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OZET

Tiirkiye’nin 1989 yilindaki 32 sayili karar ile birlikte finansal serbestlesmeyi gerceklestirdigi
kabul edilmektedir. Bu kararin ardindan, sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli sermaye
girisi kalkinmanin finansmaninda rol oynamistir. Diger taraftan, kisa vadeli sermaye girisinin
durmasi ve iilkeden ani ¢ikisi krizlere yol agmistir. Daha Onemlisi, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin durma ve ani ¢ikis olasiligimin kriz tehdidi olarak algilandigini sdylemek
miimkiindiir. Bu durumda, kisa vadeli sermaye girisi ile finansman, bu kaynagi elinde
bulunduran ve iiretken olmayan kesimlere bir kuvvet saglarken; iiretken faaliyetlerde bulunan
kesimleri zayiflatmaktadir. Bunun nedeni, finansal kaynagin dogrudan iiretken faaliyetleri
finanse etmek yerine, spekiilatif faaliyetler i¢in lilkeye giris yapmasidir. Spekiilatif faaliyetler
ise yiiksek faiz-diisiik kur olarak ifade edilebilecek olan faiz-kur makas1 aciksa karlidir.
Boylece, faiz-kur makasindan yararlanmak amaciyla iilkeye giris yapan finansal yatirim kisa
vadeli c¢ozlimler saglarken, {lilkenin iiretken faaliyetlerini geriletebilir. ~ Kalkinma ve
biiylimenin finansmaninda sicak para ile finansman yolunu terk etmeye niyetlenen bir karar
alici, faizin disiiriilmesine ve kurun yiikselmesinin engellenmemesine yonelik bir politika
tasarlayacaktir. Diger taraftan, bu tasarimin maliyetleri de vardir. Ornek olarak, kur artisinin
neden olacagi maliyet enflasyonu, enflasyonist beklentilerin yukari yonli degismesi, ithal
girdiye bagimli olan ihracatcinin sorunlari verilebilir. Bu c¢alismada, kalkinmanin
finansmaninda bdyle bir degisiklige giden bir karar alicinin karsilasacagi sorunlar ve

giintimiizde Tirkiye’nin bu konudaki politikalar1 incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Kalkinmanin Finansmani, Biiyiimenin Finansmani, Kisa Vadeli
Sermaye Hareketleri.



ABSTRACT

Turkey started financial liberalization in 1989. Following this decision, short-term capital
inflows played a role in financing economic development. On the other hand, the disruption
of short-term capital inflows and sudden exit from the country caused crises. More
importantly, it is possible to say that the probability of a disruption and sudden exit of short-
term capital movements is perceived as a crisis threat. In this case, while financing with short-
term capital inflows provides strength to those who hold this resource and are not productive;
weakens those engaged in productive activities. This is because the financial resource enters
the country for speculative activities rather than directly financing productive activities.
Speculative activities, on the other hand, are profitable if the interest rate-exchange rate
spread, which can be expressed as high interest rate-low exchange rate, is open. Thus,
financial investment entering the country in order to benefit from the interest rate - exchange
rate spread may provide short-term solutions, while degrading the country's productive
activities. A decision maker who intends to abandon the way of financing with hot money in
the financing of development will design a policy to reduce the interest rate and not prevent
the increase in the exchange rate. On the other hand, this design also has costs. Cost-push
inflation caused by the increase in exchange rates, the upward change in inflationary
expectations, the problems of the producers who produce import dependent export products,
can be given as examples. In this study, the problems that will be revealed by a change in the
method of financing of development are examined. Moreover, Turkey's policy for recent
years on this issue will be examined.

Keywords: Financing Development, Financing Growth, Short Term Capital Movements.

1. GIRIS

Iktisadi biiyiime iiretim faktdrlerindeki artis ve teknolojik gelisme sonucunda gerceklesir.
Uretim faktdrlerinden biri sermaye stokudur. Sermaye stokundaki artis yani sermaye birikimi
iktisadi bliylimeyi saglayan onemli bir unsurdur. Sermaye birikiminin ger¢eklesmesi yatirim
yapilmasiyla miimkiindiir. Yatirnmlar ise dogrudan iiretken faaliyetlere doniik yatirimlar
olabilecegi gibi ulastirma, bayindirlik isleri gibi sosyal sabit sermaye yatirimlar1 da olabilir.
Boylece, gerek dogrudan iiretken faaliyetlere doniik gerekse sosyal sabit sermaye
yatirimlarina iligkin yatirnmlarin  finansmanmin saglanmasi aslinda biiylimenin ve

kalkinmanin finansmani anlamina gelir.

