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OZET

Makro ekonomi alaninda 6nemli bir yeri olan biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasi son dénemde iktisat yazininda da sikga karsilagilir
hale gelmigstir. Biiylime, en genel tanimlama ile reel olarak bir cikti artisini ifade etmekte iken, siirdiiriilebilir biiylime ise
istikrarsizlik yaratilmadan bunun devam ettirilebilmesidir. Yiiksek enflasyon oranlari, kirilgan ve krizlere acgik bir ekonomi,
belirsizlik gibi unsurlar biiyiimenin siirdiiriilebilir olmasini engelleyebilecek faktdrlerden bazilaridir. Bununla birlikte reel sektor ile
finans sektorii arasinda bir iliskinin var oldugunun bilindigi gliniimiiz kosullarinda biiylimenin temelini olusturan {iretim ve
dolayisiyla yatirimlarin yapilabilmesi i¢in finansmana da ihtiya¢ bulunmaktadir. Bilyiimenin finansmaninda i¢ veya dis kaynaklar
kullanilmakla beraber, dzellikle dis finansmanlarin, (portfoy yatirimi veya dogrudan yatirim) yeni bir tiretim artis1 yaratmayacak
sekilde yapilmas1 durumunda bu finansmanin biiyiimeyi pozitif yonde etkilemesi beklenmemektedir. Ustelik portfoy yatirimlari iilke
icinde yasanabilecek olumsuz bir durumda iilkeyi ¢abucak terk etme egilimindedir, yani siirdiiriilebilirlik i¢in risk icermektedir. Bu
nedenlerle i¢ kaynaklar ile finansmaninin saglanmasi tercih edilmektedir. Ancak Tiirkiye’de tasarruf oranlarinin diisiik olmasi,
mevcut tasarruflarin iiretken alanlara yonlendirilmesi ile finansal sistem igine ¢ekilmesinde yasanan sikintilar ve kayit digilik gibi
faktorler i¢ kaynaklarm istenen seviyelerde gergeklesmesini engellemektedir. Bu amagla caligmada siirdiiriilebilir biiylime ve
finansmani ile Tiirkiye’deki mevcut durum degerlendirmesi yapilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilir bityiime, finansman, tasarruf, yatirim, finansal piyasalar

ABSTRACT

Sustainability of growth, the concept which has an important place in macroeconomics has been common for last years. Even,
growth in general refers to an increase in reel product, sustainable growth can be defined as continuity of growth that doesn’t cause
any instability. High inflation rates, a vulnerable and remaining open to crisis economics, uncertainity can block the sustainability of
growth. As the relation between financial sector and reel sector is well-known today to sustain the productivity and so investments
there is a need for finance. Even the internal or external resources can be used to finance growth, if external resources are portfolio
investment or direct investments which do not cause an increase in production, finance can not effect growth positively. On the
other way the portfolio investment have a tendency to leave country, if an adverse situation emerge, so it creates a risk for
sustainable growth. Because of this the internal resources should be used for finance. But in Turkey low rate of saving, the
inefficacy of canalizing savings to investment or to financial sector and informality blocks the emergence of internal resources at
sufficient levels. In this study we analyse the sustainable growth and it’s finance so the current situation at Turkish economics.
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1. GIRiS

Tiirkiye, gelismis ve gelismekte olan iilke ayriminda gelismekte olan {ilkeler grubunda yer almaktadir.
Bunun belirlenmesinde kullanilan kriter “ekonomik biiyiime”dir. Diinya’da ekonomik biiyiikliik ise toplam
milli gelire, milli gelirin yillik bitylimesine ve kisi bagina milli gelire bakilarak belirlenmektedir. Tiirkiye kisi
basina yillik milli gelirinin gelismis iilkelere kiyasla diisilk olmasi nedeniyle gelismekte olan iilkeler
kategorisinde yer almaktadir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan bir iilkenin bu anlamda hem yasam kosullarini
iyilestirmesi ve dolayisiyla refah artisin1 saglamasi hem de bununla birlikte gelir seviyesini ylikseltebilmesi
icin Oncelikle biiylimeye devam etmesi bir gereklilikten ¢ok zorunluluktur. Bunu yaparken ekonomik
faktorlerin zaman igindeki seyrinin iyi degerlendirilmesi ve mevcut durumun da iyi analiz edilmesi
gerekmektedir.

Calisgmada bu amagla Oncelikle siirdiiriilebilir biiylimenin ne oldugu tamimlanmakta ve Tirkiye’deki
biliylimeyi etkileyen makroekonomik degiskenlerin durumlar1 hakkinda bilgi verilmektedir. Biiyiiyen ve
gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiye’de bu biiylimenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasi igin
gerekli olan yatirimlarin yapilmasini saglayan finansman ile biiylime iligkisi ifade edilerek finansman
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kaynaklarinin neler oldugu, Tiirkiye’deki mevcut durumlari ve neler yapilabilecegi ile ilgili onermelerde
bulunulmaktadir.

2. SURDURULEBILIR BUYUME NEDIR?

Iktisat literatiiriinde dnemli bir yeri olan biiyiime tek bir tanima sahip olmayan bir makro degiskendir.
Ekonomik biiyiime en genel sekilde, herhangi bir iilke de meydana getirilen ulusal gelirin yillar i¢inde pozitif
yonde hareket etmesi, artmasi olarak tanimlanabilir. Yine benzer sekilde; “Bir iilkede mal ve hizmet
miktarinin zaman iginde artmasina iktisadi biiyiime denir. Iktisadi biiyiime, reel GDP'nin zaman icinde
siirekli artmas1 anlaminda gelmektedir. Bir iilkede yasayan insanlarin yasam standartlarini siirekli bicimde
ylikseltmenin yollarindan birisi de iktisadi biiyiimedir. Bu nedenle tiim iilkelerin temel makro ekonomik
hedeflerinden bir tanesi, hizli bir iktisadi biiyiime gerceklestirmektir" (Unsal, 2009).

Baz iktisatcilar ve iktisat okullar igin biiyiime degerli maden artis1 olarak tanimlandigi halde, bazilar igin
iiretilen mal miktarinin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Baz1 temel makro iktisat kitaplarinda biiylime reel
gayrisafi yurt i¢i hasila artigi ile tanimlanirken, bazilarinda biiylimenin bu tiir bir artigin 6tesinde bir tiretim
kapasitesi artis1 olarak tanimlandigi da goriillmektedir.

Egilmez’in (2012) ifadesiyle “Ekonominin biiylimesi, iki temel iiretim faktorii olan emek ve sermaye ile
iiretim faktorlerinin verimliliginin karigiminin yarattigi bir orana dayali olarak ortaya c¢ikar”.

Bu biiylime tanimlamalar1 bir biitiin olarak ele alindiginda reel olarak bir ¢ikti artisinin ifade edildigi
goriilmektedir. Siirdiiriilebilir biiyiime ise; biliylimenin istikrarsizlik yaratmadan siirdiiriilebilmesi olarak
tammlanmaktadir. iktisadi terim anlamiyla siirdiiriilebilir biiyiime ise; ekonominin siirekli olarak dogal
gayrisafi yurt i¢i hasila diizeyinde kalmasini saglayan biiyiimedir. “Bir ekonominin, eldeki imkanlarin
kullanilmasiyla ulasabilecegi en yiiksek siirdiiriilebilir biiylime orani, o ekonominin potansiyel biiyiimesini
gosterir. Bu biiyiimenin istikrarsizlik yaratmadan siirdiiriilebilmesi bizi siirdiiriilebilir biiylime potansiyeli
kavramina gotiirtir” (Egilmez,2012).

Biiyiimeyi ve dolayisiyla siirdiiriilebilir biiylimeyi etkileyen pek ¢ok faktor vardir. Acemoglu (2005)'e gore
teknolojik gelisme, isgiiciine yatirim ve sermaye yatirimlari, siirdiiriilebilir biiyiime i¢in ii¢ temel unsurdur.

Siirdiiriilebilir biiylime i¢in enflasyon da énemli bir parametredir. Ciinkii yiiksek enflasyon belirsizlik yaratir.
Bu belirsizlik insanlarin yeni ekonomik girisimlerde bulunmalarini olumsuz yonde etkiler. Dolayisiyla
belirsizligin sadece enflasyon i¢in degil, diger tim makro ekonomik degiskenler i¢in de yaganmamasi istenir.
Bunun saglanabilmesi icin de seffaf ve bagimsiz olan bir kurum tarafindan para politikasinin uygulanmasi ve
bu kurumun herhangi bir olumsuz durumda yiiriitme erkinin degil, iilke ekonomisinin gerekleri
dogrultusunda hareket etmesi gerekmektedir.

Stirdiirtilebilir bir biiylimenin saglanmast énemlidir. Cilinkii bu hem bir ekonomik gii¢ gostergesidir hem de
refah seviyesinin ilk belirleyicilerinden birisidir. Siirdiiriilebilir biiylime i¢in ne yapmali sorusuna
verilebilecek ilk cevap yukarida da belirtildigi gibi belirsizligin ortadan kaldirilmasidir. Gelecekle ilgili
belirsizligi ortadan kaldirmak, dncelikle enflasyon hedefi olmakla birlikte, biiylime ve istihdam hedeflerini
tutturmakla miimkiindiir. Ancak bu sekilde uygulanan politikalar ve alinan siyasi kararlar basarili sonuglar
dogurabilecektir. Dolayisiyla ekonomik degiskenler ve birbirleriyle olan iliskileri ¢ok iyi analiz edilmeli ve
tahminler bu yonde olusturulduktan sonra uygulamalar gerceklestirilmelidir.

Ekonomik birimler karar verirlerken gelecek ile ilgili dngoriide bulunurlar. Bunu yaparken de ellerinde
bulunan veri ise ekonomik biiyiikliiklerin ge¢mis degerleridir. Dolayisiyla belirsizligin ortadan
kaldirilmasinin yaninda biiyiime oraninin hangi oranda belirlendigi burada olduk¢a 6nemli hale gelmektedir.

Siirdiiriilebilir biiylime i¢in bir diger 6nemli faktor, liretim gergeklestikten sonra bu mallarin satis asamasinda
karsilasilan zorluklardir. Bu zorluklarin da giderilmesi gerekmektedir. Rekabet eski zamanlarda oldugu gibi
degildir, ¢linkii ucuz is giicii ve maliyetlerle rekabet etmek ve siirekliligi saglamak olduk¢a zordur. Bunun
iistesinden gelebilmek i¢in ise 0zellikle gelismekte olan iilkelerin bir takim uygulamalar1 hayata gecirmeleri
gerekmektedir. Oncelikle yeni teknoloji iiretmeli, bu teknolojiyi kullanabilmek icin de isgiiciiniin niteliginin
arttirllmasini saglayacak egitim uygulamalart yapilmalidir. Tim bunlarin &tesinde yine hem egitimlerin
gergeklestirilebilmesi hem de yeni teknolojiler bulabilmek ve iiretebilmek igin bilgi diizeyinin artist
saglanmalidir.

