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GIRIS

1970 éncesi dénemde, tim dlnyada uygulanan istikrar politikalarinda
Neo-klasik ve Keynesyen yaklasimlarin hakim oldugu gérilmdstar. Bu
yaklagimlara gére, kalkinmanin temel tasit olarak yatinmlar
gosterilmistir. Dolayisi ile, lktisadi kalkinmanin diizeyini yUkseltmek
icin uygulanacak politikalar arasinda faiz politikast olarak disik faiz
oranlarina yer verilmigtir. Tasarruflarnn ise, artan yatirimlar sonucu
ylkselen gelir dizeyine bagli olarak dolayli sekilde artacadi kabul
edilmistir.

S6z konusu yaklasimlara gére, faiz mekanizmas! ekonominin arz
cephesi (izerinde dogrudan bir etkiye sahip olup, uygulanacak disik
faiz politikas! ile yatinmlarin tegvik edilerek dretim dlzeyinin
yilkselecegdi ve ekonomik biylmenin gerceklesecedi ileri stiriimustdr.

Ozellikle,gelismis Ulke ekonomilerinde uygulanan bu tur istikrar
politikalarinin, s6z konusu dénemde geligmekte olan llke ekonomileri
icinde gecerli oldugu kabul edilerek bu ekonomilere ydénelik istikrar
politikalarinda da uygulanmigtir.

1970’'lerden sonra ise, McKinnon ve Shaw’in énderlidini yaptii ve
tasarruflar kalkinmanin temel fakt6éri olarak gdren yaklasim hakim
olmustur. Ozellikle, tasarruf yetersizliyi bulunan gelismekte olan
Ulkelerde 1970 Oncesi istikrar programlarinin yerine séz konusu
yaklagim gecerlilik kazanmisgtir.



Bu yaklagima gére, tasarruflar reel faiz oranlarina kargi duyarlidir.
Dolayisi ile, uygulanan reel pozitif faiz politikasi ile artan tasarruflar, bir
taraftan Uretken vyatinmlar igin gerekli olan sermaye birikiminin
ekonomide olusmasini sadlarken diger taraftan, ekonomideki toplam
talep baskisini azaltarak kisa dénemde enflasyonun kontrol altina
alinmasint saglayacaktir. Bu nedenle, negatif degil pozitif getirili bir
faiz politikast 1970 sonrasi uygulanan istikrar politikalari icinde yer

almistir.

Tarkiye ekonomisinde ise, ekonomik liberallesmeye gecis olarak
gorilen 24 Ocak 1980 kararlari bir dénim noktas! olarak alinacak
olursa,1980 oncesi dénemde her alanda oldugu gibi faiz oranlarinda
da bir serbestlik-s6éz konusu olmamistir. Faiz politikasi olarak, Neo-
klasik / Keynesyen yaklasim benimsenerek faiz oranlarint enflasyonun
gerisinde tutan dusuk faiz politikas! uygulanmigtir.

1980 yilindan sonra ise, McKinnon ve Shaw’in énderligini yaptid
yaklasim kabul edilerek, pozitif reel getiri saglayan ve serbest piyasa
kosullarina gére belirlenen faiz politikalar liberalizasyon programinda

yer almigtir.

Yiksek faiz mekanizmasi ile ulasiimak istenen temel amag, kisa vade
de fiyat istikrarini saglayarak enflasyonu dislrmek, uzun vade de ise,
banka kesiminin reel kredi hacmini arttirarak ekonomik biylime igin
gerekli fonlarin yatinmlara transferini saglamak olmustur.



Odak noktasini yatinmiar ve faiz iligkisinin olusturdugu ¢alismamiz (¢
bélimden olusmaktadir. Birinci bélimde; faiz, yatinrm ve tasarruf
konulan ile ilgili teorik bilgilere yer verilirken, ikinci bélimde Trkiye
Ekonomisinin Mali Yapisi, Uygulanan Faiz Politikalari ve Yatirimlarin
seyri ele alinmigtir. 1980-1997 ddénemi kapsayacak sekilde yatirimiar
Uzerine yapilan ekonometrik bir model ise, Ug¢lncl bdlimi

olusturmustur.

Calismamizin odak noktasini olusturan (¢lncl bdélimde ulasiimak
istenilen amacg, 1970lerden sonra dlnyada uygulanan istikrar
politikalarn icinde kabul goéren, &zellikle gelismekte olan (lkelerin
iktisadi gelisme ve kalkinmalarini engelleyen temel fakidér olarak
tasarruf yetersizligini gésteren, dolayisi -ile ylksek faiz politikasinin
tasarruflan artirarak yatirrm ve blylmeyi tesvik edecegini ileri slren
makro modellerin Tlrk ekonomisine uygunlugunun arastiriimasidir.

Sonu¢ olarak, yapilan ekonometrik ¢alisma ile Tirk ekonomisinde

yatinmlarin faiz oranlarina karsi ne derece duyarli oldugu ve
uygulanan faiz politikalarinin basarisi analiz edilmeye caligiimistir.



Doktora tez calismalarimda yardim ve anlayislarini  benden
esirgemeyen basta hocam Prof. Dr. Zafer TUNCA’ya, Doc¢. Dr. Sadi
UZUNOGLU’na ve esim Emin SEZIK’e tesekkiir ederim.



BOLUM I

FAIZ - TASARRUF VE YATIRIM TEORILERI



1. FAIZ

1.1 Faiz Tanimi

Milli gelirin Uretim faktérleri arasindaki bdlisiminde “faiz’,
sermayenin geliri olarak tanimlanmaktadir. Sermayenin nakit
olarak tasarruf geklinde tutulmasi, sermaye sahibinin faiz geliri
elde etmesini saglamaktadir. Diger yandan, sermayenin fiziki
olarak Uretime tahsis edilmesiyle yaratilan mal ve / veya
hizmetlerin satiimasi sonucunda elde edilen *kar” da, sermaye
sahibi icin bir gelirdir. Dolayisiyla kapitalize olmus “sermaye”;
yukarida agiklanan her iki yéntem ile belirli bir zaman
periyodunda sahibine, faiz veya kar seklinde belirli bir gelir
kazandirmaktadir.’

Yaygin bir tanima gére ise faiz; “paranin kiralanmasi
karsiliginda talep edilen bedel’ iken, diger bir tanima gore ise
‘kullanima arz edilen sermayenin geliri’dir. Su halde faiz, bir
dar bir de genis anlamda kullaniimaktadir. Faiz dar anlamda,
éding verilen fonlara uygulanan ve piyasalarin belirledigi kira
bedelidir. Bu anlamda kullanilan faiz, édin¢ verilen fon
piyasalarindaki arz ve talep iligskilerine gére olusmaktadir.
Buna “borg faizi” de denilmektedir. 2

! ULGENER 8. : “Milli Gelir ve Istihdam ve Iktisadi Bityiime”,der Yayinlari, Istanbul , 1980,
sf. 187
2PAYA M. : “Para Teorisi ve Para Politikas1” Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, sf.75.



Faiz, finansal pazarda fon arzi ile fon talebini esitleyen bir fiyat
olarak tanimlanmaktadir. Di§er bir ifade ile, bir llkede belirli
bir zamanda ellerindeki fonlari bagkalarina 6ding¢ vermeye
hazir kigi ve kuruluglar ve bu fonlar édin¢ almayr arzulayan
kisi ve kurumlar vardir. Odlng verilebilir fonlar alan kisiler
éding verme karsihdinda bir getiri elde etmek isterlerken,
édung alma gereksinme veya arzusu bulunan Kkisiler de bu
6ding alma karsiliginda bir bedel 6demeye isteklidirler. iste
faiz, 6dling para kullanmak isteyen bireyin 6demek zorunda
oldugu bir bedeldir.’

Genis anlamda ise, faiz Gretim sdrecini etkinlestirmek igin
kullanilan sermaye ile iligkili olarak meydana gelmektedir.
Sermaye kullanimi  Uretimin  verimliligini  artirmaktadir.
Sermaye kullanimindan kaynaklanan verim artisi, genis
anlamda kullanilan faizdir. Bu faize; “dogal faiz”, “gercek faiz”,
“sermayenin getirisi” de denilmektedir. Genis anlamda
kullanildiginda; nakit para, bina, makina sermaye unsuru
sayllacad: i¢in bunlarin tUmUnin kira bedeli faiz
saylimaktadir.* |

Sonugcta, genis anlamda faiz tanimina gére, faiz yalnizca borg
alindidt zaman dogmamaktadir. Faiz, lretim sirecini etkin

3 DESAI M. : “Macroeconomics and Monetary”, Oxford Univ. Press., Oxford, 1988, sf. 217
*PAYA Melih: a.g.e., sf.75.



kilmak icin kullanilan sermaye ile iligkili olarak meydana
gelmektedir. Dolayisiyla, Uretim séz konusu oldugu zaman
sermaye bor¢c alinmamig olsa bile, 6zsermaye icin faiz
hesaplanmasi igsleminin yapiimasi gerekmektedir.

‘Gelismis parasal ekonomilerde sermayenin reel halde degil de
para halinde kiralanmasi séz konusu oldugundan, sermayenin
geliri denilince sadece “faiz” anlagiimaktadir. Cunkd, bu
ekonomilerde sermayenin kaynagi olan tasarruf para halinde
yaplimakta ve para halinde 6din¢ verme iglemine konu
olmaktadir. Tasarrufun yatirima tahsis edilmesi ancak para ile
miamkin olmaktadir. Sonugta, modern para ekonomisi
sisteminde faiz, likit sermayenin belirli bir sre kullaniimasi igin
&denmis bir fiyattir.”

1.2 Faiz Orani

Faiz geliri ya da gideri, genel anlamda ana paranin bir ylzdesi
olarak ifade edilmektedir. Bu tanima, “faiz haddi’ ya da “faiz
orani” denmektedir. Faiz orani, ayni zamanda 6din¢ alinan
paranin her birimi igin ddenen fiyati ifade etmektedir.®

3 POLAKOFF M. :“Financial Institutions and Markets” Miffin Co., Houghton, 1970, sf.357.
S CAMBELL T. : “Money and Capital Markets”, MIT Press,Cambridge, 1988, s.178.



1.2.1 Nominal ve Reel Faiz Orani

Nominal faiz orani, enflasyondan arindirimamis faiz orani
olarak tanimlanmaktadir. Nominal faiz orani, yillik faiz
miktarinin ana paraya bélinmesi ile bulunmaktadir. Ornegin,
% 5 gibi bir faiz orani 100 TL'nin yilda 5 TL faiz getirecegini
gostermektedir. Gergek faiz oranina ise, bu orandan enflasyon
oraninin ¢ikarilmasi ile ulasiimaktadir. Bu faiz orani ise, “reel

faiz orant” olarak tanimlanmaktadir.

Reel Faiz Orani = Nominal Faiz Orani - Enflasyon Orani

Yatinmiarin maliyeti belirlenirken dikkate alinacak faiz orani
ise, reel faiz oranidir.Buna gdre, 1970’ler de Amerika Birlesik
Devletleri ve Brezilya’da nominal faiz oranlarinin ¢ok ytksek
seyretmesine ragmen reel yatirmlarinda ¢ok yiksek oldugu
gbzlenmistir. Bunun sebebi, s6z konusu Ulkelerde enflasyon
oraninin ¢ok ylksek oranlarda gerceklesmesidir. Cunku,
enflasyonist ddnemlerde reel faizler digsmekte ve borg¢ alanlar
acisindan borglanarak vyatirimlan finanse etmek karli
olmaktadir. Diger bir ifade ile, nominal faiz orani ylksek
olmasina ragmen reel faiz orani disiik ise, ekonomideki
yatirimiar artmaktadir.”

" SAMUELSON P. : “Macroeconomics”, Fourth Edition, Yale University, 1992, sf.115.
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Enflasyonun etkileri, gerek bor¢ alanlar gerekse borg verenler
tizerinde gérilmektedir. Ozellikle, borg verenler enflasyonist
dénemde 6dlng verdikleri paralarini degeri dismis olarak
geri almaktadirlar. Bu ise, ellerinde &ding verilebilir fon
bulunanlan bor¢ verme konusuda isteksizlestirmekte ve
sonucta finansal piyasalara akacak fon miktari azalmaktadir.
Bu durum sekil 1'de S; egrisinin Syye hareketi ile

gdsterilmektedir.?

Sekil -1

Faiz Orani
(%)
A

[ Odiing Verilebilir Fon
0 > Miktars

8 WANNACOTT P. : “Macro Economics”, University of Maryland Press., 1990, 5.264.

1"



Ayni zamanda enflasyon bor¢ alanlar agisindan bir kazang da
saglamaktadir. Bu nedenle, enflasyon doénemlerinde gerek
isletmelerin gerekse bireylerin éding verilebilir fon talepleri
artmakta ve D4 egrisi D, seklinde saga kaymaktadir. Sonucta
denge faiz orani da Esden E,ye ylUkselmektedir. Boylece,
denge faiz orani enflasyon miktarinda artacaktir. Bu durumda,
borc verenler ve bor¢ alanlar enflasyon Oncesi reel

pozisyonlarina geri déneceklerdir.

Nominal faiz orani, enflasyonun yaratti§i deger asinmasinin
telafisini kargilayan bir orandir ve reel faiz oranini orjinal
seviyesine getirecektir. Ornegin, S; arz egrisi lzerinde A
noktasi, bor¢ verenlerin C miktarindaki fonu % 2 faiz
oranindan bor¢c verdigini gbstermektedir. EJer enflasyon
oraninda % 5’lik bir artis olursa, ayni miktar fonun 6&diing
verilmesi i¢in faiz oraninin % 7 olmasit gerekmektedir. Béylece
S2 arz egrisi (izerinde B noktasina gelinmektedir. Sonugta arz
egrisi, sekilde “f” oku ile gésterilen enflasyon miktarinda yukari
kaymaktadir.

Diger taraftan, enflasyon borglanmayr da cazip hale
getirmektedir. Clnki, &6ding alinan paranin  enflasyon
doneminde degeri dismektedir. Enflasyon % 5 seviyesinde
gerceklesti§i zaman 6diing fon talebi de % 5 artacak ve D
egrisi D, seklinde saga kayacaktir. Her iki egrininde % 5

12



oraninda yukari kaymasi sonucu; yeni denge eski denge
noktast olan E; noktasinin yukarisinda E, noktasinda
olusmaktadir.

Sekil 2'de enflasyonun % 5 oldugu bir ekonomide nominal ve
reel faiz oranlart arasindaki iliski sematik olarak
gosterilmektedir.

SEKIL - 2
Nominal Enflasyon
Faiz Oram —_— Farka
5% r
Reel Faiz
Oram
8%

3%

Teorik olarak reel faiz orani, nominal faiz oranindan beklenen
enflasyon oraninin ¢ikariimast ile bulunmaktadir. Ancak,
gercek dinyada enflasyon oranini mikemmel sekilde tahmin
edilememektedir. Bu nedenle, ileriye yonelik olarak bor¢
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alanlarin ve bor¢ verenlerin bekledikleri reel faiz orani kesin
sekilde  hesaplanamamaktadir. Reel faiz  oraninin
belirlenmesinde énemili yeri olan beklenen enflasyon oraninin
tahmini ile ilgili iki yaklasim bulunmaktadir.®

Birincisi, geleneksel yéntemdir. Bu yénteme goére, gelecekte
beklenen enflasyon orani son yillarda 6zellikle son iki yildaki
enflasyon orani dikkate alinarak tahmin edilmektedir.

ikinci yobntem birinciye gére daha Ustlinddr. Bireylerin
gelecekteki enflasyon orani ile ilgili  beklentilerini
saptayabilmek igin kullanilan bu yéntem, dogrudan bireylere
gelecekteki beklenen enflasyon orani ile ilgili soruyu
ybneltmektir. Amerika Birlesik Devletlerinde, 1978 yilindan
giinimiize kadar gegen slre¢ zarfinda finansal uzmanlar,
bireylerin gelecekteki enflasyon orani ile ilgili beklentilerini
gbzlemlemislerdir. Bu gbézlemlerin sonucuna goére tesbit edilen
gelecekteki beklenen enflasyon orani, nominal faiz oranindan

indirgenerek reel faiz orani saptanm|§t|r.1°

9 FREDERIC S.: “The Real Interest Rate: An Emprical Investigation”, Carnegie-Rochester
Conferance Series on Public Policy, 15 Autumn, 1981, sf£.278.

1 RITTERNBERG L.: “Investment Spending and Interest Rate Policy”, Journal of
Development Studies, Vol.25,1993, sf. 158.
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1.3 Faiz Tiirleri

1.3.1 Sabit Faiz - Degigken Faiz

Sabit faiz, kredi s6zlegsmelerinde taraflarca karsilikli olarak
saptanan ve sézlesme ddénemi boyunca degistiriimeyen faiz
oranidir. Degisken faiz ise, belirli bir endekse goére 6rnegin
altin veya bugday fiyatina gére sbézlesmede 6denmesi sart
kosulan faiz oranidir. Boylece, sézlesme sliresince paranin
kiymetindeki olusabilecek degisikliklere karsi bir 6nlem

alinmis olmaktadir."

Degisken faiz oranli kredilerde; &diing verilen paranin faizi,
zaman igcinde ilk plasman oranina gére degiskenlik
gsterebilmektedir. Ozellikle, para otoritelerinin ekonomideki
genel faiz dizeyini ylkseltmeleri durumunda bankalar ve
sirketler, mevduat sahiplerine ve tahvil hamillerine énceden
kararlastiriimis orana otomatik olarak zam yapmayi taahht
edebilmektedirler.”

"DIRIMTEKIN H. : “Genel Iktisat Teorisi Il (Makro)”, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul,
1993, s£.203

2EREN E. . “ Makro Iktisat, Kavramlar, Tarihsel Yaklagim,istikrar Politikalar1 ve Agik
Ekonomi”, Ezgi Kitabevi, Uludag Universitesi, 1992, sf. 77,
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1.3.2 Briit Faiz - Net Faiz

Sermayenin kiralanmasini gosteren belgeler Uzerinde yazil
olan ve sermayenin 8din¢ verilme gelirini olusturan faize
“gayri safi” ya da “brit faiz” denilmektedir. Diger bir ifade ile,
bankalarin vermis olduklan kredilerden aldiklari faiz brit faizi
olusturmaktadir.

Brit faizin tamami bankalarin bor¢ olarak verdigi sermayenin
bir geliri degildir. Banka bu sermayeyi bor¢ olarak verebilmek
ve gelir elde edebilmek igin bazi masraflan Gstlenmek
zorundadir. Bu nedenle, bor¢ verilen sermayelerin gercek
gelirini bulabilmek icin, yapilan masraflarin gayri safi faiz
oranindan indirilmesi gerekmektedir. Béylece “safi faiz” diger
bir ifade ile “net faiz” bulunmus olmaktadir.’

1.3.3 Serbest Faiz - Narh Faizi - Kanuni Faiz

Serbest faiz, piyasada para arz ve talebinin karsilastirimasi
sonucunda ortaya ¢ikan faiz oranidir. Arz ve talebe gore
piyasada serbestce belirlenen bu faiz orani, ayni zamanda
ekonomideki kaynaklarin en etkin yatrm alanlarnna
yonlendirimesini sadlayan bir orandir.™

13 ZEYTINOGLU E. : “ Genel Ekonomi -I”, L.I.T.I.A. Nihad Sayar Yaym ve Yardim Vakfi
Yaymlar1 No. 33, Istanbul, 1980, sf. 267

14 HEILBRONER R. : “Macroeconomics”, Prentice-hall, Inc. , Englewood Cliffs, New Jersey,
US.A., 1973, s£.295.
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Kanun koyucu tarafindan faiz haddine “narh” konulmus ise,
buna “narh faizi” denilmektedir. Bazi ekonomilerde, kanun
koyucu tarafindan genel olarak saptanan faiz orani
uygulanmaktadir. Bu oran ise, “kanuni faiz” olarak
tanimlanmaktadir. Taraflarca yapilan séziesmelerde faiz orani
tesbit edilmedigi zaman kanunen uygulanan faiz oranlarn

taraflarca gecerli sayiimaktadir.™

Kanuni faiz orani ve narh faiz orani, liberal iktisadi politikalarin
uygulanmadidi gidimii ekonomilerde gériilmektedir. Serbest
piyasa sartlarina gbre belirlenmeyen bu faiz oranlari
ekonomide kaynak dagihmini da olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, bugilin artik birgok ekonomi liberallesme slrecine
girmis ve serbest faiz politikasini benimsemistir.™

1.3.4 Oz Sermaye Faizi - Odiing Sermaye Faizi

Sermayenin, bizzat sahibi tarafindan kendi nam ve hesabina
Uretime dahil ediimesi halinde uygulamadaki faiz orani
Uzerinden hesaplanan faize “asil faiz” adi verilir.

15 DIRIMTEKIN H. : a.g.e. , sf. 205.
16 BALKAN E.ve YELDAN E. : “ Financial Liberalization in Developing Countries .
Discussion Papers, June 1996, Bilkent University, sf. 47.
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Béyle bir hesaplamadan amag¢, hem sermayedar hem de
girisimci olarak Uretime katilan §éhsm sahip bulundugu iki
faktériun gelirlerini ayrn ayri bilmek ve sermayenin geliri olan
kar'dan ayirabilmektir. Clinkd, Gretim sonunda elde edilen kar,
sermayenin ve tesebbls faaliyetinin birlikte degerlendiriimesi
suretiyle olugsmakta ve iki faktériin ortaklasa gelirlerini bu isim
altinda iginde bulundurmaktadir. Sermayenin, kullaniima
amaciyla bagkasina 0dlng veriimesi halinde alinan faize
“‘éding faizi” denir.

Gunumiuzde édlng faiz, blylk bir 6nem tasimaktadir. Clnkd,
bu faiz girisimci igin bir masraf niteliginde oldugundan (retim
maliyetlerinin hesaplanmasi ile ilgilidir. Faiz oraninin yiiksekligi
veya disikligu kar hacminin blyUkIGglnu etkiler. Girisimeinin
kendi sermayesi ile {retime katiimasi halinde sz konusu olan
asli faiz ise, dolayisiyla hesaplanan ve izafe edilmis bir masraf
niteliginde olup, maliyet unsuru ile dogrudan dogruya iliskisi

yoktur."’

1.3.5 Temerriit Faizi ( Gecikme Faizi )

Borclunun almig oldugu borcu zamaninda édememesi halinde
alacakliya karsi geciktirmis oldugu borcundan dolay bir faiz

ZEYTINOGLUE. : a.g.e. sf. 266.
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odemesi gerekmektedir. Buna “temerrtt faizi” veya “gecikme

faizi” denmektedir.®

1.4 Faiz Teorileri

Bir ekonomide faiz haddi yatinmiarin dizeyini, yatirimlarin
diizeyi de carpan yoluyla milli geliri etkiledidinden, faiz haddi
yatirmlar yoluyla milli gelir izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Bu nedenle makro ekonomi agisindan faiz olduk¢ca énemli bir
yere sahiptir. Tasarrufun &dlng alinmasi veya veriimesi
sonucunda olusan faiz adi altindaki bir arti de@erin, gelir
niteliginde 6édenmesinin uzun bir ge¢misi vardir. Zaman
icerisinde faiz, genis gorts ayriliklarina konu olmus ve varlig
uzun yillar kabul edilmemis bir gelir tirl olmustur. Tarihi sireg
icerisinde faiz ile ilgili gérusler; ilk ¢ag, orta ¢cad ve yeni ¢ag
faiz teorileri olarak asagida agiklanmistir.

1.4.1 ik Gag

Para 6ncesi dénemde 6din¢g verme iglemleri tapinaklarin
tekelinde olmustur. Bu dbénemde, 6din¢ alinan maln
karsiliginda ilave olarak koyun, sidir, tahil, alet vb. mallarn

18 POLAKOFF Murrpy: a.g.c., s.187.
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ddenmesi ylkimlaligine girilmekteydi. Bundan dolayi, eski
dilde faiz anlaminda “yavrulama” sézcugt kullanilmistir.'®

Devletin ekonomiye ilk muidahele konularindan birini faiz
olusturmustur. Bunun en eski O&rnekleri “Hamurabi
Kanunlari’dir. Hamurabi’'nin [.O. 18.inci yuzyilda c¢ikardi§i
kanunlarla alacakli ve borglunun haklarn glivenceye
baglanmistir.  Borglunun  kigisel sorumluluunu esas

tutmustur.?®

Parali mibadele dénemine gecilmesi ile birlikte iktisadi hayat
canlilik kazanmustir. Ticari hayatin gelismesi “sofisler’ olarak
adlandirilan bir grup tarafindan olumiu karsilanirken, filozoflar
bu goéruglere ve Ozellikle faiz olgusuna kargi cikmislardir.
Filozoflar ve din adamlar faiz konusunda ezilenlerin yaninda
yer almiglar, faiz sorunlarini dini ve ahlaki yénden tahlil
etmislerdir. Faiz konusunda yazilan ilk eserlerden pek ¢ogu bu

nedenle faizi adil saymamuslardir.?!

Ik cad dusunurierinden Platon, éding alinan bir miktar para
icin faiz verilmesini kinamigtir. Aristo da paranin kisir
oldugunu ve bu nedenle kendi kendine ¢cogalamayacag!

YPATINKIN D: “Money, Interest and Prices” 2nd ed., Cambridge University Press,1986,
sf:319. .

2ERGIN Feridun: “ Para ve Faiz Teorileri”, Istanbul Universitesi Yaymni, Istanbul,
1981,s.127.

2 GLAHE F. : “Macroeconomics, Theory and Policy”, Harcout Brace Jovanovich, New York,
1977, sf.121.
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dustncesiyle faizin; bunu édeyenin emeginden gasbedildigini
ifade ederek, faizi kabul etmemigtir. Aristo’'ya gore hig¢birsey
Uretmemis olan bir malin veya varligin, kendi kiymetinin
Ustiinde bir 6demeyi gerektirmesi hakli gérlilemez. Buna gére
faiz, alacaklinin bor¢ verdigi paradan bir cikar elde etmesi,
borclunun varhidini istismar etmesi demektir.?2

Aristo ayrica, paranin asil amacinin  mibadeleyi
kolaylastirmak oldugunu, bundan dolayi da paranin bizzat
hasila yaratamayacagini vurgulamistir. Aristo’ya gére, para bir
bitkiden ve hayvandan farkli olup yavrulama &zelligine sahip
degildir. Bu gérlsulyle de faize karsi oldugunu vurgulamistir.

1.4.2 Orta Cag

Ik ve orta cadlardaki toplum dlizeni g6z 6nine alindi§
zaman, faizi mesru kabul etmeyen distincelerin hakli oldugu
goriilmektedir. Bu dbnemde &din¢ alma islemi, fakir halk
tarafindan tiketim amaci ile yapilmigtir. Bu Kisiler 6ding
aldiklan para ile yeni bir kiymet yaratamamiglardir. Bu ise,
hakli olarak distndrlerin faizin mesru olmadi§r duslncesini

benimsemelerine neden olmustur.?®

2 SEYMOUR H. : “Alternative Formulations of the Theory of Interest”, The New Economics
Edition, New York, 1967, 5.278.

 MODIGLIANI F. : “The Theory of Interest and Money”, Third Edition, Foresman and
Company, Glenview, lllinois, 1978, sf. 285.
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Orta cadda, ylksek faizi borca eklenmesi ile daha da artan
borcun altindan kalkamayan borglular, alacaklilarin agir
baskisi altinda kalmislardir. insanlik icin esitlik ve adalet
gbzeten Islam ve Hristiyanlik dinlerinin, o dénem igin béyle bir
duruma g6z yummamalari da dodal sayiimaktadir.?*

Orta cagda “Kanonistler” olarak adlandirilan bir grup, dinsel
yasa anlamini ifade eden “Dinsel Baglayict Kurallar’
konusunda en yuksek otoriteyi olusturmuslardir. Faiz
konusunda Aristo’nun goérislerini esas alarak, faiz yasagi
doktrinini gelistirmeye calismiglardir. 12.inci ylizyithn Kanonizm
otoritesi olarak bilinen Siant Gratien, “Decretum Gratiani” adli
yapitinda faizden haram olarak bahsetmistir.?°

Orta cad Avrupasinda, genelde Saint Thomas d’Aguin’in
fikirleri hakim olmustur. Saint Thomas’a gére faiz haksizlik
nedenidir. Orta ¢agdaki dlslnceye gére, faiz yasagi ¢ok sert
olmamalidir. Glincel hayatta faiz kavrami, cesitli istisnalarla
yumusatilarak tanimlanmistir. Yasaklanan daha ziyade net
faizdir. Clnkl Saint Thomas d’Aguin’e gére, “faiz zamanin
kirasidir. Zaman ise, insanlara ait olmayip yalniz Allah’in
malidir”. Bu nedenden dolay! ilk ve orta ¢aglarda faiz yasak
sayllmigtir.

2 GLAHEF. :a.g.e. : sf. 139

ZNEWLYN W: “Theory of Money”, Macmilan, London, 1972, sf.315.

% UNAY C.“ Makro Ekonomi”,I.I.T.I.A. Ticari Bilimler Fakiiltesi Yaymni, No: 19,
Istanbul, 1982, s.141.
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Faiz konusundaki dini engellerin ortadan kalkmasi Calvin ile
baslamistir. D(irst ve agiri olmayan faizi her zaman normal
karsilayan Calvin, ekonomik hayatin gelismesinde buly(k rol
oynamistir.’

1.4.3 Yeni Gag

18.inci ylzylldan sonra artik faizin mesru olup olmadigi
konusundaki tartigmalar yerini daha ziyade faizin nedenlerini
arastiran, faiz oranini tayin eden faktérleri belirleyen ve faizin
ekonomik sistem (zerinde vyarattidi etkileri saptayan
calismalara birakmistir. Bu dénemdeki faiz teorileri iki ana
grup iginde incelenmistir. Birinci grupta faizin nedenini
arastiran teoriler yer alirken, ikinci grupta faiz oranindaki ve
faizin ekonomideki etkilerini inceleyen “asil faiz teorileri® yer
almaktadir. Ikinci grup ayni zamanda “modern faiz teorileri”
olarak da tanimlanmaktadir.

1.4.3.1 Faizin Nedenini Aragtiran Teoriler

1.4.3.1.1 Verimlilik Teorisi

Jean Baptiste Say ve Roscher ileri sirllen bu teoriye gére,
sermayenin bir verimliligi vardir. Uretimde sermayenin

Y"NEWLYN W.T. :a.g.e., sf.319.
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kullaniimasindan dolay! artan verimden, sermayede bir pay
almalidir. Iste sermayenin sagladiyi bu fazla verimden
sermayedara verilecek pay, faizdir.?®

1.4.3.1.2 Nemalandirma Teorisi

Turgot'un, topragin verimliligi fikrine dayanan nemalandirma
teorisine goére, saf hasilayl yaratan tek kaynak topraktir.
Sermaye sahibi kaynaklarini toprak disindaki alanlara
yonlendirdi§i zaman, bunun karsiiginda bir alternatif kazang
olarak “‘rant” kadar bir gelir elde etmektedir. iste bu gelir

faizdir.?°-

1.4.3.1.3 Uretim Teorisi

K. Menger, Hermann tarafindan desteklenen bu teoriye gére,
tasarruf edilen para ile satin alinan sermaye mallari bir meta
niteligi kazanmaktadir. Bu meta’nin fiyati olan faizin, diger
fiyatlar gibi bir bedeli olmasi gerekir. Sermayeli lUretimde elde
edilen hasila, sermayenin bir miiddet bagdli kalmasi nedeniyle
fazla bir kiymet kazanmis olacaktir. Iste bu kiymet fazlasina

2 BADGER R.F.- TORGERSON H. W. : “Investment Theory, Principles and Practices”,
Prentice-Hall, New Jersey, 1970, 5.153
# CROCKETT A: a.g.e. 5.78.
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faiz denilmektedir. Bu teorinin taraftarlart K. Menger basta
olmak tizere Hermann ve Knies'tir.*°

1.4.3.1.4 Vazge¢cme Teorisi

Faizin nedenini acgiklayan teorlerden birisi olan vazgegme
teorisine gbre ise faiz, tliketimden vazgecme seklindeki bir
fedakarligin  karsilifidir.  Sermayenin  kaynadi tasarruf
olusturmaktir. Bu ise, bugilnkl tlketimden vazgegerek
olabilmektedir. Gelecekteki tiketimi buglnki tiketimden daha
cazip gosterecek tek olgu ise, faizdir.*’

1.4.3.1.5 Emek Teorisi

Emek teorisi de, vazge¢cme teorisi gibi tasarrufu sermayenin
kaynagi olarak gérmustir. Faiz ise, tasarrufta bulunurken
harcanan emegin karsiligi olan bir bedeldir.

Wazner ve Schaeffle gibi yazarlarda faizi, sermayedarin
sermayesini 6din¢ vermesi karsiliginda elde edilen bir Gcret
gibi dugtnmuslerdir.

30 FERBER R. : “The Theory of Investment”, National Bureau of Economic Research,May,
New York, 1971, sf.48
3'BADGER R. E., TORGENSON H.W: a.g.¢. 5.154.
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1.4.3.1.6 Zaman Teorileri

Faiz ile zaman faktér( arasinda bir baglanti kuran bu teorilere
gére, sermayenin bugiin kullaniimasi ile gelecekte
kullaniimasi arasinda saglanan tatmin acgisindan énemli bir
farkliik bulunmaktadir. Zaman unsuruna dikkati ¢eken faiz
teorilerinin basinda “Acio Teorisi” ve “Sabirsizlik Teorisi”
gelmektedir.*

1.4.3.1.7 Acio Teorisi

Acio Faiz Teorisine gére faiz, bugin ve gelecekte elde
edilecek mallar arasindaki zaman faktérinden dolayi ortaya
ctkan kiymet farkina dayandiriimigtir. Sermayede bir mal
olarak duslnulecek olursa, sermayedar acisindan buginki
para ile gelecekteki para arasinda birinci lehine bir kiymet
farki bulunmaktadir. Iste bu fark faizdir. Acio’ya gére, uzakta
bulunan bir cismi yakindaymis gibi gérmek icin gézimiizin
glcind nasil darblnle artiriyorsak, gelecekte elde edilecek bir
kiymeti de bugine esit kilmak icin ona bir kiymet eklememiz
gerekmektedir. Iste bu kiymet faizdir. Bu teori, 6zellikle B6hm-
Bawerk tarafindan destek gérmuistar.

32 FREDERIKSON E.B.: “Frontiers of Investment Analysis”, Intext Educational Publishers,
London, 1973, sf.278.
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1.4.3.1.8 Sabirsizlik Teorisi

Sabirsizlik teorisini savunan Fisher, Acio teorisinde Béhm-
Bawerk'in ileri slirdU§u gibi éncelikle zaman faktoru Gzerinde
durmustur. Fisher’e gére insanlarin iki-farkli zaman dilimine ait
tiketimleri arasindaki tercinte belirleyici unsur sabirsizlik
faktoradir. Sabirsizli  faktérl, kisinin  buglnkd tlketimi
segmesine neden olmaktadir. Faiz ise &dlin¢ verenin
gbsterdigi sabirin, éding alanin ise sabirsiziginin karsilig
olan bir bedeldir.*®

Sonugta faiz; sabirsizlik teorisine goére, belirli bir anda
insanlann sabirsizliklari ile toplumda bu sabirsizliklar tatmin
edecek mallarin miktart arasindaki farktan dogmaktadir.

1.4.3.2 Faizi Rededen Teori ( Istismar Teorisi ))

Karl Marks’in savunuculug’;dnu yaptidi Istismar Teorisi'ne gére
faiz, emegin ge_liri olan (cretten c¢alinan bir kisimdir. Marks,
girisimcinin faiz adi altinda, emegin Uretime katilmasi sonucu
yaratilan ve emege ait olmasi gereken fazla bir dedere el
koydugunu ileri stirmektedir. Bu nedenle, faiz dini faktorler bir
yana ekonomik nedenlerden dolayr kabul edilemez.

% ALLAIS M. : “Economie et Intére”, Imprimerie Nationale, Paris, 1971, sf.324
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Dolayisiyla, istismar teorisi faizi rededen teori olarakta
bilinmektedir.?*

Marks ve diger sosyalist yazarlar sermaye olarak kullanilan
esyada da Uretimi sadlayan unsurun ancak biriktirilmis emek
oldugunu ve bu nedenle buna édenen bedelinde ancak emek
olarak ifade edilen Uretim maliyetine gore belirlenmesi
gerektidini iddia etmislerdir. Onlara gére, sermayedarin faiz
adi altinda bdtunlyle haksiz bir bedel almasina olanak veren
unsur, sermayedarin karsilikli pazarliktaki tstiin konumudur.®

1.4.3.3 Modern Faiz Teorileri

Faiz oranini tayin eden faktérleri, faiz oranindaki degismeleri
ve faizin ekonomideki etkilerini inceleyen, asil faiz teorileri
olarakta bilinen modern faiz teorileri asagida aciklanmistir.

1.4.3.3.1 Merkantilist Gorus

Iktisadi dislnce tarihinin Ggylzyil ayakta kalmis bir doktrini
olan Merkantilizm, para ve faiz iligkisine bilimsel yaklasimdan
ziyade daha c¢ok ekonomiye hizmet edecek sekilde
yaklasmisgtir.

3 ROLL E.: “ A History Of Economic Thought”, Weidenfeld and Nicolson, London, 1975,
sf211.
35 CHICK V. : “The Theory for Monetary Policy”, MacGray-Hill, London, 1973, sf.278
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Altin ve glimis stoklarindaki artigi bir tGlkenin iktisadi glicd icin
her zaman bir gdsterge olarak kabul eden merkantilist gérlse
gore, s6z konusu stoklardaki artislarin faizler Gzerinde de
dlsUricl bir etkisi vardir. Zira, altin ve gimus stoklarinin
zenginlesmesi kredilerin geniglemesine neden olmaktadir.
Bunun sonucunda da faizler dismektedir.

Merkantilist gériise gbre, ayni ekonomiden parali ekonomiye
gegcisle birlikte birgcok ekonomik faktére bagli olarak para arzi
artirimalidir. Eger para arzi geniglemezse, genel fiyat seviyesi
dusecek ve gercek faiz haddi parasal faiz haddinden daha
yuksek olacaktir.*

Merkantilistlere gbre, faizlerdeki dlisme pesi sira Gretimi ve
istihdami artirirken, maliyetler Gzerinde de olumiu bir etki
yaparak rekabet glictini artiracaktir.

Aralarinda John Locke, David Hume, Richard Cantillon ve Sir
Josiah Child’'in yer aldidi Unli distnUrlere gére; faiz ile servet
arasinda karsilikh bir iligki bulunmaktadir. Séyle ki, disik faiz
Ulkede ticareti tegvik ederek Ulkenin zenginlesmesini
saglayacaktir. Bdylece, disik faiz servetin sebebi olurken
servet artigida faizin dismesine neden olmaktadir. ¥

% KAZGAN G. : “ Iktisadi Diigiince Tarihi ve Politik Iktisadin Evrimi”, Remzi Kitabevi,
4 Basim, Istanbul, 1993, sf.30.
3 ROLL E. : “A New Discourse of Trade”, The Mac Millan Press Ltd., London, 1989, 5.289.
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Sonu¢ olarak Merkantilist gérls, faiz oranlarinin fon arz ve
talebine goére belirlendigini ve fon talebinin de verimli alanlara
kanalize edilmek i¢in yapilmasi gerektigini savunurken, disuk
faiz oranlarinin tretimi artirict bir etkiye sahip oldugunu ileri

strmuastar.

1.4.3.3.2 Klasik Faiz Teorisi

Klasik faiz teorisinde, para ve kredi faktérleri nétr kabul
ediimekte ve dikkate alinmamaktadir. Faizin tasarruf ve
yatinma yani reel faktérlere bagli olarak sermaye piyasasinda
olustugu ileri slrilmdstir. Paranin faiz Gzerinde etkisi
olabilecegini g6z 6nlne almadiklarindan, bu ekonomistlerin
goruslerine “reel faiz teorleri” de denilmektedir.®

Klasik teoride faiz orant sermaye arz ve talebine baglanmistir.
Onlara goére faiz, sermayenin fiyatidir. Sermaye arz,
tiketimden vazgegcme yani tasarruf tarafindan
belirlenmektedir. Sermayenin tek kaynadi toplumdaki kisilerin
tasarruflaridir. Bir fedakarligin sonucu dogan tasarrufun bedeli
olan faiz, katlanilan zahmet ve sadlanacak faydayi

esitlemektedir.>®

3 FELLNE W. : “Modern Economic Analysis”, Mc Graw Hill, New York, 1980, s.275.
3 WILLIS J.- PRIMACK M. : “Explorations in Macroeconomics, Third Edition, Reading,
California,CAT, 1990, sf.156.
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Klasik iktisatgilardan Senior, faizin nedenini tasarruf yapan
sahis tarafindan katlanilan fedakarlik Uzerinde durarak
actklamistir. Faiz, bu fedakarligin bir bedelidir. Sermaye arzini
tayin eden bu fedakarlik karsiliginda girigsimcilerin bir fazlalik
vermesi de, ancak sermayenin verimliligi ile aciklanabilir.
Senior'a gére faizin nedeni sermaye talebinin verimiiligidir.*°

Klasik iktisat¢ilara gore, faiz ile tasarruf arasinda pozitif bir
iliski vardir. Kigiler yliksek faiz oranlarinda daha fazla tasarrufa
yénelmektedirler. Tasarruf ile faiz arasindaki iligki en iyi
sekilde Avusturyali ekonomist Béhm-Bawerk tarafindan “Acyo
Teorisi” ad altinda agtklanmistir.*!

B&hm-Bawerk’in acyo teorisine gére, faiz insanlarin buginki
gereksinmelerinin  giderilmesini yarinki gereksinmelerinin
giderilmesine tercih etmeleri sonucu almalan gereken bir fark
(acyo) dir. Bagka bir ifade ile faiz, gelecekte saglanacak
tatmin derecesinin buglnki tatmin derecesine esitlenmesi icin

alinan bir fazlahktir.

Bdhm-Bawerk gére insanlar i¢in bugun; psikolojik, ekonomik
ve teknik nedenlerden dolay! gelecege gére daha degerlidir.
Buglnki tlketime gelecekteki tiketimden daha fazla deger

“DIRIMTEKIN H. : a.g.e. sf. 210
1 DERNBURG T. : “ Macroeconomics”, 5 Edition, New York, 1983,sf. 47
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veren bireylerin, buglnku tiketimlerini gelecede ertelemeleri
sonucunda faiz adi altinda bir karsilik almalan, zaman
tercihinden kaynaklanan deger farkinin ortadan kaldiriimasini
saglamaktadir. Bu nedenle, Béhm-Bawerk faize “zamanin
fiyat”” demektedir.*?

Faizin zaman tercihine bagli aciklamasi daha sonra Fisher’in
caligmalarinda da gértlmustir. Fisher, zaman tercihini “geliri
tasarruf etme arzusu” olarak tanimlamistir. Sonugta, kiasik
iktisatcilarin hemen hepsi faizin nedenini bir fedakarlik
fikrinden hareket ederek agiklamislardir.

Klasik teoride faizi belirleyen diger unsur olan sermaye talebi,
yatirmcilarin Uretim amaci ile gergeklestirdikleri yatirim
taleplerine esittir. Girigimci, sermayenin kendisine maliyetini
ve sermayenin verimliligini kiyaslayarak ne kadar sermaye
talep edecegini Dbelilemektedir. Sermaye maliyetinin
belirenmeside faiz orani dikkate alinirken; sermayenin
verimliligini, sermayenin marjinal verimlili§i belirlemektedir.
Yatirnm kararinin verilebilmesi igin, Uretime katilan ilave
sermaye malinin belirli bir zaman diliminde saglayacagi geliri
ifade eden sermayenin marjinal verimliliginin faiz haddinden

2 CHICK V. :ag.e.,sf295.
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bliylk olmasi gerekmektedir. Bu takdirde, yatirimci
borclanmay! karli gérerek sermaye talep edecektir.*®

Klasik ve Neo-Klasik iktisatcilara gére, sermaye arz ve talebi
tarafindan piyasada belirlenen denge faiz oraninin grafiksel
ifadesi sekil 3’ deki gibidir. Sekilde goérildigu gibi, faiz haddi
ile sermaye talebi arasinda negatif, sermaye arzi arasinda ise
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Denge faizi, sermaye arz ve
talep egrilerinin kesistikleri noktada olugmaktadir. Dengeden
uzaklasma oldugu zaman ise, piyasada alici ve saticl
arasindaki rekabet sonucu eski denge noktasina
dénulecektir.*

SEKIL - 3
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3 SIMPSON T.: “ Money Banking and Economic Analysis”, Third Edition, Prentice- Hall-
Ing, Englewood-Cliff, New Jersey, 1987, sf.365.
4 USTUNEL B.: “ Makro Ekonomi”, Misirlt Matbaacilik, 5. Basky, 1990, sf.124.
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1.4.3.3.3 Neo-Klasik Faiz Tteorisi

Neo- klasik iktisatcilar reel faktériere énem vermekle beraber,
faiz torilerinde “talep ydnine” agirlik vermislerdir. Ozellikle,
basta J.B.Clark olmak Uzere bir cok neo-klasik iktisatgl faktdr
piyasasinda talep ydnintn incelenmesine énem ve agirlik

vermiglerdir.

