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GIiRiS

Trampa ekonomisinin yasandigi c¢aglardan giiniimiize kadar,
zamanin her diliminde 6diing alma-verme islemleriyle birlikte, s6z konusu
Odiinciin bir karsiligin ya da bedeli olarak faiz kavrami insanlarin
giindeminde yer almigtir. Paranin miibadele araci olarak kullanilmasi yani
parali ekonomiye gegisle birlikte, kredi islemleri gelismis ve
genislemistir. Giiniimiizde teknolojik gelismenin ulastigi seviye ve buna
bagli olarak bankacilik sektériiniin gelismesinin sonucunda kredi
islemlerinin artmasina verilebilecek en giizel orneklerden biri de
elektronik para (kredi kartlarinin) kullamminin yayginlagsmasidir. Ancak
hi¢ kimse durduk yere bir bagkasina kredi vermeyecegine gore, kredi
isleminde krediyi verenin bir karsilik ya da getiri elde etmesi, krediyi
alanin ise kullandig1 satinalma giicliniin kargilifinda bir bedel 6demesi ya
da bir bedele katlanmasi gerekmektedir. Igte s6z konusu edilen karsilik ya
da bedel olarak faiz kavrami kargimiza ¢ikmaktadir.

Ote yandan ekonomik hayatta refahin ve sikintilarin bir dlgiisii olan
faiz hadleri, inis ¢ikislariyla yatirimlar igin yol gosterici onemli bir unsur
rolii oynamaktadir. Bu ¢aligmanin amaci faizin bu roliinii degerlendirmeye
caligmakftir.

“Yatirim-Tasarruf Iligkisi Faiz Oranlarinin Yatinmlar Uzerine
Etkisi ve Tiirkiye Ornegi: 1980-1997” isimli bu g¢aligmada, iilkemizde 6zel
kesimin imalat sanayii yatirimlariyla faiz hadleri arasindaki iliskiyi
incelemek amaglanmigtir.

Galismanin  “iktisat Teorisinde Tasarruf, Yatirim ve Faiz
Kavramlar1” bagligin1 tagiyan birinci bolimiinde, tasarruf ve yatinm
kavramlan teorik diizeyde a¢iklanmaya ¢alisilmistir. Daha sonra ele alinan
ve iktisat teorisinin tartiymali konularindan biri olan faiz kavrami, ¢esitli
okullara mensup iktisatgilarin goriiglerine bagvurularak tanimlanmaya
cahisilmigtir. Ayrica, s6z konusu teorik gergeve iginde faizin iktisadi rolii,
bilhassa faiz hadlerinin yatirimlar tizerindeki etkisi incelenmeye

calisilmigtir.
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“Tirkiye Ekonomisinin 1980-1997 Dénemindeki Ana Gelisme
Egilimleri” baghikli ikinci béliimde ise, iilkemizde uygulanan ekonomik
politikalarin bir tarihgesi, uygulanan ekonomik politikalar agisindan bir
kilometre tagt gibi gﬁrﬁnen’ 24 Ocak 1980 Kararlar1 6ncesi ve sonrasi
olarak iki ana dénem altinda 6zet olarak incelenmeye g¢alistimistir. Daha
sonra GSMH’nin bilesimindeki gelismeler incelenmeye g¢alisilmistir.
Yatinnm egilimindeki degismeler ise, yatirim miktarindaki degismeler,
yatirnmin sektdérel dagilimindaki degigsmeler ve kamu-6zel kesim
yatirimlarindaki degigmeler alt basliklar: altinda incelenmeye g¢alisilmistir.
Bir ekonominin reel kesimindeki degisme ve geligimlerin bir gostergesi
olarak, dig ticaretteki degismeler 24 Ocak Kararlann ile birlikte
benimsenen disa agik ve ihracata yonelik sanayilesme modeli gergevesinde
incelenmeye c¢alisilmistir. Bu baglamda ihracatta ve ithalattaki degismeler
ve ihracatin ithalati karsilama orani agiklanmaya g¢alisilmistir. Daha sonra
kamu maliyesi ve finansal kesimdeki gelismeler hakkinda bilgi vererek
boliim tamamlanmigtir. '

Faiz oranlarinin yatinnmlar {izerindeki etkisinin degerlendirilmeye
caligildig: tgiincii boliimde, iilkemizde 1980 sonrast donemde uygulanan
faiz politikasinin temel amaglari ve uygulanan faiz politikasinin sonucu
olan yiiksek faiz oranlarinin ekonomimiz {izerindeki bazi etkileri kisaca
agiklanmaya ¢aligilmistir. Daha sonra, iilkemizde uygulanan faiz
politikasindaki gelismeler incelenmeye ¢aligilmistir. Bu agiklamalardan
sonra, lilkemiz ekonomisi sartlarinda yatirimlar {izerinde etkili olan
unsurlar agiklanmaya ¢aligilmigtir. Béliimiin sonunda ise 6zel kesim imalat
sanayii sabit sermaye yatirtmlari ve 6zel kesim toplam sabit sermaye
yatinnmlarn ampirik ¢aligma ile agiklanmaya g¢aligilmistir. S6z konusu
ampirik ¢aligmada, kurulan modeller ve modellerde kullanilan degiskenler
agiklanandan sonra uygulama sonuglari verilmistir. Her uygulamanin

sonunda gerekli olan agiklamalar yapilmaya ¢aligilmigtir.



Sonug kisimda ise, Tiirk ekonomisi ve Tiirkiye gergegi gbz Oniinde
bulunduiularak, o6zel kesimin imalat sanayiine yénelik  yatirimlari

tizerinde etkili olan g¢esitli faktorler ortaya konmaya ¢alisilmistir.

L}
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BIRINCIi BOLUM
IKTiSAT TEORiISINDE TASARRUF, YATIRIM VE FAiZ
KAVRAMLARI

1.iktisat Teorisinde Tasarruf ve Yatirim Kavramlar

1.1. Tasarruf Kavramina Iliskin Teorik Yaklasimlar

Iktisat bilimi agisindan tasarruf bir ekonomi ya da ekonomik
davraniy degildir. Tasarruf “gelirin tiikketilmeyen kism1” ya da ertelenmis
tiketimdir. Ayrica tasarrufun iddihardan ayirt edilmesi gerekir. Ciinki
iddihar elde satin alma giicii bulundurma veya likidite arzusuna
dayanirken, tasarruf herhangi bir yatinmda kullanilma arzusuna
dayanmaktadlr.l Tasarruf bina ve techizat alimina tahsis edilebilir veya
dogrudan ya da dolayli olarak bir bagkasina borg verilebilir.

J. M. Keynes, “gelirin, tiikketim harcamalarinin iistiinde kalan kismi
tasarruftur? diyerek tasarrufu bir bakiye olarak tanimlamistir. Keynes, net
tasarrufu A; - U - V formiilii ile gostermektedir. S6z konusu formiiliin
agiklanmasi su sekildedir: A bir dénem boyunca girisimcilerin toplam
olarak (yani diger girisimcilere ve tiiketicilere yapilan satiglardan) elde
edecegi hasilatt gostermektedir. A; ise s6z konusu girisimcinin diger
girisimcilerden satin aldigi mamul mallar1 gostermektedir. U ise kullanim
masraflarin1 yani girigimcinin belli bir tiretim miktarim gergeklestirmek
icin katlandig1 masraflari (maliyeti) gostermektedir. O halde gelir, A-U’ya
esittir. A belli bir donemdeki toplam satiglari, A;’de girisimcilerin
birbirlerine yaptiklar1 satiglari ifade ettigine gore, A-A; sadece tiiketim
harcamalarim1 gostermektedir. Tasarruf ise A, - U’ya esit olur. Yukardaki

formiilde yer alan V ise amortismanlar ifade etmektedir.’?

L

! Y1imaz BUYUKERSEN, Makroekonomi, Eskigehir Iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi
Yayinlari, No. 131, Eskisehir-1975, s. 143-144.

2 john M. KEYNES, The General Theory Of Employment, Interest And Money, Macmillan
And Co. Limited St. Martin’s Street, London-1936, s. 61.

3 John M. KEYNES, The General Theory..., s. 52-62.



D. H. Robertson ise tasarrufu gséyle tamimlamaktadir; “Diin
kazanilmig, fakat bugin kullanilir hale gelmis .gelirden tiikketime
sarfedilmeyen miktar, tasarrufu verir.”*

Keynes bireyleri tiiketim harcamalarindan alikoyan subjektif
nedenleri sekiz madde halinde ortaya koymustur. Bu nedenler ayni
zamanda diger bir agidan tasarrufun arka planinda bulunan nedenlerdir.
Bunlar’:

1. Beklenmedik olaylara karsi bir fon / karsilik biriktirmek;

2. Bireyin ya da ailesinin ihtiyaglar1 ve geliri arasinda gelecekte
ortaya c¢ikabilecek farkliliklari gorerek (6rnegin: yaslilik hali,
¢ocuklarin egitimi veya aile fertlerinin bakimi) tedarikli olmak;

3. Bireyler faizden ve deger artisindan (aktif kiymetlerin)
hoglanirlar. Yarinin daha fazla tiiketimini, bugiinkii kiigiik / cliz’i
tilketime tercih etmek;

4. Ilerdeki hayat standardimi yiikseltme genel / ortak i¢glidiisiinii
tatmin etmek;

5. Bagimsizlik ve giiglii olma istegini gergeklestirmek;

6. Ticari is veya spekiilatif firsatlar1 degerlendirmek igin genis bir
hareket imkanina sahip olmak;

7. Miras birakacak bir servete sahip olmak

8. Sadece cimrilik duygusunu tatmin etmek, mantiksiz olsa da
harcamalar: / masraflari 1srarla durdurmak.

Ote yandan toplam tasarrufun énemli bir kismini tegkil eden, merkezi
idare, mahalli idareler ve sirketler tarafindan yapilan tasarruflar {izerinde
rol oynayan faktorleri Keynes §oyle siralamaktadir®:

1. Girigim gudiisii :Borglanmaya gerek kalmadan ya da piyasadan

daha fazla sermaye toplamadan sermaye yatirimlarini artirmak;

4 Sabri F. ULGENER, Milli Gelir, istihdam ve iktisadi Biiyiime, 6. Baski, Filiz Kitabevi,
[stanbul-1986, s. 206.

% John M. KEYNES, The General Theory..., s. 107-108.

¢ John M. KEYNES, The General Theory..., s. 108-109.



2. Likidite giidiisii :Olaganiistii hallere, ekonomik krizlere ve
giicliiklere kars likit kaynak bulundurmak;

3. llerleme / gelisme giidiisii :Tedrici bir gelir artis1 saglamak;

4, Mali ihtiyatlilik / tedbirlilik giidiisii :Eskimeleri ve ilave
maliyetieri kargilama, borglarini daha hizli 6deme maksatlarint
asan bir ihtiyat bulundurma. Bu glidiiniin glicli sermaye
techizatinin miktar1 ve niteligine ve teknik degismenin oranina

baglidir.

Ayrica bireylerin tasarruf kararlar1 ve tasarruflar: iizerinde etkili olan
objektif faktorlerin varliindan da bahseden Keynes’e gore sdz konusu
faktorler sunlardir: “(1) iicret ve fiyat seviyesindeki degismeler; (2)
amortisman uygulamasindaki degismeler; (3) sermaye degerindeki
degismeler; (4) faiz haddindeki degismeler; (5) vergi politikasindaki
degismeler; (6) gelecekteki gelirle ilgili tahminlerde degismeler.”” Ote
yandan Keynes’e goére, tasarruf gelirin bir fonksiyonudur. Klasik
iktisatgilarin iddia ettigi gibi faiz oranminin bir fonksiyonu degildir ve
faizin tasarruf iizerindeki etkisi gelir yoluyla gergeklesir. “Faiz oranindaki
degismelerin fiili tasarruf miktar: iizerindeki etkileri ¢ok 6nemlidir. Fakat
bu etki genellikle varsayilanin aksinedir. Yiikselen bir faiz oraninin,
gelecekte daha fazla gelir temin etme cazibesi ile tiiketim egilimini
azaltacag: diigliniililyorsa, aymi gekilde yiikselen faiz oraninin fiilen
yapilan tasarruf miktarini azaltacagindan da emin olabiliriz. Clinkii toplam
/ biitiin tasarruf, toplam / biitiin yatirim tarafindan yonetilir / kontrol
edilir; faiz oramindaki bir yiikselme (yatirim talebi sediiliiniin karsilikhi
yiikselmesiyle denklesmemigse) yatirimi azaltir; bundan dolayr faiz
oranindaki bir yiikselig geliri o gekilde azaltir ki tasarruf yatirim diizeyine

8

iner.”® Faiz oranindaki degismelere kargilik, gelirin sabit kalmasi

halindeki gelismeyi Keynes soyle yorumlamustir: “Eger gelirlerimiz
degismemis olsaydi, faiz oranindaki yiikselme daha fazla tasarruf

etmemizi tegvik edebilirdi.”’

7 Ozhan ULUATAM, Makroiktisat, 6. Baski, Savag Yayinlari, Ankara-1987, s. 111.
8 John M. KEYNES, The General Theory..., s. 110.
% John M. KEYNES, The General Theory...,s. 111.



Yukaridaki ag¢iklamalarda tasarrufa bir bakiye olarak bakildig:
anlasilmaktadir. Buna karsin Klasik Iktisatgilar tasarrufa aktif bir rol
vermekte ve tasarruflarin yatirima akacagini dolayisiyla yatirim mallarina
olan talebin artacagimi ileri siirmektedirler. Klasik Iktisatgilara gore,
sermaye unsurlarindaki artig tasarruf fiilinin sonucu olarak
gerceklesmektedir. “Sermaye tasarrufla artar ‘sermaye tutumlulukla
artirilir ve israf ve yanls idareyle azaltilir’ tasarruf yatirima egittir.”'” A.
Smith “Bir kisi gelirinden ne kadar arttirirsa, bunu sermayesine ekler; bu
sermayeyi, ya daha ¢ok sayida f{iretken Kkisinin ge¢imini saglamakta
kullanir ya da bunu, faizle ya da kardan pay kosuluyla bagka bir kisiye
6diing vererek, onun bdyle yapmasini mimkiin kilar. Kisinin sermayesi
sadece yillik gelirinden ya da yilik kazancindan arttirdiklariyla
biiyiiyebileceginden, tiim bu kisilerin toplami demek olan toplumun
sermayesi de, ancak bu yolla ¢ogaltilabilir. Sermaye artigina dogrudan
ncden olan gey ¢aligma, tutumlulugun biriktirdigi nesneyi saglamaktadir.
Ama c¢alisma ne elde ederse etsin, eger bu tutumluluk sayesinde arttirilip

»I1 - diyerek

biriktirilmezse, sermaye hi¢bir zaman biliylimeyecektir
sermayenin tutumlulukla artacagini ve tasarrufun Onemini belirtmistir.
Ayrica Smith’in bu agiklamasinda tasarrufun, ya tasarruf eden kimse
tarafindan, ya da borg verecegi kimseler tarafindan yatirima
doniigtiiriilebilecegi anlagilmaktadir. Smith, zengin bir kisinin harcama
yapmast ve tasarruf etmesini Ornek gostererek tasarrufun Onemini
vurgulamaktadir. “Her yi1l arttirilan miktar, her yil harcanan miktar kadar
diizenli bir bi¢imde ve hemen hemen ayni zamanda tiiketilir; ancak,
tiiketiciler bagka kisilerdir. Zengin bir adamin her yil gelirinden
harcadigini, genellikle, tiiketimleri karsilandiginda geride higbir sey
birakmayan igsiz konuklarla hizmetkérlar tiiketir. Bu, zenginin her yil
artirdigs kisim ise, kdr edilmek amaciyla dogrudan dogruya sermaye
olarak igletildigi i¢in ayni1 bigimde ve iistelik hemen hemen ayni zamanda

tiiketilir; ancak bunu tiiketenler yillik tiikketimlerinin degerini fazladan bir

% Jitrg NIEHANS, A History Of Economic Theory, The Johns Hopkins University Press
Baltimore and London-1990, s. 68.

' Adam SMITH, Uluslarin Zenginligi, (Cev. Ayse YUNUS-Mehmet BAKIRCI), 2. Baski, Alan
Yayincilik, istanbul-1997, s. 277.



kar ekleyerek yeniden iireten iggiler, maniifaktiir is¢ileri ve zanaatgilerdir.
Zenginin aldig1 gelirin parayla 6dendigini varsayalim. O, eger gelirinin
tiimiinli harcasaydi, bu gelirin satinalabilecegi yiyecek, giyecek ve barinak
yukarida sozii gegen ilk grup insan arasinda béliisiiliirdii. Bu kisi gelirinin
bir kismim arttirinca, bu miktar1 kir elde etmek amaciyla kendisi ya da bir
bagkasi sermaye olarak kullanacagindan, bu miktarla satinalinabilecek
yiyecek, giyecek ve barinak kaginilmaz olarak emekgiler i¢in ayrilmis
olur. Tiiketim aymidir ama tiiketiciler farklidir. Tutumlu biv kisi her yil
arttirdig1 ile, o yil ya da bir sonraki yil, fazladan bir miktar tiretken kisinin
gecimini saglamakla kalmaz; tipki halk i¢in bir yoksullar yurdu kuran bir
kisi gibi gelecekte de aymi sayida is¢inin gegimini saglamak amaciyla
kalici bir kaynak da olusturmus olur.”'? Eli a¢ik bir kisinin geliri
ol¢iisiinde harcama yapmadig1 igin sermayesini tiiketecegini ve her miisrif
kisinin tutumunun iiretken kiginin ekmegiyle iiretken olmayani besleyerek,
hem kendisinin hem de iilkesinin yoksullagmasina sebep olacagini belirten
Smith, “Her miisrif kigi, halk diigmani, her tutumlu kisi ise; topluma yarar
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dokunan kisi olarak goriinmektedir. diyerek tasarruftan ovgii ile

bahsetmektedir.

A. Smith, insanlar1 tasarruf yapmaya yonlendiren sebep olarak;
harcama diirtiisiiniin anlik bir durum oldugunu, tasarrufun ise insanla
birlikte siirekli var oldugunu ileri stirmiigtiir. “Asir1 harcamada bulunmaya
gelince, kigiyi harcama yapmaya kigkirtan neden, o yasanan andaki
eglenceye beslenen tutkudur; bu tutku, bazen giddetli ve yatigtirilmas: ¢ok
gii¢ olsa bile, genellikle o ana $zgiidiir ve gegicidir. Oysa arttirmayi tegvik
eden neden, durumumuzu iyilestirme istegidir; bu, genellikle sakin ve
tutkudan uzak bir istek olmakla birlikte, bizimle birlikte dogar ve mezara
kadar pesimizi birakmaz... Birgok insanin kosullarini diizeltmek igin
diigtindiikleri ve diledikleri yol bir servet artisidir. Bu, ilk akla gelen, en
beylik yoldur; servetlerini arttirmak igin en g¢ikar yol ise, ya her yil

diizenli olarak, ya da bazi olaganiistii hallerde kazandiklarinin bir

12 Adam SMITH, a.g.e.,s. 277.
13 Adam SMITH, a.g.e.,s. 279.



boluimiini arttirtp  biriktirmektedir. Harcama dirtiisi hemen biitiin
insanlar1 arasira, birtakim insanlar1 ise, hemen her zaman hiikkmii altina
almaktadir, tiim yagam siireleri g6zoniinde tutuldugunda, tutumluluk
diirtiisii insanlarin biiylik boliimiinii hiikkmii altina almakla kalmaz, ustelik
¢ok biiyiik olgiide agir basar.”™

Klasik Iktisatgilar tasarrufla yatirim arasinda her zaman bir esitligin
varligim kabul etmis ve bu esitligin faiz oramindaki degismelerle
saglanacagini ileri siirmiiglerdir. Keynes ve Klasikler arasinda tasarruf ve
yatirnmin dengedeki esitligi konusunda anlagmazlhik yoktu; fark denge
konusundaydi. Keynes, tasarrufla yatirnm arasindaki dengenin (gelecek)
gelir diizeyindeki degismeler sonucu olusacagi diigiincesindedir. Eger
“tasarruf yatirnmdan daha biiylikse, halkin tasarrufu yatirumin simdiki
diizeyinden daha biiyilkk olmayana kadar gelir diizeyi diisecektir”
diigiincesini savunmaktadir. Klasik Iktisatcilar bunun béyle olmadigini,
eger yatirim talebini asan bir tasarruf egilimi varsa, faiz oraninin
diisecegini ve dolayisiyla tasarruflarin azalarak, tasarruf yatirim esitliginin
saglanacagini, ¢linkii yatinm ve tasarrufun faiz oraninin bir fon}(siyonu
oldugunu ileri siirmiiglerdir.”® Faiz oranindaki bir diisme tasarrufu azaltip
yatirimi artirmakta, faiz oranindaki bir yiikselme ise tasarrufu cogaltip

yatirimi azaltmaktadir. Klasiklerin bu ag¢iklamalar1 Sekil 1’de ¢izimle

gosterilmeye galigilmigtir,

14 Adam SMITH, a.g.e.,s. 280.
15 paul WONNACOTT, Macroeconomics, Richard D. Irwin, INC. Homewood, Illinois 60430,
Irwin Dorsey Limited Georgetown, Ontario L7G 4B3, 1978, s. 117-118.



SEKIL 1:

Iy

Ia

Sekil 1°de goriildiigii tizere Klasik Teoride yatirim-tasarruf esitligi
faiz oranindaki degismeler sonucunda saglanmaktadir. Klasik Iktisatgilara
gdre mal piyasasinda denge fiyat degigmeleri sonucunda saglanmaktadir,
burada ise fiyat mekanizmasinin islevini faiz oran: iistlenmektedir.

Klasik Iktisatgilardan Thomas Robert Malthus, “Tasarrufun kapital

16 soyleyerek; tutumlu bir kisinin gelirinin

birikimi igin gerekli oldugunu
belli bir kismimi tasarruf etmekle bunu kapitaline ekleyecegini ve bu
kapitali, ya kendisi ya da bir bagkasina ddiing vermek suretiyle tiretken
emegin yagamini siirdirmesinde kullanacagini ve bunun da devletin
yararina olacagim ileri sirmektedir.!” Ote yandan tasarrufun faiz
oranindaki degigmelerin bir fonksiyonu olmadigi goriisiini ileri siirerek
herhangi bir tasarruf artiginin nedenini kismen kar oranindaki artiga

kismen de tiikketim egilimindeki azalisa baglayan Malthus’a goére tasarruf

16 Giilten KAZGAN, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 4. Basim, Remzi Kitabevi,
istanbul-1989, s. 109.

17 yural F. SAVAS, Iktisatin Tarihi, Liberal Diistince Toplulugu Yayinlari: 10, Avciol Basim-
Yayn, [stanbul-1997, s. 353.



egiliminin kékenini ‘kiitlenin sosyal biinyesinde orf ve adetlerinde aramak

icabeder.’!®

Malthus, refah déneminde zenginlerin, gelirlerinin biiylik bir
kismim tasarruf edecegini ve bdylece yatirim yapilmasini saglayacaklarim
ve bu yatirimlar neticesinde piyasaya satilmak {izere yeni mallar
girecegini belirtir. Ancak gerek is¢i sayisinin sinirli olmasi, gerek tiketim
aligkanliklarini degistirmenin belli bir zaman devresini gerektirmesinden
otiirii, tiikketim talebi yeterli bir hizda artmayacak ve bunun sonucu olarak
piyasada agir1 mal bollugu olacaktir. Bu baglamda “zenginlerin tasarrufu,
efektif talep yetersizligine yol agmaktadir” diyerek efektif talebin
daralabilecegi ve “asiri tasarruf” un olabilecegini dile getirmistir.”” Bu
duruma c¢are olarak Malthus, Smith’in. tretken olmadiklari igin
begenmedigi hizmetgiler, usaklar, askerler, devlet adamlar1 vb. mal yerine
hizmet iireten insanlarin beslenmesi ve bu suretle karlarin sermaye olarak
biriktirilerek ekonomide sermaye ve iiretim bollugu yaratacak yerde
hizmet tiiketimlerine harcanmalarin1 ve hizmet sahiplerinin bu yolla elde
ettikleri gelirlerin de iggilerin taleplerindeki eksikligi tamamlamasim
onermistir.?°

Ayrica tasarruf-yatinnm iligkisi noktasinda da Malthus, diger Klasik
Iktisatcilardan farkli diigiinmektedir. “Malthus, (esnek) piyasa faiz
haddinde, biitiin tasarruflarin, kendiliginden yatirnma gidecegini
reddetmis; efektif talebin tiiketimi, tiiketimin de iretimi belirledigini
sdylemigtir.”?! '

Jean Baptiste Say’in adi ile birlikte anilan ve Klasik Teorinin temel
taglarindan birini tegkil eden ve kisaca “her arz kendi talebini yaratir” diye
tanimlanan “Mahregler Kanunu” veya “Say Kanunu” diye adlandirilan
goriigler cephesinden bakildifinda, Malthus’un iddia ettigi gibi bir “iiriin

bollugu” ya da “asir: tasarruf” halinden s6zedilemez. Bu hususta J. B. Say,

18 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mahiyeti ve Tarifi, Dokiora Tezi, istanbul-1952,
s. 35.

¥ Gitlten KAZGAN, a.g.e.,s. 108.

20 Burhan ULUTAN, iktisadi Doktrinler Tarihi, Otliken Negriyat, istanbul-1978, s. 314.

2! Gillten KAZGAN, a.g.e.,s. 109.
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“tasarrufun tiikketimi azaltmayacagini, her tasarrufun Oniinde sonunda
yeniden harcama akimina donecegini agiklamigtir: ‘Hig¢ bir zaman godzden
kagirtimamalidir ki, bir tasarruf, ister iretken bir bigimde, isterse liretken
olmayan bir bi¢imde, fakat mutlaka harcanir ve tiiketilir. Bu bir gergek
olup; simdilerde ¢ok moda olan son derece yanhs bir goriisii, yani
tasarrufun tiiketimi sinirlayacagl ve ona zarar verecegi goriigiinii
ortadan kaldirmahdir, Tasarruf edilmis seylerin yeniden'yatmlmam veya
iiretken istihdama doniigtiirilmesi kosuluyla, higbir tasarruf hareketi
tiikketimi azaltmaz. Aksine, devamli olarak yenilenen ve tekrarlanan bir
tilketimin dogmasina neden olur... Kapitalistler de benzer bir avantaja
sahiptir: Onlar da biitiin tasarruflarini, 6nceki kapitallerini yatirdiklar1 gibi
yatirima ayirirlar...’ »22 Ayrica Say, “agir1 tasarruf” meselesinde ‘kapitalin
¢ok bol oldugu yerlerde, kapitalistlerin elde ettigi faiz ¢ok diigiik olur,
boylelikle tasarruf etmekle kendilerini mahkum ettikleri mahrumiyeti
dengelerler’® diyerek faiz oraninin dengeye getirici bir rol icra edecegini
ve bdylece “asir1 tasarruf” halinin olmayacagini ileri siirmiigtiir.

David Ricardo da sermaye birikiminin tasarruf kaynagindan
beslenecegini belirtmis olup kendisinin ‘kapital birikimi iki yolla saglanir;
ya artan gelirden tasarruf edilir; ya da, azalan tiiketimle birikir’**
ifadesinden de gelirin belli bir kisminin tasarruf edilecegi ve bununda
yatirima doniigecegi anlagilmaktadir.

Klasik Teori’nin tasarrufla ilgili bu diigiincelerine bir takim tepkiler
dile getirilmistir. Bunlardan Lauderdale, Smith’in bir ¢ok temel
diigiincesini reddeder. Smith’in “toplumun serveti bireylerin servetlerinin
toplamindan olugur” diigiincesine kargidir. “Lauderdale’e gore daha onceki
yazarlar, bireysel zenginlik ile ulusal zenginligi arttirmanin yolunun
tasarruf oldugunu ileri siirmiiglerdir. Oysa ki tasarruf bazi1 sartlarin

gerceklesmesi halinde sadece bireyleri zengin eder. Bu sartlar da tasarruf

2 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 299,
2 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 302.
24 Giilten KAZGAN, a.g.e..s. 91.



edilen seylerin zaman iginde kit hale gelmesi ve kiymetinin artmasidir. Bir
baska deyisle tasarruf edilen seyin degisim kiymeti artmis olnrlavlldlr.”?'5
Ayrica tasarrufun topluma yonelik faydasini yatirim imkanlarinin élgiisline
dayandiran Lauderdale, “Yatirim sanslari mevcut bulundugu miiddetge
tasarrufun cemiyet icin faideli olabilecegini fakat yatirim imkanlarinin

daraimas: halinde tutumlulugun ‘parsimony’ cemiyetin zararina olmak
iizere neticelenecegini®®® ifade etmektedir. Birikimin, iretime katkisi
olmayacag: diisiincesinde olan Lauderdale, “toprak, emek ve kapitalin
yegane iiretim faktorleri oldugunu ve ulusal zenginligin ancak bu faktorler
artarsa artacafim belirterek ‘agin tasarruf’u ‘6ldiriici birikim tutkusu’

diye nitelemis ve sakincali oldu3unu 6ne siirmiistiir. Ona gore tiiketimden

kaginmak ve ‘birikim’ iiretime herhangi bir katkida b.ulunmaz.”27

Johr Rae de ulusal ve bireysel zenginligi arttiran sebeplerin farkh
oldugunu ileri siirerek Smith’in bu husustaki goriislerini kabul etmemis ve
kapital birikiminin tek kaynagimin tasarruf olmadigimi, tasarruf fiili
agisindan bireysel becerinin Onemini dile getirerek belirtmigtir. Ayrica
elde edilen gelirin kaynagini da sorgulamistir. “Her seyden once, bireysel
ve ulusal ¢ikarlar aymi olsa bile, bireyin kapitalini arttirmak igin
kullandig:r tek arag¢ tasarruf degildir. Birey her geyden oOnce gelir clde
etmelidir. Dolayisiyla bireyin tasarruf giicii kismen onun becerilerine ve
kapasitesine bagli kalacaktir. Ote yandan birey, kumar oynayarak ve hileli
isler yaparak da gelir elde edebilir. Bu, kisisel ¢ikarin, daima ulusal
zenginligi arttirmayacagim gésterir. Ayni sekilde birey bir is bulup, gelir
elde edebilir. Ulusal yonden ise ‘ulusal sanayiin kullanacagi malzemenin
temin edilmesi gerekir. Ulusal sanayi bu malzemenin varligina baglhdir.’
Dolayisiyla ‘iki siire¢ birbirinden farklidir. Biri ele ‘gegirmeye oteki ise
yaratmaya dayamr.” *%

Yukarda yer vermeye ¢alistigimiz Klasik Teori’yi tasarruf konusunda

elestiren iktisat¢ilardan sonra gelen John Stuart Mill, kapital birikiminin

2 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 410.

26 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mabhiyeti ve Tarifi, s. 35.
2 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 411, '

2 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 412.
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tasarrufla gergeklesecegini belirterek, “... Smith ve Say tarafindan one
stiriilmiis olan ‘tasarruf harcamadir’ ilkesine bagvurur. ‘Say Ozdesligi’
diye bilinen bu ilkeye gore satin alma giicii ne yok edilebilir ne de
kaybolur. Tiiketim harcamalar1 igin harcanmayan gelir yatirim igin
kullanilacaktir.”® diyerek kendisinden onceki Klasik Iktisatgilarla ayni
goriisleri paylagmigtir.

Tasarruf konusunda Neo-Klasik Iktisatg1 Alfred Marshall’in
goriigleri ele alinmadan Once Klasik Okul ve Neo-Klasik Okul ayrimi
tizerinde kisaca durulacaktir. “Sosyalist olmayan ekonomik sistemin kabul
edilmis yorumu iktisat¢ilarca ‘neoklasik model’ diye adlandirilirken,
bagkalar1 buna ‘ekonomi bilimi’ demektedir. Bu modelin dogusu, 1776
tarihinde Adam Smith’in Milletlerin Serveti (Wealth of Nations) adli
kitab1 yayinlamasiyla olmustur... Smith’in fikirleri gegen ylizyilin ilk
yaris1 boyunca Ingiltere’de David Ricardo ve Thomas Malthus tarafindan,
ozellikle de John Stuart Mill tarafindan biiyiik 6l¢iide gelistirilmis, klasik
sistem olarak yerine oturtulmustur. Gegen yiizyilin son g¢eyreginde
Avusturyall, Ingiliz ve Amerikali iktisat¢ilarin ‘marjinal analiz’ denilen
yaklagimi1 da eklemesiyle, klasik teriminin yerini neo-klasik terimi almis
bulunmaktadir.”®® Dolayisiyla Klasik ve Neo-Klasik Okul arasinda en
onemli farkin “marjinal analizin” eklenmesi oldugu ve bunun disinda
ekonomik siirecin isleyisi hakkindaki diigiinceler noktasinda her iki okulun
arasinda ¢ok 6nemli bir degisiklik ya da farkin olmadigi sdylenebilir. A.
Marshall’in tasarrufla ilgili diigiincesi, Klasik ve Neo-Klasik Okul i¢in 6ne
siiriilen bu fikri adeta teyit etmektedir.

Neo-Klasik Iktisatla adi birlikte telafuz edilen Alfred Marshall,
tasarruf konusunda kendisinden ©Onceki iktisatgilarla aymi diisiinceyi
paylagmakta, kapital arzinin tasarruftan dogdugunu ve faizin, tasarruf arz
ve talebini dengeye getiren bir fiyat oldugunu ifade etmektedir. “A.

Marshall’in kamis1 goyledir: ‘kapital igin faiz haddinin ylikselmesi...

2 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 446.
3 john Kenneth GALBRAITH, Ekonomi Kimden Yana, (Cev.: Belkis CORAKCI-Nilgiin
HIMMETOGLU), Altin Kitaplar Yayinevi, 2. Basim, Istanbul-1990, s. 29.
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tasarruf hacmini artirmak egilimindedir... Bu haddeki bir yiikseligin
tasarruf arzusunu yiikseltmesi, asagi yukari, evrensel bir kaidedir; ¢ok
zaman, tasarruf giiciini de artirir.”® Daha 6nce fikirlerini agiklamaya
calisigimiz  Klasik  Iktisatgilarla, Marshall’in  bu . disiinceleri
kargilagtirildiginda, yukaridaki satirlarda Klasik ve Neo-Klasik Okul’un
tasarruf konusunda ayni fikirde olduguna yonelik tespit dogrulanmaktadir.
Bir diger Neo-Klasik Iktisatgi Bonamy Price, tasarrufu fazilet olarak
kabul etmekte ve tasarrufu hem birey hem de ulus agisindan 6vmektedir.
Price, ‘Tasarruf eden kimse, ister bir prens ister bir kdyli olsun, tilkesine
iyilik eden bir kimsedir. Ciinkii yasam ig¢in gerekli olan her seyi saglayan,
insanlar1 fakirlikten kurtaran ve niifusun devamim ve ¢ogalmasim

32 Price’in bu diigiinceleri ile Klasik Okul

saglayan kapitaldir’.
mensuplarinin tasarruf hakkindaki dislincelerinin paralelligi dikkat
cekicidir.

Caligmamizin buraya kadar olan kisminda ¢esitli iktisat¢ilarin
diisiinceleri 1s18inda yaptigimiz tahlillerde tasarrufun, kapital ve yatirimin
kaynagi oldugu ortaya g¢ikmaktadir. Ancak buraya kadar izah etmege
¢alisgtigimiz diigiinceler sisteminden daha farkli goriislere sahip olan Karl
Marx’in tasarruf konusundaki goriisleri de farklidir. Gelistirdigi teori
cergevesinde arti-degerin istismar edilmesini dile getirip tenkit eden Marx,
sermaye birikiminin kaynagi olarak da arti-degeri gostermektedir.

“Arti-degerin sermaye olarak kullanilmasina ve tekrar sermayeye
déniigtiiriilmesine, sermaye birikimi denir”*® diyen Marx, bu diigiincesine
Malthus’un ‘sermaye birikimi; gelirin bir kisminin sermaye olarak
kullanilmas1’ ve ‘gelirin sermayeye gevrilmesi’ seklindeki tanimlamasina,
Kapital’in 1. cildinde atifta bulunarak agiklik getirmektedir. Daha 6nce

yapmaya ¢alistifimiz agiklamalardan anlagilacagi Uzere, gelirin,

31 Giilten KAZGAN, a.g.e.,s. 171172,

2 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 624. o

33 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, (Cev.: Alaattin BILGI), 5. Baski, Sol Yaynlari, Ankara-1997,
s. 553.
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sermayeye ¢evrilen kismi, ancak tiiketim harcamalarinin tistiinde kalan
kismi olacagi i¢in sermaye birikimi kavramanin arkasinda tasarruf vardir
denilebilir. Marx, sermaye birikimini, arti-degerin sermayeye donlislimii
olarak agiklamakta ve arti-degerin kapitalistin hem bireysel tiiketimini
karsiladigini, hem de sermayesini olusturdugunu ileri siirmiigtiir. Bunu
Marx’in arti-deger igin yaptifi su degerlendirme ortaya g¢ikarmaktadir.
“Bir kismi kapitalist tarafindan gelir olarak tiiketilir, diger kismi, sermaye
olarak kullamilir, biriktirilir.”** Burada Marx’a gore sermaye terimini
kisaca su gekilde agiklayabiliriz; “Marx, ‘sermaye’ genel terimini (klasik
iktisatgilar gibi) iiretimi baslatma ve siirdiirmede kullanilabilir olan
kaynaklar1 ifade etmek i¢in kullanmaktaydi. Bu kaynaklar, iiretim igin
gerekli girdiler -yani emek, ham maddeler, tesis ve tecghizat- arasinda
farkl1 oranlarda paylasllabilirdi.”35

“Marx’a gore, giic hiyerargisinde iiretim araglarinin sahipligine
verilmis olan hiikmedici konum kapitalistlere bir is giiniinde zaruri
caligma siiresinden daha fazla galisma talep etme ve fazla emek-zaman
boyunca iiretilen degeri kendine maletme imkani veriyordu. Marx, is¢i
¢alistirmanin  biitin amacinin art1 deger iiretme oldugunu 1israrla
belirtiyordu. Isveren agisindan, iicret olarak kendisine dénenden daha
fazla deger iiretmesi ig¢inin istihdami igin bir 6n kosuldu™® Ciinkii
kapitalist sistemde, iggilerin hayatlarini idame ettirebilmeleri i¢in gerekli
olan ge¢im kaynaklarini temin etmelerinde bagka bir kaynaklan
olmadigindan isgiiglerini satmak =zorundalardir. Isverenler ise bu
zorunluluga karsi, ¢alisma sartlarini ve ilicretleri belirleyebilecek giice
sahiptir. Bu gii¢ igverenlere, ig¢ilerden, kendilerini gegindirmeye yeterli
olan iiretimden daha fazla ¢aligsmalarini isteme imkanin1 vermektedir. Bu
da sonug itibariyle igverene mal olan bir arti degeri doguracaktir. Bu

baglamda “Marx’1in analizinin gergevesi igerisinde art1 deger lretmenin

34 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 565.

3 william J. BARBER, liktisadi Diigiince Tarihi, (Cev.: Ihsan DURDU), Cidam Yaymlan
1. Baski, Istanbul-1991, s. 140,

% william J. BARBER, a.g.e., 5. 139.
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gergekte Kkapitalist sistemin yapisal karakteristigini tanimlamakta
oldugunu ileri siirmek miimkiindii.”’

