 2000’li yillardaki enflasyon orani yer almak-
tadir. Sekil I'deki egri ise seklin polinom olarak egilim gizgisini
gostermektedir. Sekle gore yaklasik 2012'ye kadar azalma egi-
limi ardindan ise artma egilimi vardir.

Tablo 2'de Turkiye'de 2002-2022 dénemindeki hedeflenen enf-
lasyon ve filli enflasyon orani verileri yer almaktadir. Tirkiye'de
2002-2005 déneminde ortlik, 2006'dan bu yana acik enflas-
yon hedeflemesi yapildigi hatirlanacak olursa, ortiik enflasyon
hedeflemesi donemi disinda sadece 2009 ve 2010 yillarinda
hedeflenen enflasyonun altinda gergeklesme olmustur.

Sekil 2'de Turkiye'de 2000'li yillardaki reel gayrisafi yurtigi
hasila blylime oranlari yer almaktadir. Sekil 2'deki egri yine
seklin polinom olarak egilim ¢izgisini gostermektedir. Sekil 2'ye
gore, yaklasik 2011-2012'ye kadar artma egilimi ardindan ise
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Tablo 1.
Tiirkiye’de 2020 yilinda ekonominin genel dengesi (cari fiyatlarla,
milyon TL)

Toplam Tiiketim 3629 954
Kamu 533 190
Ozel 3096763

Toplam Yatirim 1609 261
Kamu 159 371
Ozel 1449 890

Sabit Sermaye Yatirimi 1382086
Kamu 160 254
Ozel 1221833

Stok Degismesi 227175
Kamu -882
Ozel 228 057

Toplam Yurt ici Talep (Toplam Kaynaklar) 5239 215

Net Mal ve Hizmet ihracati -192 331
Mal ve Hizmet ihracat 1446 682
Mal ve Hizmet ithalati 1639013

GAYRI SAFi YURT iGi HASILA (GSYH) 5 046 883
Net Faktor Gelirleri -63123
Net Dis Alem Cari Transferleri 857

GAYRI SAFi MiLLi HARCANABILIR GELIR (GSMHG) 4984 618

KAMU HARCANABILIR GELIRI 484 431
Kamu Tuketimi 533190
Kamu Tasarrufu -48 759
Kamu Yatirimi 159 371
Kamu Tasarruf-Yatirim Farki -208 130

OZEL HARCANABILIR GELIR 4500 187
Ozel Tiiketim 3096 763
Ozel Tasarruf 1403 424
Ozel Yatirm 1449 890
Ozel Tasarruf-Yatirim Farki -46 466

Toplam Yurt ici Tasarruflar 1354 665

Kaynak: T.C Cumhurbaskanhgi Strateji ve Blitce Baskanligi. (https://
www.sbb.gov.tr Erigim tarihi: 05.03.2022)

azalma egilimi oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan, 2021
yllindaki performans, bu egilimin tersine cevrilmekte olduguna
da isaret etmektedir.

Sekil 1 ve 2'deki egilim gizgilerinin verdigi bilgiler, literatir-
deki kimi galismalar ile uyumludur. Buna gore 2000’li yillarda
Turkiye'de enflasyon oranindan gayri safi yurt ici hasila bliyime
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oranina veya tersi yonde nedensellik iliskisi olup olmadigi tar-
tisilir olmakla birlikte, enflasyon ile gayri safi yurtici héasila
blylme orani arasinda ters yonld bir iliski olmasi muhtemeldir.

Denklem 2 kullanilarak hesaplanan Uretim yontemi ile hesap-
lanmis gayri safi yurt igi hasilanin bilesenlerine ayristiriimasi
sonuglari Sekil 3'ten itibaren verilmistir (Sekil 3-13). Tirkiye'de
2000’li yillarda tarim, insaat, finans ve sigorta, gayrimenkul
faaliyetleri ve mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetlerinin
katkilari gayrisafi yurtici hasila blylime oraninin egilimi ile
benzer gergeklesmistir. Kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve
sosyal hizmet faaliyetlerinin, diger hizmet faaliyetlerinin katki-
larina iligkin egilimler ise artma yontndedir. Hizmetlerin ve bilgi
ve iletisim kesiminin katkilari ise 2000'li yillarin ilk yillarinda
azalma egiliminde olmasina karsin sonra artma egilimine gir-
mistir. Sanayi kesiminin ve sanayinin bir alt kolu olarak imalat
sanayinin katkilarina iligkin egilim de artma ydnundedir. Diger
taraftan bu artmanin ivmesi disktir.

Tasarruf-Yatirim A¢igi ve ihracatin Agiklanmasina

iligkin Bulgular

Sekil 14'te 0zel kesim tasarruf-yatirnm acgiginin toplam harca-
nabilir gelire orani yer almaktadir. Sekildeki egri ise polinom
olarak egilim cizgisini gostermektedir. Egilim ¢izgisine gore
2012'ye kadar bir azalma egilimi oldugu, 2012'nin ardindan ise
artma egiliminin basladigi anlasiimaktadir.

Sekil 15'te Tirkiye'de 2000-2021 déneminde kamu kesimi
tasarruf-yatirim agiginin toplam harcanabilir gelire orani yer
almaktadir. Sekildeki egri onceki sekildeki gibi polinom olarak
egilim cizgisini gostermektedir. Sekil 15'te 6zel kesime iligkin
egilimin tersi bir egilim dikkat gekmektedir.

Sekil 16'da Tirkiye'de 2000-2021 doneminde toplam tasar-
ruf-yatirrm aciginin toplam harcanabilir gelire orani yer
almaktadir. Sekil 16’daki egri polinom olarak egilim cizgisidir.
Sekil 16'daki egilim cizgisine gore toplam tasarruf-yatirim aci-
gindaki egilimin 6zel kesime benzer oldugu anlasiimaktadir.

Boylece Tirkiye'de dis kaynak gereksiniminin son yillarda
toplam olarak azalma egiliminde oldugu tespiti yapilabilir.

Dis kaynak gereksinimiincelenirken net ihracatin rolt nedir? Bu
soruyu cevaplamak amaciyla Tablo 1 sunulmustur. Tablo 1'de
Turkiye’de 2020 yilinda ekonominin genel dengesi cari fiyat-
larla milyon TL cinsinden yer almaktadir. Buna gdre, 2020
yillinda tiketim ile yatirim toplami toplam yurtigi talebi vermek-
tedir. Burada kamu harcamalarinin yer almamasinin nedeni
kamunun tiketim ve yatirnm basliklari altinda zaten yer alma-
sidir. Tablodaki toplam yatirim, sabit sermaye yatirimi ile stok
degismesi toplamina esit olmaktadir. Toplam yurtici talebe net
mal ve hizmet ihracati eklendiginde gayrisafi yurtici hasilaya
ulasiimaktadir. Son olarak, gayrisafi yurtigi hasilaya net faktor
gelirleri ve net dis alem cari transferleri eklenerek gayrisafi
milli harcanabilir gelir elde edilir.