Neo-klasik iktisatgilar, paranin degerindeki de§ismeleri
aciklayan miktar teorisini ve gelir teorisini gelistirirken, paranin
énemini klasik iktisat¢ilar kadar kiicimsememis, para teorisi
ile genel iktisat teorisini birbirinden ayri iki bélim olarak

gérmemislerdir.*®

Neo-klasik goris , denge faiz oraninin klasik iktisatgilarin ileri
strdaga gibi, éermaye arz ve talebi tarafindan belirlenecegini
savdnmustur.Ekonomideki' yatirim talebini belirleyen faktorler,
faiz orani ile sermayenin marjinal verimliligidir. Sermayeye
O6denen reel faiz orani sermayenin fiziki marjinal esit olana
kadar igletmeler sermayelerini artiracaklardir. Reel faiz
marjinal verimlilik haddine esit oldujunda kararli denge
kurulmakta ve bu iki oran toplumdaki kullanilabilir sermaye
toplaminin  tamamindan faydalanilacak bir  diizeyde

bulunmaktadir.*®

“ KAZGAN G.: a.ge., sf185 ’
% OCAL T.: “Makro Iktisat”, Savag Yayinlari, Istanbul, 1986, sf.237.
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Neo-klasik iktisatgilara gére, tiketim ve yatinm arasindaki
dagiim reel faiz hadlerine gére gerceklesmektedir. Reel faiz
haddinin ylksel olmasi yatirimlardan daha fazla gelir sadlayan
ekonomik birimleri gelirlerden blylk bir bélimind donanim
mali satin almaya &zendirmekte ve tiliketime gelirin az bir
bélimU gitmektedir. Reel faiz haddinin disik olmasi ise,
tersine bir durum yaratmaktadir. Tlketim mal alislan
artmakta, yatinmlar ise azalmaktadir.*’

Neo-klasik duglince basit esitlikler yardimi ile asagidaki gibi
Ozetlenebilmektedir. Toplam dretim hacmi (Y), Mevcut
sermayenin 6nemine (K) ve kullanilabilir is saatleri sayisina
(N) baglanmaktadir.Y, K ve N’'nin fonksiyonudur.*®

Y=y (K\N)

Rekabet ve denge halinde reel faiz orani (r) sermayenin fiziki
marjinal verimliligine esittir. Faydalanilan emek miktarini(N),
sabit tutarak sermayeyi 1 birim artirdiimizda dretim (Y)
artacaktir. Reel faiz orani (r) ise,

r=AK / AY (K,N)

‘7 UYGUR E.: “ Neo-Klasik Makro Iktisat ve Fiyat Bekleyisleri, Kuram ve Tiirkiye Uzerine
Uygulama” , SBF Yayini, Ankara, 1973,sf.178.
“® WIREIGHTSMAD D.: “ Monetary Theory and Policy” Free Press, 1988, sf.. 215.

35



seklinde ifade edilmistir.Neo-klasikler gére, yatinm reel faiz
oranina baglanmig fakat bu iliski ¢ok aclk sekilde
belirtiimemistir.

Faizi, sadece arz ve sadece talep yoni ile agiklayan klasik
gérastin aksine arz ve talep yénUn(d birlikte ele alarak
tamamlayici duruma getiren neo-klasik faiz teorileri, “pozitif
faiz teorileri” olarakta ifade edilmektedir.*®

1.4.3.3.3.1 Knut Wicksell'in Faiz Teoris!

Zaman, deger ve béllisim teorilerinin yaninda parasal faiz
haddi ve genel fiyat dlzeyi arasinda iliski kuran teorisi ile de
Knut Wicksell ekonomi teorisine biylk katkida bulunmustur.

Wicksell parasal yaklasim icin dikotomik analizi red ederek
mukayeseli statik analizi kabul etmistir. Bu gériis acisi ile
Wicksell iki agamali bir sire¢ ortaya koymustur.Buniar, para
miktar! ya da tedavil siratininin degismesinin fiyatlara etkisi
ve banka sisteminin faiz haddini ylUkselterek ya da dustrerek
paranin miktari ve tedaviil slratini degistirmesi ve kanaldan
fiyatlara etkisidir.>

“ WINOKUR A.: “ La Theoric Monétaire Classique, La Résultat de la Discussion”, Paris,
1974, s£.128
% BCAL T.:a.ge., sf. 279
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Wicksell, Thomas Tooke'un para, faiz ve fiyatlarir ilgili
gorislerini ise red etmistir Thomas Tooke, Wicksell'in
analizine tam ters bir yorum getirerek faiz hadlerindeki bir
inisin Uretim maliyetlerinde bir azalmaya neden olacagdini
bunun ise, fiyatlar genel seviyesinde bir disls yaratacagini
belirtmigtir. Wicksell ise, Tooke'un faiz haddi disusini reel
sermaye artigina degil yapay sermaye artisina baglamasini
hatali olarak yorumlamistir.”’

Wicksell, diglincelerini tamamen parasal bir ekonomi sistemi
icinde geligtirerek , analizlerini reel ekonomide yapan miktar
teoremcilerinden ayrilirken faiz orani konusunda da tek bir faiz
oranini kabul eden klasik iktisat¢ilardan ayriimistir. Wicksell'in
parasal denge kurami “dogal” ve “parasal” faiz oranlari ayrimi
Uzerine kurulmustur.

1.4.3.3.3.1.1 Dogal Faiz - Parasal Faiz

Knut Wicksell, para arzindaki degisikliklerin ilk etkisinin
harcanan para ankesleri yerine faiz oranlari {izerinde olacagini
kabul etmigtir. Wicksell, MV'’yi degistiren ilk etkenin faiz orani
olacagini belirtmektedir. Ancak bu faiz orani dogal faiz orani
degildir. Ciink(, dogdal faiz orani reel tasarruf ile reel yatirmi
dengeye getirmektedir. S6z konusu faiz orani, para piyasasi

51 PATINKIN D.: “La Monnaie I’Intéré et les Prix”, P.U.F., Paris, 1973, sf.345.
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faiz oranidir. Dogal faiz orani ile para piyasasi faiz orani, fiyat
diizeyindeki oynamalarin anahtari olmaktadir.*?

Dogal faiz, sermaye piyasasinda kredi talebi ile tasarruf
arzinin esit olduklari zaman tesekkdil eden faizdir. Dogdal faiz
sabit degildir. Tasarruf egilimi dogdal faize gbre yén
almaktadir.Dogal faizin ylUkselmesi tasarrufun artmasin

saglamaktadir.”

Piyasa faizi ise, 6dlng¢ piyasasinda gegerli olan bir orandir. Bu
oran, bankalar veya 6din¢ verenler tarafindan
belirlenmektedir. Diger bir ifade ile, kredi alanlarin édedigi

faizdir.

Kaydi para rejimlerinde para arzi faize karsi duyarsiz
oldugundan , dogal faiz-piyasa faizi birbirinden farkh oranlar
olabilmektedir. Fakat, tam karsilikli temsili para dolasiminin
s6z konusu oldugu piyasalarda piyasa faizi dogal faiz
degisiklikliklerine karsi duyarlilik géstererek dogal faiz-piyasa
faizi esitligi saglanmaktadir.

Wicksell, s6z konusu esitligin uzun dénemde gergeklesirken
kisa donemde de dogal faiz orani ile piyasa faiz orani

52 PARASIZ L.: “ Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1995,sf. 344,
3 ERGINF.: a.g.e., sf.137.
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arasinda bir farkhh@in olacadini belirtmistir. S6z konusu
farkhhgin ise, otomatikman dengeleyici glcler tarafindan
giderilerek dengenin sadlanacagini ileri stirmtstar.>*

Dengenin saglanmsinin grafiksel ifadesi ve aciklamasi
asagida yer aimaktadir.

SEKIL - 4
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(r1) para piyasasi faiz oranini, (rg) ise dogal faiz oranini ifade
etmektedir. Grafikte de goérildagia gibi ry, rg faiz oraninin
altindadir.Bankalarin ise, hiikiimet tarafindan vyaratilan atil
rezervler ile tahvil satin aldiklan varsayiimaktadir. Bu
durumda, yatinm talepleri tasarruf miktarindan fazla olacaktir.
Kisi ve firmalarin fonlarini yatirrm mallari taleplerini artirmak
icin kullanmalari sonucu toplam para talebi toplam para arzini
asacaktir.

> KAZGAN G.: a.g.e., sf.186.
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Ekonomi tam istihdam dlzeyinde oldugundan dolay! mal ve
hizmet piyasalar enflasyonist bir slreg igine girecektir. Bu ise,
fiyatlarin yukari dogru hareket etmesine neden olacaktir. Bu
slUrecin faiz oranlan Uzerindeki etkisi ise, faiz oranlarinin

artmasi seklinde gerceklesecektir.

Parasal gelirin genigslemesi islemler i¢in elde bulundurulan
- nakit ihtiyacini ylkseltecektir. Bunun sonucunda da, éding
vermek amaci ile kullanilabilecek para arzi daralacaktiir. Para
arzinda daha fazla bir artisin s6z konusu olmadidi farz edilirse
parasal faiz orani dodal faiz orani ile esitlenmeye
zorlanacaktir.

Wicksell, mallarin fiyat dizeylerinin degismesinde temel
sebep olarak, parasal faiz oraninin normal faiz oraninin altinda
tutulmasini géstermistir. Fiyat degismeleri, bankalarin parasal
faiz oranini normal faiz oranina esitleyene kadar strecektir.

Sonu¢ olarak, Wicksell'in analizinde bankalar uyguladiklar
piyasa faiz orani ile ekonomide o&zellikle fiyat istikrarinin
saglanmasinda ©&nemli bir yere sahiptirler. Wicksell,
ekonomide bankalarin ortaklaga haraket etmelerinden yana
oldugunu ileri sirmustir. Ayrica, Wicksell faizin bir tlkenin dis
ticaret dengeleri lizerinde de énemli bir yere sahip oldugunu
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kabul ederek, uluslararasi alandaki blyUk ticaret bankalarinin
da misterek hareket etmeleri gerektigini belirtmistir.

1.4.3.3.4 Keynes’in Faiz Teorisi

Klasik teori de faiz orani reel faktérler baglanirken Keynesyen
teori de faiz parasal bir olay olarak kabul edilmistir. Moneter
faiz teorileri icinde yer alan Keynes'’in faiz teorisi, bir taraftan
klasik faiz teorisinin yanlis oldugunu ispata caligirken dider
taraftan, yeni bir teori ileri strmustar.

20.yy’ da ekonomi ilminde devrim yapan J.M. keynes'’in 1936
yilinda yayinladi§i “Para, Faiz ve Istihdamin Genel Teorisi” adli
eserinde faiz oraninin, para arz ve talebine bagl oldugu
belirtiimistir. Keynes’den énce 1898’lerde Isvecli ekonomist
Knut Wicksell faizi parasal faktérlere baglamistir.>®

Keynes, klasiklerin aksine faizin tasarruf etmenin bedeli
olamayacagini sdylemistir. Tasarrufun faize hak kazanmasi
icin kasada saklanmayip 6ding verilmesi gerekmektedir.
Dolayisi ile Keynes, tasarruf sahibine yalnizca biriktirdigi
parayl baskasina bor¢ olarak verdigi zaman faiz verilmesi
gerektiginin belirtmistir.>®

5 DUDLEY L.: “Money and Banking”, Mc Graw-Hill Book Company, Low State University,
New York, 1978, sf.430. .
% LECAILLON J.: “ Analyse Macroeconomique”, Paris, 1977, sf. 85
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Keynesyen teori de faiz, tasarruf karsiliinda degil, elde para
tutmaktan vazgegme karsiliginda édenen bir bedeldir. Diger
bir ifade ile faiz, likit paradan ayrilmak icin verilen bir éduldur.
Faiz, Keynes'de de bir fedakarli§in bedelini olusturmaktadir.
Fakat, fedakarlik tasarrufta bulunma karsihr degil, likiditeden
vazgecme Kkarsilijinda ortaya ¢cikmaktadir.®’

Keynes faiz teorisini bir “makro ekonomi” sorunu olarak ele
almistir. Ulkenin iktisadi seviyesini etkileyen toplam talep ve
toplam arz arasindaki iligkilere, yatirim hacmini etkileyerek yon
verebilen &énemli bir degisken olarak faiz (izerinde

durmustur.®®

Parasal faktériere yer veren Keynesyen faiz teorisinde denge
faiz orani, para arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu
nedenle 6ncelikle para talebi ve para arzini belirleyen unsurlar
asagida sirasi ile aciklanmistir.

1.4.3.3.4.1 Para Talebi

Iktisadi dusilnce tarihinde para talebinin énemini ilk olarak
belirten iktisatgilar Thomas Tooke ve L. Walras olmustur. Bu
iktisatcllara gbre, para talebi ekonomik bireylerin

7 KEYNES J. M. : “The General Theory of Employment, Interest Rate and Money”, Mac
Millian, Cambridge University Press For The Royal Economic Society, 1973, sf.314.
8 USTUNEL B.: a.g.e., sf272.
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gereksinmelerini duyduklar birinci derecede likiditelerin
toplamidir. Likidite ise, birey ve igletmelerin kullanabilecekleri
durumda olduklan satin alma guctdir.*®

Keynes para talebini fertlerin ellerinde para tutma arzusu
olarak tanimlamistir. Bu arzu ayni zamanda “likidite tercihi”
olarakta ifade edilmektedir. Keynes’e gdre, bireyler (g
nedenden dolayr para talebinde bulunmaktadirlar. Bunlar
sirasi ile; islem amagli, ihtiyat amacli ve spekllasyon amacli
para talebidir.

Keynesyen sistemde, para talebi iki bélime ayriimigtir. islem
ve ihtiyac amagli para talebi “aktif ankes” spektlasyon amacli
para talebi ise, “atil ankes” olarak kabul edilmistir. Aktif ankes,
para miktari ve fiyat hareketleri karsisinda neo-klasiklerin
6ngordigi sekilde hareket etmektedir. Spekilasyon motifinin
olusturdugu atil ankes ise, piyasa faizine g6re daralip
genislemektedir.®®

1.4.3.3.4.1.1 |slem Amagh Para Talebi

Kisiler ihtiyaglarini karsilamak icin ellerinde belirli miktarda
para tutmak istemektedirler. Bu amacla yapilan para talebine,

* UNAY C.: a.g.e., sf.146.
® PAYAM. : age., sf.136.
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islem émagh para talebi denilmektedir. Bu amacla talep edilen
para, kisilerin gelir ve 6édemeleri arasinda bir képrii vazifesi

goérmektedir.®’

islem amagli para talebi, gelirin bir fonksiyonudur. Bireylerin
gelirleri ile intiyacglarini karsilamak igin yaptiklari para talepleri
arasinda dogrusal bir iliski vardir. Gelir artikga islem amagli
para talebide artmaktadir.

M=f(Y)

Islem amagli para talebinin belilenmesinde gelirdisinda etkili
olan dider faktorler ise; gelir ile harcama arasindaki zaman
stresi, fiyatlar genel dizeyi ve faiz orani olarak belirtiimigtir.
Gelir ile harcama arasindaki zaman slresi ve fiyatlar genel
dlzeyi ile islem amagl para talebi arasinda pozitif bir iliski
kurulurken, faiz orani ile iglemsel para talebi arasinda ter
ybnll -bir iligki bulunmaktadir. Fakat, sonug¢ olarak bu (¢
faktorin etkisinin Snemsenmeyecek kadar az oldugu ve islem
amagcgl para talebinin gelirin fonksiyonu oldugu kabul

edilmistir.®

8 LEIJONHUFVUD A.. “On Keynesian Economics and The Economics of Keynesian”,
Oxford University Press, 8.th Printing, New York, 1979, s£.357
¢ DUDLEY L.: a.g.c., sf. 435.



1.4.3.3.4.1.2 Intiyat Amagli Para Talebi

Keynes bir toplumdaki fertlerin gunlik ihtiyaclar disinda
gelecekteki belirsizlige karsi kendilerini glivence altina almak
icin para talebinde bulunacaklarini belirtmigtir. Bu amagla para
talebine, ihtiyac amacli para talebi denmektedir.®

[htiyagc amach para talebinin belirlenmesinde bireyin psikolojik
dzellikleri yaninda icinde yasadidi toplumun yapisi ve sosyal
imkanlarda etkili olmaktadir. Ornegin, sosyal glvenligin
yiksek oldugu toplumlarda ihtiyag amagl para talebi
azalmaktadir.

Keynes, islem amagh para talebi gibi ihtiyag amagh para
talebini de gelirin bir fonksiyonu olarak belirtmistir. Bu amacla
para talebinin de faize karsi duyarliigi ihmal edilmistir.

MD, =f (Y)
Islem ve ihtiyat amacl para taiepleri ( MD4) ile gelir arasindaki

iligkinin  grafiksel ifadesi ise, asagida sekil 5'de
gosterilmistir.®*

8 ACKLEY G.: “ Macroeconomics Theory and Policy”, Collier Mac Millan, International

Edition, 1978, sf. 433

 LAIDER D.W.: “The Demand For Money, Theory and Evidence”, 2.edition, Dun-
Donnelley Publishing Corp., 1977, sf. 89



SEKIL- 5

MD,=f(Y)

1.4.3.3.4.1.3 Spekiilasyon Amacl Para Talebi

Y
Spekilasyon, piyasadaki fiyat hareketlerinden yararlanarak,

bir mali ucuz iken alip, pahalilaginca satmayi ifade etmektedir.
Bu sekilde fiyat hareketlerinden yararlanarak para kazanan
kisiye de spekilatér denilmektedir. En yaygin spekiilasyon
hisse senedi ve tahvil piyasasinda gériilmektedir.

Keynesyen teori de fertlerin spekilasyon yaparak para
kazanmak igin, daima ellerinde bir miktar para tutacaklari
belirtiimstir. Bu amacla elde para tutma arzusuna,
spekdilasyon saiki ile para talebi denilmistir.%°

8 DINLER Z.: “Mikro Ekonomi”, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yaym No: 29,
Uludag, 1988, sf. 441,
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Spekiilasyon amagcl para talebi faiz oranina karsi duyarlidir.
Paranin elde likit olarak tutulmasinin karsiliginda kisiler
faizden fedakarlik etmektedirler. Dolayisi ile, faiz oranlari
distligl zaman spekilatif amagli para talebinin karsiligi olan
faiz kaybi az olacagindan bu amagcli para talebi artmaktadir.
Faiz oranlan yikseldigi zaman ise, spekllasyon amagl para
talebi azalmaktadir.®

MD, =f (r)

Spekiilasyon amagli para talebi ayni zamanda “likidite tercihi”
olarakta tanimlanmaktadir. Faize karsi duyarli olan likidite
tercihi egrisinin grafiksel ifadesi ise, sekil 6’.da belirtilmistir.%’
SEKIL- 6
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Faiz orani r; den r, ve ri’e dustiigl zaman tahvil fiyatlan

yikseimekte ve tahvil talebi azalmaktadir. Bireyler ileride faiz
oraninin yikselip tahvil fiyatlarinin digsecegi beklentisine

% MELTZER, A. “The Demand for Money”, Journal of Political Economy., 1970, 5.38
" TOBIN. J. “Liquidty Preference and Money Theory”, American Economic Association”,

1985, sf.238
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girdikleri icin paray! ellerinde likit olarak tutmayi tercih
edeceklerdir. Bdylece spekiilatif amagli para talebide g4 den
g ve gs’e artacaktir.

Keynes'in spekilasyon motifi ile para tutumunu analize
katmas! ve bu sebeple tutulan parayi, piyasa faizine bagimili
gérmesi ile birlikte, para talebi ile gelir ve dolayisi ile para
miktar: ile fiyatlar genel dizeyi arasindaki istikrarli iligki

kopmaktadir.®®

Toplam para talebi, islem ve ihtiyat amagcli para talebi (MD,)
ve spekiilasyon amagcli para talebinin (MD,) toplamindan
olusmaktadir. Toplam para talebinin grafiksel ifadesi ise, sekil

7'de gérilmektedir.®®

SEKIL-7
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® PAYA M.:age., sf.134
% LAIDLER D.W.: a.ge.,sf. 95.



MD egrisi milli gelir ve fiyatlar genel dlzeyi sabit iken
ekonominin para talebini ifade etmektedir.

1.4.3.3.4.2 Para Arz1

Keynesyen teoride, denge faiz orani para arz ve talebine gére
belirenmektedir. Para talebi, bireylerin degisik faiz oranlarinda
cesitli amaglarla ellerinde tutmak istedikleri para miktarindan
olusmaktadir. Para arzi ise, para otoriteleri tarafindan tedaviile
srdlmus olan para hacmi ( kadit para + madeni para ) ile
kredi kuruluglan tarafindan yaratimns olan kaydi para
hacminin toplamindan olugmaktadir. Kisacasi, para hacmi
tilkedeki tedaviil hacmine esittir.”

Efektif para arzi ile mevduat parasinin bitlinlinden olusan
para arzi, belirli bir zamanda sabit olup faiz oranina karsi
esnek degildir. Sekil 8'de gérlldigu gibi, para arzi egrisi,
dikey eksene paralel dik bir dogrudur (Ms).”’

" LEVHARI D. and PATINKIN D.: “ The Role of Money in a Simple Growth model”,
American Economic Review, June, 1987 sf. 135

"' EICHNER A.S. and KREGEL J.A.: “An Essay on Post-Keynesyen Theory”, Journoul of
Economic Literature , December, 1975, sf.945.
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Para arzint olusturan faktérlerin degismesi ile para arz
dogrusuda kaymaktadir.

1.4.3.3.4.3 Denge Faiz Orani

Klasik teori de denge faiz orani, sermaye arz ve talebine gére
belirlenmektedir. Keynes sadece reel fakidre dayanan klasik
teoriyi red ederek faiz oraninin para arz ve talebine gére
belirlenecegini ileri sirmistir. Sekil 9’da géraldigu gibi piyasa
denge faiz orani, arz edilen para miktarinin talep edilen para
miktarina esitlendidi A noktasinda olugmaktadir.”

2 ROBERTSON, D. S. “Mr. Keynes and the Rate of Interest,Essays in Monetary Theory”,
George Allen Unwin Ltd., London, 1972, sf.348.
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ry faiz orani denge faiz orani olup, bu oranin Ustiine ya da
altina kaymalar halinde kisa slrede tekrar dengeye
dénllmektedir. Yeni bir denge noktasina gegip, para arzi ya
da para talebi egrilerini belirleyen faktérlerdeki bir degisme

sonucu olusmaktadir.

1.4.3.3.4.4 Likidite Tuzag:

J.M.Keynes, likidite tercihi egrisini sisteme ithal ederken esas
itibariyle spekiilasyon faktdriine dayanmigtir. Bu durumda
likidite tercihi egrisi “psikolojik” etkenlerin rol oynadidi ve her
zaman degisebilen bir egri niteligini géstermektedir. Keynes’e
goére, halkin “normal” kabul ettigi bir faiz orani vardir. Piyasa
faiz orani bu normal faiz oraninin Ustiine ¢ikti§i zaman halkin
blylk coguniugu faiz oranmin tekrar normal faiz oranina
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dusecegi fikri ile hareket ederek tahvil talebini artirir ve atil
para talebini azaltir. Tersine, piyasa faiz orani nominalin altina
distidlt zaman ise, bireyler tahvil yerine ellerinde atil para
ankesi bulundurmak isterler. Bu durumda, likidite tercihi
egrisinin faiz elastikiyeti nominal faiz oraninda (rp) sonsuz
olmaktadir.”

Keynes’'e gbre, para miktarint artirmak yolu ile faiz oranini
dusitrmek ve “ucuz para politikas!” izlemek mimkin olmakla
beraber, bununda bir siniri vardir. Bu sinira varildiktan sonra
para miktari ne kadar artirilirsa artirilsin faiz orani belli bir
noktadan asag! dusUrilemeyecektir. Yani, parasal iliskilerie
faiz oranini belli bir seviyenin altina disirmek mimkan
olmayacaktir.”

Sekil 10’da gorildGgu gibi, ry faiz oranina kadar para arzini
artirarak faiz oranini digsirmek mimkin olmaktadir. Fakat, ro
faiz oraninda likidite egrisinin faiz elastikli§i sonsuz
olmaktadir. Bu noktadan sonra para arzi artirilarak faiz orani
dustrilememektedir.”

3 HiC.M.: “ Para Teorisi ve Politikasi” Mentes Kitabevi, Istanbul, 1992, sf.243.

" MODIGLIANI, F.:“Liquidity Preference and the Theory of Interest and Money
“ Econometrica, September, 1977 sf.138

> KEYNES, IM.: a.g.e., sf217.
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Para Arz ve Talebi

Sekilde My egrileri toplam para talebini, Ms egrileri ise, toplam
para arzini ifade etmektedir. Para arzi Ms.'den Ms,'ye
kaydiginda faiz orani r{ ‘den ry‘a dismektedir. Fakat para arzi
Msj'e yiikseltildiginde faiz orani ayni kalmaktadir.

Faizin disebilece§i bu en alt noktaya inmesi ile birlikte
Keynes'e gbre ekonomi likidite tuzagina girmektedir. Boyle
ortamlarda girisimcilerin kar beklentileri cok diisuktiir. Dolayisi
ile, en disik faizle borglanma egilimi icindedirler.™

" PAYAM.: a.g.e., s£.136.
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1.4.3.3.5 Oding Verilebilir Fonlar Teorisi

Klasik faiz teorisinin ree! fakitriere dayanmasi ve parasal
unsurlar dikkate almamalari Keynes tarafindan elestirilirken,
Keynes’in faiz teorisi de sadece parasal unsurlara
dayanmasindan dolayr elegtirilere ugramistir. Parasal
faktdrlerin yaninda reel faktérleri de géz énine alan yeni faiz
teorisi, “Odun¢ Verilebilir Fonlar Teorisi” dir.

Sir Dennis Robertson tarafindan savunulan bu teoriye gére,
faiz oranina moneter etkenlerle birlikte etki eden dider unsur,
ekonomideki bor¢ verilebilir fonlarin yani &ding¢ verilen
sermayehin hacmidir. Faiz ise, bu fonlarin belli bir sure
kullaniimasi karsiiginda alinan ve talepte bulunanlarin
édedikleri bir fiyattr.”

Sir Dennis Robertson gibi Ohlin ve Habler de , &ding
verilebilir fonlar teorisini kabul etmislerdir. Bu ekonomistlere
gére, hem parasal hem de reel etkenlerin etkisi altinda
bulunan faiz oraninin belirlenmesinde kisa dénemde daha ¢ok
parasal faktdrler rol oynarken , uzun dénemde ise, reel

faktérler etkili olmaktadir.”®

7 ROBERTSON D.S. , a.g. ., sf.375.
" OHLIN B. “ Some Notes on The Theory of Saving and Investment” Economic Journal

October, 1978, sf.53.
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Onlin, éding¢ verilebilir fonlar yerine kredi arz ve talebinden
bahsetmekte ise de kredi arz ve talebi ile , Robertson’un
éding verilebilir fonlardan anladi§i anlami kast etmektedir.
Ohlin’e gbre, faiz kredinin fiyati olup faiz haddini kredi arz ve
talebi belirlemektedir.

Robertson édlng verilebilir fon arzint olusturan faktérieri dért
baslik altinda toplamistir. Bunlar sirasi ile;

1. S6z konusu ddénemde bireylerin yapmis olduklar reel
tasarruflar,

2. Firmalarin tasarruflari,

3. Eskiden tasarruf edilmis fakat séz konusu dénemde &éding
verilebilir hale gelen fonlar. Buna iddiharin ¢c6zlilmesi de
denilmektedir,

4. Bankalarin verdigi krediler.

Robertson édiing verilebilir fon talebinin nedenlerini de iki grup

altinda toplamisgtir.
1. Firmalarin (retken alanlara kullanmak amaci ile fon

talepleri,
2. Bireylerin ihtiyaglarini karsilamak amaci ile fon talepleri.
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Oding Verilebilir Fon Arz ve Talebine gére faiz oraninin
belirlenmesinin grafiksel ifadesi ise, asadida aciklanmistir.”