Ote yandan Marx’a gore, iiretimde makinelerin kullanilmasi ya da
kullaniminin daha yaygin hale gelmesi ile emegin verimliligi iizerinde
etkili olan kigisel beceri ve yetenegin 6nemi ortadan kalkmakta, ayrica
makinelerin kullanimi ile daha ucuz bir emek kaynagi olan ¢ocuk ve
kadinlarin da iiretim siirecine dahil olmalari, yani istihdam edilmeleri
sonucu dogmaktadir. Bu da kapitalist i¢in arti-degerin artmasi demektir.
Bir bagka deyisle, makineler, istihdama dahil olan toplumsal katmanlar:
genislettigi ve iggiicliniin prodiiktivitesinde homojenlik sagladigi igin
kapitaliste malolan arti-degeri arttirmaktadir. Ayrica, “makinelerin genis
Olgiide kullanilmasinin bagka oOnemli sonuglari da vardi. Yiiksek
tekniklerin emegin iiretkenligini artirmasindan -yani, her ¢ikt: birimi igin
harcanan emek girdilerinin azalmasindan- dolayr mallarin degeri diiserdi.
Marx, mallarin ucuzlanmasinin geg¢im araglarini tretmek igin gerekli
calisma saatlerinin sayisimi azaltacagindan dolay: arti deger oraninin
artacagim da ileri siirmiigtii.”®

Marx’a gore birikim siirecinin ilk hareket noktast yeniden-iiretimdir.
“Yilhik iriiniin her seyden o6nce, sermayenin yil boyunca kullanilip
tiketilen maddi 6gelerini yenileyecek biitiin nesneleri (kullanim-
degerlerini) saglamas1 gerekir. Bu kisim g¢iktiktan sonra, geriye, iginde
arti-degeri tasiyan net ya da arti-lirlin kalir. Peki bu arti-lirin nelerden
olusur? Yalniz kapitalist sinifin gereksinmeleriyle isteklerini kargilayacak
olan ve dolayisiyla kapitalistlerin tiiketim fonlarina giren seylerden mi
olugsmustur? Eger durum boyleyse, arti-deger son damlasina kadar
kurutuluyor ve basit yeniden iiretimden bagka bir sey olmuyor demektir.”*

Dolayisiyla, arti-degerin tamami kapitalistin tiiketimine gitmiyorsa ve bir

kismi birikime gidiyorsa “genisletilmis tekrar-iiretim siireci s6z

37 William J. BARBER, a.g.e.,s. 141.
%% William J. BARBER, a.g.e.,s. 142.
3 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 554.
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konusudur.”® “Birikim igin, arti-iiriiniin bir kisminin sermayeye
déniistiiriilmesi zorunlulugu vardir.”* Kapitalistler elde ettigi arti-degeri
artirmak i¢in ek emek glicli temin ederlerse siirecin isleyis sekli s6yledir:
“sermaye i¢in §imdi yapilacak tek sey, her yil is¢i sinifinin her yasta
emekei olarak sagladigi bu ek emek-giiciini, yillik triiniin kapsadig: fazla
tiretim araglart ile birlestirmektir; boylece arti-degerin sermayeye
doéniigtiiriilmesi tamamlanmig olur. Somut bir agidan bakildiginda, birikim,
kendini, sermayenin giderek artan bir 6lglide yeniden-iiretimi igerisinde
olusturur. Basit yeniden- {iiretimin ¢izdigi ¢ember, gekil degistirir ve
Sismondi’nin deyimi ile sarmal bigime doniigiir.”*?

Arti-degerin, bir kisminin gelir olarak kapitalistin tiiketimine
gidecegini ve diger kisminin sermaye olarak kullanilip, biriktirilecegini
sOyleyen Marx, arti-degerin ne kadarlik kisminin birikime doniisecegini
ise su sekilde ifade etmektedir: “arti-degerin kitlesi belli bir biiyiikliikte
ise, bunlardan birisi ne kadar biyiikse, digeri o kadar kiigiik olur. Ceteris
Paribus, bu kisimlar arasindaki oranti, birikimin biiyiikliigiinii belirler. Ne
var ki, bu boliinmeyi yapan, arti-degerin tek sahibi olan kapitalisttir. Bu,
onun bilecegi istir. Karsiligim1 6demeden harag olarak aldigi  ve
biriktirdigi kisim, onu yemedigi igin, yani bir kapitalistin kendisini
zenginlestirme gorevini yerine getirdigi i¢in, onun tarafindan tasarruf
edilmis sayilir.”*

Daha once incelemeye g¢aligtifimiz Klasik Iktisat¢ilarin tasarrufa

[13

atfettikleri aktif fonksiyona Marx’in bakigi; “... tasarruf, tasarruf; yani
arti-degerin ya da arti-liriiniin elden geldigince biiyiik kismini1 sermayeye
¢eviriniz. Birikim igin, liretim igin tiretim: bu formiil ile klasik iktisat,
burjuvazinin tarihsel gorevini ifade etmis, servetin dogum sancilari
" Uzerinde bir an bile kendisini aldatmamistir. Ama tarihsel zorunluluk
kargisinda yanip yakilmanin ne yarar1 var? Klasik iktisat igin, nasil ki,

proletarya bir arti-deger liretme makinesinden bagka bir sey degilse,

* Giilten KAZGAN, a.g.e.,s. 387.

' Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 554.
2 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 555.
# Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 565.
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kapitalist de onun goziinde bu arti-degeri ek sermayeye ¢eviren bir
244

makineden bagka bir sey degildir.”™ seklindedir.
Klasik Iktisat¢ilarin tasarrufun sermayeye eklendigi ve bu yolla da
daha fazla iretken isgiliclinin ge¢iminin saglandigr seklindeki

[

diisiincelerine Marx su itirazi1 getirmektedir; arti-lirlintin  tiretken
olmayan emekgiler tarafindan degil de, iiretken emekgiler tarafindan
tiikketilmesinin, birikim siirecinin karakteristik bir 6zelligi oldugunu kabul
etmekte Klasik Iktisat ¢ok hakliydi. Ama yanlislar da bu noktada baslar.
Adam Smith, birikimin, arti-liriinlerin {iretken emekgiler tarafindan
tiiketilmesinden bagka bir geyi temsil etmedigini moda haline getirmisti;
bu ise, arti-degerin sermayelestirilmesinin yalnizca onun emek-giiciine
doniistiiriilmesi oldugunu séylemekle ayni gseydi... A. Smith’ten sonra
Ricardo’nun ve ondan sonraki biitiin iktisatgilarin yineledikleri, ‘gelirin
sermayeye eklendigi sdylenen kismi, iiretken isgiler tarafindan tiiketilir’
s6ziinden daha biiyiik bir yanilgi olamaz. Buna gore, sermayeye g¢evrilen
biitiin arti-deger de, degigsen sermaye haline gelir. Oysa, arti-deger de,
baslangigtaki sermaye gibi, degismeyen sermaye ile degisen sermayeye,
iretim araglari ile emek-giictine boliiniir... Adam Smith temelinden yanlig
bir tahlil ile tek tek her sermaye, degismeyen ve degisen kisimlara
ayrildig1 halde, toplumun sermayesinin yalnizca degisen sermaye haline
geldigi, yani salt iicretlerin 6denmesi igin harcandigi gibi sagma bir
sonuca ulagmaktadir.”®

Birikimin ilk kogulunu, kapitalistin elinde bulunan metalar
satabilmesi ve elde ettigi paranin Dbiiylk bir kismini sermayeye
doniistiirebilmesine baglayan Marx, birikim siirecinde arti-degerin baska
kapitalistlerle (toprak sahipleri vb.), kér, faiz, toprak ranti seklinde
paylasilmas1 konusunda ise su diistinceleri dile getirmektedir: “Birikim
siireci gergeklegsecegi siirece, kapitalist, elindeki metalar:1 satmay1 ve bu

paray1 yeniden sermayeye doniistiirmeyi basariyla yiirtitiiyor demektir.

# Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 568.
4 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 563.
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Ayrica, arti-degerin pargalara boliiniisii, ne onun niteligini degistirir, ne de
birikimin bir 6gesi haline geldigi kosullari. Sanayici kapitalistin, arti-
degerden kendisine alikoydugu ya da baskalarina biraktig1 kisimlarin orani
ne olursa olsun, o, her zaman bu arti-degere ilk elkoyan kimsedir.”*

Buraya kadar yapmaya c¢alistifimiz agiklamalarda Marx’a gore
birikimin olugmasi hergeyden 6nce arti-degerin olusturulmasina baglidir.
Ayrica bu arti-degerin 6nemli bir kismimi tekrar yatirima doniistiirme
yoniinde kapitalisti etkileyen faktdrlerin birikimi belirleyecegi sonucuna
varmaktay1z.*’

Calismamizin bu kismini, bireyler nigin tasarruf yapar? sorusuna
Pigou’nun verdigi cevap ve Ezekiel tarafindan ortaya konan tasarrufla
ilgili baz1 hipotezleri belirterek tamamlayacagiz. Pigou, bireylerin
gelirinin  tamamint tiiketmemesinin yani tasarrufta bulunmalarinin
nedenlerini soyle siraliyor*®:

1. Fertlerin zaman tercihleri: Fertler bugiinkii tiiketimleri ile
gelecekteki tiiketimlerinin faydalar arasinda bir karsilagtirma
yaparlar ki, bu kargilagtirma sonucunda onlarin zaman tercihleri
elde edilir. Eger bugiinkii tliketimi daha faydal: bulmakta iseler
tiiketim egilimleri artacak, yarimi tercih ettikleri taktirde bu
egilim azalacaktir.

2. Ferdin veya grubun gelirlerinin tiiketime tahsis olunan kismindan
saglayacagi fayda ki, buna tiiketimin marjinal faydasi denilir.
Pigou’ya gore bu fayda ne kadar biiylik olursa tasarruf o oranda
az olacaktir. Genellikle diigiik gelir seviyesinde tliketimin
marjinal faydasi ¢ok biiyiiktiir.

3. Ferdin tasarruf etmekle sahip olacagi kuvvet ve emniyet hissi.

%6 Karl MARX, Kapital, 1. Cilt, s. 539.
47 William J. BARBER, a.g.c.,s. 148.
8 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mabhiyeti ve Tarlﬁ s. 3.
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Tasarrufla ilgili olarak Ezekiel su hipotezleri ortaya koymugtur®:

1. Tasarruf cari gelir seviyesinin fonksiyonudur. Tasarruf gelir

arttikca artar, fakat bu artig daha biiylik bir oranda gergeklesir.

2. Tiiketim de net gelir seviyesinin fonksiyonudur. Gelir artinca

tiiketim de artar fakat bu artis daha kiigiik bir oranda gergeklesir.

3. Tasarruf ve tiiketim, toplumun o6rf ve adetlerine bagh

bulundugundan, zaman ic¢inde yavas bir tempo ile degisir.
Boylece kisa donemde tasarruf ve tiikketim gelirin dogru orantili
birer fonksiyonudur.

Tasarrufun ekonomik hayattaki yeri ve 6nemini Milton Friedman
soyle ifade etmektedir; “Ancak tiiketim harcamalarinin kisilmasi pahasina
gergeklestirilebilen tasarruf, yatirnmin bir alternatifidir; bu olmadan,
yatirtm yapma imkam1 yoktur. Su halde yatirim, yani {retim
mekanizmasini diizenleyen temel manivela, tasarruftur” derken tasarruf

seviyesinin de faiz oram tarafindan belirlenecegini ileri stirmiigtiir.>

1.2. Yatirim Kavramna iliskin Teorik Yaklasimlar
1.2.1. Yatirumin Tanim

Yatirum kavrami, iizerinde anlagmazligin daha az oldugu bir konudur.
Klasik Iktisatgilar da yatirimi bugiinkiinden farkli bir gekilde
algllamamaktaydllar.5' Calismamizin bu kismuna girerken, giinlik dilde
kullanilan yatirim ile iktisat bilimi agisindan yatirimi birbirinden ayirmak
faydali olacaktir. Halk arasinda, mevcut bir binanin, arsanin, fabrikanin
satin alinmasi yatirim olarak ifade edilmektedir. Ayrica, finansal aktiflerin
satin alinmasina da halk arasinda yatirim denmektedir. Aslinda bu durum

kisi agisindan yatirim olarak kabul edilse bile, ekonominin tiimii agisindan

4 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mahiyeti ve Tarifi, s. 5.

0 Mehmet E. PALAMUT, “Faiz Oranlari Dsiiriilebilir Mi?, istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Say1: 200, Ekim-1982, s. 15-16.

51 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mahiyeti ve Tarifi, s.8.
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bakildiginda mevcut olan bir varlifin el degistirmesinden baska bir sey
degildir. Keynes halk arasinda yatirim deyimi ile kastedilen seyi soyle
agiklamaktadir;

“.. Halkin ortak sdyleminde eski ya da yeni bir aktifin / aktif
kiymetin bir birey veya bir sirket tarafindan satin alinmasini belirtir.
Arasira, bu terim menkul kiymetler borsasinda yapilan satin almalarla
sinirlandiriimigtir.”*

Iktisat bilimi agisindan yatirim kavramiyla ilgili olarak yapilan
tanimlarin birkag tanesi goyledir:

J. M. Keynes yatirimi, sermaye te¢hizatina yapilan net ilaveler olarak
soyle tanimlamaktadir; “... Ancak yatirim dedigimiz zaman genellikle,
6rnegin, bir evin, bir makinanin satin alinmasina ya da bitmis veya
bitmemis mallar stokuna yapilan harcamalar: kastederiz. Ve genis olarak /
genel olarak yeni yatirim, yeniden yatirimdan ayirt edilerek, herhangi bir
sermaye mali satin almaktir.”” Yatirimin bir diger tanimi ise: Ekonomik
anlamda yatirim, iiretim araglari toplamini (sermaye stoku) artirmaya
yonelik harcamalardir. Bu da ekonomiye yeni bir sermaye mali
kazandirmak ve mevcut iiretim kapasitesini artirmak seklinde olur.
Ornegin yeni bir fabrika kurmak, yeni bir bina insa etmek veya yeni bir
yol yapmak gibi. Bu agidan bakildigindan yapilan bir harcama igin bunun
‘yeni’ bir sermaye mal1 saglamasi ya da tliretim kapasitesini artirmaya
yonelik olmasi gerekir. Yatirim, dar ve genis anlamda olmak iizere iki
agidan da tanimlanabilir; “Dar anlamda yatirim, mevcut sermaye
stoklarinin ayni diizeyde muhafaza edilmesi ve bunlara yeni sermaye
mallari eklenmesi igin yapilan parasal veya reel faaliyetlerdir...

Genis anlamda yatirim, iiretim kapasitesinin artmasini saglamak i¢in
gosterilen faaliyetlerdir. Uretim kapasitesinin bilyiimesini saglamak igin;
hem mevcut sermaye mallarinin arttirilmasi, hem de aragtirmanin, egitimin

ve Ogretimin, Orgiitlenmenin gelistirilmesi igin tedbirler alinir, harcamalar

52 john M. KEYNES, The General Theory.., s. 74.
3 John M. KEYNES, The General Theory.., s. 75.
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yapilir. Burada yalniz sermaye stokunu arttirmaktan soz edilmedigi dikkat
¢ekmistir. Ger(;ektein, bu yeni unsurlarin etkinliklerinin arttirilmasi
yoluyla da iiretim kapasitesi arttirilabilir.”>*

Yukaridaki dar anlamda yatirim taniminda “mevcut sermaye
- stoklarinin aym diizeyde kalmas1” ctimlesi ile, tiretim yapilirken meydana
gelen eskime ve yipranmalarin, amortismanlarla karsilanmas1 ve mevcut
sermayeye yeni ilavelerin yapilmamasi durumu izah edilmektedir. Bu

<

baglamda yatirimi tek bir ciimle ile tamimlarsak; “ ekonominin {iretim
vasitalari mevcuduna yapilmig ilaveler ve onlar1 miimkiin kilan
harcamalar” dir.>® Ancak daha once belirttigimiz iizere, yatirim genel bir
bi¢imde ele alinirsa, ekonominin gelecekte ¢ikti iiretme giiclinii artiran
cari bir iglev olarak diistiniildiigii takdirde yatirimin kapsami sadece {iretim
vasitalarina  yapilan ilavelerle yani fiziksel yatinmlarla sirlh
kalmamaktadir, buna; “aym1 zamanda begeri sermaye yatirimlari diye
bilinen yatirimlar1 da dahil etmek gerekecektir. Begeri sermaye, isgiiciinde
igerilmis (somutlagmig) iiretim bilgi ve yetenegidir. Egitim, bir beseri
sermaye yatirimi olarak kabul edilebilir.”®

Yukarida verilen tanimlar ¢ergevesinde, yatirimi, belli bir dénemde
bir ekonomide mevcut sermaye mallar1 ve teghizat stokuna yapilan net
ilaveler olarak tanimlayabiliriz. Bu baglamda hangi harcamalarin yatirim
harcamasi sayilabilecegini su sekilde siralayabiliriz’’:

a) Alet, makine ve teghizat gibi sermaye mallarina,

b) Bina, yol, képrii, baraj ve benzeri ingaatlara,

¢) Firmalarca, depolarinda bulundurduklari ham, yar1i mamul ve
mamul mallara (bunlara stok da diyoruz)

Yatirim harcamasi olarak kabul edilen bu harcamalar1 yatirimlara

gore ifade edecek olursak sirasiyla; “Yatirim harcamalarinin birinci grubu,

34 Aziz KOKLU, Makro iktisat, S Yaynlari, 3. Baski, Ankara 1984, s. 81-82.

%3 Sabri F. ULGENER, a.g.e.,s. 196

¢ Rudiger DORNBUSCH, Stanley FISCHER, Makroekonomi, (Cev.: Salih AK ve Digerleri), 1.
Basim, Akademi Yayin Hizmetleri San. ve Tic. Ltd. Sti., Ayhan Matbaas), istanbul 1998, s. 40.
57 Tevfik PEKIN, Makroekonomi, Bilgehan Basimevi, 4. Baski, [zmir 1996, s. 174.
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is diinyasinin makineye, teghizata ve fabrika gibi yapilara - yaptigi
harcamalar olan sabit yatirimlardir. Ikinci grupta, c¢ogunlugu konuta
yapilan yatirimlar: igeren konut yatinmi yer alir. Uglinciisii ise stoklara

yapilan ilavelerden olusan stok yatirimlaridir.”®

1.2.2. Yatirim Talebi Uzerinde Etkili Olan Faktorler

Kir maksimizasyonu pegsinde olan girisimcinin belli bir yatirima
karar verip gergeklestirmesi igin yatirnmin karli olmasi gerekir. Girigimei
igin yatirimun karli olabilmesi her seyden Once yatirim igin yapilan
giderlerin, yatirim faaliyetlerinden beklenen gelirler ile geri kazanilmasina
baglidir. Ancak girisimci bununla yetinmez, buna bir de kendine gore
yeterli buldugu belli bir faiz oran1 gelirinin de eklenmesi gerekir.”® Ayrica
firma kullandi@1 sermayeyi kiralayarak elde ediyorsa, ne kadar sermaye
kirala)"acagma karar verecegi zaman, sermayenin her bir biriminin kérini
ve maliyetini karsilagtiracaktir. Firma sermayeyi bir R. kira oranindan
kiraliyor ve onu ¢ikt1 olarak bir P fiyatindan satiyor ise sermayenin bir
biriminin iiretici firmaya reel maliyeti R/P dir. Karin1 maksimize etmek
isteyen firma, sermayenin marjinal verimi diisiirek reel kira fiyatlarina
esitleninceye kadar, sermaye kiralayacaktir.® Eger bir firma sermayesini
odiing alarak faaliyetini siirdiiriiyorsa, elde ettigi sermayenin maliyeti
komplekslesecektir. Bu durumda sermayenin maliyeti su ii¢ faktor
tarafindan belirlenecektir.®

1.Bir kiralama firmas1 sermayenin bir birimini alip ve onu disariya
kiraladiginda, bankaya veripte elde edecegi faizden yoksun kalacaktir.

Eger firma sermaye almak igin borglanirsa bu durumda faiz 6demek

58 Rudiger DORNBUSCH - Stanley FISCHER, a.g.e.,s. 332.

3 A. Naim AKMAN, Makro iktisat, Atatiirk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi,
Ders Notlar1: 77, Erzurum 1983, s. 181.

€ N. Gregory MANKIW, Macroeconomics, Printing and binding: R.R.Donnelley & Sons
Company, Worth Publisher s, mc. New York 1992, 5.442.

I'N. Gregory MANKIW, a.g.e. s.444.
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zorundadir. Eger Py sermayenin bir biriminin satin alma fiyat1 ise ve i’de
nominal faiz orani ise bu durumda iPy faiz maliyetidir.

2.Kiralama firmas1 sermayeyi disariya kiralarken sermayenin fiyat:
degisecektir. Eger sermayenin fiyati diigerse firma zarardadir. Ciinki
firmanin varliklarinin degerinde diigme vardir. Eger sermayenin fiyati
yiikselirse firma kardadir. Clinkii firma varhklarinin degeri ylikselmigtir.
Bu maliyet kaybi veya kazanc1 APy dir.

3.Sermaye digariya kiralanirken, meydana gelen asinma ve
yipranmalar amortisman olarak bilinir. Eer &§amortisman oram ise
zamanin her dilimindeki deger kayibinin (amortismanin) maliyeti ¢ Py’dir.

Bu durumda sermaye maliyetini su sekilde ifade edebiliriz:

Sermaye maliyeti = iPx-APx + & Py

=Py (i-APx/ Px+5)

Yukardaki esitlige gére sermayenin maliyeti, sermaye fiyatina, faiz
oranina, sermaye fiyatindaki degigmelere ve amortisman oranina
baglidir.%

Klasik Iktisat¢ilar, yatirimin faiz oraninin bir fonksiyonu oldugunu
ileri siirerek yatirim talep egrisinin faiz oranina kars1 yiiksek bir esneklige
sahip oldugunu belirtmiglerdir. Yatirimlarla faiz orani arasindaki sz
konusu fonksiyonel iligki ise ters orantilidir. Dolayisiyla faiz orant
diistiigiinde yatirim talebinin arttiini, faiz orani yiikseldiginde yatirim
talebinin azaldigim ortaya koymuslardir. Bu baglamda Klasik Iktisatgilara
gore yatirnmi belirleyen faktor olarak faiz orani goériilmektedir. Keynes,
yatirim miktarinin ii¢ faktor tarafindan belirlendigi diigiincesindedir. Soz
konusu faktorler $unlard1r63 :

1. Yeni yatirnmin marjinal etkinligi (MEI)

2. Faiz orani. Bu oran da asagidaki su hususlara bagli olarak degisir:

a- Para talebi veya likidite tercihi (L)

82 N.Gregory MANKIW, a.g.e. 5.444.
8 paul WONNACOTT, Macroeconomics, Richard D. Irwin, INC. Homewood, Illinois 60430,
Irwin Dorsey Limited Georgetown, Ontario L7G 4B3, 1974, s. 81-82.
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b- Para stoku (M)

3. Beklenen kér ve maliyet: Bir isadami tarafindan yatirim yapma
karar1 alinirken (6rnegin yeni bir makina satinalinmasi), beklenen
maliyetler ve karlar gozoniinde tutulur. Iki tiir maliyet soz
konusudur: 1. Makinanin satin alinmasinda ve tesis edilmesindeki
sermaye maliyeti, 2. Makinanin satin alinmasi i¢in 6diing alinan
paraya Odenecek olan faiz masrafi. Alternatif olarak, eger isadami
ihtiyag duydugu paray1 dagitilmayan karlardan ve diger
kaynaklardan elde etmigse, bu paranin makina satinalinmasi igin
kullanilmasinin bir firsat maliyeti vardir. Ornegin, isadami séz
konusu paray1 faiz getiren bir menkul kiymet satinalinmasinda
kullanarak kazang elde edebilirdi.

Yatirnmin marjinal etkinligi / sermayenin marjinal etkinligi
kavramini agmamiz, ¢alismamizi netlestirecektir. “Bir yatirimin 6rnegin
bir makinenin gelecekteki gelirlerini, o yatirimin bugiinkii arz fiyatina egit
kilan iskonto haddi”® olarak tanimlanan sermayenin marjinal etkinligi
kavramini Keynes su sekilde tanimlamaktadir; “Sermaye malinin beklenen
getirisi ile arz fiyat1 arasindaki ilgi bize sermayenin marjinal etkinligini
verir. Sermayenin marjinal etkinligi sermaye malindan omrii siiresince
bekledigimiz hasilalarin bugiinkii degerini, sermaye malinin arz fiyatina

"5 Ayrica alt1 gizilmesi gereken bir nokta

esitleyecek olan iskonto oranidir
da, yatirnmin marjinal etkinligi (MEI) ile sermayenin marjinal etkinligi
(MEC)’nin aymi sey olmadigidir. Sermayenin marjinal etkinligin (MEC)
de kapali olarak su varsayim var: Sermaye mali lireten sanayi, yeni
techizattan istendigi kadar sabit ortalama maliyetle iiretiyor. Ancak
gergekte, yeni sermaye mallarinin ortalama arz maliyeti, tiretim kapasitesi
genigledik¢e artabilir. Boyle oldugu takdirde, bitiin yatirim tekliflerine

iligkin sermayenin marjinal etkinligi (MEC) azalir ve toplam MEC, yeni

% Sadun AREN, istihdam Para ve iktisadi Politika, 8. Baski, Savas Yayinlari, Ankara 1987, s.
58-28.
65 John M. KEYNES, a.g.e.,s. 135.
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sermayenin arz maliyetinin sabit olmas1 durumuna gore dik olur. Bu daha

dik sediile yatirimin marjinal etkinligi (MEI) denir.% Serinayenin marjinal

etkinligini, formiil ile su sekilde gosterebiliriz®’:

Ry R, B . # DatS

= + 5+ T+
(1+r) (1+1° (+r) (I+n)"

Py: Sermaye malinin fiyati

Ri, Ry, ... Ry: Beklenen muhtemel getiriler

Sa: Artik veya hurda ya da n yil sonunda yatirimin diger kalint:
degeridir.

r: Yatinnmin geri doniis oranini (hizini) gésterir ve burada r

bilinmeyendir, ¢6ziim r’nin bulunmasi i¢in yapilir.

Yukarida verdigimiz formiil araciligi ile sermayenin marjinal
etkinligini (MEC) hesaplayan girisimci elde ettigi degeri piyasa faiz oran:
ile karsilagtiracaktir. Eger MEC, faiz oranindan biiyiik ise yatirim yapmak
karli olacak ve yatirim yapilacaktir. MEC, faiz oranindan kiigiik ise
yatirimin getirisi, faizin getirisinden diisiik oldugu ig¢in yatirim yapmak
karli olmayacak ve dolayisiyla yatirim yapilmayacaktir. Eger MEC, faiz
oranina egit ise girigimci yatirim yapip yapmama noktasinda serbesttir.
Yani yatirim, ya yapilir ya da yapilmaz. “Genel keynesgil teoride, yatirim
haddi Keynes’in ‘sermayenin marjinal etkinligi’ adim verdigi yatirimin
getiri haddi ile faiz haddi dengelenerek belirlenmektedir, yani yatirim
haddi, marjinalde, faiz haddinin ve sermayenin marjinal etkinliginin

birbirine esit olmas1 kosulu altinda belirlenmektedir.”®®

“ Eugene A. Diulio, Macroeconomic Theory, Schaum’s Outline Series, Mc Graw-Hill Book Co.,
New York-1974, s.77.

7 paul WONNACOTT, a.g.e.,1974, s. 83.

% Harry G.JOHNSON, “Para Teorisi ve Keynesgil Iktisat”, (geviren: Sacit ERTAS), Bursa
Universitesi iktisadi ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, cilt:1, sayi:2, Temmuz 1980, 5.139.
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Ancak sermayenin marjinal etkinligini yiikselten ve azaltan bazi
faktorlerin var oldugu bilinmektedir. Bu faktorlerin birincisi belli bir tip
yatirim arttikga sermayenin marjinal etkinligini azalmasidir. Oncelikle
azalan verimler kanunu devreye girerek verimliligi azaltip maliyetleri
artirirken, ikinci bir etki de yatirim arttik¢a sermaye mallarina olan talep
artist nedeniyle sermaye mallarinin arz fiyatinin artmasiyla kendini
gosterecektir. Bu baglamda Keynes, “sermayenin herhangi tipindeki
yatirim belli bir donem sliresince artig gosterdigi zaman, bu sermayenin
marjinal etkinligi -yatirim arttik¢a- iki nedenden otiirii azalir. Once, arzi
¢ogalinca bu sermayenin umulan randimani azalir. Sonra da, onu meydana
getirmeye yarayan kaynaklarin etrafindaki yarisma, normal olarak arz
fiyatin1 yiikselmeye yonelir”® demektedir.

Ote yandan herhangi bir yatinmin karliligi faiz orami veri kabul
edilmek iizere, sermayenin beklenen getirisi ile sermayenin arz fiyat:
arasindaki orana bagli bulunmaktadir. Beklenen getiri ve arz fiyat
iizerinde etkili olan her tiirlii faktor, ikisi arasindaki orani, yani
sermayenin marjinal etkinligini degistirecektir. ~Yukarida verilen
denklemdeki Py yani sermaye malinin fiyati ile, R yani beklenen muhtemel
getirilerin birlikte ya da ayri1 ayri olarak ¢ogalmasi, sermayenin marjinal
etkinliginin yani r’nin degigmesine neden olacaktir. Beklenen getirinin (R)
artmasi r’yi (marjinal etkinligi) artirir. Bu da yatinnmin karliligi artiyor
demektir. R’nin azalmasi ise tam aksi bir sonug¢ dogurur, yani r’yi
(marjinal etkinligi) azaltir. Sermaye malinin ﬂya‘umh (Px) artmasi,
marjinal etkinligi (r) azaltirken, sermaye malinin fiyatinin azalmasi ise
marjinal etkinligi (r) artirir. Ayrica diger sartlar veri iken cari faiz
oranindaki yiikselme r’yi digiiriir. Cari faiz oranindaki azalma r’yi
yiikseltir. Bir bagka deyisle sermayenin marjinal etkinligi ile faiz orani
arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Yukarida MEC’ni hesaplayan

yatirimcinin bu degeri piyasa cari faiz orami ile kargilagtirarak yatirim

5 J. M. KEYNES, istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi, (Cev.: Asim BALTACIGIL),
Fakiilteler Matbaasi, Istanbul 1969, s. 120.
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yapip yapmama konusunda karar verecegini ifade etmistik. Bu baglamda
Keynes, her yatirim tipi i¢in ve toplam yatirimlar i¢in yatirim miktar ve
yatirnmin marjinal etkinligi arasindaki iligkiyi gosterecek bir sediil
cizilebilecegini belirterek, “Bu sediile yerine gbre yatinmin talep sedilii
ya da, alternatif olarak, sermayenin marjinal etkinligi sediilu”"
denilecegini ifade etmigtir. S6z konusu sediil asagida sekil 2°de ¢izim ile

gosterilmeye galigilmistir.

SEKIL 2:
Faiz Oram
A
Io
I
Sermayenin Marjinal
Etkinligi (MEC) Egrisi
>
0 Ip I Yatirim Miktari

Sekil 2°de dikey eksende faiz orami yatay eksende yatinm miktar
gosterilmistir. Sekil incelendiginde faiz orani ile yatirim miktar
arasindaki ters yonlii iligkinin varli1 dikkat ¢ekmektedir. Faiz orani ig

diizeyindeyken yatinm miktart Olo kadardir. Faiz oram1 i; diizeyine

™ John M. KEYNES, The General Theory..., s. 136.
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diigtiigii zaman yatirim Igl; kadar artarak OI; miktarman ylikselmektedir.
MEC dogrusunun egimi, yatirimin faiz oranina karsi duyarlilik derecesini
yani esnekligini gostermektedir. Yatirimin faize karsi inelastik yani esnek
olmadig1t soéylenirse bunun anlami, faizdeki bir degismeye karsilik
yatirimdaki degismenin daha kiigiik oldugudur.” Cari faiz oram ile
sermayenin marjinal etkinligi arasindaki iligkiyi dikkate alarak, faiz
oraninin yatirimlar iizerindeki etkisini Keynes gsOyle ifade etmektedir:
“Marjinal etkinligi cari faiz rayicine nazaran daha yiiksek olan higbir
sermaye kategorisi kalmayincaya kadar yatirnmin fiilen kabarmaya
yonelecegi acgikca anlagilmaktadir. Baska deyisie, yatirim, marjinal
etkinligi sermaye talebi egrisi lizerinde piyasadaki faiz seviyesine
diisiinceye kadar biiyiime egilimi gosterir.”’

Yatirim karari {izerinde etkili olan bir diger fakt6r ise yatirimcinin
gelecege yonelik beklentileridir. Keynes yatirim kararlarini etkileyen
seyin sadece ekonominin bugiinkii durumu olmadigimi belirterek,
gelecekteki gelismelerin, isadamlarinin tahminlerinin bilylikk O6nem
tasidiginin iizerinde 1srarla durmustur.” Yatinmemin gelecege yonelik
beklentileri olumlu ise bu, yatirim artig1 seklinde kendini ortaya koyacak,
eger gelecege yonelik beklentiler olumsuz ise, bu da yatirimlarda bir
azaliga neden olacaktir. “Bir fabrika kurmak, ilerde neler olabilecegini
tahmin etmekle iligkilidir. Kurulan fabrika malin1 satabilecek ve boéylece
kidrli bir bi¢imde iiretime devam edebilecek midir? Eger is adaminin
tahminleri (iimitleri) olumlu ise bu yatirimi yapacak (fabrikay1 kuracak)
tir. Sorun gelecekte neler olabilecegini kestirmek olunca, bu bir belirsizlik
igerivor demektir. Belirsizlik bizi rasyonel, bilimsel bir &l¢iiden
uzaklagtirir. Bu durumda isadamlari ¢ogunlugun kararlarina (ortalama bir
diisiinceye) gore hareket ederler. Bu durumda yeni bir diisiince ortaya

¢ikinca kararlar aniden keskin bir gekilde degisir. Yani igadamlarinin

" Ertan OKTAY, iktisatin Ilkeleri, (Editor: O. Faruk COLAK), Alkim Yaymevi, Ankara 1996, s. 423.

2 J. M. KEYNES, Istihndam Faiz ve ..., s. 120.
3 Michael STEWART, Keynes Devrimi, (Cev.: Asim BALTACIGIL), Minnetoglu Yaynlari,
Sucuoglu Matbaasi, Istanbul 1980, s. 81.
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tahminleri, {imitleri bir bigagin {lizerindedir, istikrarsizdir. Klasik teori
genellikle iyimser goriiglerin, kotiimserlere oranla daha baskin oldugunu
ifade ederek iktisadi sisteme istikrarli damgasini vurmustur. Keynes
sistemin istikrarsiz oldugu kanisindadir, istikrar sisteme digardan
miidahale ile saglanacaktir. Sonug olarak yatirimlar, tahmin ve iimit edilen
kérlar, alinan para ig¢in Odenen primin {izerinde olursa, reel olarak
artacaktir. Tersi igsizlige neden olacaktir.””*Ancak hemen sunu belirtelim
ki, gelecege yonelik beklentilerin olumlu ya da olumsuz olmasi,
sermayenin marjinal etkinliginde sebep oldugu degismelerle yatirimlar
tizerinde etkili olmaktadir. Buraya kadar yaptigimiz agiklamalarda yer
alan ve sermayenin marjinal etkinligi tizerinde etkili olan faktorleri,
objektif ve subjektif faktorler olarak iki ana kategoride incelemek
miimkiindir.
a) Objektif Faktorler:
aa) Sermaye techizatinin miktari: Daha 6nce belirtildigi tizere, bir
ekonomide sermaye teghizatinin miktar1 artinca sermayenin
marjinal etkinligi azalir.

ab) Sermaye mallarinin arz fiyati: Sermaye mallarinin arz fiyati
yatirimlarin karlilig: tizerinde oldukg¢a 6nemli bir etki yapar.
Sermaye mallarinin arz fiyat1 diiserse, serméyenin marjinal
etkinligi artar ve yatirimlar ¢ogalabilir. Sermaye malinin arz
fiyatinin artmasi ise tam tersi bir sonu¢ doguracaktir. Ancak
hemen sunu belirtelim ki, bu tahlil yapilirken sermaye malina
olan talebin degismedigi varsayilmigtir.

b) Subjektif Faktorler: Daha once belirttigimiz iizere, gelecege
yonelik beklenti ve tahminler yatirimlar iizerinde 6nemli bir role
sahiptir. Girisimcilerde hakim olan iyimserlik, Utmitsizlik ve
kotiimserlik yatirimlara etki edecektir. Ancak subjektif faktorler,
objektif faktorlerden tamamen ayr1 ve bagimsiz degildir.

Dolayisiyla, bugiin i¢inde bulunulan ekonomik durum, gelecege

" Ahmet KALIN, “Dudley Dillard’dan Terciimeler”, Prof.Dr. Siileyman BARDA’ya Armagan,
Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, cilt: 45, sayi:1-4, 1988, s.74-75.
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yonelik tahmin ve beklentiler lizerinde etkide bulunacagi i¢in
girisimcilerin gelecege yo6nelik tahminlerinin bugiinkii ekonomik
sartlarin  etkisi altinda belirlendigi soylenebilir. Ayrica
girisimcilerin gegmiste yasadiklari, yani tecriibeleri de, gelecege
yonelik beklentilerinin sekillenmesinde etkili olarak, yatinm
yapma konusundaki kararlarini belirleyebilecegini sdyleyebiliriz.
“Bir nebzeye kadar ge¢miste yasanmis olaylar, gelecekteki
muhtemel olaylar karsisinda ne sekilde davranilacaginin
belirlenmesinde yardimci olur. Gegmigte iirettikleri mallara olan
talepte biiyiik dalgalanmalar yasandigini goren firmalar, talepte
meydana gelen bir artig karsisinda hemen teghizatlarini arttirmak
konusunda miitereddit davranacaklardir. Buradan ¢ikan sonug,
ticaret devresi c¢ergevesinde, her firma piyasadaki degisikliklere
farkli hizlarda ve farkli derecelerde cevap vereceklerdir ve bu
farklh reaksiyonlar firmalarin ge¢migteki tecriibelerine bagh
olacaktir.”” Ayrica belirtmek gerekir ki, “Robert LUCAS’1n isaret
ettiine gore... tikketim ve yatirim gibi pek ¢ok makro ekonomik
degiskeni belirleyen kararlar biiyiik 6l¢lide ekonominin gelecegine

»% Caligmamizin bu kisminda

iliskin beklentilere bagimliydilar
iktisat teorisi agisindan yatirim kavramini tanimlamaya ve yatirim
karar1 iizerinde etkili olan faktorleri incelemeye ¢alistik. Bu
agiklamalarimizi yatirim ¢esitlerini inceleyerek tamamlamaya

calisacagiz.

5 A.D.KNOX, “ The Acceleration Principle and the Theory of Investment: A Survey”, Readings
in Macroeconomics, iginde, edited by M.G. MUELLER, Holt, Rinehart and winston inc.,1966, s.129.

7 Gregory MANKIW, ‘Makroiktisattaki Son Gelismeler”, (Ceviren: Mustafa ACAR), Devlet
Rekabet, Miilkiyet ve iktisat, (Derleyen; Omer DEMIR), iginde, Degisim Yayinlari, Birinci
Baski, Adapazari 2000,5.400.

29



1.2.3. Yatirim Cesitleri

Yatirimla ilgili agiklamalarimizi daha belirginlestirebilmek igin
yatirim gegitlerini incelemek yararli olacaktir. S6z konusu yatirim ¢egitleri
asagida sayilmigtir.