Tablo 1'e gore gayrisafi milli harcanabilir gelir kamu kesimi
ve Ozel kesim olmak Uzere iki kisma ayrilmaktadir. Kamu
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Sekil 1.

?p=enflasyon-ve-fiyat-106&dil=1, Erisim tarihi: 07.03.2022)

Tiirkiye'de 2000-2021 déneminde fiili enflasyon oranlari. Kaynak: TUIK. (2022b). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori
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harcanabilir geliri kamu tiketimi ile kamu tasarrufu toplamina
esittir. Ozel kesim harcanabilir geliri de 6zel kesim tiketimi ile
dzel kesim tasarrufu toplamina esittir. Eger “Ozel kesim tasar-
rufu - Ozel kesim yatirimi+Kamu kesimi tasarrufu — Kamu
kesimi yatinmi=Net ihracat” esitligi hatirlanacak olursa ve net
ihracat yerine net doviz girisi yazilabilecedi kabul edildiginde
Tablo I'de su esitlige ulasihr:

Tablo 2.
Tiirkiye'de 2002-2022 déneminde hedeflenen ve gerceklesen
enflasyon oranlari

Yillar ~ Hedef  Gergeklesme Yillar  Hedef Gergeklesme
2002 35 29,7 2012 5 6,16
2003 20 18,4 2013 5 7,40
2004 12 9,3 2014 5 8,17
2005 8 77 2015 5 8,81
2006 5 97 2016 5 8,53
2007 4 8,4 2017 5 11,92
2008 4 10,1 2018 5 20,30
2009 7,5 6,5 2019 5 11,84
2010 6,5 6,4 2020 5 14,60
2011 5,5 10,4 2021 5 36,08
2022 5 -

Kaynak: TCMB. (https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TC
MB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Isti
krari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri Erigim tarihi: 07.03.2022)

50

Ozel kesim tasarrufu - Ozel kesim yatinmi+Kamu kesimi
tasarrufu - Kamu kesimi yatinmi=Net ihracat +Net faktor
gelirleri+Net dis dlem cari transferleri

Son gosterilen esitlik, 6rnegin, sunu ima etmektedir. Eger net
ihracat artarsa harcanabilir gelir artar, bu da tasarruf-yatirom
aciginin kapanmasini saglar. Boylece, biyime siirecindeki
doviz darbogazinin asiimasi mimkin olur. Boyle bir politika,
kalkinma ve blylmenin finansmanini lretken faaliyetlere
baglayan bir nitelik tasir. Halbuki kalkinmanin finansmani
faiz-kur makasinin agik olmasina dayanan bir politika uygu-
lanarak da mumkundur. Bir baska deyisle, yliksek faiz ve
dUsuk kur politikasi uygulayarak yani faiz-kur makasinin agik
olmasini saglayan bir politika uygulanarak da finansman
saglanabilir. Ginlimuizde faiz-kur makasinin kapatiimasinin
hedeflendigi hesaba katilirsa boyle bir politika degisikligi-
nin sonuglari neler olacaktir? izleyen alt baslikta bu durum
tartisiimistir.

Faiz-Kur Makasinin Aciklanmasi

Faiz ve Kurun Tasarruf ve Biiyiime ile Baglantisi

iktisadibUyiime liretim faktdrlerindekiartis ve teknolojik gelisme
sonucunda gerceklesir. Uretim faktdrlerinden biri sermaye sto-
kudur. Sermaye stokundaki artis yani sermaye birikimi iktisadi
bidyumeyi saglayan onemli bir unsurdur. Sermaye birikiminin
gerceklesmesi yatirim yapilmasiyla mimkindar. Yatirimlar ise
dogrudan Uretken faaliyetlere donlk yatirimlar olabilecegi gibi
ulastirma, bayindirlik isleri gibi sosyal sabit sermaye yatirimlari
da olabilir. Boylece, gerek dogrudan Uretken faaliyetlere donik
gerekse sosyal sabit sermaye yatirimlarina iliskin yatirimlarin
finansmaninin saglanmasi aslinda buytumenin ve kalkinmanin
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sekil 2.

Tiirkiye'de 2000-2021 déneminde reel gayrisafi yurtici hésila biiyiime oranlari. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/
Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erisim tarihi: 07.03.2022)
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finansmani anlamina gelir. Kalkinmanin ve blyimenin finans-
mani ic kaynaklarla ve dis kaynaklarla saglanir. ic kaynaklarla
finansman yurt i¢i tasarruflar, vergiler, enflasyon vergisi ve i¢
borglanma yoluyla gerceklesir. Dis kaynaklar kullanarak finans-
man ise dis yardim ve hibeler, dis borclanma, yabanci dogrudan
sermaye yatirimlari ve net ihracat gelirleri yoluyla gergeklesir.

Yukaridaki siniflandirmada yurtdisindan elde edilen finansman
aslinda dis tasarruflar olarak da ifade edilebilir. Boylece, bir

ic tasarruf hanehalklari, 6zel kesim ve hiikiimet tasarrufundan
meydana gelir. Burada, hanehalklari ve 6zel kesim tasarruflari
gonullt tasarruflardir; harcanabilir gelirin tiketim harcamalari
icin kullanilmamis kismidir. Gondlsliz tasarruflar ise érnegin
hikimetin elde ettigi vergi gelirleridir. Vergi uygulamasi sonu-
cunda, hanehalklarinin ve firmalarin tiketim harcamalarinda
kendi arzulari olmaksizin azalma meydana gelir. Bu nedenle,
vergilere gonulsuz tasarruflar adi verilmektedir. Son olarak,
kimi zaman hikimetler enflasyonist donemlerde enflasyon

ekonomideki tasarrufi¢ ve dis tasarruf olmak Gzere ikiye ayrilir.  sayesinde, hanehalklarindan ve firmalarindan kendilerine
Sekil 3.
Tarim kesiminin hésila bliyime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ul
usal-hesaplar-113&dil=1, Erigim tarihi: 07.03.2022)
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Sekil 4.
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Sanayi kesiminin hdsila biiyiime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ul
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satinalma gucu transfer eder. Boyle bir finansmana enflasyo-
nist finansman veya enflasyon vergisi adi verilir. Enflasyonist
finansman zorunlu tasarruf olarak siniflandirilir.