Siirdiiriilebilir bliylime igin gerekli ve vazgegilmez olan kalemlerden bir tanesi de dis ticarettir. Dis ticaret;
hem biiylimenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasini kolaylastirmasi hem de iilke ekonomisine finansman
saglayan bir kalem olmasi nedeniyle gereklidir. Giiniimiiz dis ticaret teorilerine bakildiginda, liberal ve
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kiiresellesen ekonomi kosullarindaki ticareti de agiklayabilmektedirler. Ticareti yapan iilkeler birbirine
gelismislik diizeyi agisindan benzeyen iilkeler bile olsalar yurt iginde ftretilen mallar diger ilkelere
satilabilmektedir. Bu durum da biiylime rakamlar pozitif yonde etkilenirken ayn1 zamanda bu ticaret ile {ilke
icine yabanci para girisi de saglanmaktadir. Dolayisiyla iilke iginde {iretim i¢in gerekli olan finansmanin bir
kism1 da bu yoldan kargilanmaktadir.

Stirdiiriilebilir biiyiime i¢in devletin de iizerine diisen bazi gorevler vardir. Tasarruf oranlarinin
yiikseltilmesini saglayacak politikalar uygulamak, faiz oranlarini belirlerken bunu géz 6niinde bulundurmak,
kamu tasarrufu yapmak ve tiretken alanlara yonlendirilmesini saglamak, belirsizligin olusmasini engellemek
icin gerekli araglar1 kullanmak bunlardan birkag¢ tanesidir. Ancak siirdiiriilebilir biiylime ve finansmaninin
saglanmasi i¢in sadece devletin degil benzer sekilde isletmelerin de yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.
Biiyiimenin kaynagi olan, iiretimi gergeklestiren isletmelerin siirdiiriilebilir biliylime hedefine yonelik
girisimlerde bulunmalarinin mikro olarak isletmeler i¢in ancak makro olarak tilke ekonomisi igin yarari
vardir. Ornegin cevreyi kirleterek yapilan 1 birimlik bilyiime orta-uzun vadede basta yaratti§1 katma
degerden ¢ok daha fazla ve genis capta olumsuzluklara neden olmaktadir. Saglik, gida, enerji, iklim, temiz
su, dogal denge gibi geneli etkileyici bircok alanda ciddi maddi hasara yol agmaktadir. (Aksoy,2016)
Toplumun bir biitiin olarak tilke ekonomisi i¢in elinden geleni yapmasi bu anlamda sosyal bir sorumluluktur.

3. FINANSMAN

Finansman kelimesi Fransizca kokenli bir kelime olup, Tiirk Dil Kurumu’nun tanimlamasiyla sézliik anlami;
bir girisime igleyebilmesi i¢in gereken para ve krediyi saglama isidir.

Finansman i¢in ya i¢ kaynak (vergi, tasarruf vb.) ya da dis kaynak (portfoy, dogrudan yabanci yatirim)
gerekmektedir. Biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi i¢in 6ncelikle i¢ kaynak ile finanse edilmesi, gerekli oldugu
ve yetmedigi durumlarda ise dis kaynak kullanimi ile bunun saglanmasi gerekir.

Kamu kesiminin finansman ihtiyact emisyon, menkul kiymet ihraci, dis bor¢lanma gibi kaynaklardan
saglanir. (Kamu yaptig1 harcamalar i¢in finansman gerektiginde bunun en 6nemli kaynaklarindan birisi de
vergilerdir. Biitce ve Mali Kontrol Genel Midiirligii'ne gore 2016 biitgesi vergi gelirleri: gelir, kurumlar,
dahilde alinan, 6zel tiiketim, ithalden alinan, damga, motorlu tasitlar, banka ve sigorta muameleleri, gimriik,
ozel iletisim vergileri ve diger vergi gelirleri ile birlikte harglar ve vergi dis1 gelirler yer almaktadir. Vergi
dis1 gelirlerin kaynaklar1 ise sermaye gelirlerinden, tesebbiis ve miilkiyet gelirlerinden, ozel biitce
gelirlerinden, aliman bagis ve yardimlar ile 6zel gelirlerden, faizler, paylar ve para cezalarindan
olusmaktadir). Ozel kesimin ise bankalar basta olmak iizere finansman kuruluslarinca saglanir. Eger kisa
vadeli bir finansman ihtiyaci ise banka kaynaklar1 ya da bono yoluyla, orta ve uzun vadeli finansman ihtiyact
ise tahvil ihrac1 veya bu nitelikteki banka kredilerinden saglanabilir.

Kamu tasarrufu arttirtlirsa, kamu harcamasi azaltilabilir veya vergiler arttirilirsa, bu 6zel kesim tasarrufunu
azaltir. Dolayistyla dikkatli olunmalidir. Ozel kesim tasarruflarinin artmast igin ise faiz degiskeni dnemlidir.
Cinkii tasarruf faizleri ile kredi faizleri 06zel kesim tasarruflarimt  ve yatirimmi dogrudan
etkileyebilmektedirler. “Faiz oranlarinin diistirtiliip reel faiz azaldiginda 6zel sektoriin tasarrufunda ciddi
azalmalar ortaya ciktigi gozlenmektedir. Ozel sektdr her zaman kar etmek pesindedir. Bu yiizden 6zel
sektorilin kar etmeyecegi bir alana parasini yatirmak istemez ya da yatirim yapmak istemez bu da mevcut faiz
oranlarin 6zel kesime gore ve aym sekilde 6zel kesimin tasarruflarinin devamli olmasini saglayacak
bigimde olusturulmalidir. Faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkede 6zel kesim parasini mevduata yatirdiginda
bagka bir yatinmei igin likidite finansmam saglanmis olacaktir. Bu da 6zel yatirmmin siirekli olmasimi
saglayacaktir.” (Oguzorhan,2013)

Bilylime yagsanmasina ragmen kayit disiligin olmasi biiylimenin siirdiiriilebilir olmasim saglayacak olan
finansman i¢in olduk¢a Onemlidir. Cilinkii kayit digilik finansman kaynaklarindan kamu tasarruflarinin
beklenenden daha az ger¢eklesmesine neden olmaktadir.

Biiytimenin finansmaninin, siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in vazgecilmez oldugu giliniimiizde finansal
piyasalar da oldukg¢a 6nemlidir. Finansal kesim ile ekonomik biiyiime arasindaki bir iliskinin varligiyla ilgili
olarak farkli goriisler bulunmaktadir. Kisaca ifade edilirse, klasik iktisadi diisiince de aralarinda bir iliski
yoktur. Para yansizdir. Para arzindaki bir artis, tam istihdam diizeyinde {iretim yapildig1 varsayimiyla,
iiretimi degil dogrudan fiyatlar1 etkilemektedir. Keynesyen teoride ise klasik teorinin aksine finansal sistem
ile reel sektor arasinda bir iligki bulunmaktadir. Ciinkii piyasa kosullar1 tam istihdam iiretim diizeyinde
degildir. Finans sisteminin gili¢li olmasi bor¢lanmak i¢in faiz oranlarmin diismesini de beraberinde
getirecektir. Bu ise yatirnmlarin artisin1 saglayan mekanizmadir. Bu durum gergeklestiginde borglanma
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maliyetlerinin disiistiyle yatirnmlarda bir artisa sebep olacak, tiiketim artacak ve dolayisiyla devlet
harcamalar1 da artacaktir.

Gilinlimiiz diinyasinda finans sistemi ile reel sektor arasinda, ekonomik biiyiime agisindan, bir iligkinin var
oldugu bilinmektedir. Oncelikli olarak finansal sistemin birincil fonksiyonu “hizmet etme”dir. Yani
biiylimeye, piyasa uyusmazliklarini (bilgi maliyeti, islem maliyeti gibi) ¢ozerek yardimer olur. Bu sekilde
kaynaklarin bolgeler ve zamanlar aras1 dagilimindaki belirsizlik ortadan kalkar. Bunu finans sistemi finansal
piyasalar ve aract kurumlar araciligiyla yapar. “...finansal kesim tasarruflarin mobilitesi, kaynak tahsisi,
yoneticilerin izlenmesi ve kurumsal kontrol, risklere karsi koruma ve risklerin ¢esitlendirilmesi ile mallarin
ve hizmetlerin ticaretini kolaylastirma fonksiyonlariyla sermaye birikimi ve teknolojik yeniliklerin
yapilmasina yardimei olmaktadir” (Sever,2009).

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin tek yonlii ya da karsilikli oldugu sonucuna
varilan pek ¢ok ¢alisma olmakla birlikte 2020 yilinda yayinlanan makalesinde Atay, finansallasma gostergesi
olarak genisletilmis para arz1 ve ekonomik biiyiime gostergesi olarak gayri safi milli hasila degerlerinden
faydalandigi calismasinda, Tirkiye igin 1961-2015 yillar1 arasinda bu iliskinin biiylimeden finans
piyasalarina dogru oldugu sonucuna varmistir. Ancak calismasinda donemsel olarak yasanan krizler,
konjonktiirel dalgalanmalar ve jeopolitik unsurlar analizi basitlestirmek i¢in ele alinmamistir. Dolayisiyla bu
haliyle bile iki makroekonomik faktor arasindaki iligki net sekilde ortaya konulmustur.

Biiyiime kanallarini, sermaye birikimi ve teknolojik yenilik olarak tanimlayan Sever’e gore de (2009)
“finansal kesim iktisaden verimlilik artis1 yaninda daha ¢ok mal ve hizmet iiretmede katki sagladig: siirece
reel kesime faydasi bulunmaktadir”.

4. TURKIYE EKONOMISININ MEVCUT DURUMU

Giliniimiiz diinyasinda iilkelerin her birinin kendi mevcut ekonomik durumlarindan hareketle basa ¢ikmak
zorunda oldugu farkli ekonomik sorunlari vardir. Bu kimi zaman gelismis {ilkelerde oldugu gibi ellerindeki
fon fazlasimi aktarabilecekleri yer bulma sorunundan, mevcut biiyiimelerini ve dolayisiyla ellerindeki
ekonomik giiclin devaminin saglanmasinin yonetimi sorunlarmna kadar pek ¢ok farkli konuda olabilecegi
gibi, gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik olarak makro degiskenler basta olmak tizere belirli seviyelere
getirmek i¢in yapilmasi gereken uygulamalardan, ya da makro ekonomik kirilganligi ortadan kaldirmak i¢in
yapilabilecek politikalarin neler oldugunun belirlenmesine kadar genis bir yelpazede ifade edilebilir.
Biiyiiyebilmek, kalkinmay1 saglayabilmek, bunun iginde istihdam, issizlik, enflasyon, gelir dagilimi
esitsizligi veya yoksulluk gibi daha pek ¢ok sorunun iistesinden gelmeye ¢alismak da bunlara ilave edilebilir.