1. Yenileme (ikame) Yatirimlar: - Genigsleme Yatirimlar:

. Briit Yatirimlar - Net Yatirimlar

. Reel Yatirimlar - Mali Yatirimlar

. Alt Yap1 Yatirimlar1 - Ust Yap1 Yatiimlar
. Ozel Yatirnmlar - Kamu Yatirimlar

. Demografik Yatirimlar - Ekonomik Yatirimlar

N N AN

. Otonom Yatirimlar - Uyarilmis Yatirimlar

Bu yatirim gesitlerini sirasiyla agiklamaya galigalim:

1. Yenileme (Ikame) Yatirimlar: - Genisleme Yatirimlari:

Uretim gergeklesirken sermaye mallarinda belli bir asinma ve eskime
meydana gelmektedir. Iste bu asinma ve eskimeleri karsilamak iizere
yapilan yatirimlara, yenileme ya da ikame yatirimlari denilmektedir. Bu
durumda birikmis sermaye stokunun dénem basi ile ayn1 diizeyde kalmasi
saglanmig olur.

Sermaye mallarindaki s6z konusu aginma ve eskimeler karsilandiktan
sonra, sermaye mallar1 stokuna yeni ilaveler yapilmigsa, bu yeni ilavelere
genisleme yatirimlar1 denir. Bu durumda ekonominin iiretim kapasitesinin
artmasi sz konusudur.”’

Burada belirtilmesi gereken bir husus da, yeni yatirimla yenileme
yatirimi ayirimindaki giigliiktiir. F.A. Lutz’un belirttigi gibi biz de
calismamizin ilgili bolimlerinde gayri safi yatirim degerleriyle ¢aligmak
zorundayiz. “Yeni yatirimla, yenileme yatirimi arasinda kesin bir sinir

¢izmenin imkansizlif1 yiliziinden gayri safi yatirrmi ele almak zorunlu

7 Aziz KOKLU, a.g.e..s. 84.
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olmaktadir.””® Ayrica yenileme yatirimlarini ve net yatirimlar birbirinden
belirgin 6lgiide ayirt etmek igin gézoéniinde bulundurulacak bazi giigliikleri
su sekilde verebiliriz: “Bir yatirim hamlesinin sermaye stokunu artirdigim
ya da sabit biraktifini anlamada gerekli olan sey sermaye stokunu
artirmanin girisimcinin kdrin1 arttiracagi, azaltacagi veya sabit tutacag: ile
iligkilidir. Stokun kendisinin artmasi azalmasi veya sabit kalmasi ile degil.
Durum béyle olunca, yatirimin etkilerini ancak yeni ekipmanin getirecegi
gelirin tahmin edilebildigi durumlarda kestirmemiz miimkiindiir. Bu
¢ikarim ikinci bir iddiayla desteklenebilir. Yeni ekipman hem net yatirima
hem de amortisman yatirimina dahildir. Yatirimin ne Kkadarinin net
yatirima, ne kadarinin amortisman yatirimina ait oldugu tespit edilmek
istense bile, bu suni bir ayrim olacaktir. Ayni zamanda suna da dikkat
etmemiz gerekir ki, bir ¢ok yazar bu ayrimi yeterli sebeplere dayanarak
yapabilmeyi becerememistir.””

2. Briit Yatirimlar - Net Yatirimlar:

Bir ekonomide bir yil igerisinde mevcutlara yeniden ilave edilmis
olan sermaye mallar1 ve teghizat stokunun toplam degerine briit yatirimlar
denmektedir.®

S6z konusu briit yatirinmlardan yenileme yatirimlar: ¢iktiktan sonra
geri kalan yatirimlara net yatirimlar denir.®’ Buna gore net yatirimi su
sekilde de ifade edebiliriz; “kabaca net yatirimda kastedilen iiretimsel
kapasitedeki geni.s,lemedir.”82
3. Reel Yatirimlar - Mali Yatirimlar:

Yeni iiretim kapasiteleri olusturmaya yonelik faaliyetlere reel

yatirnmlar (makine, techizat, bina, yol ve baraj gibi ingaat yatirumlar: ve

hammadde ve arama mallarindaki stok artislar1) denir.

" Friedrich A.LUTZ, “Tasarruf-Yatirim Tartismasinin Ulagtigi Sonug” (Ceviren: Korkut
BORATAV) iktisat Cevirileri, iginde, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1
No.180-162, Seving Matbaasi, Ankara 1964, s.107.

” A.D. KNOX, a.g.m., 5.124.

% Tevfik PEKIN, a.g.e.,s. 176.

8 Aziz KOKLU, a.g.e.,s. 83.

2 A.D.KNOX, a.g.m., 5.115.
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Bir firmanin hisse senedi ve tahvil gibi mali degerlerinin alim
sattmina mali yatirim denir. Ancak mali yatirimlar ekonomide yeni bir
fabrika ya da yeni bir yol vb. gibi goriilmez, ¢iinkii hisse senedi almakla
sadece miilkiyet el degistirmis olur. Ekonominin iiretim kapasitesine
herhangi bir katki s6z konusu degildir.*®

4. Alt Yap: Yatirimlar: - Ust Yapi Yatirimlari:

Dogrudan dogruya iiretime yonelik olmayan, ancak mal ve hizmet
iretenlerin daha verimli ¢alismalarini saglayacak ortami olusturan temel
yatirimlara alt yap: yatirimlar1 denir. Ornegin, héberlesme, egitim, ulagim,
saglik vb. alanlara yapilan yatirimlar.

Alt yap1 yatirnmlarinin sagladigi elverigli ortamda kurulan, liretime
dogrudan dogruya katkida bulunan ve kéar amaci giiden iliretim {niteleri
i¢in yapilan yatirimlara ist yap: yatirimlar1 denir.®

5. Ozel Yatirnmlar - Kamu Yatirimlari:

Kisi ve ozel sirketlerce gergeklestirilen ve kar amacina yoOnelik
yatirumlara 6zel yatirimlar denir.

Devlet ve kamu tiizel kisilerince yapilan kir amagli ya da sosyal
hizmet veya fayda saglamaya yonelik yatirimlara kamu yatirimlar1 denir.

6. Demografik Yatirimlar - Ekonomik Yatirimlar:

Niifus artig1 sebebiyle yapilan yatirimlara demografik yatirimlar,
iiretim kapasitesini biiylitmek amaciyla yapilan yatirimlara da ekonomik
yatirimlar denir.®

7. Otorom Yatirnmlar - Uyarilmis Yatirimlar:

Satis miktarlarina bagli olmaksizin yapilan, bagka bir ifadeyle,
toplam safi yatirimdan, milli gelir seviyesinin ve o seviyedeki
degismelerin bir fonksiyonu olarak mutaldast miimkiin olmayan

86

yatirimlara otonom (bagimsiz) yatirimlar denir.” Amerikan iktisatgist

Hansen’e gore otonom yatirimin sebeplerini, niifus artis1, yeni topraklarin

8 Ali OZGUVEN, iktisat Bilimine Giris, 6. Baski, Filiz Kitabevi, istanbul 1991, s. 438.
8 Tevfik PEKIN, a.g.e.,s. 177.

8 Aziz KOKLU, a.g.e.,s. 84.

% Sabri F. ULGENER, a.g.e.,s. 200.
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kesfi ve teknolojik gelisme gibi dig sartlardaki gelismelerde aramak

7 Bu dis sartlardaki gelismelerin otonom yatirimlar

gerekmektedir.®
tizerindeki etkisini biraz daha yakindan inceleyelim.

Niifus artigmun etkisi: Niifus artisi ile birlikte iggilerin sayis1 da
artar. Bununla birlikte sermaye techizatindaki artig, diger sartlar ayni iken
niifus artisindan az ise, sermayenin marjinal etkinligi artar, e§er sermaye
techizatindaki artis niifus artisindan hizli ise sermayenin marjinal etkinligi
azalir, niifus artigi ile sermaye techizatindaki artig birbirine denk ise
sermayenin marjinal etkinligi degismez, sabit kalir. Bdylece niifus
miktarindaki artis, sermayenin marjinal etkinligini degistirerek yatirimlar
tizerinde etkili olacaktir. Ote yandan niifus artis1 ile birlikte (ceteris
paribus) tiiketim miktar1 artacak bu da yatirimlar tizerinde etkili olacaktir.
Clinkli, bir yandan niifus artisi ile artan iggilerin istihdam edilmeleri
sonucunda efektif talep artarken, diger yandan devletin niifus artis:
karsisinda yaptigt yatirnm ve yardimlar artacak bdylece tiiketim miktari
artacaktir.

Yeni topraklarin kesfi ise, genellikle yatirimin karliligint artirdigi
i¢in yatirimlarin artmasina sebep olur.

Teknolojik gelisme: Yeni iretim metodlarinin bulunmas: ile
maliyetler azaliyorsa ve bunun sonucunda fiyatlarin diigmesi s6z konusu
ise bu durum toplam talebi artirmak yoluyla yeni yatirimlarin yapilmasina
neden olabilir. Ancak toplam talepteki artig, talebin fiyat degigmelerine
kars1 esnek olmasina baglidir. Diger yandan teknik gelisme sonucunda
yeni mallarin piyasaya girmesi ve bunun da iiretim siirecinde, eskiye gore
daha fazla miktarda makina ve teghizatin ya da yeni makina ve teghizatin
kullanimim1 gerektiriyorsa, bu durumda da yatirimlar artar. Ayrica
teknolojik gelisme, hammadde vb. girdilerin bol miktarda ve diigiik

fiyatlarla temin edilmesini sagliyor ise, bu durumda sermayenin marjinal

87 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimin Mahiyeti ve Tarifi, s. 11.

33



etkinligi artacak ve bu nedenden otiirii yatirimlarda bir artig s6z konusu

olabilecektir.

Milli gelirdeki degigmelerden bagimsiz olarak gergeklesen otonom
yatirimlar sekil 3°de ¢izimle gosterilmistir. Sekil incelendiginde milli gelir
seviyesindeki degigmelerin etkisinde olmayan otonom yatirimlarin gelir

eksenine paralel dogrular olarak ¢izildigi goriilmektedir.

SEKIL 3:
I
A
I"
Il
I
0 >Y

Milli gelirde meydana gelen bir degisme ve tiiketim harcamalanyla
sati miktarinda meydana gelen degigsmelerden etkilenerek yapilmasina
karar verilen yatirimlara uyarilmig yatirimlar denir. Kisaca, “uyariimig
yatirim tabiri ile milli gelir seviyesinin yiikselmesinden miitevellit talep
artigini kargilamak maksadiyla yapilan yatirnmlar kastolunmaktadir.”®

Milli gelir artiginin  sebep oldugu talep artigtm  karsilamak
maksadiyla yapilan uyarilmig yatirimlarin olusabilmesi igin; endiistride

mevcut olan makina ve teghizatin tam kapasite ile kullaniliyor olmasi

88 Ahmet KILICBAY, Tasarruf ve Yatirimun..., s. 14,
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gerekir. Eger endiistride bir eksik kapasite kullanim1 s6z konusu ise gelir
artisindan kaynaklanan talep artigi, yeni bir yatirima gerek kalmadan
kapasite artirmak yoluyla karsilanabilir. Milli gelirdeki artistan
etkilenerek yapilan uyarilmig yatirimlar sekil 4’de ¢izimle gosterilmistir.
Sekil incelendiginde yatirim fonksiyonu gelir eksenini alttan kesip
yiikselen bir dogru seklindedir. Ciinkii, “milli gelirin ¢ok diisiik oldugu bir
noktada firmalar yeni ve miisbet yatirima gitmektense mevcut stoklarini
eritmeyi yani gelecek devreler igin muhafazasinda fayda umduklan
mallari1 siir’atle elden g¢ikarmay: tercih ederler, ki bu menfi yatirimdan
bagska Dbirgey degildir. Gelir arttikga uyarilmig yatinmlar da
yiikselmektedir. Gelir seviyesi aym kaldigi halde fonksiyonel bagintiy:
tayin eden parametrelerde (faiz haddi yahut maliyet biinyesinde)

degisiklik I (Y) fonksiyonunu alttan iiste kaydirmig olabilir.”¥

SEKIL 4:

I (Y)
Lo (Y)

7 .

% Sabri F. ULGENER, a.g.e.,s. 202.
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1.2.4. Tasarruf - Yatirim Iligkisi

Buraya kadar yaptigimiz agiklamalar ile tasarruf ve yatirim
konusunda ¢esitli iktisat¢ilarin goriislerine bagvurarak bu kavramlari
tanimlamaya ve iktisadi boyutlarini1 incelemeye ¢aligtik. Simdi de bu iki
kavram arasindaki iligkileri incelemeye ¢aligacagiz.

Klasik Okul, tasarrufla yatirim arasinda daima bir esitligin oldugunu
ileri siirmiistiir. Bu esitligi saglayan mekanizma ise faiz orani ve faiz
oranindaki degismelerdir. Daha once de belirttigimiz gibi, Klasik Okul
mensuplarina gore hem tasarruflar, hem de yatirimlar, faiz oraninin bir
fonksiyonudur. Faiz oranindaki diigme tasarruflari azaltip yatirimlari
artirmakta, faiz oranindaki yiikselme tasarruflari artirip yatirimlari
azaltmaktadir. Klasik goriise gore S (tasarruf arzi) daima tasarruf talebine
(yatirima) esittir. Halbuki klasik yazarlarin kasdettigi sey talep edilen
fonlarin hacmi ile arzedilen tasarruflarin hacminin faiz haddinin isleyisi
vasitasiyla egit kilindigidir; Keynes’in yatirim ile tasarruf arasindaki
egitligi ise boyle bir intibak vetiresine tabi degildir. Klasikler bu meseleyi,
bir mal piyasasindaki talep-arz-fiyat ayarlamasina tam bir benzerlik
kurarak ele almaktadirlar. Mal piyasasinda fiyat, talep edilen miktarla
satig i¢in arzedilen miktarn esit kilar.®® Klasik Iktisat Teorisinin temel
taglarindan birisini teskil eden “Say Yasas1” ger¢evesinde tasarruf-yatirim
iligkisi ya da esitligi su sekilde agiklanmaktaydi: “Insanlar da, firmalar da,
gelirlerinin birazini saklar, tasarrufa giderlerdi. Bu tasarrufun da elbette ki
harcanmasi gerekir. Konuta, fabrikaya, sermaye mallarina yatirmak, o
tasarrufu harcamak demekti. Eger insanlar yatirim yap‘uklafmdan fazlasini
biriktirirlerse, o zaman tasarruf fazlasi faizleri indirirdi. Yatirimlar tesvik

edilmis olur, tasarruf da (en azindan kurumsal olarak) engellenmis olurdu.

% Friedrich A.LUTZ, a.g.m.,s.115.
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Bu durumda tasarruf fazlasi eriyip gider.””' Dolayisiyla sonug itibariyle de
tasarruf - yatirim esitligi saglanir.

Klasik Okulun, tasarruf - yatirim esitligini saglayan mekanizma
olarak faiz orani ve bu orandaki degigsmeleri gormelerine karsi bazi
tenkitler getirilmistir. Bu tenkitler: Oncellikle tasarruf diizeyini belirleyen,
faiz oranindaki degismelerden ziyade, milli gelir seviyesi ve milli gelir
seviyesindeki degismeler ile gelir dagilimidir. Ayrica, daha Once
belirtildigi iizere bireyler, miras birakmak, ihtiyarlik, egitim ve hastalik
vb. durumlar karsisinda hazirlikli olmak ig¢in tasarruf yaparlar, gelecegin
belirsizliklerine kars1 ihtiyatli olmak i¢in yapilan bu tasarruflar faiz
oranina karsi ¢ok duyarli degildir. Yani bu tasarruflar faize kars:
inelastiktir. Diger taraftan Klasik Okul mensuplarina goére gémiileme
(iddihar) yoktur. Ciinkii Klasiklere gére para sadece miibadele araci olarak
talep edilmektedir ve rasyonel davranan birey atil para tutmayacaktir.
Gomiilemenin olmadigi bir ortamda yapilan tasarruf, yatirima
doniigecektir. Bunlardan bagka, Klasik Okul mensuplarinin iddia ettigi
gibi tasarruf sermaye mallar1 i¢in dogrudan bir talep olusturmaz, sadece
yatirima elverigli bir fonu tegkil eder. Bu fona olusacak talep ise yatirim
sartlar1 tarafindan belirlenir.

Keynes’in terminolojisine goére tasarrufla yatirtmin zorunlu olarak
esit olmas1 gerekir. Yatirimla tasarrufun esit olmadigi hallerin mevcut
oldugunun ispat edilecegini iddia etmek de gereksizdir. Boyle bir ispata
girigenlerin zihninde farkli tasarruf ve yatirim kavramlar vardir.”?

“... Cari yatirnmdan kasdettigimiz husus ele alinan dénem igindeki
verimli faaliyetten dogan ve sermaye teghizatina yapilan cari ilavelerdir.
Agiktir ki bu, tasarruf olarak tarif ettifimiz seye esittir. Clinkii yatirim da,

ele alinan donemdeki gelirin tiiketime gitmeyen kismidir.”® diyen Keynes

°! J. K. GALBRAITH, Para Nereden Gelir Nereye Gider, (Cev.: Nilgiin HIMMETOGLU -
Belkis CORAKCI), Altin Kitaplar Yayinevi, 1. Basim, Istanbul 1990, s. 273.

%2 Friedrich A.LUTZ, a.g.m.. 5.93.

% John M. KEYNES, The General Theory..., s. 62.
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ise, tasarruf - yatirnm arasindaki s0z Kkonusu esitligi sOyle

gostermektedir™:

Gelir = Uretimin degeri = Tiiketim + Yatirim
Tasarruf = Gelir - Tiiketim
bu yiizden

Tasarruf = Yatirim

Keynes’e gore de tasarruf ve yatirim birbirine esittir. Ancak bu
esitlik, Klasik Okul mensuplarinin ileri siirdiigii gibi faiz mekanizmasi
aracilig: ile saglanmaz. Tasarruf ve yatirim esitlifinin saglanmasinda faiz,
milli gelir seviyesindeki degismeler yoluyla ancak dolayli bir etkiye
sahiptir. Tasarruf ve yatirim esitligini saglayan asil faktor gelir ve gelirde
meydana gelen degismelerdir. Keynes, tasarrufun yatirimi agmasi halinde
iretim seviyesinin diigecegini, bu diisiik liretim seviyesinde elde edilen
gelirin azalacagin1 bunun sonucunda girigimcilerin tiretimi kismak zorunda

5 Tasarruf ve yatinm arasindaki esitsizlik

kalacagim belirtmistir.’
durumundan tekrar esitligin saglanmasiyla sonuglanan bu ekonomik
siirecin daha agik olarak izahi: “Eger tasarruf ¢abalari yatirim ¢abalarini
agarsa, bundan dogacak satinalma giicli azalmasi ya da talep azalmasi
iiretimin digmesine neden olurdu ve bu diigiisii, istihdamla gelirin ¢ok
agagilara diligiip tasarrufu da asagiya c¢ekmesine, tasarruflarin eksi
olmasina kadar siirdiiriirdii. Béylelikle tasarruflar yatirimlarla hizaya
gelirdi, ¢linkii bu arada yatirimlar da diismiis olurdu ama o kadar ¢ok
diismezdi.”®® Eger yatiim tasarrufu asarsa, bu durumda da, tasarruf
yatirim esitligi saglanacaktir. Ancak siire¢ yukaridakinin tersi olacaktir.
Yatirnmin tasarrufu asamasi halinde, “... milli gelir ise muayyen

seviyelerde fertlerin ne miktar tasarrufta bulunacaklarini, yani marjinal

% John M. KEYNES, The General Theory..., s. 63.
% John M. KEYNES, The General Theory..., s. 77.
% J. K. GALBRAITH, Para Nereden Gelir..., s. 275.
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tasarruf meylini belirtir. Devre baginda yatirim cari tasarrufu agmis
bulunuyorsa, devre sonunda milli gelirle beraber tasarruflar da
¢ogalacagindan iki kiymet arasinda egitlik kendiliginden kurulmus
olacaktir.””’

Keynes ve klasik iktisatg¢ilarin yatirim-tasarruf esitligi konusundaki
goriislerini 6zet olarak su sekilde de ifade etmek miimkiindiir. “ilk olarak,
Keynes’in teorisini kisaca ozetleyelim. Teori, 6z olarak tam istihdama
dogru bir egilimin var oldugu seklindeki klasik sistem varsayimina kars:
¢ikmakta ve bunun yerine eksik istihdam dengesinin olabilecegi gériisiinii
ikame etmektedir. Tartisma tasarruf kararlarinin yatlr‘lm kararlarindan
bagimsiz oldugu noktasinda yogunlagmaktadir. Modern bir ekonomide
tasarruf kararlari ¢ok sayida hanehalki ve firma tarafindan ayr1 ayr
alinmaktadir. Halbuki yatirim kararlari uzmanlasmis bir miitesebbisler
grubu tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu nedenle, tasarruf arzusunun
yatirim gseklinde ortaya g¢ikacafi veya artan tasarruf arzusunun artan
yatirnmla karsilanacagi hususunda higbir garanti yoktur. Aksine, artan
tasarruf arzusu igsizlik yoluyla israfa neden olabilir. Belirli bir kesimin
artan tasarruflari, diger bir kesimde artan issizlik sonucu ortaya ¢ikan
tasarruf azalmalar1 ile nétrlesebilir. Kisaca, Keynes’in teorisi toplam
tasarrufun, toplam gelirdeki bir azalma ile, miitegebbislerin yapmak
istedigi yatirim miktarina egitlenecegi goriistinii ortaya atmaktadir.

Klasik teoriye gore bu olmaz. Ciinkii tasarrufu azaltan ve yatirimi
arttiran ve boylece onlar1 tam istihdamda dengeleyecek sekildeki bir faiz

haddi degisikligi ile boyle bir durum engellenir.”*®

97 Sabri F. ULGENER, a.g.e.,s. 225.
98 Harry G. JOHNSON, a.g.m., 5.136.
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2, iktisat Teorisinde Faiz Kavrami ve Faizin Iktisadi Rolii

Faiz, belli bir paranin iade sarti ile belli bir zaman kullanilmasina
karsilik verilen kiraya denir®, ya da iiretim faktorlerinden birisi olan
sermayeye Odenen bedel, fiyat. Mali fonlari belli bir siire kullanmanin
karsilign yapilan o6demedir. Seklindeki faiz tanmimlamalarindan da
anlasilacag: tizere faiz, kredi iglemleriyle birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla faizi kredinin fiyati seklinde kabul etmek yanlis bir goriis
olmaz.'” David Hume’un “Diisiik faiz haddi ekonomik hayatta refahin,
yiiksek faiz ise sikintilarin isaretidir”'® seklindeki ifadesi ve Sabri F.
Ulgener’in “... Hangi istihsal subelerine ne miktarda sermaye yatirilmasi
gerekecegini en koyu kollektivist rejimler bile tepeden iﬁme bir kararla
tayin etmenin yolunu bulamadiklarina gore, faiz haddinin muhtelif istihsal
ve plasman kollarinda inis ¢ikiglariyla yatirimlar i¢in yol gésterici ve
istikamet ¢izici bir unsur ve belki tek unsur oldugunu teslim etmek

»102 ceklindeki agiklamasi faiz kavraminin ekonomik

mecburiyetindeyiz
hayat acisindan Onemini ortaya koymaktadir. Ekonomi agisindan onemli
bir kavram olan faizi, ortaya ¢ikmasi, tanimlanmasi ve iktisadi boyutlarini,
cesitli okullara mensup iktisatgilarin diigiincelerine bagvurarak agiklamaya
calisacagiz. Bu agiklamalarimiz Klasik Okul’dan baglayarak sirasiyla

yapilacaktir.

» Nadir TOPGUOGLU, Ekonomi Ansiklopedisi, Paymas Yaymniar), Istanbul 1993, s. 424,

190 Sefahattin TUNCER, “Tiirkiye’de Faiz Hadleri Artarken”, Yeni is Diinyasi Dergisi, Say1: 5,
Mart 1980, s. 41.

190 A, Naim AKMAN, Gelir Dagilimi Teorileri Kaynak Fikirler, Atatiirk Universitesi, isletme
Fakiiltesi, Erzurum 1981, s. 32.

192 Ahmet Giner SAYAR, Bir Iktisatginin Entellektiiel Portresi Sabri F. ULGENER, Eren
Yayncilik, istanbul 1998, s. 130-43.
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2.1.Klasik Teoride Faiz

Klasik Iktisatin kurucusu olan A. Smith faizi, faktér geliri olarak
benimsemekte ve bu geliri dogal olarak karsilamaktadir. “... Mal-
mevcudunu kendisi kullanmayan, ancak, baska birine 6diing veren kisinin
elde ettigi gelire faiz ya da paranin kullanim hakki adi verilir. Bu, borg
alanin 6diing verene, o paranin kullanilmasi sayesinde eline gegen kar
etme firsat1 i¢in 6dedigi karsiliktir. Dogal olarak, bu kdrin bir kismi, riski
goze alip onu kullanma yiikiine giren borgluya; bir kismi da, bu kér
firsatini ona veren alacakliya ait olur.”'® Bu agiklamadan anlasilacag
izere faiz, bir kredi isleminde, 6diing alanin 6diing verene 6dedigi bir kira
ya da bedeldir. Ayrica bu bedel, 6diing alana bir kir etme firsatinin
kargiligt oldugu igin dogaldir. Kredi islemine konu olan sey &diing
verence, kendine bir sermaye olarak kabul edilmekte ve sermayesini bir
kira karsihiginda 6diing vermektedir. “Faizle 6diing verilen mal-
mevcudunu, ddiing veren her zaman bir sermaye saymaktadir. O, bunun
kendisine zamaninda geri Odenmesine, bu arada, 6diing alanmin bunu
kullanmasina Kkarsilik kendisine belli bir yillik kira &denmesini
beklemektedir.”'™ Ciinkii Smith’e gére, “Faizle 6diing verilen bir sermaye,
yillik iiriiniin belli bir béliimi tstiindeki hakkin, 6diing verenden 6diing

»105 Stiphesiz ki s6z konusu devrin

alana bir devri olarak nitelenebilir.
olabilmesi 0diing alanin, belli bir faiz 6demesini yapmasina ve zamani
geldiginde 6diing aldig1 miktar1 geri ddemesine baglidir.

Yatirim yapmanin riskleri oldugunu ve kayiplarla kargilastla-
bilecegini, bundan dolay: ortalama kar oraninin bu kayiplari karsilamaya
yetenden biraz daha fazla olmasi gerektigini belirten ve net kérin bu
fazlaya esit oldugunu sdyleyen Smith, 6diing alinan sermayeye 6denecek

faizin net kidrdan 6denebilecegini, “bor¢ alanin &deyebilecegi faiz orani

193 Adam SMITH, a.g.e. s. 54.
194 Adam SMITH, a.g.e. s. 286.
195 Adam SMITH, a.g.e. s. 288.
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yalmz net kir oranindadir.”'% diyerek belirtmistir. Yasalarla faizin
yasaklanmasi halinde, faizin Onlenemeyecegini, ¢linkii insanlar1 6diing
para almaya iten zorunluluklarin oldugunu ileri siiren Smith, faizin
yasaklanmas1 halinde “kimse parasini, sadece bu paray: kullanarak yapilan
islere uygun degil, yasalar1 ¢ignemenin zorluguna ve tehlikesine de uygun
bir oran istemeden bor¢ vermeyecektir.”'”’ diyerek yasalarla faizin men
edilmesinin faiz oranlarini yiikselteceginin altini ¢izmektedir. Ayrica,
yasal bosluklardan dolay1 o&dlng verenin, verdigini geri alamama'
noktasinda bir kugkusu varsa, bu durumun da faiz oranini, iilkenin iginde
bulundugu ekonomik sartlarin gerektirdigi seviyenin iistiine ¢ikaracagi
Smith tarafindan ileri siiriilmiigtiir.

Bor¢ verilen sermaye miktarindaki degismelerin faiz oranini
etkileyecegini belirten Smith, bor¢ verilen sermaye miktarinin artmasi
halinde faiz orammin iki sebepten dolayr azalacagini su sekilde
aciklamaktadir: “Faizle borg verilecek mal-mevcudu arttik¢a, faiz, yani bu
miktarin kullanilmasi karsiliginda 6denmesi gereken fiyat; hem esyanin
miktar1 arttikga pazar fiyatinin genellikle diismesine yol agan genel
nedenler yiiziinden, hem de bu 6zel duruma 6zgii diger nedenler yiiziinden
mutlaka diiger. Herhangi bir {ilkede sermayeler arttik¢a, bu sermayelerin
isletilmesi sonucu yapilacak kérlar kaginilmaz bigimde diisecektir. Ulke
iginde yeni bir sermaye igletmek i¢in kirli bir yol bulmak giderek daha
glic olmaya baslar. Bunun sonucunda g¢esitli sermayeler arasinda, bir
rekabet dogar, bir sermaye sahibi bir digerinin yapmakta oldugu isi ele
gecirmeye g¢aligir... Ticaretini yaptig1 seyi hem biraz ucuza satmasi, hem
satmak iizere alabilmesi i¢in bazen daha pahaliya da satinalmasi gerekir.
Uretken emege duyulan talep, bu emegin gegimi igin ayrilmis bulunan
kaynaklarin artisiyla, her giin biyiidiikge biiyiir. Isciler kolaylikla is bulur,
ama sermaye sahipleri, calistiracaklar1 ig¢i bulmakta giigliik g¢ekerler.
Sermaye sahipleri arasindaki rekabet, emek iicretlerini yiikseltir, mal-

mevcudu karim diigliriir.  Ancak, bir sermayenin kullanimi sonucu

1% Adam SMITH, a.g.e. s. 86.
197 Adam SMITH, a.g.e. s. 86.
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saglanabilecek kar, bdylece, adeta her iki ucundan da kirpildig1 zaman,
sermaye kullanimi i¢in 6denebilecek fiyatin, yani faiz oraninin, bu kirla
birlikte kaginilmaz bigimde diismesi zorunludur.”!%®

Paraya sadece miibadele araci olarak bakan Klasik Iktisatgilarin bu
diistincesi faiz oraminin belirlenmesinde para miktarinin etkisi konusunda
da kendisini gostermektedir. Klasiklere gére para miktarindaki degismeler
faiz oranini etkilememektedir. “Kendi araciligiyla dolagimda bulunan meta
miktart sabit kalmak kogsuluyla, giimiis miktarindaki bir artig, bu maddenin
degerini duslirmekten bagka bir sonuca yol agmaz. Her tiirli malin
nominal degeri biiyiir ama gergek degeri tipki eskisi gibi kalir. Bu mallar
daha ¢ok sayida giimils yuvarlak karsiliginda miibadele edilir... Sermaye
ve kir arasinda goriilen yaygin oran, dolayisiyla yaygin para faizi aym
kalir; ¢linkii paray:r kullanmak amaciyla genellikle, verilebilecek olan sey,
kagimilmaz bir bigimde o paranin kullanimi sonucunda g¢ogunlukla elde
edilmesi miimkiin olan kazangla belirlenir.”'” Bu baglamda para
miktarindaki bir azalmanin da faiz orani iizerinde bir etkisi olmayacaktir.
Bu agiklamalarda para, ekonomi tizerinde bir perde goriiniimiindedir ve
reel degiskenler ilizerinde herhangi bir etkisi s6z konusu degildir. Ote
yandan para miktarinin sabit kalmasi sgarti ile dolasimdaki meta
miktarindaki bir artig, iilkenin toplam sermayesini artiracak, sermayedeki
bu artis faiz oranini etkileyecektir. Bu diigiinceyi Smith soyle ifade
etmektedir; “Ulkede her yil dolagimda bulunan meta miktarindaki bir artis,
bunlarin dolagimda bulunmasina aracilik eden para miktar1 degismezken,
diger bir¢ok o6nemli sonuglar dogurmanin yani sira, para degerini de
yiikseltmektedir. Nominal olarak sabit kalsa bile, iilke sermayesi,
gergekte, artmigtir. Bu sermaye ayni miktar para ile ifade edilmeye devam
olunabilir, ancak, daha fazla miktarda emege hiikmetmektedir... Mal-
mevcudu kéri, hem gergekte hem de goriiniirde azalmistir. Ulkenin tiim
sermayesi arttifi igin, bu iilke sermayesini olusturan gesitli sermayeler
arasindaki rekabet, dogal olarak bu artigla birlikte artmaktadir. Bu farkl

sermayelerin sahipleri, sermayelerinin ¢aligtirdigi emegin iiriiniiniin daha

1% Adam SMITH, a.g.e.,s. 288-289.
1% Adam SMITH, a.g.e.,s. 290.
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kiigtik bir payiyla yetinmek zorunda kalirlar. Para degeri, yani belli bir
para tutarinin satin alabilecegi mal miktar1 biiyiik 6lgiide artsa bile, para
faizi, her zaman mal-mevcudu kérina ayak uydurdugu igin, bu bigimde,
biiyiik 6lgiide diisebilir.”'!

Diger yandan yeni islerin ortaya ¢ikmasiyla “mal-mevcuduna” olan
talebin artmasi ve bunun sonucunda “mal-mevcudu” karinin artmasi, faiz
oranin1 da artiracaktir. “Yeni topraklarin ya da yeni igkollarinin ortaya
¢ikmasi, bazen mal-mevcudu kirini1 ve bununla birlikte para faizini hizla
zenginlestirmekte olan geliskin bir ilkede bile arttirabilir.”''! Ayrica
maliyetlerdeki degismeler dogal olarak kari etkileyecektir, bunun sonucu
olarak faiz orani da maliyet degismelerinden etkilenecektir. Smith, bu
durumu su sekilde agiklamaktadir; “Bir toplumun sermaye mevcudunun ya
da emegin bakimi igin ayrilan kaynaklarin azalmasi, emek {icretlerini
diistirdiigii gibi, mal-mevcudu karim1 ve dolayisiyla para faizini arttirir.”''?
Smith, faiz oranlarindaki bir diigmenin toplumun yararina oldugunu ileri
siirmiigtiir. Ciinkii, “ikraz ettikleri paralarin faizleriyle geginen rantiyeler,
faiz hadlerinin diigiisii karsisinda gelir seviyelerini devam ettirmek i¢in
daha fazla tasarrufda ve ikrazatda bulunmaga calisirlar. Ustelik de,
Hollanda’da goéruldugii lizere rantiyeler tasarruflarini bagkalarina ikraz
edecek yerde bizzat bir isde kullanmaga baglarlar. Herkes bir ig sahibi

»I3 Ote yandan Smith’e gore, kir oram fiyat

olma yolunu tutar.
hareketlerine gore degigirken, faiz orani ekonomik refaha ve yatirimin
emniyetine baglidir. Ekonomik refah ve yatirimin emniyeti arttik¢a faiz
orani diiger.!’ Bu baglamda ekonomik belirsizlikler ya da istikrarsizliklar
faiz oranim artiracaktir.

Klasik Okul’a mensup diger bir iktisatgr David Ricardo faiz
konusunda farkli bir ag¢iklama yapmamigtir. C. Panico’nun vurguladig:

gibi, D. Ricardo faiz konusunda 6zel bir a¢iklama getirmemis ve faizin

110 Adam SMITH, a.g.e.,s. 290-291.

' Adam SMITH, a.g.e.,s. 84.

112 Adam SMITH, a.g.e.,s. 85.

113 Burhan ULUTAN, a.g.e.,s. 276.

"Mahmut KOLOGLU, Ekonomi Doktrinleri Tarihi, Dogus Matbaacilik ve Ticaret Limited
Sirketi Matbaasi, Ankara 1966, s. 72.
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sadece kérin bir kismi oldugunu vurgulayan Ricardo, iretken
kapitalistlerin neden faiz gibi bir karsilig1 para-kapitalistlerine verdigini
agiklamamigtir. Faizin ni¢in verildigini agiklamamasina ragmen, Ricardo
temel eseri olan Politik Ekonomi ve Vergilemelerin Ilkeleri Uzerine adli
caligmasinda ‘faiz orani (nin) her zaman igin k&r orani' tarafindan
belirlenecegini’ belirtmistir.”5 Ricardo, kéri, sermaye sahibi tarafindan
igscilere verilen iicret ile mallarin gayri safi satig bedeli arasindaki fark
olarak tamimlamaktadir.!’® Bu baglamda kir oranim etkileyecek olan
maliyet ve fiyatlarda meydana gelebilecek bir degisme, faizi de
etkileyecektir. Ancak hemen belirtilmelidir ki, “goriinmeyen el” piyasalari
diizenleyip tam istihdam seviyesinde nasil dengeye getirmekteyse, faiz
oram1 da Ricardo’ya goére tekrar denge seviyesindeki orana esitlenecektir.
Ayrica Ricardo’ya gore, para miktarindaki degismeler faiz orani {izerinde
etkili olmayacaktir ve bankalar ya da bankacilik sistemi faiz oranlarinin
belirlenmesinde herhangi bir etkiye sahip degildir. ‘Para faizine gelince,
faiz bankanin belirledigi oran olan % 5,4,3 gibi oranlarla belirlenmez o
(faiz) kér orani tarafindan belirlenir ki bu oran sermayenin kullanimina
bagli olarak belirlenmistir. Faiz orani, paranin degeri ve miktarindan
bagimsizdir. Banka bir milyon, on ya da yiiz milyon bor¢ vermeyle, piyasa
faiz oram {izerinde uzun siire belirleyici (alternatif) olamaz, bu sadece bu
islemlere konu olan paranin degeri iizerinde etkili olur.’''” Bu agiklama,
“Klasik Teori’nin para sadece bir aracidir, ekonomi lizerinde bir tiildiir ve
reel degiskenler iizerinde hi¢ bir etkisi yoktur” seklindeki goriislerine
Ricardo’nun da katildigin1 ortaya koymaktadir.

J. B. Say, ilk defa kér ile faizi birbirinden ayirt etmis''® olup bilime
yaptigi en onemli iki katkisi ise; “girigimci kavrami” ve “Mahregler

Kanunu” dur.!" Say’a gore: Sermayenin faizini emegin iicretinden farkli

' Fuat ERCAN, Para ve Kapitalizm, Ceylan Yaymncilik: 23, 1. Bask, istanbul 1997, s. 443.
116 Mahmut KOLOGLU, a.g.e.,s. 92.

17 Fyat ERCAN, a.g.e.,s. 443-444,

8 Mahmut KOLOGLU, a.g.e.,s. 112.

1% Feridun ERGIN, Para ve Faiz Teorileri, 2. Baski, BETA Basim / Yayim Dagitim, stanbul
1983, s. 168.
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gormemek gerekir. Clinkii sermaye de insan giicii gibi ¢alisip bir hizmet
ifa etmekte ve emegin yaptigindan bagka birsey yapmamakta yani,
sermaye de diger faktorler gibi prodiiktif hizmetler yapmaktadir.'®® Bu
anlamda faiz, sermayenin icretidir. Caligmamizin ilgili kisminda
belirtildigi lizere “Mahregler Kanunu” na goére faiz, tasarruf ve yatirim
esitliginin saglanmasinda oynadigi rol ile 6nemli bir iktisadi enstriiman
goriiniimiindedir.