SEKIL- 11

L S+M

) ¢ Y

~~~~~~~~ Odiing Verilebilir Fon
> Miktan

Diyagramdaki | egrisi, yatirrm amaci ile yapilan &éding
verilebilir fon talebini ifade ederken, L egrisi, yatirnmdan baska
amagcla yapilan fon talebini gdstermektedir. Toplam &dlng
verilebilir egrisi ise, [+L olup, faiz oraninin azalan bir
fonksiyonudur.

Denge faiz orani, 6ding verilebilir fon arz (S+M) ve talebi (I +
L) egrilerinin  kesistiji yerde olusmaktadir. Sekilde de
gorildiagu gibi bu nokta E noktasi olup, denge faiz orani da rg
da olugsmaktadir.

" ROBERTSOND.S. : a.g.e., sf. 381.
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2. YATIRIMLAR

2.1 Tamm

“Toplumsal (retimin yeniden (retimde kullanian kismi”®

olarak tanimlanan yatinm kavrami , Uretim araglarina yapilan
harcamalari ve ekonomideki kapital stokuna belirli bir dénem
icinde yapilmis ilaveleri icermektedir.®!

Yatinm kavrami dar ve genis anlamda olmak (zere iki agidan
incelenmektedir.®

Dar anlamda yatirm, mevcut sermaye stoklarinin ayni
dizeyde muhafaza edilmesi ve bunlara yeni sermaye mallari
eklenmesi igin yapilan “parasal’ veya “reel” faliyetlerdir. S6z
konusu olan sermaye stoku ve sermaye mallari kavramlari
ise, “teknik sermaye” yi nitelemektedir. Yatirimlar bu tir
sermaye mallarina yoéneliktir.

Genig anlamda yatirim, (retim kapasitesinin artirimasini
saglamak icin gosterilen faaliyetlerdir. Uretim kapasitesinin
biylmesini saglamak igin; hem mevcut sermaye mallarinin
artirlmasi, hem de aragtirmanin, egitim ve &gretimin,

% KEPENEK Y.:"Tiirkiye Ekonomisi “, Savas Yaymlari, Ankara, 1983, 5. 221
¥ ALKIN E.;, “Iktisat”, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Yaym, Istanbul, 1974, s£.115.
%2 KOKLU A.: “Makro Iktisat”, Iktisat Yayinlari, Ankara, 1984, sf.81
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orgitlenmenin gelistiriimesi icin ¢esitli harcamalar yapilir.
Sadece sermaye stokunu artirarak degil, bu yeni unsurlarin
etkinliklerinin artinimasi ile de Uretim kapasitesi artirilabilir.

Yatinm harcamalari ekonomide istihdam ve gelir yaratan
faktdrierden biridir. Ekonomideki kisa dénemli istihdam ve milli
gelir dizeyleri tliketim harcamalarinin yatirrm harcamalarn ile
birlesmesi ile belirlenmektedir. Makro ekonomik ac¢idan bu
esitik Y = NC + | seklinde ifade edilmektedir. S6z konusu
esitlikte tiketim fonksiyonu kararli bir degigken olarak yer
alirken yatirnm harcamalart milli gelir (zerinde ani ve suratli
degismeler yaratan dinamik bir faktéri olusturmaktadir.®®

Istihdam teorisi acisindan ise, yatirm ekonominin Uretim
araclan mevcuduna yapilmis ilaveler ve bunu mumkdn kilan
harcamalar olarak tarif edilmektedir. Ekonominin Uretim
araclan mevcuduna yapilabilecek ilaveleri ise, (¢ grupta
toplamak mumkindir.

1. Mevcut techisata yapilan ilaveler
2. Konut ingaati
3. Yeni Uretim mallarinin alimi

8 LEIBENSIEIN H., Study in the Theory of Economic Development, Oxford Economic
Papers,No:23, 1984 sf. 277.
¥ DIRIMTEKIN H.: a.g.e., sf.119
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S6z konusu mallar Gretim glcini genisletecekleri
varsayimindan hareketle  sermaye mallan olarak
dislindlmekte ve bunlari meydana getirmek icin girisilen
harcamaya da yatirim adi verilmektedir.

Yatirim harcamalari makro ekonomide 6énemli bir yere sahiptir.
Yatirim harcamalan ile ekonominin fiziksel sermaye stokuna
yapllan ilave sonucu ekonominin uzun dénem buylimesi ve
performansi belirlenmektedir. Japonya, Almanya gibi hizli
blylyen (lkelerde genellikle yatinm GSMH’nin blylk bir
payini olusturmaktadir.®

2.2 Yatinm Tiirleri

2.2.1 Ozel Yatinmlar- Kamu Yatinmlan

Ulkedeki sermaye stoguna yapilan ilave olarak tanimlanan
yatirimlari éncelikle 6zel ve kamu yatinmiarn olarak ayirmak
mimkindir. Ozel yatinmlar , ézel sektdr tarafindan insa
edilen fabrikalar, magazalar, blrolar, makina techizati alimi
gibi harcamalardan olugmaktadir. Bu harcamalar gelecek
dénemde geliri, yani Uretimi artirict nitelikte fiziksel mallara

8 DORNBUSH J. R. - FISHER 8. ,Macroeconomics , Third Edition, McGrawHill, New York,
1988 sf. 332.
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yapilan harcamalardir. Ayrica, bireylerin konut alimlari igin
yapilan harcamalar da bir yatinmdir.®

Devlet tarafindan yapilan yatirmlarda, kamu yatirimiarini
olusturmaktadir. Ozellikle, 1930'lar da yasanan ekonomik
bunalim dbnemlerinden sonra ekonomilerde kamunun
midahalesini gerekli géren Keynesyen géris hakim olmustur.
Bu nedenle, 1930’lardan sonra toplam yatinmlarin bly(lk bir
coguniugu devlet tarafindan gergeklestiriimistir.

2.2.2 Yurigi -Yurtdig! Yatinmlan

Yatinmiar ayrica yurt ici ve yurt digi yatinmlar olarak da
ayrilmaktadir. Herhangi bir Turk sirketinin yabanci Ulke bir tlke
de yapti§i yatinm, yatinmin yapidiqi Glkenin milli gelir
hesabinda yer alirken, buna karsilik herhangi bir yabanci
sirketin Turkiye'de yapti§i yatinrm ise Tlrkiye'nin milli gelir
hesaplarinda yer almaktadir.?’

2.2.3 Safi - Gayn Safi Yatinmlar

Gayn safi yatirnmlar, bir ekonomide belli bir ddnemde yapilan
yatinmlarin degerini ifade ederken , safi yatinmlar, gayr safi

8 TUNCA Z.: “Makro iktisat”, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1997, 5.60.
8 TUNCA Z.: a.g.e., sf.60.
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yatinm tutarindan agsinma ve eksilmelere karsilik gelecek bir
miktarin distlmesi sonucu elde edilmektedir.

Keynes tarafindan yapilan tanima gére de, safi yatinm net
geliin  hesaplandigi gibi, mevcut kapital techizatinin
de@erindeki de@ismeleri karsilayacak kadar bir indirimden
sonra kapital techizatina herhangi bir sekilde yapilmis safi

ilavelerdir.®

2.2.4 Reel - Mali Yatinmlar

Yatinmlarin dider bir siniflandirmasi da reel ve mali yatinmlar
yatinmlardir. Reel yatinm, bir ekonomideki techizat ve
stoklardan meydana gelen dretim aracglarinin  timinG
kapsamaktadir. Mali yatirm ise, fert veya toplumun servetini
olusturan kiymetlere bir ilave olacak sekilde hisse senedi ve
tahvillere yapilan yatinmlardir.

Mali yatirm, kiymetli evrakin ve genellikle bir alacagin
mulkiyetini nakle yarayan bir hukuki tasarruf olup, alim
satimda musbet ve menfi fiiller birbirlerini gétlrecegdi icin milli
kapitalde herhangi bir ilave yapiimis olmamaktadir.®

# KEYNES, IM.: a.g.e., sf.187.
¥ (JLGEN S.: a.ge., sf. 275.
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2.2.5 Otonom - Uyarnimig Yatinmliar

Yatinmlarla ilgili son siniflandirma ise, otonom ve uyariimis
yatinmlar ayirmidir. Otonom veya badimsiz yatirimlar; tiketim
ve satis miktarina, kisaca gelir seviyesine bagl olmayan
yatinmlardir. Uyariimig yatirmlar ise, maliyet ve fiyat
unsurlarindaki degismelerin alacagt dederlere ve onlarla ilgili
teknolojik gelismelere bagl olan yatinmlardir. Dider bir ifade
ile, gelirdeki dedismelere karsi duyarli olan yatirimlardir.®

R. Harrod’a gére ise, bagimsiz yatinmlar, daha ziyade uzun
dénemli ddslncelere dayali oldujundan sekil 12'de de
gérildugld gibi yatinmlar, gelir eksenine paralel olarak
cizilmigtir. Bagimsiz yatirimiar ile gelirler arasinda hicbir iligki
bulunmamaktadir.®’

SEKIL -12
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% DIRIMTEKIN H. . a.g.¢., sf. 123.
' HARROD, R. F. , “Economic Theory”, McGraw Hill Book Company, New York, 1973, sf.
280.
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Milli gelirdeki dedismelere karsi duyarl olan ve milli gelirin bir
fonksiyonu olan uyariimis yatinmlarin grafiksel ifadesi ise,
sekil 13’de ki gibidir.*?

SEKIL -13
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Gelir dlizeyi ylikseldikce uyariimis yatinmlarda artmaktadir.

Otonom ve uyariimis yatirimiarin cebirsel ifadesi ise:
I =lg+ | I=lo+eY seklindedir.®®

lo = Otonom yatirnimlar
l; = Uyariimig yatirmlar

L =f(Y)

e, marjinal yatinm meyli olup gelirdeki artisin ne oranda
yatinm harcamalarina yoneltilecegini géstermektedir.

%2 SARGENT T.G.: “Macrocconomic Theory”, Academic Press., New York, 1979, sf.325.
% PATINKIN D.: “Money, Interest and Princes”, Cambridge University Press,1986, sf, 487.
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2.3 Yatinmin Kaynaklari

Modern ekonomilerde yatinm kaynaklari, i¢ finansman ve dig
finansman kaynaklar seklinde ikiye ayriimaktadir.

Dig finansman  kaynaklarini; - uluslararasi  yatirmiar,
uluslararasi yardim ve borglanmalar olusturmaktadir. Bu
sekilde saglanan fonlar Uretken alaniara kanalize ediliyorsa
yatirimiar i¢cin énemli bir fon kaynagini olusturmaktadirlar.

Ic finansman kaynaklar ise, bireyler, ézel sektér ve deviet
tarafindan gercgeklestirilen tasarruflardir. Bunlardan birey ve
6zel sektorin tasarruflar keyfi tasarruflart olustururken,
devletin kararlar ile gerceklestirilen tasarruflar zorunlu
tasarruflar olarak tanimlanmaktadir.®*

Bireylerin sosyal sigorta primleri, Emekli sandi§i aidatlari ve
Bagkur primleri seklindeki 6édemeleri onlarin iradeleri disinda
gerceklesmektedir. Bireysel tasarruflarin yatirnimlar icin 6nemli
bir kaynak olusturmasi, mali piyasalara yonelmesi ile

gerceklesmektedir.

Ozel sektorin ise, dagitiimayan karlari ve her yil ayrlan
amortisman paylart da yatinmlar igin énemli bir kaynak

* UNAY C.:a.ge., sf. 71.
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olusturmaktadir. Ozellikle, yenileme yatinmiarinin en énemli
kaynagi amortismanlardir.®

2.4 Yatinm Fonksiyonu

Tlketim harcamalar! gibi efektif talebi belirleyen unsurlardan
biri olan yatinm harcamalarinin fonksiyonel ifadesi asagida ki
gibidir.

I=lg (1)
|=lo+eY (2)

Birinci esitlikte, yatinmlar sadece otonom vyatirimiardan
olugmaktadir. ikinci esitlikte ise, uyanimis yatirimlarda
fonksiyona katiimistir. Daha énce ayri ayri ele alinan otonom
ve uyariimis yatinmliarin tek bir grafikte ifadesi ise, asagida

goriilmektedir.*

5 TUNCA Z.: a.g.e.,.sf.66.
% CALECKI M.: “ Theory of Economic Dynamics”, Allen Unwin Coop., 1974, sf.398.
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SEKIL -14

I=Li+rY

T

Ay

e = Al / AY olup,marjinal yatinm meyline esittir. Bu deger ayni

zamanda yatirim fonksiyonunun egimine de esittir.

Uyarnimis yatinmlan belirleyen tek faktdr gelir (Y) degildir.
Ayrica, faiz oranlan (r) da yatinm kararini etkileyen bir
faktérdir. Yatinmlar ile faiz orani arasindaki iligkinin yéni
teoride ters ydnli olup uygulamada ekonominin yapisina |,
yatinmiarin gesidine ve lkenin gelismislik dlizeyine gére farkl
sonuglar ortaya koymaktadir.

Sermaye miktart ve stok diizeyi ( K ) de yatirmlar belirlenirken
dikkate alinmasi gereken degiskenleri olusturmaktadir.
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Yatinmian belirleyen dider faktérler de U ile ifade edilirse,
yatirim fonksiyonu:

Y=f(Y,r, K, U) seklini almaktadir.

2.5 Yatinnm Talebi

Firmalar, kurulug yeri ve teghisat yatirimlarini gelecek dénemi
karli olarak gordukleri zaman yapmaktadirlar. Bu dénemde,
firmalar yeni bina ve techisat yatirmiarinin kendilerine
gelecekte saglayacag kari, yatinmlarin bu ginki maliyetieri
ile karsilagtirmaktadirlar. Ozellikle, borglanma ile yatinmlarin
finansmani s6z konusu oldugunda, yatirimcilar yatinmlardan
saglayacaklart ekstra karlarin borglanma faizini 6deyip
édemeyecegine dikkat etmek zorundadirlar.®’

Diger taraftan, yatirrm kararinin alinmasinda rol oynayan diger
bir faktér ise, yatirmiarin finansmaninda kullanilan fonlarin
firsat maliyetidir. Eder firmalar yatirimlart kendi fonlar ile
gerceklestireceklerse, ellerindeki fonlarin cari faiz haddinden
kendilerine saglayacadi getiri ile yatirimlann verimini
karsilagtiracaklardir.

97 JORGENSON-W.: Capital Theory and Investment Behavior”, American Economic
Review, 53(May), 1975, sf.48.
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Yiksek faiz oranlarinda sadece birka¢ projenin verimi
kullanilacak fonlarin firsat maliyetini asacaktir. DlsUk faiz
oranlarinda ise, daha fazla proje yatirmciya ylksek verim
saglayacak ve yatinmlara yoneltilen fonlarin miktar artacaktir.
Sekil 15’de yatinm-talep grafidi, faiz oranlari ile yatinm talebi
arasindaki iliskiyi gbstermektedir.
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Yatinm talep egrisi,yatinmcilarin her faiz oraninda ne kadar
yatinm talebinde bulunduklarini géstermektedir. Faiz orani, ro
dan ry e yiikseldi§i zaman daha az sayida yatinm projesinin
verimi bu yatirmiarin finansmaninda kullanilan fonlarin firsat

maliyetini asmaktadir. Bu ise, vyatirimlarin ly'dan I4'e

dismesine neden olmaktadir.
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Yatinm talebi egrisinin ylksekligini belirleyen iki faktér
bulunmaktadir. Bunlar sirasi ile, yeni yatirmlarin maliyeti ve
bu yatinmlardan saglanacak karlarin yuksekligidir. Gelecekte
belirli bir kar beklentisi séz konusu iken, sermaye mallarinin
fiyatlarindaki bir artigs yatinmlara kanalize edilen fonlarin
veriminde bir dustis yaratmaktadir.®®

Her faiz oraninda arzulanan yatirim orani daha disik oldugu
slirece, yeni sermaye mallarinin maliyetindeki artis yatirm
talebi egrisini asadi dogru kaydirmaktadir. Eger firmalarin
gelecek ile ilgili beklentileri ¢cok iyimser degilse, yatirim
projelerinin her birinden sagdlanacak kar akimlarinin tahmini de
dislik olacaktir. Bu ise, yeni sermaye mallarinin maliyeti belirli
iken, her projenin veriminin didsmesine neden olacaktir.

Yatinm talebi egrisi , kisa émurll yatinmiara gére ev, fabrika
gibi uzun édmurid yatinmiar séz konusu oldugunda daha yassi
bir sekil almaktadir. Faiz oranlarindaki bir ylikselme ise, kisa
dénemli projeler gére uzun dénemli yatirim projeleri Uzerinde
daha fazla kisitlayici etki yapmaktadir.

8 JORGENSON-W.: a.g.e., sf.71.
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2.5.1 Yatinm Talebinde Kaymalar

Faiz orani ile yatinim talebi arasindaki iligkiyi gésteren yatirm
talebi egrisi ekonomideki baska faktdrlerden de
etkilenmektedir. Bu etkiler grafiksel olarak sekil 16’da
goriimektedir.®

SEKIL - 16
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(b) (c)
Gayri Safi Milli Haslla (GSMH)’ daki bir artig sekil16 (a)'da
ifade edildigi gibi yatinrm talebi egrisini yukar dogru
kaydirirken, vergilerdeki artis tersine, vyatirim gelirlerini
azaltarak egrinin sekil 16(b)’ de ki gibi asadi kaymasina neden
olmaktadir. Son olarak, sekil16 (c)’de ekonominin resesyon ,

® SAMUELSONP.A. : age., sf. 543
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savas gibi olumsuz bir déneme girmesinin yatinrm talebi
egrisini dnemli derecede asaglya kaydirdigi gériilmektedir.

2.6 Yatinm Kararini Tayin Eden Faktérier

Girisimcinin Yatinm kararini verirken dikkate aldi§i kriterler;
simdiki deger kriteri, sermayenin marjinal verimliligi kriteridir.

2.6.1 Net Simdiki Deger Kriteri

Bir yatinmcinin yatirrm kararint vermesinde en énemli faktér,
gelecekte yatinmdan saglayacadi gelirin bu glnk{ degderinin
ne oldugudur. Bu amagla bir proje ile ilgili yatirin karar
verilirken yatirimlarin gelecekte yaratacaklari nakit akimlarinin
bu gine indirgenmis degerlerini ifade eden Net Simdiki
Deger Kriteri kullaniimaktadir.'®

Firma yatinm projesinin net simdiki degerini hesaplarken, bu
yatirimin gelecekte kendisine sadlayacadi net gelir akimiarini
(R), faiz orani (r) ile bugtinki degere iskonto etmektedir. Net
Simdiki Deger hesaplama yénteminin formdl olarak ifadesi ise,

1% SUNDARARAJAN W.: “Dept-Equity Ratios of Firms and Interest Rate Policy”, IMF Staff
Papers, 32(3), September, 1985, sf.41.
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NSD=RJ/{(1+1r)+RJ/ (1+r1 )+ ... +R,/(1+0n)"

seklindedir.™"

Bu yaklagima gére, yatirimci yatirim karari verirken yukaridaki
formll ile hesaplanan Net Simdiki Degeri yatirmin maliyeti (C)
ile karsilastiracaktir. E§ger NSD>C ise, yatinm karart verilirken,
NSD < C ise, yatirnm yapiimayacaktir.

Firmalar c¢esitli yatirm projeleri arasinda, sekil 17'de
gbruldagu gibi yatinmlarin simdiki degerlerine gére bir
siralama yapmaktadiriar. Firmalarin yatirimlara
y6nlendirecekleri finansal fonlar st seviyede ise, bu taktirde
pozitif net simdiki deger iceren butiin yatirim projeleri firmalar
tarafindan finase edilecektir. Bu ise, yatirmlarin seviyesini
sekil 18'de gértldigu gibi lo seviyesine gikarmaktadir. Eer
firmalar sinirli fonlara sahipse, bu fonlar en yliksek net simdiki
degeri iceren yatinm projelerine yénlendiriimekte ve dolayisi
ile yatinrm seviyesi Iy’ In.solundaki herhangi bir noktaya
kaymaktadir.'%?

191 DERNBURG, T.F. : “Macro Economic Analysis” , Addisson-Weshey-Mass, 1972,

sf. 145,
102 BRANSON W. - LITVACK J.: “Macroeconomics”, Haper International Edition, New

York, 1976, sf. 225.
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Piyasalarda olusabilecek bir faiz orani vyikselisi, yatirim
projelerinin net simdiki degerlerini distrmektedir. Bu durum
ise, planlanmis sabit yatinmlarda azalmaya yol agmaktadir.
Sonuc olarak, sekil 18’de goriildiga gibi, faiz oraninin redan
ri’e yoikselmesi planlanan yatirm seviyesini ly'dan Iie
indirmektedir.

2.6.2 Sermayenin Verimliligi Kriteri

Fiziksel sermaye yatirmlari ile ilgili karar verirken dikkate
alinan diger bir kriter de sermayenin marjinal verimliligi
kriteridir. Sermaye mal tarafindan saglanan gelir akiminin
simdiki degerini sermaye malinin maliyetine egitléyen iskonto
orani olarak tanimlanan “sermayenin marijinal verimlili§i” orani
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ayni zamanda “igsel getiri orani” olarakta tanimlanmakta ve (i)
semboll ile gésterilmektedir.'®

Keynes'in tarifi ile ise, “kapital malinin hayati boyunca
beklenen yillik gelir akimiarinin simdiki kiymetini arz fiyatina

esit kilan iskonto orani’dir.’®

Formdil olarak ise, asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
C=RJ/(1+i)+ R/ (1+if+ e +R, / (1+)"

i, sermayenin marjinal verimliligi oranini géstermektedir.

Bir yatinmci elindeki fonlari yatirnmiara yéneltmedidi zaman

piyasadaki cari faiz orani Uzerinden bir gelir saglayacaktir.

Dolayisi ile, yatinmci yatinm karari verirken, cari faiz orani ile

sermayenin marjinal verimliligi oranini karsilastiracaktir. %

i > r ise, yatirmci i¢in s6z konusu yatinm karlidir ve
yatirim karari alinir.

1% DERNBURG T.: a.g.., sf. 178.

1% KEYNES J.M.:a.g.¢., s£.375.

1% RITTERBERG L.: “ Investment Spending and Interest Rate Policy”, Journal of
Development Studies, Vol 27, No: 2, sf.147
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i< rise, yatinmci igin faiz geliri yatinmlardan saglayacagi
gelirden daha ylksek olacaktir. Dolayisi ile, yatinm karari

alinmayacaktir.

Sonu¢ olarak, yatinm miktan ile icsel verim orani arasinda
fonksiyonel bir iligki goérilmektedir. Sekil 19’da, dik eksende
icsel verim orani ve faiz orani, yatay eksende ise, yatirim
miktari gértlmektedir. Yatirnm miktarini bir taraftan faiz orani
(r) , diger taraftan ise, igsel getiri orani yani sermayenin
marjinal verimliligi (i ) tayin etmektedir.

SEKIL -19

\

r N

Faiz Oram
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ry faiz oraninda , verimlilikleri (r{)den bliylik olan yatinmiar
yapiimaktadir. Dolayisi ile, sermayenin marjinal verimlili§i
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sabit iken faiz oraninin dlglriimesi yatirm miktarini

artirmaktadir.'®

2.7 Faiz Orani ve Igletmenin Yatinm Harcamalan lligkisi

Keynes'in Genel Teorisi’'nin 1936 da yayinlanmasini takip
eden yillarda yatinmlarin faiz elastikiyetini tahmine yénelik ¢ok
saylda arastirma vyapimistir .Bu calismalarda yatirm
harcamalar lizerinde faiz etkisinin ¢ok kilg¢lk yada ihmal
edilebilir oldugu ortaya koyulmustur. Keynesyen iktisatgilara
gore, para hersey demek degildir ve para politikasi ekonomik
istikrar1 saglamada yetersiz kalmaktadir.

Keynes sonrasi dénemde de yatinm kararlarinin veriimesinde
faizin rolin{ arastiran ve istatistik temellere dayanan
arastirmalar yapiimistir.Bu g¢aligmalar sonucunda ise,
yatirimlarin faiz degisimlerine cevap verdigi, diger bir ifade ile
yatinmlarin faiz elastikiyetinin ylUksek oldugu sonucuna

variimistir.

Yapilan gallsmalak sonucu, faiz ile igletmelerin yatirm
harcamalari arasindaki iligkilere ait sonuglar dért baslik altinda

196 MODIGLIANI F.and MILLER M. “Cost of Capital , Corporate Finance and the Theory of
Investment”, American Economic Review , Haziran, 1973, sf. 280
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ele alinmistir.Bunlar sirasiyla; isletmelerin kurulus yeri ve
donanim harcamalari , igletmelerin stok yatirnmiar, sabit
yatinmiar,htikiimet harcamalaridir.’®’

2.7.1 igletmelerin Kurulug Yeri ve Donanim Harcamalan ile Faiz
iligkisi

Yapilan teorik calismalar, isletmelerin kurulug ve donanim
yatinmiar ile faiz oranlan arasinda ters yonilG bir iligki
oldugunu ortaya koymustur. Buna gére, gevsek para politikasi
faiz oranlarini dusUrerek Uretim maliyetini azaltirken , siki para
politikas! tersine (retim maliyetlerini yilkseltmektedir.Sonugta,
yliksek faiz dénemlerinde yatinmlar azalirken, dlsik faiz

doénemilerinde artmaktadir.

Faiz oranlari ile sabit igletme yatinmlar arasindaki iligki
izerine yapillan ekonometrik c¢aligsmalarin  sonucunda
yatinmlarin faiz elastikiyeti -0.2 ile -0.6 arasinda degisen
de@erlerde c¢ikmistir. Bu degerler ise, isletmelerin yatirim
kararlarini verilmesinde faiz oranlarinin énemli bir rol
oynadi§ini géstermektedir. Ornegin, elastikiyetin -0.4 oldugu

107 L AWRENCE C.-SIOW A..”Interest Rates and Investment Spending,Some Emprical
Evidences”, Columbia,First Boston Series in Money, Economics and Finance, September,
1985, sf.87
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bir durumda faiz oranlarinin 4'den 5’ e yikselmesi yatinm
harcamalarinda ytzde 10’ luk bir artis anlamina gelmektedir.

2.7.2 igletmelerin Stok Yatinmian ile Faiz iligkisi

Yapilan ampirik calismalar sonucunda, isletmelerin stok
yatinmlan ile faiz oranlan arasindaki iliskinin, kurulus ve
donanim harcamalarina gére disik oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bir isletmenin geredinden az stok tutmasi taleplere cevap
verememesi nedeniyle karlarinin digsmesine neden olurken,
geredinden fazla stok da depolama ve dider tasima maliyetleri
nedeniyle karlar olumsuz etkilemektedir. Sonugcta rasyonel bir
firma,ne ¢cok az ne de ¢ok fazla olmayacak sekilde optimal bir
biyiklikte stok tutmalidir.

Teorik olarak, bir maliyet faktérii olarak dustndldiginde
ylksek faiz oraniarinin igletmelerin daha az stok tutmalarina
neden olurken, dlsik faiz oranlannin stok dizeyini
yluksetmesi beklenmektedir. Fakat vyapilan calismalar
sonucunda, faiz oraninin optimal stok buyGkIGgundn
belirlenmesinde rol oynayan faktérierden sadece biri oldugu

gbrulmastar.
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Rasyonel bir igletmenin stok dlzeyinin belirlenmesinde
gelecekteki fiyatlar ve talep degisikligi ile ilgili beklentiler faiz
oranlarina gére c¢ok daha &6nemli bir rol oynamaktadir.
Sonucta, faizler ve stoklar arasida ¢ok kiglk veya hicbir
iliskinin olmadidi neticesine vanimistir.

2.7.3 Sabit Yatinmlar

Uygulanan para politikalarinin sabit yatirimlar Gzerinde ikame
etkisine sahip oldugu yapilan cesitli calismalar sonucunda
ortaya cikmistir. Buna gére, siki para politikasinin uygulandigi
dénemlerde ylksek faiz oranlari yeni ev alimlarini disdrirken,
dustk faiz oranlarinin uygulandi§i gevsek para politikasi
dénemlerinde ev alimlarinin hizlandidi géralmastdr.

Bir gbriige gbre, ev satin alimi bir ¢ok aile i¢in aile bitgesinde
énemli bir harcama kalemini olusturmaktadir ve ev satin
alimlan kredi yolu ile finanse edilmektedir. Dolayisiyla, faiz
oranlarinin yltkselmesi ayni zamanda kredi faizlerini de
ylkseltmekte ve bor¢ alanlar agisindan maliyetleri
artirmaktadir. Béyle dénemlerde, kisiler ev alimlarnn dlistk
faiz oranlarinin uygulandigi dénemlere ertelemektedirler.
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Diger bir gbriise gbre ise, kredi faiz oranlarinin piyasa gucleri
tarafindan degil, yénetim tarafindan belirlendigi ekonomilerde
kredi faizleri ekonomideki dider faiz oranlarinin gerisinde
kalmaktadir. Bu durumda bor¢ vermek karli olmaktan
ctkmaktadir. Borg verenler paralarini tahvil ve hisse senedi
gibi menkul degderlere ybneltmektedirler. “Ekonomideki
bireylerin ev aliminda kullanacaklar fonlarin azalmasi sonucu,
ev seklindeki yatirnmlarda azalacaktir.

2.8 Yatinm Kararini Etkileyen Faktérier

Bir ekonomide ki rasyonel yatirmcinin yatinm yapma sebebi
kar beklentisidir. Dolayisi ile, yatirm kararini belirleyen en
énemli ekonomik faktorler; yatinmlardan saglanacak gelirler,
yatinmlarin maliyeti ve gelecek ile ilgili beklentilerdir.'®

Yapilan yatinmiar verimii alanlarda kullanildi§i zaman
yatirmcilara ilave bir gelir saglamaktadir. Yatinmci agisindan
ise, gelir 6zellikle maliyet degerlendirmesi yapilirken énemli rol
oynamaktadir. 1979-1982 yillarini kapsayan bir arastirmada
Amerika Birlesik Devletlerinde yatirmiarin verimdeki sert bir
azalmaninin yatirmlan ylzde 22 azalth§i goérilmastar.
Dolayisi ile, yatinmlardan saglanacak verim yatirimlarin en
énemli belirleyicisini olugturmaktadir.

1% JORGENSON W.: a.g.e., sf. 69
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Yatinnmiari belirleyen ikinci faktér ise, yatinmlarin maliyetidir.
Yatirnmcilar genellikle sermaye mallarini piyasadan éding fon
satin alarak finanse etmektedirler. Odiing fonlarin yatirmciya
getirdidi ilave yik, diger bir ifade ile 6ding alinan para igin
édenecek fiyat, cari faiz haddi Uzerinden hesaplanmaktadir.
Dolayisi ile, faiz orani sermaye maliyetinin belirlenmesinde ve
yatinm kararinin verilmesinde énemli rol oynamaktadir. Bu
nedenle, ¢esitli dénemlerde,para politikasi araci olarak faiz
oranlarindaki  degisikliklerle yatinmlar tesvik edilmeye
calisiimaktadir.

Yatinmlarin belirlenmesindeki Gglincl faktéri ise, gelecege
yonelik beklentiler olusturmaktadir. Yatirnmcilarin gelecekteki
ekonomik durum ile ilgili olumlu beklentileri yoksa yatirim
yapma konusunda isteksiz olacaklardir. Aksine, eger
ekonomide gelecege yénelik bir iyilesme gérillyorsa Uretken
yatinmiarin seviyesi artacaktir.

2.9 Yatinm Teorileri

Bir ekonomide yatirmlar uzun ddénemde ekonominin
aktivitesini belirlemesi nedeni ile stratejik bir &neme sahiptir.
Bir ekonominin kapasitesini verimli bir sekilde blyUtebilmesi,
sermaye birikimine, emek gicinin kantitatif ve kalitatif olarak
artmasina ve (dretim tekniklerindeki gelismelere bagl
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bulunmaktadir. Sermaye birikimi, emek glcinln istihdami
yeni teknolojilerin ekonomiye kazandiriimasi yatirimiar vasitasi
ile gerceklestidinden, yatinmilar uzun dénem blylmenin
belirlenmesinde énemli bir rol oynamaktadir.'®

Ozel yatinmlarin ekonomideki 6éneminin dider bir géstergesi
ise, sermaye mallari stogundaki degisme ile yakindan iligkili
olarak  finansal varliklarin stogundaki blylimede
gérilmektedir. Blydk bir firmanin net yatirnmiari tahvil satigi ile
ya da yeni hisselerin basimi ile finanse edilmektedir. Finansal
varlik ticareti ise, bankacilik ve finans kesiminin en énemili
fonksiyonunu olusturmaktadir. Dolayis! ile, finansal piyasalarin
aktivitesi , ekonomideki yatinm harcamalarinin seviyesi ile
yakindan iligkili bulunmaktadir.

iktisat literatiirinde , 6zellikle son yirmi yildir 8nemli bir yere
sahip olan yatinm teorileri ile ilgili iktisat¢ilar arasinda tam bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Yatirimiarla ilgili farkli goértsleri
savunan yatinm teorileri asagida temel O&zellkleri ile ele

alinmigtir.

19 ACKLEY G.: a.ge., sf.275.
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2.9.1 Klasik Yatinm Teorisi

Klasik iktisatcilar yatirnmiarin kaynagi olarak tasarruflar kabul
etmisledir. Ekonomideki tasarruf miktart ne kadar ylksek
olursa yatinmlann dlazeyi de o oranda artacaktir . Klasik
gbriise gore, tasarruflari belirleyen faktér ise, faiz oranidir.
Faiz orani ne kadar ylksek olursa tasarruflar o oranda
artacaktir. Bdylece ekonomide Uretken alanlara yoneltilecek

kaynaklar artarak yatinmiarin diizeyi ytikselecektir."°

Klasik iktisatcilara gére, faiz oranindaki bir diisiis sermaye,
emek ve toprak seklindeki dretim faktdrlerinin gbéreceli
ﬁyatlarmda da degisiklik yaparak faktér talebini artirmaktadir.
Bu nedenle, klasik faiz oranlarinin distigu dénemlerde
kapitalist Gretim metodu olarak tanimladiklari sermaye yogun

tekniklere gore, daha ucuz oldugunu savunmuslardir.’’

Klasik Iktisatda sermaye birikiminin kaynagmnin kar oldugu
lzerinde tam bir géris birligi bulunmaktadir. Sermaye
birikimini saglayan sermaye yatirimiari ise, iktisadi dinamizmin
temelini teskil etmektedir. Klasik iktisat anlayisinda, tasarruf
yapan sinif yalnizca sermaye sahipleri oldugundan, ‘Klasik
Tasarruf Fonksiyonu’ varsayimi ile anlamini bulan bir kar -

119 GORDON M. J.: “ The Neoclassical and Post Keynesian Theory of Investment”, Vol.14
No.4,1987, s£.347.
' ACKLEY G.: a.g.e., sf316.
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yatinm iligkisi kurulmug, semaye birikimi ve dolayisi ile
yatinmin karlilik tarafindan motive edildigi tezi ile bu iligki
pekigtirilerek tamamlanmigtir. Bdylece sermaye sahiplerinin
kar beklentileri yatirm kararlari agisindan en 6nemli unsur
olarak ortaya ¢ikmaktadir.?

Iktisadi ilerleme, ancak sermaye sahiplerinin tasarruf ederek
bunlari yatirirma aktarmalari yolu ile saglanabilmektedir. Fakat,
sermayedar genis bir teknoloji yelpazesi ile karsi karsiya
degildir. Farkli Uretim teknikleri ancak niceliksel degisiklikler
ve teknolojik gelisme igermek gibi ézellikleri olan yatirimlarla
ortaya cikabilecektir. Dider bir ifade ile, teknolojik gelisme
yatirnmiarca belirlenmektedir. Sonugta, klasikler ‘laissez-faire’
ideolojisinin ekonomik yansimasi olarak sermaye sahiplerine
toplumun é&nciisi olarak bakmslardir.'®

Klasikler uzun dénemde kar oranlarinin ve igglct verimiiliginin
azalacagini ve buna bagli olarak sermaye birikiminin de
yavaglayacagini ileri strmdslerdir. Azalan sermaye birikimi
yatirimlart azaltirken , azalan yatinmlar karlarin daha da
dismesine neden olacaktir. Sonugta, uzun dénemde,
sermaye birikimi, karlar ve nifus artisinin sifir oldugu
“Ricardian Duragan Durum” a ulasilacaktir.

12 RICARDO D: “The Principles of Political Economy”, Everyman Classics, London,
1987,sf.234.

13 AKYUZ Y: “Sermaye Boligimi ve Biyiime”, Siyasal Bilgiler Fakiltesi,
Ankara, 1980,sf.60.



2.9.2 Keynesyen Yatinm Teorisi

Klasik ve Neo-klasik iktisat¢ilar, planlanan anlamda yatirm
tasarruf esitliginin faiz oranlarina gére saglanacagdini kabul
etmislerdir. Buna gdre, tasarruflar faiz oranlarinin bir
fonksiyonudur.Yatirimcinin reel sermaye talebi ise, yatinmiarin
marjinal verimliligine gére belirlenmektedir. Bu durumda; faiz
oranlari, sermaye arz ve talebini esitleyen bir piyasa fiyati
gbrevi gbrmektedir. Keynes’e gére ise, s6z konusu denge faiz
oranlarindaki degisme ile degil gelir degismeleri ile
saglanmaktadir. Clnku, tasaruflar faiz oranlarina degil ,gelir
diizeyi ve tasarruf egilimine baghdir."™*

Klasik gorus, yatinmlarin kaynadi olarak tasarruflan
gosterirken Keynes, yatirimlari besleyen temel faktérin gelirler
oldugunu ileri sirmistlr. Gelir diizeyinde bir artis olmadan
faiz oranlarinin ylkseltiimesi ile tasarruflar hi¢c bir sekilde
artamayacak aksine, ekonomideki Uretken vyatirimiar
gerileyerek ekonomik blylUme dlsecektir. Sonugta, faiz
oranlarindaki artis klasik gériisiin ifade ettigi gibi tasarruflar

tizerinde de istenilen etkiyi gerceklestiremeyecektir. '

114 KEYNES J.M.:"The General Theory of Employment”, Quarterly Journal of Economics,
1951,sf. 213.
15 GORDONM.J. : a.ge., sf 268
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Keynes’e gbére, kalkinmanin temel tagint yatinmiar
olusturmaktadir. Ekonomideki durguniuk sorununun nedeni ,
yatinmlarin yetersizligidir. Yatirnmlann vyetersizliginin nedeni
ise, satin alma glicinlin mal ve hizmet alimina yénelmemis

olmasidir.'*®

Ekonomide yatinmlann vyetersizliginin sonucu, vyeni is
imkanlarinin a¢iimamasi igsizligi artiracak ve bir kisir déngu
olarak satin alma glcli daha da azalacaktir. Dolayisi ile,
ekonomide satin alma guctnd artiracak para ve maliye
politikalari uygulanmalidir.

Keynes, para politikas! araglarindan biri olan faiz oranlarindaki
degismenin gerek bireylerin tlketim gerekse, isletmelerin
yatinm kararlarini etkiledigini ileri sirmistur. Faiz oranindaki
bir disls tiketim (C), yatirm (I) ve devlet harcamalarini (G)
artirarak ekonomik blUyUumeyi hizlandirirken, ylksek faiz
oranlart tim harcamalari duslrerek ekonomik blyime
tizerinde olumsuz bir etki yapmaktadir.'"”

Keynesyen Yatirm Teorisine gére vyatirimlar, geleneksel
yaklagsimda belirtildi§i gibi sadece ekonomik prensipler
cercevesinde modelin iginde yer alan blyUklUkler tarafindan

16 SARGENT T.G.: a.g.c., sf 293
"7 LOYD L - REYNOLD G., “Macroeconomics”, Fourt Edition, Englewood Cliffs, Prentice
Hall,England, 1995,sf. 157.
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belilenen endojen bir yapiya sahip degildir. Yatirnmlarin hem
endojen hem de egzojen kompartmanlari vardir.'®

Keynesyen Teori’'de; tasarruflar faizin fonksiyonu degil, gelirin
fonksiyonudur. Dolayisi ile, faiz oranindaki yikselmeler
tasarruflan uyarmadi§i gibi yatirmlan azaltarak gelir
seviyesinin diismesine neden olacaktir. Sonugta, ylksek faiz
politikas! dolayll yoldan tasarruf oranini da distirecektir.''®

Keynesyen Teori'de vyatinm talebi egrisinin seklinin
belilenmesinde girisimcilerin gelecege yonelik beklentilerinin
de O6nemli bir yere sahip oldugu gériimektedir. Zira,
beklentilerin kétiimser olmasi durumunda piyasa faiz orani
karsisinda gerceklesecek yatirrm miktar azalacak ve buna
baglt olarak da yatinm talebi egrisi sola kayacaktir. Dolayisi
ile, sadece faiz oranlarinin diigsmesi girisimcilerin yatirnm karari
vermeleri igin yeterli faktér olmamaktadir. Hatta, bazi
dénemlerde beklentilerin olumiu olmasina bagl olarak, ylksek
faiz oranlarina karsi yatinmlar artabilmektedir. '%°

18 PAYA M.: a.g.c.,sf.66.

19 GREGOR M.- PETER G.: “Keynes on Ex-ante Saving and the Rate of Interest”, History of
Political Economy, 20(1), 1988, sf.110.

120 CHAMBERLAIN T. And GORDON M.J.: “Liquidity, Profitability and Long-Run
Survival: Theory and Evidence on Business Investment”, Journal of Post Keynesian
Economics,Summer 1989, sf.597.

87



Keynesyen vyaklagim'da yatinrm Kkararlari (¢ unsur
cercevesinde belirlenmektedir. Bunlar sirasi ile;

1. Sermayenin Marjinal Etkinligi

2. Sermaye ve yatirnm mallarinin maliyeti. Diger bir ifade ile,
yatinnmin arz fiyati

3. Yatinmdan beklenen gelir akimlari.’

Keynes, 6zel yatinmlarin gelecekte Uretilen mala olan talep ve
fiyat bekleyiglerine bagli olmasi nedeni ile, bunlarin getirisi
{izerinde rasyonel bir degerlendirmenin son derece zor ve
hatta cogu kez imkansiz oldugunu vurgulamistir.

Keynes'in beklentiler ile ilgili gérusd, yatinmiarin karlilifina bir
kriter getirme c¢abasini ortadan kaldirmamistir. Buna gére,
fiyat ve maliyet unsuriari ile ilgili bekleyislerde, lcret ve (rln
fiyati beklentilerine dayanmak yatinmcilar agisindan tek yol
olmaktadir. (t) ddneminde yapilan bir yatinmin her dénem igin
Q kadar drin vyarathdi, bunun igin de L kadar isglicu
kullanildidi varsayilirsa, yatinimin gelecekte dénem basina
saglamasi beklenen net gelir:

R*=P*x Q-W*xL;

P* = Uriintin beklenen fiyati

W* = Beklenen (icret

12l KEYNES JM.:a.g.e., sf.150.
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Bu gelir akiminin uzun dénem cari faiz orant Uzerinden

buglinkii degeri ise,

R*
PV=R* 1 1 . 1 =——n=1,..0
a+nt q+nttl @+t o

Buglnkl deder (PV); faiz orani (I*), beklenen licret (W*) ve
beklenen fiyata (P*) bagl olarak degismektedir.

Buna gére, faiz orani sabit iken fiyat bekleyisleri ne kadar
ylksek ve (cret bekleyisleri ne kadar disik ise, yatirrmin net
getirisi 0 kadar yuksek olacaktir. Yatirim karari ise, yatirrm arz
fiyati (Is) ile talep fiyati (Id)’nin karsilastinimasi sonucu

verilmektedir.

Is >PV ise, yatirilabilir fonlarin alternatif getirisi daha ylksek
oldugundan yatirim yapmak rasyonel degildir.

Is <PV ise, yatirmda kullanilacak fonlarin alternatif getirisi
yatinmin getirisinden digik oldudu icin yatinm yapmak karli

olacaktir.
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Keynesyen yatirim teorisinde, yatirnmiar endojen yani bagimii
degisken olarak kabul edildijinde modelin badimsiz yani
egzojen degiskenini faiz orani olusturmaktadir. Cesitli faiz
oranlarina gére, ne miktarda yatirim yapilacagini belirleyen ise
kriter ise “sermayenin marjinal etkinligi”(MEC)'dir.

Sermayenin marjinal etkinligi ile Keynes; belirli bir amortisman
suresince yatinmdan saglanacak olan gelir akimini, bugtnki
degeri itibar ile yatinmin maliyetine esitleyen iskonto orani
olarak tanimlamigtir. Dolayisi ile, Keynes'’in yatirim teorisinde
kullanilan “sermayenin marjinal etkinligi” kavrami geleneksel
iktisatcilardan Fisher'in kulandigi “i¢ getiri orani” kavramindan
farklilik géstermemektedir. .'%

Keynesyen vyaklagimda, yatinm hacminin neye gore
belirlenecegdinin temelinde “Sermayenin Marjinal Etkinligi”
(MEC) kavrami yatmaktadir. Yatirimcilar, sermayenin marijinal
etkinligi ile faiz oranini karsilastirarak yatirm kararini
vermektedirler. Yatirimlar, sermayenin marjinal etkinligi piyasa
faiz oranina esitleninceye kadar devam edecektir.

12 SAWYERD J. A.: “Macroeconomics Theory”, Harwester Wheatsheaf, New
York,1989,sf.66.
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MEC >r oldudu slrece yatinmci agisindan yatirima devam
etmek karli, MEC <r durumunda ise fonlarin cari faiz orani
Uzerinden degerlendiriimesi karli olmayacaktir.

Dolayisi ile, yatinm talebi faiz oraninin azalan bir fonksiyonu

olmaktadir.
d=fi) ald/ali<o0

Keynes de, yatinmlar ile faiz oranlari arasinda klasik
iktisatcilarin ileri stirdGgu gibi ters yénlU bir iliskinin varliini
kabul etmigtir. Fakat, sebep olarak klasik iktisatcilar gibi
azalan verimler kanunu gé6stermemigtir. Keynes’'e gére,
yatinm talebi egrisinin seklini belirleyen, yatirm mallan
sektdriniin  kapasitesinin ~ simirliliidir.  Sinirli~ kapasite
kargisinda yatinm mallarinin talebinin artmasi, yatinm
mallarinin  fiyatlarini  ylUkselterek yatinmlarnin  karlilidini
dusurecektir. Bu ise, yatinm talebi egrisinin sol yukaridan sag

asagi dodru bir sekil almasina neden olmaktadir.'®

Keynes, yatirim mallarmm fiyatlarinin ylkselmesi sonucunda
sermayenin marjinal etkinliginin disecedini ve bu durum

12 BRONFENBRENNER M.: “Macroeconomic Alternatives”, Basil Black Well Inc., New
York, 1988,sf.305.
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karsisinda yatinm miktarinin artmasi icin faiz oralarinin
dismesi gerektigini belirtmigtir.

Keynes diger taraftan ,eJer ekonomide yatirm maliar
sektérinde kullanilmayan atil bir kapasite s6z konusu ise,
normal kapasite seviyesine ulagsana kadar sermayenin arz
fiyatinda asgir bir arttg olmayacagini ve bunun da sermayenin
marjinal etkinlijinde blylk bir diusts yaratmayacagdini ileri
sirmastdr. Bu durum karsisinda yatinm kararinin verilmesi
icin faiz oranlarindaki degismelerden ziyade yatirimiarin fiziki