Kalkinmanin ve biilyiimenin finansmani i¢ kaynaklarla ve dis kaynaklarla saglanir. i¢
kaynaklarla finansman yurt igi tasarruflar, vergiler, enflasyon vergisi ve i¢ bor¢lanma yoluyla
gerceklesir. Dig kaynaklar kullanarak finansman ise dis yardim ve hibeler, dis borglanma,
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 ekonomideki tasarruf i¢ ve dis tasarruf olmak lizere ikiye
ayrilir. I¢ tasarruf hanehalklar1, 6zel kesim ve hiikiimet tasarrufundan meydana gelir. Burada,
hanehalklar1 ve 6zel kesim tasarruflar1 goniillii tasarruflardir; harcanabilir gelirin tiiketim
harcamalar1 i¢in kullanilmamis kismidir. Goniilsliz tasarruflar ise 6rnegin hiikiimetin elde
ettigi vergi gelirleridir. Vergi uygulamasi sonucunda, hanehalkalarinin ve firmalarin tiiketim
harcamalarinda kendi arzular1 olmaksizin azalma meydana gelir. Bu nedenle, vergilere
goniilsliz tasarruflar adi verilmektedir. Son olarak, kimi zaman hiikiimetler enflasyonist
donemlerde enflasyon sayesinde, hanehalklarindan ve firmalarindan kendilerine satinalma
giicii transfer eder. Boyle bir finansmana enflasyonist finansman veya enflasyon vergisi adi
verilir. Enflasyonist finansman zorunlu tasarruf olarak siniflandirilir.

Mevcut calisma, tasarruf orani ile iliskili bir agiklama sundugu i¢in tasarruf oraninin
belirleyicileri lizerinde durulacaktir. Loayza vd. (2000) tasarruf oraninin belirleyicilerini sdyle
ifade etmistir: Gelir, biiylime, demografik yapi, belirsizlik, maliye politikasi, finansal
serbestlesme, dis bor¢lanma ve yardim. Tasarruf oraninin bu sayilan belirleyicilerinden
finansal serbestlesme ¢alismamiz ile yakindan ilgilidir. Finansal serbestlesme hipotezine gore,
faiz oraninin yiikselmesi sonucunda tasarruflar tesvik edilmis olur. Tasarruflar da yatirimlarin
finansman kaynagini olusturur. Hatta bu hipoteze gore, faiz oranindaki artis sonucunda ortaya
cikan tasarruf artis1 kaynaklari verimsiz yatirim projelerinden verimli yatirnm projelerine
dogru tahsis edilmesini saglar. O halde, bu hipotez faiz orani ile tasarruflar ve yatirimlar
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu iddia eder. Bu hipotezin temelindeki ¢aligmalar
McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’tiir. Faiz orani ile tasarruf, yatirim ve biiyiime arasindaki
iliskiyi cesitli agilardan inceleyen birgok ampirik ¢alisma da yapilmistir (6rnegin, bkz.
Giovannini (1983), Green ve Villanueva (1991), Demetriades ve Devereux (1992), King ve
Levine (1993), Warman ve Thirlwall (1994), Bandiera (2000), Fry (1995))

Loayza vd. (2000)’in tespitlerine ek olarak, tasarruf oranin etkileyen bir bagka degiskenin kur
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kurdaki degisim dis rekabet giiciinii etkileyerek net ihracati
ve boylece geliri etkiler. Gelirdeki degisim de tasarruf oranim etkileyecektir. Kurdaki degisim
enflasyon beklentisi iizerinden de tasarruf oranini etkileyebilir. Son olarak, kurdaki degisim
faiz orani {lizerinde etkide bulunarak tasarruf oranini etkileyebilir.

Boylece, faiz ve kur tasarruf oranini, yatirimlari ve biiylimeyi etkileyen iki degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde, cesitli donemlerde yiiksek faiz ve diisiik
kur olarak ifade edilebilecek olan faiz-kur makasinin agik olmasini igeren politikalar yoluyla
kisa vadeli finansman saglanarak kalkinma ve biiylime i¢in kaynak elde edilmistir.

Bu ¢alismada, boyle bir politikayr segmenin ve bdyle bir politikadan vazge¢gmenin sonuglari

ekonometrik bir analiz olmaksizin incelenecektir.