W. N. Senior’e gore faiz, sermaye sahiplerinin hemen tiiketimde
bulunmayarak, yaptiklar1 fedakarhigin kargthigidir.'”® Bu fedakarlik
“imsak” olarak ifade edilmektedir. “Senior’un imsaktan kasdettigi,
‘mallar1, gelecek yerine bugiin tiketmek i¢in varolan tercihin yenilmesi’
yani, zaman tercihinin yenilmesiydi.”'® Dolayisiyla, “imsak” sermayenin
olugmasi igin gerekli bir faktdr olarak gériinmekte, bu da faizin hakliligim
ortaya koymaktadir. Sermaye olusumuna neden olan ve'faizi hakli kilan
tiiketimden uzak durma olarak ifade edebilecegimiz “imsak” ya da
“sakinma” kavraminmi Senior soyle agiklamaktadir; ‘sakinma ferdin bir
davranis bigimi olup, fert ya sahip olduklarinin iiretken olmayan bigimde
kullanilmasindan kaginir veya bilingli bir sekilde hemen ortaya ¢ikacak
sonuglardan ¢ok, uzak bir gelecekte ortaya ¢ikacak sonuglari tercih
eder’'® Ayrica Senior “sakinma” kavrami ile ayr bir iiretim faktoriinii
kastettigini ifade ederek, kir ile arasindaki iligkiyi de agiklamigtir.
Sakinma kelimesiyle, emek ve doga unsurundan ayri bir unsuru ifade
ediyoruz. Bu unsurun varhigi, kapitalin varligi i¢in gereklidir ve karla
arasindaki iligki, emekle iicret arasindaki iligkiye benzer.”'**

F. Bastiat, faiz konusunda Senior’un goriislerine yakin fikirler ileri
siirmiigtiir. Ona gore faiz yapilan bir fedakarligin kargiligidir. “Bastiat faiz

muamelelerinde taraf olarak sermaye sahiplerini ve Odiing alanlar1 dikkat

120 A, Naim AKMAN, Gelir Dagihmu..., s. 43.
12l A Naim AKMAN, Gelir Dagilimt..., 5. 99.
12 Gillten KAZGAN, a.g.e.,s. 75.
'3 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 369.
24 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 370.
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nazarina alir. Burada sermayedarin feda ettigi 6diing verdigi sermayeden
kazanabilecegi prodiiktif hizmetler kaybidir. Sermaye sahibi iste bu kaybs,
odiing alan kimseden faiz olarak ister.”'?® Bastiat, “tiiketimin ertelenmesi
kapitalist tarafindan saglanan bir hizmettir ve bu nedenle de bir 6demeye

»126

yani faize hak kazanir. goriigindedir. Ayrica Bastiat, gelir béliisiimii

konusunu ele alarak “sermayedarlarin toplam hasiladaki mutlak paylar
artarken, nispi paylar1 azalir. Isgilerin pay: ise her iki yonde de artar.”'?’
diisiincesini ileri siirmiigtiir.

J. S. Mill, kédrin tanimlanmasi konusunda Senior ile ayni goriigii
paylasir. Ancak faiz ve net kari birbirinden ayirir. “Mill, kérin tanimini
Senior’dan 6diing almistir: ‘(kdr) Senior’un iyi belirlenmis ifadesine gore,
sakinmanin 6dilidiir.” Sakinmanin 6diilii, daha belirgin bir bigimde ‘net
kar’ ve ‘faiz’ olarak ikiye ayrilmalidir, glinkii ‘briit kir’, ayn1 zamanda,
‘girisimci’nin katlandigi risk ve yaptig1 ‘yonetim’in karsiligini da igerir.
Boylece Mill, Senior’dan ayrilir ve faiz ile kérin, farkli fonksiyonlarin
6diilii oldugunu vurgular. Faiz ile ilgili agiklamalar1 sadece ‘sakinma’ ile
‘tasarrufun arz fiyati’na dayanmakta olup, yetersiz kalmlstlr.”128

Caligmamizin bu kismi ve daha onceki kisimlarinda yapmaya
caligtigimiz agiklamalardan anlasilacagi {izere Klasik Teori’de faiz,
tasarruf edilmis satinalma giicliniin bir bedeli ya da fiyatidir. Diger
taraftan gelirin tiiketime gitmeyen kismi tasarrufu ifade etmektedir.
Oyleyse tiiketime gitmeyen satinalma giiglerinin yani tasarrufun miktari,
tasarrufun fiyat1 olan faiz oramina bagli olacaktir. Aynen mal
piyasasindaki fiyatla arz arasindaki fonksiyonel iligki gibi, faiz orani ile
tasarruf arasinda da bir fonksiyonel iligki vardir. Bu iligkiye gore; faiz
orani yiiksek oldugu zaman, tasarruf miktar:1 faiz oraninin daha diigiik

oldugu duruma oranla daha fazla olacaktir. Faiz oraninin diisiik olmasi ise

tam tersi bir sonug verecektir. Bu baglamda tasarruf miktar: ile faiz oram

125 A, Naim AKMAN, Gelir Dagilimt..., s. 114,
126 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 378.
127 A. Naim AKMAN, Gelir Dagilimi..., s. 113.
128 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 449.
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arasinda dogru orantili bir fonksiyonel iligkinin oldugu séylenebilir.
Tasarruf cephesinden bakildiginda kisaca, tasarruflarin talep fiyatinda
yani faiz oraninda bir artis oldugunda, tasarruf miktar1 artar, bir diisme
oldugu zaman tasarruf miktar1 azalir. Sayisal bir 6rnek verecek olursak,
faiz oraninin % 10°dan % 30’a ¢ikmasi durumunda tasarruflar artacak ya
da faiz oraninin % 30°dan % 10’a diismesi halinde tasarruflar azalacaktir.
Faiz orami ile tasarruf arasindaki bu iligki, bir efri yardimi ile
gosterilebilir.  Klasik Iktisat Teori’sinin yukarida bahsettigimiz
kabullerinin sonucu olarak faiz -tasarruf iligkisi pozitif egimli bir egri ile
gosterilmektedir.

Yatirimlar agisindan faiz oranina bakacak olursak; daha O6nceki
aciklamalarimizda da belirtildigi gibi faiz oraninin diigiik olmasi halinde
girisimciler, yatirnm yapmak lizere daha fazla miktarda tasarruf talep
edeceklerdir. Yani yatirim talebi artacaktir. Faiz oraninin yiiksek olmasi
durumunda bunun tam tersi bir sonug ile karsilagilacaktir. O halde yatirim
miktarin1  belirleyen faiz oran1 ile yatirim talebi arasinda da bir
fonksiyonel iligki soz konusudur. Ancak bu fonksiyonel iligki ters
orantilidir. Faiz orani ile yatirim arasindaki bu iligki de bir egri yardimiyla
gosterilebilir.  Klasik  Iktisatgilarin  bu  konudaki  bahsettigimiz
kabullerinden dolay: faiz-yatirim iligkisi negatif egimli bir egri ile
gosterilmektedir.

Klasik Iktisat Teorisi’ne gore tasarruflar igin talep girisimcilerden
gelmekle beraber, bundan ibaret degildir. Ciinkt tiikketim amaciyla
bor¢lanmalar da s6z konusudur. Bu durumu A. Smith g§oyle
agiklamaktadir: “Faizle 6diing verilen mal mevcudunu... 6diing alan kisi
bunu, ya bir sermaye olarak, ya da acil tiiketim amaciyla ayrilan bir mal-
mevcudu olarak kullanabilir... Acil tiiketim i¢in ayrilan bir mal-mevcudu
olarak kullanirsa, bir savurgan gibi davranmis olur, ve ¢alisanin gegimi
igin ayrilmis olan seyi ¢alismayanin desteklenmesinde harcanmis olur. Bu

durumda, miilk ya da toprak rant1 gibi bir bagka gelir kaynagini yitirmeden
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veya boyle bir kaynaga el uzatmadan ne sermayeyi yerine koyabilir ne de
faizi ddeyebilir.

Faizle bor¢ verilen mal-mevcudu, kuskusuz, bu her iki bi¢imde de
arasira kullanilmaktadir, ama birinci tiir kullanim, ikinci tiirden daha sik
goriliir.”'® Bu agiklamadan da anlagilacagi iizere, tiiketim amaciyla
borglanma daha seyrek goriilmekte ve dolayisiyla makro ekonomik denge
agisindan, Klasik Teori belli bir donemde gergeklestirilen yatirim
miktarini dikkate almaktadir.

Klasik Iktisat Teorisi’ne goére faiz orami tasarruf ve yatirim
miktarlarinin birbirine esit oldugu noktada tesekkiil edecektir. Ancak
madalyonun diger yiiztine bakildiginda, mal piyasasinda arz ve talep
miktarinin denklegtirilmesinde fiyat mekanizmasinin oynadigi rolii, burada
tasarruf ve yatirim miktarini denklestiren faiz orani yerine getirmektedir.
Bu baglamda faiz orani, her zaman tasarruf edilen miktar ile yatirimin esit
olmasini saglar. Tasarrufla yatirnm arasindaki bu esitlik, piyasa dengesi
saglanincaya kadar faiz oranindaki dalgalanmalarla saglanmaktadir. Faiz
oranina bdyle aktif bir rol veren Klasik Teori’de “faiz orani reel bir
degiskendir ve denge faiz diizeyini belirleyen faktérler, tasarruf arz ve
talebi (yani yatirim talebi) dir.”"*® Bu agiklamalarimiz Sekil 1°de ¢izimle
gosterilmigtir.

Sekil 1’deki S egrisi iizerindeki her nokta farkli faiz oranlarinda
yapilacak tasarruf miktarini gostermektedir. I egrisi lizerindeki her nokta
ise ¢esitli faiz orami diizeylerinde yapilacak yatirim miktarim
gostermektedir. Sekil 1’de goriildiigti lizere r, faiz oraninda tasarruf ve
yatirnmin miktar1 birbirine esittir. Bir diger agidan bakildiginda sekil
1’deki S egrisi tasarruf arzimi, I egrisi ise yatirim talebini géstermektedir
ve tasarruf arzi ve yatirim talebi egrilerinin kesistigi noktada faiz orani

belirlenmektedir. Ayrica sekil 1°de gizilen yatirim ve tasarruf egrilerinin

12 Adam SMITH, a.g.e.,s. 286.
13 Nur KEYDER, Para, Teori-Politika-Uygulama, 5. Baski, Bizim Biiro Basimevi, Ankara
1996, s. 295.
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kesim noktalarinin belirledigi faiz orani1 ve tasarruf-yatirim miktar1 denge

degerleridir."!
2.2.Marksist Teoride Faiz

Calismamizin bu kisminda geligtirdigi teori g¢ergevesinde faizin
varligina ve kaynagina farkli bir perspektiften bakan K. Marx’in
goriislerine yer vererek, Marx’a gore faiz kavraminmi agiklamaya
calisacagiz.

Marx faizi, kirin bir pargasi olarak gérmekte ve kirin bu pargasinin
para sahibine verilmesi olarak tanmimlamaktadir. Marx, bu diigiincesini bir
Ornekle ortaya koymaktadir. “Yillik ortalama kér oraninin % 20 oldugunu
kabul edelim... Demek ki 100 sterlini olan bir kimse, bu 100 sterlini 120
sterlin haline getirme ya da 20 sterlinlik bir kdr tiretme giicline sahip
bulunur. 100 sterlinlik bir potansiyel sermayeye sahiptir. Eger o, bu 100
sterlini bir baskasina bir yilligina verecek olsa, ve o da bunu gergek
sermaye olarak kullansa, ona 20 sterlinlik bir kar tiretme giicii vermis olur
ki, bu 20 sterlinlik arti-deger, karsisindakine bedavadan gelmistir ve
karsiliginda hig bir esdeger 6dememistir. Eger bu kimse, yil sonunda 100
sterlinin sahibine, iirettigi kirdan diyelim 5 sterlin verse, 100 sterlinin
kullanim-degerinin (sermaye olarak islevinin, 20 sterlinlik bir kir liretme
islevinin kullanim-degerinin) karsiligin1 6demis olur. K&rin, paranin
sahibine 6denen bu kismina faiz denir; faiz, kérin, islev yaptig:. siiregte
sermayenin kendi cebine indirecek yerde, sermaye sahibine verdigi
kismina takilan bir diger addan ya da Ozel terimden bagka birsey
degildir.”'** Faizi bu sekilde tanimlayan Marx’a gore faizin kokeninde kér
ve dolayisiyla arti-degerin varlig1 yatmaktadir; “faiz, koken bakimindan,

faal kapitalistin, sanayicinin ya da tiiccarin, kendi sermayesi yerine borg

! Ozhan ULUATAM, Makro iktisat, 6. Baski, Savas Yaymlari, Ankara 1987, s. 237.
132K arl MARX, Kapital, 3. Cilt, 3. Baski, Sol Yaymlari, Ankara 1997, s. 298.
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alinan sermayeyi kullandiginda, para-sermaye sahibine ve onu 06diing
verene Odemek zorunda oldugu kérin, yani arti-degerin yalnizca bir
pargasi gibi goriiniir, ve kdkeninde, onun bir pargasi oldugu gibi, gergekte
onun bir pargasi olarak da kalir.”'*

Marx, faizi, 6diing vermek suretiyle paradan ayrilmanin bir karsilig:
olarak gdérmektedir. “Su halde para, ondan, yalnizca belli bir siire igin
ayrilmakta, gegici bir siire i¢in sahibinin zilyetliginden §1k1p is yapmakta
olan kapitalistin zilyetligine ge¢mekte ve bdoylece ne deme seklinde elden
¢ikarilmakta ne satilmakta, ama yalnizca 6diing verilmekte, ve 6nce, belli
bir zaman araligindan sonra ¢ikis noktasina donmekte ve ikinci olarak da,
gerceklesmis sermaye olarak (kullanim-degerini, arti-de§er yaratma
giiciinii gergeklestirmis bir sermaye olarak) geri déonmek koguluna bagh
olarak elden gikarilmaktadir.”'3* Paranin 6diing verilmek suretiyle elden
¢itkmasi ve geri doniigiini bu sekilde ortaya koyan Marx, yukaridaki
Ornekte s6zi edilen 20 sterlinlik kérin iretilebilmesi igin 100 sterlinin
odiing verilmesi gerektigini ve 6diing alanin bunu ya sanayi sermayesi
halinde, ya da ticari sermaye olarak kullanmasina baglayarak “Eger o, 100
sterlinin sahibi olan A, bu paray: ya kisisel tiikketimi igin harcarsa ya da
yigilmig para olarak elinde tutsaydi, islev yapmakta olan kapitalist B, onu
sermaye olarak yatiramazdi.”'*® diyerek gomiileme (iddihar) davramsinin
ya da sadece tasarruf yapmanin faiz gibi bir getiri ile
ddiillendirilemeyeceginin altin1 ¢izmektedir.

Paradan ayrilmamn yani 6diing vermenin sonucu olan faiz getirisinin
elde edilmesini saglayan sermayenin kendine 6zgii dolasim siirecini Marx
soyle ifade etmektedir; “Hareket noktasi, A’nin B’ye borg verdigi paradir.
Bu bir giivence kargiligi olabilir de, olmayabilir de... Para B’nin elinde

fiilen sermayeye ¢evrilir, P - M - P' hareketini yapar ve A’ya ve P' olarak,

133 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 325.
134 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 302.
135 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 299.
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P + A P olarak doner; burda AP faizi temsil eder... Demek ki hareket
soyledir:
P-P-M-P'-P

Burada iki kez goriinen gey, 1) paranin sermaye olarak harcanmasi ve
2) gergeklesmis sermaye olarak, P' ya da P + AP olarak geriye
donisiidiir.”'*® S6z konusu dolasim siireci incelendiginde; ilk hareket
noktast A’nin B’ye &6diing vermesidir ve bu agamada ne bir meta alim-
satim1 ne de yeni bir iiretim s6z konusudur. Ancak sanayici ya da tiiccar
olarak B’nin ikinci bir harcamada bulunmas: ile yeni bir iiretim veya meta
alim-satim1 gergeklesmektedir. Bu ikinci harcama sonucunda s6z konusu
para P' olarak iiretken kapitalist olan B’ye donecektir. Daha sonra B, kdrin
bir kism ile birlikte 6diing aldig1 parayr1 P + A P seklinde A’ya geri verir.
Burada AP kirin tamami degil yalnizca bir kismi yani faizdir. Paranin s6z
konusu dolagim siireci perspektifinden bakildiginda, faiz getirisinin
olugmas: i¢in 6diing alamin herhangi bir iiretken faaliyette bulunmasi ve
elde ettigi karin bir kismin1 6diing verene vermesi gerekmektedir. “giinkii
A, B’ye parayr ancak sermaye olarak, yani hareketi sirasinda yalnizca
kendisini korumakla kalmayip, bir de sahibi igin arti-deger yaratan bir
deger olarak vermigtir.”"’

Marx, para-kapitalist (6diing veren) ile sanayici-kapitalistin (6diing
alanin) 6diing verme ve alma siirecinde elde gikardigi ve elde ettigi seyleri
soyle acgiklamaktadir: “Simdi, para-kapitalistin, bor¢ siiresince elden
cikarttigi ve lretken kapitaliste (borg¢ alana) devrettigi kullanim-degeri
nedir? Bu, paranin, sermaye haline gelebilme, sermaye islevlerini yerine
getirebilme ve bu siireg sirasinda kendi ilk defer biyiikligiini
koruyabilmesinin yanisira belli bir arti-deger, ortalama kir (bu
ortalamanin lizerinde ya da altinda olmasi, burada sirf rastlantiya bagl: bir

sey olarak goriiniir) yaratma giicli nedeniyle sahip oldugu kullanim

136 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 299.
137 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 300.
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degeridir’'*® Oyleyse belli bir arti-deger yani kir elde etme firsatini veren
para-kapitaliste, sanayici-kapitalistin bir 6deme yapmasi gerekmektedir.
S6z konusu bu 6demenin faiz oldugu ve faizin ise kirin bir kismi oldugu
Marx tarafindan 6ne siiriilmiigtiir.

Ancak hemen belirtilmesi gereken diger bir husus ise Marx’1n faizi
sermayenin bir fiyat1 olarak kabul etmemesidir. Bu konuda Marx,
“sermayenin fiyatin1 belirleyen bir sey olarak faiz, daha baglangigta
tamamen irrasyonel bir ifadedir. S6z konusu meta ikili bir degere sahiptir;
Once bir degere, sonra da bu degerden farkli bir fiyata; oysa fiyat, degerin
para olarak ifadesini temsil eder”'*® demektedir.

Faizi, kdrin bir parcasi olarak degerlendiren Marx’a gore, faiz
oraninin iist limitini belirlemek miimkiindiir. Ancak faiz oraninin alt sinir1
belirlenemez “faiz, karin yalmzca sanayi kapitalisti tarafindan
para-kapitaliste 6denen kismi olduguna gore faizin iist sinir1 kérin kendisi
olur ve bu durumda iiretken kapitalistin cebe indirecegi kisim = 0 olurdu.
Faizin kardan biiyiikk olabilecegi istisnai durumlar disinda (boyle bir
durumda faiz zaten kirdan odenemez) faizin {ist sinir1 olarak, toplam
kidrdan, yonetim ve denetim licretlerine giden kisim ¢iktiktan sonra geriye
kalan miktar diigiiniilebilir. Faizin alt sinirinin belirlenmesi ise tamamen
olanaksizdir. Herhangi bir alt diizeye diigebilir. Ne var ki bu durumda
daima, onu tekrar bu nispi alt diizeyinin lizerine yiikseltecek zit yonlu
etkiler géirﬁlecektir”l40 Ayrica Marx, faiz oraninin su iki kriter tarafindan
belirlenebilecegini ileri siirmistiir'":

1. Kar orani
2. Toplam kérin bor¢ veren ile bor¢ alan arasindaki béliinme
orant
Marx, refah ve bunalim donemlerinin faiz orani lizerinde etkili

olacagin1 ve refah donemlerinde faiz oraninin diigecegini, bunalim

138 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 309.
139 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 311,
140 garl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 315,
141 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 316.
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donemlerinde ise faiz oranlarinin artacagini 6ne siirmiistiir. Ayrica
bunalim doénemlerinde faiz oraninin yiikselmesiyle birlikte elinde alim
glicii bulunanlarin faiz getirisi saglayan tahvil vb. senetleri alacaklarini
soyleyen Marx’in bu diisiincesi, Keynes’in spekiilatif para talebini
cagrigtirmaktadir. Clinki her iki gorlige gore spekiilatif bir faaliyet
sonucunda gelir elde edilmesi s6z konusudur. Bu konuda Marx, “Faiz
orani, 6demelerin karsilanabilmesi i¢in ne pahasina olursa olsun borg¢ para
alindig1 bunalim siralarinda doruk noktasina ulagir. Faizde bir yiikselme,
degerli senetlerin fiyatlarinda bir diigme anlamina geldiginden, bu durum,
elinde para-sermaye bulunan kimselere, iglerin gidigi sirasinda, faiz oram
tekrar diiger dilsmez, hi¢ degilse ortalama fiyatlarina yeniden yiikselecek
bu gibi faiz getiren senetleri, giiliing derecede diisiikk fiyatlarla ele
gegirmek igin giizel bir firsat saglar”'** demektedir. |

Faizin kar orani tarafindan belirlenecegini soyleyen Marx’a gore, kéir
oranindaki dalgalanmalardan tamamen bagimsiz olarak faiz oranlarinda
bir diigme egilimine sebep olacak iki faktér vardir. Bunlardan ilki,
ozellikle iilkenin artan zenginligi ile biiyliyen rantiyeler sinifi ve bunlarin
bor¢ olarak verebilecegi sermaye miktarindaki artiglar, ikincisi ise “kredi
sistemindeki gelisme ve bununla birlikte, sanayiciler ile tiiccarlarin,
toplumun biitiin siniflarinin tasarruflar1 tizerinde bankerler araciligi ile
kurduklari gittikge artan denetimleri ve para-sermaye olarak is gérebilecek
bu tasarruflarin miktar olarak gitgide yogunlagmasi, faiz orani iizerinde
ayrica bir baski yaratir,”'*

Ayrica Marx, dogal faiz orani diye bir faiz oraninin olmadigin1 ileri
siirmekte ve “... ‘dogal’ faiz orani diye bir sey yoktur. Dogal faiz orani
»144

s6zii ile halk yalnizca, serbest rekabet ile saptanan orani kasteder

demektedir.

142 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 317.
143 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 318.
144 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 312.
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Dogal faiz oram1 kavramini kabul etmeyen Marx’a gore faiz orani,
piyasa sartlarinca belirlenmekte ve piyasa faiz orani aynen bir malin
fiyatinin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan arz ve talep mekanizmasi
tarafindan belirlenmektedir. “Siirekli dalgalanan piyasa faiz oranina
gelince, bu tipki metalarin piyasa-fiyat1 gibi her an sabit bir biiyiikliik
olarak bulunur, ¢ilinkii, para piyasasinda, biitiin bor¢ verilebilir sermaye,
toplu bir kitle olarak faal sermayenin karsisinda yer alir, ve bdylece, bir
yandan bor¢ verilebilir sermaye arzi ile, 6te yanda buna olan talep
arasindaki baginti, faizin herhangi bir andaki piyasa diizeyini belirler.”'®

Ote yandan Marx’a gore ortalama faiz oranimi belirleyen ve her
durumda gegerli olabilen bir mekanizma yoktur, ¢iinkii sorun, briit kdrin
para-kapitalist ve sanayici-kapitalist arasindaki bir paylagimdir. “Ne var
ki, genel kir oraninin tersine, bir yandan ortalama faizin sinirlarinin ya da
siirekli dalgalanan piyasa faiz oranlarindan farkli olarak, ortalama bir faiz
oraninin belirlenmesi igin, genel bir yasa yoktur, ¢linkii bu salt briit karin,
sermayenin farkli adlar tagiyan iki sahibi arasinda bir paylasilmas
sorunudur,”'*

Marx, kendi 6z sermayesi ile galisan kapitalistin de briit karinin bir
kismini faiz olarak ayirdigini ve bdylece briit karin nicel béliigiimiiniin
yerine nitel bir béliisiimiin varligindan s6z etmektedir. Yani elde edilen
briii karin, para-kapitalist ve sanayici-kapitalist arasinda faiz ve girigim
kdr1 olarak nicel béliigiimii, artik nitel bir boliisiim halini almaktadir.
“Kendi sermayesi ile galigsan kapitalist de, bor¢ alinan sermaye ile is goren
kapitalist gibi, briit kdrini, sermayenin sahibi ve kendi kendisine borg
veren olarak faize, ve, islevini yerine getiren faal bir kapitalist olarak
kendisine diigen girisim kédrina ayirir. Bu bdliinme bakimindan demek ki,
nitel bir béliinme olmasi nedeniyle, kapitalistin gercekten bir baskasiyla

boliismek zorunda olup olmamasinin bir énemi yoktur... Bu nedenle faiz

artik, sanayici kapitalistin bir bagkasina ait sermaye ile i goriirken zaman

15 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 322.
16 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 321.
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zaman ortaya ¢ikan ve f{iretim ig¢in 6nem tagiyan briit kdrin boliinmesi
olarak goriinmeyecek bigimde iyice yerlesmis oluyor.”'*” Bu agiklama ile
faiz gelirinin, sermayeye sahip olunmas: ile gergeklesen ve bagka bir
nedene bagli olmayan bir gelir oldugu anlasilmaktadir, ¢iinkii artik nitel
bir béliisim s6z konusudur. Bu baglamda Marx su agiklamay1 getirmigtir:
“Nitel deyisle, faiz sirf sermaye sahipligiyle saglanan arti-degerdir; bu
arti-degeri, sermaye sahibi, yeniden-iiretim siirecinin disinda kalmis olsa
bile, sermaye, sermaye olarak saglamistir. Demek ki, faiz, sermayenin,
kendi siireci diginda gergeklestirdigi art1-degerdir”148

Yukarida yapilan agiklamalardan faiz ile arti-deger arasinda bir
iliskinin varligi, daha dogrusu faizin arti-degeri ele gegirme seklini aldig:
izlenimi olugmakta ve Marx’in gu agiklamasi bu izlenime bir kesinlik
getirmektedir. “Para ve genel olarak degerin sermayeye ¢evrilmesi nasil
kapitalist liretimin devamli bir sonucu ise, sermaye olarak varlig1 da gene
onun devamli 6n kosuludur. Uretim araglarina déniisebilme olanagiyla,
para olarak karsilifi 6denmeyen emege kumanda eder ve boylece,
metalarin iiretim ve dolasim siireglerini, sahibi igin arti-deger iiretimine
gevirir. Bu nedenle faiz, genellikle degerin (onun genel toplumsal
bi¢giminde maddelesen emegin), fiili liretim siirecinde iiretim araglarinin
bi¢imine giren degerin, canli emek-giicliniin karsisina bagimsiz bir gii¢
olarak ¢ikmas1 ve karsilifi 6denmeyen emege elkoymasinin bir araci
olmasi olgusunun bir ifadesidir.”'®® Ancak s6z konusu arti-degere, yani
karsilig1 6denmemis emek giiciiniin liretimine elkonmasinda faiz, ayrica ya
da kendi basina bagimsiz olarak bir fonksiyona sahip degildir. Ciinkii,
“Gergekte, karin, yani arti-degerin iki kisminin girdikleri, faiz ve girisim
kér1 bigimleri, bunlarin emekle hi¢ bir bagintisin1 ifade etmez, ¢iinkii, bu
bagint1 yalniz emekle kér, ya da daha dogrusu, bir toplam, bir biitiin olarak

arti-deger, bu iki kismin birligi arasinda vardir. Bu kérin b6liinme orani,

7 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 330.
8 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 331.
9 Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 333.
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bu boliinmeyi ongéren farkli yasal haklar, kdrin zaten mevcut bulundugu
varsayimina dayanir. Bu nedenle, eger kapitalist kullandi1 sermayenin
sahibi ise, tiim kér1 ya da arti-degeri cebe indirir. Kapitalistin bunu bdyle
yapmamasinin ya da kérin bir kismini bir t¢lincii kisiye vermek zorunda
olmasinin, is¢i igin hi¢ bir anlami bulunmadig apagiktir.”'>°

Ote yandan borg alinan paranin sermaye olarak kullanilmayip
tiketime aktarilmasi halinde de borg¢ alan bir faiz 6demesinde bulunmak
zorundadir. Ciinki, “... Sermayeyi sermaye olarak kullanmak, dolayisiyla,
onun Ozlinde bulunan arti-deger yaratma niteligini fiilen harekete
gegirip-gegirmemek, onu borg alanin bilecegi bir seydir. Onun karsiliginda
6deme yaptig1 sey, her iki durumda da, bir meta olarak sermayenin 6ziinde
tagidig1 potansiyel arti-degerdir.”"!

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi iizere Marx’a gore faizin
kaynagy {tiretim strecidir. Ancak faiz odemeleri sermayenin dolagim
siirecinde gergeklesmektedir. Dolayisiyla faize konu olan iligkilerin
temelinde sermayenin ya da paranin dolasim siirecinin var oldugu

anlagilmaktadur.

2.3.Neo-Klasik Teoride Faiz

Yukarida Klasik Okul’un faiz hakkindaki diigiincelerini a¢iklamaya
calistik. Calismamizin bu kisminda ise Neo-Klasik Okul’a mensup
iktisat¢ilarin  goriiglerine basvurarak bu Okul’un faiz hakkindaki
yaklagimlarini agiklamaya galisacagiz.

A. Marshall’in faiz hakkindaki diislincesi, daha once agikladigimiz
Klasik Iktisat¢ilarin diiglincesine paralellik gostermektedir. Marshall,
“Faiz, kapital kullanimi bir kazan¢ sagladigi ig¢in, kit bir kaynak olan
kapitale yapilan bir 6demedir; kapital talebi, kapitalin veriminden, kapital

arzi, tasarruftan dogmaktadir. Faiz, kapitalin arz ve talebini, piyasada

130 garl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 335.
1! Karl MARX, a.g.e.,3. Cilt, s. 335.
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dengeye getiren fiyattir.”'*> Marshall’a gore faiz oraninin, yani tasarrufun
talep fiyatinin yiikselmesi tasarruf miktarini arttiracaktir. Faiz, kapitali
kullanmak i¢in 6denen bir bedel olduguna goére, piyasa denge faiz orani
Oyle bir seviyede olusacaktir ki, bu oran toplam sermaye talebi ile toplam
sermaye arzimin birbiriyle ayn1 seviyede olmasini saglayacaktir.'® Ayrica
Marshall, faizin, sermaye sahiplerine bir “beklemenin” 6diilii olarak
verildigini kabul etmektedir. Burada “bekleme” sonucu verilen &diiliin
daha net ifadesi; gelecekteki kazanglar ugruna buglinkii tiiketimden
vazgegerek yapilan fedakérligin 6diilidir.” Enflasyonun faiz orani
izerindeki etkisi hakkinda; “Marshall enflasyon doneminde faiz haddinin
yiikselecegini soylemistir. O derece ki, faiz haddi enflasyon hizim
asmadikc¢a denge kurulamayacaktlr.”l55

E. Bohm-Bawerk, faiz teorisinin temel sorusu olan gelecek mallarin
bir biriminden fazlasimin neden mevcut mallarin bir birimiyle
degistirildigi ve neden mevcut mallar, gelecek mallardan daha

9156 sorularina ii¢ sebep ileri siirerek cevap vermistir. Bu

degerlidir
sebeplerin ikisi psikolojiktir ve tiiketim i¢in borglanmayi agiklamaktadir.
Bir tanesi tekniktir ve iiretim i¢in bor¢lanmaya agiklik getirmektedir.
Bawerk’in bu ii¢ nedenini agiklamadan 6nce O’nun liretim ve kapitale
getirdigi  agiklamalara bakmak  gerekmektedir. “B6hm-Bawerk’in
teorisinde, kapitali, aralarindaki iligkiye ragmen, iki a¢idan diisiinmek
miimkiindiir: a) Bir iretim araci olarak kapital; b) Faiz geliri yaratan
kaynak olarak kapital”'”’ Bshm-Bawerk sermayeyi, emek ve topragin
gecmis donemlerde elde edilmis ve yogunlagtirilmis kristalize bigimi

158

olarak tamimlamakta >® ve kapitalli iiretimin veya “dolambagli iiretimin”,

12 Guilten KAZGAN, a.g.e.,s. 172.

153 Osman OKYAR, Neo-Klasik Teoriden Keynes Teorisine, Istanbul Universitesi
Yaynlarindan: No: 590 iktisat Fakiiltesi: No: 71, Ismail Akgiin Matbaasi, istanbul 1954, s. 20.
13 William J. BARBER, a.g.e.,s. 187.

155 Ali OZGUVEN, iktisadi Diisiinceler-Doktirinler ve Teoriler, Filiz Kltabew istanbul 1992,
s. 205.

%6 Jiirg NIEHANS, a.g.e.,s. 227.

157 Gullten KAZGAN, a.g.e..s. 174.

138 Fuat ERCAN, a.g.e.,s. 448.
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dolaysiz yani, emek ve dogal kaynakla yapilan iiretime goére daha verimli
oldugunu ifade etmektedir.'” “Dolambagli Uretim” ile dolaysiz iiretimi
karsilagtirarak degerlendirmek igin 1ssiz adadaki Robinson Ornek
verilmektedir. Robinson’un eliyle balik tutmasi ve bir ag .yaparak, bu agin
yardimiyla balik tutmasi karsilagtirilir. Sonug tabi ki “dolambagli tiretim”
yoluyla yapilan iiretimin, yani ag vasitasiyla tutulan baligin daha fazla
oldugudur.'® Bu ornekte, sermaye mali olan agin belirli bir zaman
harcanarak iiretilmesi ve sermaye mali olan agin verimliligi belirtilirken,
“dolambagli iiretimin” dolaysiz iiretimden daha fazla zaman aldig: (giinkii
ag yapmak i¢in Onceden harcanan bir zaman var) ve bu lretim seklinin
yani “dolambagli iiretim” in daha liretken, daha verimli olduguna dikkat
cekilmektedir. Bu sonuca goére “dolambagli iiretim” igin sermaye
mallarinin gerekliligi ve s6z konusu sermaye mallarinin iiretilmesi ve
“dolambagl iiretimin” gergeklesmesi igin yapilan zamandan fedakérlik s6z
konusudur. Dolayisiyla “dolambagli iiretimde”, iiretimin degerindeki
artisla, zamandan fedakidrligin degeri arasinda denge kurulmasini
saglayacak bir etken bulunmasi gerekir. Iste bu, faizdir.”"®!

Yukaridaki agiklamada “dolambagli tiretim” ve dolayisiyla faize hak
kazanilmasinin nedeni olarak zaman fedakéarligi gozikmektedir. Bu
baglamda yapilan zaman fedakarlig: bugiin ile gelecek arasinda bir tercih,
yani zaman tercihidir. Zaman tercihleri yapilirken, bugilinkii (cari)
tiketimin marjinal faydas: ile gelecekteki tilketimin marjinal faydas:
kiyaslanacak ve zaman tercihi bunun sonucunda belirlenecektir. Zaman
tercihinin bir oran olarak ifadesi; “cari tiiketimin bugiinkii marjinal
faydasi ile gelecekteki tiiketimin yine bugiinkii marjinal faydas: arasindaki
farkin, gelecek tiiketimin bugiinkii marjinal faydasina oranidir. Bu oran ne
kadar yiiksekse birey, cari tiiketimi gelecekteki tiiketime o kadar fazla

tercih etmektedir.”'® Bu baglamda, s6z konusu oran ne kadar yiiksek

'3 yural F. SAVAS, a.g.e..s. 547.

160 Burhan ULUTAN, a.g.e.,s. 443.

1! Giilten KAZGAN, a.g.e.,s. 174.

162 ¥1imaz AKYUZ, Sermaye Biliigiim Bilyiime, 2. Baski, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakilltesi Yaynlar1 No: 453, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara 1980, s. 175.
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olursa, cari tiiketim gelecek tiiketime daha ¢ok tercih edilecegine gore
bunun da faiz oranim artirici bir etkide bulunacagi sdylenebilir. Zaman

tercih oranini formiille gosterecek olursak:

o= MU((X), - MU (X), .
T MU,

e: Zaman tercih oram
MU (X), : Cari tiiketimin bugiinkii marjinal faydasi
MU (X); +n : Gelecek tiiketimin bugiinkii marjinal faydasi

Boéhm-Bawerk, igin faiz 6demesinin genel sebebi mevcut mallara
gelecek mallardan daha fazla deger verilmesidir. Sermayeyi bor¢ veren
kimse bugiinkii mallar1 6diing alanlara vermektedir. Buglinkii mallarin
degeri, gelecekteki mallardan daha fazla oldugu igin; gelecekte yapilacak
geri ddeme bugiinkiiyle ayn1 degerde olursa, borg¢ veren bir deger kaybina
ugrayacaktir.  Dolayisiyla  béyle bir durumda 6diing islemi
gergeklesmeyecegi igin, 6diing alanin 6diing verene, so6z konusu deger
kaybim1 ortadan kaldirip telafi etmek amaciyla bir “acyo”, yani ilave bir
deger 6demesi gerekmektedir.'®® Bu baglamda, “Béhm- Bawerk’in faiz
teorisi ‘Acyo Teorisi’ olarak bilinir ve 20. ylizyilin hemen basinda bir
gelir dagilimi teorisi olarak o6ne siiriilmiis ilk parasal olmayan faiz
teorisidir”'®

Bohm-Bawerk’in faizle ilgili bu agiklamalarin1 hakli kilacak ikisi
psikolojik, biri teknik ii¢ neden ileri stirdiiglinii daha 6nce ifade etmistik.
Simdi bu nedenleri agiklayalim'®:

1. Insanlarin iyimser ve zaman ufkunun sinirli olmasindan 6tiiri,
gelecekte gelir durumlarinin  daha iyi olacagim veya

ihtiyaglarinin daha az olacagini varsaymalaridir;

163 A. Naim AKMAN, iktisat Teorisinde Zaman Unsuru, (Genisletilmis Teblig), Erzurum 1976, s. 12.
164 yural F. SAVAS, a.g.e.,s. 547.
16 Giilten KAZGAN, a.g.e.,s. 174-175.
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2. Yasayip yasamayacaklari belirsiz oldugu ig¢in, insanlarin,
bugiin varolan mallar: gelecekteki mallara tercih etmeleridir.
Bu psikolojik nedenlerden 6tiirii, insanlar, gelecekte geri
Odeyecekleri bir borg i¢in faiz §demeye hazirdirlar.

3. Teknik nitelikteki bu nedene gore: Buglinkii iiretim araclari,
gelecekteki ayni miktar {iretim aracina oranla (liretim teknigi
veri iken) teknik bakimdan, insan ihtiyaglarinin temini
agisindan, daha dstiindiir; dolayisiyla, marjinal faydas: ve
degeri daha yiiksektir. Acyo, burda da vardir.

Bu nedenlere gore insanlar tarafindan bugiinkii mallara verilen deger,
gelecekteki aymi miktar mala gére daha fazladir ve bu da faizi hakh
kilmaktadir.