Mevcut galismada, tasarruf orani ile iligkili bir aciklama sunul-
dugu icin tasarruf oraninin belirleyicileri Gizerinde durulacaktir.
Loayza ve ark. (2000) tasarruf oraninin belirleyicilerini soyle
ifade etmistir: Gelir, bliylime, demografik yapi, belirsizlik, maliye
politikasi, finansal serbestlesme, dis borglanma ve yardim.

Tasarruf oraninin sayilan belirleyicilerinden finansal serbest-
lesme bu calisma ile yakindan ilgilidir. Finansal serbestlesme
hipotezine gore, faiz oraninin ylikselmesi sonucunda tasarruf-
lar tesvik edilmis olur. Tasarruflar da yatinmlarin finansman
kaynagini olusturur. Hatta bu hipoteze gore, faiz oranindaki
artis sonucunda ortaya ¢ikan tasarruf artisi kaynaklari verim-
siz yatirim projelerinden verimli yatirim projelerine dogru tahsis
edilmesini saglar. O halde, bu hipotez faiz orani ile tasarruflar
ve yatirimlar arasinda pozitif yonld bir iliski oldugunu iddia eder.

Sekil 5.
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imalat sanayi kesiminin hdsila biiyiime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https.//data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori

4,0000
3,0000
2,0000 /A
1,0000 ‘. / A ¢
0,0000 \ ,fry —

OQlH/N M = N O

g\gl 22222
-1,0000 -+~ NN
-2,0000 : ,

—&—Imalat sanayi ——Polinom. {Imalat sanayi )

52



https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1

JBASS 2022; 6(2): 46-61
Journal of Business Administration and Social Studies

Sekil 6.
insaat kesiminin hdsila biiyime oranina katkisi. Kaynak: TUIK.
(2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ul
usal-hesaplar-113&dil=1, Erigim tarihi: 07.03.2022)
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McKinnon- Shaw hipotezinin temelindeki ¢calismalar McKinnon
(1974) ve Shaw (1973)'tur. Faiz orani ile tasarruf, yatirm ve
blylume arasindaki iliskiyi ¢esitli agilardan inceleyen birgok
ampirik calisma da yapilmistir (6rnegin, bkz. Bandiera, 2000;
Demetriades & Devereux, 1992; Fry, 1995; Giovannini, 1983;
Greene & Villanueva, 1991; King & Levine, 1993; Warman &
Thirlwall, 1994)

Loayza ve ark. (2000)'in tespitlerine ek olarak, tasarruf oranini
etkileyen bir baska degiskenin kur oldugunu soylemek mim-
kiindir. Kurdaki degisim dis rekabet glicini etkileyerek net
ihracati ve boylece geliri etkiler. Gelirdeki degisim de tasarruf
oranini etkileyecektir. Kurdaki degisim enflasyon beklentisi

Mert.
2000'li Yillardaki Doniisiim ve Segilmis Egilimler

Uzerinden de tasarruf oranini etkileyebilir. Son olarak, kurdaki
degisim faiz orani Uzerinde etkide bulunarak tasarruf oranini
etkileyebilir.

Bdylece, faiz ve kur, tasarruf oranini, yatirimlari ve blyumeyi
etkileyen iki degisken olarak ortaya cikmaktadir. Gelismekte
olan Ulkelerde, cesitli donemlerde yuksek faiz ve dustk kur
olarak ifade edilebilecek olan faiz-kur makasinin agik olmasini
iceren politikalar yoluyla kisa vadeli finansman saglanarak kal-
kinma ve blylme icin kaynak elde edilmistir.

Faiz-Kur Makasinin Ornek ile Agiklanmasi

Bu baslik altinda, basit bir 6rnekten hareketle faiz-kur makasi
aciklanacaktir.

i) Turkiye'ye 100 milyon dolar ile giris yapan finansal yatirimci,
getirdigi dolarile TL almaktadir. Mevcut durumda, kur 7 TL/dolardir.
Bu durumda, finansal yatirmcinin elinde baslangicta 700
milyon TL vardir.

Yurticgi faiz orani % 10’dur. Ayrica, yurtdisi faiz orani ve
alternatif maliyetin dikkate alinmasini gerektiren durumlar
ihmal edilmistir.

Bu durumda, finansal yatirimci 70 milyon TL faiz geliri elde
etmektedir.

Finansal yatirimci, Turkiye'den ¢ikip ¢ilkmama karari
verecektir. Cikma kararini etkileyen gdsterge dolar cinsin-
den kar orani olacaktir. S6zgelimi ¢ikis sirasinda 110 milyon
dolari varsa, tlkeye 100 milyon dolar ile giris yaptidi igin
doviz cinsinden kar orani % 10 olur.

Bu durumda ¢ikis sirasindaki kar oranini etkileyen iki sey
vardir: Faiz orani ve doviz kuru.

Eger Tlrkiye'de faiz orani % 12'ye yiikselirse 84 milyon TL
faiz getirisi elde edilir. Boylece, finansal yatirimcinin 784
milyon TLUsi vardir.

ii)
iii)

V)

vi)

vii)

Sekil 7.
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Hizmetler kesiminin hdsila biiyiime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ul
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Sekil 8.

Bilgi ve iletisim kesiminin hdsila biyime oranina katkisi.
Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/
GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erisim tarihi:
07.03.2022)
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viii) Finansal yatinmcinin dlkeden gikisi sirasinda kur hala
7 TL/dolar ise llkeden cikardidi dolar 784 milyon TL/7 TL/
dolar=112 milyon dolar olur. Boylece, tlkeye 100 milyon
dolar ile giris yaptidi igin ddviz cinsinden kar orani % 12'dir.
0 halde, diger degiskenler sabitken yurtici faiz orani yuk-
seldikge doviz cinsinden kar orani da ylkselmektedir.
Finansal yatinmcinin 784 milyon TLsi varken kur 6,5'e
diserse, (lkeden cikardigl dolar 784 milyon TL/6,5 TL/
dolar=120,62 milyon dolar olur. Boylece, llkeye 100 milyon
dolarile giris yaptigrigin doviz cinsinden kar orani % 20,62'dir.
O halde, diger degiskenler sabitken kur distiikge ddviz cin-
sinden kar orani da yukselmektedir.
xii) Yukaridaki ix ve xi maddeleri birlestirilirse su genel sonuca
ulasilir: Faiz orani yukseldikge ve kur dustikge doviz

ix)

X)

xi)

Sekil 9.

Finans ve sigorta kesiminin hdsila biylime oranina katkisi.
Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/
GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erigim tarihi:
07.03.2022)
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cinsinden kar orani da artmaktadir. Bir baska deyisle, faiz-
kur makasi acildikga doviz cinsinden kar orani artmaktadir.