2. FAIZ-KUR MAKASININ ACIKLANMASINA ILiSKIN BIR ORNEK
Bu baglik altinda, basit bir 6rnekten hareketle faiz-kur makasi agiklanacaktir.

i) Tirkiye’ye 100 milyon dolar ile giris yapan finansal yatirimci, getirdigi dolar ile TL
almaktadir. Mevcut durumda, kur 7 TL/dolardir.

il) Bu durumda, finansal yatirimcinin elinde baslangigta 700 milyon TL vardir.

iii) Yurtici faiz oran1 % 10’dur. Ayrica, yurtdisi faiz orani ve alternatif maliyetin dikkate
alinmasini gerektiren durumlar ihmal edilmistir.

iv) Bu durumda, finansal yatirrmer 70 milyon TL faiz geliri elde etmektedir.

v) Finansal yatirimci, Tiirkiye’den ¢ikip ¢ikmama karart verecektir. Cikma kararini etkileyen
gosterge dolar cinsinden kar orani olacaktir. Sozgelimi ¢ikis sirasinda 110 milyon dolari

varsa, iilkeye 100 milyon dolar ile giris yaptig1 i¢in doviz cinsinden kar orani % 10 olur.
vi) Bu durumda ¢ikis sirasindaki kar oranini etkileyen iki sey vardir: Faiz oran1 ve déviz kuru.

vii) Eger Tirkiye’de faiz oran1 % 12’ye yiikselirse 84 milyon TL faiz getirisi elde edilir.

Boylece, finansal yatirimcinin 784 milyon TL’si vardir.

viil) Finansal yatirimcinin {ilkeden ¢ikisi sirasinda kur hala 7 TL/dolar ise iilkeden ¢ikardigi
dolar 784 milyon TL /7 TL/dolar = 112 milyon dolar olur. Bdylece, iilkeye 100 milyon dolar
ile giris yaptig1 i¢in doviz cinsinden kar oran1 % 12°dir.

ix) O halde, diger degiskenler sabitken yurti¢i faiz orani ylikseldik¢e doviz cinsinden kar
orani da yiikselmektedir.

x) Finansal yatirimcinin 784 milyon TL’si varken kur 6,5’e diiserse, lilkeden ¢ikardig: dolar
784 milyon TL /6,5 TL/dolar = 120,62 milyon dolar olur. Bdylece, iilkeye 100 milyon dolar
ile giris yaptig1 i¢in doviz cinsinden kar oran1 % 20,62’dir.

xi) O halde, diger degiskenler sabitken kur diistiikce doviz cinsinden kar orami da
yiikselmektedir.

xii) Yukaridaki ix ve xi maddeleri birlestirilirse su genel sonuca ulasilir: Faiz orani
yiikseldik¢e ve kur diistiikce doviz cinsinden kar orani da artmaktadir. Bir baska deyisle, faiz-
kur makasi agildik¢a doviz cinsinden kar oran1 artmaktadir.

3. FAIZ-KUR MAKASININ ACILMASININ SONUCLARI

Bu bashk altinda, faiz-kur makasinin ag¢ilmasi durumunda, hangi sonuglarin ortaya
cikabilecegi iki farkli goriis ¢ercevesinde agiklanacaktir.



1) Faiz-kur makasinin agilmasi1 amaglayan yani faizin yiikselmesini ve kurun
yiikselmemesini arzu eden bir karar alici, biiylimenin dis kaynak yoluyla finansmanini
saglayacaktir.

ii) Boyle bir politikay1 uygulayan bir karar alicinin aldig1 kaynak tahsisi kararlarinda, finansal
sermayenin ve bunlarin bir kisminin spekiilasyon yaptigir diisiiniiliirse spekiilatorlerin
etkisinde kalmasi miimkiindiir. Bir baska deyisle, gii¢ iligkileri finansal sermaye lehine
sekillenecektir.

iii) Boyle bir politika, faiz oranin yiikselmesi sonucunda tasarruflarin artmasini beraberinde
getirebilir. Tasarruf artist da yatirimlarin  finansmanin1  saglayan kaynagi olusturur.
Yatirimlarin artis1 sonucunda da biiyiime hizlanir. McKinnon-Shaw hipotezi olarak da bilinen
bu hipotez faiz orani ile yatirimlar arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu iddia eder. O
halde, bu hipoteze dayanarak faiz oraninin yiikselmesinin tasarruflar, yatirimlari ve biiylimeyi

olumlu etkileyecegi savunulabilir.

iv) Diger taraftan, faiz oraninin yiikselmesi Keynes¢i model gergevesinde ele alindiginda,

yatirim harcamalarinin azalacagi ve bdylece toplam talebin ve denge gelir diizeyinin azalacagi

iddia edilir.