Knut Wicksell, reel faiz analizine parasal unsurlar katarak, gergek
anlamda ilk para iktisatgis1 olmugtur.'® Wicksell faiz konusundaki
goriislerini dogal faiz haddi ve piyasa faiz haddi olmak iizere iki kavramla
agiklamaktadir. Wicksell’de de gerek yatirimlar, gerekse tasarruflar faiz
haddine baglidir ve denge faiz haddi, yatirim ve tasarrufun birbirine egit
oldugu seviyede gergeklesecektir.'®’

Piyasa faizi; gilinlin sartlarina gore oOdiing verilebilir fonlara
uygulanan faizdir. Piyasa faiz orani, bankalarin fon kullanim stratejisine,
emisyon kurumunun miidahalesine, konjonktiire vs. bagli olarak
degisebilir. “Wicksell’e gére sermaye piyasasinda &diing verilebilir fon
arz1 iki kaynaktan gelebilmektedir: tasarruflar ve parasal genigleme. Fon
talebi de iki kaynakta gelmekte: yatirim talebi ve atil para talebi. Piyasa

faiz orani, fon arz ve fon talebini esitleyen faiz oran1d1r.”l68Dogal faiz ise;

tasarruf-yatirim esitliginde arz ve talep tarafindan belirlenecek orandir. Bu

1 Selguk ABAC, Para Teorisinde Faiz Oranlar: ve Tiirkiye’deki Uygulama, Binbirdirek
Matbaacihk, Istanbul 1980, s. 12.

167 Mitkerrem HiC, Para Teorisi ve Politikasi, 8. Baski, Mentes Kitabevi, Istanbul 1992, s. 230.
18 Nur KEYDER, Money Theory, Policy, Application, Fourth Edition, Bizim Biiro Basimevi,
Ankara 1997, 5.300.
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orana normal faiz orani da denilir.'®® Ayrica, “Wicksell’e gore dogal faiz,
yeni olusturulan bir kapitalden elde edilmesi umulan getiri oranini
gosterir.”!” Buna gore dopal faiz orani, sermayenin bolluguna ve
verimliligine, bir bagka deyisle sermayenin marjinal verimliligine bagl
olacaktir. Piyasa ya da parasal faiz orani ve dogal faiz orani kavramlarinin
uygulamada genis kavramlar oldugu ve teoirik anlamda bunlarin tam
olarak belirlenmesinde giigliiklerin oldugu Wicksell tarafindan ifade
edilmigtir. Bu gligliikleri /zorluklar1 kisaca agiklarker s6z konusu
kavramlar1 da daha net bir gekilde ortaya koymak miimkiindiir.

“a) Parasal faiz orami igin hi¢bir zorluk yoktur. Bu oran parasal borg
piyasasinda olusur. Bununla beraber Wicksell basit kredi ve oOrgiitlenmis
kredi ayrim1 yapar.

b) Reel faiz orani ya da normal faiz orani da denilen dogal faiz oraninin
tanimi belirli zorluklar1 tagir. Bu faiz orani, iretimde reel sermayeden
faydalanma nisbetidir. Wicksell’e gore, buradaki sermaye yatirilan son
sermayedir ve evler, gemiler, makinalar vs.gibi liretime baglanmis ve az
ya da ¢ok sabitlesmis sermayeyi Ongérmez. Ciinkii, ona goére, bu
sermayenin getirisinin faiz oranlar1 ilizerine dolayli etkisi vardir. Onun
ilgilendigi iretimde kullanilan yeni bir sermayeden elde edilen faiz
oramidir. Bu son sermaye, ona gore serbesttir ve yatirilmamistir ve bu
sermayeyi ele almak gerekir....

Wicksell dogal faiz oranm1 konusundaki ilk anlayisini sonradan terkederek
yeni bir anlayigsa girmistir. Yeni anlayisinda dogal faiz orani kavramini
kullanmadan kaginarak normal faiz orani kavramini yeglemistir. Son
anlayisa gore bu faiz orani, reel sermayeden faydalanma nisbetidir. Bagka
bir deyisle, dogal faiz oram1 bor¢ alinmiy para yardimiyla temin edilen
prodiiktif mal ve hizmetlerden girigimcilerin saglamay:r umduklar1 kar

uygun diiser. Su halde dogal ya da normal oran, yatirilan sermayeden

169 Feridun ERGIN, Kredi Sistemi, istanbul Universitesi Yayilarindan No: 2111, iktisat
Fakiiltesi No: 363, Fakiilteler Matbaas), Istanbul 1975, s. 176.
17 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 712.
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saglanan Kkar olarak tanimlanabilir. Bu kar ya da normal oran, reel
sermayenin nisbi bolluguna ve verimliligine, yani modern ekonomi diliyle,
reel sermayenin marjinal verimliligine baglidir.”'”' Piyasa faiz orani ve
dogal faiz oraninin ayn1 yani esit olmasina yonelik bir zorunluluk yoktur.
Wicksell’e gére, bu oranlarin birbirinden farkli olmalar1 durumunda
ekonomi bir biitiin olarak bundan etkilenir ve bu duruma karsi tepki
gosterir, fiyatlar genel diizeyinde kiimiilatif ylikselme veya diigmeler
goriiliir.'”® Ornegin piyasa faiz oraninin dogal faiz oraninin altinda olmasi
durumunda ekonomideki gelismeyi Wicksell sdyle agiklamaktadir'™: <...
tasarruftan kaginilacak ve bu ylizden giinliik tiiketime hitap eden mallara
ve hizmetlere olan talep artacaktir. ikincisi, bundan dolay: is adamlarinin
kar firsatlari artacak ve mal ve hizmetlere olan talep kadar miistakbel
iiretim igin piyasada halen mevcut ham maddelere olan talep de gozle
goriiliir bir gekilde, daha 6nceki yiiksek faiz oranlarinin engellemis oldugu
olgiide artacaktir. Iscilerin, toprak sahiplerinin, hammadde sahiplerinin ve
benzerlerinin gelirlerinin bu gekilde artmasi yiiziinden tiiketim mallarinin
fiyatlar1 yiikselmeye baglayacak, daha once kullanilabilir durumda
bulunan iiretim faktorlerinin simdi gelecekteki liretim igin geri ¢ekilmeleri
siirdiikge bu fiyat artis1 stirecektir. Dolayisiyla piyasadaki mal ve
hizmetler dengesi bozulacaktir. Iki yénde meydana gelen talep artigina
karsilik arz degismeden kalacak veya azalacak, bu da iicretlerin (rantin) ve
dolayli veya dolaysiz olarak fiyatlarin artmasina yol agacaktir.’
Wicksell’in bu agiklamasindan dogal faiz oraninin, piyasa faiz oranindan,
fazla olmasi halinde ekonomide kiimiilatif bir genislemenin meydana
gelecegi  anlagilmaktadir.  Ayrica  Wicksell’in  bu aélklamalarl
dogrultusunda dogal faiz oraminin, piyasa faiz oraninin altina diigmesi

halinde kiimiilatif bir daralmanin olacagi soylenebilir ve bu daralma

17! Tezer OCAL- O.Faruk COLAK, Para Teori ve Politika, Nobel Yayin Dagitim Ltd.Sti.,
Ankara 1999, s.70-71

12 Tezer OCAL, Para Teorisi ve Politikasi, Gazi Universitesi Yayin No: 66, iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 33, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara 1985, s. 285.

13 William J. BARBER, a.g.e.,s. 224. ‘
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siirecinin mekanizmasi ve isgleyis sekli hakkinda da fikir sahibi olunabilir.
Wicksell’in bu agiklamalarindan s$oyle bir sonug¢ ¢ikarilabilir: Para
otoritesi, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasinda olusan bir farki
Onlerse veya s6z konusu farkin olugmasini engellerse, ekonomideki gerek
kiimtlatif genislemeyi, gerekse kiimiilatif daralmay1 onleyerek, istikrarli
bir fiyat diizeyine varilmasinmi saglamis olacaktir.'’* Wicksell’in, piyasa
(parasal) faiz oraninin, dogal (normal) faiz oraninin altinda olmasi
sonucunda ekonomide olusan kiimiilatif genislemeye yénelik analizi, bazi
noktalardan dikkate deger bir farklilik gsterir. Bu farkliliklar:!"

“- Wicksell klasik fikre sadik kalarak, tasarruf toplaminin faiz

haddine bagli oldugunu kabul etmis, gémiilemeyi dikkate almamsgtir,

- Analizi, tiiketim mallar1 piyasasi ile iiretim mallar1 piyasasi
arasinda net bir ayrim yapmustir. Bu iki piyasa dogal olarak iligki
halindedir.

- Toplam iretimin degismesi miimkiindiir. Su faktérler bu
degisikligi saglayabilir; emegin noksan istihdaminda emegin tam
istihdama gotiirlilmesi, is saatlerinin uzamasi, diisiik faiz orani
nedeniyle tiretim hizinin artigi. Fakat iiretim degisikligi ikincil bir
neden olarak kabul edilmistir.

- Fiyat artis stirecinde, farkli iriinlerin fiyat degismelerinin aym
olmayacag1 Wicksell’ce kabul edilmigtir.”

Wicksell’in  bu agiklamalari sekil 5°de ¢izimle anlatilmaya

caligilmigtir.

1" Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 713.
'S Tezer OCAL- O.Faruk COLAK, a.g.e., 5.73
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Sekil 5°de r: Faiz oranini, I: Yatirimi, S: Tasarrufu temsil etmektedir.
Sekil 5’de yatirim ve tasarruf egrilerinin kesigtigi faiz oranimin (r,) hem
dogal faiz oramini, hem de piyasa faiz oranini temsil ettigini varsayalim.
Daha sonra yatirimlarin arttifini, dolayisiyla yatirim egrisinin sag yukari
kaydigim1 kabul edelim. Bu durumda yeni yatirim egrisi I' olacaktir. Bu
durumda dogal faiz orani r, diizeyine ylikselecektir. Bu arada piyasa faiz
oraninin da bu diizeye yiikselmesi beklenebilir. Ancak yatirimlardaki
artigin para arzinin arttirilmasi (kredilerin artmasi vs.) ile karsilanmasi da
miimkiindiir, ve sekil 5’de boyle bir durum ele alinmaktadir. Bu kabuller
sonucunda, i¢inde bulunulan duruma goére dogal faiz orani arttigi halde

piyasa faiz oram, Onceki diizeyi olan r, diizeyinde kalacaktir. Yatirimlarin
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tasarruflardan fazla olmasi talepteki fazlaligi ifade etmektedir ve bundan
dolayr ortaya ¢ikan enflasyonist baski var oldugu siirece fiyatlar:
yiikseltecektir. Wicksell’e gore enflasyonist baski ve onun sonucu olan
fiyatlardaki artiy, para arzindaki artis durduruldugu zaman son bulacaktir.
Enflasyonist baski ve fiyat artigt durdugu zaman piyasa faiz orani, dogal
faiz oram diizeyine g¢ikarak, bu iki faiz orami birbirine esit olacaktir ve
artik yatirimlarin tamami tasarruflarla karsilanabilecektir.'™

I. Fisher’in faiz teorisi simdiye kadar incelenen teorilerden farklidir.
Ciinkii buraya kadar inceledigimiz teorilerde genelde iiretim faktorleri
birbirinden ayrilmis ve bu faktdrlerin liretim siirecine dahil olmasi ile
icret, kir, rant ve faiz seklinde gelirler elde ettigi ileri siriilmiigtir.
Fisher’e gore gelirlerin bu gekilde siniflandirilmasina gerek yoktur, ¢linkii
gelirlerin tamam faizdir. Fisher, biitlin gelir akimlar1 cari faiz oram ile
iskonto edilirse, bu gelir akimlarinin kapitalize degerinin bulunacagini
ileri strmektedir. “Bir iiretim faktorii sahibi, o iiretim faktoriiniin
kapitalize degeri ile gelir akimini karsilagtirmak suretiyle o faktorden elde
edecegi faiz gelirlerini hesaplar. Ornegin belli bir toprak pargasi kira
(rant) geliri saglar, eger bu kira geliri akimini o toprak pargasinin
kapitalize degeri ile mukayese edersek bu gelir faiz geliridir. Fisher’in
sozleriyle: ‘kira (rant) ve faiz aymi geliri 6l¢gmenin iki ayn yoludur’.
Fisher’in verdigi bir bagka 6rnek de sudur: Mesleki egitime yapilan bir
yatirim is¢inin gelecek gelirini arttiracaktir. Bu durumda emek adi verilen
iiretim faktorii kapital olarak diigiiniilebilir ve gelecekte elde edilecek gelir
akimini, bugiin yapilan egitim harcamasina esitleyen iskonto orani, faiz
oranini gdsterir. Bu agidan bakinca Fisher’e gore, ‘faiz gelirin bir kismi
degil timadir’.”!"’

Fisher’in bu ag¢iklamalari, sermaye ve iliretim faktorleri noktasinda
ele alinip incelenirse, Fisher’in faiz teorisinin hareket noktasinin sermaye

olmadig1 ve gelir oldugu goriilmektedir. “Fiziksel liretim araglarinin en

176 Mitkerrem HiC, a.g.e.,s. 231.
177 Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 719.
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Oonemli niteligi, bunlarin bir gelir kaynag1 olmasidir; diger bir deyimle
gelir, iliretim araglarindan veya sermaye mallarindan dogmaktadir. Ancak,
bu iiretim araglarinin degeri, sermayenin degeri ile gelirin degeri
arasindaki iligki, ilkinden ikincisine dogru degil, gelirden sermayeye
dogrudur; kisaca, iiretim araglarinin degeri, bunlarin kullanilmasiyla
yaratilan gelirin biiyiikligiine baghidir. Faiz, bu anlamda, gelir ile sermaye
arasindaki iliskiyi kuran bir unsurdur. Uretim araglarimin belli bir
kullanimi1 sonucunda, zaman iginde ortaya ¢ikan gelir akiminin, belli bir
faiz oramindan kapitalize edilen degeri, bu araglarin biitiinciil degerinin
ifadesi olan sermayenin degerini verir. Bu nedenle yaklagimda, iretim
araglari, geriye déniik olarak bunlarin {iretim maliyetleri ile degil, ileriye
doniik olarak, gelecekte yaratilan gelirlerle degerlendirilmektedir. Béylece
bir degerlendirmenin yapilabilmesi igin, gelecekte ortaya ¢ikacak gelirle
bu gelirin cari degerlere indirgenmesini saglayacak faiz orani, yaklasimin
iki temel degiskenidir.”'’

Ayrica, B6hm-Bawerk’in faiz teorisinin agiklanmasinda yer alan ve
ii¢ temel nedene dayanan zaman tercihinin nedenlerini Fisher, bireylerin
gelir akiminin nitelikleri ve kigisel unsurlar olmak tizere iki temel neden
¢ergevesinde incelemistir. Bu temel nedenler ve zaman tercihi tizerindeki
etkisi su sekildedir: “Bunlardan ilkinde gelirin biiytikligii, zaman igindeki
dagilim, gelir bekleyiglerinin risk unsuru ve belirsizligi temel
nedenlerdir. Gelirin zaman igindeki dagilimi1 ve gelir bekleyiglerinin risk
unsuru veri iken, bireyin gelir diizeyi ne kadar yiiksek ise zaman tercihi o
kadar diigiik olacaktir... Diger yandan beklenen gelirin zaman igindeki
dagiliminin zaman tercihine etkisi, ... eger beklenen gelir zaman iginde
artma egilimi gosteriyorsa zaman tercihi yliksek, aksi halde disiik
olacaktir. Gelir bekleyislerindeki risk ve belirsizlik unsuru Fisher’in farkli
olarak gosterdigi en onemli nedendir. Gelirin biiytkligii ve zaman
igindeki dagilim1 veri iken, bu geliri elde etme olasilig1 ne kadar yiiksekse,

zaman tercihi de o kadar yiiksek olacaktir. Eger gelecekte elde edilmesi

18 Yilmaz AKYUZ, a.g.e.,s. 187.
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beklenen gelirin elde edilme olasilig1 diisiikse birey, gelecekteki
gereksinmelerini kargilayamama olasiliin1 hesaplayarak bugiin, gelecege
yonelik tasarruflarda bulunacaktir. ... kisaca, risk unsuru tagiyan gelir
diisik gelirle esdegerlidir. Gelirle ilgili bu unsurlarin zaman tercihi
tizerindeki etkisi bireysel farkliliklara gore degisecektir. Bu farkliliklar
uzak goriig, irade giicli, aligkanliklar, omriin uzunlugu konusundaki
bekleyisler, gelecek nesillere miras birakma arzusu ve moday1 izleme

»1%  Bu agiklamalar

aligkanlign gibi hususlarda ortaya ¢ikmaktadir.
bireylerin zaman tercihinin faiz iizerinde etkili olacaginin isaretini
vermektedir. Ciinkii Fisher’e goére faiz oranini belirleyen unsurlar iki
grupta toplanmaktadir. ik grup unsurlar, bireyin bugiinkii mal veya gelir
ile gelecekteki mal ve geliri tercih etmelerine neden olan ve Fisher’in
“sabirsizlik ilkesi” ya da daha sonraki deyimi ile “istek ilkesi”; ikinci grup
unsur ise, iiretimde kullanilan faktdrlerin verimliligi ve mevcut yatirim
imkanlarin1 kapsayan Fisher’in “yatirim firsat maliyeti” kavrami ile ifade
ettigi unsudur.'®

Bu agiklamalarin paralelinde sunlar séylenebilir: Eger bireyin zaman
tercih orani yiiksek ise, yani gelecekteki fazla gelirin bir kismini buglinkii
gelirine ilave etmek istiyorsa odiing alacaktir. Eger bunun tersi, yani
bireyin zaman tercihi orani diigiik ise (bunun nedeni daha 6nce belirtildigi
lizere gelir, aligkanlik, omiir vs olabilir) bugiinkii fazla gelirinden bir
kismini gelecek i¢in hazir bulunduracaktir. Ayrica girisimciler cari faiz
oranina gore alternatif yatirimlardan hangisi daha cazip ise onu
gergeklestireceklerdir. Agiklanan bu davramig sekilleri sonucunda denge
faiz oram tegekkiil edecektir. “Ciinkii tam rekabet kosullar1 altinda ¢aligan
bir piyasada gelir akimlari, 6diing verme, bor¢ alma ve yatirim yapma

suretiyle serbestge degistirilebilir*!®! Ayrica Fisher, faiz orami ve fiyat

iligkileri {izerinde durmus ve enflasyonda faiz oranlarinin fiyatlar:

9 Y1lmaz AKYUZ, a.g.e.,s. 177-178.
' vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 720.
18! Vural F. SAVAS, a.g.e.,s. 721.
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durdurabilecegini ileri siirmiigtiir. Para otoritesinin miidahalesinin
olmadig1 serbest rekabet ortaminda fiyatlardaki belli bir artig ve
sonrasindaki geligmeleri Fisher soyle agiklamaktadir; ‘fiyatlar yilda % 2
yiikseliyorsa... Boom yahut piyasa kizismas: dedigimiz olay, faiz oranlarn
% 2 artis kaydedinceye dek siirecektir. Fiyatlarin yiikselmesi, reel faiz
maliyetini sun’i olarak diigiiren bir olaydir. Faiz hadlerindeki yiikselis
fiyat artiglariyla aymi diizeyde olursa, pahalilik durur. Faiz oraninin
enflasyon hizina ayarlanmasiyla spekiilasyondan kazanmak firsat1 ortadan
kalkar, agir1 bor¢lanma egilimi sona erer.’'%2

Neo-Klasik  Faiz  Teorisi hakkinda yapmaya ¢alistigimiz
agiklamalardan ¢ikarilabilecek sonuglar1 bir kag¢ ciimle i¢inde soyle
aciklayabiliriz: Neo-Klasik Teori faizin sebebini bireylerin zaman tercihi
ve Kkapitalli {iretim ve dolayisiyla s6z konusu kapital mallarinin
verimliliginde aramaktadir. Ayrica Neo-Klasik Faiz Teorisinin belki de en
onemli 6zelligi, faizin parasal unsurlarla agiklanmasi igin ilk adim tegkil
ettigi (6zellikle K. Wicksell’in faizle ilgili agiklamalar1 dikkate
alindiginda) soylenebilir. Klasik Okulda oldugu gibi Neo-Klasik Okulda
da, denge faiz orami tasarruf ve yatirnmin birbirine esit oldugu noktada
gergeklesecektir. Ote yandan denge faiz orani, yatirim amagli borg talebi

ile tasarruf edilmis satin alma giigleri miktarini esit hale getiren orandir.

2.4.Keynesyen Teoride Faiz

Calismamizin bu kisminda iizerinde duracagimiz Keynesyen faiz
teorisinin simdiye kadar inceledigimiz teorilerden en 6nemli farki, faiz
oranini para arzi ve para talebi tarafindan belirlenen parasal olarak ifade
edilen bir degisken saymasidir.'® Ayrica Keynesyen Teoride para sadece

muamele giidiisii ile talep edilmemektedir ve para klasiklerin sdyledigi

182 Feridun ERGIN, Para ve Faiz Teorileri, s. 200.
183 paul WONNACOTT, a.g.e.,1974, s. 86.
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gibi yansiz degildir. Keynes ekonomik siiregte paranin reel etkilerinin
oldugunu ileri siirerek paray1 bir degisken olarak ekonomiye sokmustur.'®*

Bu anlamda Keynesyen Sistemin, gelirin dengede oldugunu
soyleyebilmek ig¢in iki kogulun gergeklestirilmesini zorunlu tuttugu
gorilmektedir. Planlanan yatirimlar ile planlanan tasarruflarin birbirine
esit olmasi gerektigi kosulunun yanisira, zaman igerisinde herhangi bir
anda toplumun tutmak istedigi para miktarinin da para arzina egit olmasi
gerekmektedir. Eger bu ikinci kosul saglanamazsa, faiz orani yiikselecek
veya aksi halde diisecektir; bu ise sonu¢ olarak, yatirim miktarini ve
gelirin denge seviyesini degistirecektir. Eger verilen bir faiz oraninda ve
belirli bir gelir seviyesinde planlanan yatirimlar ile planlanan tasarruflar
birbirine egit ise, ancak tutulmasi arzu edilen para miktar1 para arzim
agarsa faiz oran1 yiikselecek aksi halde diigecektir. Faiz oraninin
yiikselmesi (diigmesi), yatirim harcamalarini azaltacak (artiracak) ve gelir
seviyesini diigiirecek (ylikseltecek)tir. Faiz oraninin yiikselmesiyle, arzu
edilen atil para miktar1 azalacak, gelirin diigmesi ile de tutulmak istenen
aktif para miktar1 azalacaktir. Sonugta talep edilen para miktari, para
arzina esit olana kadar azalma gosterecektir. Boylece deneye gelir
seviyesine, planlanan tasarruf ile planlanan yatirimin ve ayni zamanda
para talebinin para arzina esit olmasiyla erigilecektir. Ancak, bu durumda
daha yiiksek bir faiz orani ve 6nceki duruma kiyasla daha diigiik bir milli
gelir diizeyi olugacaktir. '*°

Ancak hemen belirtilmelidir ki, Keynesyen Teoriye gére ekonomik
siirecin para ve para politikast ile yonlendirilmesi durumunda 6zellikle
resesyonlarda para politikasi tek basina yeterli degildir. Yatirim talebinin
yiksek oldugu donemlerde faiz oranlari ylikselecektir ve yiiksek faiz
oranlari talebin kisilmasi yoniinde etkili olacaktir. Ancak bir durgunluk

halini parasal genisleme ile yenmek miimkiin degildir. Dolayisiyla maliye

184 Omer DEMIR, Kurumcu iktisat, Vadi Yayinlari, 1. Baski, Ankara 1996, s. 26.

185 Lawrence S. RITTER, “The Role of Money in Keynesian Theory” Readings in
Macroeconomics, iginde, edited by M.G. MUELLER, Holt, Rinehart and Winston inc., 1966,
s. 163.
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politikasina bagvurarak séz konusu resesyondan ¢ikilabilir.'8® Buna gore
Keynes’in analizlerinde, paraya yer verdigi, fakat maliye politikasi
enstriimanlarinin etkinligini daha yiiksek kabul ettigi s6ylenebilir.
Keynesyen literatiirde para politikasimin etkinligini ve bu etkinligin
sinirin1 su sekilde belirleyebiliriz: “Eger ekonomi politikasinmi tistlenmis
yetkililer, faiz orani {izerindeki yukariya dogru olan baskiyr ve bunun
sonucu olarak gelirde ortaya ¢ikan diigmeyi Onlemek isterlerse; para arzini
baslangigtaki faiz orani ve gelir seviyesindeki para talebini karsilayacak
kadar artirabilirler. Diger yandan, aymi yetkililer eger parasal gelirin
diigmesine izin verirlerse, o zaman kayitsiz kalarak her seyi kendi gidigine
birakabilirler. Her iki durumda da daha ¢ok, pasif politikalar
izlenmektedir. Daha cesurca bir davranig, para arzinin baglangigtaki
talebini kargilayan miktardan daha fazla arttirilmasi, bdylece gelirdeki
azalmayi Onlemek yerine, gelirde de bir artis saglamak 6ngoriilebilir veya
gelirdeki azalmay: hizlandirmak igin talepten az olmasina ragmen para
arzini daha da daraltabilir.

Bu, yetkililerin herseyi yapabilecekleri anlamina gelmez. Ortodoks
Keynesyen sistemde, para politikast dnemlidir, fakat her zaman aym
derecede degildir. Genel bir ilke olarak, atil ankes talebinin faiz esnekligi
ne kadar yiiksekse (bu durumda para arzindaki bir degisme faiz oranin
degistirmeyi bagsaramiyacaktir) ve yatirim ile tiiketimin faiz esneklikleri
ne kadar diisiik (bu durumda, faiz oranindaki bir degisme, harcamada bir
degisme uyandirmayacaktir) ise, para politikas1 o denli az etkili olma
egilimi gosterecektir. Bu durum, ¢ok sayida Keynesyen iktisat¢i tarafindan
para politikasinin enflasyonu durdurmada ve durgunluk ile miicadelede
oldukga etkili olacagi bi¢iminde yorumlanmgtir.....

Keynesyen terimlerle ifade edilecek olursa, siddetli durgunluk
anlarinda likidite tercihinin faiz esnekligi o derece biiylik olabilir ki,
normal durumlarda oldugu gibi, para arzindaki artisin faiz oranini

diisiirmesi o6nlenebilir. Kisaca para arzindaki artig faiz oraninmi diigiirmez.

18 Metin TOPRAK, Yeni iktisat, iz Yayncilik, istanbul 1997, s. 24.
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Buna ek olarak yatirim ve tiiketim harcamalar1 faiz orani ile servetteki
degismelere karsi o denli duyarsiz olabilir ki, bu degiskenler normal
durumlarda kendilerinden beklenen tepkileri gostermezler.”'®’

Faizin tiiketimden kag¢inmanin bir bedeli olmadigin1 Keynes sdéyle
ifade etmektedir: “faiz rayici, yatinm yapacak kaynaklarin talebi ile
hemen tiketimde bulunmaktan kaginanlarin egilimini denklestirmeye
yarayan ‘fiyat’ degildir.”'® Keynes’e gore faiz orami, tasarruf arzi ve
yatirim talebi tarafindan belirlenemez. Faiz oranimi belirleyen bagka
faktorler vardir. “Faiz rayici, bir taraftan, belirli bir faiz rayici olarak
gergeklesebilen yeni yatirimdan dogmusg tasarruf talebi ile, 6biir yandan,
toplumun bu rayig ile psikolojik egiliminden meydana gelmig tasarruf arzi
arasindaki esitligi kuran bir denge faktoérii olacaktir. Ne var ki, faiz
rayicinin yalniz bu iki faktdérden meydana gelmesinin miimkiin olmadig:
anlasilinca bu teori ¢okmiistiir.”'® Bireyin zamanla ilgili tercihinin
belirlenmesinde iki karar etkili olur: Bunlarin ilki gelirin ne kadarinin
tiikketime ayrilacagina yoénelik olan karardir ve bunu tiikketim egilimi
belirleyecektir. Ikinci olarak gelecek tiiketim igin ayrilan gelirin likit
olarak mi, yoksa baska bir sekilde mi elde tutulacagi yoniindeki karardir
ve bunu da likidite tercihi olarak kavramlagtiran Keynes’e goére agiktir ki,
faiz orani, tasarrufun ya da. o sekilde beklemenin (iddiharin) karsilig:
degildir. Ciinkii bir kimse tasarruflarini nakit para olarak toplarsa (iddihar
ederse) herhangi bir faiz alamaz. Aksine, faiz oraninin gergek agiklamasi,
faiz oraninin, belli bir siire likiditeden ayrilmanin bir 6diilii oldugunu ve
para sahiplerinin bagkalarina devretmedeki isteksizliklerinin bir 6lgisii
'sayilmasi gerektigidir. Faiz orani, yatirim kaynaklarinin talebi ile hemen
tiikketimde bulunmakta kaginma gayretini dengeye getiren bir ‘fiyat’
degildir. faiz orani, mevcut nakit miktar1 ile serveti nakit halde tutma

arzusunu esitleyen (dengeye getiren) bir ‘ﬁyat’tlr.190 Bu arada Keynesyen

1871 awrence S. RITTER, a.g.m., 5. 163-164.

'88 John M. KEYNES, istihdam, Faiz ve Para..., s. 149,
18 john M. KEYNES, istihdam, Faiz ve Para..., s. 147.
19 john M. KEYNES, Istihdam, Faiz ve Para..., s. 167.
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literatiirde “likidite tercihi” kavraminin ne anlamda kullanildigim
belirtmek gerekir ise; “Keynes °‘likidite tercihi’ konusunda son derece
genig bir anlayisa sahip olmasina ragmen, Keynesyen literatiirde bu terim

»lyr Serveti nakit

dar manada ‘paraya olan talep’ anlamimi kazanmig
olarak tutmanin karsilifi olmayan ancak likiditeden vazgeg¢menin 6dilil
olarak kabul edilen faizdeki degigsmeler halkin likidite tercihini
etkileyecektir. Faiz oranindaki bir azalma halkin elinde daha fazla para
tutma istegini uyandiracaktir. Eger faiz oraninda bir artis olursa likidite
tercihi azalacak ve bdylece bireylerin ellerinde tutmak istedigi para
miktar1 azalacaktir. Yani yiiksek faiz oranlarinda bireyler s6z konusu faiz
getirisinde mahrum kalmak istemeyeceklerdir. Bu anlatilanlar sekil 6’da

¢izimle gdsterilmigtir.

1 Axel LELJONHUFVUD, “Keynes and the Keynesians: A Suggested Interpretation” Modern
Macroeconomics, iginde, Panayotis G. Korliras — Richard S. Thorn, Harper & Row, Publishers,
Inc., 1979, 5. 310
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Sekil 6’da dikey eksende faiz orani, yatay eksende bireylerin
ellerinde likit olarak tutmak istedikleri para miktar1 gésterilmigtir. Sekil
incelendiginde faiz oraninin ry diizeyinde olmast durumunda bireyler
ellerinde OM, kadar paray: likit olarak bulundurmaktalar. Eger faiz orani
ro’dan ry’e yiikselirse, kisilerin ellerinde likit olarak tutacaklar1 para
miktar1 OMp’dan OM,’e diisecektir. Ciinkii r; faiz oraninda baskalarina
O0diing vermek daha karli oldugundan, bireyler bu firsati kagirmak
istemeyeceklerdir. Ayrica r; faiz diizeyinde elde likit para bulundurmanin
maliyeti artmistir, dolayisiyla bireyler bu yiiksek maliyetten kurtulmak
i¢in bagkalarina 6diing verme yoluna gideceklerdir. Boyle olunca r; faiz

diizeyinde elde tutulmak istenen likit para miktari, bir bagka deyimle para
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talebi OM; miktar1 kadar olacaktir. Eger faiz orani ro’dan r, diizeyine
diigserse bireylerin likiditeye olan tercihleri artacak ve elde likit olarak
bulundurmak isteyecekleri para miktari OMy miktarindan OM, miktarina
ylikselecek, yani MyM; aralifi kadar daha fazla paray1 ellerinde
tutacaklardir. Ciinkii faizin r, diizeyine diigmesi ile birlikte, elde likit
deger bulundurmanin maliyeti azalmigtir. Bir bagka deyisle, odiing
vermenin getirisi azalmigtir. Elde likit deger bulundurmanin maliyeti
azaldigi igin bireyler r, faiz oraninda, ellerinde OM; kadar para
bulunduracaklardir. Cesitli faiz oranlar ile bireylerin ellerinde tutmak
istedikleri likit degerler arasindaki iligkileri gosteren noktalarin geometrik
yeri likidite tercihi egrisini verir. Bu egri sekil 6°da L (r) ile gosterilen
negatif egimli egridir. Yapilan bu agiklamalarda, faiz ile talep edilen para
miktar1 arasinda ters yo6nlii fonksiyonel bir iligkinin var oldugu
anlagilmaktadir. Keynes, likidite tercihinin fonksiyonel ifadesini su
sekilde gostermigstir; “r faiz orami, M para miktarn ve L likidite tercihi
olarak kabul edilirse, M = L (r) olur. Boylece para miktar1 ekonomik
semanin igerisine girer.”'%?

Yukarida yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere Keynesyen
Teori’de faiz orani, Klasik Teori’de oldugu gibi yatirim ve tasarruf
esitligini gergeklestiren ve bu anlamda Mahregler Kanunu’nun islerligini
saglayan bir oran olmaktan ¢ikmis ve faiz orani, para arzi ve talebi
tarafindan belirlenen bir degigken olarak ele alinmistir.'"® Faiz oranindan
bagimsiz olarak ve para otoritesi tarafindan belirlenen para arzi ile para
talebinin kesigtigi noktada denge faiz orami tegekkiil edecektir. Ayrica
likidite tercihinde bir degisiklik yokken para arzindaki degisme faiz
oraninin denge diizeyini degistirecektir. Bu durum sekil 7°de ¢izim

yardimiyla gésterilmigtir.

192 3ohn M. KEYNES, The General Theory..., s. 168.
'% Vural SAVAS, Politik iktisat, 2. Baski, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., istanbul 1994, s.
192,
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Sekil 7’de dikey eksende faiz orami (r), yatay eksende para miktari
(M) gosterilmigtir, sekilde para arzi M, yatay eksene dik bir dogru ile
gosterilmigtir, ¢iinkii M’in faiz esnekligi sifirdir.  Para arzi, para
otoriteleri tarafindan belirlenen digsal bir degiskendir. Para talebi ve
arzinin yani L ile M’in kesistigi noktada ro denge faiz orani tegekkiil
etmekte ve arz olunan paranin tamamini halk talep etmektedir. Yani para
arz ve talebi birbirine egittir. Dolayisiyla olugan kararli bir denge
halidir.'™ Ayrica sekilde, likidite tercihinde herhangi bir degisiklik yok
iken para arzindaki bir artmanin veya azalmanin faiz oranini etkiledigi

goriilmektedir. Para arzinin artmas: durumunda para arz egrisi saga

194 Erdogan ALKIN, Gelir ve Bilyitme Teorisi, istanbul Universitesi Yaymlarindan No: 3466,
Iktisat Fakiiltesi No: 517 Giir-Ay Matbaasi, Istanbul 1987, s. 158.
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kayacak ve yeni para arz egrisi M' olacaktir. Bu arada faiz orani ry’dan
r;’e diigmektedir. Para arzinin azalmasi halinde para arz egrisi sola
kaymakta ve yeni para arz egrisi M" olmakta ve faiz oran1 da r, diizeyine
yiikselmektedir. Bu anlatilanlarla Keynes’in “para arzindaki degismeler

»195  diyerek ifade ettigi durum boylece

faiz  oranim1  belirler
agiklanmaktadir.

Ote yandan para arzinda herhangi bir degisiklik yok iken, yani para
arzi sabitken, likidite tercihindeki bir degisme de faiz orani iizerinde etkili
olacaktir. Para arzi sabitken halkin likidite tercihi yiikseliyorsa, faiz orani
da yiikselecektir. Eger para arz1 sabitken halkin likidite tercihi diigliyorsa
faiz oram1 da diisecektir. Bu noktada, faiz orani, para miktar: ile halkin
likidite tercihi miktarimi birbirine esitleyen bir fiyat goriintimiindedir.
Likidite tercihindeki degismenin faiz orani izerindeki etkisi gekil 8’de
¢izim lizerinde gosterilmigtir. Sekil 8’de goriildiigli iizere para arzi M
sabitken, baslangigta halkin likidite tercihini goésteren L egrisi para arz
egrisini a noktasinda kesmekte ve faiz oram 1o diizeyinde
gergeklesmektedir. Herhangi bir sebepten dolay: halkin likidite tercihi
artarsa, likidite tercihi egrisi sag yukar1 kayacak ve yeni likidite tercihi
egrisi L' olacaktir. Bunun sonucu olarak faiz orani artacak ve r; diizeyinde
tesekkiil edecektir. Eger halkin likidite tercihinde bir azalma olursa
likidite tercihi egrisi sol asagi kayacak ve yeni likidite tercihi egrisi L"

olacaktir. Bu durumda faiz orani diigecek ve yeni faiz diizeyi r, olacaktir.

19 john M. KEYNES, The General Theory..., s. 168.
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Keynesyen analizde para talebi 6nemli bir fonksiyona sahiptir.
Keynes’in para talebi konusunda yaptig1 agiklamalar, onu klasiklerden
aywran Onemli farkliliklardan biridir. Keynes’e go6re para talebi diig
sebepten kaynaklanmaktadir. Bu sebepler'®:

1. Islem giidiisii

2. Ihtiyat giidiisii

3. Spekiilasyon giidiistidiir.

1% john M. KEYNES, The General Theory..., s. 170.
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Keynes, “igslem ve ihtiyat giidiileri ile likidite tercihi faiz oranlarina
karst fazla duyarli degildir. Bu sebepler ig¢in talep edilen para gelir
seviyesine karsi duyarhidir. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi ise faiz

»197 aciklamasimi getirmektedir. Keynes, “Talep edilen

oranina baglidir
para miktarimin: L;, ‘Islem ve Ihtiyat giidiisiinii tatmin i¢in tutulan para
miktar1’ ve digeri L,, ‘spekiilatif giidiiyli tatmin i¢in tutulan para miktar1’
olarak iki boliimde incelenebilecegini 6ne siirdii. Keynes L;’i gelirin az
¢ok sabit bir oran1 saydi.”'®® [lk iki giidi ile talep edilen parayr muamele
giidiisii olarak tek bir kaleme indirgeyerek para talebinin muamele gidiisii
ve spekiilasyon gilidiisti bagliklar1 altinda biraz daha ayrintili olarak
agiklamak faydali olacaktir.

Muamele giidiisii, mal ve hizmet satin almak gibi giinlitkk siradan
islemleri yapabilmek amaciyla para tutma istegini gdstermektedir.
Bireyler belirli donemler sonunda gelir elde etmektedir. Ancak
harcamalarinda bir siireklilik s6z konusudur. iste gelirin elde edilmesiyle,
harcanmasi arasindaki zaman farkliliginin Oniine gegilebilmesi igin
muamele giidiisii ile para talebi uygun bir koprii roliindedir. Eger gelirin
elde edilmesi ve harcamalar es zamanli olsaydi, bireyler muamele amagli
para talebinde bulunmayabilirlerdi. Muamele glidiisii ile para talebi gelir
diizeyinin bir fonksiyonudur. L; ‘in muamele giidiisii ile para talebini,
Y’nin geliri ifade etmesi kabulii altinda bu fonksiyonel iliski; L; = £ (Y)
seklinde gosterilir. L; ile Y arasinda dogru orantili bir fonksiyonel iligki
vardir. Burda bagimsiz degisken olan gelir (Y) diizeyindeki degismeler,
muamele giidiisii (L)) ile para talebinin miktarini belirlemektedir. Gelir
arttiginda muamele giidiisti ile talep edilen para miktar1 artacak, gelir
azaldiginda ise muamele giidiisii ile talep edilen para miktar1 azalacaktir.