Faiz-Kur Makasinin Agilmasinin Sonuglari
Bu baslik altinda, faiz-kur makasinin acilmasi durumunda,
hangi sonuclarin ortaya c¢ikabilecegi iki farkli goris cerceve-
sinde aciklanacaktir.
i) Faiz-kur makasinin agilmasini amaglayan yani faizin ylkselmesini
ve kurun yiukselmemesini arzu eden bir karar alici, biyimenin dis
kaynak yoluyla finansmanini saglayacaktir.
Boyle bir politikayr uygulayan bir karar alicinin aldigi1 kaynak
tahsisi kararlarinda, finansal sermayenin ve bunlarin bir
kisminin spekilasyon yaptigi distnulirse spekilatorl-
erin etkisinde kalmasi mumkundur. Bir baska deyisle, gi¢
iliskileri finansal sermaye lehine sekillenecektir.
Bdyle bir politika, faiz oranin ylkselmesi sonucunda
tasarruflarin artmasini beraberinde getirebilir. Tasarruf
artisi da vyatinmlarin finansmanini saglayan kaynagi
olusturur. Yatirimlarin artisi sonucunda da biyime hizlanir.
McKinnon-Shaw hipotezi olarak da bilinen bu hipotez faiz
orant ile yatirimlar arasinda pozitif yonlu bir iliski oldugunu
iddia eder. O halde, bu hipoteze dayanarak faiz oraninin
ylkselmesinin tasarruflari, yatirnmlari ve blytmeyi olumlu
etkileyecegi savunulabilir.
Diger taraftan, faiz oraninin yikselmesi Keynes¢i model
cercevesinde ele alindiginda, yatirnm harcamalarinin
azalacagi ve boylece toplam talebin ve denge gelir diizey-
inin azalacagi iddia edilir.
Faiz-kur makasinin acilmasini amaclayan bir politika, faiz
oraninin yikselmesi sonucunda toplam talep azalacagi igin
anti-enflasyonist sonuglar da yaratacaktir.
Faiz-kur makasinin agiilmasini amaglayan bir politika, kurun
yukselmesini Onleyecek mekanizmalar kullanir. Kurun
dislk kalmasi yani yikselmemesi, ithalat artisini 6zendirir;
clnkl kur ylkselmedigi icin ithal Grlinler gdrece ucuz
olacaktir. Boylece, ithal girdiye dayali Gretim ve ihracat faa-
liyetleri 6zendirilmis olacaktir; ¢inkd kurun ytkselmemesi
ithal girdileri gorece ucuzlatacaktir. Dahasi, ithal girdil-
erin gorece dusuk fiyath olmasi enflasyonist beklentileri
azaltacaktir.
Diger taraftan, ithalat artisinin 6zendiriimesi doviz
ihtiyacini arttiracaktir. Ayrica, kurun yikselmemesi ihrag
drtnlerinde dis piyasadaki rekabet guclinl azaltacaktir.
viii) Boylece, faiz-kur makasinin agiimasini amaglayan bir poli-
tika, belirli kosullarda, tasarruf ve yatirimlari ve blylimeyi
olumlu etkileyebilir, enflasyonu asagiya cekebilir ve Uretici
ve ihracatciy1 6zendirebilir. Tersine, boyle bir politika, baska
kosullarda, tasarruf ve yatirnimlari ve blylimeyi azaltabilir,
enflasyonu yukseltebilir ve Uretici ve ihracatclyr olumsuz
etkileyebilir.

ii)

iii)

V)

vi)

vii)

Faiz-Kur Makasini Kapatmayi Hedefleyen bir Politikanin

Karsilasacagi Sorunlar

i) Faiz-kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politika yani
faizin dismesini ve kurun ylkselmesinin engellenmem-
esini hedefleyen bir karar alici, biyimenin dis kaynak
yoluyla finansmanini saglamakta zorlanacaktir. Bu nedenle,


https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1
https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1

JBASS 2022; 6(2): 46-61
Journal of Business Administration and Social Studies

Mert.
2000'li Yillardaki Doniisiim ve Segilmis Egilimler

Sekil 10.

Gayrimenkul faaliyetleri kesiminin hésila biiyime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/
GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erisim tarihi: 07.03.2022)
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—o— Gayrimenkul faaliyetleri ——Polinom. {(Gayrimenkul faaliyetleri)

bu politika ile beraber dis kaynak ihtiyacini azaltacak ve
ithalata bagimliligin azaltiimasini saglayacak &nlemler
gereklidir.

Boyle bir politikayr uygulayan bir karar alicinin aldigi kaynak
tahsisi kararlarinda, finansal sermayeden ziyade Uretken
sermayenin lehine karar verecektir. Bdylece, degisen gic¢
iliskilerinin siyasete yansimalari olacaktir. Bu degisiklik
nedeniyle ortaya gic kaybi cikabilecegi icin siyasetci bu
gl kaybini dengelemeye calisacaktir.

Boyle bir politika, faiz oranin dismesi sonucunda
tasarruflarin azalmasini beraberinde getirebilir. Tasarruf
azalisi da yatirimlarin finansmanini saglayan kaynagi
azaltir. Yatirimlarin azalisi nedeniyle blylime yavaslar.

ii)

iii)

Sekil 11.

Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri kesiminin hdsila
biiyiime oranina katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https:/data.
tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&di
I=1, Erisim tarihi: 07.03.2022)

1,0000

—o—Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri

—— Polinom. {(Mesleki, idari ve destek hizmet faaliyetleri )

Diger taraftan, faiz oraninin dismesi kredi maliyetini asagi
cekecegiicin yatirrm harcamalarinin artmasini saglayabilir.
Bu durumda, yurtici yatinmlarin faize duyarliligini
ylkselmedigi taktirde karar alici faiz disindaki tesviklerle
yatinmlari arttiracak énlemlere basvuracaktir.

Faiz-kur makasini kapatmayl amaclayan bir politika, faiz
oraninin dismesi sonucunda toplam talep artacagi icin
enflasyonist sonuglar da yaratacaktir. Ancak eksik talep
kosullarinin oldugu bir ekonomide toplam talep artisinin
fiyatlari hizla yukariya gcekmesi zorunlu bir durum degildir.
Ayrica, kur artigi ithal girdilerin fiyatini arttiracagi igin
ithal girdi kullanan Ureticilerin maliyeti de artacak ve bu

iv)

Sekil 12.