V) Faiz-kur makasinin agilmasini amaglayan bir politika, faiz oraninin yiikselmesi sonucunda
toplam talep azalacagi igin anti-enflasyonist sonuglar da yaratacaktir.

vi) Faiz-kur makasinin agilmasini amaglayan bir politika, kurun yiikselmesini onleyecek
mekanizmalar kullanir. Kurun diisiik kalmasi yani ylikselmemesi, ithalat artiginit 6zendirir;
clinkii kur ytikselmedigi icin ithal iirlinler gorece ucuz olacaktir. Boylece, ithal girdiye dayali
iretim ve ihracat faaliyetleri 6zendirilmis olacaktir; ¢linkii kurun ylikselmemesi ithal girdileri
gorece ucuzlatacaktir. Dahasi, ithal girdilerin gorece diisiik fiyatli olmasi enflasyonist
beklentileri azaltacaktir.

vii) Diger taraftan, ithalat artisinin 6zendirilmesi doviz ihtiyacini arttiracaktir. Ayrica, kurun
yiikselmemesi ihrag iirlinlerinde dis piyasadaki rekabet giiclinli azaltacaktir.

viii) Boylece, faiz-kur makasinin agilmasini amaglayan bir politika, belirli kosullarda, tasarruf
ve yatirimlar1 ve biiylimeyi olumlu etkileyebilir, enflasyonu asagiya ¢ekebilir ve iiretici ve
thracatciy1 6zendirebilir. Tersine, boyle bir politika, bagka kosullarda, tasarruf ve yatirimlari
ve biiylimeyi azaltabilir, enflasyonu yiikseltebilir ve iiretici ve ihracat¢iyr olumsuz
etkileyebilir.



4. FAIZ-KUR MAKASINI KAPATMAYI HEDEFLEYEN BiR POLITIKANIN
KARSILASACAGI SORUNLAR

i) Faiz-kur makasim1 kapatmayi hedefleyen bir politika yani faizin diismesini ve kurun
yiikselmesinin engellenmemesini hedefleyen bir karar alici, biiylimenin dis kaynak yoluyla
finansmanini1 saglamakta zorlanacaktir. Bu nedenle, bu politika ile beraber dis kaynak

ihtiyacini azaltacak ve ithalata bagimliligin azaltilmasini saglayacak 6nlemler gereklidir.

i1) Boyle bir politikay1 uygulayan bir karar alicinin aldig1 kaynak tahsisi kararlarinda, finansal
sermayeden ziyade iiretken sermayenin lehine karar verecektir. Boylece, degisen gii¢
iliskilerinin siyasete yansimalar1 olacaktir. Bu degisiklik nedeniyle ortaya gii¢ kaybi
cikabilecegi i¢in siyasetci bu giic kaybini1 dengelemeye calisacaktir.

iii) Boyle bir politika, faiz oranin diismesi sonucunda tasarruflarin azalmasini beraberinde
getirebilir. Tasarruf azalis1 da yatirimlarin finansmanini saglayan kaynagi azaltir. Yatirimlarin
azalis1 nedeniyle biiylime yavaglar. Diger taraftan, faiz oraninin diismesi kredi maliyetini
asag1 cekecegi i¢cin yatirnm harcamalarinin artmasini saglayabilir. Bu durumda, yurtici
yatinmlarin faize duyarhiligini yiikselmedigi taktirde karar alici faiz disindaki tesviklerle

yatirimlar arttiracak dnlemlere bagvuracaktir.

Iv) Faiz-kur makasin1 kapatmay1 amaglayan bir politika, faiz oraninin diigmesi sonucunda
toplam talep artacagi i¢in enflasyonist sonuglar da yaratacaktir. Ancak eksik talep kosullarinin
oldugu bir ekonomide toplam talep artiginin fiyatlar1 hizla yukariya ¢ekmesi zorunlu bir
durum degildir. Ayrica, kur artisi ithal girdilerin fiyatin1 arttiracagi i¢in ithal girdi kullanan
ireticilerin maliyeti de artacak ve bu da fiyatlara yansiyacaktir. En 6nemlisi, faizin diistiigii ve
kurun yiikseldigi bir ortamda enflasyonist beklentiler ortaya ¢ikacaktir. Bir baska deyisle,
ithal girdi kullanilmasa da bile enflasyonist beklentiler nedeniyle enflasyonun yiikselmesi
yoniinde bir baski olusacaktir. O halde, faiz-kur makasini kapatmayi amaclayan bir karar
alicinin enflasyonist beklentileri yonetecek sekilde kararlar almas1 gerekir.

Boylece, faiz kur makasin1 kapatmay1 hedefleyen bir politikanin, ithalata bagimlilig1 azaltan,
iiretken olmayan finansal kesim yerine iiretken faaliyetlere agirlik veren, faiz diisiisii disindaki
tesviklerle de yatirimlar1 harekete gecirmeyi hedefleyen ve beklentilerin yonetildigi bir amag
kiimesi icermesi gerektigi ortaya c¢ikmaktadir. Kalkinmanin finansmanina iliskin eski bir
hipotez, bu amag¢ kiimesinin bir kismini igermektedir. Sonraki baslikta bu hipotez
aciklanmustir.