verimliligi, fiyat ve lcret beklentileri 5nem kazanacaktir.'?*

2.9.3 Hizlandiran Teorisi

Keynes sonrasi dénemde, yatirim teorisi basit bliyiime modeli
ile badlantili olarak ele alinmistir. Ozellikle Harrod, 1930’larda
gelistirdigi dinamik biylime modelinde yatinmlar daha
kapsamli  olarak incelenmis ve degisik acilardan
degerlendirmigtir. Yatirmlarin Urtin artigi ve kapasite yaratma
seklindeki Ozellikleri dikkate alinirken, yatinmiarla ilgili .
bekleyisler faiz oraniarindan badimsiz olarak incelenmistir.'?®

124 AKYUZ Y: “Sermaye Boliisiim Bityiime”, Siyasal Béliisiim Biiyiime, Ankara, 1980,sf, 76.
125 SEN A.: “Growth Economics”,Penguin Books,London, 1970,sf. 11

92



Harrod, dogal bilyime oranina sahip bir ekonomide,
yatirimlarin, bu blylUme oranini gerceklestirecek dlizeyde
gerceklesecegini ifade ederken, sistemin nasil dengeye
ulasacagini hizlandiran turiinde bir yatinm fonksiyonu ile
aciklamistir. Bu fonksiyona gére; sermaye hasila katsayisi veri
iken, ekonomide gerceklesecek yatinm dlizeyini belirleyen,
Uretilecek Urine karg! talepde de ayni oranda bir artisin
olacag! beklentisidir.

Hizlandiran tlrindeki yatirrm fonksiyonunu formdilsel ifadesi

ise asagidaki sekildedir.'?®

le= v X AY ¢ 4e.1))

Y = t dénemi sonunda yatinmcilarin bekledigi talep

Y4 =t dénemi basinda gerceklesen talep

AY g 1) = Ye - Ye1 = Beklenen talep artisi

v = hizlandiran katsayisi olup, Uretim icin gerekli olan yatirim

stoku ile Uretim duzeyi arasindaki sabit oransal bir iligkiyi ifade
etmektedir.

Yatirm ile Uretim dizeyi arasindaki iligkiye dayanan
hizlandiran teorisi daha sonra A. Aftalion, M. Bickerdike, T.N:
Carver, Pigou, R.Harrod, A.Hansen, P.Samuelson ve

126 SERVEN L. and SOLIMANO A.: “ Private Investment and Macroeconomic Adjustment:
A Survey”Research Observer, World Baok. September,Sf.113.
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J.Hicsks'in gelistirdigi konjonktiir teorilerine de &nemli bir
temel teskil etmistir. P. Samuelson hizlandiran modelinde
yatirimlan sadece tliketim mallarinin bir fonksiyonu olarak ele
alirken ,daha sonra kurulan modellerde yatirrm mallari da yer

almistir.'®

Ekonomide blylk bunalimin yasandidi 1929 déneminde , faiz
oranlarinin yatinmiar Gzerinde istenilen etkiyi yapmamas! ve
faiz oranlarindaki dismeye ragmen vyatinm oraniarinin
artmamas! nedeni ile, bu dénemde geligtirilen Hizlandiran
Teorisi’'nde de faiz oranlarinin yatinmiar zerindeki etkisi g6z

ardi edilmistir.

Hizlandiran Teorisi’nin sonuglari ise, asagidaki sekilde

6zetlenmistir'® .

1. Yatinmlarin artmasi i¢in talebin genislemesi gerekmektedir.
Talebin duraklamasi , yatirnmiarin durmasi sonucunu dogurur.
2. Talep mekanikli olan bu yatirim teorisinin en énemli sonucu,
ylksek tasarruf oranlarinin her zaman olumiu sonuglar
dogurmayacagi yéniindedir. Tasarruflarin yatirima
dénlismeyen kismi ekonominin kiglimesine yol agacaktir.

127 SHERMAN H. J.: “Growth and Crisis under Capitalism”, McGraw Hill, New
York,1991,s£.237.
122 PAYAM.: a.ge. s£72.
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Hizlandiran Teorisi, beklentileri icermemesi, sadece talep
yonlni énemsemesi ve kapasite kullanimindaki esneklikleri
dikkate almamasi yéninden ise, cesitli elestiriler almistir.

2.9.4 Neo- Keynesyen Yatirim Teorisi

Neo-Keynesyen iktisatta, yatirrmlarla ilgili iki yaklasim yer
almaktadir. Birinci yaklagima gére; yatinmlar yatirmcilarin
yatirm arzulan, kar beklentileri ve ekonomi ile ilgili gelecede
ybnelik dlisincelerine gére belirlenmektedir.

Ikinci yaklagim ise, daha 6nce hizlandiran yatirim teorisinde
yer alan Harrod’'un hizlandiran turi yatinm fonksiyonuna
dayandiriimis ve yatinmlarin ekonominin dogal blyime
oranini gerceklestirecek sekilde yapilacagi ileri strtimdstr.

[kinci yaklasim icinde yer alan Kaldorun yatinnm analizinin
Neo-Keynesyen Teori’lde O&nemli bir yere sahip oldugu
gorilmektedir. Kaldor'un yaklagimi, Chenery, Goodwin ve
Hicks tarafinda geligtirilen yatirrm fonksiyonlarina da temel

teskil etmistir."*®

122 CROTT J.: “ Financial Theories of Investment Instability:A Critical Assessment of Keynes
and Post Keynesian”, Journal of Post Keynesian Economics, Summer 1990, sf.541.
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Kaldor'un yatirrm modelinde yatirm kararlar, karlilik ve risk
kriterlerine gdére belirlenmektedir. Risk kriterine gore,
yatinmiarin baslangictaki sabit maliyetleri belli bir sirede
karsilanmasi gerekmektedir. Karlilik kriterine gére ise,
yatinmlara kanalize edilecek fonlardan saglanacak net kar
oranlarinin alternatif yatinmlardan saglanacak kar oranlarina
esit veya fazla olmasi gerekmektedir. Bu kriterlerin
gerceklesmesi ise, teknolojideki gelisme ve sabit yatinm
maliyetlerinin dlizeyine gére belirlenmektedir.

Daha sonra geligtirlen bu modelerde, Kaldor'un vyatirim
fonksiyonundan farkli olarak iliskiye beklenen karlar da dahil
edilmigtir. Toplam uyariimig yatirimlar; kar bekleyisleri ve talep
tarafindan uyariimis yatirimlardan olusmaktadir. Bu dogrultuda
kurulan yatirim fonksiyonu, tasarruflardan tamamen badimsiz
olup, beklenen kar orani ile beklenen talep artisi tarafindan
belirlenmektedir. Kisi bagina sermaye stoku ve gelirin blylime
oranlarinin birbirine esit oldugu “duragan durum” dengesini
kuran mekanizma, miitesebbislerin yatinm davranislarina

baglanmistir."*°

Blyume (zerinde yapti§i ¢aligmalarla Neo-Keynesyen Teori
de Onemli bir yeri olan Robinson ise, Keynes'in yatirim
fonksiyonuna karsi ¢cikmis ve yatinm teorisi gelistirme fikrini

130 AKYUZ A.: a.g.e.,sf. 600.
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red etmistir. Ona gbére, yatnm yapma arzusunun
karmasikliklarini basit bir formule indirgemenin hi¢ bir anlami
yoktur. Uzun dénemde olas! bir birikim haddi ne ise, onun
gerceklesecedi seklinde bir olasiik ile yetinmek
zorundayizdir."™®’

Sonu¢ olarak, 1950°li ve 19601 yillan kapsayan Keynes
sonrasi dénemde yatirmlan blyime ekseninde inceleyen
genis bir literatlr olugsmustur. Bu alanda Harrod, Robinson ve
Kaldor'un yaninda Lerner, Goodwin, Haavelmo, Hicks, Koyck
ve Samuelson tarafindan yatinmiar (izerinde elestirmeye ya da
gelistirmeye yoénelik calismalar yapiimistir. 2

2.9.5 Neo-Klasik Yatinm Teorisi

Bohm-Bawerk, Wicksell ve Fisher tarafindan gelistirilen
sermaye teorileri, Neo-Klasik yatirim teorilerinin
gelistiriimesine temel teskil etmiglerdir. Neo-Klasik yatirim
teorilerinin, Keynes sonrast dbénemde ©6nem kazanan
Hizlandiran  Teorisi'nin  varsayimlarina tamamen ters
varsayimlara dayandi§i gériimektedir. Bu varsayimiar ise,
siras! ile agagida belirtiimistir. ">

Bl EWDK C.V.. “ On The Dynamics of Growth and Debt”, Clatendon
Press,Oxford, 1991,sf.48.

132 KUH E.: “Theory and Instiitutions in the Study of Investment Behaviour”, American
Economic Review,1973,Jun, sf.267.

133 EISNER R. and NADIRI M.: “ Neo-classical Theory of Investment Behaviour: A
Comment”, Review of Economics and Statistics, 1970, sf. 221.
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1. Neo-Klasik yaklagimda yatinm fonksiyonu Neo-Klasik
buytime eksenli modellerin yer aldigi analizlere katiimamistir.
2. Yatnmcilarin gelecee yonelik beklentileri de dikkate
alinmamistir.

3. Hizlandiran Teorisi'nde sermaye ve emek arasinda bir
ikame filigkisinin olmadi§i tezine dayanarak sermaye-hasila
oraninin sabit oldugu varsayimi kabul edilmemektedir.

4. Piyasalar kusursuz bir yapiya sahiptir. Dolayisi ile,
beklentilerin ve planlarin gerceklesmemesi séz konusu
degildir.

Jorgenson 1963 yilinda yatirimin hizlandiran teorisi’ ne karsi
olarak Neo-Klasik optimal sermaye birikimi teorisini temel
alarak alternatif bir yaklasim gelistirmistir. Jorgenson’un
yatirm  teorisinin  temelini  firma optimizasyonu
olusturmaktadir. Firmanin amaci, nakit akimlarinin bugine

indirgenmis net dederlerinin maksimize ediimesidir.'*

Jorgenson tarafindan gelistirilen Neo-Klasik yatiim teorisi
Ozellikle yatinm oraninin belirlenmesinde yetersiz kalmistir.
Modelin bu eksikligi stok ayarlama mekanizmasi yardimi ile
gideriimeye calisiimis ve stok ayarlamadan kaynaklanacak

134 JORGENSON D.W.: “ Capital Theory and Investment Behaviour”, American Economic
Review ,February, 1963,s£.245.
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maliyetler modele daditiimis gecikme fonksiyonu ile
yerlestiriimistir.

Daha sonra Lucas, Uzawa ve Treadway caligsmalarinda,
sermaye stokunun firma i¢in her zaman veri oldugunu ve
ayarlama maliyetlerinin de sermaye stokundaki degismelere
bagli olarak belirlendigini ileri slrmuslerdir. Dolayisi ile,
Jorgenson’un yatirim modelindeki eksikligin gideriimesi ve
firma optimizasyonunun sadlanmasi icin yeni yatinm
mallarindan kaynaklanan maliyetlerin modele katiimasi
gerektigini ileri strmislerdir.’®®

Neo-klasik yatinm teorisinde de Keynesyen teori de oldugu
gibi, disuk faiz oranlarinin yatinmlan ve ekonomik blylimeyi
tesvik edecegi 6ngérilmis ve yatinmlarin marjinal verimliligi
faiz oranina esitlenmistir. Neo-klasik yatirnm teorisi, gelecegin
belirliligi ve faiz oraninin riskten badimsiziigi temeline
dayanmaktadir. Keynes'’in yatirim teorisi bir cok yénden neo-
klasik yatirm teorisine benzemekle beraber, riskten
kaginmanin teorinin amprik yapisint  siirladigini  ileri

siirmektedir.'®

133 L UCAS R.E. and PRESCOTT E.C.: “ Investment Under Uncertainty”, Econometrica,

1971,sf. 675.
136 EISNER R.and NADIRM I.: “ Neo-clasical Theory of Investment Behavior”, American
Review of Economics and Statistics, May, 1970, sf. 212.
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Neo-klasik teori Keynesyen goérise tepki olarak asagidaki iki
soruya cevap aramigtir:

1. Belirlilik altinda alinan ideal yatirim karari Keynes’in belirttigi
gibi belirsizlik ve risk ortaminda ne zaman alinacaktir?

2. Gergek dlnyay! ideal dinyadan ayiran piyasa eksiklikleri
nelerdir?

Neo-Klasik Yatirirm Teorisi’n de azalan verim kanunundan
hareket edildigi i¢in yatinrmin marjinal verimliligi, azalan bir
seyir izlemektedir. Firma icin sermaye stokunda (Ko),
sermayenin  marjinal  verimliligi, marjinal‘ maliyete esit
olmaktadir. (Ko)'nin solundaki noktalarda, sermaye stokunun
marjinal verimlilii marjinal maliyetlerin (izerindedir. Bu
bakimdan sermaye stokunu (Ko)a kadar genisletmek firma
icin rasyonel bir davranig olacaktir. Yatirimlarin artmasi, ancak

piyasa faizinin dismesi halinde mimkun olacaktir.'®

Sermayenin marjinal verimliili§i , yatinmin i¢c getiri orani
yéntemi ile agsagidaki formilden hareket ile hesaplanmaktadir.

C=Rs/(1+d) + Ry / (1+d)? +.............. Rn /(1+ d)"

C =Yatirilan Sermaye
R = Yillik Gelir

37 PAYAM. : a.ge., sf.64.
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d = Sermayenin i¢ getiri orani
n = Yatinmin ekonomik dmrind

ifade etmektedir.

Keynes'in istihdam ve tasarruf teorisi neo-klasik yatirim teorisi
ile ilgilidir. Fakat, Ucretlerdeki degisikli§in istihdam Uzerinde,
faiz oranindaki degisiklidin ise, tasarruflar lizerinde cok az bir
etkisi oldugunu belirtmistir. Neo-klasikler  piyasa
aksakliklarinin faiz oranlarindaki hareketi engelleyerek kisa
dénemde yatinmiarin tam istihdam noktasinda
gerceklesmeyecegini ileri sliren Keynesyen goérisin aksine
bunun uzun dénem igin gegerli olacadini varsaymislardir.'®

2.9.6 Yaturmmn ‘Q’ Teorisi

Tobin 1968 yilinda, Jorgenson tarafindan gelistirilen Neo-
Klasik yatirim teorisine karsilik alternatif bir teori gelistirmistir.
Q Teorisi olarak tanimlanan bu teorinin dider yatinm
teorilerinden en 6nemli farki, yatinmlarin finansmaninda esas
kaynagi Menkul Kiymetler Borsasi’'nin olusturmasidir. Dider bir
ifade ile, firmalar yatinmiarini hisse senedi ve tahvil ihrac
ederek finanse edeceklerdir.

138 ABEL A.-BERNANKE S§.: “Macroeconomics”, Reading, Mass, UK. and Sydney,
Addision-Waley, 1992, sf.371
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Tobin’in  yaklasiminda ‘Q’, vyatinmlarin getiri  oraninin
sermayenin maliyetine oranini ifade etmektedir. Yatirimlarin
getiri orant (r); beklenen nakit akimlarini buglne indirgenmis
degerini sermaye mallarina yapilan édemelere esitleyen bir
iskonto oranidir. Sermayenin maliyeti ise; gelecekteki net nakit
akimlarinin buginki deg@erlerinin hesaplanmasinda kullanilan
uygun bir iskonto oranidir. Yatinmiar ise, ‘Q’ oraninin artan bir

fonksiyonu olarak modelde yer almaktadir.

‘Q’ oraninin formdl olarak ifadesi ise;

_ i
Q_(eS + rB )

a

seklindedir.

a = Sermayenin maliyeti olup

_ (eS + rB)
a-=
v

seklinde hesaplanmaktadir.

S= Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri
B= Borglarin Piyasa Degeri

i = Yatirimin getiri orani

e = Hisse senetlerinin getiri orani

V =S + B = Firmanin foplam degeri
r = Faiz oranini ifade etmektedir.
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‘Q teorisi Ozellikle, menkul kiymet borsalarinin etkinlik
kazandigi ekonomilerde yatirnm analizlerinde énemli bir yere
sahip olmustﬁr. Firmaya ait hisse senedi fiyatinin ylkselmesi ,
firmanin yeni yatinmlarini finanse etmesini sadlayacak sekilde
daha fazla sermaye yaratmasi anlamina gelmektedir. Tersi bir
durumda ise, firma yeni yatirimlar gergeklestiremeyecektir.
Dolayisi ile, ‘Q’ de@erini; bir firmanin borsaya arz ettigi
varliklarin borsadaki degerinin bu varliklarin arz etme
maliyetine oranindan elde edilen deder olarak tanimlamak

mamkindar.'3°

Tobin tarafindan gelistirilen yatinm teorisine gére; ‘Q’ degeri
ne kadar ylksek ise, firmanin piyasaya sunmak isteyecegi
menkul kiymet miktar da o oranda fazla olacak ve buna bagli
olarak yatirnmlar artacaktir.

Tobin’in Teorisine de kendisinden sonraki iktisatcilar
tarafindan bir takim elestiriler yéneltilmistir. Ozellikle, Tobin
tarafindan formile edilen Gretim fonksiyonunun vyapisinin
belirgin olmadidina dikkat ¢ekilerek, ‘Q’ oraninin Neo-Klasik
yatirim teorisinde ki gibi firma optimizasyon probleminden
turetilmis oldugu hususu Uzerinde durulmustur.

133 DORNBUSCH R. and FISCHER §.: “ Macroeconomics”, 5. Edition, McGraw Hill New
York,1990,sf.334. :
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Abel, Cobb-Douglas c¢aligmalarinda Cobb-Douglas retim
fonksiyonunu kullanirken, Yoshikawa statik beklentiler
Uzerinde durmustur. Her iki teoriye de c¢aligmalarinda yer
vererek bir sentez kuran Hayashi, firmanin Uretimi ve Urtiniine
olan talep egrisinden badimsiz bir yatinm fonksiyonu
olusturmustur. Ayrica, vergileri ve amortismanlari da analizine
dahil ederek ‘Q’ Teorisini gelistirmistir.

Hayashi 6zellikle, ‘Q'nun gézilenememesi ve bu nedenle
ortalama Q’nun, amprik ¢aligmalarda kulanilan ‘marjinal Q’
icin bir temel teskil etmesi nedeni ile, marjinal ve ortalama Q
arasinda bir iligki yaratmistir. Buna gére, e@er firma tekelci ise
ortalama Q marjinal Q'dan monopolcll ranti kadar fazla
olurken, dlcege gore sabit verimin gecerli oldugu durumda ise
marjinal ve ortalama ‘Q’ birbirine esit olacaktir.

2.9.7 Finansal Liberallegme Politikasi ve Mc Kinnon Shaw’in
Yatinm Teorisi

Finansal liberallesme teorisine goére, faiz orani sermayenin
gercek maliyetini yansitacak sekilde piyasa tarafindan
belirlenmelidir. Yatinmlarla faiz orani arasinda negatif bir
iliskinin varligini kabul eden ve tasarruflari dikkate aimayan
neo-klasik ve keynesyen yatirm teorilerinin aksine finansal
liberallesme teorisi faiz oranlarindaki ylikselmelerin tasarruf ve
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yatinmlar tesvik ederek ekonomik blytimeyi pozitif olarak
etkileyecegini savunmustur. McKinnon ve Shaw’in ¢aligmalar
finansal piyasalarin liberalizasyonu ile ilgili tartigmalarin ilk
teorik temelini olusturmustur.™°

McKinnon ve Shaw, faiz oranlarinin ve kredi tavanlarinin
belirlenmesini, ticari bankalarin tutmak zorunda olduklar
rezerv miktarinin tesbit edilmesini finansal piyasalarn
isleyisine hikimet ve Merkez Bankas:! tarafindan midahale
olarak kabul ederek, bu seklindeki finansal sinirlamalara karsi
ctkmislardir. Ozellikle finansal baskinin ekonomik dengeler
icin cok tehlikeli oldugunu belirterek, finansal liberallesmenin
gerekliligi tzerinde durmuslardir.™’

McKinnon fiziksel yatirm i¢in finansal refahin gerekli oldugunu
ileri sirmistlr. Bu nedenle mali piyasalarda finansal baskiy!
savunan yaklasimlara karsi basta faiz oranlar olmak (izere
finansal sistemdeki tim resmi sinirlamalarin kaldiriimasini
énermistir. Clunkd, finans reformu icin gerekli temel faktér,
finansal piyasalarin tamamen liberallegtiriimesidir. Ancak bu

140 CHO Y.- KHATKHATE D.: “Financial Liberalisation:Iissues and Evidence”, Economic
and Political Weekly, May, 1990, sf. 687.

141 WARMAN F. and THIRLWALL A.P.: “ Interest Rates, Saving, Investment and Growth in
Mexico 1960-90: Tests of The Financial Liberalisation Hypothesis™, Journal of Development
Studies, Vo0l.30,1994, No.3 sf.631. :
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taktirde, denge faiz orani sermayenin gercek maliyetini

yansitacaktir.'*

1970Q’li yillara kadar, az gelismis Ulkelerde 6zel yatinmlar ile
faiz oranlan arasindaki iligki Uzerine yapilan analizierde
gelisen tlkeler de gecerli olan Keynesyen ve klasik yatirm
teorileri temel alinmistir. Dolayisi ile, dUslk faiz oranlarinin
yatinmlari tesvik ederek ekonomik bilylimeyi olumiu olarak
etkileyecegi ileri surtlmugtir. Bu geleneksel gérise ilk ciddi
elestiri, 1970’li yillarda, liberallesme politikalari ¢cergevesinde

McKinnon ve Shaw tarafindan yapimistir.'*

McKinnon, gelismekte olan Ulkelerin ekonomik yapilarinin
gelismis Ulkerin ekonomik yapilarindan ¢ok farkli oldugunu
belirterek, 6zellikle mali piyasalarin bu Ulkelerde cok zayif
olduguna dikkati cekmistir. McKinnon’un ¢alismalarinin teorik
temelinde, gelisen (lkelerin sermaye piyasalari pargalanmis
ve hastadir. McKinnon gelisen Ulkelerdeki sermaye piyasalari
hakkinda bir dizi tahminde bulunmustur. Buna goére, bu
Ulkelerde resmi finans sektéri kredileri ¢oguniukla ihracat
endustrilerine ydneltmis olup, ekonominin diger kisimlarinda
yer alan firmalar asin faiz oranlarinin gegerli oldugu resmi

12 GIBSON H.D.-TSAKALOTOS E.: “The Scope and Limits of Financial Liberalisation in
Developing Countries: A Critical Survey”, Journal of Development Studies1985, Vol.30,
No.3, sf. 595.

13 MORISSET J.: “L’affectation du Financement Externe Dans un Pays en- Voice de
Development: Un Modele de Portefeuille”, Revue d’Economie Politique, Jul, 1989, sf.148.
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olmayan piyasalara yénelmek zorunda kalmaktadiriar. Bu ise,
gelismekte olan (lkelerde sermayenin yetersiz oldugunu
g6stermektedir. "

McKinnon, sermaye yapisi yeterli dlzeye ulagsmamis olan
gelismekte olan Ulkelerde bankalarin énemli bir yere sahip
oldugunu dolayisi ile, banka mevduatlarinin yatirimlar icin
gerekli fonlarin olugsmasinda etkin bir rol oynadigint ileri
strmuistir. Bu nedenle, disik faiz oranlan degil yiksek faiz
oranlari tasarruflari uyararak ekonomideki yatirrm seviyesini
yukseltecektir."°

Shaw da McKinnon gibi, 6zellikle sermaye piyasasinin yetersiz
oldugu gelismekte olan Ulkelerde mevduat seklindeki
tasarruflarin yatinmlarin kaynagi oldugunu ileri strmustr.
Dolayisi ile, Shaw’in hipotezine gére, yiksek faiz oranlar
Uretken alanlara kanalize olacak tasasrruflari tesvik ederek
dolayl olarak yatinimlar artiracaktir.'®

Farkli varsayimiardan hareket etmekle beraber McKinnbn ve
Shaw'a gére, ylksek faiz orani ekonomideki tasarruflar

144 CLARKE R.: “Equilibrium Interest Rates and Financial Liberalisation in Developing
Countries”, The Journal of Development Studies, Volume 32 No.3, February, 1996, .sf. 405.
145 MCKINNON R.L: “ Financial Liberalization in Retrospect: Interest Rate Policies in
LDCs’in The State of Development Economics.Progress and Perspectives”, Basil Blackwell,
New York, 1988,sf.579.

146 SHAW E.S: “ Financial Decpening in Economic Development”, Oxford University Press,
New York, 1973, sf. 583
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artiracak bédylece,finanas sektdérli tarafindan &6zel sektére
yonelik i¢ kredilerin miktar artarak denge yatirim seviyesi
disecektir. Diger bir ifade ile, faiz oranindaki degismelerin
O6zel sektdr yatinmlan Uzerindeki etkisi direk olmayip
tasarruflar yolu ile gerceklesmektedir.™’

Finansal liberallesme politikalart icinde yer alan ylksek faiz
oranlarinin yatirimiarin verimliligini artirarak ekonomik blylime
Uzerinde de olumiu bir etki yapacagi ileri strdimustar.
Ozellikle Mckinnon ve Shaw, reel faiz oranlarinin ylksek
enflasyon nedeni ile negatif bir deder tagiyan ekonomilerde
finansal liberallegsme politikalarinin  ekonomik  blylime
tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu ileri stirmuslerdir. '

McKinnon ve Shaw’in hipotezlerine gére, gelismekte olan
Ulkelerde uygulanan vyiksek faiz politikasi, tasarruflan
destekleyerek vyatinmlarin artmasini ve sonu¢ olarak
ekonomik blyUimenin hizlanmasini saglayacaktir. Diger bir
ifade ile, yatirimlarin tasarruflari belirledigi ve ylksek faiz faiz
oraninin yatirimlar sinirlayarak ekonomik blylmeyi olumsuz
etkileyecegi gdérusini savunan Keynesyen Teori’nin aksine,
McKinnon ve Shaw vyatinmlarnn kaynaginin tasarruflar
oldugunu ve uygufanan yiksek faiz politikasi ile artan

147 BI EJER M.and KHAN M.: “Goverment Policy and Private Investment in Developing
Countries, IMF Staff Papers31, No.3.1979, sf. 769.

148 DE MELO J.and TYBOUT J.: “ The Effects of Financial Liberalisation on Savings and
Investment in Uruguay”, Economic Development and Cultural Change,April, 1985, sf. 321.
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tasarruflann yatinmlar igin gerekli kaynagi. olusturarak
ekonomik blylime (zerinde pozitif bir etki yapacagini
savunmuslardir.’®

Sonucta, finansal liberallesme politikasi finansal tasarruflar,
toplam tasarruflari, yatinmlari ve ekonomik blylme oranini
yUkselterek ekonominin performansi (zerinde anlamii bir
etkiye sahip olmaktadir. Finansal Liberallesme teorileri
icersinde McKinnon ve Shaw’in faiz orani ve yatirimlar ile ilgili
hipotezi son yillarda olduk¢a yogun bir kabul gérmdistir.
Ozellikle, 1980’li yillardan itibaren gerek IMF gerekse Dinya
Bankas! tarafindan az gelismis (ikelere &nerilen reform

politikalar! icinde yiiksek faiz oranlarina yer verilmistir. s

2.10 Yatinm - Gelir ve Faiz ligkisi

Toplam yatinmliar, temel degiskenler olarak; gelir (Y) ve faiz
(r)'in fonksiyonu olarak ;

| = f(Y,r) fy>0 , fr<O geklinde tanimlanmaktadir.fr < 0, faiz
oranlarindaki bir dislisin yatinmlarda artis yaratacagini ifade
ederken, fy >0 gelirler ile yatirimlar arasinda bir dogru oranti
oldugunu géstermektedir.

149 GONZALEZ A.: “Interest Rates, savings and Growth in LDCs: an Assessment of Recent
Empirical Research”, World Development, May,1988,sf 357.

150 WIJENBERGEN V.: Credit Policy, Inflation and Growth in a Financially Repressed
Economy”, Journal of Development Economics,13, nos.1/2,1991, sf.131.
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Sekil 20'de yatirm, faiz ve gelir ilgkisi grafiksel olarak
gosterilmigtir. Gelir seviyesi Yo oldugunda faiz orani |y, yatinnm
fonksiyonu ise, f(Yo) dir. Gelir sabit iken yatinmlar tamamen
faizin fonksiyonu ise, faiz oranlarinin rye yilkselmesi
yatinnmlari Iy dizeyine indirecektir.

Eger, gelir seviyesi Y'e ylkselirse yatirim fonksiyonu f(Y,)
seklinde saga kayacaktir. Sonugta, faizler artarken gelirinde
ylkselmesi, yatirimlari I, seviyesine ¢ikarmaktadir. Eger
yatinm gelirin fonksiyonu degilse, faiz oranindaki her

ylkselme yatirimlar dustrecektir.™"

SEKIL - 20

Iy

T

151 DERNBURG T.: a.g.e., sf.278. .
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2.11 Carpan

Keynesyen teori de, ekonominin eksik istihdamda nasil
dengeye gelece@i grafiksel olarak agiklanarak, ekonominin
boom dan resesyona ve tekrar geriye dogru hareketleri ile
ekonomik faliyetlerin nasil degisecegi ifade edilmistir.

isletmelerin yasam donemleri slresince yatinmlar sabit
degildir. Ozellikle, isletme yoéneticilerinin gelecede olumiu
baktiklart ddénemlerde yatinrm  planlart  artmaktadir.
Yatinmlardaki artis ise milli hasila Uzerinde artirici bir etki
yapmaktadir. Sekil 21'de yatinrm harcamalarinin 100 milyon
TL. artm;asmln milli hasila Uzerinde yaratacadi etki grafiksel

olarak gésterilmistir.™

Arzulanan yatirimlardaki 100 milyonTL. artis , toplam harcama
fonksiyonunu da AE, den AE, ye kaydirmaktadir.Yeni denge
noktasi ise, AE, toplam harcama fonksiyonu ile milli hasilanin
kesistifi H noktasinda olugsmaktadir. Bdylece arzulanan
yatinmiar, denge noktasini E'den H’a kaydirarak milli hasilayi
500 milyonTL. artirmaktadir.

152 ABEL A.- BERNANKE S.: a.g.c., sf.573.
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Toplam Harcamalar

2.500

2.000

1.500

SEKIL - 21

A
MG
AE,=C+],
H -.,.-""- AE;=C+1;
B c
AI=100 R AI=100
AC=400 VL
| AMG = AC + AT
AMG=s00 ________ [ *
K L
I I »  Milli Gelir
2.000 2.500

Sonugta, arzulanan yatinmilardaki 100 milyonTL.lik bir artis

carpan etkisi

yaparak vyatirimlan daha fazla miktarda

artirmaktadir.Milli hasiladaki artis ile arzulanan yatirimlardaki
artig arasindaki iligki yatinm carpani kisaca ¢arpan olarak

tanimlanmaktadir. Formdli ise;

DengeMilliHasiladakiDegigim  ANP

ArzulananYatirimlardakiDegigim COAT*
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seklinde olup, yukarida ki 6rnek i¢in carpan 5§ degerini
almaktadir. Diger bir ifade ile, yatirimlardaki 1 birimlik bir artis
milli gelirde 5 birimlik bir artisa yol agmaktadir.

2.11.1 Carpan ve Tiiketim Fonksiyonu

Yatirrm harcamalarinin artmasi ayni zamanda yatirm
mallarinin Uretiminde kullanilan kaynaklari saglayan Kisilerin
deret, rant, kar seklindeki gelirlerinin de artmasini
saglamaktadir. Ekonomide ayni zamanda tliketici konumunda
da olan bu kisilerin kullanilabilir gelirlerinde ki bu artisin ne
kadarint harcamaya yéOneltecekleri ise, marjinal tiketim
meyline ( MPC ) baglidir.

Marjinal tiketim meyli (MPC) ,tlketim fonksiyonunun egimine
esittir. Tlketim fonksiyonu ne kadar dik ise, marjinal tiketim
meyli (MPC) de o kadar ylksek ve garpan katsayis! da o
kadar blylk olacaktir. Sonug¢ olarak, yatirim harcamalarinin
milli hasila (izerinde yapacad! carpan etkisi, ekonomideki
bireylerin kullantlabilir gelirlerinin ne kadarini harcama akimina
katacaklar ile yakindan ilgili bulunmaktadir.'*®

Carpan katsayisinin marjinal tiketim meyline bagl olarak
ifadesi ise;

153 HALL R.: “Real Interest and Consumpsion”, National Bureau of Economic Research
Working Paper, August, 1985, sf.38,

113



Qarpan=l AIJPC seklindedir

2.11.2 Garpann Tasarruf- Yatinm Yaklagimi ile izahi

Eksik istihdamda dengeyi gésteren tasarruf-yatinm diyagrami
ayni zamanda ¢arpani tanimlamak icinde kullaniimaktadir. Bu
durum sekil 22°'de gdésteriimektedir. Daha 6nce sekil 21'de
ifade edildigi gibi , arzulanan yatinmlarda ki 100 milyonTL.lik
bir artis denge noktasini da E’den H’a kaydirmis ve milli hasila
yatinmlardaki artistan daha fazla miktarda artmistir.

SEKIL- 22

S, 1

300

200
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Yeni yatinmiarin harcama akimina ilavesi ile birlikte, kisilerin
tasarruflarinda da artis olmaktadir. Bu miktar marjinal tasarruf
meyli (MPS) ile belirlenmektedir. Tasarruf fonksiyonunun
egimine esit olan marjinal tasarruf meyli (MPS) ile marjinal
tiketim meyli (MPC) arasinda

MPC + MPS =1,

seklinde bir iligki bulunmaktadir. Buna gére, carpan katsayisi
marjinal tasarruf meyline badl olarak asadidaki sekilde

tanimlanmaktadir.’®*

1
P S

arpan=
Carpan= —

Sekil 22'de de goérildugu gibi, carpan kat sayisi 5’e esit olup
MPS = 1/5 yani 0.2 dederindedir. Bu ise, 5 birimlik gelirin 1
biriminin tasarruf edildiini gdéstermektedir. Marjinal tiiketim
meylinin (MPC) tersine, marjinal tasarruf meyli (MPS) ne
kadar kiglUk olursa carpanin etkisi de o kadar blyik
olmaktadir.

Dider taraftan pratikte, reel milli hasiladaki artis marjinal
tuketim ve marjinal tasarruf katsayilarina gére belirlenen
carpan katsayisinin belirttiinden daha kicuk

154 SIMPSON T.: a.g.c., sf. 479
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gerceklesebilmektedir. Cinkii, harcamalardaki artis milli
hasiladaki blyime yerine yuksek fiyatlardan
kaynaklanabilmektedir. Ayrica, vergiler ve ithalat, harcama
akimindan bir sizintt  olup ¢arpanin  blyUkIGgunG
azaltabilmektedir.

3. TASARRUFLAR

3.1 Tanim

Milli gelir, kullanilis yoéninden tiketim harcamalan ile
tasarruflarin toplami olarak tanimlanabilmektedir. Dolayisi ile
tasarruflar da gelirin artan bir fonksiyonu olarak ele
alinmaktadir. Buna baglh olarak, gelir artikca tasarruflarda

diizgiin bir hizla yikselmektedir.'*®

Ekonomide tasarruflar yatirimlan besleyen en énemli kaynak
oldugundan , milli gelirin ne kadarinin tasarrufa ayrildi§inin
bilinmesi bliylk dnem tasimaktadir.

155 ALKINE.: a.g.e., sf.142.
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3.2 Tasarruf Fonksiyonu

Tasarruf fonksiyonu da tliketim fonksiyonu gibi, bir dogru
seklinde oldugu varsayiimaktadir. Dolayisi ile, tasarruf
fonksiyonu,

S = So +sY seklinde tanimlanmaktadir.

S ; toplam tasarruflar,

So; gelirden bagimsiz tasarruflar,
s ; marjinal tasarruf meyli ,

Y ; milligeliri  olusturmaktadir.

Gelir sifir iken tlketimde bulunan birey ve toplum negatif
tasarrufta bulundugundan gelir sifir iken olusan olumsuz
tasarruf (Sg), gelir sifirken olan otonom tliketime mutlak deger
itibari ile esittir."*°

Co=-So

Gelir yukselirken olumsuz tasarruf azalacak ve bir noktada
sifir olacaktir, bu noktadan sonra olumlu tasarruflar
baslamaktadir.

156 UNAY C: a.g.e., sf48.
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3.2.1 Marjinal Tasarruf Meyli

Herhangi bir gelir dizeyinde tasarruftaki degismenin gelirdeki
degisme oranina marjinal tasarruf meyli denilmektedir. Diger
bir ifade ile, belli bir gelir (Y) dlzeyinde AS / AY marjinal

tasarruf meylini vermektedir."’

MTM=AS/AY

Makro incelemelerde marjinal tasarruf meyli, artan milli gelirin
ne kadarinin tasarrufa aynidigini gdésteren bir oran olup,
tasarruf dogrusunun egimine esittir. Ayrica, her gelir
seviyesinde, marjinal tasarruf meyli ve marjinal tiiketim meyli
toplami 1’e esit olmaktadir.

AC JAY + AC JAY =1

3.2.2 Ortalama Tasarruf Meyli

Belli bir gelir seviyesinde(Y), gerceklesen tasarruflarin (S) adi
gecen gelir seviyesine orani Ortalama Tasarruf Meyli olarak
tanimlanmaktadr.'®®

157 PARASIZ I.: a.g.e.,sf.50.
158 ALKINE.: a.g.e.,sf.128.
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OTM=Y/S

Ortalama tasarruf meyli, milli gelirin ne kadarinin tasarrufa
aynidigini gésteren bir orandir. Gelir artikga tasarruf nisbi
olarak yulkseleceginden, marjinal tasarruf meyli ortalama
tasarruf meylinden daha biy(ktir.Buna gére,

CI/Y>AC/IAY
ASTAY>SIY

Ortalama tiketim meyli marjinal tiketim meylinden biylk
olmasina karsilik, ortalama tasarruf meyli marjinal tasarruf
meylinden kucuktdr.

Ortalama Tiketim Meyli ile Ortalama Tasarruf Meylinin
toplami da 1 e esittir.

C/IY+S/Y=1

3.3 Tasarruf Paradoksu

~Bir ekonomide tasarruf artigt gelirin daha az bir kisminin
tiketime harcanacagdini, yani tuketim harcamalarinin
azalacagini ortaya koymaktadir. Tuketim harcamalarinin
azalmas! ise, toplam harcama fonksiyonunun asagiya
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kaymasi ve gelir dizeyinin azalmasi ile sonugclanacaktir.
Tasarruflar da gelirin bir fonksiyonu olduguna gére, bu gelir
azalisi sonucu tasarruflar azalacaktir. Ozetle, toplumun her
gelir diizeyinde tasarruflarini artirmaya karar vermesi ve bunu
uygulamasi, sonugta tasarruflarin azalmasina neden
olmaktadir. Bu durum, iktisat literatlrinde tasarruf
paradoksu olarak tanimlanmaktadir.'®®

Tasarruf paradoksunun grafiksel agiklamasi ise, sekil 23’ de
ifade edilmektedir. Sekil de gérildigi gibi, hem tasarruf hem
de yatinmlar milli gelir dizeyine baghdir. (D4) noktasinda | = S
dir.ve milli gelir Y| seviyesinde dengededir. Bir ekonomide
milli gelir dengede iken tasarruflarin artmasi durumunda ,
tasarruf fonksiyonu (S;) olmakta, denge noktasi ise, D,'ye
kaymaktadir.Milli gelir ise, tasarruf egiminin artmasi nedeni ile
Yi‘'den Y,'ye dlismustir.

LS SEKIL 23
A S1

I=l+ly

0 : :
7 Y Y,
Sot
Se

1% TUNCA Z.: a.g.e., sf. 90.
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Geleneksel yaklasimda tasarruflarin artmasi ( fon arz egrisinin
batind ile sola kaymasi ) halinde, faiz orani dismekte ve
ekonomide yatinmiar artmaktadir. Keynes'in yaklagiminda |,
tasarruflar gelir, yatirnmlar ise beklentiler tarafindan
belirenmektedir. Bu cerceve de ortaya c¢ikan tasarruflarin
timda ile yatirimlara dénigmesi gerekmemektedir. Ekonomide
harcamalara (yatirrmlara) dénismeyen tasarruflar, gémdleme
(iddihar) ortaya gikarmaktadir. Neticede, fiili talep, gémdilenen
miktar kadar dismektedir. Gértldi Uzer tasarruf olgusu tek
basina bir anlam ifade etmemektedir. Tasarruf, yatirimlara
dénlslip sermaye stokunun geniglemesine katkida bulundugu
oranda panlam ifade etmekte, toplumsal refahi artirmaktadir.

Tasarruf paradoksu analizi Keynesci yaklagimda bazi
celiskiler icermektedir. S6yle ki, Keynes'de tasarruf ve tliketim
fonksiyonlari istikrarlidir. Bu nedenle, bu egrilerin saga ve sola
hareketleri, ancak savas, kriz gibi olaganisti hallerde
gecerlidir. Normal ortamlarda gémuileme olgusunun izahi bu
cercevede pek acgik degildir. Pratikte pek énem tasimasa da,
tasarruf paradoksu, iki yaklagim arasindaki teorik farklilagmayi
sergilemesi agisindan énem tagimaktadir.™®

190 PAYAM.: a.ge.,sf.194.
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3.4 Keynesyen ve Klasik Sistem’de Tasarruflarin Yeri

Keynes’e goére tasarruf blylk oranda faiz oran: tarafindan
degil, reel gelirin fonksiyonu olarak belirlenmektedir. Gelir
artisi, tasarruf artisinin temel nedenidir. Ayni durum yatirimlar
icinde gecerlidir. Keynes’de yatirimlarin temel belirleyicisi faiz
orani degil,kar beklentileridir. Beklentiler ise, degismektedir ve
istikrarli degildir.

Keynes'de yatirimlarda istikrarsizlik sorunu, tasarruf yapanlar
ve yatirim yapanlarin ayri kimseler olmasi nedeni ile planian
yatirimlarin gerceklesen yatirim kararina esit olmamasina
nede olaugu gibi planlanan ve gerceklesen tasarruf ve
yatirimlarin kendi iclerinde de esitlik yoktur. Bu durum yine kar

beklentilerinde oldugdu gibi, istikrarsizlifin nedenidir."®’

3.5 Tasarruf Faiz lligkisi

Ekonomi literatlirinde ekonomistler arasinda tasarruflarin
verimindeki artisin ekonomideki toplam tasarruflarn artirip
artirmayacagi ile ilgili ¢esitli tartigmalar bulunmaktadir.Bir grup
ekonomist tasarruflarin faiz elastikliginin sifira esit oldugunu
ileri sirerken diger bir grup, bu elastiklik kat sayisinin ¢ok
bliytk hatta sinirsiz oldugunu iddia etmektedir.

16l ERCANE.: a.g.e.,sf.43.
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Mali serbestlesmenin lehinde kullanilan en 6nemli
argimanlardan biri McKinnon-Shaw hipotezi uyarinca
serbestlesmenin tasarruflar artiracadi beklentisidir. Shaw'a
gbre, serbestlesmenin olumlu etkisini sadece tasarruflarin faiz
haddine duyarliidi ile sinirlamamak gerekmektedir; “rejim
degisiklikleri” ile “rejim i¢i degisiklik” ayirdedilmelidir. Mali
serbestlesme sadece reel faiz hadlerinin negatiften pozitife
gecisi, ya da ylkselisi dolayisi ile degil, faiz hadlerinin
belirlenmesindeki yeni yaklagim dolayisiyla da glcli bir

tasarruf tepkisi uyaracaktir.'®2

Mali serbestlesme toplumun cesitli kesimleri arasindaki gelir
bélisimdni etkileyerek ve ylksek faiz hadleri araciligi ile bor
alanlardan bor¢ verenlere gelir aktardigindan, kesimlerin farkli
tasarruf egilimleri dolayisiyla ortalama tasarruf oranini
etkileyecektir. Bu etkinin yénl konusunda tam bir sey
sbylemek mimklin degildir, ancak sirketler kesiminin
tasarruflar toplam icinde biylUk bir oran olusturuyorsa,
dagitiimayan kar oranlarn yliksekse, ve/veya sirketler bu gelir
sikismasinin ytklnl Ucretli kesime aktaramiyorsa ortalama

tasarruf oranlan disecektir.'®

!> ONDER 1. - OKTAR T.: “ Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yap1 ve Politikalar”,
Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul, 1993.sf.132.

163 AKY(Z Y.: “Financial System and Policies in Turkey in the 1980s”, MacMillan, London,
1994 sf. 167.
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Faiz oranindaki degisikligin tasarruflar (zerinde oldugu kadar
ekonomik refah ve ekonomik blylme (zerindeki etkisi de
6nem tasimaktadir. Son yirmi yilda Japonya’'da net tasarruf
orani milli gelirin %20’sinden fazla, Almanya'da ise %15’e
yakin ¢ikarken, bu oran Amerika Birlesik Devletlerinde %8
den az gergeklesmistir. '

Tasarruflar ile faiz oranlari arasindaki iligki Uzerine yapilan
calismalar sonucunda toplam tasarruflarin reel faiz
oranlanindaki degisikliklere cevap vermedikleri ya da bu
ilskinin cok zayif oldugu gértimastar.'®®

1988 yilinda 14 Asya Ulkesi igin yapilan aragtirma sonucunda
faiz orani ile tasarruflar arasinda bir iliski bulunmaktadir.
Fakat, milli tasarrufun %1 oraninda artmasi i¢in reel faiz
oraninin %10 oraninda artmasi gerekmektedir. lligki
istatistiksel olarak anlamii olmakla beraber, politika olarak
guvenilir baytklkte bulunmamistir. '%

Diger taraftan, bankalara kanalize olan finansal tasarruflarin
reel faiz oranlarina karsi duyarli oldugu ve finansal tasarruflar

164 KOSKELA E.- PAUNIO J.: “Saving Behavior Theory ,International Evidence and Policy
Implications”, Scandinavion Journal of Economics Series, Cambridge and Oxford, 1992
sf.175.

165 KHATKHATE D. R.: “Analytic Basis of the Working of Monetary Policy in Less
Developed Countries”, IMF Staff Papers ( July ), Vol XIX, No:2,1972, sf. 38.

166 GIOVANNINI A.: “The Interest Elasticity of Savings in Developing Countries”, World
Development Series, Vol. 3., 1983, sf. 605.
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ile banka kredileri , banka kredileri ile de yatinmiar arasinda
anlamli bir baglanti oldugu ortaya konulmustur.

Yapilan ekonometrik c¢aligmalar sonucunda da finansal
tasarruflanin faiz elastikiyeti ylksek c¢ikmistir. Buna gére,
mevduat oranlarindaki ytizde 10’luk artig finansal varliklarin
GSMH’ ya oranini yizde 4.0 ile ylizde 6.6 oraninda artirmistir.
Bu ise, finansal tasarruflardaki ylzde 75 ile ylzde 85
oranindaki artisin milli tasarruflardaki artistan degil diger
tasarruf araglarinin ikamesinden kaynaklandigini

g6stermektedir. "7

Tasarruf, yatinm ve faiz orani arasindaki iligkiler Gzerine de
cok sayida amprik calisma yapilmistir. Alinan bdtin
sonuclarda, tasarruf ile faiz orani arasindaki iligki amprik
olarak kanitlanmamis fakat, istatistiksel olarak kiglik bir iligki
bulunmustur.'®®

3.6 Life-Cycle Hipotezi

Ekonomideki tasarruf diizeyinin toplumun nifus profili ile

olarak tanimlanmaktadir. Modigliani, zaman serilerini

16 BAXTER M. and CRICINI J.M.: “Explaining Saving - Investment Correlations”, The
American Economic Review, June, 1993, sf.421.

188 GYLFASON T.: “ Optimal Saving, Interest Rates and Investment”, Scandinavian Journal
of Economics, 95(4), December 1993, sf.527.
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gbzlemleyerek tasarruf orani ile gelir arasinda pozitif bir
iliskinin varhi@ini ortaya koymustur. Sekil 24’de Modigliani’nin