Kamu yénetimi, egitim, insan saglgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri kesiminin hdsila biylime oranina katkisi. Kaynak:
TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/Kategori/GetKategori
?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erisim tarihi: 07.03.2022)
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—o— Kamu yonetimi, egitim, insan saghg ve sosyal hizmet
faaliyetleri
—— Polinom. (Kamu yénetimi, egitim, insan saghgi ve sosyal hizmet
faaliyetleri)
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Sekil 13.

Diger hizmet faaliyetleri kesiminin hésila biiyime oranina
katkisi. Kaynak: TUIK. (2022a). (https://data.tuik.gov.tr/
Kategori/GetKategori?p=ulusal-hesaplar-113&dil=1, Erisim
tarihi: 07.03.2022)

Sekil 15.

Tiirkiye'de 2000-2021 déneminde kamu kesimi tasarruf-
yatirim agiginin toplam harcanabilir gelire orani. Kaynak: T.C
Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi verilerinden
hareketle hesaplanmistir. (https://www.sbb.gov.tr Erisim
tarihi: 05.03.2022)

—o—Diger hizmet faaliyetleri —— Polinom. (Diger hizmet faaliyetleri )

da fiyatlara yansiyacaktir. En onemlisi, faizin dustigu
ve kurun ylkseldigi bir ortamda enflasyonist beklentiler
ortaya ¢ikacaktir. Bir baska deyisle, ithal girdi kullaniimasa
da bile enflasyonist beklentiler nedeniyle enflasyonun
yukselmesi yoninde bir baski olusacaktir. O halde, faiz-
kur makasini kapatmayi amaclayan bir karar alicinin enfla-
syonist beklentileri yonetecek sekilde kararlar almasi
gerekir.

Boylece, faiz kur makasini kapatmayi hedefleyen bir politikanin,
ithalata bagimhhgi azaltan, Gretken olmayan finansal kesim
yerine Uretken faaliyetlere agirlik veren, faiz disisi digindaki
tesviklerle de yatirimlari harekete gecirmeyi hedefleyen ve bek-
lentilerin yonetildigi bir amag kimesi icermesi gerektigi ortaya

Sekil 14.

Tiirkiye'de 2000-2021 déneminde ézel kesim tasarruf-yatirim
aciginin toplam harcanabilir gelire orani. Kaynak: T.C
Cumhurbaskanligi Strateji ve Blitce Baskanligi verilerinden
hareketle hesaplanmistir. (https.//www.sbb.gov.tr Erisim
tarihi: 05.03.2022)
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—4— Kamu Kesimi Tasarruf-Yatnm A& / Toplam harcanabilir gelir

—— Polinom. (Kamu Kesimi Tasarruf-Yatnm Aqig / Toplam harcanabilir gelir)

cikmaktadir. Kalkinmanin finansmanina iliskin eski bir hipotez,
bu amac¢ kimesinin bir kismini icermektedir. Sonraki baslkta
bu hipotez agiklanmistir.

ikili Agik Hipotezindeki Coziim

ikili acik analizi Chenery ve Strout’un 1966 yilindaki calismasina
dayanmaktadir. ikili agik analizi kalkinmanin finansmaninda i¢
ve dis kaynak kullanimini birlikte ele alan bir analizdir. Buradaki
onemli bir varsayim i¢ kaynaklar ile dis kaynaklarin birbirinin
yerine kolaylikla ikame edilememesidir. Bu durumda, kaynak-
larin bir kismi kullanilamayacak ve kaynak tahsisinde sorun
yasanacaktir.

Sekil 16.

Tiirkiye'de 2000-2021 déneminde toplam tasarruf-yatirim
aciginin toplam harcanabilir gelire orani. Kaynak: T.C
Cumhurbaskanhgi Strateji ve Blitce Baskanligi verilerinden
hareketle hesaplanmistir. (https://www.sbb.gov.tr Erigim
tarihi: 05.03.2022)

-0,12

—o—Toplam Tasarruf-Yatnm Aqig1 / Toplam harcanabilir gelir

——Polinom. (Toplam Tasarruf-Yatrim Aqig1 / Toplam harcanabilir gelir)
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Devletin olmadidi agik ekonomi kosullarinin var oldugu bir eko-
nomide, toplam harcamalar (Y); tiketim harcamalari (C), yatirim
harcamalari (/) ve ihracat (X) ile ithalat (M) arasindaki farkin,
yani, net ihracatin (X — M) toplamina esit olur:

Y=C+I+X-M (3)

Aynizamanda gelir (Y;), tiketim ile tasarrufun (S) toplamina esittir.

Y,=C+S (4)
Yukaridaki iki denkleme gore gelir ile harcama esitligi soyle
gosterilir:

Y,=Y

C+S=C+I+X-M

S=l+X-M

Gerekli diizenlemeler yapilirsa denklem (3) elde edilir.

[-S=M-X (5)
Buna gore, yurtici tasarruflardan daha fazla yatinm yapildi-
ginda (/ > S), ithalat ihracattan fazla olur (M > X). Bunun anlami,
ithalatin ihracat gelirleri ile finanse edilemeyen kismi kadar dis
kaynak gereksiniminin ortaya ¢ikmasidir. En 6nemlisi, denklem
5'teki esitlikte yer alan ithalatin timd yatinm mallari ithalatini
gostermektedir. Boylece, denklem 5’e gore, bir tlkenin yaptigi
tasarruftan daha fazla yatirrm yapabilmesinin kosulu yatirim
mallarinin ithalat kanaliyla elde edilmesidir. Bir baska deyisle,
ihracattan elde edilen dis tasarrufun ulke i¢indeki yatinm mal-
larini artirmaya yetmemesi nedeniyle dis kaynaga basvurul-
makta ve yurt disindan yatinm mali ithal edilmektedir.

Diger taraftan, i¢ ve dis kaynaklar birbirinin yerine kolaylikla
ikame edilemiyorsa, tlkenin hedefledigi bliylime orani, yurtici
tasarruflar veya dis kaynak tarafindan, bunlarin kit olup olma-
masina gore, sinirlandirilmaktadir. Bir baska deyisle, biyime
orani tasarruf oraninin (s) sermaye hasila katsayisina (v) orani
olarak tanimlandigi hatirlanacak olursa, eder yurtici tasarruflar
(sy) ile mimkin olan buyime orani (s,/v) dis kaynagin izin ver-
digi biiylime oranindan (s,/v) daha az ise, yani,

Sy < S
S/ V< S/v

ise, buylme vyurtici tasarruflar tarafindan sinirlandirilir. Buna
tasarruf kisith bliylime denilmektedir. Tasarruf kisith biyimede
bu kisit ortadan kaldirilamaz ise doviz olanagmin bir kismi
kullanilamayacaktir.