4. IKiLI ACIK HIPOTEZINDEKI COZUM

Ikili agik analizi Chenery ve Strout’un 1966 yilindaki galismasina dayanmaktadir. Ikili agik
analizi kalkinmanin finansmaninda i¢ ve dis kaynak kullanimini birlikte ele alan bir analizdir.
Buradaki 6nemli bir varsayim i¢ kaynaklar ile dig kaynaklarin birbirinin yerine kolaylikla
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ikame edilememesidir. Bu durumda, kaynaklarin bir kismi kullanilamayacak ve kaynak

tahsisinde sorun yasanacaktir.

Devletin olmadig1 acik ekonomi kosullarinin var oldugu bir ekonomide, toplam harcamalar
(Y); tiiketim harcamalar1 (C), yatirnm harcamalar1 (I) ve ihracat (X) ile ithalat (M) arasindaki
farkin, yani, net ihracatin (X - M) toplamina esit olur:

Y=C+l+X-M )
Ayni1 zamanda gelir (Y>), tiikketim ile tasarrufun (S) toplamina esittir.

Y,=C+S (2)
Yukaridaki iki denkleme gore gelir ile harcama esitligi soyle gosterilir:

Y=Y

C+S=C+I+X-M

S=1+X-M

Gerekli diizenlemeler yapilirsa denklem (3) elde edilir.

I -S=M-X (3)

Buna gore, yurtici tasarruflardan daha fazla yatinnm yapildiginda (I > 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 3’teki esitlikte yer
alan ithalatin tiimii yatirim mallar ithalatin1 gostermektedir. Boylece, denklem 3’e gore, bir
iilkenin yaptig1 tasarruftan daha fazla yatirim yapabilmesinin kosulu yatirim mallarinin ithalat
kanaliyla elde edilmesidir. Bir bagka deyisle, ihracattan elde edilen dis tasarrufun iilke
icindeki yatirirm mallarini artirmaya yetmemesi nedeniyle dis kaynaga bagvurulmakta ve yurt
disindan yatirim mali ithal edilmektedir.

Diger taraftan, i¢ ve dis kaynaklar birbirinin yerine kolaylikla ikame edilemiyorsa, iilkenin
hedefledigi biiyiime orani, yurti¢i tasarruflar veya dig kaynak tarafindan, bunlarin kit olup
olmamasina gore, siirlandiriimaktadir. Bir baska deyisle, biiylime orani tasarruf oraninin (S)
sermaye hasila katsayisina (V) orani olarak tanimlandigi hatirlanacak olursa, eger yurtici
tasarruflar (Sq) ile miimkiin olan biiylime orani (Sq / V) dis kaynagin izin verdigi biiyiime
oranindan (S¢/ v) daha az ise, yani,

Sq <S¢

Sa/v<si/v



ise, biliyiime yurti¢i tasarruflar tarafindan smirlandirilir. Buna tasarruf kisith biiyiime
denilmektedir. Tasarruf kisith biiyiimede bu kisit ortadan kaldirilamaz ise doviz olanaginin bir
kismi kullanilamayacaktir.

Diger taraftan, yurtici tasarruflarin izin verdigi biiyiime orani, doviz olanaginin izin verdigi

biiyiime oranindan fazla oldugunda, yani,
Sq = Sf
Sq/v>silv

ise, biiylime dis tasarruflar tarafindan smirlandirilir. Buna ise doviz kisith biiylime
denilmektedir. Doviz kisitli biiylimede bu kisit ortadan kaldirilamaz ise yurtigi tasarruflarin
bir kism1 kullanilamayacaktir.

Eger baskin olan kisit yurtici tasarruflar ise yapilan yatirnmlarin verimliligi artirilmali ya da
yurtici tasarruflart arttiracak politikalar uygulanmalidir. Ekonomide eger doviz kisit1 baskin
ise kullanilamayan i¢ kaynaklarin kullanilmasiyla daha fazla doviz girdisi saglanmali ya da

ithalat gereksinimi azaltilmalidir.
Asagida, ikili agiga iliskin iki 6rnek verilmistir.