Tiirkiye’de gelismekte olan bir iilke oldugundan, kendi ekonomisine ait yaptig1 ve yapmasi gereken pek ¢ok
yapisal uygulama olmakla birlikte, ekonomik giiclin ayn1 zamanda siyasi bir giicii de beraberinde getirdigi
giliniimiiz sartlarinda hem konumunu saglamlastirmak hem de kalkinma agamalarini daha hizli tirmanabilmek
icin hedefleri vardir. Hedeflenen oranlarin tutturulabildigi durumlarda gelecek ile ilgili bir giiven ortami
kendiliginden olusacaktir. Bunun olabilmesi i¢in ise hem bu oranin iyi belirlenmesi hem de
siirdiiriilebilirliginin  saglanmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye'deki durum ise genelde hedeflenen biiylime
oranlarindan sapma yasanmasi seklindedir. Olusan belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ya da belirlenen
oranlarda yasanan sapmalarin giderilebilmesi i¢in uygulamaya konulan politikalar kisa vadeli oldugu igin
siirekli giincellenme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bunu, yapilmasi gereken reformlarin zamaninda uygulamaya
konmamasi/konamamasi izlediginde ise ortaya ¢ikan makroekonomik degiskenlere ait rakamlar daha once
olusturulan beklentileri de karsilayamamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde biiylimeyi ve siirdiiriilebilirligini etkileyen parametrelerin baslicalar1 hakkinda bilgi
vermek konunun daha iyi anlasilabilmesi igin yararl olacaktir. Oncelikli hedef bilyiimedir. Ekonomik olarak
gegmise bakildiginda Tiirkiye’nin biiyiiyen bir ekonomi oldugu goriilmektedir. Giiglii bir ekonomi ve daha
yliksek refah seviyeleri i¢in ise bunun siirdiiriilebilirligi saglanmalidir. Bunun i¢in de finansman
gerekmektedir. Dolayistyla biliylimenin kaynaklarimin mevcut durumlan ile isgiici ve sermaye faktoriiniin
yapisi ve dzelliklerinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

Tirkiye'de gergeklesen bliylime dis finansmana yani yabanci sermayeye bagli bir biiyiimedir ve sermaye
girisinde yasanabilecek herhangi bir sorun bir krize veya kiiclilmeye sebep olabilmektedir. Bu agidan
degerlendirildiginde biiylimenin 6nemli bir kaynagini olusturan yabanci sermaye konusunda Tirkiye iyi
olmayan deneyimlere sahiptir. 1994, 2000 ve takip eden 2001 krizlerinin yasanmasinin en biiyiikk sebebi
yabanci sermaye ile ilgilidir (Turan, 2011). 1999-2005 yillan arasinda "Ttiirkiye nin sermaye girig kanallarina
bakildiginda, dogrudan yatirimlara ait payn diisiik kaldigi, sermaye girislerinin énemlice bir boliimiiniin
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daha ¢ok portfoy yatirnmlari ve dis krediler yoluyla elde edildigi anlasilmaktadir. Bunun dogal sonucu
olarak, Tirkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin volatilitesi yiiksek seyretmistir. Gelismekte olan tlilkelerde
dogrudan yatirimlarin pay1 diizenli bir sekilde artig gostermis, son on yil igerisinde dogrudan yatirimlarin bu
iilkelere ait GSYH igerisindeki pay1 ortalama %3, AB’de %3,6 ve Tiirkiye’de ise %0,8 diizeyinde
gergeklesmistir. Tirkiye’nin, 2005 yilma kadar, dogrudan yatirnm girislerinde onemli bir basari
saglayamadig1 acik¢a goriilmektedir" (Ornek, 2008). Ulke ekonomisindeki yasanabilecek bir belirsizlik
otomatik olarak yabanci yatirimeinin bunu risk seklinde algilamasina ve yatirimlarini iilkeden ¢ekmelerine
yol acar. Tiirkiye’de de yabanci sermayenin ¢ok kisa siirede biiyiik meblaglarda ¢ikist sonucu kriz yasanmis
(Arslan, 2009), kriz sonras1 yasanan biiylimeler ise verimlilik ve kapasite kullanim oranlarindaki artigtan
kaynaklanmistir. Bu bilylimenin de siirdiiriilebilir olmasi i¢in; gerekli finansman ile ilgili bu risklerin en aza
indirilmesi gerekmektedir. Bu tiir olumsuzluklarin yasanmamasi Tiirkiye'de spekiilatif paranin ve finans
piyasalarinin son derece dikkatli denetlenmesini gerektirmektedir.

Biiyiimeyi saglayan ilk iiretim faktorii olan emegin belirleyicisi bir iilkede niifus yapisidir. Uretimin
vazgecilmez kaynagidir. Clinkii ister emek yogun ister sermaye yogun iiretim teknolojisi kullanilsin ya da
aynt malin {retiminde farkli oranlarda emek kullanimini saglayan teknikler uygulansin, emek olmadan
iiretim gergeklestirmek miimkiin degildir. Dolayisiyla iilke niifusu oldukc¢a 6nemlidir. Biiylimenin en énemli
kaynagindan biri olan emek faktoriiniin Tiirkiye'deki mevcut durumunun bir degerlendirmesi yapildiginda
ise; istihdam-issizlik i¢in belirleyici olan niifus artmaktadir, dolayisiyla isgiicii de artmaktadir. TUIK niifus
projeksiyonlart 2018-2080e gore; niifus artis hizinda zaman zaman azalmalar goriilmekle birlikte Tiirkiye
niifusu siirekli artmistir ve artmaya da devam edecektir.

TUIK tarafindan yaymlanan isgiicii istatistigi raporunda bu niifusun mevcut durumu igin, issizlik ise; (Eyliil
2020) “Tiirkiye genelinde 15 ve daha yukar1 yastakilerde issiz sayis1 2020 yil1 Eyliill doneminde gegen yilin
aym donemine gdre 550 bin kisi azalarak 4 milyon 16 bin kisi oldu. Issizlik oran1 1,1 puanlik azalis ile
%12,7 seviyesinde gergeklesti. Tarim dis1 igsizlik oran1 1,5 puanlik azalig ile %14,9 oldu. Bu donemde,
istihdam edilenlerin sayisi1 tarim sektoriinde 350 bin, sanayi sektoriinde 29 bin, hizmet sektoriinde 520 bin
kisi azalirken ingaat sektoriinde ise 166 bin kisi artt1. Istihdam edilenlerin %18,5' tarim, %19,9'u sanayi,
%6,3' ingaat, %55,3"0 ise hizmet sektoriinde yer aldi. 15-24 yas grubunu kapsayan gen¢ niifusta issizlik
orani bir 6nceki yilin ayni donemine gore 1,8 puanlik azaligla %24,3, istihdam orani ise 2,4 puan azalarak
%31,6 oldu. Goriildugii gibi issizlik oran1 artmisken, geng niifusta ise bu oran ¢ok daha yiiksek bir seviyede
gergeklesmistir.

Stirdiiriilebilir bitylime i¢in kayit disiligin en aza indirilmesi, bilylimenin finansmani agisindan 6énemli oldugu
daha 6nce belirtilmisti. Buradan hareketle Tiirkiye’deki duruma bakildiginda TUIK, Agustos 2020 Isgiicii
Istatistiklerine gore, kayit dis1 ¢alisanlarin oram (Agustos 2020 déneminde herhangi bir sosyal giivenlik
kurulusuna bagli olmadan ¢aliganlarin toplam calisanlar i¢cindeki pay1) %32,9 olarak gerceklesmistir.

TUIK tarafindan yayinlanan en son isgiicii istatistigi raporunda “Eyliil 2020 déneminde herhangi bir sosyal
giivenlik kurulusuna bagli olmadan calisanlarin toplam c¢alisanlar igindeki payini gosteren kayit disi
caliganlarin orani, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore 3,8 puan azalarak %32,2 olarak gergeklesti. Tarim dig1
sektorde kayit dis1 galisanlarin orani bir énceki yilin ayni dénemine gore 3,3 puan azalarak %20,3 oldu”
bilgisi yer almaktadir, yani kayit disilik iilkemizde gelismis iilkelere kiyasla olduke¢a yiiksek seviyelerde
gerceklesmektedir.

Kayit disi ekonomi de iilke i¢i kaynaklarin disiik seviyelerinin sebeplerinden birisidir. Ciinkii kamu
tasarruflarinin olmasi gerekenden daha az gerceklesmesine neden olmaktadir. Tiirkiye’deki kayit disi
istihdam ytliksek seviyededir ve ekonomi i¢in bir kayip niteligindedir. Sosyal Giivenlik Kurumu kayit disilik
verilerine gore ise Tiirkiye’de son bes yilda (2015-2019 arasinda) sirasiyla; %33,57, %33,49, %33,97,
%33,42, %33,52 oranlarinda kayit disi istihdam s6z konusudur. 2003 yilinda bu oran %53,75 seviyesinde
gergeklesmistir. Yillar icinde yaklasik %20 oraninda azalmis olmasina ragmen kayit digi istihdam oram
Tiirkiye’de hala yiiksek seviyelerdedir. Ozellikle tarim sektdrii basta olmak iizere her sektorde farkli
oranlarda da olsa kayit dis1 istihdam yer almaktadir. Tirkiye’de 2019 yilinda tarim sektoriinde %86,62 ile
cok yiiksek bir oranda olan kayit disilik, sanayide %20,03 ve hizmetler sektoriinde ise %22,55 oranlarinda
gergeklesmistir.

OECD iilkelerinde kayit dist ekonominin gayri safi hasila igerisindeki payina iliskin 2003-2015 yillan
ortalamasindan yararlandig1 ¢alismasinda Teyyare (2018), OECD iilkelerinde kayit dis1 ekonominin ortalama
biiytikligiiniin yaklasik %16 oldugunu ifade etmektedir. En yiiksek oranlardan biri de yaklasik %29 ile
Tiirkiye’ye aittir. Kiyaslama yapildiginda oranlar arasindaki yiiksek fark daha net ortaya ¢ikmaktadir.
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Yeni Ekonomi Programi (Orta Vadeli Program, 2021-2023)’e gore biiylimenin seviyesinin yiiksekligi kadar,
kaliteli, kapsayici ve siirdiiriilebilir olmasi i¢in makroekonomik dengeleri gdzeten ve stratejik reformlarla
desteklenen yeni bir kalkinma programi uygulanacaktir. Program dénemi boyunca bilyiimenin istihdam ve
refah artis1 ile birlikte vatandaslara yansitilmasi hedeflenmektedir. Yenilikgi, yiiksek katma degerli, ihracat
odakli yeni biiyiime modeli gii¢lendirilerek devam ettirilecektir. Bu biiyiime yaklagiminin temelini ise
kapsayicilik, teknoloji odaklilik ve siirdiiriilebilirlik yer almaktadir. Ayni raporda yer alan bilgiler 151g81nda
2019°da gerceklesen GSYIH biiyiime oranm1 %0,9 iken 2020 yil sonunda gerceklesmesi beklenen oran
%0,3"diir. 2022 yilinda bu oranin %5,8’e ¢ikmasi dngériilmektedir. Istihdam orami 2019 yilinda %45,7 iken
2020 yilinda %42,7’e gerilerken, issizlik oran ise yine ayni yillar i¢in %13,7°den %13,8’e ylikselmistir. Bu
nedenle takip eden yillarda istihdam oranlarinin arttirilmasi, igsizlik oranlarinin da diigiiriilmesi igin
biiylimenin devam etmesi ve siirdiirilebilirligi agisindan da hedeflerin gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Ancak Tirkiye’de gecmis deneyimler gostermektedir ki hedeflenen degerler, kisa vadeli politikalarla
gergeklestirilmeye caligilmasi ve yapisal gerekliliklerin zamaninda yerine getirilememesi nedenleriyle, cogu
zaman giincellenmektedir. Biiyiime rakamlar1 ekonomik karar birimleri agisindan ciddi 6nem tasiyan bir
makro degiskendir. Ancak goriilmektedir ki Tiirkiye bu agidan da basaril bir seyir izlememektedir.