geligtirti§i  life-cycle hipotezinin  grafiksel ifadesi yer
almaktadir.'®®

SEKIL - 24

] ]

7 Pozitif Tasarruf: gelir
i : tiiketimden fazia

Gelir Tiiketimden
Az

<]

) ~ G i Tiiketim

[
v

Genglik Orta Yay Emeklilik

G, Yay

Modigliani insanlarin yagsam dénemlerini, genglik, olgunluk
(orta yas) emeklilik seklinde U¢ boélime ayirmistir. Tuketim
seviyesi ise, her yas da C, dlzeyinde sabitlegsmektedir. Buna
gore, insanlar genglik dénemlerinde dulsik Ucret, orta yas

189 ANDO A. - MODIGLIANI F.: “The Life Cycle Hypothesis of Saving, Aggregate
Implication and Tests”, The American Economic Review,1970, sf.758.
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grubunda ylksek Ucret ve yasliikk déneminde tekrar disik

Ucret kazanmaktadiriar.

Genc¢ insanlarda gelir, tiiketimden az oldudu icin tasarruf
yoktur ve ihtiyaglarinin finansmani i¢in borglanma. yolunu
secmektedirler. Orta yas grubunda ise, gelir tiketimi
agmaktadir. Bu dénemde yaslilik icin tasarruf yapiimakta ve
genclik déneminde alinan borglar ddenmektedir. Emeklilik
déneminde ise, tasarruflar tekrar azaimaktadir.

Bir kisinin yagsam boyu tasarruflarinin seyrini gésteren grafikte,
tasarruf alanlarn ile tasarruflarin olmadi§i alanlarin toplami
sifira esittir. Dolayisi ile, bir kisinin yasam boyunca tasarruf
ortalamasida sifir oimaktadir.

Yapilan arastirmalarda, yliksek gelir gruplarinin orta yasli
kisilerden olustuklarimi ve gruplann tasarruf oranlarinin da
yliksek oldugunu gdéstermigtir. Dider taraftan , dlslk tasarruf
oranina sahip dilslk gelir gruplannin ise, gen¢ ve yasl
kisilerden olustugu goértimustr.
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3.7 Faiz Oranindaki Degigikligin Gelir ve [kame Etkisi

Net tasarruflar, ikame ve gelir etkilerinin géreceli énemine

baglidir.Fonksiyonel olarak bu iligki;
S= (wt+rt+1) seklinde ifade edilmektedir.

Bu etkiler, sekil 25’de grafiksel olarak tanimlanmaktadir. Faiz
oranindaki bir artig, bitce kisitt dogrusunu AB den (AB’)’ ne
kaydirirken denge noktasida (E)den, E’ noktasina
kaymaktadir. Denge noktasindaki bu degisim, ilk olarak ayni
kayitsizlik egrisi Uzerinde E noktasindan E” noktasina ikinci
olarak isé, E” noktasindan E’ noktasina hareketle iki agsamli
olarak gerceklesmektedir. Ik degisim [kame etkisini, ikinci
degisim ise, gelir etkisini ifade etmektedir.lkame etkisi gelir
etkisine agir basti§i zaman tasarruflar artmaktadir.'®

170 LAWRENCE C.- SIOW A.: “ Saving Behavior, Interest Rates and Investment Spending,
Some Empncal Ewidence”, FEcomomics and Finance Series, Columbia NY

September,1984,s£.245.
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SEKIL- 25

A+r)w

Faiz oraninin tasarruf Uzerindeki etkisinin nasil artinlacad: iki
asamali bir model yardimiyla agiklanmigtir. Modelde tiketim
davranisini tlretmek igin logaritmik bir fayda fonksiyonundan
yararlaniimigtir.

Modelde faiz orani (r) ve emegin karsiligi olan gelir (w),
egzojen degiskenler olarak kabul edilerek, faiz oranindaki bir
degisikiigin etkisi arastinimistir. Analiz kismi denge analizi
olarak yada dogal faiz oraninin uygulandigi kig¢ik agik bir
ekonomi ¢ercevesinde tanimlanmustir.
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Seki 25'de gérildidu gibi, ylksek faiz oranlan karsisinda
kisiler bu ginkl tlketimlerini gelecee ertelemektedirler.
Grafik (zerindeki AB dikey mesafesi ise tasarrufu
géstermektedir. [kame elastikiyeti ne kadar dusikse,
tasaruflarin faiz elastiklijide o kadar disik olacak ve buna
bagli olarak bu mesafe kisalacaktir.

Tasarruflar tizerinde faiz oraninin etkisi yavas olabilecedi ileri -
strdlmastir. S6yleki, baslangigta faiz oranindaki artisa karsilik
tiketimler artabilir ve tasarruflar baglangicta disebilir. Fakat,
ikame elastikliginin dislk olmasina ragmen toplam servetin
faiz elastiklifinin pozitif olmasi nedeniyle uzun dénemde
tasarruflar pozitif olacaktir.

McKinnon ve Shaw'in faiz oranindaki serbestlesmenin
tasarruflari artiracagi, sermaye kacisini engelleyecegi ve
buyume icin gerekli kaynaklari artiracagi seklindeki gérislerini
elestirenlere gére, bu yaklagimin gecerli olmasi icin éncelikie
ikame etkisinin gelir etkisini bastirmasi
gerekmektedir."! Ayrica, gelismekte olan (lkelerde faiz
oraninin ylkselmesi 6zel kesimin tasarruflarini ylikseltirken |,
kamu tasarruflarinin azalmasina neden olacad! icin bu

Ulkelerde ortalama tasarruflar artmis olmayacaktir.'”?

7l BANCHARD O. and FISHER 8. : “Lectures on Macroeconomics”, MIT Press,
Cambridge, Mass.,1989, sf. 345.

172 WILLIAMSON J. : “Latin American Adjusment: How much has Happened? “, Institute of
Intenational Economics, Washington.,1990, sf. 214,

130



3.8 Tasarruf - Yatinm Dengesine Keynesyen ve Klasik Yaklagim

Keynesyen iktisatcilar ile Klasik iktisatcilar arasinda tasarruf-
yatinm esitlidinin sadlanmas: ile ilgili farkll gérusler
bulunmaktadir. Bu gérUsler asagida ayrt basliklar altinda

sirasl ile agiklanmistir.

3.8.1 Klasik iktisat ve Tasarruf-Yatinm Esitligi

Klasik iktisatgilar dengenin tam istihdam seviyesinde
olustugunu kabul etmislerdir. Onlara gére, ekonomide igsizlik
olsa bile, bu bir karigiklik sonucu olugsmustur ve piyasa gticleri
tarafindan ekonomi denge dlizeyine gelecektir.

Klasikler denge diizeyinde arzulanan tasarruflarin arzulanann
yatinmlara esit oldugunu kabul etmislerdir. Fakat Keynes’in
aksine klasiklere gére, arzulanan yatinmlar tasarruflardan
dislk oldugu zaman milli gelir seviyesi disecektir. Dolayisi
ile, ekonomide slrekli bir tasarruf - yatinm dengesizli§i s6z
konusu olamaz. Kilasikler bdyle bir dengesizlijin faiz
oranindaki degigsmeler sonucu giderilecedini tasarruf ve
yatinmiarin tam istindam diizeyinde dengeye gelecegini ileri

stirmuslerdir.’”

13 WANNACOTT P.: “ Macroeconomics”, Cambridge University Press., 1993, sf. 279.
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Klasik iktisat kuraminda faiz, tasarrufun yani tiiketimden vaz
gecmenin karsiigidir. Dolayisi ile, faiz orani ile tasarruf
arasinda fonksiyonel bir iligki bulunmaktadir. Faiz tasarrufun
arz fiyatidir. Nasil ki, herhangi bir malin fiyati artinca arzi da
artarsa ayni sekilde faiz orani ylkselince tasarruf miktar: da

artmaktadir.'

Klasik sisteme gore, tasarruf faiz oraninin artan yatinmiar ise,
azalan bir fonksiyonudur. Diger bir ifade ile, tasarruf ile faiz
orani arasinda dogru, yatinmiar ile faiz orani arasinda ters bir

orant! bulunmaktadir.'”®

S=s(r) dS /dr>0
I=i(r) dl/ dr <0

Sekil 26, Klasik Teori'de tasarruf-yatinm esitligini
gbstermektedir. S¢e egrisi, ekonomi tam istihdamda iken ,
cesitli faiz oranlarinda ne kadar tasarruf yapilacadini ifade
ederken, |* egrisi cesitli faiz oranlarinda yatirimlann
finansmani icin ne kadar borg alinacagini géstermektedir. Ayni
zamanda bu egri, yatinmlarin marjinal verimliligi sabit iken,
yatinm miktarinin faiz orani ile ters orantili olarak degistigini

17 PARASIZ I.: ag.e., sf. 124.
175 WANNACOTT P.: a.g.e., sf. 285.
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gostermektedir. Bu iki egrinin kesim noktasinda denge faiz

orani belirlenmektedir.'"®

SEKIL- 26

I I* Sfe

I E

So

Klasiklere goére, tasarruf Keynes'in ifade etti§i gibi
ekonomideki basit bir sizinti degildir. Tasarruflardaki bir artis
faiz oranlarini dlslrmekte ve vyatinmlar yikseltmektedir.
Tasarruflar yatinm talebini astigi zaman klasik teoriye gére,
faiz orani tasarruf-yatinm esitligini saglayana kadar diisecektir.
Dislk faiz orani, yatirim projelerinin daha ucuza finanse
edilmesi anlamina gelmektedir. Bbylece, isletmeler daha fazia
yatinm yapma karar alacaklardir. Faiz oranindaki dists ve
yatinmlardaki artig tasarruf ve yatinmilar tam istihdamda

dengeye gelene kadar devam edecekdtir.'””

16 SARGANT T.: a.ge., sf. 334,
177 ALFONSO N.: “ Equlibrium Interest Rate Determination”, Journal of Dynamics and
Control, North Holland, 1992, sf.18.
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Sonucta, klasik teoriye go6re, tasarruflar ve yatinmlar
arasindaki baglanti ve denge tasarruf sahiplerinin fonlarini
yatinmcilara arz ettikleri finansal piyasalarda otomatik olarak
ve faiz mekanizmasi tarafindan saglanmaktadir.

3.8.2 Keynesyen iktisat ve Tasarruf - Yatinm Esitligi

Keynesyen teoride de, tasarruflar yatirnmlara egittir. Fakat, bu
esitlik klasik gorlsten farkl olarak faiz oranindaki degisiklik ile
degil gelir degismeleri ile saglanmaktadir. Keynesyen
iktisatcilara gobre, tam istihdam seviyesinde arzulanan
yatinmlarin tasarruflara esit olacaginin bir garantisi yoktur.
Tam istihdam seviyesinde tasarruflar yatinmiardan fazia olup,
bu durum milli gelirin azalarak igsizligin olusmasina neden
olacaktir. Diger bir ifade ile, tasarruflar arzulanan yatirimiara

esitlenene kadar milli gelir digecektir'™®.

Basit bir ekonomide denge, tasarruflar arzulanan yatinmiara
esitlendi§i zaman ortaya c¢ikmaktadir. Tasarruf, harcama
akimindan bir sizinti iken yatinnmlar harcama akimina yapilan
bir ilavedir. Arzulanan tasarruflardaki bir artis milli geliri
dlsdrlirken, arzulanan yatinmlardaki bir artis milli geliri
artirmaktadir.

178 WILLIS J.- PRIMACK M. : a.g.e., sf.264.
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Sekil 27, tasarruflar ve arzulanan yatirimlann dengeye geligini
gostermektedir. Denge, Yo seviyesinde olugsmaktadir. Daha
blylk, 6megin Y, gibi bir milli gelir seviyesinde denge
bozulmaktadir. Clinkl, tasarruflar arzulanan yatirimlar
asmakta ve dengesizlik olugsmaktadir. Sonugta, milli gelir,
denge seviyesi olan Yo dlzeyine digerek ekonomik denge
saglanmaktadir.'”®

SEKIL- 27

S

A S

A Tasarruf Fazlast
200 | Talep Edilen Yatinm
/ I Seviyesi
I T
0 | l | | —» GSMH
1.500 2.000 2.500
Yo Y1
- Tam Istihdam
—_—

Tasarruf ve yatinmiarin dairesel akimi ise, sekil 28’de sematik
olarak gosterilmektedir. Yatinm harcamalan harcama akimini
genisletirken, tasarruflardan yapilan sizintt harcama akimini

17 SARGANT T.: a.g.e., sf, 338.
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daraltmaktadir. Denge, tasarruflardan yapilan sizintilarla
yatirimlara yapilan ilavelerin esitienmesi ile saglanmaktadir.'®

SEKiL-28
C
Sizintilar ) Aktarim
Tiiketicil Finansal L
tiketiciler T——» Piyasalar " » Firmalar

Gelir Odemeleri

Keynes, klasik iktisatgllari faiz oraninin tam istihdam
seviyesinde tasarruf yatinm esitligi saglanana kadar disecegi
seklindeki gérusleri nedeni ile elestirmistir. Keynes'in “Genel
Teorsi” n de faiz oranlarinin pozitif oldigu herhangi bir yerde
tasarruf egrisinin yatinm egrisini keseceginin garanti olmadigi
ileri strtimastlr. Bu durum sekil 29’ da agiklanmistir.

130 RITTER L.: “ The Principles of Money, Banking and Financial Markets”, Basic Books
Inc.,New York, 1977, sf.98.
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SEKIL- 29

Faiz Oram

1.Faiz oranlari minimum
seviyesinde olmasina
T ragmen, yatirim taiebi tam
istihdam seviyesindeki
I S S tasarruf diizeyine
ulagamamaktadir,

2.0retim, istihdam ve
gelirdeki dligme tasarruf
fonksiyonunu Sz ye
kaydimigtir,

r, min, A - A

8,1

Yatinm talebi egrisi (I*) ve tam istihdam tasarruf egrisi (Sgg)
negatif faiz oraninda kesismektedir.Fakat, faiz oranlar hicbir
zaman sifinrn altina disemez. Clnkd, bdyle bir durumda
tasarruf sahipleri fonlarini bankalara yatirmayacaklardir.
Keynes minimum faiz oraninin sifir olmayacagini fakat sekilde
goraldagi gibi, (r,min) seviyesinde olacagini ileri sirmistur.
Keynes’e gére, tam istihdam tasarruf egrisi yatirm talebi
egrisini finansal piyasalarda olusan (r,min) faiz oraninin
altinda kesecektir. '’

181 GREGOR P.: “ Keynes on Ex-ante Saving and The Rate of Interest”, History of Political
Economy, 20(1), Spring, 1988, sf.115.
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Eger ekonomi tam istihdam denge seviyesinde ise, Keynes
tasarruflarin arzulanan yatirmlarni BA kadar asacagini fakat
faiz oraninin ise, tasarruf ve yatirim talebini dengeye getirecek
sekilde dismeyecegini ileri stirmastlr. Bu ise, milli gelir ve
istihdam seviyesinin dlismesine neden olacaktir. Kisiler daha
az gelir ile daha az tasarruf yapacaklar ve tasarruf fonksiyonu
sekil 29'da gérildigu gibi S, seklinde sola kayacaktir. B
noktasinda tasarruflar ile yatinm talebi esitlendi§i icin bir
denge sbz konusu olmaktadir. Fakat bu denge noktasi tam
istihdam denge noktasi olmayip, ekonomide blylk oranda
igsizlik gbérilmektedir.

Sonug olarak , yatinm-tasarruf iligkisi lzerine Keynesyen teori
ile Klasik teori arasindaki goérlis farkliliklari asagida

ézetlenmistir. 12

e Klasik iktisatcilar tasarrufa blylk o6nem vermisler ve
gelecegin glvencesi olarak gérmaslerdir. Tasarruflardaki bir
artis yatinmlari artirarak biyimeyi tesvik edecektir.

e Keynes ise, aksine tasarrufu toplumsal yararlara karsi
gorerek milli geliri dlglrerek istihdam oranint azaltacagdini
ileri sUrmustar.

182 WWANNACOTT P.: a.g.c., sf.457.
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o Keynes, klasiklerin arzulanan tasarruflardaki bir degisikligin

yatinm degisiki§ine sebep olacag! seklindeki géruslerinin
tam tersini savunarak yatinm talebindeki bir degisikligin
tasarruflar degistirecegini kabul etmistir.

Klasikler tam istihdam seviyesinde tasarruf-yatirm
esitlidinin faiz oranindaki degisikliklerle gerceklesecegini
ileri strerlerken, Keynes “Genel Teori’sin de Klasiklerinin
aksine tam isthdam da tasarruf - vyatiim esitligini
saglayacak sekilde faiz oranlarinin degismeyecegini ifade
etmistir.

4. . MAL VE PARA PIYASASINDA DENGE

4.1 Mal Piyasasinda Denge ve Faiz Orani

I = 1(r) seklindeki basit yatirrm fonksiyonunun genel denge
esitligi ile birlesmesi sonucunda asagida formil olarak
gbsterilen mal piyasasinda denge durumuna ulasiimaktadir.

Y=c(ytly))+g+i(r)
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SEKIL-30

A
/ i
/1 e
Ly A
/ (ry)+g
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Ta
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Y, Yo

Faiz oranlarindaki bir artisin yatirmlar Uzerindeki azaltici
etkisi, sekil 30-(a)’ da ifade edildigi gibi 1(r)+g egrisinin AI=i4 - Ig
kadar asadi kaymasina neden olmaktadir. Faiz oraninin
ylikselmesine bagli olarak yatirim seviyesinde goérilen disme,
carpan etkisi ile denge gelir seviyesini de Y, dlzeyine

distrmektedir.®

183 BRANSON W.- LITVACK J. : “ Macroeconomics”, Haper International Edition,New
York, 1976, sf. 227.
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Sekil 30-(b)yde , mal piyasasinda denge gelir ve faiz
noktalarini gésteren negatif egdimli edri, 1S egrisi olarak
tanimlanmaktadir. Bu egri, planlanan yatinmlar(i+g) ile
planianan tasarruflar (s+t) arasindaki esitligi saglayan faiz(r)-
gelir(Y) kombinasyoniarini géstermektedir.

Mal piyasasinda denge durumu ise, sekil 31'de dortli bir
diyagramla ifade edilmigtir. Diyagramin sag alt kdsesindeki
grafikte, tasarruflar ve vergi gelirleri gelirin bir fonksiyonu
olarak yer alirken, sol Ust grafikte yatinmlar I(r) ve devlet
harcamalarindan (g) olusan toplam ‘harcama fonksiyonu
tanimlanmigtir. Devlet harcamalar bltce tarafindan sabit
olarak Dbelirlendigi icin grafikte dikey olarak gdsterilmistir.
Yatirimlar ise, faizin azalan bir fonksiyonudur.

SEKIL-31
.
e
4
L(eYr e e e O S
A ¢ : :
e T | Y Y. Y
(s+th
Ltg=s+t (s+tdh
s+t (s+t)
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Sekil 31'de sol alt grafik ise, mal piyasasinda denge
durumunu gbstermektedir. Sonugta, (¢ grafigin birlikte
iligkisinden sag Ust kdsede yer alan ve denge faiz-gelir
konbinasyonlarini  gésteren IS edrisine  ulasiimaktadir.
Ornegin, Y, gelir seviyesinde planianan tasarruflar(s+t),,
planlanan yatirimiar (i+g), ve denge faiz orani ro olmaktadir.

Sonug¢ olarak, IS egrisi planlanan yatirimlar ve hikiimet
harcamalarinin planlanan tasarruflar ve vergi gelirlerine
esitlendigi mal piyasasinda. denge faiz-gelir bilesimlerini
vermektedir.

Dortli diyagram, ayni zamanda hikimet harcamalan gibi
egzojen degiskenlerdeki degismelerin yada yatinm, tasarruf
ve vergi fonksiyonlarindaki kaymalarin mal piyasasindaki
etkilerinide  gostermektedir.  Ornegin, belirli  bir  gelir
seviyesinde tliketim talebindeki bir artis planlanan tasarruf
fonksiyonunu (s+t),’e kaydirmaktadir. Tlketim talebindeki bu
azalma, denge gelir seviyesini ¢arpan etkisi ile Y; dlzeyine
dusturmektedir.Boylece, arzulanan tasarruflardaki artis , IS
egrisini sola kaydirmaktadir.
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4.2 Para Piyasasinda Denge

Gelir seviyesi ve faiz orani degiskenlerinin kombinasyonu ile
IS egrisi olarak belirtilen mal piyasasinda denge durumuna
ulasiimaktadir. Ayni degiskenler arasindaki diger bir iligki ile
ise,asadida belirtildigi gibi para piyasasinda denge durumu
olugsmaktadir.

4.2.1 Para Talebi

Bir ekonomide ki bireyler servetlerini para ve tahviller arasinda
dagitirlar. Faiz orani yikseldigi yada tahvillerin verimi artig
zaman bireyler ellerindeki para miktarini azaltip tahvile
yénelmektedirler.Tersi durumda ise, tahvilden paraya
kaymaktadirlar. Tahvil ve bono faizine bagli olarak, elde daha
fazla yada daha az para tutulmasi spekiilatif para talebi

olarak tanimlanmaktadir.'®

Spekiilatif Talep =1 (r).

Spekiilatif para talebi ile faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki
- vardir. Faiz oranlan ylkseldigi zaman spekdlatif para talebi
dusmektedir.Bu nedenle, I’ negatiftir.

18 LAIDER D.: a.g.¢., sf.128.
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Para tutmanin diger sebebi ise, Kisilerin gelir ve 6demeleri
arasinda bir kbpru vazifesi gérmesidir. Diger bir ifade ile, para
ikinci olarak iglem amaclh olarak talep edilmektedir.

islem amagch para talebi= k (Y),
olup, k' pozitiftir.

islem ve ihtiyat amagli para talebi, reel para talebi de'ngesi
olarak ifade edilmektedir, M/P=m. Belirli bir gelir seviyesinde
fiyatlar iki katina ¢ikdiginda, parasal harcamalarda iki misli
olmaktadir.Bu durumda, iglem amagli para talebi dengeleri de
iki kat artmaktadir. Bdylece, para talebi dengesi; P.k (Y)
olacaktir.

Fiyatlar genel dizeyindeki bir artis aynt zamanda Kisilerin
refah seviyesini de azaltmaktadir.Spekilatif para talebi I (r),
dikkate alindidinda ise, para denge talebi P.I (r) olacaktir.
Para talebinin iki kismi birlestirildiginde, reel denge
durumunda talep fonksiyonuna ulagiimaktadir.

MIP = I(r) + k(Y)
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Para talebi fonksiyonu:,
M/P = m(r,Y)

seklinde de ifade edilebilmektedir. Bu durumda, Y’ye goére
egim pozitif iken , rye gére negatif olmaktadir.

Para talebi fonksiyonunun egimi ve sekli, para ve maliye
politikalarinin  etkinliginin  belirlenmesinde  énemli  rol
oynamaktadir. Bu ayni zamanda likidite tuzagdi tartismasi ile
de ilgilidir. Cok yliksek faiz orani seviyelerinde, para dengeleri
kiicUltilebilen minimum bir seviyeye kadar zorlanmaktadir.
Diger taraftan faiz oranlari yavas yavas diserken, insanlar
para ve fahvil tutma arasinda kayitsiz - kalabilmektedirler.
Boylece, para talebi egrisi, cok dislk faiz oranlar icin yatay
sekil almaktadir . Sekilde de géruldugu gibi, ¢cok yiiksek ve
cok dustk faiz oranlarinda talep egrileri birbirlerine

yaklasmaktadirlar. '®°

Sekil 32'de para piyasasinda talep ve arz birlikte yer
almaktadir. Reel para arzi, M/P seviyesinde sabitlenmistir.
m(Y,), m(Y4), m(Y>) fonksiyonlan para talebini temsil etmekte
olup, aralarinda Yg>Y>Y, iligkisi bulunmaktadir.Sekilde
gorlildigu gibi, para piyasasinda gelir Yodan Yy ve Yyye

185 MELTZER A.: a.g..,sf.267.
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diserken denge faiz oranida reel faiz orani tarafindan
belirlenen seviyeye digmektedir.

SEKIL-32

¥o

m (Yy)
m (Yy)
m (Y;)

r

Gelir dugerken iglem amagl para talebinde bir dusts
olmaktadir.Ellerinde para bulunan bireyler, faiz kazandirici
tahvillere yénelmektedirler.Tahvil piyasasinda talebin artisi
tahvil fiyatlarini artirirken, faiz oranlarini diisrmektedir.
Para arzi sabit iken, para piyasasinda denge:

M/P = m(r,Y)= I(r)+k(Y)

seklinde ifade edilmektedir.

Spekiilatif ve iglemsel para- talebi dengelerinden hareketle
'para piyasasinda denge durumu doértld bir diyagramla sekil
33’deki gibi agiklanmistir. -
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SEKIL- 33

I

Spekiilatif
Para Talebi M/pP,

Yo Yii

.......................................................

M/P =1(1) + k(y)

M/PO

Islem Amaciyla
Para Talebi

Sag alt daki grafik, gelirin fonksiyonu olan islem amacli talebi
gosterirken, sol Ust ko&sedeki negatif egimli edri, faizin
fonksiyonu olarak spekulatif para talebini ifade etmektedir.
Toplam para arzinin toplam para talebine esitlendigi denge
durumu ise, sol alt grafikte gérilmektedir. Spekdlatif talep ile
islem talebi eksenleri arasinda cizilen 45 derecelik dogru
Uzerindeki her nokta toplam para arzini géstermektedir.

Grafigin sag st kdsesinde dider U¢ grafikten hareketle para

piyasasinda denge durumuna ulasimaktadir. Para
piyasasinda denge durumunu gésteren ve LM egrisi olarak
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tamimlanan egri Uzerindeki her nokta denge faiz ve gelir
kombinasyonlarini géstermektedir. Diger bir ifade ile, LM egrisi
para arzi (M) ve fiyatlar genel seviyesi (P) belirli iken para
piyasasinda dengeyi saglayan faiz () ve gelir (Y)
kombinasyonlarinin geometrik yerini temsil etmektedir.

4.3 Mal ve Para Piyasasinda Denge

Mal ve para piyasalarinin birlikte dengeye gelisi 1S-LM modeli
ile agtklanmaktadir. Bu model de her iki piyasa ayni diyagram
Uzerinde gésterilmektedir. Sekil 34’ de gérildigu gibi, IS edrisi

mal piyasasinda dengeyi g0sterirken LM egrisi para
186

piyasasinda dengeyi ifade etmektedir.
SEKIL-34

LM

ry

r

Y1 Y* Yz

18 ACLEY G.: a.g.e., sf. 621.
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Sadece E noktasinda her iki piyasa da dengededir.Mal ve
para piyasalarinin birbirlerini etkilemesi sonucu denge faiz
orani r* ve denge gelir seviyesi Y* ne ulasiimaktadir.Bu durum
sekil 34'de acgiklanmigtir. Ornegin, ry faiz oraninda gelir
seviyesi Yy dir.Bu durum durumda, IS egrisi Uzerindeki A
noktasina ulagiimaktadir ve (ry,Y;) kombinasyonu mal
piyasasinda dengeyi gbéstermektedir.

Para piyasasinda, ry faiz oranina karsilik Y, gelir seviyesi
dengenin saglanmasi igin yetersiz kalmaktadir. Clnk{,Y; gelir
seviyesinde para talebi para arzina esitlenecek diizeyde
dedildir. Sonugta, asirn para arzi faiz oranlarini disUrecektir.
Bu tekrar, faiz oranlari denge seviyesi olan r* diizeyine inene
kadar sirecektir.

Faiz orani r, iken, mal piyasasinda denge icin gerekli gelir
seviyesi Y, olmakia ve denge C noktasinda olusmaktadir.
Fakat bu gelir seviyesi, para piyasasinda dengenin olustugu D
noktasindaki Y, gelir seviyesinden biylktir. Asin para talebi
faiz oranlarini artirmakta ve bu proses her iki piyasada da
dengeyi saglayan denge faiz orani (r*) ve denge gelir seviyesi
(Y*) ne ulagsana kadar stirecektir.
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5. KEYNESYEN VE KLASIK SISTEMDE PARA VE MALIYE
POLITIKALARININ ETKINLIGI

Keynesyen ve klasik iktisat¢ilar ekonomik degiskenler
Uzerinde farkli politikalarin etkinligini savunmuslardir. Bunlar
siras! ile, maliye ve para politikalaridir. Keynesyen ve klasik
iktisatgilar arasinda bu iki aractan hangisinin glvenilir oldugu
ile ilgili Gnemli géris ayriliklari bulunmaktadir.

5.1 Maliye Politikasi

Keynes, calismalarinin ilk yillarinda paranin  énemini
vurgularfns ve para politikasina daha az slpheci bakmistir.
Fakat, Genel Teoride sadece toplam talebin hikimetin
sorumlulugunu vurgulamamis ayni zamanda, temel arac
olarak maliye politikasint gdstermistir. Ozellikle, 1930’larda
Keynesyen dénemde para politikasi daha az &nemli olup,
yayllmaci para politikasi toplam talebi kontrolde tamamen

yetersiz kabul edilmistir.’®’

Keynesyen Teori’de faiz orani, para talebi para arzina
esitlendigi zaman dengeye gelmektedir. Bireyler mal ve
hizmet alimi igin para talep etmektedirler. Para talebi gelire
baglhdir. Daha ylksek gelir, kigilerin daha fazla harcama plani

187 FISHER S.: “ Rules Versus Discretion in Monetary Policy”, National Bureau of Economic -
Research Working Paper, February, 1988, sf.258.
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yapmalarina yada daha fazla paray ellerinde tutmalarina
neden olmaktadir.

Para talebi ayni zamanda faiz oranina da baghdir. Faiz
oranlarn ylkseldigi zaman para elde tutulmak yerine bono,
tahvil gibi, faiz geliri sadlayan alanlara ydneltiimektedir. Egér
faiz oranlan diserse, kisiler bu tlr yatinmiara kars! isteksiz
olup parayi elde tutmak isteyeceklerdir. Insanlarin diigik faiz
oranlarinda parayi elde tutmak istekleri sekil 35°de asadi

egimli talep egrisi ile gésteriimektedir.'®

SEKIL35

| l l — Para Miktan

38 GLAHEF.: a.g.e., sf. 379.
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1945 -1965 déneminde Keynesyen teori hala makro ekonomik
analize hakim olmus ve maliye politikalan ¢alismalarin odak
noktasini olusturmustur. Keynes, Genel Teori’sin de 6zellikle
depresyon ddénemlerinde yayiimaci para politikasinin etkili
olmayacagini ileri strmistdr. '

Keynes ve goérlslerini savunan iktisatgilara goére, ekonomi
klasiklerin savundugu gibi tam istihdam d(izeyinde degildir ve
issizlik 6nemli bir problemdir. Dolayisi ile, devletin ekonomiye
midahalesini gerekli kilan maliye politikalarinin uygulanmasi
gereklidir. Bu nedenle, hikimet harcamalari ekonomik

politikalar iginde nemli bir yere sanhiptir."®

5.2 Para Politikasi

1960l yillarda klasik teori, toplam talebin belirleyicisi olarak
para politikasint savunmustur. Ozellikle, klasik gérisin
yeniden canlanmasinda Milthon Friedman, O&zellikle gelir
seviyesinin belirlenmesinde paranin énemini vurgulayarak,
toplam talebin belilenmesinde. maliye politikasinin roliine
sliphe ile bakmustir.

Friedman kaynaklarin dagiiminda hidkimet bdtgesinin énemli
bir etkiye sahip oldugunu, batgenin ne kadarinin kamu, ne

18 SIMPSON T.: a.g.e., sf. 684,
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kadarinin  O0zel sektér tarafindan gerceklestirilecegini
belirlemedeki roltini kabul etmigtir. Fakat, maliye politikasinin
toplam talep Uzerinde 6nemili bir roli oldudu géristine karsi
cikmigtir. Ona gére, bitgenin, milli gelir, enflasyon, deflasyon
ve diger ekonomik daigalanmalar tizerinde etkisi yoktur.'® -

Klasik sistemde enflasyon,deflasyon gibi makro ekonomik
problemler para arzindaki artis ve  azalislardan
kaynaklanmaktadir. Para arzindaki dalgalanmalari 6nlemek
icin Merkez Bankasi’'na ihtiya¢ vardir.

Klasik iktisatgilar igsizlik sorunu ile ilgilenmemisler, piyasa
ekonomisi icinde kendi kendine bir denge mekanizmasinin
oldugunu ve dengenin tam istihdam 'di]zeyinde kurulacagini
savunmuglardir. Maliye politikasinin toplam talep, Uretim ve
verimlilik gibi ekonomik degiskenler (zerinde etkisi olmadigi
icin hikimet harcamalarinin veya politikalarinin ekonomik
aktivite ile ilgisi yoktur.™"

5.2.1 Yayilmaci ve Daraltici Para Politikalaninin Etkileri

5.2.1.1 Yayilmaci Para Politikasi

1% FAIR R.: “Optimal Choices of Monetary Policy Instruments in a Macroeconomics Modcl”,
Cowles Foundation,Yale University, Working Paper,February, 1987,sf.424,
1 NEWLYN W.: a.g.e., sf. 478.
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Para Faiz Oranmnda » Yatirnmlarda Carpan Etkisi

Stokunda Yiikselis Artis ile Milli
Diisiis Gelirde Diisiis

5.2.1.2 Daraltici Para Politikasi

Para politikasinin etkisinin sematik ifadesi ise sekil 36’da
detayli olarak gériilmektedir. %2

SEKIL- 36
Birinci Asama ikinci Agama
Para Miktarimin Artigi, Faiz Faiz Oran1 Diigsmesi, Yatirimlarm
Diigmesine Neden Oluyor Artisina Neden Oluyor
r (:A)) r ("?))
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E, Yaturim
Talebi
> |
Para Yatirum
— Miktan: — Talebi
Para Miktan Yatirim Miktan
Artar Artar
LS
A S
................................................... I2
. —’ 3| I
Al Ky >
— MG
Denge MG Seviyesi, yatirnmlardaki artiy
nedeniyle, yiikselhmigtir,

192 FAIR R.: a.g.e..sf. 730.
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Keynes ise, klasiklerin ileri sUrdU§l gibi, faiz oranindaki
degisikliklerin muhakkak yatirm talebini etkileyecegi gériistine
katimamigtir. Keynes'e gore, yatirm talep egrisinin sekli
dnemlidir. Yatinm talep egdrisi dik ise, faiz oranindaki disme
istenilen etkiyi yapmayacaktir. Bu nedenle de, para
politikasinin toplam talep Uzerindeki etkisi zayiftir. '

Keynes'e gbre, faiz oranlari 1930°lar da gorGldigu gibi
depresyon dénemlerinde zaten ¢ok dlslk seviyelerdedir. Faiz
oraninin sifirn altina dismeyecedi disUndlllirse, Merkez
Bankasi’'nin uygulayacagi yayilmaci para politikasi faiz oranlari
Uzerinde 6nemili bir etki yapmayacaktir.

5.3 Para ve Maliye Politikalarinin Faiz oranlari ve Milli Gelir
Uzerindeki Etkisi

5.3.1 Maliye Politikasi

insanlarin gelecege yénelik olarak enflasyon ve deflasyon
beklentilerinin olmadidi varsayimi altinda, sekil 37 yayiimaci
maliye poltikasinin faiz orani ve gayrn safi milli hasila
tizerindeki etkilerini géstermektedir.'®

1% DYMSKI G.- POLLIN R.: “ New Perspectives in Monetary Macroeconomics”, University
of Michigan Press, 1994, sf.315.

1% WIJIGENBERG V.: “ Fiscal Policy and Sustainable Growth”, Baltimore and London,John
Hopkins University Press, 1992, sf.119.
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Yayiimaci maliye politikasi IS egrisini IS den IS’ ne kaydirirken
Gayr Safi Milli Hasila grafikte géruldigu gibi Y, den Y, ye
artmigtir. Para arzi faiz oranindaki degisikliklere cevap
vermedigi igin, faiz orani ry’ den r, ye ylikselmistir

I SEKIL-37
: M
NN
: ~ \
/ \ gt
S

L

Y1 Y2
GSMH daki artis karsisinda, para talebi artarken para arzinin

degismemesi sonucu, para talebi para arzini asmakta ve
boylece para piyasasinda dengesizlik olusmaktadir.
Dengesizligin ortadan kalkmasi ise, ilave para talebinin
yaratti§i soku ortadan kaldiracak sekilde faiz oranlarinin
yikselmesi ile saglanacaktir.

Faiz oranlarindaki artigin yatirmiar lzerindeki azaltici etkisi
carpan mekanizmasi yoluyla GSMH (zerinde de olumsuz etki
yapmaktadir. Sekil 37°de goéruldiga gibi, ama¢ GSMH'yr Ys-Y,
kadar artirmak iken uygulanan maliye politikalarinin faiz
orranlar Uzerinde yukariya dogru baskisindan dolayl GSMH
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daki artis sadece z kadar ,diger bir ifade ile Y,-Y{ kadar
olmaktadir.

5.3.2 Para Politikasi

Yayilmaci maliye politikast gibi yayilmaci para politikasi da
GSMH'y1 artirmaktadir. Fakat, yayiimaci maliye politikalarinin
aksine para politikas! faiz oranlan (zerinde disUrtci bir etki

yapmaktadir.

Sekil 38'de goruldugu gibi, L'M’ egrisi LM egrisine gére daha
genis bir para arzini ifade etmektedir. Para arzindaki bir artis
faiz oranlan lzerinde asagi dogru bir baski yaparak para
talebinin ylkselmesine neden olmaktadir. Boylece faiz
oranlarindaki dliglis sonucu, para arzi ve para arasindaki

ayrilik gideriimektedir.

SEKIL-38

iy (=ry)

iz (=r3)
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Fakat maliye politikasinda oldugu gibi GSMH da istenilen artis
gerceklesmemektedir. Grafikte gérildigi gibi , para arzindaki
artls sonucu GSMH miktarindaki artis Yz-Yq yerine z=Ys-Y,
olarak gerceklesmistir.

5.4 Yatinmlann Faiz Elastikligi ve Para Politikasi

Yatinmlarin faiz elastikiyeti ve IS egrisinin sekli para
politikasinin mili gelir Gzerindeki etkisine baglidir.Yatinmlarin
faiz duyarlihi§i ne kadar fazla ise, IS egrisi de o kadar yatik ve
milli gelir Gzerinde para politikasinin etkisi de o kadar kuvvetli
olmaktadir.

Sekil 39'da 1S, egrisi faize karsi daha duyarl yatinmiarn
gosterirken, 1S4 egrisi faize karsi duyarsiz yatirimlara karsilik
gelmektedir. L'M’ egrisi ise, para stogundaki bir artisi ifade
etmektedir. Para arzindaki artis sonucu denge noktasindan
sapllmaktadir. Dengenin saglanmasi ise, para talebinde yeni

para arzina esit miktarda bir artisla gergeklesecektir. %

1% DESAIM.: a.g.e., sf270.
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SEKIL- 39

Iy
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Iy

Para talebinde ki istenilen artig, faiz oraninda ufak bir disis
sonucu milli  gelirdeki bir genigleme  sonucunda
gerceklesmektedir. Yatinmiarin faiz elastikligi ne kadar ylksek
ise, faiz oranindaki ufak bir disls karsisinda yatirimlardaki
artis da o kadar fazla olmaktadir. Bu ise, ¢arpan mekanizmasi
yolu ile milli gelirin daha ylksek bir noktada dengeye
ulasmasini saglamaktadir.

Yatinmlarin faiz duyarlilifi ne kadar zayifsa, faiz oranlarindaki
blylk bir digts yatirmian artirmayacak ve milli gelirde de
istenilen artis gergeklesmeyecektir.
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Sekilde de gorildigu gibi, yatinmlarnn faiz oranindaki
degisikliklere kargi daha duyarli oldugu 1,S, edrisi s6z konusu
oldugunda milli gelir seviyesi Y,' ye yikselirken, inelastik [41S;
egrisi icin milli gelir seviyesi Y4 de kalmaktadir.

5.5 Keynesyen ve Klasik Sistemde Para ve Maliye Politikasi
Cercevesinde Yatinim- Faiz lligkisi

Klasik ve Keynesyen ekonomistler IS ve LM egrilerinin sekli
hakkinda farkli temel varsayimlara sahiplerdir.Klasik
iktisatcilara goére, para talebi faiz oranlarina karsi duyarsiz
iken, yatinmlarin faiz duyarlihdi yiksektir.Diger bir ifade ile,
klasik sisteme gore, IS egdrisi yatay LM egrisi ise,dikey bir sekil
de olacaktir.

Klasik yaklasim sekil 40 (a)’ da , Keynesyen yaklasim ise, 40-
(b) grafiksel olarak belirtilmistir.I'S’ ve L'M’ egrileri yayilmaci
maliye ve para politikalarini ifade etmektedir.'®®

1% SARGENT T.: a.g.e., sf 350.
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SEKIL- 40
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Klasik sisteme gére para politikasi ¢ok etkin iken, maliye
politikasinin etkinligi cok zayiftir.Yayilmaci maliye politikasinin
uygulanmasi sonucu grafikte de gérlldligi gibi faiz oranlarn
yukselecektir. Yatirimlarin faiz elastikliginin yiksek oldugunu
kabul eden klasik iktisada gére, yatinmlar diisecek ve milli
gelirdeki artis sadece Y, -Y4 kadar olacaktir.

Klasik yaklagim genisleyici para politikasinin ise, faiz
oranlarini  duglrerek yatinmlar artiracagini ve carpan
mekanizmas! sonucu milli gelirin daha ylksek bir seviyede
dengeye gelecegini ileri stirmistir.
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Keynesyen yaklagim ise, maliye politikasinin ¢ok glcli buna
kargl para politikasinin aciz oldugunu ileri strmektedir.Sekil
40-(b) de goruldugu gibi klasik yaklasim tersine geisleyici para
politikasi milli geliri Y>-Y1 kadar artirirken , maliye politikasi ile
bu artis Y3-Y¢ kadar olmaktadir.

Sonug olarak, klasik okul ekonomideki para stojundaki
degisikliklerin rolinin 6nemini vurgularken, Keynesyen
iktisatgilar maliye politikalarinin édnemi lizerinde durmuslardir.

5.5.1 Klasik Sistem

Klasik sistem tim kaynaklarin tam istihdam seviyesinde
kullanildigi temeline dayanmaktadir. Arz egrisi her fiyat
seviyesinde Uretilen ve satilan miktan géstermektedir. Klasik
arz egrisinin sekli ise, sekil 41(b)’de goruldugu gibi dikeydir.
Diger bir ifade ile, fiyatlar ne olursa olsun toplam Uretilen cikti
degismemektedir. Yf semboll, tam istihdam g¢ikti seviyesini
gbstermektedir.
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SEKIL-41
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Klasik sistemin diger énemli temel varsayimi ise,para talebi ile
ilgilidir. Keynes 6ncesi miktar kuramcilarina gére, para talebi
Uzerinde faiz oranlarinin dnemli bir etkisi yoktur.Para talebi
faize kargi tamamen duyarsiz olup LM egrisinin sekli, sekil
41(a)’ da géruldigu gibi toplam arzi egrisi gibi dikeydir.
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Klasik yaklagsima gére, maliye politikasi toplam talep Gzerinde
bir etkiye sahip olmayp, sadece faiz oraniarini
etkilemektedir.LM egrisinde para stogundaki bir deg';isiklikten
kaynaklanan degisim ise, para talebini etkileyebilmektedir.

Sekil 41, toplam talep Uzerinde para arzindaki bir degisikligin
etkisini gbstermektedir. Para arzindaki bir artis LM egrisini
L’'M’ ne kaydirmaktadir.Her faiz orani i¢cin LM egrisindeki bu
degisiklik para stogundaki degisiklikle orantiidir. IS egrisi
degdismeden LM egrisindeki bu kayma faiz oranlarini da l,'ye
indirmektedir. Bdylece yeni denge milli gelir seviyeside Y,
olmaktadir.'®”

Sekil 41 (b) de P, fiyat seviyesinde toplam talep egrisi para
miktarnindaki artigla orantili olarak saga dogru kaymaktadir. Bu
ise, fiyatlardaki degisikligin para miktarindaki degisiklikle
nispeten ayni oldugu anlamina gelmektedir.

5.5.2 Keynesyen Sistem

Keynes’e gére , toplam arz grafiginin tam istihdam seviyesinde
dikey olmasi ¢cok mantiksizdir. Klasik sistemin aksine, fiyatlar
sabit Uretim degiskendir. Uretim dlizeyi girdi miktarindaki
degisime bagli olarak degisecektir.

197 LITTER R.: a.g.e., sf 564.
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Keynesyen sistem de klasik sistem gibi sekil 42’de grafiksel
olarak tanimlanmigtir. SS egrisi, toplam arz egrisini
gostermektedir. Yf tam istihdam ¢ikti diizeyine karsilik
gelmektedir.Toplam arz Yf dizeyine kadar klasik sistem de

oldugu gibi elastik olup Yf noktasinda fiyat diizeyinin P{'den
188

yliksek oldugu durumlar icin inelastiktir.

SEKIL-42

iLr

Yl Yz Yf Y3

Y, Y:; YT Y;

Keynesyen goérise gbére, para talebinin faiz elastikliginin
yiksek buna Kkarsilik yatinmlarin faiz elastikliginin diglk
olmasi nedeni ile, LM egrisi nispeten yatik iken ,IS egrisi

1% MELTZER A.: “ Keynes’s Monetary Theory, A Different Interpretation”, Cambridge
University Press, 1988, sf.217.
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nispeten diktir. Diger bir ifade ile, Keynesyen iktisatcilar para
politikasinin etkisinin zayif buna karsilik maliye politikasinin
etkisinin kuvvetli oldugunu ileri srmuslerdir.

Genigleyici maliye politikasi sonucu, IS egrisi I'S’ ne
kaymaktadir.Bdylece, yeni reel gelir dlzeyi Y, ve reel faiz
dlzeyi r, noktalarinda olugmaktadir. Diger taraftan toplam arz
edrisi degismemekte fakat toplam talep edrisi D’'D’ seklinde
saga kaymaktadir.Denge ¢ikti miktar ise, genisleyerek Y,
dlzeyine ¢ikmaktadir.

Keynesyen teoriye gdére, genisleyici maliye politikalarina
devam edildigi taktirde ekonomideki tam istihdam gelir
dlzeyine ulasilabilecektir. Buna gére, I'S’ egrisi 1”S” egrisi
seklinde saga kayacak ve LM egrisi ile C noktasinda
kesigeceklerdir. Toplam talep egrisi ise, D”D” seklinde sada
kayacaktir. Yeni denge noktasinin olugmasi igin fiyatlar da
P,'ye yiukselecektir. Denge gelir dlzeyi ise, tam istihdam gelir
seviyesine karsilik gelen Yf noktasinda gerceklesecektir.

5.5.3 Maliye Politikasi ve Para Politikasinin Birlikte Etkisi

Faiz oranlarini yatirrm harcamalarinin belirlenmesinde énemli
bir degigken olarak gésteren birgok c¢alismaya ragmen,
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Keynesyen ekonomistler para politikasinin tek basina gucli bir
istikrar araci oldugu hususunda daima slpheci olmuslardir.

Modern Keynesyenler, ilk Keynesyenlerin “para hi¢ birsey
degdildir’ goérusini “para onemlidir fakat dijer seyler de
o6nemlidir’ sekline doénlstirmuslerdir. Fakat onlara gére de