Ik o6rnek olarak, donem basinda planlanan yatirimlar 100 birim iken dénem sonunda
gerceklesen tasarruf 70 birim oldugu varsayilsin.

| =100
S =70

Bu durumda, dénem sonunda 100 - 70 = 30 birimlik yatirim yurtdisindan ithal edilen yatirim
mallar1 ile gerceklestirilir. Bu durumda, daha 6nce ithalat ile ihracat dengede iken simdi 30
birimlik dis ticaret agig1 olusmustur ve dis ticaret agig1 yatirim tasarruf agigina esittir:

|-S=M-X=30

Bu durumda, 30 birimlik dis kaynak gereksinimi ortaya cikar. 30 birimlik dis kaynak yatirim
mal1 ithalatin1 finanse eder. Yatirim mallarinin {iretimde kullanilmasinin ardindan ortaya
cikan kapasite ve gelir artis1 sonucunda hedeflenen biiylime orami gerceklesir ve hasila artar.
Siire¢ sonunda, yurtici tasarruflarin dis kaynak kullanimina gerek kalmayacak kadar artmasi
sonucunda I — S = M — X = 0 esitligine ulagilir.

| -S> M — X oldugu kabul edildiginde, bir baska deyisle, 6rnegin | — S = 40 birim iken M - X
= 30 birim olarak kabul edildiginde, 30 birimlik yatirim ilave ithalat ile gerceklesmekte,
bunun i¢in 30 birim dis kaynak kullanilmaktadir. Buna karsilik, 10 birimlik yatirim malina
daha gereksinim varken bu gereksinim karsilanamamistir. Dolayisiyla, hedeflenen biiyiime

oranina ulasabilmek i¢in gerekli yatirim mali saglanamamis ve yeterli gelir (ve tasarruf) artisi
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ortaya ¢ikmamistir. Bu durumda, beklenen biiyiime oranina ulasilamayacak ve beklenen
hasila ve tasarruf artis1 gergeklesemeyecektir. Dolayisiyla, yurtici tasarruflar da yeterince
artamayacak ve biiylime yurti¢i tasarruflar tarafindan sinirlandirilmis olacak ve 10 birimlik dig

tasarruf bosa ¢ikacaktir.

| - S <M — X oldugu kabul edildiginde, bir baska deyisle, 6rnegin | — S = 40 birim iken M - X
= 50 birim olarak kabul edildiginde, 50 birimlik ilave yatirim ithalat ile ger¢eklesmekte ve
bunun i¢in de 50 birim dis kaynak kullanilmaktadir. Dolayisiyla, hedeflenen biiyiime oranina
ulagabilmek i¢in gerekli yatirnm malindan daha fazla yatirim mali saglanmis ve yeterli
olandan daha fazla gelir (ve tasarruf) artis1 ortaya ¢ikmistir. Bu durumda iktisadi bliylime dis
tasarruf tarafindan sinirlandirilmig ve 10 birimlik yurtici tasarruf bosa ¢ikmustir.

Ikinci drnek gercevesinde hipotetik bir durumdan hareketle, tasarruf kisitli biiyiime ve doviz

kisith bliylime kavramlar1 agiklanmistir.

. K Y Y, | M X C S F
Donem
tl’in
400 38 39 12 4 2 28 11 2
basi

Tabloda, sermaye stoku (K), tiretim kapasitesi (Y), fiili tiretim (Y3), yatirnm (I), ithalat (M),
ithracat (X), tiiketim (C), tasarruf (S) ve dis kaynak (F) yer almaktadir. t; doneminin basinda,

iretim kapasitesi yani arz

Y =38

birim iken ger¢eklesen iiretim yani talep
Y, =39

birimdir.

Bir baska deyisle, ekonomide enflasyonist kosullar gecerlidir, yani, ger¢eklesen harcamalarin
planlanan harcamalardan biiyiik olmas1 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=0,28"dir.

t; doneminin sonu i¢in asagidaki Tablo verilebilir.

Doénem | K Y Y | M X C S
trinbas | 400 |38 |39 |12 4 2 |28 11
0

Slo ::J 412 | 39,14 | 4014 | 12,32 412|206 | 2882 11.32

t; doneminin sonunda yatirim ( | ) sermaye stokuna ilave edilir.

K+AK=K+[=400+12=412

t; donemi basinda yapilan | = 12 birimlik yatirim donem sonunda iiretim kapasitesini

AY=1.p=12.0,095=114

birim artiracaktir.

Boylece donem sonunda iiretim kapasitesi
Y+AY=38+114=23914 olur.

Eger hasila ve yatirimlar
s.p=028.0,095=0,027

oraninda bliylirse yatirimlarin biiylime orani
A1/1=0,027

olur.

Boylece yatirimlardaki degisim
A1=0,027.1=0,027 .12 =0,32

olur.

Bu durumda, donem sonunda gerceklesen iiretim

AY,=Al.1/5=0,32.1/028=114

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




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

Goriildugii gibi, donem basindaki iiretim kapasitesi ile gergeklesen {lretim arasindaki
dengesizlik, katsayilarin sabit olmasi nedeniyle donem sonunda da devam etmistir:

Do6nem basinda

Y <Y,

C+l1+X-M<C+S

|-S<M-X

12-11=1<4-2=2

iken donem sonunda

|-S<M-X

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

olmustur.