Stirdiiriilebilir yani istikrarsizligin yasanmadigi bir biiyliimenin finansmani i¢ ve/veya dis kaynaklar ile
saglanmaktadir. Oncelikli olan da dis kaynaklarin tasidig riskleri igermeyen, i¢ kaynaklarin kullanimudar. i¢
kaynagin temeli olan tasarruflar, Tiirkiye’de diisiik seviyede gerceklesmekteyken, bunlarin iiretken alanlara
yonlendirilememesi de sorunun bir bagka boyutunu olusturmaktadir.

Bilyiimenin en énemli kaynaklarindan birisi yatirim, yatirnmin kaynagi tasarruflardir. “Tasarrufun bir amaci,
iyi donemde gelirden birikim yaparak kotii donemde tiiketim imkani saglayacak sekilde tiiketimi zamana
yaymaktir. Daha da Onemlisi, yatirimlarin finansmani tasarruflar ile saglandigindan ekonomik kalkinma
acisindan tasarruf diizeyi 6nem arz etmektedir” (Karagol ve Ozcan,2014). Bu nedenledir ki mevcut durumda
uygulamanin devam ettigi kalkinma planinda bu konuya ayrica 6nem verilmistir. “Istikrarli ve giiclii
biiylimenin finansmanina yonelik yurt i¢i tasarruf artisina yonelik yeni araclar olusturulacak, bu kaynaklar
dengeli ve etkin bir bicimde rekabet¢i alanlara yonlendirilecektir. Kamu kaynak dagiliminda 6ncelikli
sektorler 6n plana g¢ikarilacak ve kamu destekleri kurumsallagmayi, 6lgek biiyiitmeyi ve teknolojiye dayali
yeniligi tesvik edecek sekilde yeniden ele alinacaktir.” (onbirinci kalkinma plani1,2019)

“Tasarruf kavrami, kullanilabilir gelirin tiiketimden arta kalan kismi seklinde tanimlanabilir. Tasarruf, ulusal
ve yabanci tasarruf seklinde ikiye ayrilmaktadir. Ulusal tasarruf, 6zel sektor tasarrufu ve kamu sektorii
tasarrufu toplamindan olusmaktadir. Ulusal tasarruf diizeyi ekonominin yeni sermaye olusturma kapasitesini
belirlemekte, bu nedenle de 6nemli bir makroekonomik 6l¢iit olarak kabul edilmektedir. Dis tasarruf ise kisa
ya da uzun vadeli yabanci sermaye seklinde iilkeye gelmektedir. Bu baglamda, tasarruf diizeyi diisiik olan
iilkelerin, biliylimeden vazge¢meden yollarina devam etmeleri durumunda dis kaynaklara bagvurmalari
gerekmektedir. Bu ise, cari islemler agiginin yiikselmesine neden olabilmekte ve ekonomiyi dissal soklara
maruz birakabilmektedir. Tiirkiye’de de var olan yiiksek diizeydeki tasarruf acigi sorunu nedeniyledir ki
yatirimlarin biiyiik bir kismi dis tasarruflar ile finanse edilmektedir” (Karagdl ve Ozcan,2014).

“Tiirkiye’nin ekonomik durumu incelendiginde 6zel ve kamu kesiminin agik vermesi tasarruflarin yatirimlari
karsilayamadiginin gostergesidir. Tiirkiye’de tasarruf bilincinin var olmasi ancak tasarruflarin yatirima
kanalize edilmemesi diger bir ifade ile Tiirkiye’de tasarruflarin yastik altinda bulunmasi Tiirkiye’nin 6nemli
sorunlarindan biridir. Hane halkinin altin, gayrimenkul ya da gelecek diisiincesi ile elde tuttugu tasarruflarin
ekonomiye kazandirilmasi i¢in gerekli tesvik ve politika uygulamalari i¢in adim atilmalidir. Bu baglamda
sermaye piyasalarim gelistirecek politikalara ihtiya¢ bulunmaktadir. Diger taraftan ekonomiye kazandirilan
tasarruflarin ise Uretim ve istihdami arttiracak yatirimlara yonlendirmesi 6nemli bir husustur.” (Gokge ve
Erol, 2020)

“Ekonomide toplam gelirin bir boliimii de tasarruf edilir. Geliri diigiik olanlar tasarruf etmek bir yana negatif
tasarrufta bulunur yani gelirinden fazla harcama yaptig1 i¢in borglanirlar. Buna karsilik toplumun tamamini
ele alirsak pozitif tasarruf yapanlarin birikimleriyle ekonomide tasarruflar olusur. Tasarruflar iki sekilde
degerlendirilir. Bir kisim tasarruf TL ile bir kisim tasarruf da doviz ve altin olarak tutulur. Alinan doviz ve
altin bankaya yatirilmigsa bunlar krediye doniisiir. Kredilerin de tiikketim ve yatirima doniigmeleri sonucunda
tasarruflar ekonomik bilyliimeye katkida bulunmus olurlar. Eger bu doviz ve altinlar yastik altinda
tutuluyorsa ekonomiye hicbir yarar1 olmaz. Bu degerler ekonomik faaliyetten ¢ekilmis degerler olarak kalir.”
(Egilmez,2020)
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Onuncu Kalkinma Planinda (2013), tasarruf oranlarimin diisiik olmasi ve dis kaynaga duyulan ihtiya¢ su
sekilde ifade edilmistir; “Ekonomide iiretken yatirimlari artirma ihtiyact iki temel sorun alanimi giindeme
getirmektedir. Bunlarin ilki, Tiirkiye ekonomisinde yurt i¢i tasarruf oranlarinin son yillarda diigiik olmasi ve
yatirim finansmaninda dis tasarruflarin énemli bir rol iistlenmesidir. Yiiksek oranli cari iglemler agiginin
arkasindaki dinamik olan tasarruf-yatirrm ag¢igi, ekonomiyi dis finansman sartlarinda yasanabilecek
olumsuzluklara kars1 daha duyarli hale getirmektedir.

Stirdiirtilebilir biiyiimenin kaynagini olusturan yatirimlarin en 6nemli finansman kaynagi olan tasarruf
parametresi i¢in Tiirkiye ve diger iilkelerin karsilagtirilmasi yapildiginda, mevcut durumda; tasarruf oraninin
gercekten diisiik seviyelerde oldugu daha net sekilde goriilmektedir. Diinya bankasi ve OECD ulusal
hesaplar veri dosyasina gore Tiirkiye icin ulusal tasarruf toplaminin GSMH’ya oran1 1990 yilinda %21,6
iken, 2000’de %18,1’e ve zaman i¢inde de azalmaya devam ederek 2015 yilinda %14,1’e diismiistiir. Ayni
oran gelismis iilkelerde cok daha yiiksektir. Ornegin Almanya’da 1990°da %24,8 iken 2015 yilinda %27,7
oraninda gergeklesmistir. Benzer sekilde ABD’de ayni yillar i¢in %18,8 iken, %19,2 seviyesindedir. Cin’de
ise ¢ok daha yiiksek sekilde 1990’da %38,4 olan ulusal tasarruflarin milli gelir igindeki pay1 2015 yilina
gelindiginde %47,9 oraninda bulunmaktadir. Avrupa birliginde 1990 yilinda %23,1 olan bu oran, 2015
yilinda %21,8 oraninda gerceklesmistir. Fransa’da ise yine ayni yillar i¢in bu oran %23,3 ile %?20,7
seviyesinde gergeklesmistir. Goriildiigii gibi Avrupa birliginde ve Fransa’da diger iilkelere kiyasla ¢ok kii¢iik
oranlarda diisiis yasanmis olmakla birlikte, oran olarak bakildiginda Tiirkiye burada sayilan tiim iilkelere
gore en diigiik tasarruf oranina sahiptir. Gelecek donemde de bu oranin artis egiliminde olmayacagi da
Ongoriilebilir niteliktedir.

“Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ile birlikte geligmis iilkelerin makroekonomik gostergeleri
kotiilesirken gelismekte olan iilkeler yiikselise gegmistir. Bu yiikselisle beraber ekonomik biiyiime oranlari
onemli oOlglide artmig, mevcut tasarruf oranlart ekonomik biiylime hizlarmin sebep oldugu gelismislik
seviyesinin gerisinde kalmasina neden olmustur” (Karagél ve Ozcan, 2014).

Bir baska kiyaslama ise Karagdl ve Ozcan (2014)’m ¢alismalarinda, Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Cin ve
Hindistan’in yer aldig1 BRIC Ulkeleri olarak adlandirilan ekonomiler ile yapilmustir; “Tiirkiye BRIC olarak
adlandirilan yiikselen piyasa ekonomileri ile tasarruf diizeyi agisindan karsilastirildiginda ise, ulusal
tasarruflarinin GSYH igerisindeki pay1 agisindan bes iilke arasindan Cin agik ara lider durumundadir. Cin’i,
Hindistan takip etmektedir. Rusya ise yasanan son krizin etkisi ile 2008’de ulusal tasarruf diizeyinde ciddi
bir diisiis yasadiktan sonra bir miktar artigla beraber Hindistan’in gerisinde yer almaktadir. Dordiincii sirada
ise Brezilya yer almaktadir. Brezilya’nin, 6nceki donemlerde Tiirkiye'nin altinda bir tasarruf diizeyine
sahipken zamanla bu farki kapatmis oldugu anlagilmaktadir” .

Planl bir ekonomi politikasinin uygulandig1 Tiirkiye’de tasarruf oraninm diisiik oldugu Onuncu Kalkinma
Planinda (2013) da yer almaktadir: “Son yillarda, biiyiimenin diisiik veya negatif oldugu yillar harig
tutuldugunda, tasarruf-yatirnm agigmin genel olarak artis egiliminde oldugu gdzlenmektedir. Bu egilimin
temel belirleyicisi tasarruf oranlarindaki azalma olmustur”.