Diger taraftan, yurtigi tasarruflarin izin verdigi bliylime orani,
doviz olanaginin izin verdigi blylime oranindan fazla oldu-
gunda, yani,
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Sy > S;
SV > S/V

ise, blyume dis tasarruflar tarafindan sinirlandirilir. Buna ise
doviz kisitl bliylime denilmektedir. Ddviz kisith bluyimede bu
kisit ortadan kaldirilamaz ise yurti¢i tasarruflarin bir kismi
kullanilamayacaktir.

Eger baskin olan kisit yurtici tasarruflar ise yapilan yatirimlarin
verimliligi artinlmali ya da yurtici tasarruflari arttiracak poli-
tikalar uygulanmalidir. Ekonomide eger doviz kisiti baskin ise
kullanilamayan i¢ kaynaklarin kullaniimasiyla daha fazla doviz
girdisi saglanmali ya da ithalat gereksinimi azaltiimalidir.

Asagida, ikili agiga iliskin iki ornek verilmistir.

ilk 6rnek olarak, dénem basinda planlanan yatirimlar 100 birim
iken dénem sonunda gerceklesen tasarruf 70 birim oldugu
varsayilsin.

/=100
§=70

Bu durumda, donem sonunda 100 — 70=30 birimlik yatirim
yurtdisindan ithal edilen yatinm mallari ile gerceklestirilir. Bu
durumda, daha once ithalat ile ihracat dengede iken simdi 30
birimlik dis ticaret a¢ig1 olusmustur ve dis ticaret agidi yatirim
tasarruf agigina esittir:

I-8S=M-X=30

Bu durumda, 30 birimlik dis kaynak gereksinimi ortaya ¢ikar. 30
birimlik dis kaynak yatirim mali ithalatini finanse eder. Yatirm
mallarinin Gretimde kullaniimasinin ardindan ortaya c¢ikan
kapasite ve gelir artisi sonucunda hedeflenen blylime orani
gerceklesir ve hasila artar. Stire¢ sonunda, yurtigi tasarruflarin
dis kaynak kullanimina gerek kalmayacak kadar artmasi sonu-
cunda /- S=M - X=0 esitligine ulasilir.

I -S> M - Xoldugu kabul edildiginde, bir baska deyisle, drne-
gin /- S = 40 birim iken M - X=30 birim olarak kabul edildiginde,
30 birimlik yatirim ilave ithalat ile gerceklesmekte, bunun igin
30 birim dis kaynak kullaniimaktadir. Buna karsilik, 10 birimlik
yatirrm malina daha gereksinim varken bu gereksinim karsi-
lanamamistir. Dolayisiyla, hedeflenen biyime oranina ulasa-
bilmek igin gerekli yatirrm mali saglanamamis ve yeterli gelir
(ve tasarruf) artisi ortaya ¢ikmamistir. Bu durumda, beklenen
bldylme oranina ulasilamayacak ve beklenen hasila ve tasar-
ruf artisi gerceklesemeyecektir. Dolayisiyla, yurtici tasarruflar
da yeterince artamayacak ve biyume yurtici tasarruflar tara-
findan sinirlandiriimis olacak ve 10 birimlik dis tasarruf bosa
ctkacaktir.

I-S <M -Xoldugu kabul edildiginde, bir bagka deyisle, 6rnegin
I =S =40 birim iken M - X=50 birim olarak kabul edildiginde, 50
birimlik ilave yatirim ithalat ile gerceklesmekte ve bunun icin
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de 50 birim dis kaynak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, hedefle-
nen blyume oranina ulasabilmek igin gerekli yatirrm malindan
daha fazla yatinm mali saglanmis ve yeterli olandan daha fazla
gelir (ve tasarruf) artisi ortaya cikmistir. Bu durumda iktisadi
blylume dis tasarruf tarafindan sinirlandiriimis ve 10 birimlik
yurtici tasarruf bosa ¢cikmistir.

ikinci drnek cercevesinde hipotetik bir durumdan hareketle,
tasarruf kisitli blyime ve doviz kisith blylime kavramlari
aciklanmistir.

Tablo 3'te, sermaye stoku (K), Gretim kapasitesi (Y), fiili Gretim
(Y,), yatinm (1), ithalat (M), ihracat (X), tiketim (C), tasarruf (S)
ve dis kaynak (F) yer almaktadir. t, déneminin basinda, tretim
kapasitesi yani arz

Y=38

birim iken gerceklesen Uretim yani talep

Y,=39

birimdir (bkz. Tablo 3).

Bir baska deyisle, ekonomide enflasyonist kosullar gecerli-
dir, yani, gerceklesen harcamalarin planlanan harcamalardan
blyuk olmasi anlaminda talep fazlasinin oldugu varsayilmistir.
Ayrica, sermaye hasila katsayisi,

v=K/Y=400/38=10,53

yatirimlarin potansiyel sosyal ortalama verimliligi,
p=1/v=1/10,53=0,095

ve tasarruf orani,

s =S/Y,=11/39=0,28dir.

t,doneminin sonu i¢in Tablo 4 verilebilir.

t,déneminin sonunda yatirim (/) sermaye stokuna ilave edilir.

K+AK=K +I=400+12=412

t,dénemi basinda yapilan /=12 birimlik yatirrm dénem sonunda
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Tablo 3.
Dénem basindaki temel biiyliklikler
D6nem K Y Y, / M X c S F

t/'in basi 400 38 39 12 4 2 28 11 2

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

AY=].p=12.0,095=114

birim artiracaktir.

Bdylece donem sonunda Uretim kapasitesi
Y+AY=38+114=3914 olur.

Eger hasila ve yatirimlar
s.p=0,28.0,095=0,027

oraninda biydrse yatirimlarin biylime orani
Al/1=0,027

olur.

Boylece yatirimlardaki degisim
Al=0,027.1=0,027.12=0,32

olur.

Bu durumda, dénem sonunda gerceklesen Uretim
AY,=Al.1/s=0,32.1/0,28=114

Y,+ AY,=39+1,14=40,14 olur.

Katsayilar sabit oldugu icin, donem sonunda ithalat, ihracat,
tiketim ve tasarruf, sirasiyla, 4,12, 2,06, 28,82 ve 11,32 olur.