Burada yurtici tasarruflarin izin verdigi biiylime orani
s.p =028 0095 =0,027dir.

Dis kaynaklarin izin verdigi biiylime orani ise
(AM/Y). (AY/AM) = (0,12/38) (1,14/0,12) = 0,030’dur.

Boylece, dis kaynaklarin izin verdigi biiylime orani yurtici tasarruflarin izin verdigi biiyltime
oranindan biiyiiktiir.

Eger sermayenin verimliligi, hem ilave lretim kapasitesindeki artis1 hem de t; donemi
basindan kalan kapasite fazlasini telafi edecek oranda olursa, t; donemi sonunda iiretim

kapasitesi ile gerceklesen iiretim esitligi saglanir. Boylece
AY =1.p=214

olmalidir.

Buradan,

p=214/12=0,178

bulunur.

Diger degerler asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.
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Donem | K Y Yo, I M X C S F

t;’in bas1 | 400 | 38 39 12 4 2 28 11 2
t’1
810:; 412 | 40,14 | 40,14 | 12,32 4,23 3,23 [28,82 | 11,32 1

Boylece donem sonunda
Y=Y,
C+I+X-M=C+S
|-S=M-X

12,32 - 11,32 = 4,23 - 3,23
esitligi saglanir.

Gerekli iglemler yapilirsa t, donemi basindaki degerler asagidaki tablodaki gibi olur.

Doénem | K Y Y, | M X c S =
tl’in

400 |38 39 12 4 2 |28 |11 2
basi
ti
310;:1 412 140,14 40,14 1232 |423 |323|2882[1132 |1
to’nin
b 424,32 | 42,34 42,34 12,94 | 446 |346|3040|11,94 |1
ast

Burada yurtigi tasarruflarin izin verdigi biiyiime orani
s.p=028. 0178 =0,05029 = 0,05’tir.

Dis kaynaklarin izin verdigi biiylime orani ise

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

Boylece, dis kaynaklarin izin verdigi biiylime orani yurtici tasarruflarin izin verdigi biiytime

orani ile esitlenmistir.

Boylece, faiz kur makasini kapatmak isteyen ve iiretken faaliyetlere odaklanmis gelismekte
olan bir tilkedeki karar alic1; eger baskin olan kisit yurti¢i tasarruflar ise yapilan yatirimlarin
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verimliligini ya da yurtici tasarruflari arttiracak politikalar uygulayacaktir. Faiz kur makasini
kapatmak isteyen ve iiretken faaliyetlere odaklanmig gelismekte olan bir tilkedeki karar alici;
eger doviz kisitt baskin ise kullanilamayan i¢ kaynaklarin kullanilmasiyla daha fazla doviz
girdisi saglamaya c¢alisacak ya da ithalat gereksinimini azaltacak politikalar uygulayacaktir.

5. SONUC

Bu calismada, basit olarak, faiz kur makasinin a¢ik olmasinin anlami agiklandiktan sonra, faiz
kur makasini kapatmayr amaglayan bir politikanin sonuglar tartisiimistir. Boyle bir politika

tercihinin ortaya ¢ikaracagi sorunlar gézden gegirilmistir.

Tiirkiye’nin son yillarda uyguladigi politikalar dikkate alindiginda faiz kur makasinm
kapatmay1 amaclayan bir politika tercihinin oldugu savunulabilir. Faiz oranimnin diisiik
gerceklesmesi arzusu ve kurun yilikselmesinin engellenmemesi bdyle bir politika tercihine
isaret etmektedir.

Eger faiz yiiksek seyrediyorsa ve kuru diisiik tutan politikalar uygulaniyorsa, finansal sermaye
doviz cinsinden yiiksek kar elde edecektir. Onemli olan, finansal sermaye iilkeden ¢ikmadan
kurun yilikselmemesidir. Finansal yatirimer kurun artik diisiik seyredemeyecegini gordiikten
sonra ancak heniiz kur ylikselmemisken iilkeden ¢ikma karar1 verecektir. O halde, kurun
yikselerek dengelenmesine izin verilmesi, spekiilatif sermaye hareketlerinin daha
ongoriilebilir hareket etmesini saglamaktadir. Tersine, faiz yiiksek iken kurun disiik
tutulmasi, spekiilatif sermaye hareketlerini iilkeye ¢cekmekte ve spekiilatif sermayenin kurun
yiikselmesi beklentisi ile birlikte fakat yiikselmeden once iilkeden ani ¢ikisina ve bdylece

krize neden olan bir mekanizma yaratmaktadir.