Tasarruf oranlarinin arttirllmasi biiyiimenin siirdiiriilebilirligini ve dolayisiyla finansmaninda bir sorun
yasanmamasint saglayabilecek en Onemli kalemlerden birisidir. Bu acidan tasarruflarin artmasini
saglayabilecek diger bir degisken de kadin istihdamidir. “Kadin istihdamindaki artis, hane halki gelir
diizeyinin artmasina yol agarak tasarruflari pozitif yonde etkilemektedir. Tiirkiye’de ise kadin istihdam orani
her gegen sene artmakla beraber halen OECD iilkeleri arasinda diisiik bir orana sahiptir” (Karagél ve Ozcan,
2014). Dolayisiyla kadin istthdaminin arttirilmasina yonelik uygulanabilecek politikalar bu agidan pozitif
etki aciga ¢ikarma potansiyeline sahiptir. Konu ile ilgili olarak, Aslan’mn (2016) Tiirkiye’deki kadmn
istihdamimin OECD iilkeleri ile karsilastirmasini yaptigi ¢alismasinda; “Tiirkiye’deki kadinlarin isgiicline
katilim oraninin %30,32 oldugu goriilmektedir. Bu oran Tiirkiye niifusunun %49,8’inin kadinin olusturdugu
da g6z oniinde bulunduruldugunda ¢ok diisiiktiir. Ayni oran OECD filkelerinde ise %57,2 seviyesindedir.”
seklinde ifade edimektedir.

(13

Onbirinci Kalkinma Planinda temel hedef ve amaglara yonelik olarak, “....Glkemizin istikrarli ve
stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime ile rekabet giicliniin ve refah seviyesinin artirtlmas1 dngoriilmektedir.
Kamunun giglii destegi ve oOzel sektoriin Onciiliigiinde sermaye birikimi ve sanayilesme siireci
hizlandirilacak; her alanda verimlilik artirilacak, yurtigi tasarruflarin ve iiretken yatinmlarin diizeyi
yiikseltilecek; tretim siireclerinin ihracata doniik, yenilik¢i ve ithalat bagimliligi azalmis bir yapiya
doniigmesi saglanacaktir.” (2019) ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla mevcut sartlar altinda Tirkiye
gelismekte olan flilkelerden biri olarak, ekonomik olarak biiyiimeyi basarabilen bir iilkedir. Ancak hem

250 Year 2021, Vol:6, Issue:22 (MARCH)




ASR JOURNAL Open Access Refereed & Indexed & Journal

biliylime rakaminin yiikseltilebilmesi hem de bunun siirdiiriilebilirliginin saglanmasi i¢in kaynaklarmin iyi
belirlenmesi ve bunlar1 destekleyecek politikalarin uygulanmasi, ayrica finansmaniyla ilgili gerekli
tedbirlerin de alinmasi gerekmektedir. “Bir baska ifadeyle Tiirkiye’de sorunu biiyiime degil biiylimeyi
zorlamak i¢in kamu finansmani ya da dis finansman ihtiyact yaratmaktan kaynaklanmaktadir” (Egilmez,
2012).

“Ozellikle i¢sel bityiime modelleri gergevesinde finansal sistemin etkin ¢alismasi ekonomik biiyiime iizerinde
onemli bir rol oynamaktadir. Yeni ve marjinal getirisi yliksek yatirnmlarm yapilabilmesi, istthdamda artigin
ve ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢in finansman kaynaklarinin cesitli ve diigilk maliyetli olmasi
elzemdir. Gerekli kurumsal diizenlemeler ve yeni yatirim araglar1 ile tasarruflarin finansal sisteme
aktarilmasi ise ekonomik biiyiimeyi kendi kendini besleyebilir hale getirebilir. Unutulmamasi gereken bir
diger husus ise 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan, finansallagma politikalar izlenirken denetleyici ve
diizenleyici mekanizmalarin bir arada etkin g¢alismasidir. Kiiresel finansal kriz 6ncesi uygulamalar,
denetimsiz finansallagmanin ekonomileri ne boyutta kirilgan hale getirdigini ve hatta uzun yillar siirecek
krizleri tetiklediginin ac1 ama gergekg¢i bir drnegidir. Dolayisiyla giiniimiiz kosullarinda finansallagma ile
ekonomik biiylime arasinda sagliklt bir mekanizmanin ¢alismasi i¢in her iki unsur arasinda ¢ift tarafli bir
nedenselligin olmasi, potansiyel asiriliklarin ve risklerin bertaraf edilmesi icin daha tercih edilebilir bir
durumdur” (Atay, 2020).

“Tiirkiye ekonomisinin potansiyel biiylime orani, en basit yontem kullanilarak yani uzun yillar ortalamasi
almarak, yiizde 5 olarak hesaplaniyor. Ne var ki bu biiyiime orani ya yiiksek biitce acig1 ya da yiiksek cari
acik vererek saglanan bir bitylime orani oldugu i¢in siirdiiriilebilir bir oran degil. Bu ortalamaya giren yillarin
cok biiyiik ¢cogunlugu biitge agig1 ve cari agigin birlikte oldugu (ikiz agik) bir finansman modeline dayaniyor.
Tiirkiye’nin bu biiylime ortalamasini siirdiirebilmek i¢in bugilin yapmak zorunda oldugu yatirimlarin
GSYH’ye orami yiizde 30 dolayinda goriiniiyor. Buna karsilik Tiirkiye’nin bu yatirimlari karsilamakta
kullanabilecegi tasarruflarin GSYH’ye oran1 yiizde 25 dolayinda bulunuyor” (Egilmez, 2018).

5. SURDURULEBILIR BUYUME VE FINANSMAN: TURKIYE’DE NELER YAPILABILIR?

Tiirkiye’de ekonomik biiyiime gerc¢eklesmekle birlikte hem daha yiiksek biiyiime oranlart hem de bunun
sirdiriilebilirliginin saglanmasi i¢in finansman ihtiyaci vardir. Mevcut durumda dahi finansmanina
bakildiginda siirdiiriilebilirligi ile ilgili problemler oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla siirdiiriilebilir biiyiime-
finansman iligkisinin Tiirkiye i¢in degerlendirmesinin yapilmasi énem arz etmektedir. Ciinkii Tiirkiye'de
gerceklesen bilylime ya kamu agig1 verilerek ya da cari acik verilerek finanse edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu
durumun bu sekilde devam edebilmesi ise olanaksizdir.

Stirdiirtilebilir bir bliylime ve bunun finansmaninin saglanmasi amaciyla Tiirkiye’de ekonomik olarak
yapilmasi gereken bir dizi eylem bulunmaktadir. 2013 yilinda yayinlanan ve 2014-2018 yillarin1 kapsayan
Onuncu Kalkinma Planinda bu, su sekilde 6zetlenmektedir: “Bu amagla baglantili olarak, sermaye birikimi
ve sanayilesme siireci hizlandirilacak; yurtici tasarruflar, iiretken yatirimlar ve iiretim faktorlerinin verimlilik
diizeyleri artirilacak; cari acik kalict bir sekilde makul diizeylere cekilecek; ekonominin yenilik¢i ve ithalat
bagimlilig1 azalmig bir yapiya doniistiiriilmesi saglanacaktir. Bu doniisiim siirecinde, Tiirkiye’de bilim ve
teknoloji alanindaki gelismelerin yakindan takip edilerek yenilik {iretme kapasitesinin yiikseltilmesi,
yeniliklerin mevcut iiretim yapisiyla biitiinlestirilerek iiretim yapisinda doniisiimiin  saglanmasi
hedeflenmektedir”.(2013)

Tiirkiye’nin biiyiime ortalamasi yillik 1924-2011 yillar1 arasinda %5, 2002-2011 yillar1 arasinda ise
%S35,4’diir. “Bu durumda Tiirkiye nin biiylime potansiyelinin yiizde 5 ile 5,4 arasinda bir oran oldugunu
s0ylememiz miimkiindiir”. Bu orandaki biiylimenin fazlasi i¢in ge¢mise bakildiginda ya kamu agig1 (biitge
ac181) verilmek zorunda kalinmis, ya da cari agik (ithalat arttirilarak) verilmistir (Egilmez,2012).

Yiiceol (2014), ¢aligmasinda durumun daha da kritik sonuglandigini su sekilde ifade etmektedir. “Neoliberal
kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi sermaye ile entegrasyonun hizlandigi bu doénemde uygulanan
para, faiz ve doviz politikalar1 ekonomideki biiyiime, birikim ve boliisim mekanizmalarin1 bu istikamette
yonlendirmis, “biiyiime-cari agik™ iliskisi Tiirkiye ekonomisinin geleceginde belirleyici hale gelmistir. Uzun
erimli olmayan bu biiylime stratejileri ise her defasinda derinlesen ekonomik krizler (1980, 1994, 1999,
2001) ve yiiksek oranli devaliiasyon ile hizaya getirilen doviz kurlar1 sonucu kesintiye ugramistir”.

Ekonomik biiylimenin saglanabilmesi i¢cin Acemoglu’nun (2005) ¢alismasinda da belirttigi gibi oncelikle
ekonomi kurumlarinda hukuki reformlar yapilmali, yeni sirketlerin girisi Oniindeki zorluklar ortadan
kaldiriimali, banka reformu gergeklestirilmeli (kiigiik iiretici ve tiiketicilerle iyi iligki i¢in) ve yabanci yatirim
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ve yabanci teknolojinin iilkeye hizli gelebilmesi saglanmalidir. Yine aynmi ¢alisma igerisinde, siirdiiriilebilir
bliylime Oniinde Tiirkiye i¢in engellerin de bulundugu belirtilmektedir. Siyasi istikrarsizlik, tekel(‘in
kirilamamasi), reformlarin yapilmamasi, bankacilik sisteminin oynamasi gereken rolii oynamamasi ve
Tiirkiye’de yaratict yikiciligin olmamasi bunun baslicalanidir. Tirkiye’de o6zellikle AB uyum siireci
icerisinde ve ekonominin biiyiikliigliniin 6nemli bir gii¢ gostergesi olmasinin 151¢1nda bu hedeflerin pek cogu
gerceklestirilmesi icin pek ¢ok uygulama yapilmis ve yapilmaya da devam etmektedir. Ciinkii ekonomik
biiylime yasanmaktadir ve gelecekte de yasanacagina yonelik tahminler bulunmaktadir.