enflasyonu yagamadan ekonominin tam istihdama ulasmasini
sadlayacak en onemli ara¢ olarak maliye politikast kabul

edilmistir.'*°

Hukdmetin vergileri sabit tutup harcamalan artirmasi
durumunda (I+G)*egrisi (I+G)’ seklinde artmaktadir. Bu ise,
IS* egrisini 1S’ seklinde sola kaydirmaktadir.Eder vergiler
azaltiirsa grafikte gérilmemekle beraber IS egrisi sada
kayacaktir. Dider taraftan hikimet harcamalarinin artiriimasi
ve vergilerin dustrtlmesi durumunda IS grafigi sada kayarken
tersi durumda IS egrisi sola kayacaktir. Béylece, hikimet
harcamalari ve vergi politikalarindaki degisiklikleri kapsayan
maliye politikasinin Keynesyen ekonomideki teorik ifadesi
sekil 43'de gbriimektedir.

19 GORDON M.: “ Investment and Interest ,A Reformation and Extension of Keynesian
Theory, Economics Journal, December, 1970,sf.983,
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$EK§L- 43
Deviet Harcamalarindaki Artigin

IS Egrisi Uzerindeki Etkisi
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Maliye politikasi sekil 43’de para politikasinin bir tamamlayicisi
olarak ifade edilmektedir. IS*edrisi yatinm harcamalarinin faiz
elastikliginin dustik kabul edilmesi nedeni ile diktir. Denge IS*
ve LM* egrilerinin kesigmesi sonucu Ye* gelir seviyesinde
olugsmaktadir.Tam istihdam gelir seviyesi (Yf) ise, denge gelir
seviyesinin sadindadir. Dolayisiyla ekonomi teorik olarak
resesyondadir.
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SEKIL-44

IS* LM
IS* :

ry
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LM*

Ye*  Ye Yf (=Ye")

Uygun para politikasinin uygulanmasi ile LM* egrisi LM’
seklinde sada kayarak denge gelir seviyesi Ye olmustur.Fakat
bu denge gelir seviyesi tam istihdam gelir seviyesine esit
degildir.Dolayisiyla, Keynesyen iktisatcilar LM egrisindeki
gercek bir degisimin denge gelirini tam istihdam seviyesine
ulastirmada yetersiz kaldigini ve bu nedenlerden dolay! maliye

politikasinin gerekliligini ileri stirmislerdir.?*

Hukimet harcamalarinin artmasi yada vergilerin azalmasi
seklindeki maliye politikalarinin uygulanmast sonucu IS* egrisi
IS’ seklinde sada kaymaktadir. Denge gelir seviyesi Ye' sada
kayarak Yf tam istihdam denge seviyesine esitlenirken, faiz
oranlari da ¢ok az bir distisle r; seviyesine inmektedir.

# MELTZER A.: a.g.e., st231.
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Sonugta, ekonomik amaglara ulasiimasinda, para politikasi
tek basina yeterli olamamaktadir. Bu konuda Keynesyen ve
monetarist iktisatgilar farkll gérusler ileri silirmektedirler.
Bununla beraber, her iki akim da, para politikasi maliye
politikasinin  birbirlerine uyum saglamalarinin, her ki
politikanin etkinligi agisindan zorunlu oldudu gériisi (zerinde
birlesmektedirler.®’

5.6 Resesyon ve Enflasyon Dénemlerinde Para Politikas1 Aracit
Olarak Faiz Oraninin Rolii

5.6.1 Resesyon Dénemi

Resesyon dénemlerinde ekonominin denge gelir seviyesi (Ye),
sekil (45)'de gbrildigu gibi tam istihdam gelir seviyesinin (Yf)
altinda belirlenmektedir. Dider bir ifade ile , ekonomi tam
kapasitenin altinda c¢aligmaktadir. Ekonomiyi resesyondan
ctkarmak icin uygulanacak anti-resesyon politikalarr sonucu
denge gelir seviyesi (Ye), tam istihdam seviyesine(Yf)

yaklasmaktadir.?%?

21 ABAC S.: “Para Teorisinde Faiz Oranlani ve Tiirkiye’deki Uygulama I.T.0. Isletme
Miibendisligi Fakiiltesi,Istanbul, 1980, sf. 68.
22 SIMPSON T.: a.g.e., sf. 547.
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SEKIL- 45

r LM

Y

Ye Yf

Merkez Bankasi devlet tahvilleri satin alarak, iskonto
oranlarini duslrerek, bankalarin rezerv miktarini indirerek
ekonomideki para arzini artinr. Sekil 46, para arzinin
artirimasinin  sonuglari grafiksel olarak goériimektedir.Sekil
46-c'de M’ para arzini gbsterirken, 46-b’de Yo, gelir seviyesine
karsilik gelmektedir. Dért grafigin bltin olarak analizi sonucu
ekonomiyi - denge seviyesine getirecek faiz oranina

ulasiimaktadir.
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SEKIL - 46
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ilk olarak, para arzinin artirilmasi sonucu sekil 46-c’de para
arzi M* seklinde yukari kaymaktadir. Para arzindaki- artis ayni
zamanda LM egrisinide LM* seklinde saga dogru
kaydirmaktadir. Béylece, denge faiz orani gelir seviyesi ayni
iken sekil 46-b’de goérildidu gibi, eski faiz oraninin altinda, r4
olarak belirlenmektedir.
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Anti-resesyon para politikalarinin  ekonominin resesyon
durumu Uzerindeki etkileri I1S-LM egrilerinin birlikte analizi ile
sekil 47°'de gérilmektedir. 2

SEKIL- 47
Anti - Resesyonist Para Politikasi

LM
LM*

YEI YF(=YE*)

Merkez Bankasinin para arzini artirmasi sonucu, LM’ egrisi
LM* seklinde sada kaymaktadir. LM* egrisi ile IS egrilerinin
kesisimleri sonucu, yeni denge faiz orani r* olarak resesyon
dénemindeki r’ faiz dlizeyinin altinda belirlenmektedir.

Faiz oranlarindaki bu disis ekonomideki yatirm
~harcamalanni uyarmaktadir. Daha Once Kkarsiz g6ziken

3 DUDLEY G. L.: a.g.e., sf418.
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yatirimiar bu dénemde karli gbziikmektedir. Bdylece yatirnmlar
artmakta ve milli gelir seviyesi ylkselmektedir. Yeni denge
gelir seviyesi Ye* noktasinda olusmaktadir.

Ye* gelir seviyesinin ,tam istihdam gelir seviyesi (Yf)'ne esit ve
resesyon ddénemindeki Ye’ seviyesinden ylksek olmasi
(Ye'<Yf ve Ye*=Yf) uygulanan anti-enflasyonist para
poltikasinin basarili oldugunu géstermektedir.

5.6.2 Enflasyon Dénemi

Enflasyon dénemlerinde milli gelir seviyesi, tam istihdam gelir
seviyesinin Ustlinde belirlenmektedir. Diger bir ifade ile,
ekonomide bireylerin ve isletmelerin talep ettikleri tiketim ve
yatinm mallarinin miktari, ekonominin {retim kapasitesinin

Uizerindedir.

Anti enflasyonist para politikasinin grafiksel ifadesi ise, sekil
48'de belirtiimektedir. Sekilde de gérilduga gibi, Ye' gelir
seviyesi, Yf tam istihdam gelir seviyesinin (zerindedir. Denge
gelir seviyesini tam istihdam seviyesine esitlemenin bir yolu,
Yf=Ye esitligini sadlayacak sekilde tam istihdam gelir
diizeyinin saga kaymasidir. Bdylece, ekonomi tam istihdam
denge seviyesine ulagacaktir. Fakat, ayni zamanda ekonomi
enflasyonist bir slirece girecektir.
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SEKiL-48
Anti - Enflasyonist Para Politikasi
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Ekonomide enflasyonun olumsuz etkilerini yasamadan
dengeyi saglamanin diJer yolu ise, anti-enflasyonist para
politikasi araglari ile ekonomideki para arzinin azaltiimasidir.
Boéylece, LM’ egrisi LM* seklinde sola kayacak ve yeni denge
noktasi Ye* de olusacaktir.Bu denge noktasi ayni zamanda
tam istihdam denge gelir seviyesi olan Yf ye de esittir.

Anti-enflasyonist para politikasi sonucu denge faiz orani ise, r’
den r* diizeyine ylkselmektedir. YUksekr faiz orani isletmelerin
yatinm Kkararlarini olumsuz etkilemektedir. Sonugta,yatinm
harcamalari azalmakta ve carpan etkisi ile gelir ‘seviyesi
dismektedir. Boylece,  tiketim mallarina olan talep de
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azalarak ekonomide enflasyonun olumsuz etkileri elimine

edilmektedir.

Para miktarindaki degisiklikler sonu¢ olarak faiz oranlarini
dedistirmektedir. Faiz oranindaki degisikliklerin  para
piyasasinda yaratti§i etkiler reel sektére de yansiyarak yatirim
harcamalarini degistirmektedir. Faiz oranlarindaki degisikligin
yatirm kararlar Uzerindeki etkileri arzu edilen sekilde veya

arzu edilmeyen sekilde olabilmektedir

Keynesyen ekonomide faiz orani-yatirim iligkisinin kuvvetli
yada zayif olup olmadidt énemli bir konuyu olusturmaktadir.
Keynesyen iktisatcilar, para politikasinin enflasyonun ve
issizligin sosyal yaralarini tamir etmek icin uygun bir ara¢
olmadigini ileri stirmdslerdir.

5.7 Likidite Tuzag: ve Para Politikasi

Para politikas! araci olarak, para miktarindaki degisikligin bir
noktadan sonra faiz oranlar (zerinde arzu edilen degisikligi
gerceklestirmedidi sekil 49da likidite tecihi grafigi ile
aciklanmakta ve bu durum likidite tuza§ olarak

tanimlanmaktadir.
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SEKIL-49

Likidite Tuzag:

Sekilde goérildigi gibi, ¢cok diislk faiz oraninda likidite tercihi
edrisi yatay bir sekil almaktadir. Dider bir ifade ile, para
talébinin faiz elastikiyeti bir noktadan sonra sonsuz
olmaktadir. Para arzi ne kadar bliylik miktarda artarsa artsin,
faiz orani  belli bir minimum  seviyenin  altina

diisememektedir.?**

Sekil 50’de likidite tercihi egrisi, LM egrisi, para arzi ve denge
gelir seviyesi ile birlikte dortll bir diyagram gergevesinde ele
alinmigtir.Baslangic gelir seviyesi Y* ve para arzi M* iken
denge faiz- gelir kombinasyonu (r*, Y*) olmaktadir. Para arz
M’ dlzeyine c¢ikanidifinda LM* egrisi sekil 50'de géruldigu
gibi LM'- seklinde sada kaymakta fakat, denge faiz ve gelir

24 ABFEL A.- BERNANCE B.: “ Macroeconomics”, Reading, Mass., U.K. and Sydney,
1992,s£.523.
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noktalarinda bir degisiklik olmamaktadir. Para piyasasinda bu
durum likidite tuzagj olarak tanimlanmaktadir. 2%

SEKIL- 50
Likidite Tuzag: ve Para Arzi ( LM ) Egrisi
T r
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LM+  ILM
LP
: » M > Y
(@ - Y* (b)
MA MA
A A
r*
\ M M, =M’ +kY
. —» M » Y

© @

Ekonomi likidite tuzadina girdi§i zaman para politikasi milli
gelir seviyesini degistirmede gli¢sliz kalmakta ve faiz oranlar
degismemektedir. Faiz oranlarinda istenilen  disds

205 DESAIM.: a.g.c., sf. 249.
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gerceklesmeyince yatinmliar tesvik edilememekte ve sonucta ,
milli gelir yikselememektedir.

Sekil 51’de likidite tuzaginda para politikasinin etkinsizligi
grafiksel olarak gdsterilmektedir. IS egrisi LM* egrisini onun
yatay oldugu bir pozisyonda kesmekte ve denge gelir seviyesi
Ye olarak belirlenmektedir. Para arzindaki bir artis sonucu LM
egrisi (LM*) den (LM’Y ne kaymakta fakat , IS egrisi ile LM’
egrilerinin kesisim noktasi degismemektedir. Sonugta denge
gelir seviyesi de Ye diizeyinde kalmaktadir.Diger bir ifade ile,
ekonomi likidite tuzagina girdikten sonra para politikas! denge
gelir seviyesini tam istihdam gelir seviyesi olan Yf dizeyine
cikarmada yetersiz kalmaktadir.

SEKIL- 51

Likidite Tuzaginda Etkinsizlegmis Para Politikasi

LM* LM

Ye Yr
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Likidite tuzagi Uzerine yapilan ampirik ¢alismalar 1930’larin
sonlarinda yogunluk kazanmislardir. Faiz oranlarinin asin
disik ve ticari bankacilik sisteminde rezervierin asiri ylksek
oldugu bu dénemde, Keynesyen ekonomistler ekonominin
likidite tuzagina girdigini ve para politikasinin, dénemin en
6nemli sorunu olan igsizlik problemini ¢dzmede basarisiz

olacagini ileri stirmislerdir.

1930’larin sonlarinda para talebi Uzerine yapilan ampirik
calismalar da, likidite tuzad! gérlsini desteklemislerdir. Bu
caligmalara gére, cok disik faiz oranlarinda para talebinin
faiz elastikligi goreceli olarak dislk fakat kesinlikle sonsuz
degildir. Sonu¢ olarak, likidite tuzadi para politikasinin
etkinsizliginin sebebini olusturmaktadir.

5.8 Aktarrm Mekanizmasi

Para arz ve talebindeki degismelerin, toplam talep Uzerindeki
etkisine “aktarim mekanizmasi™ denilmektedir”. Zira bdylelikle,
para arz ve talebindeki, yani parasal degiskenlerdeki
degismeler, faiz haadleri yolu ile reel kesime

aktariimaktadir.?®

206 TUNCA Z.:a.ge.,sf.192.

180



Keynesgil ve neo-klasik iktisat¢ilar, ikame olayinin hi¢ degilse
birinci asamada para ile finansal aktifler arasinda
gerceklestigini ve bu nedenle para politikasi aktarma kanalinin
faiz oranindan gegtigini belirterek surecin dolayli oldugunu
savunmaktadirlar. Monetaristlerin gérlsi ise, paranin yalniz
finansal aktiflere degil, reel aktiflerle de ikame edilecedi
seklindedir. Bu nedenle monetarist sire¢ dogrudan ve daha
kisadir. %’

Sekil 52 yatinmlarin faiz degisikliklerine karsi duyarsiz oldugu
durumdaki inelastik marjinal yatirnm egrisini (MEI)
g6stermektedir. MEI edrisi teknik olarak yatirimlarin sifir faiz
elastikiyetini ifade etmektedir. Yatirimcilar, faiz oranlari ne
olursa olsun ayni yatinm miktarini yapmaktadirlar. Dider bir
ifade ile, faiz orani r* ve r iken, yatinm miktari hep I*
dizeyinde kalmaktadir. 2%

SEKIL- 52

r*

MEI

27 ABAC S.: a.g.e., sf.62.
208 SHACKE, G.L.S.: “ Théorie Monétaire”, R.S.Thorn, Dunod,Paris, 1971 sf.385.

181



Yatinmlarin faiz oranlarina karsi duyarsiz olmast ve inelastik
MEI egrisi IS egrisinin seklini de etkilemektedir. Bu etki ise,
sekil 53'de yer almaktadir. Yatinm egrisi sekil 5§3-a’daki gibi
yatay olup, denge gelir seviyesi, her faiz orani i¢in Y*
dlzeyindedir. Dikey MEI egrisi sonucu IS egrisi, sekil 53-c’'de
gérildugu gibi dikey bir sekil almaktadir.

SEKIL - 53
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IS egrisinin dikey olmasi, para politikasinin ekonomik
stabilizasyon icin etkin bir arac olmadi§i anlamina
gelmektedir. Sekil 54’ de dikey IS egrisi ile LM edrisi Ye denge
gelir seviyesinde kesigmektedir. Tam istihdam gelir seviyesi
(Y1) ise, denge gelir seviyesinin (Ye) saginda yer almaktadir.
Diger bir ifade ile, ekonomi resesyondadir.

SEKIL-54

A LM* LM
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Resesyonda uygulanacak para politikasi, ekonomide para
arzinin artinlmasidir. Para arzinin artmasi ile LM* egrisi LM’
seklinde saga kaymaktadir. Fakat, LM egrisindeki bu kayis
denge gelir seviyesinde hic bir degisiklik yapmamaktadir.
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Tam istihdam gelir seviyesi olarak Yf noktas: kabul
edildiginde IS- LM egrilerinin kesim noktasina karsilik gelen
denge gelir seviyesi (Ye) bu noktanin sadinda kalmaktadir. Bu
ise,' ekonominin enflasyonda oldudunu ifade etmektedir. Boyle
bir durumda uygulanacak para politikasi ise, para arzinin
azaltiimasidir. Béylece LM’ grafidi sekil 54'de gérulduda gibi
LM* olarak sola kaymakta ve denge faiz orani da
yUkselmektedir. Fakat, IS egrisinin dik olmasi nedeniyle,
denge gelir seviyesinde hig¢ bir degisiklik olmamaktadir.

Sonug¢ olarak, Merkez Bankasr’nin tam istihdam denge
seviyesine ulasmak igin para arzinda yapti§i degisiklikler
aktarrm mekanizmasindaki basarisiziiklar nedeni ile
hedefine ulasamamaktadir. Diger bir ifade ile, para
piyasasinda faiz oraninda yapilan degisiklikler, reel sektérde
yatinm harcamalarinda istenilen degisikli§i yapmamakta ve
gelir seviyesi ayni diizeyde kalmaktadir. Sonugta, IS edrisi ne
kadar dik ise, para miktarindaki degisikligin ekonomik aktivite
Uzerindeki etkisi de o kadar zayif olmaktadir.
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BOLUM Ii

- 1980-1996 YILLARI
ARASINDA TURKIYE
EKONOMISINDE FAIZ VE
YATIRIMLARIN YAPISI

185



6. 1980 Oncesi ve Sonrasinda Tiirkiye’de Uygulanan Faiz
Politikalar

6.1 Tiirk Finansal Sisteminin Temel Ozellikleri ve Yapisi

6.1.1 Finansal Piyasalarm Temel Ozellikleri

a)Finans sektorimizin tarihi gelisimi  1930°lu  yillarn
bagindan itibaren kurulan kamu sermayeli ihtisas ve
kalkinma bankalarn ile baslamistir. 1932 yilinda cikarilan
T.C. Merkez Bankasi Kanunu ile Merkez bankasi kurulmus,
sektdre 1950’li yillardan itibaren ézel sermayeli bankalar da
katiimaya basglamistir.

b) Finans sektéranin agirlikli béliminG olusturan bankacilik
kesiminin, sanayi kesimi ile olan siki miulkiyet baglar
Turkiye’de sermaye piyasalarinin kurulmasini geciktirmistir.
Geriye yoOnelik tim kalkinma planlarinda sermaye
piyasasinin kurulugsu ve gelistiriimesi ile ilgili hikimler yer
almasina ragmen, 1982 yilinda yasanan banker krizine
kadar sermaye piyasasinin kurulmasiyla ilgili belirli bir
somut adim atiimamistir. ‘

c) 1980 yilinda makro ekonomi politikalarinda yasanan radikal
degisimler, finansal piyasalarda da yeniden diizenleme
calismalarinin baglatiimasina yol a¢cmistir. Serbest faiz
politikasi uygulamasma gecilmis, 80’li yillann basinda
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Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmustur. Bunlarin yanisira,
Merkez Bankasi’'nin finansal sistem (zerindeki denetim ve
gbzetim fonksiyonlari etkinligi artinimistir.

d)80’li yillarn baginda, vyabanci sermayeyi tesvik
dizenlemelerinin  yeniden  olusturulmasi  sonucunda
Turkiye’ye 6nemli sayida yabanci banka gelmistir. Yabanci
bankalarin sayisi 1996 yil sonu itibariyla 18’i bulmustur.

€)1986 yilindan itibaren bankacilik sektérinde ve sermaye
piyasasinda 6nemli reformlar gergeklestiriimistir. Yapilan
dizenlemeler ile finansal sektérde yeni piyasalar ve
kurumlar olusturulmus, yeni finansal araglar gelistirilmistir.
1986 yilinda yapilan en énemli finansal reformlardan birisi
IMKB’nin (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) agiimasidir.

f) 1989 yilinda kambiyo mevzuatimizda, 32 sayili kanun
hikminde kararname ile, yapilan yeniden dizenleme ve
serbestlestirme calismalari sonucunda finans sektérimiz
uluslararasi sermaye akimlarina actkk - hale
dénUstlrdimustr.

g)Finans sektorl icerisindeki kamusal kaynakli fon talebi
6nemli oranda ylksektir. Bu durum, &zel kesimin finans
sektorl olanaklarindan diglanmasi etkisini yaratmaktadir.

h) Finans sektdriinde mevduat; 80’li yillarin ortalarina kadar en
6nemli tasarruf araci durumundayken, yeni sermaye
piyasasi enstrUmanlarinin ihraci ile birlikte tasarrruflarin
degerlendirildigi yatinm araglar artarak gesitlenmistir.
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i) Ukemizde uygulanan makro ekonomik  blyiime
politikalarinda olugsan istikrarsiz  egilimler, blylme
rakamlarinin  yillar arasinda ani dislis veya cikis
gbstermesi, ekonomik krizler finans sektdriintin gelisimini
etkileyen 6nemli unsurlar olarak karsimiza ¢tkmaktadir.

) Yiuksek ve kronik enflasyon, finansal sektér yatinm araglari
getirilerinde dalgalanmaya yol a¢maktadir. Bu durum
finansal piyasalara olan gliveni azaltmakta ve yatinm riskini
artirmaktadir. Artan risk ise TL faizlerinin ylUkselmesine
neden olmaktadir.

k) Makro ekonomik istikrarsizliklarin her 2 veya 3 yilda bir
kendini tekrarlamasi sonucunda tasarruflar giderek daha
kisa vadeli yatnm araglarinda degerlendirimeye
baglanmigtir. Kisa vadede sikisan finans sektérimuz, sabit
sermaye yatinmlarina yeterli kaynagi aktaramaz duruma
gelmistir.( dipnot IMKB kitabi Can Fuat Gurlesel Kerem
Alkin,Sadi Uzunoglu No:10, Nisan 97,s,90-91.)

6.1.2 Finansal Sistemin Yapis:

Turk finansal sistemini belirli bélimiere ayirdigimiz takdirde,
alti degisik piyasanin varlifindan séz edilebilir.

188



6.1.2.1 Kredi Piyasas:

Genellikle kisa vadeli fon aktarimlarinin gergeklestirildigi bu
piyasanin taraflar; Merkez Bankasi, ticari bankalar, kalkinma /
yatinm bankalar ile sinai ve ticari igletmelerden olusur.
Bankalar kredi arz eden, sinai ve ticari isletmeler ise kredi
talep eden taraflardir. Ancak son yillarda Merkez Bankasi ile
kalkinma / yatirrm bankalarinin toplam kredi stoku icindeki
paylar giderek azalmis ve sonugta piyasanin kredi arz eden
tarafinda yogunluk, blylk Olclide 6zel ticari bankalarin
Uzerinde toplanmistir.

Bankacnlik sektorinin toplam krediler iginde, 1996 yili Kasim
ayi itibartyla 6zel bankalarin payr % 55, kamu bankalarinin
payl % 32.4, kalkinma ve yatinm bankalarinin payi % 10.5 ve
yabanci bankalarin pay! % 2.1 olarak gergeklesmistir. Toplam
kredi hacminde Ozel bankalarin payi, 1995 yilinin ayni
dénemine gére artmaya devam etmis, dider banka gruplarinin
pay! ise azalma go6stermistir. Bir yillik bazda 6zel bankalarin
kredi hacmi, 1996 yili Kasim ayi verilerine gére, % 145.8
artarken, kamu bankalarinin % 113.8, Yabanci bankalarin %
91, kalkinma ve yatirm bankalarinin ise % 113.3 oraninda
artmistir.  Reel olarak bakildiginda kredi hacmi 6zel
bankalarda % 32.4, kamu bankalarinda % 15.2, yabanci
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bankalarda % 2.9 ve kalkinma - yatinm bankalrinda ise %

14.9 oraninda artmisgtir.2®®

GRAFIK
KREDILERIN BANKA GRUPLARI ICINDEKI PAYI (% )

{ 1996 Kasim verileri )

%
70 -

30 -
20 -

10
2.1

Ozel Bankalar Kamu Bankalan Kalkinma - Yatinm Yabanci Bankalar
Bankalan

Kaynak: TCMB 1996 Yiliik Rapor, s.73.

Turk bankacilik sistemi oligopol bir yapiya sahiptir. Finansal
sistemimizde kredi piyasasi, ylksek islem hacmine sahip olan
belirli banka gruplarinin kontrolii altindadir. Mevduatlarin
bankalara dagilimini inceledi§imizde, 5-6 blylUk bankanin

209 TCMB: 1996 Yillik Rapor,Nisan 97, Ankara, sf. 72-73.
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mevduat hacminin ¢ok blylk bir kismini kontrol ettigini

goriyoruz. #1°

Ozellikle Devletin kamu bankalan araciifiyla, segim
ddénemlerinde veya siyasal baskilar nedeniyle, irrasyonel faiz
politikalart uygulamasi ve bunun yanisira blylk sinai-ticari
6zel sektér kuruluglarinin 6zel bankalarla olan milkiyet
iligkileri, Ulkemizde kredi faizlerinin gercek arz - talep
kosullarinda olusmasini 6nlemektedir. 2"

6.1.2.2 Devlet I¢ Borglanma Senetleri Piyasas: (DIBS)

Devlet i¢ Borglanma Senetleri Piyasasi; vadesi bir yildan uzun
olan Deviet Tahvilleri, vadesi bir yildan kisa olan Hazine
Bonolarn, Gelir Ortakhdi Senetleri ve KiTlerin ihra¢ ettigi
tahvillerden olusur. Son yillarda, DIBS piyasasinin geliserek
finansal sistemden aldi§i payin sirekli artmasinin en énemli
nedeni kamu butce aciklaridir. Konsolide bitce acikian her
gecen yil katlanarak biyimiis ve bu ac¢iklar Hazine Bonosu,
Devlet Tahvili ihracglarlyla karsilanmistir. Kamu sektéri
finansal piyasalarda, ¢zel sektdérin en blylk rakibi haline
déntsmustdr. '

219TOBB: Faiz Politikalari; Goriisler ve Degerlendirmeler, Ankara, 1987, sf.10-11.
1 BUYUKDENIZ A.: Tiirkiye’de Faiz Politikalari, Bilim ve Sanat Vakfi Yayni, Istanbul,
1991, s£.52.
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GRAFIK

KONSOLIDE BUTCE ACIGI ve FINANSMANI
( 1994-1996 YILLARI ARASI, TRILYON TL )

/ 1218 1247

51994

m 1995

BH1996

Konsolide Biitge Acik Finansmant
Acign

Kaynak: Turkiye Bankalar Bidi§i Bankacilar Dergisi, Sayi:21 Haziran 1997, s. 18-19.

1996 yilinda kamu kesimi agiginin milli gelire oraninin, hedefin
oldukca Uzerinde % 10 civarinda gerceklestidi tahmin
edilmektedir. Sapmanin en &énemli nedeni kamu kesimi
acigina en buylk katkiyr yapan butce aciginin hedeflenenin
Uzerinde gerceklesmesidir. Agik % 6.4 olarak programlanmis,
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ancak gerceklesen oran % 8.2 olmustur. Bltcede éngoérilen
gelir hedeflerine, enflasyondaki ylUkseimenin de katkisiyla
hemen hemen ulasimistir. Blitce gelirleri 96 yilinda % 96
oraninda artmis ve 2.738 trilyon TL'ye ulasmistir. Ancak,
harcama kalemierinde hedefler asiimistir. Bltce harcamalari
% 131 oraninda artmis ve 3.956 trilyon TL olmustur. Bltce
gelirlerinin milli gelire orani yaklasik olarak % 19 oraninda ayni
kalmis, harcamalarin milli gelire orani ise % 22'den % 27'ye

ylikselmistir.2'?

Ayrica Ozel ticari bankalara uygulanan, mevduat munzam
karsili§i olarak DIBS tutma tesvigi ve dolayli zorunlulugu da
DIBS piyasasinin giderek blylmesine yol agmistir. Bunun
yanisira, 1980'li yillarin istikrar politikalar ve dénemsel reel
faiz uygulamalari sonucunda 6zel ticari bankalarin kredi riski
artmis ve bu durumda bankalari, risksiz ve ylksek getirili bir
plasman araci olarak kabul ettikleri DIBS'ne yénlendirmistir.
DIBS piyasasinda mali ara¢ olarak agdirlik Hazine Bonolar ve
Devlet Tahvilleri’'ndedir. Yetersiz fon kaynaklari ile gelismeye
calisan finansal sistemimiz izerindeki yogun kamu baskisi ve
rekabeti, 6zel sektdérin finansal sistemimizden borglanma
olanaklarint azaltirken piyasada olusan faiz oranlarinin
dustrilmesini zorlastirmakta, ylksek ve degisken faiz
oranlarinin olugmasina ve kroniklegmesine yol agmaktadir.

22 Tijrkiye Bankalar Birligi: Bankacilar Dergisi, Say1:21,Haziran 1997, sf. 18-19.
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TABLO
ic BORC STOKU
( Trilyon TL )

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
Tahvil 188 247 864 190.5| 2394 | 5118 995.8
Bono 55| 183 422 64.5| 304.2| 631.3| 17456
MB Avans 29| 136 31.0 704 1223 192.0 216.1
Kur Farki 30.0] 411 34.6 31.9| 1334 25.9 0
Toplam 572 97.7| 1942 | 357.3| 799.3 1361 | 2957.5

Kasim 1996 itibariyla
Kaynak: Hazine Miistesarlig

Ekonomide yapisal 6nlemlerin geciktiriimesi sonucunda, kamu
kesimi aciginin giderek artan bigcimde i¢ borglanmayla
karsilanmasi, 6zellikle 1996 yilinda belirgin bir nitelik almistir.
1995 yilinin son ¢eyreginden baslayarak ¢cok kisa vadelerde
ve asirl ylksek reel faizlerle borglaniimasi sonucu, i¢ borglar
1996 yilinda esi gbérilmemis bigcimde artis gbstermistir. 1995
yili sonunda GSMH’nin % 17.3’'ne denk gelen ve 1.36 katrilyon
TL -dlzeyinde bulunan i¢ bor¢ stoku, 1996’nin Kasim ayi
sonunda % 117 artigla 3 katrilyon Tl'ye yaklagmistir. Ic
borclarin ¢i1§ gibi blylimesinin yaninda, vade yapisindaki
olumsuz degisim de dikkat ¢ekici boyuttadir. 1995 sonunda
toplam stokun % 46’sini olugturan hazine bonosu stoku, payint
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Kasim 96 itibarlyla % 59'a ylkselterek 1.7 katrilyon TL'yi
asmistir. Bu arada Devlet tahvili stokunun payi ise % 38'den

% 34’e gerileyerek, 1 katrilyon tutarinda kalmistir.?"

TABLO

ic BORCLANMA VADE YAPISI VE FAIZ ORANLARI
( 1994-1996 Yiilan Arasi, Giin ve % Olarak )

Bilegik Faiz(%)
1996 1995
5 143
67 135
17 110
12 108

Kaynak:TBB Bankacilar Dergisi, Sayi:21, Haziran 97, s.20.

6.1.2.3 Ozel Sektir Borglanma Araglar: Piyasast

Turkiye'de 6zel setér kuruluglarinin bor¢glanma araclar yoluyla
sagladidi fonlar, sirket kaynaklar icinde ihmal edilebilir bir
paya sahipti. Ozel sektériin  kullanabilecedi borclanma
araclari olarak; 2-7 yil vadeli tahvilleri, banka bonosu ve banka
garantili bonolari (90-360 glin vadeli), finansman bonosu (90-
360 gln vadeli) ve kar/zarar ortakli§i belgelerini sayabiliriz.
Ozel Sektér Borglanma Araglan Piyasas’nin finansal

23 7(JSIAD EKONOMIK RAPOR: 1997 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi,Ocak 1997,
Istanbul, sf.38.
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sistemimizde énemli bir yer tutmamasinin nedenlerini asagida

siralanmistir.

e Bu tir borglanma enstrimanlan ile ilgili ddzenlemeleri
kapsayan mevzuat hikimlerinin  esnek olmamasi,
6zkaynak ve &denmis sermaye ile ilgili &zel sektér
sirketlerinin tabi oldugu limitlerin mevcut olmasi, uzun
borglanma prosedlrli hikiUmlerinin zaman kaybina yol
agcmasi,

e Finansal sistem icerisinde likit kaynaklarin daha ¢ok banka
mevduat hesaplarini tercih etmesi, banka kaynakli yatirm
araclarini daha gtivenli ve risksiz bulmasi,

e Degisken ve yiiksek faiz oranlarinin, sabit getirili 6zel sekt6r
borgclanma araglar ihracinin éndni tikamasi, yatirimcilarin
degisken faizli ve kisa vadeli ( glnlik, aylik veya 45 glinitk
faiz oranlan gibi ) banka mevduat hesaplarini tercih etmesi,

» “IMKB Tahvil Piyasasi” veya bankalararasi bono alim-satimi
gibi Ikincil piyasalarin varlifina ragmen heniz islem
hacminin yeterli seviyeye ulasmamis olmasi, IMKB’nin sert
dalgalanmalar géstermesi nedeniyle kiiglik yatirimcilarin bt
piyasaya glven duymamalari, bankalararasi bono
piyasasinda genelde kamu kagitlarinin alinip-satiimasi 6zel

sektér borglanma araglari piyasasini siglagtirmaktadir.?'

24BUYUKDENIZ A: a.ge., sf. 54.
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Asagidaki tabloda 1986-1997/06 yillari arasi, kamu ve 6zel
sektdr borglanma araclari stok dékimd verilmistir.

TABLO
KAMU/OZEL SEKTOR BORCLANMA ARACLARI

STOKLARI
( 1986-1997/06 Yillan Arast, Milyar TL )

2

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Aylik Biiten Temmuz 1997, s.19.

6.1.2.4 Hisse Senedi Piyasast

Gelismis ekonomilerin finansal sistemlerinde, hisse senedi
ihract ile sirket yatirmlarini fonlamak temel yéntemlerden
birisidir. Bu finansman yéntemi son yillarda (ilkemizde
gelismeye baglamistir. Ozellikle IMKB kurulusu ile birincil ve
ikincil piyasalarin olusumu; fon talep eden taraf olarak 6zel
sektor sirketlerinin, fon arz eden taraf olarak tasarruf sahibi
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yatiimcilarin ilgisini hisse senedi piyasasina yénlendirmistir.
Yine de Ozel sektér sirketlerindeki milkiyet disincesi ve
yonetimi kaybetme korkusu, sirketleri hisse senedi
piyasasindan uzak tutmakta veya sermaye piyasas! kanunun
izin verdigi asgari oranlarda hisse senedi ihra¢ edilmektedir.
Ancak son donemlerde hisse senedi ihraci yatirimiar
fonlamanin, kredi ile fonlamaktan ¢ok daha ucuz oldugu
gercegdini kavrayan firmalarin halka agiimalari hizlandirdigi
gortlmektedir. Ulkemizde uygulanan vergi mevzuatiinin
borclanmayi tegvik eden, 6zkaynak kullanimini caydiran yapisi
da sirketlerin halka agilmalarini geciktirmektedir. Banka
kredileri, tahvil, finansman bonosu vb. gibi bor¢ senetleri
yoluyla finansman saglandiginda &denen faiz ve diger
finansman giderleri vergi matrahindan ddsilebildigi halde,
ayni avéntaj hisse senetleri icin s6z konusu degildir. Bunun
yanisira, yiksek enflasyon ve yiliksek faiz oranlari da hisse
senedi piyasasinin gelisimini olumsuz etkilemektedir. Yiiksek
enflasyon sonucu vyiksek faiz oranlari, hem sirketlerin
karlihgini azaltmakta hem de hisse senetlerini yliksek sabit
getirili banka mevduatiari karsisinda c¢ekici olmaktan
uzaklagtirmaktadir.
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6.1.2.5 Interbank ( Bankalararasi) Para Piyasast

Bu piyasa, bankalararasi para alim-satim iglemlerinin
gerceklestirildigi para piyasasi ve Merkez Bankasi agik piyasa
iglemlerinin yapildigi piyasadan olugmaktadir. 1986 yilinda
olusturulan bankalararasi para piyasasi; bankalarin ¢ok kisa
vadeli likidite fazlaliklarini de@erlendirdikleri ya da likidite
aciklarini karsiladiklar: bir piyasa olup, bu piyasada olusan faiz
oranlarinin ( overnight, haftalik, 15 gunitk gibi ) genellikle
banka kesimindeki likidite egilimlerini yansittigi saptanmistir.

6.1.2.6 Organize Olmanug Para Piyasalar:

Ozellikle mali sistemin yeterince gelismedigi ve dolayli fon
alig-veriglerinin yayginlik kazanmadigi ekonomilerde organize
olmamis para piyasalan fon alis - veriglerinde 6énemli bir yer
tutmaktadir. Turkiye’de, 1960’ yillarda bu tiir piyasalardan fon
talebinde bulunanlarin basinda; kirsal kesimde bulunan ve
bankalardan fon temin edemeyen kdigclik-orta digekli tarim
Uniteleri, kentsel kesimde ise insaatgilar ve ithalatcilar

216

geimekteydi.

- 45 AKYUZ Y: Tiirkiye Ekonomisinde Mali Yapu ve Iligkiler, TSKB Yayrms, Istanbul, 1984,
sf. 28.
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6.2 Tiirkiye’de Faiz Politikalar

6.2.1 1980 Oncesi Planh Dénemde Faiz Politikalar1 ve Ekonominin Genel
yapisi '

6.2.1.1 Planli Dénemde Faiz Politikalart

Cumbhuriyetin  kurulugsundan itibaren iktisadi kalkinma igin
harcanan c¢abalarda, sermaye kith§i en blylk darbodazi
olusturmustur. Turkiye’de gelir dizeyi ile ilgili olarak tasarruf
hacminin dislik olmasi, ev idareleri ve igletmelerin tasarruf
ettikleri paralardan uzun slire vazgecmek istememeleri daha
cok mevduat ve ticari bankaciliga elverigli bir ortam

yaratmistir.?'®

ikinci Diinya Savasi'ndan sonra sinai ve ticari yatirimlarin
finansman ihtiyaglarini karsilamak, ileri teknolojili sinai
tesislerin kurulmasina olanak saglamak icin 1930’lardaki
iktisadi kalkinma programiarn iginde kalkinma bankalarinin
kurulmasina yer verilmistir. Mali yapi icinde henlz etkin bir
sermaye piyasasinin gelismemis olmasi, ekonomide blylime
icin gerekli olan fonlarin dogrudan bankacilik kesiminden
saglanmasina neden olmustur. 1960 yiina kadar kanunla
belirlenen faiz oranlari, 1960 yilinda “Oding¢ Para Verme

216 ARTUN T.: Tiirkiye’de Bankacilik, Tekin Yayinevi, Istanbul,1984,sf. 38.

200



isleri’ne iliskin sb6zkonusu kanunda yapilan degisikliklerle
Bakanlar Kurulu’'nun yetkisine birakilmistir. Bakanlar Kurulu
Kararnamesi ile faiz oranlarinin belirlenmesi 1960-1980 arasi

dénemde gecerli olmustur.

lll. Bes Yillik Kalkinma Planr’'nda yer alan ilkeler, 1973 yili
programinda faiz politikasina iliskin olarak ortaya konulmus
esaslar ve 7/5822-25 sayili kararnameler ile ydrurlige
konulurken vyapilan agiklamalar g&z &nlinde tutularak,
Ulkemizde izlenen faiz politikasinin genel amaglarini séyle

dzetlenebilir:!’

¢ Fiyat istikrarinin saglanmasini kolaylastirmak,

¢ Kaynak dagilimini etkileterek; banka kaynaklarinin iktisadi
gelisme hedeflerine yénelmesini saglamak, kaynak tahsisini
iyilestirmek,

¢ Sanayi, tarim ve turizm sektérlerine orta ve uzun vadeli
kredi temin etmek,

¢ Ucuz kredi temini yoluyla yatirimlari ve ihracati tesvik
etmek, .

¢ ic tasarruflarin mobilizasyonunu artirmak, tasarruflarin
érgutlenmis kredi piyasasina, ticaret bankalarina daha etkili
bir sekilde akmasini saglamak, ‘

A7 AKGUC O.: 1973 Ilkbaharinda Tiirkiye’nin Iktisadi Durumu ve Ozel Sorunlari, -
Ekonomik ve Sosyal Etiitler Konferans1,1973, sf. 45.

201



¢ Tasarruf sahiplerini vadeli mevduata yéneltmek.

Boylece, faiz oranlarina yapilan son degisiklikle ticaret
bankalarini rasyonalizasyon &énlemleri almaya y6éneltmek ve
bankacllik sisteminde modernizasyonun - gergeklesmesine
dolayl bir sekilde de olsa katkida bulunmak amaglanmustir.

Yukarida belirtilen amaclara ulasabilmek icin faiz politikasina
iligkin olarak altnan baslica tedbirler séyle siralanabilir.

A. Kredinin Ucuzlatimasi ve Duslik Maliyetli Kredi
Saglanmasina Yénelik Onlemler:

¢ Genel olarak kredi maliyetini dislk tutmak icin bankalarin
alabilecekleri azami kredi faiz oraninin idari kararlarla
sinirlandinimasi,

+ Selektif kredi fonundan faiz farki 6demesi,

¢ Ihracat kredilerinde vergi, resim, harg istisnasi,

¢ Olusturulan ¢zel fonlardan ihracatgl ve sanayicilere ucuz

kredi saglanmasi,

B. Banka Kaynaklarinin Oncelik Verilen Konu ve Alanlara
Kanalize Olmasi igin Alinan Onlemler.
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Ill. Bes Yilik Kalkinma Planrnda o6ncelik verilen konu ve
boélgelere yatinnm yapan girisimcilerin orta vadeli gergek yatirim
kredisi ihtiyacinin karsilanmasi ilke olarak benimsenmistir.
Orta vadeli kredileri bankalar agisindan cazip hale getirmek
icin, orta vadeli kredilere tahsis edilecek mevduat icin dlsik
oranda mevduat munzam karsiligi saptanmigtir.

C. Tasarruflani  Artirmak ve  Tasarruf  Sahiplerinin
Davranislarini Etkilemek Igin Alinan Onlemler.

izlenen faiz politikkasinin amaclarindan birisi de, tasarruflan
artirmak ve artan tasarruflarin vadeli mevduat seklinde
érgltlenmis mali piyasalara akmasini saglamaktir. Bu amagla
alinan énlemlerin basinda vadeli tasarruf mevduatina édenen
faizlerin ylkseltiimesi, vadeli ve vadesiz tasarruf mevduat
arasindaki marjin genisletiimesi gelmektedir. Ancak yine de
bu dénemde uygulanan faiz oranlar, enflasyonun gerisinde
tutularak tasarruflardan ¢ok yatirimian tesvik édecek dlistk
faiz politikasi izlenmigtir.

6.2.1.2 Planli Dénem Faiz Politikasina Yonelik Elestiriler

Tark ekohomisi acisindan 24 Ocak 1980 kararlarn liberal
ekonomiye gegiste bir dénim noktasi olarak kabul
edilmektedir. Gercekten 1980 o6ncesi dénemde Turk Mali
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Sisteminin gerek kurumlar gerekse araclar ile yeterli gelisme
dlzeyine ulasamadig: gériiimektedir.

1980'li yillara kadar ekonominin her alaninda oldugu gibi faiz
politikasinda da liberallesmeye gecilememistir. Ozellikle,
ekonomik geligme icin gerekli fonlarin saglanmasinda mali
sistemin son derece yetersiz olmasi ve fonlarin sadece banka
kesiminin olusturdugu para piyasalarindan saglanmasi, liberal
faiz politikalarinin uygulanmast icin gerekli olan rekabet
ortamini ortadan kaldirmigtir. Dolayisiyla, faiz oranlar gelismis
Ulkelerdeki mali araglar gerek vade gerekse likidite ve risk

yénlerinden yansitamamistir.?'®

1980 6ncesi dénemde uygulanan faiz politikalarina yéneltilen
elestirileri ise su sekilde siralamak mimkandur.?'®

¢ Kredi maliyetini etkilemek, mevduat ve kredileri belirli
yOniere ydneltmek icin gerek mevduat gerekse kredi faiz
oranlarinin idari kararlarla tespit ve sinirlandiriimis olmasi,
faiz oranlar konusunda ihtiyaglara uygun olmayan,
bankacilik gereklerine ters diisen bir rijidite yaratmakta ve
bankacilik sistemi faiz oranlarindaki bu katiliktan olumsuz
etkilenmektedir.

218 15O EKONOMIK RAPOR: 1980 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, Mayis, 1980.sf.14.
29 AKGUC O.: a.gee. ,sf. 48.
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¢ Hukimet kararlan ile saptanmig olan bir faiz orani sistemi,
ticaret bankalann arasindaki rekabeti olanaksiz hale
getirmekte, verimli ¢alismayan bankalarin korunmasina yol
acmaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz oranini kontrol sisteminin
niteligi uygulamada esnekli§i ve rekabeti olanaksiz
kilmaktadir.

¢ Faiz oranlarina ait kaliplagsmalar, milli ekonominin
gelismesine ve kalkinma programlarinin uygulanmasina,
bankalar sisteminin tam katkida bulunabilmesine engel
olusturmaktadir. Sdzkonusu Kkaliplagsmalar; islemlerde
savurganhdi, kit kaynaklarin yanlis kullaniimasina ve
tasarruflarin érgutlenmemis kredi piyasaina yénelmesine yol
acmakta, 6zel girigsimlerin gelismesini engellemektedir.

¢ Oncelikli sektér ve yérelere ucuz kredi temini, kredi kullanim
faiz oraninin belirlenmesi ilkesi ile banka kaynaklarinin
artan Odlglide 6ncelikli sektér ve ydrelere yénelmesi ilkesi
celiskili bir durum yaratmaktadir. Ticaret bankalari, emniyet
prensibi sinir icerisinde kar motifi ile hareket eden
finansman kurumlar olduguna gére kaynaklarin &ncelikli
sekidr ve yorelere yénelmesi igin, bu tir kredilerin bankalar
acisindan kaynaklarin alternatif kullanilis yerlerine kiyasla
daha cazip olmasi gerekmektedir. Belirli tlr krediler igin
disitk faiz orani tesbiti, bankalarin bu tlr kredileri kendi
kaynaklarindan vermeleri icin 6zendirici bir neden
birakmamaktadir.
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Faiz oranlarinin idari olarak belirlenmesi bankacilik sektérind
enflasyonist bir ortam icinde sikintili bir déneme sokarken,
faizler lizerinde rekabete gidemeyen bankacilik sektéri careyi
sube sayisini artirmada bulmustur.

Enflasyon oraninin altinda belirlenen negatif reel faiz orani
sistemde yer alan mali aracglarin yapisini tam olarak
yansitmadi§i icin éding verilebilir fon arz ve talebi ile tasarruf
arz ve talebinin yapisini da, bu dénemde piyasadaki cari faiz
oranlarindan ¢itkarmak mimkiin degildir.

Sonugta 1980 oOncesi déneme yodnelik olarak; faiz orani
konusundaki idari sinirlamalarin kaldirilmasi, kati bir faiz
sisteminden daha esnek bir faiz sistemine gegilmesi, mevduat
ve kredi faiz oranlarinin serbestce olusmasi, bankalar
arasinda rekabete olanak verilmesi ve kredi faiz orani ile
mevduat faiz orani arasindaki acigin daraltiimasi seklinde
elestiriler getirilmigtir.

6.2.1.3 1980 Oncesi Dinemde Ekonominin Genel Yapist

80 oncesinde olusturulan kalkinma planiarinda; sermaye ve
para piyasalarinin gelismesi ile gerekli piyasa sartlarinin
gerceklesmesine paralel olarak, devlet tarafindan gudimii
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bicimde belirlenen faiz oranlarinin zamanla rekabet kosullari