Calisma boyunca yapilan tespitler, iktisadi olaylara bir teori ile bakmanin nasil bir farklilik
yaratacagina da isaret etmektedir. Karar alicilarin, enflasyon, kur ve faize iliskin yorumlari
ornegin, Keynes¢i goriislerle veya McKinnon-Shaw hipotezi veya bir basgka diistince akimi ile
iliskili olmak iizere, bir teorik ¢erceve i¢ine oturmaktadir. Ancak, bu teorik ¢erceve biitlinciil
ve tutarli bir yaklagimla ele alindig1 durumda hedefe ulasacaktir. S6z gelimi, faiz kur makasini
kapatmay1 amaglayan bir politika, yani faiz oranmi diigiiriicii ve kurun yiikselmesini
engellemeyen bir politika; finansal kesim yerine iiretken faaliyetlere agirlik vermek, ithalat
bagimlilig1 azaltmak, faiz diisiisii disindaki tesviklerle de yatirnmlari harekete gegirmeyi
hedeflemek ve enflasyon beklentilerini yonetmek zorundadir. Aksi halde, boyle bir politika
krize yol agabilir.

Ikili acik hipotezi, gelismekte olan iilkeler i¢in &nemli bir politika ¢ikarimina imkan
vermektedir: Eger baskin olan kisit yurtigi tasarruflar ise yapilan yatirimlarin verimliligi
artirilmali ya da yurtigi tasarruflart arttiracak politikalar uygulanmalidir. Ekonomide eger
doviz kisit1 baskin ise kullanilamayan i¢ kaynaklarin kullanilmasiyla daha fazla doviz girdisi
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saglanmal1 ya da ithalat gereksinimi azaltilmalidir. O halde, tasarruf kisitli biiyiime yasayan
bir {ilkenin i¢ tasarruflart arttirict onlemlerin yani sira, yatirimlarin verimliligini arttiran
onlemler alinmasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, tiretim i¢in gereksinim duyulan sermaye
ihtiyacinin azaltilmasi gerekmektedir. Bu da kaynak tahsisinde ve yatirimlari tesvikte daha
secici davranilmasi ve kaynaklarin verimli yatirimlara tahsis edilmesi gerekliligine isaret eder.
Doviz kisitli biiyiime yasayan bir {ilkenin doviz girdisini arttirici 6nlemlerin yani sira, ithalat
gereksinimini azaltacak oOnlemleri almasi gerekmektedir. Bir baska deyisle, iiretim icin
gereksinim duyulan ithalat ihtiyacinin azaltilmasi gerekmektedir.

Tiirkiye’de faiz oranini diisiirmeyi hedefleyen bir politika tasarimi oldugu anlagilmaktadir.
Aynm1 zamanda, kurun piyasada dengelenmesini gozeten bir politika uygulanmaktadir.
Tiirkiye’de belirli bir dénem icin faiz kur makasinin kapanmasini hedefleyen bir politika
uygulandig: iddia edilebilir. Ancak bunun gii¢lii bir sekilde iddia edilebilmesi i¢in konunun
daha ¢ok veriye dayanarak incelenmesi gerekir. Tiirkiye’nin boyle bir politika uyguladig
kabul edildiginde, ortaya cikacak sorunlarin farkinda olundugu ve buna doniik politika
iiretildigi savunulabilir. S6z gelimi, Onuncu Bes Yillik Kalkinma Planlar ile giindeme gelen
yirmi bes adet Oncelikli Déniisiim Programi’ndan ikincisi Ithalata Olan Bagimliligin
Azaltilmas1 Eylem Plan’dir. Bu eylem plam1 incelendiginde ithalat gereksiniminin
azaltilmasiin hedeflendigi agiktir. Tiirkiye’de uygulanmakta bir baska 6nlem de yatirimlarin
tesviki amaciyla ¢esitli adlarla agiklanan paketlerdir. Bu tesvik paketlerindeki kimi Sl¢iitlerin
yatirimlarin verimliliginin yiikseltilmesi oldugu iddia edilebilir. Enflasyonist beklentilerin
yonetilmesi konusuna da ozellikle dikkat edildigi anlasilmaktadir. 2011 yilinda Finansal
Istikrar Komitesi’nin kurulmasi ve 2018’de Finansal istikrar ve Kalkinma Komitesi’ne
doniismesi finansal kesimin spekiilasyon yapan degil reel kesimi finanse eden bir rol
oynamasinin saglanmasina doniik bir adimdir. Son olarak, Tiirkiye’de bdyle bir politika
tercihinin finansal sermayeden ziyade iiretken sermayeye dayanmasi nedeniyle gii¢ iligkilerini
de iiretken sermayeye dogru kaydirdigi iddia edilebilir.
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