Tirkiye‘de artan niifusa is bulabilmek icin biiyiimek dolayisiyla iiretimi arttirmak gerekmektedir.
Biiylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in getirisi en yiiksek sektér olan sanayi {iretimini arttirmak bu anlamda
olduk¢a Onemlidir. Ciinkii hizmetler sektoriinin GSMH igindeki pay1 yiliksek olmakla birlikte sagladigi
katma deger agisindan sanayi tiretimi ile kiyaslandiginda, issizlige carenin sadece bu alandaki harcama ve
yatirimlar ile bulunamayacagi agiktir. Dolayisiyla sanayi {iretimi artmali, bunun i¢in de hem i¢ talep hem de
ihracati arttiracak politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

Siirdiiriilebilir bliylime i¢in sanayi liretimini arttirmak neden énemlidir? sorusunun cevabi i¢in aslinda sadece
isletmelerin sektorlerden aldiklar1 paylar ile yarattiklar1 katma degere bakmak yeterli olacaktir. 2015 yili
itibariyle hizmetler sektoriiniin pay1 yaklasik %42 iken sanayinin payr %13 ve tarimin ise %39’dur.
Yarattiklar1 katma degerler ise sirastyla %16, %35 ve %42’dir. Yani sanayi sektorii neredeyse sektorel
payinin {i¢ kat1 gelir yaratmaktadir. Sanayi sektorii iginde de imalat sanayinin pay1 %82’dir. Imalat sanayinde
gergeklesen girisimlerin de %58,9’u diisiik teknoloji faaliyetlerinde yer almistir (Uras, 2017). Dolayisiyla
biliylimenin hem yiiksek seviyede gerceklesmesini hem de bunun ileriye doniik olumlu etkilerinin olmasi
isteniyorsa 6zellikle imalat sanayine yonelik diizenlemeler yapilmasi gerekmektedir.

Tasarruflarin bir i¢ kaynak olarak olduk¢a onemli oldugu gerceginden hareketle, Tiirkiye’de mevcut
durumda bunun yetersiz seviyelerde olmasi nedeniyle finansman igin dis kaynaklardan da biiyiik Glgiide
yararlanilmaktadir. Ancak bunlarin tasidigi yiiksek riskler dolayisiyla ekonomiye maliyetleri vardir.
Tiirkiye’de tasarruf agigi ve ekonomik biiylime iliskisini de inceledikleri ¢alismalarinda Gokge ve Erol
(2020) tasarruf acig1 ile ekonomik biiyiime arasinda kisa donemde tasarruf agigindan ekonomik biiyiimeye
dogru, uzun donemde ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi gozlemislerdir. 1975-2017 yillar1 arasindaki yillik
verileri kullanarak vardiklari bu sonuca gore, Tiirkiye bliylimeye devam etmek ve bunun finansmaninda i¢
kaynaklar1 kullanmak ve riski azaltmak istiyorsa, tasarruf seviyesinin yiikseltilmesi de 6ncelikli hedeflerden
olmalidir.

Tasarruf orani1 pek cok degisken tarafindan etkilenmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerin iyi analiz edilmesi
ve gerekli diizenlemelerin de buna gore yapilmasi gerekmektedir. “Gelismekte olan iilkelerde tasarruf
oranlarinda yasanan bu gelismelerin sebepleri arasinda, gelir diizeyi ve hane halki tiiketimindeki artis,
faizlerdeki diigiisler, diisiik kadin istihdam orani, dis ticaret hadlerinde yasanan negatif soklar, cari a¢igin
yiiksek seyri ve finansal sistemin bankacilik sektorii agirlikli olmasit dikkat c¢ekmektedir. Ayrica
makroekonomik ve politik istikrarin saglanmasi, kayit disi ekonominin varligi ve 6zellikle liretimde artan
ithalat bagimliligt da, son zamanlardaki tasarruf diisiisiiniin temel nedenleri arasinda yer almaktadir”
(Karagél ve Ozcan, 2014).

Tasarruf ile ilgili sorunlarin baglicalart; tasarruf oranlarmin diisiik olmasi, yapilan tasarruflarin iiretken
yatirimlara yonlendirilmiyor olmasi, finansal egitimin yaygin olmamasi nedeniyle yastik alt1 tabir edilen para
tutma egiliminin yaygin olmasi ve kayit disilik olarak sayilabilir. Mevcut durumda siirdiiriilebilir biiyiimenin
saglanmasit ve finansmami ile ilgili sikintilar yasanmamasini saglamak (ya da baska bir ifadeyle
yasanabilecek sorunlart en aza indirebilmek i¢in) amaciyla hazirlanan son kalkinma planinda (2019);
“Belirlenen biliylime modelinde iiretken alanlara yonelen yatirimlarin istikrarli ve yiiksek diizeyde olmasi
onem arz etmektedir. Bu yatinmlarin en giivenilir finansman kaynagim olusturan yurt i¢i tasarruflarin
artirilmas1 amaglanmakta, Plan donemi sonunda yurt i¢i tasarruflarin milli gelire oraninin yilizde 30’un
lizerine ¢ikarilmasi hedeflenmektedir. Yurt ici tasarruflarin artirilmasi cari agigin azalmasina ve Tirkiye
ekonomisinin olas1 soklara daha dayanikli hale gelmesine katki saglayacaktir. Kamu tasarruflarinin
artirllmasinin yaninda hane halklarmin ve firmalarin tasarruf bilinci ve egiliminin artirilmasi, uzun vadeli
tasarruflarin  6zendirilmesi saglanacak ve tasarruflari ekonominin verimli alanlarindaki yatirimlara
yonlendirecek politikalar uygulanacaktir.”

Giiniimiiz ekonomik sartlar1 altinda, yliksek enflasyon oranlar1 oldugunda, tiiketiciler kendi durumlarim
giivence altina alma istegiyle hareket etmektedirler. Dolayisiyla makroekonomik kosullarin gelecegine
yonelik belirsizligin yiksek olmasi dolarizasyon ya da yastik alt1 tabir edilen sekilde tasarruf etme egilimini
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arttirmaktadir. Ancak bu tasarruflar sistem igine ¢ekilip verimli alanlarda yatirima doniistiirilemediginde reel
ckonomiye katkisi yoktur. Bu nedenle de iilkemizde yapilan bes yillik kalkinma planlarinda bu durum da ele
alinmaktadir. Son planda bununla ilgili olarak; yastik alti tasarruflarin finansal sisteme ¢ekilmesini saglamak
amaciyla 6zel tesviklerin siirdiiriilmesi ve yeni tesviklerin de tasarlanmasi hedef olarak belirlenmistir.

Kamu tasarrufunun cari fiyatlarla, GSYH’ya orani, 2018’de %]1,8 iken 2023°de %?2.,4 ¢ikarilmasi
hedeflenmektedir. Ozel tasarruflarin ise ayn1 donem icin %24,7’den %27,9’a ¢ikarilmasi hedeflenmektedir.
Bu amagla da; “plan déneminde yurt i¢i tasarruflarin artirilmasi ve artan tasarruflarin imalat sanayiindeki
oncelikli sektorler ve iiretken alanlardaki yatirimlarin finansmanina yonlendirilmesi temel amagtir......
Oncelikli sektorlerde sirket tasarruflar1 ve verimli kullanimi ilave vergisel tesviklerle artirilacaktir....Vergi
ve makro ihtiyati diizenlemeler yoluyla iiretken olmayan yatirimlarin cazibesi azaltilarak, tasarruflar verimli
alanlardaki yatirimlara yonlendirilecektir.” (Onbirinci Kalkinma Plani, 2019)

2019’da yayimlanan kalkinma planinda “Verimlilik artirict proje uygulama siiregleri iyilestirilerek tasarruf
potansiyeli yiiksek olan projeler desteklenecektir.” denilmektedir. Ciinkii yapilan tasarruflarin iiretken
alanlara yonlendirilmesi ile hem biiylimenin siirdiiriilebilirligi hem de finansmaninin {iilke iginden
karsilanmas1 saglanabilecektir. “Yurt ici yiiksek tasarruflarin iilkelerin biiylimelerini olumlu ydnde
etkilemeleri tasarruflarin cesitliligine ve kamu kurumlarmin kalitelerine baghdir. Ulkelerin yatirim
kurumlarinin teknolojik ve istihdam niteliginin kalitesi yiiksek ise bireylerin tasarruflarini gerekli yerlerde
degerlendirerek iilkelerin {iiretimine ve kalkinmalarimi pozitif yonde etki etmesiyle sonuglanabilir”
(Oguzorhan, 2013).

Onuncu Kalkinma Planinda (2013), tasarruflarin tiretken yatirimlara yeterince yonlendirilememesinin temel
bir sorun alani olusturdugu ifade edilmektedir. “Cari islemler agig1 veren bir ekonomide, iiretim kapasitesini
ve ihracati artiracak yatirimlar 6ncelikli olmalidir” ifadesi yer almaktadir. Dolayisiyla tasarruflarin sadece
oransal olarak artmasinin saglanmasi degil ayni zamanda iiretken yatirnmlara donlismesi de hedef olarak
belirlenmistir. Bu durumda 6nemli olan ise bunu gergeklestirecek adimlarin zamaninda atilmasmin
saglanmasidir.

Stirdiiriilebilir biiylime i¢in 6nemli olan bir diger faktoriin de, liretim gergeklestikten sonra bu mallarin satig
asamasinda karsilagilan zorluklar oldugunu ifade etmistik. Dolayisiyla Tiirkiye’de bu zorluklarin da
giderilmesi gerekmektedir. Rekabet eski zamanlarda oldugu gibi degildir, ¢linkii ucuz is giicii ve maliyetlerle
rekabet etmek ve siirekliligi saglamak oldukg¢a zordur. Bunun iistesinden gelebilmek igin ise; oncelikle yeni
teknoloji iiretmeli, bu teknolojiyi kullanabilmek igin de iggiiciiniin niteliginin arttirilmasini saglayacak egitim
uygulamalar1 yapilmahidir. Tiim bunlarin &tesinde yine hem egitimlerin gergeklestirilebilmesi hem de yeni
teknolojiler bulabilmek ve iiretebilmek igin bilgi diizeyinin artist saglanmalidir. Bu amagla Onbirinci
Kalkinma Planinda (2019), “Kamu yatirim harcamalarinda tasarruf saglamak tizere kamu ihale ve sozlesme
siiregleri iyilestirilerek rekabet artirilacaktir.” ifadesi yer almaktadir.