Bu agiklamalardan da anlasilacag: lizere Keynes, muamele giidiisii ile para

%7 john M. KEYNES, The General Theory..., s. 171.
198 Milton FRIEDMAN, “Para’nin Miktar Teorisi” (Cev.: Suat OKSUZ) Para, Teori — Politika,
Segme Yazilar Cilt I, iginde, Maksat Matbaacilik, Eskigehir 1983, s. 17.
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talebi konusunda herhangi bir yenilik getirmemis ve muamele giidiisii ile
para talebini Klasik Yaklagim iginde incelemigtir.!*

Keynes’in para talebi konusunda getirdigi en ©6nemli yenilik
spekiilasyon giidiisii ile para talebidir. Para talebinin bu yénii kiymetin
saklanmast ile ilgilidir ve daha pasif balanslarin talebini temsil
etmektedir. Boyle bir para talebi Klasik sistemde yoktur, g¢iinkii Klasik
ekonomistler bireyin gelir kazandirabilecek bir aktif alabilecegi halde
nigin para tutmak istedigini anlayamazlar.®® Spekiilasyon kelime anlami
olarak bir varlig1 fiyati diigiikken alip fiyat:1 yiikseldigi zaman satarak,
fiyat farklarindan kaynaklanan bir kdr elde edilmesini ifade etmekte ve
ozellikle sermaye piyasasindaki alim-satimlar i¢in  bu kavram
kullanilmaktadir. Faiz getirisi saglayan tahvil vb.’nin fiyat1 ile cari faiz
orani arasinda ters yonli bir iliski vardir. Buna gore tahvilin piyasa fiyati
artt1g1 zaman elde edilen faiz geliri azalmakta, tahvil fiyat1 diistiigii zaman
faiz geliri yiikselmektedir. Bu baglamda, spekiilasyon giidiisii ile elde
tutulan ya da tutulmak istenen para miktari ile tahvil fiyat1 ve dolayisiyla
cari faiz orani arasinda bir iligkinin oldugu soylenebilir. Soyle ki;
spekiilatorler tahvil fiyatlarini ¢ok yiiksek, dolayisiyla faiz getirisini diigiik
bulduklar1 ve tahvil fiyatlarinin daha yiikselmeyecegini diisiindiikleri
zaman, spekiilasyon amaci ile talep edilen para miktari artacaktir. Ciinkii
tahvil fiyatlarinin diigmesini bekleyecekler ve &zellikle diigen tahvil
fiyatlarinin kisa bir siire sonra artacagimi diigiiniiyorlarsa diisiik fiyattan
daha fazla tahvil alabilmek igin ellerinde daha fazla para bulundurmay:
tercih edeceklerdir. Eger tahvil fiyatlarinin diigiik oldugu, dolayisiyla faiz
getirisinin yliksek oldugu bir durum sbéz konusu ise, spekiilasyon giidiisii
ile elde tutulmak istenen ya da tutulan para miktar1 azalacaktir. Ciinkii
diigtik fiyatli tahvilleri almak karlidir.

Yapilan bu agiklamalardan sonra, spekiilasyon giidiisii ile tutulan ya
da taleb edilen para miktar: igin; cari faiz oram yiiksek ise, tahvil fiyatlan

diisecek ve bu diigiik fiyatl: tahvilleri almak kérli olacagi igin spekiilasyon

1% paul WONNACOTT, a.g.e.,1974, s. 86.
2 joseph P. MCKENNA, Aggregate Economic Analysis, Fourth Edition, The Dryden Press Inc.,
Hinsdale, Illinois, 1972, s. 152.
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amagli para talebi azalacaktir. Eger faiz orani diigiik ise, tahvil fiyatlan
yuksektir ve dolayisiyla tahvilleri satip elde para bulundurmak daha karh
oldugu igin spekiilasyon giidiisii ile para talebi artacaktir denilebilir. Faiz
oraniyla spekiilasyon giidiisii ile para talebi arasindaki bu iligki sekil 9 da
¢izim iizerinde gosterilmistir. Ancak sunu belirtmek gerekir ki, Keynes’e
gore para talebi tek bir degisken tarafindan belirlenmemektedir.
“Lavington ve Profesor Pigou gibi Bay Keynes de sonunda para talebinin
sadece bir tek degisken tarafindan (faiz haddi bile olsa)
belirlenebilecegine inanmamaktadir. Keynes faiz haddine Lavington ve
Pigou’dan daha fazla agirlik vermesine ragmen, ne onun ne de digerleri
a¢isindan, faiz haddi diigiinilmesi gereken tek degisken degildir.
‘Spekiilatif motif’ e ne kadar agirlik verirsek verelim ‘iglem’ motifi de her

zaman igin isin igine girmelidir.”*"!

SEKIL 9:

Faiz Oram
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> Spekiilasyon
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21 John R. HICKS, “Mr Keynes and the ‘Classics’; A Suggested Interpretation” Readings in
Macroeconomics, iginde edited by M.G. MUELLER, Holt, Rinehart and winston, inc.,1966,s.141.
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Sekil 9°da dikey cksende faiz orani (r), yatay eksende spekiilasyon
amagli para talebi gosterilmistir. ro faiz diizeyinde 0M; kadar spekiilasyon
giidiisii ile para talebi s6z konusudur. Faiz oram r; diizeyine ¢iktig1 zaman
spekiilasyon giidiisiiyle para talebi OM's miktarina diismektedir. Eger faiz
orani r, diizeyine diiserse spekiilasyon giidiisii ile para talebi artmakta ve
OM"s miktarina yiikselmektedir. Ly spekiilasyon giidiisii ile para talebini, r
faiz oranini gostermek iizere, spekiilasyon amagli para talebi ile faiz oran
arasindaki ters orantili bu fonksiyonel iligkiyi Ls = f(r) olarak
gosterebiliriz. Bu fonksiyondaki bagimsiz degisken (r) deki bir degisme,
fonksiyonun bagimli degiskeni olan spekiilasyon giidiisii ile para talebi
(Ls) tizerinde etkili olmaktadir.

Eger bireyler ellerinde para tutmak ve tahvil almak gibi iki
alternatife sahiplerse, bireyler bu alternatiflerden parayr mi1 yoksa faiz
getiren tahvili mi tercih edecekler? Bu sorunun cevabi ilk bakista faiz
getirisi elde edilebilecek olan tahvilin tercih edilmesidir. Ancak Keynes’in
bu soruya verdigi cevap su sekildedir: tahvil elde tutmak risk igerdigi igin
insanlar para tutmayi tercih edebilirler. Ozellikle tahvil fiyatlarindaki
diigme ihtimali, faiz getirisi avantajin1 yok eder.?”? Burdan da bireylerin bu
iki alternatiften paray1 da tercih edebilecegi anlagilmaktadir.

Ayrica belli bir fiyattan alinan ve belirli dénem elde tutulan ve bu
donem boyunca faiz getiren, donem sonunda ana paray1 geri alip ihrag
edene iade edilen tahvilin faiz gelirlerinin bugiinkii degeri hesaplanabilir.
Hesaplanan bu faiz gelirinin bugiinki degerine gére bireyler tahvil

alip-almama konusunda kararim verecektir.?*

22 paul WONNACOTT, a.g.e.,1974, s. 87.
2 yural SAVAS, Iktisat Politikasina Giris, 2. Baski, AR Yayin Dagitim, istanbul 1982, s. 158.
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Keynes’in analizleri ile ilgili olarak belirtilmesi gereken bir diger
husus ise faiz oraninin belli bir diizeyin altina diigmeyecegidir. Tahvil
alicilar1 faiz oranlarinin gelecekte yiikselecegi, diisecegi veya sabit
kalacagi konusunda emin olamazlar ve dolayisiyla belirsiz bir gelecek
durumu s6z konusudur. Ancak bununla birlikte Keynes, tahvil fiyatlarinda
6nemli bir diigiiy riskinin ve dolayisiyla faiz oranlarinda bir artigin
varoldugu ve Ote yandan tahvil fiyatlarinda yilikselmenin ve dolayisiyla
faiz oraninda bir diigiis ihtimalinin yok ya da ¢ok az oldugu zamanlarin
varhgimi one siirmiigtiir.”® Burda sozii edilen ikinci durum, sekil 10’da
spekiilasyon giidiisii ile para talebi (Lg) egrisinin r, faiz diizeyinden sonra
iyice yatik hale gelmesi ve yatay eksene paralel bir sekil almasi ile
gosterilmigtir. Ls egrisinin yatay eksene paralel olmasindan sonra para
arzindaki artig ve azaliglar artik faiz oranini etkilemeyecektir. Yani para
arzindaki degigme faiz oranini degistirmeyecektir. Bu noktadan sonra artik
para politikas1 etkili degildir, ancak maliye politikas1 etkilidir. Para
arzindaki degismelerin etkili olmadig1 bu durum “likidite tuzag:1” olarak
isimlendirilmigtir. Bu bolgede faizler en diigiikk diizeye inmigtir ve
gelecekte mutlaka yiikselecegi inanci hakimdir. Ayrica belirtilmesi
gereken bir nokta da, likidite tercihinin sonsuz olmasi halinin istisnai bir
durum oldugudur. “Keynes, mutlak (sonsuz) likidite tercihini, ‘gelecekte
onemli olabilir’ olmasina ragmen ‘simdiye dek higbir Ornegi ile
karsilagmadig1’ ‘istisnai bir durum’ olarak nitelendirmistir. 203

Keynes, klasiklerin faiz teorisinin bagimsiz degisken olarak tasarruf
ve yatirimi kabul etmesinden dolay: hatali bagimsiz degiskenle analiz
yaptiklarini ileri siirmiis ve klasikleri elestirmigtir: “Geleneksel (klasik)
analiz hatalidir. Ciinkii sistemin bagimsiz degiskenlerini dogru olarak
ayirmamugtir. Tasarruf ve yatirnm sistem tarafindan belirlenir ve sistemin
determinantlar1 degildirler. Sistemin determinantlari: Tiiketim egilimi,

sermayenin marjinal etkinligi sediilii ve faiz oranidir. Yatirim ve tasarruf,

2% paul WONNACOTT, a.g.e.,1974, s. 88.
205 Milton FRIEDMAN, a.g.m., s. 19.
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bu determinantlarin ikiz neticeleridir. Sistemin determinantlar1 karisik ve
birbirindeki degismeye karsi duyarlidir. Fakat her birinin degerini bir
digerinin degerinden elde etme imkani olmadigi i¢in de bagimsizdirlar.
Gelencksel (klasik) analiz, tasarrufun gelire dayandiginin farkina varmis,
fakat gelirin yatirima dayandigini, yatirimlar degisince gelirin, tasarrufta
yatirum degismesine esit olacak bir degisme yaratacak sekilde degisecegini
fark etmemigtir.”*%

Yapilan bu agiklamalar sonunda Keynes’in faize Bakl$1 su sekilde
Ozetlenebilir: “Faiz, insanlar para biriktirsinler diye 6denen bir fiyat
degildi. Daha ¢ok, varliklarini fabrikalar, makineler ya da buna benzer
baska nakit dis1 yatirim bigimlerinde tutmalarinin karsiligiydi, yani onun
kendi ifadesiyle, bu kigilerin nakit tercihini altetmek igin 6denen seydi.”*’
Keynes’in faiz teorisi 6nemi agisindan iki nedene baglanabilir. i1k olarak
paranin ekonomi {lizerinde oynadig1 roliin 6neminin ortaya ¢ikmas: ve ilk
parasal faiz teorisi oldugu séylenebilir. Ikinci olarak Keynes’in teorisiyle
faiz oraninin tasarrufla yatirnmin esitligini saglayan ve boylece de tam
istihdam1 saglayan bir rol oynayamayacagi ortaya ¢ikarilmistir.

Dolayisiyla klasiklerin tam istihdam modeli teorik olarak reddedilmigtir.2®

2% john M. KEYNES, The General Theory..., s. 183-184.
27 J. K. GALBRAITH, Para..., s. 274-275.
208 Sadun AREN, a.g.e.,s. 33.
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2.5.Hicks-Hansen’in Neo-Keynesgil Sentezi

Calismamizin daha Onceki kisimlarinda agiklamaya calistigimiz
Klasiklerin ve Keynes’in faiz teorilerinin bir sentezi olarak kabul edilen
Hicks-Hansen’in faiz teorisi IS-LM analizi olarak da
nitelendirilmektedir.’®® Bu analizde IS egrisi mal piyasasinda dengeyi
saglayan gelir seviyesi ile faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi
gostermektedir.’’® Buna karsilik para talebi ve para arzim esitleyen faiz
orani ve gelir seviyeleri arasindaki iligkiyi LM egrisi ortaya koymaktadir.
Bu yaklagimda her gelir diizeyinde tasarruf yatirim esitligini saglayan tek
bir faiz orani ve her gelir diizeyinde para talebini sabit para arzina

21! Mal piyasasindaki iligkileri gosteren

esitleyen tek bir faiz orani bulunur.
IS egrisi ile para piyasasindaki iligkileri gosteren LM egrisinin kesistigi
noktada, her iki piyasayr aymi anda dengeye getiren faiz orani diizeyi ve
gelir diizeyi degerleri bulunur. Bu ifade daha agik olarak; mal ve para
piyasalarini ayr1 ayr1 dengeye getiren sonsuz sayidaki faiz orani ve gelir
bilesimlerinden yalnizca biri her iki piyasada ayni anda dengeyi saglar.
Yapilan bu agiklamalar sekil 10°da ¢izimle gosterilmigtir. Her iki piyasada
aym: anda dengenin saglandigi bu modelde, Y, denge geliri ve ro denge

faiz orani olmak zorundadir.?'?

29 geleuk ABAC, a.g.e.s. 13.

219 yoseph P. MCKENNA, a.g.e.,s. 171.

2!l Zeynep ADA, Faiz Politikasi ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri, T.C. DPT,
Yayin No: DPT: 2281-IPGM: 429, Ankara 1992, s. 7.

212 Joseph P. MCKENNA, a.g.e.,s. 171.
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2.6.Tobin’in Portfoy Kurami

Spekiilatif para talebini yeniden karsimiza ¢ikaran J. Tobin’in
Portfoy Teorisi’nin temelini belirsizlik olu‘s,turmaktadlr.zl3 Bu teoriye gore
tahvillerin getirisindeki belirsizlik, bireylerin ayn1 anda hem tahvil hem
para tutmalarini daha dogru bir segenek haline getirmektedir.?'* Bu
yaklagim, “herbiri farkli getiri ve farkli riske sahip olan, belli bir sabit

servet ve bir grup farkli aktiflerden beklenen hasilatlar1 maksimize edecek

213 jlxer PARASIZ, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 3. Baski, Bursa Haget Yaynevi, Bursa
1985, s. 291.
214 Nur KEYDER, para...,s. 255.
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bir aktif koleksiyonunu saptamak igin gelistirilmistir.”?"* Dolayisiyla
farkl getiri ve farkli riski ihtiva eden birden fazla yatirim araci bulunmas:
halinde, bireyler para ve tahvil ile birlikte diger yatirim araglarini da
kapsayan bir portfdy olusturacaktir. Farkli risk ve gelire sahip finansal
araglar, para ve reel yatirim araglarindan olusan portféylerini bireyler, bu
yatirim araglarinin fiyat ve getirilerini referans alarak diizenleyeceklerdir.
Portfoy dengesi ise, bu alternatif yatirim araglarinin getiri oranlari
birbirine esitlendiginde kurulacaktir. Bu noktada marjinal fayda analizini
uygulayacak olursak; belli bir tahvile yatirilan ek lira, ek bir fayda
saglayacaktir. Bu durumda portfdy muhtelif tip tahvillerle
cesitlendirilecekse, her bir tipteki tahvile harcanan son liranin marjinal
faydasi birbirine esit olmalidir.'® Boylece yatirm araglarindan elde
edilecek faydalarin birbirine esit olmasiyla portféy dengesi kurulacaktir.
Bu agiklamalarin paralelinde, bir tahvilin faiz oranindaki bir degismenin
diger yatirim araglarina, ki bunlardan biri de paradir, olan talebi etkiledigi
soylenebilir. Bu durumda alternatif yatinm araglarinin getiri oram
diigtikge paraya olan talep artmaktadir. Bu baglamda para talebini
aciklayict degiskenler arasinda gesitli yatirim araglarinin getiri oranlarinin
bulundugu soylenebilir. Dolayisiyla faiz oraninin belirlenmesinde yalnizca
para arzi ve para talebi degil, diger yatirim araclarinin arzi da rol

oynayabilmektedir.?"”
2.7. Mc Kinnon-Shaw Hipotezi

1970’li yillarin baglarina kadar, tasarruf ve yatirim konusundaki
literatiirde sanayilesmis ekonomiler esas alinmigs ve yapilan analizlerin
gelismekte olan ekonomiler i¢in de gegerli olacagi kabul edilmistir. Bu

analizlere gore tasarruf ve faiz oranlar1 arasindaki iligki “gelir” ve

215 jlker PARASIZ, a.g.e.,s. 292.
218 jlker PARASIZ, a.g.e.,s. 293.
217 Nur KEYDER, para...,s. 297.

Y W FOSTHOCRET I KT
DOKOBANTASY O MERKILL



“ikdme” etkileri tarafindan belirlenmekte ve teorik diizeyde belirsizdir.
Ciinkii, faiz oranindaki artis gelecekteki tiiketimi cari tiikketime oranla daha
ucuz kilmak suretiyle tasarrufu tesvik ederken (ikdme etkisi), aym
zamanda gelecekteki belli bir tiiketim i¢in gerekli cari tasarruf ihtiyacin
azaltmak suretiyle tasarruftan caydlrmakta, yani tasarruf egilimini
diigiirmektedir (gelir etkisi). Dolayisiyla faiz orani ve tasarruf arasindaki
iligkinin yonii teorik diizeyde belirsiz kalmakta ve bu iki degisken
arasindaki iligkinin y6nii, ancak ampirik ¢aligmalarla belirlenebilmektedir.
Daha onceki agiklamalarimizda deginmeye ¢alisgtigimiz iizere, Keynesyen
ve Neo-Klasik yaklasimlarca, diigiik faiz oranlarinin yatirimlar1 tegvik
edecegi ve biilyiik dlgiide gelir diizeyi tarafindan belirlendigi kabul edilen
tasarrufun ise bundan olumsuz etkilenmeyecegi ileri siiriilmiigtiir. Ciinkii
bu yaklasimlarda, tasarruf orani dinamik bir degisken olarak ele alinmakta
ve yatirim sonucu gelir arttikga, tasarruf oraninin da yiikselecegi
varsayilmaktadir.

Buna karsilik, tasarruflari ekonomik kalkinmanin temel degiskeni
olarak kabul eden Mc Kinnon ve Shaw, yukarida kisaca belirtmeye
calistigimiz geleneksel yaklagimi elestirmektedir. Mc Kinnon-Shaw
hipotezine gore, gelismekte olan ekonomilerde kalkinmay: sinirlayan
temel faktor, karli yatirim alanlarinin simurhilign degil, yatirimlarin
finansman1 i¢in gerekli olan tasarruf ve yatirilabilir fonlarin
yeterssizligidir. Dolayisiyla tasarruflar1 tegvik eden yiksek faiz
politikalar1 ayni zamanda yatirim ve biiylimeyi de tesvik etmis olacaktir.

Bu baglamda Mc Kinnon-Shaw hipotezinin, 6zel imalat sanayi
yatirimlar1 hakkindaki iddiasi; 6zel yatinnmlar izerindeki temel zorluk
bor¢glanmanin maliyeti degil finansal kaynaklarin biiyiikligiidiir. Bu sartlar
altinda bankacilik sektoriindeki daha yiiksek faiz oranlar1 daha fazla hane
halki tasarruflarini bankalara ¢eker ve borg¢ verilebilir fonlari artirir. Bu

sonugla da daha yiiksek yatirim gergeklesir. Béylece 6zel yatirim ve reel
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faiz oranlar1 arasinda, geleneksel teorinin dngériisiine karsit olarak pozitif
bir iligki vardir.?'8

Yukarida agiklamaya g¢aligtigimiz iizere Robert Mc Kinnon ve
Edward S. Shaw, gelismekte olan iilkeler baglaminda yerlesik geleneksel
kabule elestiriler getirmislerdir. Mc Kinnon’a gére, Neo-Klasik para
teorisinin varsayimlar:1 gelismekte olan iilkeler agisindan bilyiik 6lgiide
gecersiz olup, para faktorii sermaye birikimi siirecinde Neo-Klasik
anlayigtan daha farkli bir igleve sahiptir: Dig kaynak yani borglanma
imkaninin sinrli oldugu, yatirimeci ve tasarrufgu arasinda anlamli bir
ayrimin s6z konusu olmadigi, yatirimcinin dolayisiyla yatirimlarin biiyiik
oranda otofinansmana dayandigi, fiziki yatirimlarin béliinmezlik dzelligi
gosterdigi ve sermaye piyasalarinin kusursuz tarzda caligmadigi bir
ekonomik ve finansal yapida, tasarruf sahipleri daha yiiksek getirili fiziki
araglara yatirim yapacaklar1 kaynak seviyesine ulasincaya kadar, parasal
araglar yoluyla birikim yapacaklardir. Bu baglamda Mc¢ Kinnon’a gore,
gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik ve mali yap1 i¢in su varsayimlar

219 . )Tiim ekonomik birimler biiyiik 6l¢iide otofinansmanla

yapilabilir
sinirlt ve borglanma imkanlari azdir. Bu durum ise nakit balanslarini
biriktirilebilen ve de serbest¢e satilabilen yegane mali ara¢ durumuna
getirmektedir. ii)Firmalarin genelde kiigiik 6igekli olmasi, yatirimlardaki
boliinmezlik 6zelligine daha da 6nem  kazandirmaktadir. Ciinkii bu
varsayim Onceki varsayimla birlikte dikkate alindiginda, firmalarin
borglanma imkanlarinin az olmasi yani firmalarin borg:lamﬂadaki sintrliligs
ya da firmalarin hi¢ dis kaynak kullanamamasi sebebiyle en iyi
teknolojileri igeren biiyiik 6lgekli yatirimlar: yapamayabilirler.

Sermaye piyasalarinin yeterince gelismedigi, gelismekte olan

ekonomilerde bankalar hakim bir konuma sahiptir ve banka mevduatlari

belli bash finansal (parasal) tasarruf aracim teskil etmektedir. Banka

218 Ercan UYGUR, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey, Central
Bank of The Republic of Turkey, Ankara-1993, s.41.

219 Robert Mc Kinnon, Money and Capital in Economic Development, The Brookings
Institution, Washington-1973, s.56.
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mevduatlar1 sermaye birikimi siirecinde sahip oldugu iglevi nedeniyle
pozitif ve yiiksek reel faiz oranlariyla tegvik edilmelidir. Banka
mevduatlarina saglanan yiiksek getiriyle parasal birikimin cazip ya da
¢ekici hale getirilmesi, verimli, biiyiikk 6lgekli ve modern teknolojileri
igeren yatinm projelerinin gergeklestirilebilmesi i¢in gerekli sermaye
birikiminin olusmasin1 saglayacaktir.

Para ve fiziki sermaye, en azindan sermaye birikim siirecinin belli
bir doneminde birbirini ikame edici degil, birbirini tamamlayic1 araglardir.
Para ve fiziki sermaye arasindaki bu tamamlayicilik iligkisi, diigiik degil
bilakis yiiksek faiz oranlari araciligiyla yatirimlari miimkiin kilmaktadir.
Eger para ve fiziki sermaye arasinda bir tamamlayicilik s6z konusu ise
parasal birikimin hizlanmasi sermaye birikimini yavaslatlcl' degil,
hizlandirici bir etki yapacaktir. Ancak bu, para ve fiziki sermaye
arasindaki, tamamlayicilik iligkisinin her durumda gegerli olacag:
anlamina gelmemektedir. Paranin yatirimlan tegvik edici etkisi, 6zellikle
paranin reel getirisinin yani reel faiz oraninin negatif oldugu ve
parasallasmanin (monetization) smirli  kaldig: durumlarda  nemli
olacaktir. Bu durumlarda, otofinansmana dayal1 yatirimlar parasal sistemin
dar boyutlar1 ve yiiksek maliyetlerince sinirlanacaktir. Bu durum
karsisinda paraya saglanacak yiiksek getiri, yani yiiksek mevduat faiz
oranlari, reel para stokunu genisleterek tasarruf-yatirnm darbogazini
hafifletecektir. Ancak, paranin reel getirisi, (reel faiz oranlari)
otofinansmanla gergeklestirilen yatirimlarin marjinal getirisi diizeyine
ulaginca, paramin ikame (rakip) ara¢ olma oOzelligi belirginlesip onem
kazanacaktir ve yiiksek faiz oranlari yatirimlar1 azaltict etki doguracaktir.
Bagka bir ifadeyle, paranin reel getirisi zaten yiiksekse bu getirinin daha
da artmas fiziki sermaye birikiminden nakit birikimine dogru bir kaymaya

neden olacaktir.??°

220 Robert Mc Kinnon, a.g.e.,s.61-62.
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Mc Kinnon, yatirimlarin otofinansman yoluyla yapilmasinin bir ¢ok
gelisen ililkede islerligi olan bir hipotez oldugunu, ancak borglanma
imkanlarinin varliginin da temel tamamlayicilik iligkisini gegersiz
kilmayacagimi ileri siirmektedir. Parasallagmanin (monetization) diisiik
oldugu durumlarda borglanma daha ¢ok takasla yakindan iligkili
yontemlerle saglanmaktadir. Ornegin, gegimlik tarimda ortak¢ilik son
derece yaygindir. Hisseler, liretilen malin belli yiizdeleri cinsinden tespit
edilmektedir. Artan parasallagmayla beraber, finansman (borglanma)
sartlar1 para cinsinden daha esnek tespit edilmekte, bu ise, potansiyel borg
vericilerin sayisin1  artirirken, ticari kredileri daha pratik hale
getirmektedir.?!

Shaw, Mc Kinnon’dan farkli varsayimlardan hareket etmekle
birlikte, benzer sonuglara ulagmaktadir. Shaw, para ve fiziki sermaye
arasinda bir tamamlayicilik iligkisi varsaymaksizin yiiksek faiz oranlarinin
yatirimlar1 arttiracagini ve sermaye birikimini hizlandiracagini kabul
etmektedir. Mevduatlar, mali araci kurumlarin (temelde bankalarin) en
Onemli fon kaynagidir. Yiiksek ve pozitif reel mevduat faizleri kredi
arzinin artmasini saglayarak yatirimlari tesvik edecektir.

Shaw’a gore, mali serbesti ve yiiksek faiz oranlari mali araciligin
yayginlagmasim tegvik edecektir. Artan mali aracilik bir yandan, tasarruf
sahiplerine daha yiiksek reel getiri saglayarak tasarruf arzimi artirirken,
diger yandan, risk ¢esitlendirmesi, 6dling verme islemlerinde &lgek
ekonomilerinden faydalanma, ihtisaslagma ve igb6liimi sonucunda
enformasyon maliyetlerinin diigmesiyle kredi maliyetlerinin azalmasini
saglayacaktir.”?

Yukarida ag¢iklamaya ¢alistigimiz Mc Kinnon-Shaw hipotezine

gore, faiz oraninin iistlenecegi islevleri su sekilde 6zetleyebiliriz > :

22! Robert Mc Kinnon, a.g.e.,s.65-66.

222 Edward S. Shaw, Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press,
New York-1973.

23 Suat OZEREN, Finansal Serbestlesmenin Tasarruflar Uzerine EtKkisi, Yaymlanmamig
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara-1997, s.10.
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i) Ekonomide faiz orani ile tasarruf arasinda pozitif bir iligki
vardir.

il) Faiz oraninin piyasada serbestge belirlenmesi,
sermayenin“etkin” c¢alisan mali sistem araciligiyla “rasyonel”
kullanimina olanak taniyacaktir.

iii) Boylelikle, reel faiz oranindaki artis ekonomide tasarruf
egilimini artiracag: gibi, fon fazlasi olan birimlerin
bankacilik sistemine g¢ekilmesini saglayacaktir.

iv) Finans piyasalarinin etkin galigtigi varsayimi altinda
ekonomide karli/iiretken alanlara aktarilabilir fon miktarn
yiikselecektir.

Calismamizin birinci boliimiinde, tasarruf, yatinm ve faiz kavramlarini
teorik diizeyde agiklamaya galistik. Ikinci bolimde ise 1980-1997 déneminde
Tiirkiye ekonomisinde ana gelisme egilimlerini, 6zellikle yatirnm egilimindeki
degismeleri incelemeye ¢aligacagiz. Uglincii boliimde ise, 1980-1997 déneminde
ilkemizde izlenen faiz politikasini inceleyerek, faiz oraninin yatirimlar tizerindeki
etkisini agiklamaya calisacagiz. Bu baglamda, yatirimlarla, faiz oram arasindaki

iligki regresyon analizi yardimi ile agiklanmaya galigacaktir.
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IKINCi BOLUM
TURKIYE EKONOMISININ 1980-1997 DONEMINDEKI
ANA GELISME EGILIMLERI

1.Genel Bilgi

1980 oncesinde Tiirk ekonomisi, glimriik duvarlari ile korunmusg
ithal ikamesine dayali bir sanayilesme modelini ve sabit déviz kuru
rejimini benimsemis, ekonominin hemen her alaninda devletin agirliginin
hissedildigi bir goriinlim sergilemekteydi. Bu ekonomik goriiniim i¢ ve dig
faktorlerden kaynaklanmigtir. 1923°te kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti
kuruldugu yillarda sermaye ve sermayedar sikintis1 ¢ekmis ve bu
zorunluluktan o&tiirii devlet ekonomik hayatin igerisinde yer almugtir.
Ancak devietin ekonomik alana girmesi doktriner temellerden oldukga
uzaktir. Bunun ipuglarini 17 Subat- 4 Mart 1923 tarihleri arasinda
Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde gérmek miimkiindiir. S6z
konusu Kongrede “Ozel tesebbiisiin tesviki; egitim, haberlesme ve benzeri
alt yap1 hizmetlerinin devlet tarafindan karsilanmasi, kredi kolayliklarinin
saglanmas1 ve iktisadi faaliyetlere etkinlik kazandirilmasi”®* gibi
gereklilikler belirtilmis ve bu dogrultuda kararlar alinmistir. Izmir Iktisat
Kongresi’nde alinan kararlarin 6ziinii géylece Ozetleyebiliriz: Kongrede
alinan kararlarla himayeci, milliyet¢i ve 6zel tegebbiise dayali bir
kalkinma®®® benimsenmistir. Izmir Iktisat Kongresi’nde alinan kararlara
bagli kalindiginin ve bu kararlarin hayata gegirildiginin en giizel
orneklerinden biri de Tirkiye Is Bankasi’dir. “1924 yilinda Atatiirk
doneminde kurulan Tirkiye Is Bankasi, halka acik bir anonim sirket

seklinde orgiitlenmistir. Ote yandan 1930 tarihli Merkez Bankas: Kurulus

Kanunu’nda Devlet’in Banka’nin sermayesine %15°den fazla katilmasim

% Yalgin ACAR, Tarihsel Agidan Tiirkiye Ekonomisi ve izlenen iktisat Politikalar1 (1923-
1963), 111. Baski  Uludag Universitesi Basimevi, Bursa-1995, 5.25.
25 yalgin ACAR, a.g.e., s.25.
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»226 olmasidur. Tiirkiye’nin ger¢ek anlamda

6nleyen bir madde konulmus
ilk KIT’i olarak kabul edilen Siimerbank’in kurulus kanununun 11.
maddesinde “... Bu sirketlerin hisse senetlerinin %100’ii banka adina
yazil1 olacaktir. Hiikiimetin teklifi lizerine umumi heyetge verilecek karara
goére bu hisse senetlerinin kismen veya tamamen Tirk eshas ve
miiesseselerine satilmasi caizdir. Banka, devir alacag istiraklerde mevzuu
hisselerini meclisi idare karar1 ve iktisat vekaletinin miisaadesi iizerine

»27  Jenilmektedir. Aym Kanunun gerekcesinde ise Dbanka

satabilir
hisselerinin satilmasiyla elde edilecek gelirin kullanim gsekli de
belirlenmigtir, “... Banka bu suretle nakde g¢evirecegi kiymetlerle yeni
sanayi gubelerinde faaliyete girigmek imkanlarini elde etmis olacaktir”.

Bu agiklamalardan anlasilacag lizere Tiirkiye’de devletin ekonomik
hayatta yer almasinin sebebi doktriner bir devletgilikten ziyade, belli bir
kapitalist sinifin yoklugudur. Daha sonraki dénemlerde zaman zaman daha
liberal bir ekonomik yapi i¢in adimlar atilmaya g¢alisilmigsa da fazlaca
basarili olunamamistir. Bu anlamda 24 Ocak 1980 Kararlari ve bu
kararlarin uygulanmasi Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyonu agisindan
adeta bir doniim noktas1 gériiniimiindedir.

1980°e kadar, Tiirk ekonomisinde devletin yeri ve izlenen ekonomik
politikalar1 oldukg¢a 6zet olarak su sekilde verebiliriz: Lozan Anlagmasi
hiikiimlerine gore, Tiirkiye 1929 yilindan itibaren giimriik rejimini ulusal
menfaatleri dogrultusunda diizenleyebilecektir. S6z konusu tarihten
itibaren gilimriik rejimi ulusal menfaatlerimize gore diizenlenmis ve yerli
mallarimiz ve milli sanayimiz dis rekabetten korunmustur..229 Ote yandan
iilkedeki kapitalist sinifin yoklugu, énce 1929 yilinda patlak veren Diinya
Ekonomik Buhrani ve daha sonra 1939-1945 yillar1 arasinda yaganan

Ikinci Diinya Savasi, ekonomik alanda devletin etkinligini artirmigtir.

226 Ali CEYLAN, “KiT’lerin Ozellestirilmesinde Sorunlar,” Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Nisan 1985, Say1:74, s.32.

227 Coskun Can AKTAN, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari, TUSIAD Yayin No TUSIAD-
T/92.1-148, Istanbul-1992, 5.40.

228 Coskun Can AKTAN, a.g.e., 5.40.

 yalgin ACAR, a.g.e., s.27.
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Ozellikle Ikinci Diinya Savasi yillarinda, her ne kadar savasa girilmemigse
de, uygulanan politikalarla devlet¢ilifin de Otesine gegilerek savas
ekonomisine yonelindigini sdyleyebiliriz.

1950 seg¢imlerinden sonra kurulan yeni hiikiimet liberal bir ekonomi
politikas1 izleme diigiincesi ve niyetindedir. Bu niyeti hiikiimet
programindaki su sézlerde gérmek miimkiindiir: “Bundan.bﬁyle amme
karakterini haiz olmayan sahalarda isletmecilige geg¢meyecegimiz gibi,
muhtelif sebepler altinda kurulmug olan igletmeleri amme hizmeti géren
ve ana sanayii taalluk edenler hari¢, muayyen bir plan dahilinde, elverisli
sartlarla, peyderpey hususi tesebbiise devretmeye calisacagiz. Iktisadi ve
mali goriglerimizin esasi, bir taraftan devlet sektériinii miimkiin oldugu
kadar daraltmak ve emniyet vermek suretiyle hususi tesebbiis sektdriinii
miimkiin oldugu kadar genisletmek diye ifade olunabilir”®°, 1950-1960
yillarinda 6zel tesebbiis tesvik edilmistir. Baska bir deyisle, karma
ekonomi sistemi ¢ergevesinde kamu kesimine kiyasla 6zel kesime verilen
onem artmigtir. Ancak aynm1 doénemde kamu yatirnmlarindaki artiglar
dikkate alindiginda toplam yatirimlar iginde kamu kesiminin payinin
zamanla arttif1 goriilmektedir. Belirtmek gerekir ki, bu dénemde kamu
yatirimlarinin 6zel kesimin yerini alacak bir nitelik gdstermesine izin
verilmemistir. Ayrica bu donemde 6zel yabanci sermaye girisleri de tegvik
edilmistir.? !

1962 yilina kadar plansiz yonetilen Tirkiye ekonomisi 1963
yilindan itibaren bes yillik kalkinma planlar: ile yonetilmigtir. Birinci Beg
Yillik Kalkinma Plani’inda (1963-1967) karma ekonomi modeli
benimsenmistir. 1968-1972 dénemini kapsayan Ikinci Bes Yillik Kalkinma
Plani’nda da karma ekonomi modeli benimsenmigstir, fakat bu plan 6nceki
plana gore daha liberal bir diigiinceyi yansitmaktadir. 1.B.Y.K.P.’nda

ckonomide 6zel sektdre oOnciiliik gorevi verilmekte ve kamu kesiminin

20 Selahattin OZMEN, Tiirkiye’de ve Diinyada KiT’lerin Ozellestirilmesi, Met/er Matbaas,
Istanbul 1987, s.51.

21 Mitkerrem HIC, Tiirkiye Ekonomisinin Analizi, Istanbul Universitesi Yayin No: 2665, iktisat
Fakiiltesi Yaym No: 454 Giiryay Matbaacilik, Istanbul-1980, s.10-11.
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ekonomik rolii ise su sekilde belirlenmektedir: . ekonominin hizla
gelismesi igin gerekli olan ve 6zel sektdriin kullanilacak tegvik araglarina
ragmen giremedigi, gli¢ gelisen veya ekonomide dar bogazlar yaratan
sanayi alanlarina etken bir miitesebbis olarak girecektir. Bunun yaninda
kamunun yeniden girdigi sanayi alanlarinda 6zel tegebbiisiin katkisini
saglamak igin karma tegebbiisler tercih edilecektir”.??

12 Mart 1971 Askeri Muhtirasindan sonra isbasina gelen ilk Reform
Hiikiimetinin, 6zel tesebbiisiin kontrolii, 6zel yabanci sermayenin denetimi
ve kisitlanmasi, petrolde kamu kesimine Oncelik verilmesi, madenlerin
devletlestirilmesi, di§ ticarette 6n fiyat kontrollerinin uygulanmasi, kati
bir toprak reformunu igeren ekonomik politika ve program hazirliklar
tepkilere yol a¢mugtir. Bunun lizerine istifa eden birinci “Reform
Hiiktimetini” izleyen “Reform Hiikiimetleri” genis kapsamli devletlestirme
programlarini kaldirarak, 6zel tesebbiisiin tesvikine yeniden dénmiistiir.??

1970’1i yillara, kurulan koalisyon hiikiimetleri ve iilkede yaganan
anarsi ve kaos damgasimi vurmustur. Bu baglamda, yetmisli yillarin
koalisyon hiikiimetleri uygun ve optimal ekonomik politikalarini
uygulayamamiglar ve optimal ekonomi politikalarindan uzaklagmiglardir.
Ayrica 1970°li yillarda, kamu yatirimlarinin arttigi, 6zel girisimin hizli bir
gelisgim  gosteremedigi ve  ekonomide  korumaciligin  arttigi
g6zlemlenmek’tedir.234

Devletin ekonomideki rolii agisindan Tiirkiye ekonomisi iizerinde i¢
faktorlerin yanisira dig faktorler, ya da diinya konjonktiirindeki gelismeler
de etkili olmustur. Ornegin 1929 Ekonomik Buhrani, fiyatlarin diismesine,
stoklarin artmasina, iiretim kapasitelerinin gerilemesine ve buna bagl:
olarak biiyiik bir igsizlige yol a¢migtir. Bu ekonomik olumsuzluklar,
serbest piyasa mekanizmasina olan giiveni Onemli diizeyde sarsmig ve

buhrandan kurtulusu devletin ekonomide daha etkin bir rol oynamasinda

32 Devlet Planlama Tegkilati, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani, s.101.
33 Mukerrem HiC, Tiirkiye Ekonomisinin Analizi, s.21.
234 Siireyya HIC, Tiirkiye Ekonomisi, Mentes Kitabevi, istanbul 1988, s.134.
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arayan diigiinceler yayginlagmigtir. Bu baglamda buhrandan kurtulmanin
regetesini sunan Keynesgil politikalar devlete ekonomik hayatta belirli
roller vermigtir. Daha sonra piyasaya miidahaleyi kinayan ve kabul
etmeyen Friedman gibi iktisatgilarin Onciiliglinde liberal ekonominin
ilkeleri hakim ekonomi politikasini olugturmustur. Ancak Petrol Krizinin
diinya ekonomisini sarstig1 1970°1i yillarda, s6z konusu krizden kurtulmak
igin gelismis tilkeler dahi ekonomi politikalarini gézden gegirmistir.
Ancak devletin iktisadi hayata miidahalesini 6ngéren Keynesgil yaklagim
1970°’li yillarda terk edilmistir.®® 1970’lerin sonlarindan itibaren,
monetarist ve arz-yanlist iktisat karigimi politikalar, baslica gelismis
kapitalist iilkelerde Keynesyen politikalarin yerini almig ve makro
politikalarin ana hedefi tam istihdamdan enflasyonla miicadeleye
kaymistir. Diinya ekonomileri ve ekonomi politikalarindaki bu gelisme
siiphesiz Tiirk ekonomisi ve ekonomi politikasi {izerinde de etkili
olmustur.