Goruldagu gibi, donem basindaki Gretim kapasitesi ile gergek-
lesen Uretim arasindaki dengesizlik, katsayilarin sabit olmasi
nedeniyle donem sonunda da devam etmistir:

Ddnem basinda

uretim kapasitesini Y<v,
Tablo 4.
Donem basindaki ve dénem sonundaki temel biydikliikler |
Dénem K Y Y, 1 M X c S F
t/in bas! 400 38 39 12 4 2 28 11
t'in sonu 412 39,14 40,14 12,32 4,12 2,06 28,82 11,32 2
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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B%lr))l:n? .bagmdaki ve dénem sonundaki temel biiyiiklikler Il

D6nem K Y Y, I M X C S F
t/in basi 400 38 39 12 4 2 28 11 2
t,'in sonu 412 40,14 40,14 12,32 4,23 3,23 28,82 11,32 1
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
C+l+X-M<C+S bulunur.

I-S<M-X

12-11=1<4-2=2

iken donem sonunda

I-S<M-X

12,32 -11,32=1< 4,12 - 2,06 =2,06

olmustur.

Burada yurtigi tasarruflarin izin verdigi biylime orani
s.p=0,28.0,095=0,027dir.

Dis kaynaklarin izin verdigi bdylime orani ise
(AM/Y) . (AY/A M)=(0,12/38] (1,14/0,12)=0,030'dur.

Boylece, dis kaynaklarin izin verdigi blylime orani yurtici tasar-
ruflarin izin verdigi biyime oranindan buyuktar.

Eder sermayenin verimliligi, hem ilave Uretim kapasitesindeki
artisi hem de t, donemi basindan kalan kapasite fazlasini telafi
edecek oranda olursa, t; ddnemi sonunda Uretim kapasitesi ile
gerceklesen Uretim esitligi saglanir (bkz. Tablo 5). Boylece

AY =1.p=214

olmalidir.

Buradan,

p=214/12=0,178

Diger degerler Tablo 5'te gosterildigi gibidir.
Boylece donem sonunda

Y=Y,

C+l+X-M=C+S

I-S=M-X

12,32 - 11,32=4,23 - 3,23

esitligi saglanir.

Gerekli islemler yapilirsa t, donemi

Tablo é’daki gibi olur.

basindaki degerler

Burada yurtici tasarruflarin izin verdigi bliylime orani
s.p=0,28.0,178=0,05029=0,05'tir.

Dis kaynaklarin izin verdigi biyime orani ise

AM /Y. AY /AM=1(0,23/40,14) (2,20 /0,23] = 0,05'tir.

Boylece, dis kaynaklarin izin verdigi bliyime orani yurtigi tasar-
ruflarin izin verdigi blylime orani ile esitlenmistir.

Sonug olarak faiz kur makasini kapatmak isteyen ve tretken
faaliyetlere odaklanmis gelismekte olan bir Ulkedeki karar
alici; eger baskin olan kisit yurtici tasarruflar ise yapilan yati-
rimlarin verimliligini ya da yurtici tasarruflari arttiracak poli-
tikalar uygulayacaktir. Faiz kur makasini kapatmak isteyen
ve Uretken faaliyetlere odaklanmis gelismekte olan bir Glke-
deki karar alici; eger doviz kisiti baskin ise kullanilamayan i¢

E)‘?)I:n? .ba§mdaki ve dénem sonundaki temel biytklikler Il

Donem K Y Y, 1 M X c S F
t/'in basi 400 38 39 12 4 2 28 11 2
t'in sonu 412 40,14 40,14 12,32 4,23 3,23 28,82 11,32 1
t,'nin basi 424,32 42,34 42,34 12,94 4,46 3,46 30,40 11,94 1

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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kaynaklarin kullaniimasiyla daha fazla doviz girdisi saglamaya
calisacak ya da ithalat gereksinimini azaltacak politikalar
uygulayacaktir.

Sonug

Calismanin ilk amaci dogrultusunda Tirkiye'nin yapisal dond-
stmuinde 2000’li yillara iliskin secilmis gostergeler kullanilarak
makro iktisadi agidan su egilimler saptanmistir.

i) Enflasyon orani ile gayri safi yurt i(;i_héSlIa blylime orani 2000'li
yillarda ters yonlu hareket etmistir. Iki degisken arasindaki olasi
ters yonlu iligki, soz konusu iliskinin nereden nereye dogru oldugu
incelenerek yorumlanabilir. Literatiirde de sikga tartisiimis bu
konu, anti enflasyonist bir politikanin sonucu olarak mi biytmenin
gerceklestigi yoksa biylime odakli politikalarin mi enflasyonu
disurdigu sorusuyla yakindan iligkilidir. Enflasyon hedeflemesinin
basarisizligi dikkate alindidinda ve Tiirkiye'de glinimiziin politika
cercevesinin biiyliime odakli oldugu kabul edildiginde, karar alicilar
icin biyumedeki artisin enflasyonu da asagi ¢cekecegdi beklentisinin
var oldugunu sdylemek mimkdiindir.

Turkiye’de 2000’li yillarda kamu ydnetimi, egitim, insan
saghgi ve sosyal hizmet faaliyetlerinin, diger hizmet faaliy-
etlerinin katkilarina iliskin egilimler artma yonundedir. Bu
bulgu Tiirkiye'de kamusal faaliyetlerin biylimeye katkisina
dair 6nemli bir kanit sunmaktadir.

Hizmetlerin ve bilgi ve iletisim kesiminin katkilari ise
2000'li yilarin ilk yillarinda azalma egiliminde olmasina
karsin sonra artma egilimine girmistir. Sanayi kesiminin
ve sanayinin bir alt kolu olarak imalat sanayinin katkilarina
iliskin egilim de artma yéniindedir. Ote yandan bu artmanin
ivmesi duguktdir.

Galismanin ikinci amaci dogrultusunda mevcut poli-
tika tasarimini acgiklamak icin tasarruf-yatirm acigr ve
kalkinmanin finansmani modelindeki degisim incelenmis
ve su sonugclara ulasiimistir.

Ozel kesimin kaynak gereksinimi 2012'ye kadar artma egilimi
sergilemistir. 2012'nin ardindan ise tersine bir egilimin
basladigi anlasiimaktadir. Kamu kesiminin kaynak gerek-
sinimi 2012-2013’e kadar azalma egilimi sergilemistir. 2012~
2013'Un ardindan ise kamu kesiminin kaynak gereksiniminin
artmaya basladigr anlasilmaktadir. Toplam olarak ise
tasarruf-yatinm acigindaki egilimin 6zel kesime benzerdir;
bir baska deyisle, Tirkiye'de toplam dis kaynak gereksiniminin
son yillarda azalma egiliminde oldugu tespiti yapilabilir.
Ekonominin genel dengesine iliskin tablo gdstermektedir
ki net doviz girisinin 6zellikle de net ihracatin arttirilmasi
Turkiye'deki kaynak gereksiniminin azaltilmasi i¢in dnemli
bir amactir. Kur, enflasyon ve faizdeki makroiktisadi denge-
sizliklerin giderilmesi i¢in net déviz girisinin 6zellikle de net
ihracatin arttirlmasinin tayin edici rold kabul edildiginde
ihracata dayall sanayilesme stratejisinin énemi ortaya
cikmaktadir. Diger taraftan, ithalatin azaltiimasina donuk
ve mevcut sanayilesme stratejisi ile uyumlu politikalarin
gerekliligi de yine ortadadir.