Tasarruflarin biiyiimenin finansmani ve siirdiiriilebilirli§ine pozitif etki yaratmasi i¢in oranlarinin arttirilarak
iiretken alanlara yonlendirilmesinin yaninda bir diger 6nemli faktor de, tasarruf oranlarinin diisiik olmasinin
nedenlerinden birini olusturan finansal egitimin, herkes tarafindan ve daha kolay erisilebilir olmamasini
sayabiliriz. Bunu daha yaygin hale getirmek olduk¢a dnemlidir. Onuncu kalkinma planinin bir béliimii de bu
amaglarla yurt i¢i tasarruflarin arttirilmasinda finansal okur yazarlik iliskisine yoneliktir. Bu durum planda,
“Finansal farkindaligin artirilmasi ve finansal egitimin yayginlastirilmasi, yastik alti tasarruflarin sisteme
cekilmesi, kiigiik tasarruflarin tesvik edilmesi ve korunmasi, finansal iirlin gesitliliginin artirilmasi,
tasarruflarin uzun vadeli finansal aracglara kaydirilmasi, 6zel sektoriin finansmaninda sermaye piyasalarinin
kullanilmasinin tegvik edilmesi” olarak belirtilmistir. Benzer sekilde bu hedefleme yoéniinde caligmalar
devam etmektedir. Bu durum son yayinlanan onbirinci kalkinma planinda da:

“Finansal okuryazarlifin artirtlmasi yoluyla hanehalki ve firmalarin tasarruf yapma farkindaligi ve
tasarruflarin yonlendirilecegi finansal araglara yonelik bilgi diizeyi artirilacaktir.” (38)

“Sirket tasarruflarmin artirilmasina yonelik olarak 6zellikle KOBI finansal okuryazarligi artirilacaktir.” (38)

“lk, orta ve yiiksekdgretim kurumlarinda finansal okuryazarlik egitimi yayginlastirilacak, sdz konusu
egitimin, yaygin egitim kapsaminda yetiskinlere de verilmesi saglanacaktir.” (45)

seklinde farkli maddelerde siralanarak ifade edilmistir. Goriilmektedir ki finansal okur yazarlik stirdiirtilebilir
biiylimenin finansman ayaginin ¢ok énemli unsurlarindan birini meydana getirmektedir.
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Tasarruflarin iiretken alanlara yonlendirilmesi igin 6ncelikle mevcut tasarruflarin finansal sistemin igine
cekilmesi gerekmektedir, finansal egitim bu anlamda ¢ok Onemli bir faktérdir. Ancak bununla birlikte
tasarruflarin, finansman saglayacak sekilde sisteme g¢ekilebilmesine aracilik eden finansal piyasalar da ele
almmasi gereken bir diger konudur. Ciinkii “finansal piyasalar, 6zel kesimin tasarruflar icin farkli
enstriimanlar sunarak tasarruflarin finans sistemi igerisine kanalize olmasina yardimci olmaktadir. Yastik alti
tasarruflarin finansal sistem icerisinde verimli yatirim alanlar1 arasinda dagilimini saglayan finansal sistem,
ulusal tasarruf diizeyinin de artmasinmi ve bilylimenin siirdiriilebilirligini desteklemektedir. Tiirkiye’de
tasarruflarin ¢ogunun altin, nakit ve doviz seklinde yastik altinda tutulmast ve finansal piyasalara
yonlendirilmemesi ise tasarruf oraminin diismesine yol agmaktadir” (Karagdl ve Ozcan, 2014).

Hem finansal egitimin hem de finansal piyasalarin tasarruflar i¢in bu derece énemli oldugu durumda finansal
sistemin derinligi ve arag ¢esitliligi de onemlidir. Sistem disinda kalan ve reel etki yaratma konusunda bir
anlam ifade etmeyen paranin ancak bununla ilgili hem yayginlastirma konusunda egitim verildiginde hem de
mevcut sistemin giiven vermesi agisindan biiyiikliigli ve yatirimciya saglayacagi cesit sayisi arttiginda
sisteme ¢ekilmesini saglamak kolaylagabilecektir. “Tiirkiye igin finansal sistemde agirlikli paya sahip olan
bankaciliga ek olarak, 6zel sektoriin tasarruflarini degerlendirmesi i¢in ¢ok sayida alternatif araglar sunan
sermaye piyasalarmin gelistirilmesi 6nemlidir” (Karagdl ve Ozcan, 2014). Ciinkii “Finansal aracilik
hizmetlerinin iki kanaldan biliylimeye katki sagladigi kabul edilmektedir. Birincisi c¢esitli firsatlart
degerlendirme imkan1 sunmaktadir...Finansal aracilik hizmetlerinin olmasi risklerin biiylik havuzlara
yayllmasmi saglarken islem maliyetlerini de diisiirmektedir. ikinci olarak da finansal teknolojideki
yeniliklerin asimetrik bilgi sorununu diigiirmesidir” (Sever, 2009).

Diger bir degisken olan kayit disiligin azaltilmasi ve yeni yatirnmlarin yapilmasinin tesviki ve saglanmasiyla
birlikte ortaya ¢ikacak olan biiyiime hem siirdiiriilebilir, hem de finansman sorunu en aza indirilerek
gerceklesmis olacaktir. Bu nedenle de onbirinci kalkinma planinda (2019), “Gelir idaresinin kurumsal
kapasitesi artirilarak kayit disi ekonomiyle miicadele siirdiiriilecektir.” seklinde kayit digilikla miicadelenin
devam edecegi belirtilmektedir.

Bu amagla; istihdam {izerindeki vergi yiikleri, kidem tazminati ve issizlik sigortasi i¢indeki isveren payinin
azaltilmasi, asgari iicret lizerinde vergi ile ilgili diizenleme, kayitli istihdamin arttirilmasi amaciyla kirsal
alana yonelik yeni istihdam stratejileri yapilmalidir. Bunlara ilave olarak aktif istihdam politikalari
uygulanmali, denetimlerin arttirilarak, hem yaptirimlarin hem de uygulanmasinin saglanmasi gerekmektedir.
Kayit digilik ile ilgili toplumsal bir biling olusturulmasi amaciyla, bunun hem bireysel hem de toplumsal
zararlarinin neler oldugunun anlatilmast ve 6gretilmesine yonelik uygulamalar yapilmalidir (Ulgen, 2007).

I¢ kaynaklarin yeterli olmadigi durumlarda dis kaynak ihtiyact dogmaktadir. Dis kaynaklarm ise
sirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in portfdy yatirnmi seklinde degil dogrudan yatinm seklinde gelmesi
saglanmalidir. Bu sekilde hem dis kaynaklar nedeniyle ortaya ¢ikan risk azaltilmis olur, hem de biiylimenin
vazgecilmez faktorlerinden emek i¢in yeni istihdam olanaklar1 da yaratilmig olacaktir. Bununla ilgili olarak
Karagdl ve Ozcan (2014) yapmis olduklari caligmalarinda, «...bir ekonominin saglikli biiyiimesinde hayati
bir 6neme sahip olan yatirimlarin geligimi, ulusal tasarruflara baglidir. S6z konusu tasarruflar yetersiz
oldugunda ise, ya yatirimlardan vazgegmek ya da dis tasarruflara basvurmak gerekmektedir. Dig tasarruf ise
yabanci sermayeyi kisa ya da uzun vadeli olarak iilkeye ¢cekmek ya da dis bor¢lanma yapmak yoluyla
gergeklesmektedir. Dolayisiyla, tasarruf diizeyi diisiik olan iilkelerin, biiyiimeden vazge¢meden yollarina
devam etmeleri durumunda dis kaynaklara bagvurmalari gerekmektedir. Bu ise, cari islemler agiginin
yiikselmesine neden olabilmekte ve ekonomiyi digsal soklara maruz birakabilmektedir. Iste Tiirkiye’de de
var olan yliksek diizeydeki tasarruf agig1 sorunu nedeni ile yatirimlarm biiylik bir kismu dig tasarruflar ile
finanse edilmektedir” seklinde ifade etmektedirler.

“Diinya ekonomilerinin biiyilik boliimii hem gelismis, hem de gelisen iilkeler, yeni yatirimlar i¢in uluslararasi
sermayeye (dis finansmana) ihtiyag duymaktadirlar. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, ekonomik biiyiime
stirecini  slirdiiriilebilir kilmak ve kalkinma siirecini devam ettirebilmek i¢in yeni yatirimlar yapmak
zorundadirlar. Ancak makro ekonomik biiylime ve kalkinma hedeflerini ger¢eklestirebilmek igin gerekli olan
ulusal tasarruflar yetersiz olabilmektedir. Bu ytlizden de yurt dis1 tasarruflara (uluslararasi sermayeye) ihtiyag
duymaktadirlar. Sonug olarak iilkenin milli gelirinin, istihdaminin ve refah seviyesinin yiikselmesi igin
yatirimlarin artmasi gereklidir. Bunu saglayabilmek igin ise iilke i¢inde yetersiz olan finansal kaynak yerine
yabanci tasarruflara, yani uluslararasi sermayeye yonelmek zorundadirlar. Gelismis ve zengin olan iilkeler ya
da diger bir ifadeyle, tasarruf fazlasi veren iilkeler, sahip olduklar1 atil fonlara getiri saglamak ve
servetlerinin reel degerlerini korumak arzusundadirlar. Bu yiizden sahip olduklari tasarruflart giivenli ve karli
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fonlara aktarmaktadirlar. Tirkiye ekonomisi de eksi tasarruf veren bir ekonomi oldugu igin yabanci
tasarruflara ihtiyaci olan iilkeler arasinda yer almaktadir” (Tezer, 2020).

Ancak dis kaynaklarin finansman amagh kullanildigi durumlarda hangi ¢esidinin kullanildigi biiyiik 6nem
arz etmektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi portfoy yatirimi seklinde degil, dogrudan yatirim seklinde
olmasi tercih edilmelidir. Tiirkiye ekonomisinin mevcut durumu baslhig: altinda belirtildigi gibi, cari islemler
aciginin  oldugu durumlarda biiyiimenin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda bor¢ yaratmayan dis
kaynaklardan yararlanilmasi da olduk¢a Onemlidir. Ciinkii Tiirkiye sicak para olarak ifade edilen dig
kaynaklar nedeniyle ge¢miste ekonomik krizler yasamistir. Biiylimenin devamliliginin saglanmasinda dis
kaynaklarin kullanimi iizerine yaptig1 calismasinda Goérgiin (2020) bu durumu ¢ok daha net ifade etmektedir.
Caligmada, “dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi, portfoy yatirimlarinin ise
ekonomik biliylimeyi negatif etkiledigi” sonucuna ulagmistir. 1986-2018 donemini igeren aragtirmanin
sonucundan hareketle i¢ kaynaklarin yetersizligi durumunda dis kaynak olarak dogrudan yabanci yatirimlarin
neden tercih edilmesi gerektigi de bu sekilde dogrulanmis olmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkede biiylimenin siirdiiriilebilirligini saglamak i¢in yapisal reformlar
gergeklestirilirken bunun finansmaninin da nasil olacaginin belirlenmesinde pek ¢ok durumun da géz 6niinde
bulundurulmas: gerekmektedir. Ornegin dis ticaret igin, ithalat ve ihracatin hangi para birimleriyle
gerceklestirildigi, yerli paranin diger paralar karsisindaki degeri, iilkenin mevcut bor¢ stokunun biiyiikligii
ve yapisi gibi pek cok degisken bu durumu etkilemektedir.

Ormnegin, ABD’de kamu harcamalarinin artmasi ve vergilerin diisiiriilmesi vaatleri nedeniyle hem enflasyon
hem biiyiime artmistir, bu egilimini siirdiirmesi de beklenmektedir. TUSIAD (2017) Raporunda da
belirtildigi gibi “Amerikan Dolari’nin degeri kiiresel para birimlerine karsi giiclii bir sekilde artmaya devam
edecektir". Bu durumun bu sekilde devam edecek olmasi ise Tiirkiye igin iyi bir gelisme degildir. Tiirkiye
gibi ithalati dolar cinsinden, ihracati euro cinsinden olan bir {ilkede, daha pahaliya alip ayni fiyata sattigimiz
anlamina da gelmektedir. Uretimi gergeklestirmek icin kullanilan, ithal ettifimiz ara mallarina daha ¢ok
O0deme yaparken bunlarin nihai mal olarak satisinda ise beklenenden daha az getiri elde edilmektedir.
Dolayisiyla aralarindaki makas agilmaktadir. Bu da biiyiimenin hem siirdiiriilebilir olmasinin 6niinde bir
engel teskil etmekte hem de finansmaniyla ilgili problemler ile karsilasilabilecegini gostermektedir.