24 Ocak 1980 Kararlar1 ya da 1980 doniisiimiine zemin hazirlayan
faktorieri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: “i) Dig ticaret politikalar:
yiiksek oranlara varan etkin korumaya yol agmig, bu oranlar imalat sanayii
alt sektdrleri arasinda biiyiik farkliliklar gostererek O6nemli kaynak
dagilimi saplamalarina ve verimlilik ve etkinlik kaygilarindan uzak bir
sanayi yapisinin ortaya g¢ikmasina neden olmugtur. Bebek endiistriler
gerekgesiyle uzun siireli korumaya karsin verimlilik artiglarinin bir ¢ok alt
sektorde beklenen diizeye ulasamadigi gozlenmistir. Bunun gibi kamu
kesiminde de fiyat kiyaslamalari diinya fiyatlarindan kopuk bir yapinin
ortaya ¢iktigim1 goéstermistir. Kiigiik i¢ pazar ve yiiksek oranda koruma
birlikte birgok alt sektérde rekabetin geligmesini engelleyen bir ortam
yaratmig ve iretimin etkin Olgekte yapilamamasina neden olmugtur.
ii) Tarim sekt6rii, uygulanan yiiksek destekleme fiyat politikasit nedeniyle
dénem boyunca i¢ ticaret hadleri agisindan genellikle olumlu bir gelisme

gostermigse de kaynak dagilimi (6zellikle kit doviz kaynaklar1) agisindan

33 Tevfik CAVDAR, Tiirkiye’de Liberalizm (1860-1990), imge Kitabevi, Ankara-1992, 5.226.
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olumsuz y6énde etkilenmis ve bunun da etkisiyle bu sektdérde ara mali
kullanim orani beklenenden daha diigiikk diizeyde gergeklemistir. Bunun
gibi, dig ticaret ve sanayilesme politikalarinda kaynaklanan tesviklerin
biiyiik sanayi iizerinde yogunlagsmas: kiiglik sanayii olumsuz yodnde
etkilemis ve bu iki kesim arasindaki ikili yapinin kroniklesmesine neden
olmustur. Kaynaklarin imalat sanayii tiizerinde yogunlasmasi ulagim,
haberlesme, enerji gibi alanlarda 6nemli darbogazlarin olugmasina yol
agmustir.  Uretim  yapisimin - giderek  sermaye-yogun  alt-sektérlere
kaymasinin da etkisiyle hizli sanayilesme istihdamda kayda deger bir artig
saglayamamigtir. iii) Bagsta tiiketim mallari olmak tizere ¢esitli ara ve
yatinm mallarinda da ©6nemli boyutlarda ithal ikamesi saglanmasina
kargin, uzun donem stratejinin en belirgin olumsuz etkisi dis 6demeler
tizerinde goriilmiistiir... Thracati cezalandiran politikalar sonucﬁ imalat
sanayii ihracatinda Onemli bir artis saglanamazken, hizla artan petrol
faturast ve duraksayan ig¢i dovizleri kargisinda, 1970’lerin sonunda dig
odemeler dengesi giigliikleri had safhaya ulagmig, daralan ithalat
kapasitesi, yatirnmlarin ve iiretimin Onemli 6l¢lide duraksamasina ve
kapasite kullanim oranlarinin diigmesine neden olmugtur”. ;-

24 Ocak 1980 Kararlar1 ve sonrast uygulamalarla Tirk
ekonomisinde bazi degisim ve déniigiimler ortaya ¢ikmistir. 1980 dncesine
goére kamu kesiminin ekonomideki yeri ve kamunun ekonomik zihniyeti
nispi olarak degismistir. S6z konusu degisimin sonucu olarak, kamu
kesiminin ekonomideki agirligi azaltilmaya, kamu miidahaleleri
sinirlandirilmaya, ekonomi dis rekabete agilmaya ¢alisilmistir. Kamu
kesimi bu baglamda, iiretken faaliyetlerden ¢ekilerek, daha ziyade
ekonomik ve sosyal alt yap1 eksikliklerini tamamlamaya ¢alisan, yerli ve
yabanci 6zel sektor i¢in yasal ve kurumsal olarak uygun yatirim ortamlarn

olusturmaya ¢alisan bir tutum iginde oldugunu beyan eder duruma

2% rikret SENSES, 1980 Sonrasi Ekonomi Politikalar: Isiginda Tiirkiye’de Sanayilesme,
V Yayinlari, 1. Basim, Ankara 1989, s. 25,26,27.
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gelmistir.”” Devletin ekonomi zihniyetindeki bu degismenin geri planinda
yer alan 24 Ocak Kararlar1 olarak bilinen ve 1980 sonrasi ekonomimizi
etkisi altina alan bu Kararlar, daha 6nce uygulanan ekonomik kararlarda
bulunmayan bazi1 6zelliklere sahiptir ve bir gok bakimdan diger istikrar
6nlemlerinden daha onemlidir. Daha ©Once alinan istikrar 6nlemlerini,
hiikiimetlerin, i¢inde bulunulan enflasyonist baski ve dig 6deme
gigliiklerini yenmek igin aldiklari, kisa vadeli amaglaré yonelik ve
ekonomik bir rahatlama olur olmaz ya da bir takim engellerle
karsilagihinca uygulamadan vazgegtikleri ya da uygulamay:1 gevsettikleri
goriilmektedir. Ancak 24 Ocak Kararlari, kisa vadeli amaglarla birlikte
uzun vadeli amaglari da kapsayan, ekonominin kurumsal yapisi ve
sanayilesme stratejisinde degisiklikleri amag¢layan, bunlarla birlikte
yiriirliige konuldugunda uzun vadede kararlt bir sekilde uygulanmasi
tasarlanmig bir programdar.?®

24 Ocak Kararlarinin ana ilkelerini su sekilde siralayabiliriz?®:

1-Ekonomi yOnetiminde karar biitiinliigii, tutarlihik ve uyum
saglanmasi i¢in mikro diizeyde miidahaleler yerine, makro diizeyde tutarli
kararlar alinmalidir.

2-Imalat sanayinde ve ihracatta 6zel sektoriin potansiyelinden ve
dinamizminden en iist diizeyde yararlanilmalidir.

3-Enflasyonun kontrol altina alinmasi &ncelikle saglanmalidir.
Ekonominin yeniden saglikli gekilde biiylimesi, enflasyon kontrol altina
alindiktan sonra diigiiniilmelidir.

4-Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi ig¢in para ve kredi
politikasi titizlikle izlenmeli, kamu sektoriiniin finansman a¢ig1 zamanla

tamamen ortadan kaldirilmali ve Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan

borglanmasi yakindan izlenmelidir.

27 Metin TOPRAK, “Kesim ve Sektorler itibariyle Kamu Yatirimlar1 Bolim I”, Yeni Forum
Dergisi, Eylill 1994, s.11.

28 Hilseyin SAHIN, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 5. Baski, Bursa-1998, 5.178.
29 jlker PARASIZ, Tiirkiye Ekonomisi : 1923’den Giiniimiize Tiirkiye’de iktisat ve Istikrar
Politikalan Uygulamalar, Ezgi Kitabevi Yayinlan, 1. Baski, Bursa-1998, 5.197.
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5-Yeni yatirnmlara girismeden 6nce mevcut atil kapasitelerin tam
olarak kullaniimas: saglanmalidir.

6-Ihracatin hizla arttirnllmasi igin, diger onlemlerin yam sira
gercekei ve esnek bir doviz kuru politikas: izlenmelidir.

7-Tasarruflarin  arttirillmas1  ve mali kurumlar aracilifiyla
yonlendirilmesi igin gergekgi bir faiz politikasi izlenmelidir.

8-I¢ ve dis finansman agiginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam
arttirict  sekilde yeniden hizlandirilmasi i¢in 6zel yabanci sermayenin
tegvik edilmesi gerekir.

Bu ilkeler dogrultusunda 24 Ocak 1980°de alinan kararlan
incelemeden 6nce, 1980 6ncesi Tiirkiye ekonomisinin goriiniimiinii birkag
climle ile o6zetlersek; 1980 sonrasina goére nispi olarak devletin agirlikli
olarak i¢inde bulundugu bir ekonomik yap: ve ithal ikamesine dayali bir
sanayilesme politikasinin benimsendigi ve finansal kesimin siki denetim
altinda tutuldugu bir goriiniim arz etmekteydi. Bu baglamda 1980 &ncesi
Tiirk finans kesimini baski altinda tutan 6geleri su sekilde siralayabiliriz:
“Mevduat ve ikraz faizi lizerine konulan tavanlar ve negatif reel faiz
hadleri; kredi tayinlamasi1 ve Oncelikli sektérlere siibvansiyonlu krediler;
finansal gelir ve islemlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi; yiiksek rezerv
ve likidite oranlar1 ve yiiksek aracilik maliyetleri; bankalar ve finansal
olmayan kesim arasinda i¢ ige ge¢mis ortakliklarin g¢oklugu; finansal
olmayan girketlerin dogrudan bor¢ senedi ve hisse senedi yoluyla
finansmana bagvurmak yerine banka kredilerine agir1 yaslanmalari; banka
portfoylerinin kalite diigiikliigii; gelismemis sermaye piyasalari; merkezi
hitkiimet ve KiT’lerin agik finansmana fazlasiyla basvurmalari; yabanci
bankalarin yurti¢i piyasalara girigsine engeller konulmasi; dis finansal
operasyonlara ve yabanci aktif tutulmasina getirilen kisitlamalar”. 2%’ Soz
konusu bu baskilarla gekillenen finans kesiminde uygulanan kontrollii faiz

hadlerinin cari enflasyona uyumu yoktu ve bunun yani sira korumaci

29 f7ettin ONDER ve Digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapi ve Politikalar,
Tarih Vakfi Yurt Yayinlari, Istanbul-1993, s.119.
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politikalar altinda bazi sektérlere oncelikler taninmisti ve ithal ikameci
sanayiler i¢in karmagik selektif kredi uygulamalar1 yapilmaktaydi.

Iste bu ekonomik sartlar altinda alinan 24 Ocak Kararlar
ekonomide istikrar saglamay: amaglayan ekonomik politikalar: igeren bir
paket olmanin Otesine gegerek “avamlastirilmig liberal ideoloji”yle
insanlar1 asilama ve ekonominin yapisini buna gore olusturma seklini

21 By baplamda 24 Ocak Kararlart ile izlenen liberallesme

almigtir.
politikasinin ideolojik ¢ergevesini sbyle ifade edebiliriz: “piyasa
ekonomisine devlet miidahalesinin en aza indirilmesi, 6zel girisime dayali
bir pazar ekonomisinin olusturulmasi ve yabanci rekabetin §zel girisime
diirtiiniin ve fiyat denetiminin temel Ogesi sayilmasidir.”*? 24 Ocak
Kararlari sinai mamul ihracatina dayali ihracat artisini 6ngdérmekte ve
“ihracata doéniik biilyiime” modelini benimsemektedir. Tiirkiye’nin ithal
ikamesi politikasini terk ederek disa agilmasini giindeme getiren ve dnceki
satirlarda temel felsefesini dile getirmeye ¢alistigimiz 24 Ocak Kararlan
ozetle sunlar1 6ngoriiyordu®®:

-Para arzinin kisilmasi ve “serbest faiz’e ge¢ilmesi, bununla
birlikte reel pozitif faiz politikasinin izlenmesi,

-Tiirk  Lirasi’nin  yiiksek oranda devalie edilerek agin
degerlendirilmesine son veren “gercek¢i” esnek kur uygulamasina
gegilmesi (TL’nin dolar karsisindaki degeri %48.62 oraninda digiriildi ve
70 TL = 1 dolar oldu) ve giinliik déviz kuru uygulamasina ge¢ilmesi,

-Kamu harcamalarinin kisilmasi, biitge aciginin kiigiiltiilmesi,

21 Gillten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizen’de Tiirkiye’nin Yeri, Altin Kitaplar Yaynevi, 2.
Basim, Istanbul 1995, 5.183.
22 Gilten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Biiyiime, Altin Kitaplar Yaymevi, 2. Basim,
Istanbul 1988, 5.333.
23 M. Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji (1923-1997), Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz,
(Yayma Hazirlayan Ahmet SAHINOZ) iginde, Turhan Kitabevi, Birinci Basi, Ankara-1998,
5.488-489.

Erding TOKGOZ, Tiirkiye’nin iktisadi Gelisme Tarihi (1914-1997), Imaj Yaynevi, 4. Baski,
Ankara-1997, s.172.

Omer GUURKAN, “Kalkinmakta Olan Ulkelerde Yeniden Yapilanma Politikalari: Tiirkiye
Omegi”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Ocak 1992, 5.49.
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-KIT iiriinlerine agiklarin1 kapatmalar ig¢in zam yapma yetkisinin
verilmesi ve KIT’lere yapilan devlet yardimlarinin kaldirilmasi,

-Subvansiyonlarin  kademeli  olarak  azaltilmast ve fiyat
kontrollerinin kaldirilmasi,

-Ihracata yonelik sanayilesmeyi 6zendirirken ihracatin (vergi, ucuz
kredi, doviz kullanim kolayliklar: vb.ile) tegviki,

-Yabanci sermaye giriglerini artirict 6nlemlerin alinmasi,

-Ithalatin kademeli olarak serbestlestirilmesi,

-Tiirkiye’nin 6zel ticari borglarinin konsolidasyonu,

-Vergi reformu i¢in hukuki diizenlemelerin yapilmasa.-

S6z konusu kararlarin alindign Ocak 1980°den sonra Tiirk
ekonomisinin reel kesimindeki gelismeler asagida incelenmeye

calisilmagtir.

2-GSMH’nin Bilesimindeki Gelismeler

Bir ekonominin GSMH’sinda sektorlerin paylarina bakarak o
ekonomiye yonelik tahminlerde bulunulabilir. “Gelismis ve olgun bir
ekonomide tarim kesiminin GSMH igindeki pay: %5’in altina diigerken,
sanayi kesimi %30-40, hizmetler kesimi de %50-%60’lik paylar
almaktadir. Gelisme yolundaki iilkelerde ise hakim iktisadi faaliyet tarim
oldugu igin, bu kesimin payi olduk¢a yiiksek seviyelerdedir. En giidiik
kesimi olusturan sanayinin pay1 ise %10’lar civarinda olup, iktisadi
gelismeyle birlikte bu pay kademeli bir sekilde yiikselmektedir. Hizmetler
kesimi ise farkli bir 6zellige sahiptir: gelismenin farkli agamalarinda
hizmet kesiminin ylizde payinda onemli bir degisiklik olmamakta ve bu
pay genellikle %50 civarinda seyretmektedir. Geligmislik diizeyi farkl:
olan iki ayri tip iilkede her ne kadar hizmet kesiminin GSMH ig¢indeki
yiizde paylar1 bir birine ¢ok yakin ise de, aralarinda 6nemli yapisal farklar
vardir. Geligmekte olan bir ekonomide hizmetler kesiminde en biiyiik pay1

i¢ ticaret olustururken, iktisadi gelismeyle birlikte i¢ ticaretin nispi pay:
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gerilemekte, onun yerini ulagtirma, haberlesme, saglik, egitim, bankacilik
ve turizm faaliyetleri almaktadir.”*** Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde
GSMH’nin geligimi cari ve 1987 iiretici fiyatlariyla asagida Tablo 1 ve
Tablo 2 de gosterilmeye ¢aligilmigtir.

GSMH ile ilgili incelemelerimize gegmeden once gelismekte olan
tilkeler ve iillkemiz agisindan sanayilegsme kavrami iizerinde kisaca durmak
faydal1 olacaktir. “Geligsmekte olan iilkeler agisindan ekonomik kalkinma,
genig anlamda sanayilesme kavrami ile 6zdeg tutulmaktadir. Bilindigi gibi
sanayilesme siireci iginde ekonominin geleneksel yapisi degismekte,
emek, kapital gibi iretim faktorleri tarim kesiminden, prodiiktivitenin
daha yiiksek oldugu sanayi kesimine akmakta ve bu sektor milli hasiladan
giderek daha yiiksek paylar almaktadir. Ekonomide gergeklesen bu yapisal
degisim, ekonominin tiim yasal ve kurumsal yapisini da etkilemektedir.
Gergekten de iilkede uygulanan kalkinma politikas1 ve sanayilesme
stratejisinin her model degisiminde, ona siki sikiya bagli dis ticaret,
maliye, kambiyo, kredi gibi politikalarda bir degisim igine
girmektedirler”.245 Bu baglamda iilkemiz agisindan sanayi sektoriine bakisi
ya da bagka bir ifade ile sanayi sektériine verilen islevi/onemi kalkinma
planlarinda gérmek miimkiindiir. “Ulkemizde ozellikle, 1960’tan sonra,
5 yillik Kalkinma Planlarinin hazirlanip uygulanmaya konulmasiyla
birlikte, sanayi sektériiniin itici ve siiriikleyici sektor olarak ele alindig:
gorillmektedir. 5 yilhk Kalkinma Planlarinda hizli  sanayilesme
ekonominin geleneksel i¢ yapidan kurtulma imkanlarim1 ve Onemli
istihdam ve dig ticaret etkinliklerini de beraberinde getirecektir

denmektedir”. 2

24 Ahmet YORUK, “Tiirkiye Ekonomisinde Yapi Degismeleri Planli Dénem (1963-1989)”,
istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 46’nc1 Cilt, 38/13-93, Istanbul-1996, 5.104.
245 {lhan ULUDAG, “Sanayilesme Stratejileri Yoniinden Yatirim Tegvikleri”, Yatirimlarda ve
ihracatta Tegvik Politikalar1 ve Uygulamalari, iginde, Marmara Universitesi, Ortadogu ve islim
Ulkeleri Ekonomik Arastirma Merkezi Yayn No: 4, Istanbul 1986, s. 291.

46 Erdogan OZOTON, “Tirkiye imalat Sanayii Sektoriinde Yapisal Degisim, Olgek Sorunu ve
Faktor Gelirleri Dagihmi”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Yil: 24, Say1: 283, 15 Eyliil 1989,
s.41.
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Yukarida da kisaca deginildigi lizere sanayilesme derken bir yapisal
degisimi de birlikte ifade etmekteyiz. Yani; “Sanayilesme' derken, amag
bilesimi ne olursa olsun, sadece hasilanin artis1 degildir. Sanayilegsme
amaci, sanayide yap1 degisiminden kasit, daha g¢ok tiiketim mallarina
doniik, nisbeten geri liretim teknolojisi kullanan, genellikle kiiglik 6lgekli,
kiigiik tliretim birimlerinin pahaliya irettikleri triinlerle, dis piyasalara
¢ikmayan iilke sanayiinden, giiglii ara mali ve yatirim mali {reten
sanayilere agirlik verilerek, bu dallardaki sanayi iiretiminin toplam sanayi
iiriinleri i¢indeki payinin arttirtlmasi ve bunlarin dis ticarette .rekabet
edecek niteliklere gbére kurulmasinin saglanmasidir”.?*’  Ancak,
¢alismamizin ilerleyen kisimlarindan da goriilecegi lizere imalat sanayii
sabit sermaye yatirimlarindaki gerilemeyi ve dolayisiyla sanayilesmenin
iilke giindeminde geri plana itilmesini, ekonomik kalkinma g¢abalarimiz
agisindan bir olumsuzluk olarak nitelendirebiliriz. Bu baglamda, bu
diiglincemizi, yapilan su tespit teyit etmektedir: “Ekonomi politikasi
tartigmalarinin giderek kisa doneme kaymasi ve buna bagli olarak
sanayilesmenin giindemden diismesi kaygi verici bir gelismedir. Oysa
sanayilesme toplumsal geligmenin vazge¢ilmez temel unsurlarindan
biridir. Diinya piyasalarinda siddetlenen rekabet ortaminda, hizl1 biiyilime,
yapisal degisme ve istihdam ve verimlilik artislar1 saglayabilmek
sanayilesmenin toplumsal giindemde 6n plana ¢ikarilabilmesine

baghdir”

247 Brdogan OZOTUN, a.g.m., s. 41. . i
28 rikret SENSES, “Turkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlari ve KiT’ler” , ODTU Gelisme
Dergisi, Cilt: 21, Sayr: 2, Yil: 1994, s. 291
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Yukarida Tablo 1 ve 2’de verilen GSMH’deki gelismeleri, cari
tiretici fiyatlariyla ve 1987 iiretici fiyatlariyla 1980-97 donemi igin
incelemek miimkiindiir. Ancak cari fiyatlarla GSMH artigin1 izlemek
tilkemiz gibi gok yiiksek oranli enflasyonun yasandigi bir ekonomide ¢ok
anlamli olmamakta ve yapilacak tahlillerde yaniltici sonuglara
gotiirmektedir. Cari fiyatlarla 1980 yilinda 5.303 milyar TL olan GSMH
17 yilda 5543 kat artarak 1997 yilinda 29.393.262 milyar TL’ye
yiikselmigtir. Sabit fiyatlar ile GSMH incelendiginde 1980 yilinda 50.870
milyar TL olan GSMH’nin 2,26 kat artarak 1997’de 114.874 milyar TL’ye
yiikseldigi goriilir. Bu saptama ekonomimizdeki fiyat yapisinda onemli
degisikliklerin oldugunu gostermektedir.

Tablolar incelendiginde goériilmektedir ki, 1980 yilinda (1987 yili
iiretici fiyatlariyla) GSMH’daki pay: %24.84 olan tarim sektorii, 1988 ve
1994 yilindaki dalgalanmalar hari¢ siirekli diisiis trendi iginde olmus ve
1997 yilinda tarim sektdriintin GSMH’daki pay1 %12.99’a diigmiistiir. Bu
degerler tarim kesiminin GSMH’daki payimin donem sonu itibariyle
donem bagina gore asagi yukar1 yariya diistigiinii goéstermektedir. S6z
konusu sektoriin GSMH’daki pay1 cari fiyatlarla donem basinda %25.80
iken 1997 yilinda %14.19’a diismiistiir. 1980-1997 dénemi igin sanayi
sektoriiniin GSMH’daki payina bakildiginda goriiliir ki, 1980 yilinda (sabit
fiyatlarla) %22.01 olan sanayi sektoriiniin GSMH’daki pay: bazi yillardaki
¢ok kii¢iik dalgalanmalar harig¢ siirekli artig gosteren bir trend izlemis ve
1997 yilinda %28.58 olmustur. Cari fiyatlarla sanayi sektoriiniin
GSMH’daki pay1 incelendiginde 1980 yilinda %19.05 olan oranin 1997
yilinda %24.81°¢ yiikseldigi gozlenir. Ancak cari fiyatlar bazinda sanayi
sektoriiniin GSMH’daki pay:1 dalgalanmalar gdstermigtir. Bu durum da
fiyat degismelerinin zaman zaman sanayi iiriinlerinin aleyhine gelistigini
gostermektedir.

Sanayi sektoriinin GSMH’daki payr alt sektorler ifibariyle
incelendiginde; imalat sanayinin GSMH’daki payinin, sabit fiyatlarla 1980
yilinda %18.25 iken bazi yillardaki kii¢iik dalgalanmalar hari¢ siirekli bir
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artis gostererek 1997 yilinda %24.23 oldugu gozlenir. Imalat sanayinin
GSMH’daki pay1 cari fiyatlarla incelendiginde yine donem basinda
%16.86 olan payin donem sonunda %21.16’ya yiikseldigi ve donem
boyunca dalgalanmalar gosterdigi goriiliir. Bunun nedeni, -sabit fiyatlarla
ve cari fiyatlarla imalat sanayinin GSMH’daki pay: birlikte incelendiginde
goriillecegi lizere- fiyat hareketlerinin zaman zaman imalat sanayinin
lehine ve aleyhine degismis olmasidir. Ayrica bu rakamlar yapisal degisim
agisindan Tiirkiye’nin bir ¢ok gelisme yolundaki iilkeye gére oldukga
gelismig bir sanayi sektOriine sahip bulundugunu ve yeni sanayilegen
iilkelere benzer bir 6zellik tagidigin1 géstermektedir.

Madencilik alt sektoriiniin GSMH’daki payi, 1980 yilinda sabit
fiyatlarla %2.03 iken 1997 yilinda %1.43 olarak gergeklesirken, dénem
boyunca dalgalanma gostermekle birlikte genel olarak bir diigme egilimi
gozlemlenmektedir. Ote yandan enerji alt sektdriinin GSMH’daki pay1
sabit fiyatlarla 1980 yilinda %1.73 iken doénem boyunca dalgalanmalar
olmasina ragmen genelde artis egilimi agirlikli bir goriiniim sergilemis ve
1997 yilinda enerji alt sektoriinin GSMH’daki payr %2.92 olarak
gergeklesmistir. Yukarda verilen Tablo 1 ve 2’deki verilere dayanarak
tarim ve sanayi sektoriiniin GSMH’daki payi, 1980-97 donemi i¢in yillar
itibariyle ve cari ve sabit fiyatlarla Tablo 3’de gosterilmeye g¢alisilmigtir.
Tablo 3’deki veriler 1980 yilinda tarim sektoriiniin, cari fiyatlarla %25.80
ve sabit fiyatlarla %24.84 olan GSMH’daki payinin 1997 yilinda sirasiyla
%14.19 ve %12.99°a diisttigiinii ve sanayi sekt6riiniin GSMH’daki payinin
1980 yilinda cari fiyatlarla %19.05 ve sabit fiyatlarla %22.01 iken 1997
yilinda sirasiyla %24.81 ve % 28.58’e ylikseldigini ortaya koymaktadir.
Bu durum hem tarim sektoriiniin sanayi sekt6riine gore daha diigiik bir
hizla biiylimesinden, hem de tarim iirtinleri fiyatlarinin sanayi {iriinleri

fiyatlarina gore geride kalmasindan kaynaklanmaktadir.
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Yukaridaki agiklamalarda 1980-1997 donemi i¢in tarim ve sanayi
sektoriindeki gelismeler ve s6z konusu sektorlerin GSMH’daki paylar:
ortaya konmaya ¢alisilmistir, Bu agiklamalar1 daha netlestirmek ve séz
konusu sektorlerin GSMH artigina katkilarini géstermek amaciyla Tablo
4°de 1980-97 donemi igin GSMH, sanayi sektorii ve tarim sektdriindeki

biliyiime hizlari gosterilmeye galigiimigtir,

Tablo 4 : GSMH, Sanayi ve Tarim Sektorli Biiyiime Hizlari

(1987 Uretici Fiyatlariyla)

YILLAR BUYUME HIZLARI
GSMH (%) | SANAYI (%) | TARIM (%)
1981 4.58 8.40 -1.92
1982 2.99 4.66 3.03
1983 4.04 5.92 -0.94
1984 6.63 8.99 0.47
1985 4.12 5.87 -0.46
1986 6.33 9.95 4.42
1987 8.93 8.35 0.44
1988 1.43 1.74 7.26
1989 1.60 4.44 -8.17
1990 8.56 7.95 6.38
1991 0.34 2.65 -0.91
1992 6.01 5.60 4.11
1993 7.50 7.59 -1.30
1994 -6.44 -5.99 - -0.73
1995 7.36 10.77 1.93
1996 6.64 6.65 4.21
1997 7.65 9.42 -2.39

Kaynak : Tablo 1 ve 2 degerleri kullaniimak suretiyle Tablo 4

tarafimizca hesaplanarak diizenlenmigtir.

Tablo 4 incelendiginde 1987 yili harig GSMH biiyiime hizinin
yoniiyle, sanayi sektdriintin biiylime hizinin ydniiniin ayni oldugu goriilir.
Ayrica sanayi sektorii biiyime hizlari genelde GSMH biliylime hizlarinin
iistiinde gergeklesmigtir. GSMH biliylime hizlar1 ile tarim sektoriiniin
biiyiime hizlar1 arasinda pozitif yonlii giicli bir iliski yoktur ve genelde

tartm sektoriiniin biiyiime hizlari, GSMH biiylime hizlarinin altinda
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gergeklesmistir. Bu baglamda ii¢ yil istisna edilirse tarim sektdriiniin
GSMH biiylime oranini artirir bir 6zellik tasimadig1 sdylenebilir. Bunun
nedeni olarak da akla ilk gelen faktdrler; tarim kesiminin modernize
olamamasi, hava kosullarina bagimliliginin siirmesi, yogun gé¢ nedeniyle
tarimsal tretim artis hizimn diismesi ve bir ihra¢ pazar1 olan Ortadogu
tilkeleriyle dis ticaret hacminin 1990°’larda diigmesidir.

Ekonomide iiglincli ana sektorii tegkil eden hizmetler sektériiniin
GSMH’daki pay: ve biiylime hiz1 agsagida Tablo 5’de verilmistir. Hizmetler
sektoriiniin GSMH’daki pay: Tablo 5’den de gériildiigii iizere yiizdé ellinin
izerinde karar kilmig, hatta bu oran son yillarda yiizde altmisa olduk¢a
yaklagmigtir. Tablo 4 ve 5 incelendiginde GSMH biiyiime hiz1 ile
hizmetler sektoriiniin biiylime hizinin ayni yonlii oldugu ve hizmetler
sektorii biiylime oranmi ya da hizinin, GSMH biiylime hizinin genelde
istiinde oldugu goézlenmektedir. Yine Tablo 4 ve 5 incelendiginde sanayi
sektorii ile hizmetler sektdriiniin bilyiime hizlarinin ayni ydnde oldugu
soylenebilirken; hizmetler ve sanayi sektérleri ile tarim sektorii birlikte
incelendiginde ayni1 geyleri soylemek miimkiin géziikmemektedir. Buradan
da sanayi ve hizmetler sektorlerinin birbirleri ile entegre oldugu ve tarim
sektorliniin biiyiikk olg¢lide bu entegrasyonun disinda kaldigi . ve bu
baglamda toplam ekonomide dual bir yapinin meydana geldigi, bu dual
yapida bir yandan birbirine entegre olmus bir sanayi ve hizmetler
sektoriiniin varlig1, diger yandan bu entegrasyonun kismen disinda kalmus,
daha dogrusu kayit dis1 ekonomi anlamina gelmek iizere, iiretim bigimini

249° varligi  dikkat

biitliniiyle kapitalistlestirememis tarim kesiminin
cekicidir. Yapilan bir ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinin tarimsal bir
yapidan sanayi ve hizmetlerden olusan bir ekonomik yapiya dogru gelisme

icinde oldugu ve bu gelisme iginde de hizmetler sektoriiniin daha ziyade

29 Metin TOPRAK, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler 1980-1995, Turhan Kitabevi,
Ankara-1996, s.16.
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sanayi sektoriine bagimli hale geldigi tespit edilmistir. 2°° Bu tespit, sanayi
ve hizmetler sektorlerinin birbirine entegre olmasinin bir gostergesi olarak

degerlendirilebilir.

Tablo 5 : Hizmetler Sektdriiniin GSMH’daki Payi ve Bilyliime Hiza
(1897 Uretici Fiyatlariyla)

YILLAR | Hizmetler Sektoriiniin | Hizmetler Sektoriiniin
GSMH’daki Pay1 (%) Biiyiime Hiz1 (%)
1981 55.9 5.8
1982 55.4 2.3
1983 56.0 5.3
1984 56.6 8.2
1985 57.0 5.0
1986 56.2 5.2
1987 57.9 13.2
1988 56.7 -0.8
1989 57.5 3.2
1990 57.9 10.1
1991 57.4 -0.6
1992 57.8 7.2
1993 59.0 10.5
1994 58.1 -7.6
1995 57.9 7.6
1996 58.3 7.9
1997 59.2 9.9

Kaynak : T.C. Maliye Bakanligi 1995Y1llik Ekonomik Rapor ve 1998 Yillik
Ekonomik Rapor.

20 Sebiha YILMAZ, Tiirkiye’de Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi ve
Sektorlerdeki Bilylime Oranlari ile iliskilgndirilmesi - Ekonometrik Bir Yakiasim -,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisi, 1992, s. 87,
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3.Yatirim Egilimindeki Degismeler

Bir ekonomide belirlenen temel hedeflere ulasabilmek igin yeterli
diizeyde yatirim yapilmas:1 gerekir. Ekonominin ig¢inde bulundugu
gelismislik diizeyi ve ekonominin yapisal goriintimii ile yatirimlarin hacmi
ve bilesimi arasinda siki bir iliskinin varlig1 s6z konusudur. Bu baglamda
bir ekonominin gelisme potansiyeli tahlilinde, yatirim harcamalarinin
seyri, imalat sanayii yatirimlarinin toplam yatirimlardaki payi, 6nemli bir
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bir iilkede iktisadi biiylime ve
kalkinmanin dolayisiyla gelir ve istihdam olusturmanin en saglikhi
yolunun yatirimlardan geg¢tigi bilinmektedir. Dolayisiyla tilkenin ihtiyag
duydugu ve buna ilaveten ihra¢ ettigi diriinleri {iretmeye y6nelik
yatirimlarin istenilen diizey ve nitelikte gergeklestirilmesi, iktisadi
biliylime, gelir ve istihdam artigini beraberinde getirecektir. Zamanin daha
Onceki dilimlerinden itibaren yapilan ve/veya yapilagelen fiziki ve beseri
sermaye yatirimlari belli bir diizeye ulasirken, ekonominin yapisinda bir
degismeyi, yani ekonomideki yapisal doniigmeyi de beraberinde
getirmektedir. Ancak dikkat edilmesi gerektigini diisiindiigiimiiz bir husus;
sanayi Otesi toplum kavraminin bizim gibi gelismekte olan iilkeler igin
beraberinde bazi problemleri de getirdigidir. Cunki tarim kesiminin
agirlikli oldugu bir ekonomik yapidan hizmetler kesiminin agirlikli oldugu
bir yapiya gegis, tarim-sanayi-hizmetler siirecini izlemediginden
beklenilen ya da istenilen sonuca gotiirmeyebilir. Bunun arka planinda
yatan neden olarak, bir insanin hayatindaki ¢ocukluk-genglik ve olgunluk
evreleri gibi toplumlarin da gesitli evrelerden gegerek gelisme siireglerini
siirdiirdiikleri ileri siiriilebilir. Bu baglamda W.W.ROSTOW’a goére
iktisadi gelisme agisindan toplumlarin gegirmis oldugu asamalar &rnek

verilebilir.

113



W.W.ROSTOW’a gore, biitiin toplumlar iktisadi agidan bes
kategori igine yerlestirilebilir ya da bir bagka ifadeyle iktisadi gelisme
agisindan toplumlar bes agamadan gegmektedir. Bu asamalar®' :

1-Geleneksel Toplum: Bu tip toplum, geleneklere ve Newton
devrinden Onceki bilim ve teknolojiye dayanmaktadir. Bu tip toplumun
biinyesi, sinirl1 iiretim fonksiyonlar i¢inde olugmustur. Ancak geleneksel
toplumlarin statik oldugu ve verim artisinin olmadigi s6ylenemez. Bazi
teknik buluslar, ticaret, sanayi ve tarimda {iretimi artirabilir. Ornegin,
iretim, sulama faaliyetlerinin 1slah1 sayesinde artabilir. Geleneksel
toplumlarin en 6nemli 6zelliklerinden biri de kisi basina elde edilebilen
gelir seviyesinde bir tavanin mevcut olmasidir. Bu tavan da modern bilim
ve teknikten dogan imkanlarin alinamayisi ya da bunlarin diizenli ve
sistemli bir sekilde uygulanamayisindan kaynaklanmaktadir.

2-Harekete Ge¢me Hazirhklari/Kalkisa (take-off) Gegis
Asamasi: Rostow’a gore, modern bilimden yararlamﬁak, gerilikten
kurtulmak ve béylece geometrik hizla gelismek i¢in toplumu bu asamaya
getiren i¢ dinamiklerin yanisira, gelismis toplumlarin etkisi, yani dig
dinamiklerin de etkisi goriilmektedir. Ileri toplumlarin gesitli mﬁdéhaleleri
geleneksel toplumun ¢oziilmesine yol agmis ya da ¢oziilmeyi
hizlandirmistir. Diger yandan geleneksel toplumda iktisadi geligme, milli
seref, refah artigi, yeni nesillere iyi bir hayat standardi birakmak gibi
amaglarla birlegmistir. Bununla birlikte miitegebbis simfi dogmus,
sermayeyi harekete gegirmek igin banka ve diger kurumlar olugmustur. ¢
ve dig ticaret gelismis ve yeni metotlar kullanan imalat kollar1 dogmustur.

3-Harekete Ge¢me/Kalkis Asamasi : Rostow’un modern
toplumlarin tarihindeki biiyiik asama olarak dile getirdigi bu liglincii agama
gelismeye karst ¢ikan engellerin ve direnmelerin tamamen yikildigi bir
devredir. iktisadi gelismeyi ger¢eklestiren kuvvetler bu asamada gelisir ve

topluma hakim olur. Elde edilen kérin tekrar yatinma doniistiiriilmesi

3! W.W.ROSTOW, iktisadi Gelismenin Merhaleleri, (Ceviren: Erol GUNGOR) Kalem
Yayincilik Matbaacilik ve Ciltgilik A.S., Ikinci Baski, Istanbul 1980, s.18-28.
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halinde saglanan faydanin, geometrik oranlarda artacagi diisiincesi fertler
ve kurumlara hakim olur. Ayrica bu asamada yatirimlar milli gelirin yilizde
besinden yilizde onuna veya daha fazlasina ¢ikmaktadir. Yeni sanayi
kollarinin hizla gelismesi ve bunlarin elde ettigi hasilatin biiyiik kisminin
yeniden yatirima aktarilmasi sonucunda fabrika ig¢isi i¢in hizli bir ihtiyag
yaratiilmaktadir. Bu baglamda ig¢i ihtiyacin1 gidermek igin, isgilerin
ihtiya¢g duydugu hizmet ve mamul maddelerin saglanmasi gehirlerde ve
sanayi mintikalarinda bir genislemeye neden olmaktadir. Bu arada tarimsal
irlinierin ticarete arzedilmesiyle tarimda da, sanayide oldugu gibi, yeni
teknikler yayilmakta ve bu yeni teknikleri kullanan g¢iftgilerin sayisi
gittikce artmaktadir.

4-Olgunluk Asamasi : Iktisadi gelismenin dérdiincii agamas: olan
olgunluk asamasi hakkinda Rostow su 6zellikleri belirtmektedir: Diizenli
bir sekilde gelismeye baglayan iktisadi faaliyet, modern teknolojinin her
sahaya yayilmasiyla birlikte, baz1 dalgalanmalar gostermekle beraber uzun
ve kuvvetli bir ilerleme devresine girer. Milli gelirin %10-20’si kadarn
devamli bir sekilde yatirimlara aktarilir. Ayrica bu asamada gelir artigi
niifus artisindan daha fazladir. Teknolojik ilerleme siirdiikge yeni sanayi
kollarinda hizla yiikselme, eskilerde ise bir diisme goériiliir. Daha Once
ithal edilen mallar artik iilkede firetilir. Ote yandan yeni ithal ihtiyaglar
artar ve bunlar1 karsilamak i¢in de yeni ihra¢ mallari iiretilir. Bunlarla
birlikte baglangigta gérece dar bir sanayi ve teknoloji kompleksi etrafinda
toplanan ekonomi, daha ince ve teknolojik bakimdan daha karmagik bir
siirece dogru genisler.