Turkiye'nin  son yillarda uyguladigi politikalar dikkate
alindiginda faiz kur makasini kapatmayr amaclayan bir
politika tercihinin oldugu savunulabilir. Faiz oraninin
disuk gerceklesmesi arzusu ve kurun ylkselmesinin

ii)

iii)

iv)

V)
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engellenmemesi bdyle bir politika tercihine isaret etmektedir.
Eger faiz yliksek seyrediyorsa ve kuru distk tutan politika-
lar uygulaniyorsa, finansal sermaye ddviz cinsinden ylksek
kar elde edecektir. Onemli olan, finansal sermaye tilkeden
¢ikmadan kurun ylUkselmemesidir. Finansal yatirmci kurun
artik disik seyredemeyecegini gordikten sonra ancak
hendz kur yiikselmemisken llkeden cikma karari verecektir.
O halde, kurun yikselerek dengelenmesine izin verilmesi,
spekdlatif sermaye hareketlerinin daha éngorilebilir hareket
etmesini saglamaktadir. Tersine, faiz yliksek iken kurun distik
tutulmasi, spekdlatif sermaye hareketlerini tlkeye cekmekte
ve spekdilatif sermayenin kurun ylkselmesi beklentisi ile
birlikte fakat ylikselmeden once llkeden ani ¢ikisina ve boy-
lece krize neden olan bir mekanizma yaratmaktadir.

Galisma boyunca yapilan tespitler, iktisadi olaylara bir teori ile
bakmanin nasil bir farklilik yaratacagina da isaret etmektedir.
Karar alicilarin, enflasyon, kur ve faize iliskin yorumlari érnegin,
Keynesci gorislerle veya McKinnon-Shaw hipotezi veya bir baska
dusunce akimriile iliskili olmak Uzere, bir teorik gergeve igine otur-
maktadir. Ancak, bu teorik ¢erceve butincil ve tutarli bir yakla-
simla ele alindig1 durumda hedefe ulasacaktir. S6z gelimi, faiz kur
makasini kapatmayr amaclayan bir politika, yani faiz oranini digi-
riici ve kurun ylikselmesini engellemeyen bir politika; finansal
kesim yerine Uretken faaliyetlere agirlik vermek, ithalat bagimhiligi
azaltmak, faiz disisi disindaki tesviklerle de yatinmlari harekete
gecirmeyi hedeflemek ve enflasyon beklentilerini yGnetmek zorun-
dadir. Aksi halde, béyle bir politika krize yol agabilir.

Calismada aciklanan ikili acik hipotezi, gelismekte olan dlke-
ler icin onemli bir politika ¢ikarimina imkan vermektedir: Eger
baskin olan kisit yurtici tasarruflar ise yapilan yatirimlarin
verimliligi artirilmall ya da yurtici tasarruflari arttiracak poli-
tikalar uygulanmalidir. Ekonomide eger ddviz kisiti baskin ise
kullanilamayan i¢ kaynaklarin kullaniimasiyla daha fazla doviz
girdisi saglanmali ya da ithalat gereksinimi azaltilmaldir. O
halde, tasarruf kisitli bliylime yasayan bir Ulkenin i¢ tasarruf-
lari arttirici 6nlemlerin yani sira, yatinmlarin verimliligini artti-
ran onlemler alinmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, Gretim
icin gereksinim duyulan sermaye ihtiyacinin azaltilmasi gerek-
mektedir. Bu da kaynak tahsisinde ve yatirimlari tesvikte daha
secici davraniimasi ve kaynaklarin verimli yatirimlara tahsis
edilmesi gerekliligine isaret eder. Doviz kisitli biylime yasayan
bir Ulkenin déviz girdisini arttirici dnlemlerin yani sira, ithalat
gereksinimini azaltacak onlemleri almasi gerekmektedir. Bir
baska deyisle, tGretim icin gereksinim duyulan ithalat ihtiyaci-
nin azaltilmasi gerekmektedir.

Turkiye'de faiz oranini disirmeyi hedefleyen bir politika tasa-
rimi oldugu anlasiimaktadir. Ayni zamanda, kurun piyasada
dengelenmesini gozeten bir politika uygulanmaktadir. Boylece,
Turkiye'de giinimuzde belirli bir dénem icin faiz kur makasinin
kapanmasini hedefleyen bir politika uygulandigi iddia edilebilir.
Ancak bunun guglu bir sekilde iddia edilebilmesi i¢in konunun
daha ¢ok veriye dayanarak incelenmesi gerekir. Tirkiye'nin
bdyle bir politika uyguladidi kabul edildiginde, bu politika
nedeniyle ortaya cikacak sorunlarin ¢ézimine dontk politika
dretildigini savunmak mimkinddr. S6z gelimi, ilk kez Onuncu
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Bes Yillik Kalkinma Planlari ile glindeme gelen yirmi bes
adet Oncelikli Déniisiim Programi’'ndan ikincisi ithalata Olan
Bagimliligin Azaltiimasi Eylem Plani’dir. Bu eylem plani incelen-
diginde ithalat gereksiniminin azaltilmasinin hedeflendigi acik-
tir. Turkiye'de uygulanmakta bir baska onlem de yatirimlarin
tesviki amaciyla ¢esitli adlarla agiklanan paketlerdir. Bu tesvik
paketlerindeki kimi dlgutlerin ikili acik modelinde ifade edil-
digi gibi yatinmlarin verimliliginin yikseltilmesi oldugu iddia
edilebilir. Enflasyonist beklentilerin yonetilmesi konusuna da
ozellikle dikkat edildigi anlasilmaktadir. 2011 yilinda Finansal
istikrar Komitesi’nin kurulmasi finansal kesimin spekiilasyon
yapan degil reel kesimi finanse eden bir rol oynamasinin sag-
lanmasina donuk bir adimdir. Son olarak, Turkiye'de bdyle bir
politika tercihinin finansal sermayeden ziyade lretken serma-
yeye dayanmasi nedeniyle glg iliskilerini de tretken sermayeye
dogru kaydirdidi iddia edilebilir.

Calismada eksik olan ekonometrik analizler ve teorik kurgunun
matematiksel olarak modellenmesi bir baska ¢alismanin konu-
larini olusturmaktadir.
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