Buradan hareketle, yabanci yatirimlar, spekiilatif amacgli olabildigi gibi, dogrudan iiretim amaciyla da
yapilabilmektedirler. Dogrudan yabanci yatirim ile ev sahibi iilkeye sermaye girisi olmaktadir. Bu durum
O0demeler bilangcosunu da olumlu etkilemektedir. Portfdy yatirmmi ve dig bor¢ alimi ile de 6demeler
bilangosunu olumlu etkileyebilmek miimkiindiir. Ancak dogrudan yabanci yatirrmlar bu iki sermaye geliri
aracina gore, istihdam, teknoloji, yeni ara mal, yeni nihai mal, ticaret ve vergi geliri de yaratmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin hem biiylimeyi ayni zamanda siirdiiriilebilirlik igin istihdami da dogrudan
etkileyebilmesi i¢in yapilan yatirimin yeni bir yatirim olmasi ya da yerli firmanin genigletilmesi seklinde
olmasi gerekmektedir. Bu yatirimlarin miktarinda meydana gelen bir gelisme bdylece dogrudan istihdama da
yansimaktadir. “Ote yandan, eger dogrudan yabanci yatirimlar birlesme veya satin alma tiiriindeyse veya
bakir bir alanda sifirdan yapilan bir yatirim (greenfield investment) olsa bile ¢alisanlarini ev sahibi lilke
disindan temin ediyorsa yeni istihdam yaratmaz. Hatta baz1 durumlarda ev sahibi iilke ¢alisanlarin yerine
yabancilarin alinmasi veya daha teknoloji yogun iiretime gecilmesi yerli istihdami azaltabilir...Bu baglamda
dogrudan yabanci yatinmlar, biiyiimeyi hizlandiric1 bir katalizér olarak ekonomik literatiirde yer bulmaya
baslamistir” (Demirel, 2006).

Dogrudan yabanci yatirimlarin biiylimenin siirdiiriilebilir olmasi icin gerekli yatirimlarin finansmanini
saglamak iizere olumlu etki yaratmasi i¢in ayni zamanda yapilan yatirimin yeni bir yatirim olmasi gerektigini
ifade etmistik. Benzer sekilde bir diger secenck de yerli firmanin genisletilmesi seklinde dogrudan yabanci
yatirrmin yapilmasinin tesvik edilmesidir. Boylece hem biiylime saglanmis hem de siirdiiriilebilirligi i¢in
gerekli olan finansman ile birlikte istihdam olanaklar1 da yaratilmis olur. Bunun igin de, “Kisa siireli
olmayan uzun siireli sifirdan yatirim yapacak ek is giicli yaratacak sermayenin girmesi i¢in sicak paranin
kontrol edilmesi gerekir” (Oguzorhan, 2013).

6. SONUC

Biiyiimenin istikrarsizlik yaratmadan siirdiiriilebilmesi olarak tanimlanan siirdiiriilebilir bilyliime, tanimindan
da anlasildig lizere istikrarli bir ortam gerektirmektedir. Planli bir ekonominin yagandigi Tiirkiye’de bilyiime
i¢in belirlenen hedeflerin revize edilmesi hem biiyiimenin siirdiirtilebilirligine yonelik siiphelerin olusmasina
hem de belirsiz bir ekonomik ortamin meydana gelmesine neden olmaktadir. Belirsizlik ortaminda ekonomik
karar birimleri tiiketimlerini Gteleme ve tasarruf etme egiliminde olmakla beraber bu durum biiyiimeyi
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olumsuz etkilemektedir. Ciinkii bdyle bir ortamda yatirnm yapacak olanlar bu yatirimlarini erteleme
egiliminde olacaklardir. Buna ilave olarak belirsizlik ortaminda yapilan tasarruflar Tiirkiye’de (hem bu
belirsizligin yasanmasi hem de finansal sistem hakkinda yeteri kadar bilgi sahibi olunmamasi nedenleriyle)
yastik alt1 olarak ifade edilen finansal sistemin diginda muhafaza edilmektedir. Bu haliyle de reel sektore bir
getirisi olmamaktadir. Yapilan planlarda revize isleminin gerceklestigi bir ortamda makro ekonomik
istikrarin olmadig1 da agikca ortadadir.

Oncelikli olan, siirdiiriilebilir bir biiyiime i¢in mevcut ekonomik sartlarin neler oldugunun net sekilde ortaya
konmasi ve yapilabilecek politika dnermelerinin belirlenmesidir. Tiirkiye'de gergeklesen ekonomik biiyiime
hem dis finansmana hem de dis ticarete biiyiik oranda baglidir. Gelismekte olan iilke sinifinda yer almakta ve
halen sermaye mali ithalat¢is1 konumunda bulunmakta olan Tirkiye; bu acidan degerlendirildiginde de
iiretim siireci sadece finansman agisindan degil ayni zamanda makine ve teknoloji agisindan da disa
bagimliligin1 devam ettirmektedir. Yiiceol’un (2014) da ifade ettigi gibi “ekonomik biiyiime ithalatla, dis
finansmanla (sicak parayla) ger¢eklesmektedir”.

Stirdiirtilebilir bir biiylime i¢in bunun finansmaninin iyi planlanmasi ve bu finansmanin kesintiye ugramast
ile olusabilecek risklerin mutlaka goz dniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Oncelikle ulusal tasarruflarin
artmasi, mevcut tasarruflarin ise ilk asamada iiretken alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de
hem faiz oranlarinin iyi belirlenmesi hem de kayit disilikla miicadele edilmesi gerekmektedir. Ekonominin
yapisindan kaynakli kirilmalar1 ve riskleri yok etme amaglh reformlar yapilmali, vergi kayiplar1 6nlenmeli
gerekli diizenlemeler bu yonde yapilmali ve denetim mekanizmalar1 daha etkin sekilde kullanilmalidir.

Tasarruflar bir biitiin olarak ele alinirsa bir iilkenin parasal ihtiyacinin énemli bir kismimi saglayabilecek bir
kaynaktir. Bu nedenle 6ncelikle diisiik olan tasarruf oranlarinin arttirilmas: siirdiiriilebilir bir bilylimenin
finansmani1 agisindan 6nem tagimaktadir. Sonrasinda ise bu yapilan tasarruflarin gerekli finansal egitimlerin
saglanarak finansal piyasalara ve araci kurumlara yonlendirilmesi saglanmalidir. Finansal sistem iginde
tutulan tasarruflar ile biiyiime igin gerekli yatinmlarin finansmaninin 6nemli bir kismi saglanmaktadir.
Biiyiime i¢in gerekli iiretim ve dolayisiyla yeni yatirnmlarin yapilmasini saglayacak sekilde sistem igine
cekilen bu tasarruflar oncelikle verimliligi yiiksek alanlara yonlendirilmelidir. Boylece hem biiylime
rakamlarinda istikrarsizlik yaganmaz, hem finansmaninda yabanci sermayeye olan bagimlilik azalir hem de
iilke i¢cinde yine biiylimenin vazgeg¢ilmezi olan emek faktoriine yeni istihdam olanaklar1 da yaratilmis olur.

Tiirkiye’de daha yiiksek refah seviyesine ulasilabilmesi, kisi basina diisen gelirin arttirilabilmesinde ve
kalkinmanin da gergeklestirilebilmesi igin istikrarli, siirdiiriilebilir ve daha yiiksek oranlarda bir biiyiime
gerekmektedir. Bunun yapilabilmesi de finansmaninin 6ncelikle i¢ kaynaklar yoluyla karsilanmasi demektir.
“Sonug olarak, yurt i¢i tasarruflan arttirmadan Tiirkiye nin gelecekteki biiylimesinin finanse edilemeyecegi
bir gercek. Toplumun her kesiminin buna yapacagi katki kuskusuz iilkemizin ileriki dénemlerindeki refah
seviyesini dogrudan etkileyecektir” (Oguzorhan, 2013). Tasarruf oranlarinin arttirilmasini saglayacak
uygulamalara agirlik verilmeli, dis kaynaklara bagimlilik azaltilmalidir. Boylece biiylimenin istikrarlt
olmasini engelleyebilecek finansal riskler de en aza indirilmis olacaktir.

Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olarak biiylimesini siirdiirebilmesi ve son donemde daha da kapsamli
ifade edilen haliyle sosyal kalkinmasim saglayabilmesi i¢in yapmasi gereken uygulamalarin neler oldugu
aslinda son iki kalkinma planlarinda da agikca ifade edilmektedir. “Ulkemizin kalkinma siirecinin basariyla
devam etmesi icin bilylimenin yiiksek oranda, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir yapida saglanmasi, tasarruf
oranlarinin artirilarak yatirimlarin ve biiyiimenin finansmaninda dis kaynaklara olan bagimliligin azaltilmasi
biiyiik 6nem tagimaktadir. Gelismekte olan tilkelere kiyasla diisiik tasarruf oranlarina sahip tilkemizin yurtigi
tasarruf oranlarini artirmasi, kendi potansiyelini daha fazla harekete gegirmesine imkan taniyacaktir”
(Onuncu Kalkinma Plani, 2013).

Benzer sekilde Onbirinci Kalkinma Planinda temel hedef ve amaglara yonelik olarak, “....iilkemizin istikrarh
ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime ile rekabet giicliniin ve refah seviyesinin artirilmast 6ngériilmektedir.
Kamunun giiglii destegi ve oOzel sektoriin Onciiliiglinde sermaye birikimi ve sanayilesme siireci
hizlandirilacak; her alanda verimlilik artirilacak, yurtigi tasarruflarin ve iretken yatinmlarin diizeyi
yiikseltilecek; tretim siireclerinin ihracata doniik, yenilik¢i ve ithalat bagimliligi azalmis bir yapiya
donitigmesi saglanacaktir.” (2019) ifadesi yer almaktadir.

Eger yapilacak yatirnmlar dis kaynak ile finanse edilecekse bunlarin da dogrudan yatirim olmasi bilylimenin
hem siirdiiriilebilir olmasini hem de portfdy yatirnmlarindan kaynaklanabilecek risklerin en aza indirilmesini
saglayacaktir. Ciinkii yatinmlarin finansmaninda kesintinin ya da aksamanm yasanmasi biiylimenin de
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aksamasina sebep olacaktir. Dolayisiyla 6zellikle ulusal tasarruflarin istikrarli ve yiiksek diizeyde olmasi
biiylimenin siirdiiriilebilir olmasinin ve finansmaninda da sorun yaganmamasinin temel kosullardan biridir.
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