icinde serbest sekilde piyasalarda olusmasi 6ngoérlmustur.
Ancak sdzkonusu piyasalarda ézlenen boyutlarda ve bicimde
bir gelismenin kaydedilmemesi ve serbest rekabete engel
piyasa bozukluklarinin giderilememesi sonucu faiz oranlarinin
gudimiu sekilde saptanmasinin yanisira, mali baskilarin da
yayginlastigi gérilmustir.?%°

Mali baski, mevduat reel net faizlerinin negatif olmasi ve
bankalarin kredi mekanizmasina selektif politikalar yoluyla
midahele edilmesidir. 1980 dncesi mali baski su &éJelerden
olusmustur:*’

Mevduat ve borg faizi (izerine konan tavanlar ve negatif reel

faiz hadleri,

o Kredi tayinlamasi ve Oncelikli sektérlere sibvansiyoniu
krediler,

e Finansal gelirer ve islemlerin yﬂksekk oranda
vergilendiriimesi,

o Ylksek rezerv ve likidite oranlari ve yiiksek aracilik
maliyetleri,

e Bankalar ve finansal olmayan kesim arasinda i¢ ice gecmis
ortakliklarin goklugu,

29 TUSIAD EKONOMIK RAPORU.: Mali Arci Kuruluslar, 1982, sf.5.
-2! ONDER I. - OKTAR T. - EKINCI N.: Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,Finansal Yap1 ve
Politikalar, Tiirk Tarih Vakfi Yurt Yaynlart,Ekim, Istanbul, 1993, sf.119.

207



e Sirketlerin, dodrudan tahvil veya hisse senedi ihrag! ile
finansman yontemine basvurmalari yerine banka
kredilerine asir yaslanmalari,

e Banka portféylerinin kalite disuklugu,

o Gelismemis sermaye piyasasi,

e Merkezi hiklimet ve KiTlerin agik finansmana fazlasiyla
basvurmalan,

e Yabanci bankalarin yurti¢i piyasalara girisine engeller
koyulmasi,

e Dis finansal operasyonlara ve yabanci aktif tutmaya
getirilen kisitlamalar.

Bankalarin, toplam kredi talebinin ancak belirli bir bélimUuna
karsilamalarinin  sonucunda kredi talep fazlaliginin
drgitlenmemis fon piyasasindan karsilanmaya calisildid
saptanmistir. Denge fiyatinin altinda belirlenen faiz oranlar,
tasarruflarin llke ekonomisi i¢in verimli olmayan alanlara
yatiriimasini 8zendirmigtir. 1960’1l yillarda fiyatlarin nisbi olarak
daha az artmasi, vadeli mevduata édenen reel faiz oranlarinin
genellikle dugik seviyede de olsa pozitif dederler almasini
saglamistir ( ortalama % 3 reel faiz ). Tahvillere ayni dénemde
6denen reel faizin de bunun biraz (zerinde oldugu

gorilmustar.??

72 ARTUN T.: Tiitk Banka Sistemi ve Para Kredi Politikas: Uzerine Ozet Digiinceler,
Maliye Yazilar Dergisi, Ekim, 1986,sf. 55.
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Tasarruflarin bu sekilde diisiik reel gelir saglamasi, bir kisim
tasarrufun daha yiksek gelir saglayan drgitlenmemis kredi
piyasasina akigini saglarken, gayrimenkule olan talep de
artmigtir.  1970°li yillarda fiyat istikrarinin bozuldugu ve
enflasyon hizinin arti§i (1970-80, ortalama %30) gortimistur.
Fiyat dlzeyi 1971'de %16, 1972’de %18 artmak suretiyle kredi
maliyetlerini sifira indirmigtir. Daha sonraki yillarda enflasyon
giderek hiz kazanirken genel kredi faiz oranlar, ylksek
enflasyon oraninin varligina ragmen ¢ok az artiriimstir.

1971 yilindan itibaren reel kredi faiz oranlarinin negatif
dederler aldigi ve dolayisiyla bankalardan kanuni faiz
oranlariyla kredi alabilenlerin, maliyeti 0 olan bir finansman
kaynagiyla faaliyetlerini ylritme durumuna gelmislerdir.
1970’li yillarda hizlanan enflasyon her tlrlti mali aktife yatirilan
tasarruflarin reel getirisini negatife ¢evirmistir. Bu yillarda her
nekadar mevduat ve tahvil faiz oranlar yilkseltiimisse de,
bunlar enflasyonun ¢ok gerisinde kalmistir. Bu dénemde mali
kesimde olduk¢a 6nemli bir yer alan “érgutlenmemis kredi
piyasas” nin gelismesinde, ekonomimizdeki yapisal ve
parasal dengesizliklerin dogurdugu yilksek karlar kadar, mali
kaynaklarin bu piyasaya yénelmesine yol agan faiz rejiminin
de roli vardir. .2

23 TUSIAD.: Mali Araci Kuruluslar, Tiisiad Yayini, Istanbul, 1982, sf; 5-6.
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NOMINAL VE REEL FAIZ ORANLARI
(1973-1980 )

Nominal Faiz Orant
7.00
9.00
9.00
9.00
9.00
12.00
20.00
33.00

Kaynak: Nominal faiz serisi T.C. Merkez Bankasi (g aylik buiten 1989-1'den alinmigtir.
(1). Reel faiz orani TEFE degigmelerine gtire hesaplanmigtir.
(2). Reel Faiz Orant = (1+ Nominal Faiz Orani / 1+ Enflasyon Orani)-1

GRAFIK
NOMINAL VE REEL FAIZ ORANLARI
(1973-1980)
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1970°li yillarda giderek artan oranda enflasyon Tlrk
ekonomisindaki mali kisitlamalart bir mali represyona
dénustirmis, bu durum hizli enflasyon yasayan bircok
ekonomide oldugu gibi “Orgutli Mali Aracilik” kurumlarinda
hacimsel bir daralmaya yol agmigtir. Bu dénemde Turkiye'de
uygulanan faiz politikasinin en belirgin &6zelligi, organize
olmamig para piyasalarinda ve taksitli satiglarda uygulanan
faiz oranlarn disinda bitiin faizlerin gidimlilt sekilde resmen
saptanmasidir. Bu dénemde, mali piyasanin blyik kesiminde
cari faiz oranlart “ekonomik” bir olgu degildir ve faiz oranlarinin
yapisi islem géren senetlerin vade, likidite, risk vb. ézelliklerini
yansitmamaktadir. Ayni nedenle s6z konusu faiz oranlari, ne
édung verilebilir fonlara olan arz ve talebi, ne genel para arz
ve talebini, ne de tasarruf arz ve talebini yansitan bir gésterge
degildirler.

Bu dénemde mali kesimin ¢ok énemli bir bolimuni ticari
bankacilik faaliyetleri olusturmaktadir. Gelismis bir sermaye
piyasasinin olmamasi, sanayi ve ticaret kesiminin finansal
intiyaclan icin ¢oguniukla kisa vadeli banka kredilerine
dayanma zorunlulugunu dogurmustur. 2

#24T{SIAD: Tiirk Finans Sektériiniin Disa Agilmas, Tiisiad Yaytni, Haziran 1989, Istanbul,
sf. 16-17.
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Bir yandan yatirmiart tesvik etmek, 6te yandan kamunun
borclanma maliyatlerini azaltmak amaci ile nominal faiz
oranlari 1970'li yillar boyunca disik dizeylerde tutulmustur.
Dénemin soniarina dogru enflasyonun gittikce hizlanmasi
nedeni ile reel faiz oranlar artan 6lclide negatif dlzeylere
inmigtir. Bu ise, ekonomik birimlerin banka mevduati gibi mali
varliklara olan talebini hizla disUrerek, paranin dolasim
hizinin ylkselmesine ve dolayisi ile enflasyonist baskilarin
daha da artmasina neden olmustur. Diger taraftan, mevduatin
reel getirisinin negatif dizeylerde seyretmesi nedeni ile
birikimlerin banka sisteminden cekilerek fiziki mallara, déviz
ve Orgltlenmemis mali piyasalara ydnelmesi, kaynak
dagilimini bozarak ekonomik blylmeyi olumsuz y&nde

etkilemistir.”®

24 Ocak istikrar paketi uygulamaya kondugunda mali sektérin
durumunu genel olarak sdyle dzetleyebiliriz:?*

e Devlet bltcesi aciktir, fark emisyonla ve fertlere olan
borclarin ge¢ édenmesi ile ylritlilmektedir.

e KiT'ler stirekli olarak biitce yardimlari ve Merkez Bankasi
kredileri ile ayakta durabimektedir.

25 T(ISIAD EKONOMIK RAPORU: Tiirk Ekonomisine Genel Bakis , 1977,
26 AKYUZ Y.: Tiirkiye Ekonomisi’n de Mali Yap ve Iligkiler, TSKB Yayinu , Istanbul,
1984, sf.168.
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e SSK fonlari, sermaye piyasasina gidecegi yerde dusik
faizlerle KIT’lere verilmektedir.

o Ulkede sadece ticari bankacilik gelismistir. Gercek
anlamda rekabet olmamasi nedeniyle ticari bankalar
yiksek maliyetlerle caligmaktadirlar. 1972 wyili itibariyla
genel giderlerin banka aktiflerine orani ABD’ne gére iki
misli, personel giderleri ise 3.5 misli daha ylksektir.

o Ulkede bankalar diginda bir para piyasasi mevcut degildir.

e Sermaye piyasasi igleri ile bazi banka ve aracilar
ugrasmaktadir. Gerekli yasal calismalar bir turii
sonuclanamamistir.

o Yiksek enflasyon ve 6zellikle TL’sinin konvertibl olmamasi
nedeniyle Euro-dolar piyasalarindan borglanma olanagi
yoktur.

o Kira artirmadaki kisittamalara ve gayri menkul gelirlerinin
distkligine ragmen, servetler genellikle gayri menkul,
menkul, kiymetli maden ve dévizlere yatiriimaktadir.

o Halkin tasarruflanni glvence igcinde ve reel faizle
degerlendirme olanag kisithidir.

24 Ocak programi, klasik bir istikrar programi degildir.
Programin iki temel vardi. Birincisi serbest piyasa
ekonomisinin uzun dénemde islerlik kazanmasi, ikincisi ise
sanayilesme  stratejisinin  degistirilmesiydi.  Programin
ylrirlide konmasindan belirli bir siire sonra ekonomide reel
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faiz politikasi uygulamasina gecilmistir. Reel faiz politikasi
uygulamasiyla daha 6nce degisik spekilatif alanlara giden

tasarruflarin bankalara yénlendiriimesi amaglanmistir.?’

6.2.2 24 Ocak 1980 Sonrasinda Faizlerin Seyri

1980 yilinda uygulanmaya basglanan istikrar programi, kisa
dénemde i¢ talebi azaltmayl hedef alirken, uzun ddénemde
dinya ekonomisi ile bdtinlesmek ve ekonomiyi piyasa
glclerinin baskilarina birakmak sureti ile kaynak dagiliminda
etkinlik saglamayi ve bilylime sirecini yeniden baslatmayi

amaclamistir.®

24 QOcak kararlarinin bir uzantist olarak 29 Mayis 1980 tarihli
Bakanlar Kurulu Karan ile 4 Haziran 1980 tarihli Resmi
Gazete'de yayinlanan faiz kararnamesi ile belirlenen yeni faiz
dizeni, 1 Temmuz 1980'de uygulamaya konulmustur.
Bdylece, ekonomik programin kisa ve uzun dénemli
amaclarina yénelik olarak, 1980 Temmuz ayinda mevduat faiz
oranlari serbest birakilmistir.

Konjonktirl izleyen bir kur politikasi ile birlikte uygulanacak
olan pozitif reel faiz politikasinin, bir taraftan para talebini

27 MORGUL O.: Faiz Politikalari , Gériigler ve Degerlendirmeler., Tiirkiye Ticaret - Sanayi
Odalan ve Ticaret Borsalan Birli§i,Ankara, 1987,s£.10. -
28 TUSIAD EKONOMIK RAPOR: Ekonomiye Genel Bakig, 1987.s£.7.
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kisarak fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olacagi, diger
taraftanda kaynak dagiimindaki bozukluklari dUzelterek
ekonomik biylimeye katkida bulunaca§i disindimustor.?°

Mevduata getirilen reel faiz uygulamasi, etkisini kredi faizleri
Uzerinde de gdstermistir. “Temmuz Bankacihi§l’” olarak
tanimlanan yeni faiz politikasina gére; mevduat faiz oranlan
banka ve mudi arasinda belirlenirken, kredi faiz oranlan da
bankalar ve kredi talep eden kesim arasinda serbestce
belirlenecektir. Bdylece faiz politikalarinin liberallestiriimesi

yoniinde ilk adim atilmigtir.**

“Birinci Faiz Serbestisi” olarak tanimlanan uygulama, teoride
liberal ekonomi igcin &nemli bir gelismenin basladigini
gosterirken uygulamada ayni basariyr gésterememistir. Zira,
Turk Banka Sistemi enflasyon altinda faiz uygulamasini
strdurerek faizlerin devamli olarak enflasyona gére
ayarlanmasint kabul etmemistir. Faiz oranlarinin serbest
birakilmasindan sonra bir araya gelen bankalar, yaptiklar
‘centiimenlik anlasmalari® ile faiz oranlannin fazla

2 ASIKOGLU Y.: Financial Liberalization Experience in Turkey, Procecdings of a
Conference held in Washington,USA on December, 1990, Central Bank of The Republic of
Turkey, Ankara, 1990, sf. 32.

0 T.C. MERKEZ BANKASI RAPORU: Faiz Politkasi ve Para Kredi
Gelismeleri, 1990,sf.23.
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ylikselmesini 6nlemislerdir. Bu nedenle, reel faiz oranlari

baslangicta negatif dizeyde kalmigtir.?®'

Nominal faiz oranlari, kiiglik bankalar ve araci kuruluslardan
gelen rekabet¢i baskilar nedeni ile zaman icinde gittikce
yukselmis ve enflasyon hizinin da yavaslamasi sonucunda
reel faiz oranlarn 1981 yilinda pozitif diizeye cikmistir. Faiz
oranlarinin serbest birakiimasindan sonra, birikimler blylk
Olclide banka sistemine yénelmistir. Uygulanan kur ve faiz
politikalari da, yurt disina sermaye kacisini durdurmustur.?*

Bu dénemde, nominal faiz oranlar ylkseltilirken mevduat faiz
geliri Gzerinden alinan verginin ylizde 25, banka ve sigorta
muameleleri vergisinin de ylzde 15 gibi-yliksek oranlarda
birakilmasi sonucunda bankalarin borglanma ve bor¢ verme
faiz oranlar arasindaki fark énemli élgctide blyimustdr.

1981-1982 yillarinda, bankalarin aksine vergi 6demedikleri ve
mevduat karsilik sistemine tabi olmadiklari ic¢in bankerlik
piyasalari geligsmistir. Bankerlik piyasalarinda faaliyet gésteren
kuruluslar garanti belgesi olarak mevduat sertifikasi aracini da
kullanmiglar ve baz kigik bankalar bu kuruluslar ile igbirligi

Bl ARTUN T.. Uluslararasi Bankacihk Bunalimmt ve Tirkiye’de “ Serbest Faiz
Politikas1, Tekin Yaywnevi , Istanbul, 1983., sf. 143.
%2 MERKEZ BANKASI RAPORU: a.g.e. , sf. 24.
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yapmisglardir. 1982 yili ortalarindan itibaren bu kuruluslar

batmaya baslamislardir.®®

Sonucta, 1982 yilinda gerek sermaye piyasasinin saglikit bir
yapiya kavugsmamis olmasi, gerekse bir ¢ok yasal boslukiar
nedeni ile “Banker Krizi” olarak ifade edilen bir dénem
yasanmis ve bir ¢ok tasarruf sahibi bundan zarar gérmastir.

1980 -1982 ddbéneminde uygulanan fakat, ekonominin
genelinde olumsuz sonuglar doduran serbest faiz politikasi
yerini 1983 sonrasi dbnemde faizlerin pozitif reel getiri
saglayacak sekilde enflasyona endekslendigi gudimlid bir
déneme birakmistir.

Bu donemde, tedbir olarak stopaj orani ylzde 20ye
dusirtlmis , mevduat sertifikalar icin ylizde 30’a ¢ikariimis
ve mevduat faiz oranlarini belirlenmesi blylk bankalara
birakilmigtir.1983 yilinin baginda ve ortasinda, vadeli mevduat
faiz oranlar blylk bankalar tarafindan dusiriimustar.
Enflasyon hizinin yavaslama egiliminin beklendigi sekilde
devam etmemesi ve fiyat artiglarinin hizlanmasi |, reel faiz
oranlarinin yilin ikinci yarisinda negatif seyir izlemesine neden

olmustur.?®*

3 BOROTAV K.: Faiz Politikasinda A¢gmazlar, BDS Yayinlari, 1989,sf. 56.
24 ITO EKONOMIK RAPOR, Mayss, 1983.sf. 13.
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Blylk bankalarin faiz oranlarini, reel pozitif dlizeyde tutmaya
isteksiz davranmalari karsisinda, mevduat faiz oranlarini tesbit
etme yetkisi 1983 yili sonunda Merkez Bankasi’na verilmistir.
Enflasyon oranindaki degismeler ve .diger ekonomik
gelismeler dikkate alinarak, mevduat faiz oranlari en ge¢ U¢
ayda bir gézden gegirilerek tesbit edilmistir. Enflasyon oraninin
hizlanma egilimi géz &nlne alinarak, vadeli mevduat faiz
oranlan énemli diclide yikselmis ve (i¢ ay vadeli mevduatin
faiz orani digerlerinden yiiksek tutulmustur. Faiz gelirinden
kesilen vergi orani da yilizde 20’den ylUzde10’a indirilmis ve
bdylece, mevduatin tasarruf sahibine sagladigi reel getiri daha

da yikseltilmistir. >

Kredi faizlerinin belirlenmesinde ise, bankalar serbest
birakilmistir.Fakat, kredi kullananlardan tahsil edilen banka ve
sigorta muamemeleri vergisinin orani yizde 15’den ylizde 3’e
dasdrilerek, kredi maliyetinin asir yikselmesi dnlenmistir.

1984 yilinda, aylik enflasyon hizi yil ortasinda yillik enflasyon
hizi ise, yil sonuna dogru yavaslatilabilecedi icin faiz oranlan
bir ka¢ kez yikseltiimistir. Reel faiz oranlan pozitif alanda

B5 ARTUN T.: Tiirk Mali Sistei (1980 -1984), Degigim ve Maliyeti, Bilg Yaymevi, Ankara,
1985, sf.78.
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kalmakla birlikte yilin buylk béliminde disik dlzeylerde

seyretmistir.?*®

Enflasyonun hedeflendidi gibi kisa slirede yavaslamamasi
mevduatin , genis para arzi igindeki likidite derecesi ylksek (¢
ay’ vadede yogunlasmasina neden olmustur. Bu sakincayi
gidermek ve mevduatin yapisini uzun vadeye g¢evirmek icin |
1985 Temmuz ayinda uzun vadeli mevduat faiz oranlar daha
yiksek tutulmustur. Sonugta, istenildigi gibi (¢ aylik
mevduattan altl ay ve bir yil vadeli mevduata kayis olmustur.

Ekonomik gelismelere uyum saglayarak dengeli bir faiz
politikasinin  uygulanabilmesi i¢in, Merkez Bankasr’na
mevduat faiz oranlarini her ay gézden gegirerek tesbit etme
yetkisi verilmistir. Enflasyon hizinin, yilin ilk (i¢c ayindan sonra
yavaslama egilimine girmesi nedeni ile, reel faiz oranlan yil
boyunca biyik 6lgiide pozitif dizeylerde seyretmistir.
Sonugta, gerek vadeli mevduat ve tasarruf mevduati , gerekse
toplam mevduat 1985 yiinda vyiksek reel artisiar

gostermistir.>®’

[kinci faiz serbestisi uygulamasi ise, 4 Subat 1988 tarihinde
alinan Kkararla uygulamaya konulmustur. Bu Kkararla,

36 T(JSIAD EKONMIK RAPORU: 1985 Yilina Girerken Ekonomiye Genel Bakisg.,
1985..s£9.
#7 T C.MERKEZ BANKASI RAPORU: a.g.c., sf32.. -
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bankalarin mevduat kabullinde uygulayacakiari en ylksek faiz
oranlari ile buniarin uygulama esas ve sartlarinin T.C. Merkez
Bankasi tarafindan Ui¢ aydan fazla olmayan slrelerle tesbit
edilmesi, 6din¢ para verme iglemlerinde uygulanacak faiz
oranlarinin ise bankalar tarafindan kaynak maliyetlerine gére
ayarlanmasi esasina dayanan yeni bir diizenlemeye girilmistir.
BOylece Merkez BankasI’na faiz oranlarini tesbit etme yetkisi

verilmistir. %

Merkez Bankas! tarafindan belirlenen tavan oranlar, vadesiz
mevduat i¢in %36, 3 aylik mevduat icin % 45, 6 ay icin % 52
ve 1 yilik mevduat orani da %65 olarak tesbit edilmistir.
Fakat, uygulamada, éding verilebilir fonlarin kit oimasi nedeni
ile faiz oranlar, bankalar arasi yogun rekabet sonucu Merkez
Bankasr'nin belirledigi tavan dlzeyinde seyretmistir. Sonugta,
faiz oranlarinin serbestce belirlenmesine yo6nelik ikinci
tesebbuste istenilen sekilde sonuglanmamistir.

1980 vyilindan itibaren faiz oranlarina getirilen Gglncl
serbestlik, 1988 yilinin ikinci yarisinda TL’nin DM ve ABD
dolart  karsisinda asin  de§er kaybetmesi sonucu
gerceklestirilmigtir. 17 Ekim 1988’de TL'den kagisi 6nlemek

B8 AKGUG O.: Ekonomide Gergegi Arayts , Baglam Yayincilik, Istanbul, 1991 sf, 255.
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ve doviz Uzerindeki baskiyr azaltmak i¢cin énemli bir politika

araci olan faiz oranlari serbest birakiimistir.2%

Faiz oranlarindaki ylikselme déviz tzerindeki talep baskisini
azaltarak TL'den kagisl 6nlerken, dider taraftan kredi faiz
oranlarindaki yikselme ézellikle dis finansman ihtiyaci duyan
6zel sektoérin yatinm kararlarini olumsuz sekilde etkilemistir.
Ekonominin genel bir durguniuk dénemine girmesi sonucu ise,
hiklimet tekrar faiz oranlart Uzerinde bir sinirlandirmaya

gitmek zorunda kalmistir.

Ekim ayinda uygulanan faiz serbestisi ile piyasada kit olan
mevduat fonlarini gekmek igin faiz oranlarini asiri ylkselten
mevduat bankalari, Kasim ayinda bir yil vadeli mevduat faizine
getirilen %85 tavan uygulamasi ile sinirlandiriimistir. Sonugcta,
Ucuncu kez uygulanan faiz serbestisi de terk edilmek zorunda

kalmigtir.

1980 sonrasi dénemde uygulanan serbest faiz politikasi
neticesinde ¢zel kesim kredilerine uygulanan faiz orani,
mevduat faiz oranlarindan yaklasik %70 - 71 oraninda daha
yUksek olmustur. Rezerv maliyeti, isletme maliyeti ve vergiden
olusan bu fark genig bir “spread” yaratmakta dolayisi ile |,

29 TUSIAD EKONOMIK RAPORU.: 1989 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisinin Genel
Yapis1,1989, sf.5.
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finansman maliyetinin yaklasik olarak %30’luk reel faize esit

olmasini saglamaktadir.?*°

1980 temmuz kararlari ile, daha onceleri rant olarak gériilen
kredi faiz oranlar, bu kararlardan sonra maliyet unsuru olarak
igletmelere yansimigtir. Ancak, kredi faizlerinin maliyet unsuru
olarak yansimasi, kredi talebini azaltmamis tam tersine
gercekgi kur politikasinin uygulanmasi ile ithal maliyetlerinin
ylkselmesi, yeni vergi yasalari ve yiksek enflasyon sonucu
firmalarin nakit ihtiyaclarini artirmistir. Béyleqe, firmalarin
dengesiz olan &6zkaynak / yabanci kaynak yapilari kredi
talebini artiran nedenlerden olmustur.?*’

1990 yilindan itibaren blt¢e agiginin giderek artmas! ve bu
acigin artan oranda i¢ borglanma ile karsilanmasi sonucunda
nominal faiz oranlan énemli &iclide artmistir. Bltce acid
finansmaninin; bu sekilde kisa s(ireli ve yogun i¢c borgclanma
karsilanmasi, ekonomik ve siyasal belirsizliklerin uzun zaman
devam etmesi, belirsizlik nedeniyle uzun vadeli Devlet Tahvili
ile boglanmanin tikanmasi gibi faktdrler, 1990 sonrasi
donemde nominal borglanma faiz oranlanni ylikseltmistir.
1995 yili sonunda genel sec¢im nedeniyle Hazine Bonosu
bilesik faizi % 240 seviyesine ulasmistir. Yine bu dénemde

24 TUSIAD EKONOMIK RAPORU, 1997 Yilma Girerken Tiirkiye Ekonomisi, 1997, sf. 3.
! UNAL T. - UZUNOGLU S. - ALKIN K.: Enflasyonist Ortamda Faiz Politikalar ve
Isletmeler Uzerideki Etkileri, ITO Yaymi, Yayin No: 10, 1990, s£.97.
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dikkat edilmesi gereken diJer bir nokta ise; hlklimet
tarafindan ylksek nominal faiz orani ile gergeklestiriien kisa
vadeli bor¢lanma maliyetlerinin, artan enflasyon orani ile
karsilanmasidir.  Yurtici para piyasalarinin en blylk
borclanicisi olan hikimet; gercekiestirdidi borglanmalarin
maliyetini artan enflasyon ile distrmekte ve sekilde de dikkat
edilecegdi gibi 1993 yili ikinci yarisindan 1996 yilina kadar olan
dénemde, nominal faiz oranlari yliksek seyretmesine ragmen
reel faiz oranlar negatif dlizeyde gerceklesmistir.
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7. 1980 Oncesi ve Sonrasinda Ozel Sektér Sabit Sermaye
Yatinmliarinin Seyri

7.1 Planli Dénemlerde Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatirimiari

7.1.1 Toplam Yatirmmlar icinde Sabit Sermaye Yatirimlarmm Pay:

Planli dbnemlerde zaman zaman vyasanan siyasi
istikrarsizlikar ve ekonomik bunalimiar sabit sermaye
yatirimiarinin  seyrini de etkilemistir. Planli ddnemlerde
gerceklesen sabit sermaye yatinmiart (SSY)nin toplam
yatirimlara orani asagida tablo ve grafik olarak belirtiimistir.

SSY'NIN TOPLAM YATIRIMLAR ICINDEKI YUZDESI

Kalkinma Planian SSY’'nin Toplam Yatinmlar Igindeki Payi(%)
I. Beg Yillik Kalkinma Plani %87.8
Il. Beg Yillik Kalkinma Plani % 91.7
Itl: Bes Yillik Kalkinma Plani % 91.6
V. Bes Yillik Kalkinma Plani % 85.1
V. Bes Yillik Kalkinma Plan % 90.2
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Kaynak: DPT Yillik Raporlan

. BYKP doéneminin baslangicinda ekonomide vyatirimiari
finanse edecek fonlarin sinirll olmasi nedeni ile yatinm
seviyesi de dusik olmustur. Fakat, 1963 yilinin baslangicinda
8.339 Milyon TL.olarak gerceklesen vyatirimlarin plan
déneminin sonunda 1967 yilinda 18.754 Milyon TL:’ye ulastid
gorilmektedir. I. Plan Ddnemi’nde ortalama olarak 18.4
oraninda gerceklesen toplam yatinmlar iginde, sabit sermaye
yatinmarinin pay! %87.8 olmustur.?*?

ll. BYKP doneminde sabit sermaye yatinmiarinin GSMH’ya
oraninda bir disme oldugu gézlenmigtir. 1969 yilinda

42 DPT, II. § Yillik Kalkinma Plant Oncesinde Geligmeler,1967, sf, 35.
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SSY/GSMH orani %18.52 olurken, 1972 yilinda %15.72'ye
gerilemistir. Bu ddnemde toplam vyatinmlar icinde sabit
sermaye yatinmlarinin oranina bakildijinda ise, bu oranin

%91.7 oldugu gériimektedir.?*

lll. BYKP icinde ,1975-1977 yillan arasinda SSY/GSMH orani
yikselerek 1977 yilinda %22.88’'e ulagsmigtir.Fakat, bu
donemde (lkede yasanan siyasi istikrarsizlik ve ekonomideki
bunalimlar, yatinmlant da olumsuz etkilemistir.Ozellikle,
yasanan ddviz dar bodaz! yatinmiar i¢in gerekli hammadde ve
aramallarinin disaridan ithalini zorlastirmis ve SSY/GSMH
orani giderek diismeye baslamistir.**

[V. BYKP déneminde ekonomide yasanan ylksek enflasyon
nedeni ile , cari fiyatlarla bakildidinda yatirmiarin %59.7
oraninda arti§t gorilmektedir. Fakat, sabit fiyatlaria

incelendiginde bunun gercekgi olmadi§i gérilmektedir.?*°

Sonug olarak, 1980 éncesi déneme bakildiginda, SSY/GSMH
oraninin en yiksek oldugu dénemin Ill.BYKP iginde, 1975 -
1977 yillar arasinda gergeklestigi gérilmektedir.

243 DPT, IMI. 5 Yillk Kalkinma Plam Oncesinde Geligmeler, 1972, sf.25.
244 DPTIV. 5 Yillik Kalkinma Plami Oncesinde Gelismeler, 1978, sf.. 47.
5 pPTV. 5 Yilik Kalkinma Plani Oncesinde Gelismeler, 1984, sf..36.
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7.1.2 Sabit Sermaye Yatirnmlarmin Sektorel Dagilim

Ekonomik blylimenin belirlenmesinde &nemli bir yeri olan
yatirmlarin oran olarak gelisimi yanin da, sektérel olarak
dagilimi da énemli bir yer tutmaktadir. Bu sektorler ise, sirasi
ile; tannm ,madencilik, sanayi, egitim,ulastirma, turizm, konut,
egitim,saglik ve diger hizmet gruplaridir.

Sabit Sermaye Yatinmiannin Sekttrel Dagiimi

OVBYKP
B NVBYKP
%) mne

BUBYKP
mBYXP
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~ Sabit Sermaye Yatirimiarinin Sekt&rel Dagihimi (%)
L.LBYKP ILBYKP I.BYKP IV.BYKP V.BYKP

Tanm 13.9 111 11.8 8.8 6.9
Madencilik 5.6 3.3 3.7 6.3 4
Imalat 20.4 26.8 282 29 17.4
Enerji 6.5 9 7.4 15.7 13.9
Ulastirma 15.6 16.1 20.6 18.1 21.9
Turizm 1.3 2.1 1 1.2 2.7
Konut 22.4 20.1 16.9 12.6 20.8
Egitim 6.6 4.7 3.3 2 2.7
Saglik 1.8 1.5 1.1 1.1 1.1
Diger 5.9 5.4 6 5.3 8.5

Kaynak: DPT Kalkinma Planlan

l. BYKP déneminde yatinmlarin sektérel dadiliminda, ilk siray:
%22.4’lUk pay ile konut yatinmlarinin aldi§r gérilmekteder. II.
Planli dénemde , %20.1’lik payla ikinci siraya disen konut
yatirimlan lli.Planli dénemde , %16.9’luk payla Gc¢lncd, V.
Planli dénemde ise, %12.6’luk payla dérdincl siralamaya
dagmustdr. V. BYKP’nin da bu pay, tekrar %20.8’e ¢ikmistir.
Bu dénemde &zellikle, toplu konut fonundan &6zel sektére
ybnelik finansman imkanlarinin artmasi nedeni ile, 6zel sektér
konut fonu yatirnmlarinda kamu sektdriine oranla bir artis

gbralmustdr.

229



Tablodan tarim sekt6riniin payina bakildi§inda, dénemler
itibari ile bu payin disus gosterdigi gériilmektedir. I. BYKP’nin
da toplam yatinmiar icinde %13.9'luk pay alan tanm sektéri
yatirimlar, V. BYKP’'nin da %6.9'a gerilemistir.Diger bir ifade
ile, artan GSMH’dan tarimsal yatirimlar ig¢in ayrilan pay
azalmigtir., Bu durum , planii dénemde Tdarkiye’nin
sanayilesmesine agirlik verildigini géstermistir.

Imalat sanayi yatinimlarinin yapisina bakildijinda ise, her
dénemde toplam yatirnmlar icinde énemli bir yere sahip oldugu
gorilmektedir. I.BYKP’nin da , konut yatinmiarindan sonra
%20.4’lUK pay ile ikinci strayi alirken, Il., Ill. ve IV. BYKP’larin
da %26.8’lik , %28.2'lik ve %29.0’luk paylaria ilk siray! almistir.
Imalat sanayi yatinrmlarinin 6ézel kesimin yatinmiari icindeki
payl ise, %23’ kadar ¢ikmistir.?*

V. BYKP dbneminde ise, imalat sanayi yatirrmiar %17.4’lGk
pay ile ulastirma ve konut sektériinden sonra Uguncl siraya
dismustiir. imalat sanayi sektérinin yapisinin gerilemesi ve
blyliime hizinin yavaglamasi Tirkiye’nin ulusal sanayisini
gelistrme hedefinden uzaklastigini géstermektedir.Ozellikle,
1980 sonrasinda izlenen politikalar dogrultusunda kamunun
imalat sanayi yatinmlanndan ulagtirma ve haberlesme

246 5ZOTON E.: Tiirkiye’de Imalat Sanayi Sektdriinde Yapisal degisim, ISO Dergisi, 1989,
sf.45.
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yatinmiarina yénelmesi imalat sanayi yatirimlarinin toplam
yatinmlar icindeki payinin daha da dilsmesine neden

olmustur.

Bir ekonomide, ekonomik blylime . kadar iktisadi
kalkinmaninda saglanmas! gereklidir. iktisadi kalkinmanin
temel géstergelerinin basinda, egitim ve saglik sektérlerindeki
gelismeler gelmektedir. Kalkinma planlarinin temel hefleri
arasinda da bu sektérlere agirlik verilmesi éng6rilmustur.

Tabloda da gérildigia gibi, egitim ve saglik sektorlerinin
toplam yatirmlar igindeki paylari daima planlananin altinda
gerceklesmistir. I. BYKP'nin da %6.6’llk paya sahip olan
egitim yatinmian IV.BYKP'ninda %2.0’lik pay ile, sekizinci
siraya kadar dismustir. V. BYKP déneminde ise, %0.7’lik bir
artis ile %2.7’ye yukselmigtir.

Planli donemlerde sadlik sektdrindeki yatinmiarinda toplam
yatinmlar igindeki payinin ¢ok disik oldugu gértimdastdr. V.
BYKP'nin da %1.1'lik pay ile saglhk yatirimlar toplam
yatinmlar icinde son siray! almistir. EGitim ve saglik alanindaki
" bu tablo geligmis (lke ekonomileri ile karsilastirilinca lkemiz
icin dnemli problemilerin varligini ortaya koymaktadir.
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Toplam vyatinmiardan turizm sektérine ayrilan paya
bakildigina ise, her planli ddnemde turizm yatirimiarina ¢ok az
bir pay ayrildi§i gériimektedir. Bu pay, |. BYKP’ni ile IV. BYKP
dénemleri arasinda %1.0 ile %2.0 arasinda degismistir. V.
Plan déneminde turizm yatirimlarina getirilen tesvikler ve bu
dénemde yabanci sermaye yatirimlarinin bu alanda artmasi
sonucu %2.7’ye yikselmigtir.

Her sanayilesen Glkenin Uzerinde énemli durdugu gibi, tim
planli dénemlerde de enerji sektérine ayri bir 6nem
verilmistir.Bu sektdér |. BYKP’nin da toplam yatinmiar icinde
%6.6'lik bir paya sahip iken, IV. BYKP'nin da, karsilasilan
enerji darbodazinin asiimasi ve birincil enerji kaynaklari ile
sinai hammaddeler arzinin artiriimasi icin enerji sektériinde
blylk yatinmlar gerekli gérilmdstir. Bu dénemde, enerji
sektérinin pay! %15.7’ ye ylukselmigtir.

Cumhuriyet yillarinda, &6zellikle demiryolu ulagsimi 6nem
kazanirken, 1970li yillarda karayolu yatirimlarinda &nemili
artiglar olmus ve 1974 yilinda Birinci Bogaz Koprisi
gerceklesmigtir.1980°li yillarda hava ulasimina da agirlik
verilmigtir. 1985 yilinda yapilan yasal diizenlemeler sonucu
havacilik sektdriinde tek olan Tlrk Hava Yollar ‘nin yaninda
Ozel sektér de hava ulagimina katiimistir.
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Ulastirma sektdri yatirimlarinin planli dénemlerde izledigi
trende bakildiginda , I. ve Il. BYKP’larinda toplam yatinmlar
icinde %15.6 ve %16.1’lik paylar ile (i¢lincl sirada yer alirken,
lll. Ve IV. Plan dénemlerinde, %20.6 ve %18.1’lik paylar ikinci
siraya yikseldigi gériimektedir. V. BYKP’nin da bir énceki
déneme gdre imalat sanayi yatirinlarinin payl azalarak ikinci
siraya dlserken, izlenen politikalar dogrultusunda kamunu
yatinmlardaki agirigini azaltarak ulasim ve haberlesme
sektdrlerine ydnelmesi sonucu, ulastirma sektéri %20.8’lik
pay ile toplam yatirimlarin dagiliminda birinci siraya ¢ikmistir.

7.2 1980 Sonrasi Dénemde Toplam Sabit Sermaye Yatirimlari

Turkiye'de toplam sabit sermaye yatirimlarinin 1977 yilindan
sonra, gerek mutlak miktar olarak gerekse GSMH icinde yer
alan pay olarak, belirli bir gerileme dénemine girdigini
gOérmekteyiz. 1977 yillinda 210 milyar TL seviyesinde olan
toplam sabit sermaye yatinmiarinin GSMH igindeki payt %
24 1 olarak gerceklesmisti. 1977’yi takip eden ddénemde ve
80’li yillarin baginda sabit sermaye yatinmlannin seviyesi
miktarsal olarak artiyor gézikuyorsa da, yatinmlarin GSMH’ya
pay! sirekli olarak di]sus g6stermistir. Ozellikle, 1978-1884
yillari arasi toplam‘sabit sermaye yatirimlarinin GSMH’ya orani
azalan bir trend izlemigtir. 1980 sonrasi yatirimlarin sabit
fiyatlarla geligimini inceledigimizde; 1981, 1982 ve 1983
yillarinda yatirimlarin reel olarak geriledigi saptanmaktadir.
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7.2.1 1980 Sonras: Ozel Sektor Sabit Sermaye Yatinmlarinin Yapisi ve
Sektirel Dagilimx

Sabit sermaye yatinmlarinda 80 sonrasi olusan ve dért yil
siren resesyon, 1985 yilindan itibaren yerini yatirimiarda
tirmaniga birakmisgtir. 1986 yilinda yatinmiann GSMH’ya orani
% 22.3'e kadar ylkselmigtir. Ancak 1987 yilinda hem &zel
hem de kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinda hafif bir
gerileme goéraimustir. Ozel kesim yatinmlart GSMHnin %
9.0’'na, kamu yatirmlan ise %12.7’den % 11.8’e gerilemistir.
1984 ve 1985 yiliarinda toplam sabit sermaye yatirimlar icinde
% 55-57 civarinda olan kamu kesiminin payi 1987’de % 56.8’e
gerilerken, 1984'de % 45.0 olan &zel kesimin payr 1985 ve
1986'da % 42.9 ve 1987'de % 43.2 olarak saptanmistir. 1979
yilindan itibaren toplam sabit sermaye yatirimlan icinde 6zel
kesimin pay! giderek dismustir. 1982 yilinda kamu kesiminin
toplam yatirnmiar icindeki payt % 62.2°ye kadar ¢ikmistir. 1984
yilindan sonra sabit sermaye yatirnmiarinda gérdlen artisin ana
kaynagd! kamu kesimi yatirmlaridir. 1989 yilinda sabit sermaye
yatirmlarinin  GSMH’ya orani, 1988 vyilina gére, %1.5
gerileyerek % 22.6 olmustur.
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A. Tarm Yatinmiar: 1980-1996 aralidindaki 16 yillik zaman
diliminde 6zel sektér tarimsal yatinmlarinin giderek azalan bir
trend izledigi gériimektedir. Bu zaman slreginde tarimsal
yatinmiarin, toplam &zel sektér sabit sermaye yatirimiari
icindeki ortalama payl % 6.93 olarak gerceklesmistir. 1980 -
1984 yillar arasinda oransal olarak % 63’lik bir artis
kaydederek 6zel sektér toplam sabit sermaye yatinmiarindaki
payl % 8.10°’dan % 13.3’e ¢ikan tarimsal kaynakl yatinmiar,
6zellikle 1984 sonrasinda hizli bir dlsds trendine girmistir.
1989°da Ozel sekiér yatirmiarindaki payr % 3.9’a kadar
gerileyen tarimsal yatinmlar, 1990-1991 yillan arasinda belirli
lclde toparlanip yatinmiar igindeki payini ortalama % 4.6'ya
kadar artirabilmeyi basarmistir. 1992'den itibaren tarimsal
yatirmlar tekrar disgus egilimi géstermeye baslamistir. 1984-
1996 araliinda azalan ancak zaman, zaman vylkselig
hareketleri de gdsteren tarimsal yatirnmlarin genel trendi, bu
genis zaman diliminde asagiya dogru dalgali sekilde
olugmustur. Net bir ifade ile belirtirsek; yillar itibariyla 6zel
sektdr tarimsal yatirmiarinin toplam 6zel sektér sabit sermaye
yatinmiarnindaki payt énemli oranda diserek, 1996 yilinda
%4.5 seviyesine kadar gerilemistir.
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Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatinmian
Iginde Tanm Sekt8riniin Payi

%

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996
Yiilar

B. Madencilik Yatinmlari: ézel sektér toplam sabit sermaye

yatinmlan icinde madencilik yatinmlarinin payr 8nemsiz bir

seviyededir. Madencilik yatirnmlarinin yiksek miktarda duran

varlik yatirimi icermesi, yatinmin faaliyete gegis ve yatirilan

sermayenin geri dénls sireginin uzun olmasi ézel sektéri bu

alandan uzak tutmustur. 1980-1996 yillari arasinda madencilik

yatinmlarinin toplam 0&zel sektér sabit sermaye yatirimian

icindeki ortalama pay! % 1.06 olarak gerceklesmistir.
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Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatinmian
lginde Madencilik Sektérinin Payi

1980 1982 1984 1986 1988 1980 1992 1994 1996
Yillar

C. Imalat Yatinmlari: yillar itibariyla istikrarli bir seyir izleyen
imalat sanayi yatirnmlarinin, 1980-1996 arasi dénemde toplam
Ozel sektdr sabit sermaye yatinmlari igindeki ortalama payr %
26.4 olarak gergeklesmistir. 1980 yilinda 6zel sektdér sabit
sermaye yatirimlari icindeki payt % 24.6 olan imalat sanayi
yatinmlari, yillar icerisinde artan bir trend izleyerek 1986
yilinda % 33.3 seviyesine kadar ¢tkmistir. 1987 yilinda % 7.1
oraninda gerileyen imalat sanayi yatirrmlari keskin bir disus
géstermis ve yatinmiarin toplam &6zel sektér sabit sermaye
yatinmlar igindeki payl % 26.2'ye gerilemistir. Imalat sanayi
yatirimiarinda 1987 yilinda baglayan azalma trendi 1989 yilina
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kadar sirmds ve yatirmiarin pay! % 20.9 seviyesine kadar
gerilemistir. 1990 yilina gelindiginde ise &6zel sektér imalat
sanayi yatirmlarinda % 6.6 oraninda keskin bir ylkselis
gbriimektedir. 1990 yilini takip eden zaman diliminde gegmis
yillarin disen yatinm seviyesi telafi edilmis ve 1996 yilinda
imalat sanayi yatirimlarinin 6zel sektdér sabit sermaye
yatinmilar icindeki payt % 25.7'ye ¢ikmistir. Imalat sanayi
yatinmlarinin genel trendi istikrarli olmakla beraber 1987
yilinda ani bir disls, 1990 yilinda ise ani bir ¢ikis yagsamistir.

F Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatinmian
iginde Imalat Sanayi Sektdrintn Payi

1980 1982 1984 1986 1688 1960 1992 1994 1996
Yillar
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D. Enerji Yatinmlari: 6zel sektér sabit sermaye yatirimlan
icinde enerji yatinmlarinin pay! son derece distktir. 1980 -
1985 aras! dénemde 6nemsenmeyecek seviyede olan eneriji
yatinmlarinin toplam yatirmlar igindeki payt 1986 vyilinda
oransal olarak % 166 artarak, & 0.6 seviyesinden % 1.3%e
ctkmistir. 1986-1991 yillar arasi dénemde 6zel sektérin az da
olsa enerji yatirmlarina olan ilgisi artmis ve bu zaman
diliminde enerji yatirrmlarinin toplam ézel sektér sabit sermaye
yatinmlar icindeki ortalama payi %1.36 olarak gerceklesmistir.
1992°de keskin bir diiglis gdsteren enerji yatirimiarinin, 1992
sonrasinda toplam &zel sektdér sabit sermaye yatinmiar
icindeki pay! azalan bir trend izlemigtir. 1996 yilinda enerji
yatirimlarinin toplam yatinmlar igindeki payr %0.9 olarak
gerceklesmistir.
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Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatinmlan
Iginde Enerji Sektsriiniin Pay:

E. Ulastirma ve Haberlesme Yatirimiarn: yillar itibanyla dalgali
bir seyir izleyen ulagtirma ve haberlesme yatirimiarinin, 1980-
1996 yillar arasi toplam &zel sektdr sabit sermaye yatirmiar
icindeki ortalama payr %15 olarak gergeklesmistir.
Ulkemizdeki ulagtirma ve haberlesme alt yapisinin yetersiz ve
eksik olmasi sektériin orta-uzun vadede kaginiimaz bir
blylme trendinde olacagini saptayan 6zel sektériin, ulastirma
ve haberlegme yatirimlarina ilgisi herzaman yiiksek olmustur.
Ozel sektor ulastirma ve haberlesme yatirmiari seviyesi yillar
itibariyla 1imli  bir dalgalanma (1993-1994 aras! harig)
gbstermistir. 1996 yilinda ulastirma-haberlesme yatinmiarinin,
toplam Ozel sektdér sabit sermaye yatinmlarn icindeki payi
%16.2 olarak gerceklesmistir.
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Ozel Sektsr Sabit Sermaye Yatinmian
Iginde Ulagtirma ve Haberlegme Sektoriiniin Payi

26,04

F. Turizm Yatinmiar: 1980 yilinda, 6zel sektér sabit sermaye
yatinmlari icinde % 0.61 gibi é6nemsenmeyecek bir paya sahip
olan turizm vyatinmlarina karsi 6zel sektérin ilgisi yillar
itibanyla istikrarli bir egilimle artmistir. 1991 yilinda, turizm
yatinmlarinin 6ézel sektdr sabit sermaye yatinmiar icindeki
pay! % 6.1°e cikmig, 1980-1991 yillar arasi ortalama pay! ise
% 3.06 olarak gerceklesmistir. 1991-1992 yillari arasinda
turizm yatinmiarinda % 69 oranindaki ani gerilemenin nedeni
Korfez Krizi'dir. 1992 yilinda turizm yatinmlarinin, toplam 6zel
sektér sabit sermaye vyatinmlan igindeki payr % 3.6’ya
dismustir. Bu asamadan sonra gerileme trendi stGrmis ve
1996 yilinda turizm yatinmlann % 2.3 seviyesine kadar
dismudistar.
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Bzel Sektsr Sabit Sermaye Yatinmian
lginde Turizm Sektsriiniin Payi

G. Konut Yatinmiari: Ulkemiz nlfusuna oranla konut
acigimizin énemli dlclide ylksek olmasi ve bu nedenle konut
talebinin her yil kesintisiz sekilde katlanarak artmasi, 6zel
sektér sabit sermaye vyatinmiarinin konut sektériinde
yogunlasmasina neden olmustur. 1980-1996 vyillar1 arasi 6zel
sektor konut yatirmlarinin, toplam 6zel sektér sabit sermaye
yatinmlar  i¢indeki ortalama payt % 415 olarak
gerceklesmistir. Goriulduga gibi 6zel sektér yatinmlarinin
nerede ise yarisina yakin bir bélimd konut yatinmiarindan
olusmaktadir. Yillar itibariyla konut yatinmlar ilimli bir
dalgalanma géstermigtir. Ozellikle 1994 yilinda toplam é&zel
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sektor sabit sermaye yatirimlarinin % 51.9'u diger bir ifadeyle
yarisindan fazlasi, sadece konut yatirimlarindan olusmustur.

Ozel Sektsr Sabit Sermaye Yatinmian
Iginde Konut Sektorilniin Payi

%

1980 1982 1984 1986 1988 1880 1992 1994 1996
Yillar

H. Egitim Yatinmlar: 6zel sektor, egitim yatinmiarina karsi
ilgisizdir. Her nekadar son \vyillarda 0zel sekt6rin
buytksehirlerdeki egitim yatinmlarn artmis olsa dahi, bu
yatirimiarin 1980-1996 yillari arasi toplam 6zel sektor sabit
sermaye yatirmlan icindeki ortalama paylr % 1.2 olarak
gerceklesmistir.
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Gzel Sektir Sabit Sermaye Yatinmlan
Iginde Egitim Sektbriiniin Pay:

%

8

Yillar

1980

1981
1982
1683
984
1985
1986
1987
1988
1980
1881
1892
1893
1884
1985
096

K. Saglik Yatinmlar: sadlik yatiimlarinin 6zel sektér sabit
sermaye yatirimlan icindeki pay! distktir. Ozellikle 1980-
1981 yillan arasinda sagdlik yatirimlari oransal olarak % 90 gibi
cok keskin bir azalma go6stermigtir. 1980 yilinda saglik
yatinmiarinin toplam ézel sektér yatirimlan igindeki payr %2.14
iken, bu oran 1981°’de % 0.22 olarak gerceklesmistir. 1981°den
1990 yilina kadar ¢ok kiiglk artiglarla sabit sermaye yatirimiar:
icindeki payini % 0.9°a ¢ikaran saglik yatinmlarinin seviyesi,
1991 yilinda % 1.3'e ¢ikmigtir. 1991-1996 yillar arasi saglk
yatinmlarinin, toplam 06zel sektér sabit sermaye yatirimiari
icindeki payi ortalama % 1.4 olarak gerceklesmistir.
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Ozel Sektor Sabit Sermaye Yattnmian
icinde Saghk Sektértniin Payi

251

201

15

%

1,04

056+

' 1980 1982 1984 1986 19688 1990 1992 1994 1896
Yillar

7.2.2 1980 Sonrasi Toplam Sabit Sermaye Yatinmlarinda Kamu / Ozel
Sektor Ayirim

1980 sonrasi toplam sabit sermaye yatirrmiarinin kamu / 6zel
sektér ayinmini inceledigimizde; 1980-1987 vyillari arasinda
kamu vyatinmiarinin - agirigini, &zel sektdér yatirimiarinin
zayifliini saptamaktayiz. Bu zaman diliminde kamu seki6ri
yatinmlarnnin toplam sabit sermaye vyatirrmiar igindeki
ortalama pay! % 57.2, 6zel sektdr yatinmlarinin ortalama payi
ise % 42.7 olarak gergeklesmistir. 1980 ve takip eden
yillardaki yliksek enflasyon, uluslararasi sermaye girislerindeki
yavaglama, kamu kesimi borglanma gereginin artmasi ve
bununla beraber 06zel sektér yatinmlarinda kullaniabilir
fonlarin kamu bor¢lanmasinin finansmanina gitmesi, yliksek
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oranli kredi faizleri gibi faktérier 6zel sektér sabit sermaye
yatinmlanni yavaslatmistir. 1980 yiinda baslayan ve tim
dlinyaya yayilan ikinci petrol fiyatlari krizi ile ayni yil (ilkemizde
uygulamaya konan ekonomik istikrar programi gibi diger
olaylar da 1980 -1987 arasi 0zel sektér sabit sermaye
yatirimlarini yavaslatan yan faktorlerdi. 1988 yilindan itibaren
toplam sabit sermaye yatirnmliar: icerisinde 6zel sektdriin pay!
artmaya, kamu sektdrinin pay! ise dismeye baslamistir.
1988-1996 arasi dénem, adeta Ozel sektdriin sabit sermaye
yatinmlarinda glcind ispatladi§i bir zaman dilimidir. Bu slreg
dahilinde 6zel sektér yatinmiarinin, toplam sabit sermaye
yatinmiari icindeki ortalama payi % 66.7, kamu sektérin(n ise
% 33.3 olmustur. Ozel sektérin 1988 sonras! gliclenmesinin
nedenleri arasinda; uluslararasi sermaye hareketlerini
kolaylastiran 32 sayili Turk Parasinin Kiymetinin Korunmasi ile
ilgili Kanun Hikminde Kararname’nin ¢ikmasiyla beraber
Ulkemize yobnelik dis sermaye hareketlerinin artmasi, 6zel
sektériin degisen global ticaret sartlarina adapte olup ihracat
potansiyelini yikseltmesi, konut a¢idi nedeniyle 6zel sektérin
konut yatinmlarina yénelmesi gibi nedenleri siralayabiliriz.
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BOLUM Ili

1980-1996 DONEMINDE OZEL
SEKTOR SABIT SERMAYE
YATIRIMLARININ FAiZ ORANLARI
DUYARLILIGI UZERINE BIR
EKONOMETRIK MODEL CALISMASI
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8. Ekonometrik Modelin Amaci ve Kurulmasi

Turkiye’nin iginde bulundugu ekonomik istikrarsizligin talep
fazlasindan kaynaklandiginin dasiniimesi, 1980 vyilinda
baglayan liberallesme silirecinde istikrar sadlayici énlemler
olarak “talep kisitlayici makro-ekonomik  politikalar’in
uygulanmasina neden olmustur. Dolayisi ile, faiz politikasi
olarak 1970’li yilardan itibaren kalkinmakta olan (lkelerde
kabul géren ve tasarruflari artirma amacina yénelik olan
“ylksek faiz politikasi” uygulanmigtir.

Pozitif reel faiz politikasi ile amaglanan, ekonomideki tasarruf
dlzeyini artirarak toplam talep (zerinde dolayli ya da dolaysiz
yoldan daraltici bir etki yapmak ve ekonomiyi enflasyonist
slirecten c¢ikarmaktir. Diger taraftan, talep daraltici bir faiz
politikasi ile ekonomideki sermaye birikiminin artinilarak
ekonomik blylmenin hizlanmasi: amaglanmisgtir.

Calismamizin tG¢lincl bélimind olusturan bu bélimde; 1980
sonrasi dénemde talep kisitlayici istikrar politikasi araci olarak
uygulanan ylksek faiz politikasinin, yatirimiar izerindeki etkisi
ekonometrik bir mvodel yardimi ile incelenerek elde edilen
sonuglar yatirim teorileri gergevesinde degeriendirilmistir.
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19. Ylzyihn matematiksel iktisat¢ilarindan Jevons, Cournot,
Thunen, Walras, Wicksell, Edggeworth ve Pareto’nun
énclliginl yaptigi ekonometri, iktisadi iliskileri matematiksel
modeller seklinde formile ederek, bu modellerin
parametrelerini tahmin ve test eden bir iktisat dali olarak

gelismistir.

GlUnumlzde ekonometrik ydntemlerin iktisatta daha genis
capta uygulanmasinin nedenleri arasinda; iktisadi iliskilerin
matematiksel olarak ifade edilebilmesi, y&ntemlerin
coguniukia niceliksel degiskenleri kapsamast, dediskenlere ait
gittikce daha bol miktarda ve daha kaliteli verilerin
toplanmasini sayabiliriz. Bunun yanisira niceliksel yéntemler
ve bilgisayar alanindaki gelismeler, iktisadi iliskilerin niceliksel
olarak incelenmeye daha elverigli duruma gelmesine neden
olmustur.

Ekonometrik modelden sadlikli bir sonu¢ elde edebilmek ve
alinan sonuclardan bir yol gdsterici olarak yararlanabilmek
icin, 6ncelikle modelde yer alan degiskenler arasi iligkinin
sadlam bir iktisat teorisine dayandiriimasi gerekmektedir.
Ekonometrik modelde yer almasi gereken degiskenler, iktisat
teorisi ve onun prensiplerine, gerceklere ait gézlemlere ve son



olarak matematik model yapimi tekniklerine gére
belirlenmelidir. Bu nedenlerle, uygulanacak modelin
degiskenler bakimindan boyutlarinin tayini ¢cok blyik bir dnem
tagimaktadir.

1980-1996 vyillarimi kapsayan ekonometrik modelimizde,
amacimiz “yatinmlann faiz elastikligi”ni ortaya koymak
olmakla beraber egzojen, dider bir ifade ile bagimsiz
degiskenler sadece faiz orani ile sinirlandiriimamistir.
Modelimizde endojen yani bagimli degiskeni 6zel sektér sabit
sermaye yatinmiar olustururken, saglkli bir model kuruimasi
icin egzojen degiskenler olarak; faiz oraninin yaninda GSMH
blylime hizi, para arzi, kamu sektérii sabit sermaye yatirimlari
ve reel déviz kuru degisim endeksi alinmistir.

9. Ekonometrik Modelin Yorumu

[ =Bo + Bqr + P2GSMH + BsM + B4 KSSSY + BsDK
I=Bg-0,02r+0,82GSMH+ 0,70 M + 0,29KSSSY + 0,02 DK
| = Ozel Sektér Sabit Sermaye Yatinmlari (OSSSY)

r = Reel Faiz Orani
GSMHBH = Gayn Safi Milli Hasila Blylime Hizi
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KSSSY = Kamu Sektdrii Sabit Sermaye Yatirimlari
M = Para Arzi
DK=D¢viz Kuru Degisim Endeksi

Yukarida belirtilen parametre degerleri modelde temsil ettikleri
bagdimsiz degiskenlerin modelin badimli degiskenini hangi
yonde ylzde kag¢ oraninda etkilediklerini gdstermektedirler.
Parametrelerin ayri ayri ve modelin bir butiin olarak anlamliligi
cesitli testlerle asagida incelenmistir.

* Modelimizde B1 = -0,02 olmasi , reel faiz oranlarindaki 1
birimlik bir artigsin 6zel sektér sabit sermaye vyatirimlan
Uzerinde 0,02’lik bir azalma yapti§i anlamina gelmektedir. Bes
bagimsiz yani agiklayici de@iskenin yer aldi§i modelimizde
reel faiz oranlarinin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlar
Uzerinde en diglik etkiye sahip oldugu gériimektedir.

B4 parametresinin negatif bir deger almasi ise, McKinnon ve
Shaw’in hipotezinin 1980 -1986 dbénemi icin Turkiye
ekonomisinde gecerli olmadigin gdstermektedir. Diger bir
ifade ile, ekonomide bir dénim noktast olan 1980 sonrasi
dénemde, liberal politikalar iginde yer alan yliksek reel faiz
orani uygulamasi, ekonomide istenilen etkiyi yapmamis ve
yatinmlari hedeflendigi gibi pozitif de@il negatif etkilemistir.
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* B, , modelde GSMH blyime hizinin &6zel sektér sabit
sermaye yatirimiari (OSSSY) Gzerindeki etkisini
gostermektedir. B, = 0,82 ise, GSMH blylime hizindaki 1
birimlik bir artigin $SSSY'de 0,82'lik bir artis yapti§i anlamina
gelmektedir. B, parametresinin igaretinin pozitif olmasi
modelde istenilen bir sonu¢ olup, 6zel sektdr sabit sermaye
yatinmiarinin belirlenmesinde  GSMH’nin  olumiu bir etkisi
oldugunu gdéstermektedir.

* Para arzinin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari Gzerindeki
etkisini ise, B; parametresi temsil etmek tedir. 3 = 0,70 olup,
genis anlamda para arzindaki 1 birimlik bir artisin ,0SSSY
Gzerinde 0,70’lik bir artis yapti§i anlamina gelmektedir. B3'lin
isaretinin pozitif olmasi da teorik olarak temsil ettigi degiskenin
etkisini dogrulamaktadir.

* Ekonomide crowding - out etkinin olup olmadini anlamak i¢in
kamu sektérli sabit sermaye yatirimlari (KSSSY)’'da modele
etkileyici degisken olarak katiimigtir. Regresyon analizi
sonucunda KSSSY’nin etkisini gésteren p4 parametresi ise B4
=0,29 olarak hesaplanmigtir. Parametre degerinin pozitif bir
deder tasimasi, 1980’ler de izlenilen liberallesme politikalari
ile kamu sektérinin imalat ve diger iretim sektdrlerindeki
rolindn azaltlldlélnl ve bu donemde 6zel sektdr sabit sermaye

yatirimlarinin artidi anlamina gelmektedir. -
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Ekonometrik . calismamiza temel teskil eden 1980 -1986
dbéneminde, uygulanan liberal politikalar cercevesinde kamu
sektérii 6zellikle sabit sermaye yatirmlarinda ézel sektére
rakip oimaktan ¢ikariimis ve bu alanda ekonomdeki crowding-
out etkisi azaltiimistir. Ekde verilen tablo 2’de de gdrildiga
gibi, toplam sabit sermaye yatirimlar iginde kamu sektériiniin
payl 1980 yilinda %56 iken, 1996 yilinda %19’a inmistir. Ozel
sektdriin payi ise % 44’den % 81’ e ylkselmistir.

* Modelde besinci aciklayici degisken olarak ise, déviz kurlari
alinmigtir. Bs = 0,02 olarak hesaplanmistir. Bu ise, ddviz
kurlarindaki 1 birimlik bir degisimin 6zel sektér yatirnmlarinda
pozitif yénde 0,02’lik bir degisim vyaratti§gi anlamina
gelmektedir. Parametrenin isaretinin pozitif gikmasinin anlami,
bu dbénemde O6zel sektdr vyatinmcilarinin, yatirimiarini
O6zkaynak + yurtdisi yabanci kaynak ile finanse etmeleridir.
Déviz kurlarinin; mevcut enflasyon orani kadar devalle
edilmeyip dlslik degerli sekilde baski altinda tutulmast,
yatinmlar i¢in yurtdisindan yabanci kaynak transferini cazip
hale getirmistir. Bu olanadin varligini tesbit eden 6zel sektor
yatinmcilart da, yatinmiarinin belirli ‘bir b&IUmUnG ilgili
dénemde déviz ile finanse etmeyi tercih etmislerdir.
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10. Ekonometrik Modelin Test Ediimesi

10.1 R? Testi

Birden fazla badimsiz degisken oldugu zaman bagimii
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda ne derece siki bir
iliski oldugunu bulmak icin R ile ifade edilen ¢oklu
korelasyon Kkatsayisini bulmak gerekmektedir. Fakat,
ekonometrik modellerin yorumunda bunun karesi olan (R?
¢oklu determinasyon katsayisr’nin kullaniimas: daha uygun
olmaktadir.

R?, bagimli degiskendeki degismelerin yiizde kaginin bir bittn
olarak bagdimsiz degiskenlerdeki degismeler ile
aciklanabilecegini gostermektedir. R? degeri ne kadar yiksek
olursa, bagimh degiskenin kurulan model ile izahi da o kadar
kuvvetli olmaktadir.

R? testi, ekonometrik modellerin analizinde kullanilan bir deger
olmakia birlikte modelin basarisinin degerlendiriimesinde tek
basina yetersiz kalmaktadir. Zira, her parametre icin ayr ayri
yapilan () testleri parmetrelerin 6nem derecelerini
gbstermekte ve given sinirlarinin belirlenmesinde yardimci

olmaktadir.?¥’

247 KILICBAY A.: “Uygulamali Ekonometri”, Filiz Kitabevi, Istanbul,1983,s. 227.
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R?%, F ve (t) testleri uygulanan modelin bdtinia ile ve
parametreleri ile ayri ayn “basan” ve “yeterlilik * derecesini
dlcmektedir. Fakat, bu olgileri tek basina ayri ayr birer
“basan” ve ‘“basarisizlik” kriteri olarak kullanmak dogru
degildir. Bunlari, kiyasilamali olarak ve bir “demet’ halinde
kullanmak ekonometrik uygulamanin basarisi icin gereklidir.

Bir ekonometrik modelde, R? testi basarili iken, B degerleri de
anlamli olabilecedi gibi tam tersi olarak B’lar anlamsiz yada
bazilar anlamli olabilir. Birinci durum , ekonometrik model de
en cok istenilen sonucgtur. Diger durumlar ise, ekonometrik
uygulamadaki ciddi sorunlarn goéstermektedir. Bu durumda
arastirmaci, modelin temelinde dayandig: iktisat teorisi ile
baglanti kurarak, p degerleri &nemsiz olan degiskenleri tekrar
degerlendirerek hepsinin mi, yoksa bir kisminin mi, modelden

cikariimasi gerektigine karar verecektir.2*®

Modelimizde, R? = 0,99 olarak hesaplanmigtir. Bunun anlami
yukarida da agiklandig: gibi , modelin bir btlin olarak bagimii
degiskenin aciklanmasinda % 99 oraninda basarili oldugudur.
Bir ekonometrik modelde, R¥nin 1’e yakin ¢ikmasi modelin

2% GERAY R.C. and LESER C.E.V.:"Significance Test in Multiple Regression”, The
American Statistician, 1978, sf. 37. -
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| basarisi acgisindan istenilen bir durumdur. Fakat, model
hakkinda kesin bir yargiya varmak icin R? testinin yaninda, t
ve F- testlerininde yapilmasi gerekmektedir. Bu testler ise,
sirasi ile agagida yapimistir.

10.2 t- Testi

t - testi ekonometrik modeldeki herhangi bir parametre veya
parametreler kombinasyonu igin yapilan bir hipotez testidir.t-
testinin sonucuna gére, parametrenin modelde temsil ettigi
degiskenin tek basina bagimli dedisenin aciklanmasinda ne
derece 6nemli oldugu belirlenmektedir. Tek bir parametreyi
test etmek i¢in kullanilan t - testinin formulu ise;

t=b;- p;/ Sby
seklindedir.

Tahmin edilen her bir parametre icin ayri ayri yapilan t - testi
parametrelerin 6nem derecesini gdstererek, glven sinirlarinin
belirlenmesinde yardimci olmaktadir. Modeldeki badimsiz
degiskenin bagimh degiskeni aciklayan degiskenlerden biri
olup olmadigini anlamak igin, bu degiskene ait katsayiy! ifade
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eden B parametresi ile ilgili hipotez Hy : 4= 0 ve alternatifi Ha :

B1 =0 seklinde ifade edilmektedir.?*

Onemlilik derecesinin o = 0.01 ya da a = 0.05 olmasina gére,
hipotezin red ve kabul bdigelerini ayiran sinir,

n = gbézlem sayisi

k = bagimsiz degisken sayisi
olmak Uzere, ta = (n - k) seklinde belirlenmektedir.Modeldeki
degerler ile yukandaki formill yardimi ile hesaplanan (1)
de@erlerinin, hipotezin red ve kabul béigelerini ayiran sinir
degeri ile karsilastinimasi sonucu, hipotez kabul ya da red
edilmektedir.

Eder, t>ta(n -k) ise, hipotez red alternatifi kabul edilmektedir.
Bunun yorumu ise, s6z konusu parametrenin temsil ettigi
bagimsiz degisken modeldeki bagimli degiskeni pozitif yénde
etkileyen ve istatistiksel bakimdan énemli olan bir agiklayici
degiskendir.

Ekonometrik modelde ki bagimli dedisken ile sbéz konusu
bagimsiz degisken arasindaki iliskinin ne derece kuvvetli
oldugu, (t)'nin mutlak degerine gére de belirlenebilmektedir.
Buna gore, |t | < 2 zayif bir iliskiyi, 2 < |t] < 3 orta derece de
siki bir iligkiyi, |t|> 3 siki bir iligkiyi belitmektedir. Sonug

249 KANE E.J.:” Statisque Economique et Econometrie” ,P.U.F., Paris, 1989, sf.. 245.
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olarak , [t| ne kadar biyiik olursa iliski de oderece kuvvetli

olmaktadir.?°

1980 - 1986 yillarini kapsayan ekonometrik modelimizde
parametrelere ait sonuglar ise,asagdida belirtiimigtir.

| = Bo + Bir+ BQGSMH + [33M + By KSSSY + BsDK
I=Bo-0,02r+0,82GSMH+ 0,70 M + 0,29KSSSY + 0,02 DK

(t) = (-0,964) (-0,709) (2,612) (3,560) (1,459) (0,844)
KSSSY= Kamu SektorG Sabit Sermaye Yatirimiari

P1 igin t - testi

Ho:B:1=0
H1:B1¢0

toos (11) =1,796
t hesaplanan = - 0,709

t hesaplanan < t tabio OlUp , PB1 icin Ho hipotezi kabul

edilmektedir.Bu ise, B¢in temsil etti§i bagimsiz degiskenin
ba§1mh degiskeni aciklamada istatistiksel agidan 6nemli

250 1 ESER C.E.V.: “Econometric Techniques and Problems”, 2d Ed., Hafner Pub.
Comp.Inc.,1974, sf. 267.
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olmadigi anlamina gelmektedir. Fakat, bir ekonometrik
modelin analizinde kullanilan t - testleri tek baglarina yeterli
sonu¢  vermemektedirler. Ozellikle zaman  serileri
kullanildidinda acgiklayici degiskenler arasindaki iligki olasilig
artmakta ve c¢oklu dogrusal baglanti ortaya ¢ikmaktadir.Bu
durumda, parametrelerin tahmin degerlerinin standart hatalari
buylk ve t oranlari kig¢lk ¢ikmaktadir.

Modelimizde bazi badimsiz degiskenler arasinda iligkiye
rastlanmakla beraber, bu degiskenler arasinda faiz orani
yoktur. Dolayisi ile, ¢oklu dogrusal baglantidan dolayi stndart
hatasinda bir artis s6z konusu degildir. Ayrica, modelden
doéviz kuru ¢ikarlarak yapilan ekonometrik analiz sonucunda
yine faiz oraninin yatirmiari agiklamda ¢ok zayif bir etkiye
sahip oldugu gériimustr.

P2 igin t - testi

Ho:B,=0
H1IB2-¢0

to,os (1 1) = 1,796
thesaplanan = 2,612
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t hesaptanan = T tabio OldUQU i¢in Ho hipotez red, alternatifi kabul

edilmektedir. Diger bir ifade ile, GSMH blylime hizi 6zel
sektdér sabit sermaye yatirmlarini pozitif yénde etkileyen ve
istatistiksel acidan énemli olan bir dediskendir.

Ps igin t - testi

Ho:Bs;=0
H1IB37‘-‘0

t 0,05 (1 1)= 1,796
thesaplanan = 3,560

thesaplanan = 3,560 > t 0’05 (1 1) = 1,796

Bs parametresi iginde Ho hipotezi red, H; hipotezi kabul
edilmektedir. Modelde aciklayici degisken olarak yer alan para
arzi da bagimh degdiskeni aciklamada istatistiki olarak anlamii
ctkmaktadir. Bu, modelin temelinde yatan iktisat teorisi
acisindan da uygun bir sonugtur.
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P4 icin t - testi

HO:B4=0
H1ZB4¢0

t 005 (11) = 1,796
thesaplanan = 1:459

t hesaptanan = 1,459 <t 05 (11) = 1,796 oldugu i¢in H4 hipotezi
red, Ho hipotezi kabul edilmektedir Daha énce B4 parametresi
icin elde edilen sonu¢ B4 parametresi icinde elde edilmistir.
Hesaplanan t degerinin, tablo degerinden kiclk c¢ikmasi
kamu sekt6éri sabit sermaye yatinmiarinin 6zel sektér sabit
sermaye yatirimiarini aciklamada istatistiksel acidan dnemli
olmadigi anlamina gelmektedir.

S6z konusu degiskenin anlamsiz olduju sonucunu
cilkarmadan dnce modelin biitin olarak degerlendiriimesi ve
modelde s6z konusu degdisken ile baska degiskenler arasinda
bir iliskinin olup olmadi§i da arastirtimalidir. Modelimiz de
kamu sektérii sabit sermaye yatirimiar ile para arzi arasinda
kuvvetli bir iligkinin varli§i gértiimektedir. Bu da s6z konusu
degiskene ait standart hatanin blylk glkarak, t testi
sonucunun ki]gijlmes‘ine ve degiskenin anlamsiz ¢ikmasina
neden olmustur. Para arzi modelden glka}lldlktan sonra
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modelin tekrar test edilmesi sonucunda ise B, parametresine

ait t - testi sonucu anlamh ¢ikmisgtir.

Ps igin t - testi

HO:B5=O
H1IB5¢O

toos (11) = 1,796
t hesaplanan = 0,844

t hesapanan = 0,844 < t go5 (11) = 1,796 oldugu i¢in Bs
parametresi igin Ho hipotezi kabul, H; hipotezi red
edilmektedir. Bu durum bize, déviz kuru degisim endeksinin
istatistiksel olarak badimli dediskeni aciklamada vyetersiz
oldugu sonucunu vermektedir. Fakat, daha 6nce de belirtildigi
gibi, t-testlerinin sonuglan 6zellikle modelde ¢oklu dogrusal
baglantinin varlidi s6z konusu oldugu zaman tek baslarina
modeli yorumlamada vyetersiz kalmaktadir. Regresyon
modelimizde de, ddviz kuru degisim endeksi ile para arz
arasindaki korelasyon, ddviz kuru degisim endeksinin standart
hatasini blyuterek, t-testi sonucunun oldugundan Kkiglik
ctkmasina neden olmaktadir.
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10.3 F - Testi

t - testi, modeldeki degiskenlerin ayri ayri bagimli degisken
Uzerinde etkili olup olmadiklarini belirlerken, F - testi egzojen
yani aciklayici degiskenlerin bitin olarak, endojen yani
aciklanan degisken lzerinde etkili olup olmadiklarini ortaya
koymaktadir. Formil olarak ise ,

F=R2/(k-1)/(1-R*)/(n-K).
Bir butln olarak regresyonun test edilebiimesi igin,

Hipotez, 'Ho: B1=PB2=P3= .cccneen. = Bk = 0 olurken,degiskenler
arasindaki iliskinin gecerliligini kabul eden alternatif, Ha : B4
#0,

Bo #0.cceeeeeee. , Bxk=0 olacaktir.

Hipotezin kabulli veya reddi, formdl yolu ile elde edilen F
degerinin, belirli bir énemlilik derecesinde F - tablosundan
bulunan F ( k - 1, n - k ) degeri ile karsilastirnimas! sonucu

belirlenmektedir. Buna gore;

F>Fa (k-1, n-k) ise, hipotez kabul,
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F < Fa (k -1, n - k) ise, hipotez red edilmekte ve agiklayici
degiskenlerin bltlin olarak agiklanan degisken lzerinde etkili

olduklar sonucuna varilmaktadir.?’

F- testi ile sadece P41, P2, , Bk ‘dan birinin veya ikisinin
veya birkacinin veyahut ta hepsinin sifirdan farkli oldugu
ortaya konmaktadir. Ornegin, B, B2 s6z konusu ise sonucun
anlamli cikmasi X, ile Y’nin , X; ile Y’nin veya hem X4 hem de
Xy ile Y’nin bagintili olmasindandir. Diger bir ifade ile, F-testi
bagimhi degisken ile badimsiz degiskenler arasindaki
baglantlyt saglayan parametrelerin hep birlikte testini

saglamaktadir.?*?

Yapilan bir regresyon analizinde R? degerinin blylk olmasina
ragmen egder, badimsiz degiskenler arasinda bir ¢oklu
dogrusal baglanti varsa, tahminlerin standart hatalari biyuk
olacak ve buna bagh olarak da, (t) dederleri kiiclk ¢ikacaktir.
Bu ise, t -testlerinin iyi sonuglar vermemesine ve dolayisi ile,
bagimsiz degiskenlerin ayri ayrt bagimh degisken (zerinde
anlamli bir etkisinin olmadidi sonucunun ¢ikmasina neden
olacaktir. Dolayisi ile, t - testlerinden olumiu sonuglarin

! SARGEN T.: “Econometrics and Matematical Economics”, Second Edition,Standford
University, 1989, sf.345. . .
22 GENCELI M.:”Ekonometride Istatistik ilkeler”, Filiz Kitabevi, 1989, sf.391.
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alinmadi§i bir ¢ok durumda F - testinden olumlu sonug¢

alinabilmektedir.?*®

Sonu¢ olarak, ekonometrik modele ait hipotez testleri
degerlendirilirken, test sonuglarinin ayrt ayri degil bltln olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Degerlendirme yaparken
otomatik olarak davranmaktan kaginiimali ve kurulan
ekonometrik modelin dayandi§i iktisat teorisinin temelleri
daima g6z 6ntinde tutulmalidir.

1980 -1986 yillarini kapsayan ekonometrik modelimiz ile ilgili
olarak yaptigimiz F - testi sonucu ise, asagida acgiklanmistir.
Fo,05 (5,11) = 9,32
F hesaplanan = 437,79

F hesaplanan =437,79 > Fo‘os 6,11) = 5,32 0|dU§U Ian Ho hipotezi

red, H4 hipotezi kabul edilmektedir.

F - testi, modeldeki bagimh degisken ile bagimsiz-degiskenler
arasindaki baglantiyr sadlayan parametrelerin hep birlikte test
edilmesini saglamaktadir. Modelimizde -de hesaplanan F
degerinin, F tablo degerinden blylk olmasi sonucu hipotez
red edilmektedir. Bunun anlami ise, bir bdtin olare_lk ele
alindi§i zaman kurulmus olan yatirim fonksiyonu anlamlidir.

3 DESAIM.:” Applied Econometrics”, Hill Book Company ,New York,1978, sf.123.
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F - testi, t -testi ve R? - testinin bir sinamas! gibidir. Cok sayida
bagimsiz degiskenin yer aldigi bazi modellerde F -testi igin Ho
reddedilirken, t -testinde ise bazi parametreler i¢cin Ho
reddedilmemektedir. Bu durum bizim ¢alismamizda da oldugu
gibi ¢cok sayida bagimsiz degiskenin yer aldi§i modellerde son
derece dogal bir sonuctur. Onemli olan F - testi anlamli sonug
verdikten sonra hangi degiskenler arasinda iliskinin
bulundugunun tesbit edilmesidir.

10.4 Coklu Dogrusal Baglanti

Yapilan analizde 6zellikle zaman verileri kullanildiginda ortaya
cikan coklu dogrusal bagdlanti, modeldeki bagimsiz diger bir
ifade ile aciklayici degiskenlerden bazilarninin yada timdn(n
kendi aralarinda siki bir iliski halinde olmalart durumu olarak

tanimlanmaktadir.?*

Bir ekonometrik modelde ¢oklu dogrusal bagiantinin
bulunmasinin  vyaratti§i en dnemli sorun, aciklayic
degiskenlerin aciklanan degisken Uzerindeki etkilerini
belileyen parametrelere ait standart hatalarin oldugundan
blylk ctkmasidir. Gunkl, bu durum parametrelere ait gliven
araliklarinin blyimesine ve (t) oranlarinin kiglk ¢ikmasina.
neden olacaktir. (t) degerlerinin kig¢lk ¢cikmasi ise, modeldeki

4 KANEE.].: a.ge., sf- 247.
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badimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklamada yetersiz

kaldigi anlaminin ¢cikmasina neden olacaktir.?%®

Modelimizde de &zel sektér sabit sermaye yatirimiarini
aciklayan bagimsiz degiskenlerden, kamu sektérli sabit
sermaye yatirimlar ile para arzi arasinda ve déviz kuru ile
para arzi arasinda bir iliskinin varh§i ¢oklu dogrusal badlantiya
neden olmaktadir. Bu nedenle modelde bazi degiskenlere ait
standart hatalar blylimekte ve t. - testi sonuclari oldugundan
kigUk cikarak bu degiskenleri anlamsiz gibi gdstermektedir.
Modelimizde kamu sektdrii sabit sermaye yatinmlarinin ve
déviz kuru degisim endeksinin etkilerini gosteren PB4
parametresi i¢in yapilan t - tesleri sonucu bu nedenle anlamsiz

citkmistir.

10.5 Otokorelasyon

Bir regresyon modelinde hata paylarinin birbirleri ile iligkili
oimalarn durumuna otokorelasyon denilmektedir. Kurulan
ekonometrik modele temel teskil eden matematiksel kalibin
yanlis secilmis olmasi ve modelde agiklayici olarak yer almasi
gereken  degiskenlerin modele  dahil edilmemesi

%5 JOHSON C.- JOHSON M.- BUSE R.: “Econometrics Basic and Applied”, MacMillan
Publishing Company, New York,1987.,sf.315.
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otokorelasyonun ortaya ¢ikmasinin temel nedenierini

olusturmaktadir.?*®

Otokorelasyonun olup oimadigini belirleyen baslica testler ise,
Durbin - Watson ve Von - Neumann testleridir.

10.5.1 Durbin - Watson Testi

Bir ekonometrik modelde otokorelasyonun varligini arastiran
“Durbin - Watson Testi’n de, (d) ile ifade edilen Durbin -
Watson katsayisi; hata paylari arasinda siki bir serisel
baglantinin olup olmadidini ortaya koymaktadir. Pozitif

otokorelasyon durumunda, (t) dénemi ile (t-1) dénemine ait et

ve etq hata paylarn arasindaki fark biylk dolayisi ile (d)
katsayisi da kuglk olacaktir. Negatif otokorelasyon
durumunda ise, hata paylari arasindaki fark kacdllrken (d)
katsayisi da o oranda biylk ¢ikacaktir. Hata paylari arasida
serisel bir baglanti oimadi§i durumda ise, (d) istatistigi bu ikisi

arasinda bir deger alacaktir.?>

(d) katsayisinin blyiik ya da kig¢tk oldugunu belirleyen faktér
ise, korelasyon katsayisi (r)dir. Korelasyon katsayisinin 1’e

26 FISHER F.M. - WHEATSHEAF H.: “Econometrics Essays in Theory and Applications”,
Simon Schuster International Group, 1991, sf. 134,
7 JOHSON C.- JOHSON M.- BUSE R.: a.g.e., sf. 317.
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yakin ¢ikmasi, hata paylan arasinda da siki bir iligkinin
'olduéunu diger bir ifade ile, pozitif otokorelasyonun varligini
gosterirken , (-1)’e yakin bir korelasyon katsayisi (r), negatif
otokorelasyonun bulundugunu sifira yakin olmasi ise, hata
paylar arasinda ¢ok vyakin bir iligkinin varlidini ifade
etmektedir.

(d) statistigi ile (r) korelasyon katsayisi arasindaki iliski ise,
258

d=2 (1-r)olup, tablosal ifadesi asagidaki gibidir.

(r)=1 (d=0 Pozitif Otokorelasyon
(r)y=0 (d)=2 Sifir Otokorelasyon
(r)=-1 (d=z=4 Negatif Otokorelasyon

( d ) katsayisinin hangi sinirlar arasinda oldugu ise, Durbin -
Watson tarafindan hazirlanan Durbin - Watson (d) statigi
Tablosu yardimi ile elde edilmektedir. %5, %2.5 ve %1
onemlilik derecelerine gére hazirlanan tabloda (d)'nin alt (di)
ve (st (dy) sinirlan belirtiimektedir. Formul yolu ile elde edilen
(d) degerine ait, tablodan (d.) ve (dy) de@erleri bulunduktan
sonra asadida belirtilen tabloya gére ekonometrik modele ait
otokorelasyon hakkinda bilgi edinilmektedir. 2*°

28 ERTEK T.: “ Ekonometriye Giris”, Beta Yaywevi, 1987, s£.187.
259 PINDYCK R.S. - RUBINFELD D.L.: “ Econometric Modells, McGraw Hill
International Edtions Economics Series,1991,sf.157.
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pozitif  |karasizlik | otokorelasyon| kararsizlik| Negatif
otokorelasyon| bélgesi yok bélgesi | Otokor.

dL du | 4 -du 4 -dL

Regresyon analizimiz 17 yih kapsadidi igin otokorelasyonun
olup olmadigint anlamak igin Durbin -Watson Testi
yapilmistir.Buna gére D.W. =d = 1,92 olarak hesaplanmistir.

% 0,05 6nem derecesinde

dL=0,74, dy = 1,83 ve dolayisi ile,
4-dy=217

4 - d, = 3,26 degerleri elde edilmektedir.

pozitif  |karasizlik | otokorelasyon | kararsizlik| Negatif

otokorelasyon | bélgesi yok bdlgesi Otokor.
dp, du 4 -dll 4 'IdL
0,74 1,83 T 2,17 3,26
d=1,92

du< d <4 - dy oldugu igin, hata paylarn arasinda
otokorelasyonun olmadidi sonucuna varilmaktadir. Diger bir
ifade ile hata paylan arasinda serisel bir baglanti
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cikmamaktadir. Bu ise, ekonometrik bir model igin istenilen bir
sonugtur. Clnkd, otokorelasyonun varli§i varyans degerlerinin
oldugundan daha dusuk tahminine yol acarak, parametreler
icin glven sinirlarinin oldugundan daha genis ¢ikmasina
neden olmaktadir. Bu ise, hipotez testlerinde Ho’t kabul
bélgesini daraltmaktadir. Sonugta, bu kosullar altinda yapilan
F ve t - testleride gecerli oilmamaktadir.

10.5.2 Von - Neuman Testi

Ekonometrik bir modelde otokorelasyonun olup olmadi§inin
belilenmesinde kullanilan testleden bir digeri ise, Von -
Neumann Testi’'dir. Ozellikle, gézlem sayisinin 15’den kigik
oldugu regresyon c¢alismalarinda Durbin - Watson testinin
yapilamamasi durumunda Von Nuemann Testi
yapilmaktadir.?*°

Von Nuemann v-orani ile Durbin - Watson d katsayisi
arasinda asagida belirtilen iligki bulunmaktadir.

(v)=d(@m/n'-1)
nN=n-k

20 | ESER C.E.V.: a.g.e.sf.271.
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Von Nuemann v-orani Tablosunda %1, %5 énemililik
derecelerine gére degisik &rnek hacimierine ait pozitif ve
negatif otokorelasyon sinirlari belirtiimistir. Model igin bulunan
v-oranina ait bu sinirlarin tablo olarak ifadesi ise asagidaki
gibidir. %’

Pozitif :  Otokorelasyon :  Negatif
Otokorelasyon Yok ‘Otokor.
v(n’) V*(n’)

Caligmamizda gézlem sayisi 15°den blyik oldudu icin Von
Nuemann testi yapiimamistir.

! ERTEK T.: a.ge. , sf.191.
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SONUGC

Ekonometrik model calismamiza temel teskil eden 1980
sonras! dénemde, Tlrkiye ekonomisinde uygulanan ve liberal
politikalarin bir parcasi olan yiksek faiz politikasinin istenilen
sonucu vermedigi goérilmistdr. McKinnon ve Shaw’in
onderligini yapti§i ‘pozitif reel faiz’ politikasi, amaclandid! gibi
banka kesiminin reel kredi hacmini artirarak ekonomik
blyime igin gerekli fonlarin yatirimlara kanalize olmasini ve
Uretim dlizeyinin artmasini saglayici bir etki yapmamustir.

Uygulanan faiz politikasi ile istenilen sonuca ulagilamamasinin
temel nedeni, 1970’lerden sonra gegerliik kazanan ve
ekonomiyi talep yoéninden kisittayan makro istikrar
modellerinin  uygulamada gelismis (ke ekonomilerinin
yapisina uygun olup, gelismekte olan (lkelerin yapisal
farkliliklarindan dolay! bu Ulkelerde beklenen anti-enflasyonist
sonucglan yaratamamasidir. S6z konusu modellerin (lkenin
ekonomik yapisina goére revize edilmeden uygulanmasi,
sermaye birikimi ve ekonomik bilylme Uzerinde de istenilen
sonuglarin elde edilememesine yol agmistir.

Ozellikle, pozitif reel faiz politikasi ile istenilen sonucun

gergeklesmesi icin, faiz giderlerinin firmalarin toplam degisken
maliyetleri icinde &nemli bir paya sahip olmamasi
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gerekmektedir. Bdylece faiz oranlarindaki artig sonucu talepte
olusan daralmanin fiyatlar genel dlizeyi Uzerinde yapacadi
azaltici etki, faizlerin maliyetler (zerinde yaratacagd! baski ile
fiyatlara yapacadi artirici etkiden daha fazla olacaktir.

Turkiyede ise, firmalar 6zkaynak agisindan zayif bir yapiya
sahip olup, faliyetlerini blylk d&iglide borglanarak
stirdirmektedirler. Borgclanmada baslica kaynak ise, 6zellikle
blytk firmalar igin bankalar olmakta ve bankalardan ylksek
faiz ile alinan krediler maliyetler Gzerinde artirici etkiye yol
acmaktadir. Maliyetlerdeki artis sonucu klgik ve orta &lgekl
bir ¢ok firmanin piyasadan c¢ekilmesi, bir taraftan arzi
daraltirken diger taraftan, piyasanin tam rekabet sartlarindan
uzak ve daha ¢ok oligopolistik bir yap! géstermesine neden
olmustur. S6z konusu firmalarin maliyet artislarini fiyatlara
yansitmalar sonucunda ise, ylksek faiz politikas: ile
amagclanan fiyat istikrarn saglanamamistir.

S6z konusu ddénemde, yilksek kredi faizi ile borglanmak
zorunda kalan kesimin borglarini geri 6demede zorlanmasi,
bankalarin batik ve donuk krediler hesabinda artis yaratarak
aktif-pasif yapilarinin bozulmasina neden olmustur. Bu ise,
1980 sonrasi dénemde kamu ve ¢zel mevduat bankalar
tarafindan acilan kredilerin toplam aktifler igindeki payimni

azaltmigtir.
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Tarkiye ekonomisinin gelismis Ulke ekonomilerine gore
gbsterdigi temel yapisal sorunlardan biri de, hemen her
dénemde goérlilen kamu aciklarn olmustur. 1980 sonrasi
dénemde de devam eden yiliksek bltce agiklari ve bunlarin
finansmaninda i¢ borclanmaya agirlik verilmesi, bu dénemde
uygulanan faiz politikalarini olumsuz etkileyen bir diger faktér

olmustur.

Bu dénem de,bir taraftan kamu kesimi piyasadaki fonlar igin
6zel kesime rakip olarak crowding out etkisi yaratirken, diger
taraftan tahsili gecikmis ve batik kredilerin énemli boyutlara
ulasmast bankalarin toplam aktifleri icinde kamu i¢
borclanmasinin  adirlk  kazanmasina neden olmustur.
Ekonominin yapisal soruniarindan dolayi istenilenin tersine fon
piyasasinda kamu kesiminin hakim olmasi, kaynaklarin
Uretken yatirim alanlarina kanalize olmasini engellemistir.

Tarkiye ekonomisi i¢in bir ddnim noktasi olarak gérlien 1980
-sonrasi finansal liberallesme politikalar ile ylksek faiz
uygulamasina gegilirken tasarruflarin faiz elastikliginin ylksek
oldugu kabul edilmistir. Bu politikalara gore, yilksek faiz
oranian tasarruflari uyararak yatirilabilir fon miktarini artiracak
ve sermaye birikimini hlzlandlracaktlr.
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Ulkemizde tasarruflarin énemli bir bélimi kamu kesiminde ve
6zel firmalarin biinyesinde olusmaktadir. Y{iksek faizin, kamu
kesimi tasarruflan ile 6zel kesim oto-finansman imkanlar
Uzerindeki etkisi olumsuz olup, sadece kisisel tasarruflar
Uzerindeki etkisinden s6z edilebilmektedir. Yapilan ampirik
calismalar ise, tasarruflarin reel faiz esnekliginin ¢ok ddslk
oldugunu gdstermektedir. Ayrica, ekonomik agidan gercek bir
tasarruf artigindan séz edebilmek igin, parasal birikimlerin
makina ve donatima, yeni ingaate ve stok artisina
déndstlrilmas olmasi gerekmektedir.

Yapilan incelemeler, faiz oranlarinin ancak asgari ge¢im
dlzeyini agmig gelismis (lkelerde tasarruflar (zerinde bir etki
yapabididini gdstermektedir. Dolayisi ile, tasarruf oranini
belirleyen temel fakiér olarak, reel kullanilabilir gelir kabul
edilmektedir. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinde ise, reel
kullanilabilir gelirin dlsik olmasi nedeni ile faiz oranlari
tasarruflar (zerinde istenilen uyarici etkiyi yapamamaktadir.
Sonugta, McKinnon ve Shaw’in hipotezinde ileri strdGgu gibi,
yiksek reel faiz- ylksek tasarruf-yiksek yatirm ilgkisinin
gerceklesmesi icin Ulkenin geligmiglik dizeyinin éncelikle gdz
énilinde tutulmasi gerekmektedir.
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1980 sonrasi dénemde uygulanan yiksek faiz politikasinin
tasarruflarin miktarini degil, tasarruflarin alternatif yatinm
alanlan arasindaki dadiimini  etkiledigi  gériimdstdr.
Tasarruflar bu dénemde; altin, déviz, gayrimenkul, dayanikli
tliketim mallan ve benzeri alanlardan vadeli mevduat alanina
yonelmistir. Diger bir ifade ile, tasarruflarin kompozisyonu

degismistir.

Vadeli mevduat hesabindaki artigsin uygulanan politikalar
dogrultusunda istenilen sonuglari verebilmesi i¢in, bankalarda
toplanan bu parasal birikimlerin cari harcamaiar icin degil
gercek anlamda vyatinm vyapmak i¢in talep ediimesi
gerekmektedir. Oysa s6z konusu dénemde, firmalar daha ¢ok
enflasyonun artirdi§i déner sermaye ihtiyaglarini karsilamak
ve gunlik faliyetlerini strdirmek icin kredi talebinde
bulunmuslardir. Bu ise, uygulanan faiz politikasinin kaynak
dagiiiminda istenilen etkinli§i saglamadigini géstermektedir.

Tasarruflarin faiz esnekliginin zayif oldugu kabul edecek
olursak, uygulanan ylksek faiz politikasi yatirilabilir fon
miktarinda bir genigleme yaratmamaktadir. Dider taraftan
kredi faizlerinin &nemli bir maliyet unsuru olusturdugu
hatirlandiinda, talepte bir daralma olmadi§i halde
ekonominin Ulretim kapasitesinde bir duraklamanin olmasi
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ekonomiyi stagflasyon’a sirliklemektedir. Gergektende, 1987
yili Uretim artig hizinin %9.7°'den 1989'da %4.2’ye gerilemesi
ve bu slre¢ icinde enflasyon oranininda %32.1’den %69.6’ a
yikselmesi bu sonucu dogrulamaktadir.

1980-1986 yillarini  kapsayan ekonometrik galismamiz
sonucunda, faiz oranlarinin 6zel sektér sabit sermaye
yatinmian (zerinde negatif ve zayif bir etkiye sahip oldugu
goralmastir. Dolayisi ile, McKinnon ve Shaw’in hipotezierinde
ileri stirdii@u gibi, ylksek faiz oranlari ile artan tasarruflarin
yatinm seviyesinide artiracadi gértist Turkiye ekonomisi igin
gecerli oimamigtir. Aksine, enflasyonist ortamda ylksek faiz
ile bor¢clanmanin finansal giderleri, yatinmcilar tarafindan (rln
fiyatlarina yansitilmigtir. Bu durum, enflasyonun katlanarak
daha da blytmesine neden olmustur. Dolayisi ile, yliksek faiz
politikas! gelismekte olan (lkelerde bir tasarruf araci
olmaktansa, enflasyonu artiran bir etken olmustur.

Sonucta, yiksek faiz politikalarinin ekonomide McKinnon ve
Shaw'in hipotezlerinde ileri strdigu etkiyi yapamamasinin
temel nedeni, faiz politikasinin ekonominin genel yapisindan
bagimsiz sadece bir kismi denge araci olarak
distniimesinden kaynaklanmistir. Aslinda, faiz oranlari bir
genel yaklasim icinde ekonominin istihdam, blylme, fiyat

280



istikrari, gelir dagilimi gibi makro hedefleri ile uyumlu olarak ele
alinmasi gereken ¢ok amacli bir degiskendir.

Ekonomide serbest faiz politikasi uygulamasina gegmeden
once, serbest piyasa kosullarinin tam olarak saglanmasi, mali
sistemin bdtin kurumlarn ile gelismesi, etkin bir sermaye
piyasasinin varligi gerklidir. Bu sartlar saglanmadan,
ekonomideki dengelerden sadece birkaginin dikkate alinmasi
ile uygulanan faiz politikast 1980 sonrasi dénemde oldugu gibi
iktisat politikalarini basarisiz kilarak, ekonominin genelinde
istenmeyen sonuglar doguracaktir.
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