5-Kiitle Tiiketim Cagi: Bu asamaya ait 6zellikleri Rostow su
sekilde belirtmektedir: Bu asamada, zamanla belli basli sektorler tiiketim
mallarina ve hizmetlere dogru yer degistirmektedir. Yirminci Yiizyilda
toplumlar olgunlastikga iki sey ortaya ¢ikmigtir; kisi basina diigen reel
gelir oyle bir seviyeye yiikselmistir ki, pek (;ok.kimse gida, mesken ve
giyecek gibi temel ihtiyaglari asan tiiketim tiizerinde bir kontrol giicii

kazanmaktadir. Caligma giicliniin yapisindaki degigmeler yiiziinden gehir
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niifusunun toplam niifus igindeki orami arttif1 gibi, tiikketim mallarindan
haberdar olan ve bunlar1 elde etmek isteyenlerin sayist da artmigtir. Bu
asamadaki iktisadi degismelere ilave olarak, toplum artik modern
teknolojinin gelismesini bir hedef saymaktan vazge¢migtir. Ornegin,
olgunlagma sonras1 dénemde Bati toplumlari, siyasi yollardan, artan
kaynaklari sosyal refah ve gilivenlik igin kullanma yoluna gitmektedirler.
Bu asamada kaynaklar artan miktarlarda tiiketim mallarina ve gesitli
hizmetlerin yayilmasina yonelmektedir.

Bu agiklamalarin 1s181nda, toplumlarin iktisadi gelisme agisindan
belirli hiyerarsik asamalardan gegtigini sOyleyebiliriz. Ayrica her
agamadaki toplum yapis: ve toplumun dinamiklerinin birbirinden farkli
oldugu ileri siiriilebilir. Buna gore toplumun belirli bir evreyi
tamamlamadan bir diger evreye ge¢mesinin zorlugu ve beraberinde
getirecegi problemler ortadadir. Ornegin geleneksel toplum agamasindan,
kiitle tiikketim ¢ag1 asamasina ge¢mek ne kadar miimkiindiir ve ne kadar
saglikli olur? Ayrica toplumun i¢inde bulundugu her agsamanin kendine
has bazi 6zellikler gosterdigini ve toplumun her agamadaki dinamiklerinin
neler oldugunu Raymond ARON’un sanayi toplumu hakkindaki
agiklamalarindan da gormek miimkiindiir.

Sanayi toplumunu Raymond ARON sdyle tanimlamaktadir: “Sanayi
toplumunun basit bir tarifi diigiiniilebilir. O, biiylik endiistrinin en
karakteristik istihsal sekli oldugu toplumdur. Bir sanayi toplumunda
istihsalin Renault ve Citroen gibi tegebbiislerde yapildig: toplumdur”.>* R.
ARON, bu tanimlamadan sonra sanayi toplumunun &6zelliklerini su sekilde
siralamigtir : 22

- Oncelikle tesebbiisiin kesin sekilde aileden ayrildigi tespit

olunur. Ancak bu durum higbir sekilde evrensel bir veri degildir.

22 Raymond ARON, Sanayi Toplumu, (Ceviren: Agah Oktay GUNER) 2. Baski, Bogazigi
Yayinlar, istanbul 1975, s.91.
%33 Raymond ARON, a.g.e., 5.91-94.
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- Ikinci 6zellik, bir sanayi toplumu is bélimiiniin orijinal bir
tarzint vermesidir. Burada biitiin toplumlardaki ekonominin
sektorleri arasinda mevcut olan ig béliimiine ilaveten tegebbiisiin
icinde isin teknolojik boéliimii vardir ve bu modern sanayi
toplumlarinin karakteristik vasiflarindandir.

- Ugilincii 6zellik, bir sanayi toplumunda, bir sermaye birikiminin
varliginin farkedilmesidir. Bir sanayi medeniyeti, her isciden,
Oonemli bir sermaye lizerinde ¢aligmasini ve bunu yenilemesini
ister.

- Dordiincii 6zellik, rasyonel hesaptir. Sermayeyi biiyilitmek ve
yenilemek igin bir tesebbiiste devamli sekilde maliyet fiyatim
distirmek gerekir. Higbir modern sanayi toplumu, burjuva
iktisatgilar1 gibi Marksist iktisat¢ilarin da ekonomik hesap
dedikleri unsuru ihmal edemez ve her sanayi toplumu, kuvvetli
bir ekonomik hesap yapar. Bu olmazsa biiyiilk miktarlarda enerji
ve kaynak kayibi1 olugur.

- Besinci 6zellik, ig¢i birikiminin olugmas: ve iiretim araglarinin
miilkiyeti sorusunun ortaya ¢ikmasidir.

Ekonominin yapisal doniisiimiinii ya da ekonomideki yap1
degisikligini saglayacak yatirimlarin finansmaninda kullanilan kaynaklar:
kisaca su sekilde agiklayabiliriz: Yatirimi besleyen / finanse eden
kaynaklar1 kolaylik saglamas: agisindan 6ncelikle tasarruf ve tasarruf disi
kaynaklar olarak iki gruba ayirabiliriz. Caligmamizin birinci boliimiiniin
ilgili kisminda agiklamaya ¢alistifimiz lizere yatirimin normal kaynagi,
gelirin tiiketime harcanmayan, biriktirilen yani tasarruf edilen kismidir.
Ancak bu ciimleden ilk anlagilan ferdi tasarruflardir. Oysa, makine ve
techizattaki asinma ve eskimeyi karsilamak tiizere her yil ayrilan
amortismanlar ve dagitilmamig sirket karlar1 da, tesebbiis ya da sirketlerin
tasarrufunu olusturmakta ve yatirnmlar igin kullanilan kaynaklarin bir

bo6liimiinii teskil etmektedir.
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Tasarruf dis1 kaynaklar ise, genellikle para ve kredi islemleriyle
ilgili olup, kismen iddiharin ¢6ziilmesi, yani atil paralarin ekonomiye
doniigiinii  saglayarak aktif hale getirilmesiyle, kismen de enflasyon
yoluyla kaynak yaratmak seklinde ortaya g¢ikar. Ayrica devletin vergi
gelirleri, harcamalarindan fazlaysa bu yolla saglanan bir tasarruf séz
konusu olur ve bu da yatinmin kaynaklarindan birini olusturur. Ancak,
burada dikkat edilmesi gereken bir husus vergilerin kisilerin kullanilabilir
gelirlerini  olumsuz etkilemesinden dolay:r artan vergilerin kisgisel
tasarruflar1  olumsuz olarak etkileyecegidir. Ote yandan modern
toplumlarda kisilerin iradesi diginda ya da Kkigilerin iradesini asan bir
sekilde sosyal giivenlik kurumlarina aktarilan kesintileri de bir anlamda
tasarruf olarak kabul edebiliriz. Bu baglamda, Sosyal Sigortalar Kurumu
primleri, Bag-Kur aidatlar1 ve Emekli Sandig: aidatlar1 ¢esitli sekillerde
yatirimlara aktarilabilecek kaynaklari meydana getirmektedir. Buraya
kadar agiklamaya ¢alistifimiz yatirimin i¢ kaynaklarina i¢ borglanmay: da
ekleyebiliriz. Ayrica, disa agik bir ekonomide, 6zel yabanci sermaye, dig
borglar ve eger var ise bagislar da yatirimlar i¢in baslica dig kaynaklar:
olusturmaktadir. Yatirimlar, ekonomi agisindan arzu edilen kaynaklar
diyebilecegimiz i¢ tasarruflarla ya da diger iilkelerden saglanan faktor
gelirleriyle yapilirsa olumlu sonuglar getirecektir. Bunun aksine tasarruf
dis1 kaynaklarla yatirimlarin finansmanina gidilirse, uzun vadede, toplam
talebin etkilenmesi sonucu, gelir boéluslimii vb. pek ¢ok ekonomik ve
sosyal dengesizliklere neden olabilir. Bu baglamda yiiksek oranlarda
emisyon artiglar1 ve i¢ borglanmanin uzun vadede neden olacag:
dengesizlikler 6rnek verilebilir.

Yukaridaki satirlarda sdylendigi gibi, toplam ekonomide, ekonomik
sektorlere yapilan yatirimlarin izledigi seyir incelendiginde ekonominin
bir biitlin olarak, tarim, sanayi ve hizmetler ekonomisi niteliklerinden
hangisine sahip bulundugunu ya da hangisine dogru bir gidisatin oldugunu
agikca goérmek miimkiin olmaktadir. Bu baglamda Tiirk ekonomisinde

1980 sonrasi sabit sermaye yatirimlarindaki gelismeyi yillar itibariyle,
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kamu-6zel kesim ayrimi ve sektorel dagilim agisindan incelemeye
calisarak, Tiirkiye ekonomisindeki gelisme ve yapisal deismeyi sabit
sermaye yatirimlarinin hacmi ve bilesimi ag¢isindan tespit etmeye

caligacagiz.

3.1.Sabit Sermaye Yatirimlarindaki Miktar Degismeleri

Uretimde uzun siire kullanilabilen bina, tesis, makine gibi dayanikli
mallarin iiretimine yapilan harcamalar olarak tanimlanan sabit sermaye
yatirimlarini, daha 6nce belirtildigi lizere yurt i¢i tasarruflardan ve diger
ilkelerden saglanan faktor gelirleri, ya da i¢ tasarruf ve faktor gelirleri
haricinde dis tasarruf ve bagka kaynaklardan beslenen, kamu kesimi ve
Ozel kesim tarafindan gergeklestirilen ¢egitli sekt6rlerde olusan yeni |
kapasiteler olarak da ifade edebiliriz. Bu baglamda kisaca gesitli liretim ve
hizmet dallarinda yaratilan yeni kapasiteler olarak ifade edebilecegimiz
sabit sermaye yatirimlarinin iilkemiz ekonomisindeki gelisme/degisme
egilimini toplam ve kamu-6zel kesim agisindan, asagida verilen Tablo 6 ve
Tablo 7°den yararlanarak inceleyebiliriz.

Tablo 6 {ilkemizdeki sabit sermaye yatirimlarindaki (S.S.Y.)
gelismeyi cari fiyatlarla ifade etmektedir. Tablo incelendiginde 1980
yilinda toplam 1156 milyar TL olan S.S.Y. 1997 yilinda 7359769 milyar
TL olarak gergeklesmistir. Bu iki rakam kiyaslandiginda toplam
S.S.Y.’nda yaklagik 6367 kat bir artisin oldugu gézlemlenmektedir, ancak
kuskusuz ki bunda iilkede yasanan yiiksek oranli enflasyonun etkileri
vardir. Kamu kesimi S.S.Y. 1980 yilinda 462 milyar TL iken 1997 yilinda
1671929 milyar TL olarak gergeklesmis ve yaklagik 31619 kati bir artis
kaydetmistir. Ozel kesim S.S.Y.’nin 1980 yilinda 694 milyar TL iken 1997
yilinda 5687840 milyar TL diizeyine ¢ikarak yaklasik 8196 katlik bir artig
gosterdigi goriilmektedir. 1980-1997 donemi igin kamu kesiminin
S.S.Y’ndaki pay1 1980-1985 araliginda bir artis gostermekle birlikte 1985

yilindan sonra azalma egilimine girmistir. D6nem basinda yani 1980
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yilinda kamu kesimi, toplam S.S.Y.’nin %40’ 1m1 gergeklestirirken dénem
sonuna gelindiginde 1997 yilinda, bu oranin %22,7’ye distiigii
goériilmektedir. Diger taraftan o6zel kesimin 1980-1997 donemi igin
S.S.Y.’ndaki pay1 incelendiginde 1980-1985 araliginda genelde bir diigme
trendi gosterdigi, 1985 yilindan sonra S.S.Y.’nda 6zel sektoriin payindaki
azalmanin, yerini dikkate deger bir artigsa biraktigi goériilmektedir. 1980
yilinda toplam S.S.Y.’nin %60°1mn1 gergeklestiren Ozel sektdr, dénem
sonunda bu oranmi %77,3 seviyesine ¢ikarmigtir. Ancak 1995 yilinda
toplam S.S.Y.’nin %82,5 gergeklestiren 6zel kesimin son iki yilda

S.S.Y.’ndaki payinda bir azalmanin oldugu dikkat ¢ekmektedir.
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S6z konusu donem zarfinda S.S.Y.’nin GSMH’ya oranina
bakildiginda dénem basinda %21,8 olan toplam S.S.Y.’nin GSMH’daki
payinn yillar itibariyle yiikselme ve diigmeler gostermekle birlikte donem
sonunda %25,3 olarak gergeklestigi goriiliir. Kamu kesimi S.S.Y.’nin
GSMH’daki payina bakildiginda ise donem basinda %8,7 olan oranin
dalgalanmalar gostermekle birlikte genelde bir azalma egilimi arz ettigi ve
1995 yilina gelindiginde dénem baglangicina gﬁvre yaklasik %50°lik bir
azalma ile %4,2 seviyesine diistiigii, ancak son ik_i yillik artigla kamu
kesimi S.S.Y.’nin GSMH’daki payinin %5,8 olarak gergeklestigi gézlenir.
Ozel kesimin S.S.Y.’min GSMH’ya orani olarak bakildiginda, dénem
basinda %13,1 olan 6zel kesim S.S.Y.’nin 1985 yilina kadar bir diisiis
gostermekle beraber 1985 sonras1 dénemde artig egilimine girdigi ve 1997
yilinda %19,6 olarak gerc¢eklestigi ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7 incelendiginde, 1987 yil1 baz alinarak bu yilin fiyatlarina
gore S.S.Y.’ndaki degisme ve/veya gelismeleri gézlemlemek miimkiindiir.
Ayrica Tablo 7 sabit fiyatlarla diizenlendigi i¢in enflasyonist etkilerden
arindirilmis olmasi nedeniyle toplam ve kamu-6zel kesim S.S.Y.’ndaki
reel degismeleri Tablo 7°den izlemek imkan dahiline girmistir. Tablo 7
incelendiginde goriiltir ki; 1980 yilinda 11094 milyar TL olan toplam
S.S.Y. 1983 yilina kadar diiglis gostermis, 1983 yilindan itibaren artig
trendine girmis ve dénem sonuna kadar genelde bu artis1 devam ettirmis
1997 yilinda 29282 milyar TL diizeyine ulagarak 2,6 katlik bir artug
gergeklesmistir. Ancak bu arada iilkemizde 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz toplam S.S.Y. iizerinde de etkili olarak azalmasina neden
olmus ve toplam S.S.Y. 1995 yilinda dahi 1993 yilindaki seviyesine
ulagamamig, ancak 1996 yilinda ekonomik krizden onceki seviyesinin
biraz lizerine ¢ikabilmistir. 1980-1997 ddénemi i¢in kamu kesimi S.S.Y.
incelendiginde goruliir ki, donem baginda bu tutar 4434 milyar TL iken
1987 yilina kadar genelde bir artis egilimi géstermis, 1987 yilindan 1990
yilina kadar azalma, 1990-1993 yillan arasinda artis ve 1994 ekonomik
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kriz yilinda tekrar azalma gosteren kamu kesimi S.S.Y. dénem sonu
itibariyle yani 1997 yilinda 6652 milyar TL seviyesine ¢ikarak dénem
basina goére 2128 milyar TL’lik bir artig gostermistir. Ozel kesim
S.5.Y.’na 1980-1997 d6énemi igin bakildiginda dénem basinda 6660 milyar
TL olan o6zel kesim S.S.Y. tlim donem zarfinda 1989 ve 1994 yillan
disinda siirekli artis gostermis ve donem sonunda 3,4 kat artarak 22630
milyar TL seviyesine ulagmigtir. Tablo 7°de gésterilen kamu —6zel kesim
S.S.Y’nin toplam S.S.Y igindeki payi, bir bagka ifade ile kesimler
agisindan S.S.Y’nin bilesimi ile toplam, kamu ve 6zel kesim S.S.Y’nin
GSMH’ya orani daha 6nce Tablo 6’da verilen degerlerle ayn1 oldugundan
burada ayrica bir agiklama miikerrer olacagi ig¢in bundan sakinmak
amaciyla, bu oransal degismeye yonelik tahlil i¢cin Tablo 6’da yaptigimiz

acgiklamalaria yetinecegiz.
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3.2.Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Sektiorel Dagilimi

Toplam sabit sermaye yatirimlarina (S.S.Y.) sektérel dagilim
agisindan bakildiginda 1980-1997 dbénemi igin goze ¢arpan ilk ozellik;
tarim, madencilik, imalat ve enerji gibi prodiiktif alanlarda yapilan
S.S.Y.’nin donem sonu itibariyle donem basina gére azaldigi, ulastirma,
turizm, konut, egitim, saglik ve diger hizmet sektorlerine yapilan
S.S.Y.’nin dénem sonunda dénem bagina gére artmig oldugudur. Tablo 8
incelendiginde, 1980 yilinda tarim sektdriinde yapilan S.S.Y.’nin toplam
igindeki payinin %7,6 oldugu, dénem sonunda yani 1997 yilinda bu oranin
%6’ya diigtiigi goriilmektedir. 1980-1984 araliginda tarim sektériinde
yapilan S.S.Y.’nin payi artmig, ancak 1984 yilindan itibaren aradaki
birkag y1l diginda genelde bir azalma egilimi gdstermistir. Madencilik
sektoriinde yapilan S.S.Y.’nin toplam ig¢indeki payi, 1980°de %3,3 iken
1980-1985 araliginda genel bir artma gostermis, ancak 1986°’dan itibaren
azalma egilimine girmis ve dénem sonu olan 1997’ye gelindiginde dénem
basina oranla asagi-yukar1 1/3 diizeyine inerek ve %1,3 oraninda
gergekleserek Onemli bir diiglis trendi gostermistir, Madencilik sektdriinde
KiT’lerin egemen konumu ve o&zellikle 1980 sonrasi donem iginde
KiT’lere yatinmlardaki diistisler dikkate alindiginda madencilik
sektoriindeki yatirim gerilemesinin 6nemli bir nedeni ag¢iga kavugmusg
olabilir.

Kalkinmakta olan bir ekonomi igin adeta bir lokomotif gérevi icra
eder imalat sanayii S.S.Y.’ndaki gelisme ve degismeyi incelemeden once,
imalat sanayiinde karma diizenin varligi, yani kamu ve &6zel kesim
girisimlerinin yan yana g¢alistigi ve DIE’nin 1995 yili igin verdigi kesin

verilere gore imalat sanayiinde 10221 igyerinin 358’inin kamu kesimine,
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9863’ liniin 6zel kesime ait oldugu®* hatirlanirsa, imalat sanayii S.S.Y.’nin
bilesimindeki degigmenin tahlili de toplam ekonomi agisindan son derece
onemli ipuglari verecektir. Imalat Sanayii sabit sermaye yatirimlarinin
1980 oncesi doneme ait gelisimini kisaca su sekilde verebiliriz. “1963-73
doneminde yilda ortalama %11.1, 1973-77 déneminde %12.0’lik artiglar
gbsteren imalat sanayii yatirimlari kroniklesen dis 6demeler dengesi
giicliikleri kargisinda 1978’de ancak %4.3’liikk bir artiy gosterdikten sonra
1979°dan baglayarak gerilemeye baglamis ve bu gerileme 1980’lerde de
siirmiigtiir. Bu gelismeler sonucu imalat sanayiinin toplam yatirimlar
icindeki pay1 1963-65 déneminde %20.1’den 1978-80 doneminde %31.3’e

»255 ancak imalat sanayii yatirimlarinin 1980 sonrasi dénemde

ylikselmis
gerilemeler gosterdigi goriilmektedir. Toplam S.S.Y iginde imalat sanayii
1980 yilinda %28,5’lik bir paya sahipken bu pay, 1980-1989 araliginda
siirekli bir azalma gostererek 1989 yilinda %14,8 seviyesine diigmiistiir.
Imalat sanayii S.S.Y. 1990°da artarak toplam igindeki paym %19,5
diizeyine yiikseltmis ve 1990-1994 araliginda ¢ok kiigiik diistisler
gbstermekle beraber ayni seviyesini korumus ve 1997 yilinda toplam
S.S.Y icinde imalat sanayinin pay1 %19,6 olarak gergeklesmistir. Enerji
sektoriiniin 1980°de yapilan toplam S.S.Y. igindeki payr %8,7 iken, bu
oran 1990 yilina kadar kiigiik dalgalanmalar gostermekle beraber genelde
artmig ve 1990’dan itibaren onemli olglide gerileme gostererek 1995°te
%2,6 diizeyine inmis, yani 1980°’e gore toplam enerji yatirimlarinda
%70°lik bir gerileme yasanmigtir. Son iki yilda tekrar artisa gegen enerji
yatirnmlari 1997 yilinda %6,1 diizeyinde gergeklesmistir. Enerji sektorii
yatirimlarindaki bu gelismenin nedeni olarak akla gelen iki faktdrii su

sekilde siralayabiliriz; ilk olarak 1990’a kadar yetersiz kalan enerji

sektoriine biiyilik ¢apl yatinmlarin gergeklestirilmis olmasi ihtimali, ikinci

24 Brding TOKGOZ, “Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Analizi” Editér: M. Tuba ONGUN,
Anadolu’da Hizla Sanayilesen Kentler: Kahramanmaras Ornegi, (Altinci Ulusal Iktisat
Sempozyumu 5-7 Kasim 1998 K.Maras) iginde, Turkiye Ekonomi Kurumu, Ankara-1999, s.24.

255 pikret SENSES-Arman KIRIM, “Turkiye’de 1980 Sonrasi Ekonomik Politikalar — Sanayilegme
Etkilesimi ve Sanayiin Yeniden Yapilanma Gerekleri”, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt: 18, Sayu:
1-2, Yil: 1991, s. 119.
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olarak, ozellikle 1987 yilindan sonra iilkenin ¢ok sik araliklarla yapilan
secimler ortamina girmesi ve bu baglamda kisa ve orta vadede sonuglar:
alinamayan ve uzun vadede sonug¢ veren enerji yatirimlarina siyasilerin
secim endigesiyle gerekli Onemi verip gergeklestirmemis olabilmeleri
ihtimali, 1980-1997 donemindeki enerji yatirimlarindaki gerilmenin
nedeni olarak ileri siiriilebilir. Buraya kadar yapmaya ¢aligtigimiz
agiklamalar1 bir ciimlede toparlarsak ekonominin prodiiktif sektorlerine
yapilan yatirimlarin toplam igindeki pay1 1980 yilinda %48,1 iken donem

sonunda yani 1997°de 15.1 puan gerileyerek %33 diizeyine inmistir.
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Ulagtirma sektori yatirimlar: 1980 sonrasinda payim artirmug, 1980
yilinda toplam S.S.Y. i¢inde %14,2 pay alan bu sektoériin donem sonunda
payr %21,1 olarak gergeklesmistir. Bunda, 1980 sonrasi yurdun, elektrik,
su, haberlesme, karayolu ve telefon gibi hizmetlerden mahrum olan biitiin
yerlesim birimlerine bu hizmetlerin goétiiriilmesi ¢abalari etkili olmugtur.
1980 yilinda toplam S.S.Y i¢inde %0,6 paya sahip olan turizm sektdriinde
ise verilen %100 ve buna yakin orandaki karsiliksiz kredi tegviklerinin
etkisiyle sektoriin toplam S.S.Y. igindeki payr 1990 yilinda %3,8’¢
yiikselmistir. Ancak daha sonraki yillarda verilen tegviklerin kaldiriimasi
ve yaganan terdr olaylar1 bu sektére yapilan yatirimlarin gerilemesine
neden olmus ve 1997°de turizm sektdriinde yapilan yatirim miktarinin
toplam S.S.Y igindeki payr %2,1 diizeyinde gergeklesmistir. Kirsal
alanlardan kentlere gé¢ ve yeni il ve ilgelerin olusturulmas: gibi 6nemli iki
faktoriin etkisiyle 1980-1997 doneminde toplam yatirimlar i¢inde 6nemli
bir pay1 konut sektérii almigtir. Konut sektorii yatirimlarinin izledigi trend
su sekildedir: 1980°de toplam S.S.Y iginde %27,8 pay:r olan konut
yatirimlar1 1984 yilina kadar kiigiik de olsa bir gerileme gostermis,
1984°den itibaren bazi kiigiik dalgalanmalar gostermekle beraber 6nemli
bir artig goOstererek, 1994 yilinda %41,7 diizeyine ulagmig, tekrar
gerilemeye baglamis ve 1997 yilinda %29,9 diizeyine gelmistir.

1980-1997 doneminde toplam yatirimlar iginde kiigiik bir paya
sahip olan egitim sektorii yatirimlari s6z konusu dénemde dalgalanmalar
kaydetmekle birlikte artis yoniinde bir egilim gostermigtir. 1980 yilinda
egitim yatirnmlarimin toplam S.S.Y igindeki payr %1,8 iken yaklasik
olarak iki kat bir artig gostererek 1997°de %3,5 diizeyine yiikselmistir.
Saglik sektorii yatirimlar: da toplam S.S.Y iginde oldukga kiigiik bir paya
sahip olmakla birlikte 1980-1997 ddéneminde genelde artis egilimi
gostermis ve 1980°de toplam S.S.Y ig¢inde %0,8 olan saghik sektori
yatirimlari, ili¢ kattan daha fazla bir artigla 1997’de %2,7 olarak
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gergeklesmigtir. Toplam S.S.Y iginde %6,7 paya sahip olan diger
hizmetlerin pay1 1986’ya kadar yiikselis gOstermis ve %9,7 seviyesine
ulasmigtir. 1986 yilindan sonra dalgalanmalar gostermekle beraber bir
azalma egilimi kaydeden diger hizmetler sekt6rii yatirimlari, 1997°de
%7,8 olarak gerg:eklesmistir.' Buraya kadar yapilan agiklamalara gore
ekonomik ve sosyal alt yap:i ile hizmetler sektoriine yapilan yatirimlar,
1980-1997 doneminde bir artis gostermistir, 1980 yilinda toplam
yatirimlar iginde %51,9 olan paylan 15,2 puan artarak 1997°de %67,1’¢
yiikselmistir.

Cari ve sabit fiyatlarla, toplam sabit sermaye yatirimlarinin sektorel
dagilim sirasiyla Tablo 9 ve 10°da gosterilmeye ¢alistimistir. Ancak, cari
fiyatlarla S.S.Y.’ndaki geligmeyi gosteren Tablo 9, enflasyonist etkileri de
ihtiva ettiginden dolay: yapilacak tahlillerde yanmilma riski tasidigi igin,
tahlillerimizde sabit fiyatlarla diizenlenmis olan dolayisiyla s6z konusu
risk ihtimalinden uzak olan Tablo 10 dikkate alinacaktir. Tablo 10’dan
goriilecegi lizere 1980°de 834,69 milyar TL olan tarim sektorii S.S.Y.,
1984’¢ kadar bir gelisme gostermis ve daha sonra dalgalanmalar
gorillmekle birlikte bir durgunluk da belirmis ve 1997°de s6z konusu
sektére yapilan S.S.Y.’nin hacmi 1756,91 milyar TL olmustur. Daha
onceki ag¢iklamalarimizdan da anlagilacagl {lizere, tarim sektoriiniin
ekonomideki toplam yatirimlar igindeki payinda Onemli bir degisme
olmadig1 soylenebilir. Tarim sektdriine benzerlik arz eden bir diger sektor
de madencilik olmustur. Madencilik sektorii S.S.Y. da 1980°li yillarin ilk
yarisinda bir canlanma gostermis, 1980°de 367,12 milyar TL olan
madencilik sektoérii S.S.Y. 1985°de, yaklasik %56 artarak 660,59 milyar
TL olmus, daha sonraki yillarda 6nemli digiisler yasayarak 1997°de
donem basindaki degerine yakin olarak 380,66 milyar TL diizeyine
gelmisgtir.

Donemn basinda 3162,80 milyar TL olan imalat sanayii S.S.Y.
1985% kadar, gerileme trendi ve 1985°den sonra dalgalanmalar olmakla

birlikte genelde artma egilimi gostererek, dénem sonu itibariyle yaklagik
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% 55,1 oraninda bir artigla 1997 yilinda 5739,25 milyar TL diizeyine
cikmigtir. 1980 yilinda 966,16 milyar TL olan enerji sektorii S.S.Y.,
%48,6’lik bir artigla 1988 yilinda 1987,75 milyar TL seviyesine ulagmis,
daha sonra gerileme egilimine girerek ve 1995 yilinda 1980 yilindaki
seviyesinin altina diigerek 616,97 milyar TL olarak ger¢eklegmis, ancak
son iki yilda tekrar artma egilimi gdsteren enerji sektorii S.S.Y. 1997’de
1756,91 milyar TL diizeyine ylikselmigtir. 1980-1997 déneminde toplam
S.S.Y. iginde Onemli bir paya sahip olan ulastirma sektérii S.S.Y. 1980
yilinda 1576,34 milyar TL iken 1988-1989 yilindaki gerilemeler harig
siirekli artmig ve yaklagik dort katlik bir artigla 1997°de 6178,47 milyar
TL diizeyine ulagmigtir. Toplam S.S.Y. i¢inde kiigiik bir paya sahip olan
turizm sektorii S.S.Y. 1980-1997 doneminde 6nemli artiglar géstermistir.
1980’de 67,60 milyar TL olan turizm yatirimlar1 1997°de 614,92 milyar
TL diizeyine yiikselmigtir. 1980°de 3085,17 milyar TL olan konut sektérii
yatirnmlari, 1984’¢ kadar bir gerileme yasamig, daha sonra artmaya
baglayan konut yatirimlari 1994 yilinda 9369,80 milyar TL seviyesine
¢ikmig ve 1997 yilinda donem basina gore yaklasik {i¢ kat artarak 8755,28
milyar TL diizeyine gelmistir. Egitim ve saglik sektorlerine yapilan S.S.Y.
toplam i¢inde kiiglik paya sahip olmakla birlikte, her iki sektoriin S.S.Y.
1980-1997 doneminde dalgalanmalar géstermigse de genelde O6nemli
artiglar kaydetmigtir. 1980 yilinda 200,71 milyar TL olan egitim sektorii
S.S.Y. 1997°de 1024,87 milyar TL’na yiikselmigtir. Saglik sektorii S.S.Y.
1980°de 89,77 milyar TL iken 1997’de 790,61 milyar TL diizeyine
yiikselmigtir. Diger hizmetler sektérii  S.S.Y.’da  dalgalanmalar
gostermekle beraber artma egilimi gostererek 1980°de 744,28 milyar TL
iken 1997°de 2283,99 milyar TL olmustur.
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3.3.Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlar:

Caligmamizin ilgili kisminda da belirtmeye ¢alistigimiz {izere,
1980-1997 déneminde  sabit sermaye  yatinmlarimin  bilesimi
incelendiginde, kamu Kkesiminin payinda 6nemli bir gerilemenin varligy,
gbze c¢arpmaktadir. 1980°de toplam S.S.Y.’nin %40°1 kamu kesimince
yapilirken, bu oran 1997’de %22,7’ye gerilemistir. Kamu kesimi toplam
S.S.Y.’inda bu gelisme yasanirken, kamu kesimi, S.S.Y.’nin bilesiminde
de onemli gelismeler yasanmis, asagidaki incelemelerimizden de
goriilecegi lizere prodiiktif sektérlerde kamu yatinmlarinda Onemli
gerilemeler olurken, hizmet ve ekonomik alt yapi yatirnmlarinda kamunun
payinda artislar olmustur. Bu baglamda, 1980 sonrasinda devletin
ekonomik zihniyetindeki degisme ile beraber ekonomideki cesamet ve
agirliginin da degismis olmasi, s6z konusu gelismenin nedenlerinden biri
olarak diisiiniilebilir. Asagida verilen Tablo 11°de kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlarinin sektérel dagilimi oransal olarak gosterilmis ve
Tablo 12 ile 13’te soz konusu yatirimlarin, sirasiyla cari ve sabit fiyatlarla
dagilimi verilmistir. Ancak Tablo 12’nin cari fiyatlarla diizenlenmis
olmasindan dolayr ve daha once belirttigimiz nedenlerin gegerliliginden
otiirii tahlillerimizde Tablo 13°den yararlanmaya galigsacagiz.

S6z konusu Tablolar incelendiginde, toplam kamu S.S.Y. iginde
tarim sektoriiniin aldig1 pay 1980°de %7,9 oraninda ve 350,29 milyar TL
iken dalgalanmalar kaydetmekle birlikte artma egilimi gostermis, donem
sonunda yani 1997°de payini %11 oranina ve 731,72 milyar TL diizeyine
¢ikarmigtir. Toplam kamu S.S.Y i¢inde 1980°de %7,6 oraninda pay ve
335,95 milyar TL seviyesinde olan madencilik sektorii kamu S.S.Y. 1986
yilina kadar genel bir artig gOstermis, 1986 yilindan sonra g¢ok kiigiik
dalgalanmalara ragmen biiyiikk c¢apta gerilemeler yasamig, 1997’de
madencilik yatirimlarinin kamu yatirimlarinin toplami ig¢indeki payr %1,9
oranina ve miktar1 126,39 milyar TL’ye gerilemistir. Imalat sanayii toplam

yatirimlarinda 1980-1997 doneminde dnemli diigiislerin yasandigini, daha
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O6nceki aciklamalarimizda belirtemeye c¢alismigtik. “Bu diisliste, kamu
imalat sanayii yatirimlarindaki dramatik digiisler belirleyici olmustur.
Ozel kesim imalat sanayii yatinmlarinda da belirli diigiigler olmasina
ragmen, gorece bir istikrar mevcuttur”.2*® Toplam kamu yatirimlar1 iginde
imalat sanayiinin pay1 1980 yilinda %26,3 oraninda ve 1165,12 milyar TL -
iken, dénem boyunca gerileme gdstermis ve dénem sonuna yani 1997’ye
gelindiginde %2,9 oraninda bir paya ve 192,91 milyar TL seviyesine
diismiistiir. imalat sanayii sektoriinde kamu yatirimlarindaki bu gerileme,
daha once belirttigimiz {izere s6z konusu sektdrden, kamunun g¢ekilme
niyetinde oldugunun bir gostergesidir. Kamu kesimi enerji S.S.Y. 1980-
1989 araliginda dalgalanmalar gostermekle birlikte genelde bir yiikselme
egilimi kaydetmis, ancak 1989°dan sonra kamunun enerji alanindaki
yatirimlarinda gerilemeler yaganmigtir. D6nem basinda yani 1980°de
toplam kamu S.S.Y. iginde %21,3 oraninda bir paya sahip bulunan ve
944,43 milyar TL olan kamu enerji yatirimlar 1997°de %13,1 orani ve
871,41 milyar TL seviyesine gerilemistir. Bu baglamda toplam enerji
yatirimlarindaki gerilemenin nedeni olarak; kamu kesimi enerji
yatirimlarindaki diigiis ileri siiriilebilir. Ciinkii 6zel kesimin enerji
alanindaki yatirimlarinin toplam enerji yatirimlari igindeki diizeyinin
olduk¢a diigiik olmasi, bu alana yoénelik yatirimlarda kamu kesimi
yatirimlarini belirleyici kilmaktadir.

Ulastirma sektoriine kamunun yaptigi S.S.Y. 1980-1997 donemi
igin incelendiginde, toplam ulagtirma sektorii yatirimlarindaki artisla
beraber kamu kesiminin bu alana yaptig1 yatirimlar da artmigtir. 1980-
1997 doneminde kamu kesimi S.S.Y.’nda, en biiyilkk payin ulagtirma
sektoriine ayrildig1 goriilmektedir. Ciinkii 1980 sonrasi kamu kesimi
kendisini altyap:t hizmetlerine hasretmis ve daha o6nce de belirtmeye
calishgimiz iizere prodiiktif alanlardan ¢ekilme gayreti iginde olmustur.

Otoyol yatirimlari bu kapsam iginde 6nemli bir paya sahiptir. 1980°de

2% Metin TOPRAK, “Kesimler ve Sektorler Itibariyle Kamu Yatirimiar: I1.Bslim”, Yeni Forum
Dergisi, Ekim 1994, s.16.
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kamu kesimi toplam sabit sermaye yatirimlari i¢ginde %20,8 pay ve 930,09
milyar TL hacmine sahip olan, kamu kesimi ulagtirma yatirimlari 1993
yilina kadar genel bir artig trendi gostererek %42,6 pay ve 2999,48 milyar
TL hacmine yiikselmigtir. 1994-1997 araliginda, kamu kesimi ulagtirma
yatirimlarinda gerilemeler yasanmigtir. Ancak 1997 yilinda %32,9 oranina
ve 2188,51 milyar TL hacmine yiikselen kamu ulagtirma yatirimlari,
donem bagina gore hem oransal olarak, hem de mutlak deger cinsinden
6nemli artiglarin gergeklestigine isaret etmektedir. Kamu S.S.Y. iginde
1980 yilinda %0,5 paya sahip bulunan ve 22,17 milyar TL seviyesinde
olan kamu turizm yatirimlari, 1995 yilina kadar dalgalanmalar gostermisgtir
ve yiikselis trendini korumaktadir. 1995°ten sonra tekrar gerileyen kamu
kesimi turizm yatirimlari, 1997 yilinda toplam kamu S.S.Y. i¢inde %0,9
paya ve 59,87 milyar TL diizeyine ulasarak, donem basina gére, hem
oransal hem de mutlak deger olarak artiy gostermistir.

Konut sektoriiniin kamu yatirimlar: igindeki payi, 1980 yilinda
%2,4 ve 104,83 milyar TL iken, 1992 yilina kadar dalgalanmalar
gostermis ve 1992°den sonra gerileme egilimine girerek donem sonunda
1997°de %1,7 oranina diigerek 113,08 milyar TL olarak gergeklesmistir.
Toplam kamu S.8.Y. iginde egitim sektoriinin payi, kiigiik dalgalanmalar
gostermekle beraber 1980-1997 doneminde artig gostermistir. S6z konusu
dénem igin toplam egitim yatirnmlarindaki artigin nedeni olarak, bu
donemde kamunun yapmis oldugu yatirimlardaki artiglar ileri siiriilebilir.
Ciinkii “... Her ne kadar ozel kesim egitim yatinmlarinda da artiglar
olmugsa da, s6z konusu artiglar gorece diigsiik oranlarda oldugundan ve
egitim sektorii yatinmlarinin %90-95’i kamu kesimince yapildigindan™’
bu-alana yapilan yatirimlardaki degisme ve gelismelerinin belirleyicisi
olarak kamu kesimi etkilidir. 1980 yilinda kamunun egitim yatirimlarinin
payi, toplam kamu S.S.Y. i¢cinde %4,1 ve 180,77 milyar TL iken, 1997

yilinda hem oran hem de mutlak deger olarak artarak %11,2 ve 745,02

27 Metin TOPRAK, “Kesimler ve Sektorler itibariyle Kamu Yaturimlari I1. Bslim”, s.19.
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milyar TL olmugtur. Bunda Ilkégretim seferberligi kadar, Yiiksek
Ogretimin Tiirkiye ¢apinda yayginlastiriimasi politikasinin da rolii vardir.
Toplam sabit sermaye yatirimlari iginde payr 1980-1997 doneminde artig
arz eden saghk sektdrii yatirimlarinda, kamunun payinda da artiglar
yasanmigtir. Toplam kamu yatinnmlan iginde 1980’de payi, %1,8 ve
miktar1 79,85 milyar TL olan saglik sektérii yatirimlari, dalgalanmalar
gostermekle birlikte genel bir artig egilimi gostererek 1997°de %3,6 oran
ve 239,47 milyar TL seviyesine ylikselmigtir. Diger hizmetler sektériinde
yapilan kamu sabit sermaye yatirimlarinin, toplam kamu S.S.Y. i¢indeki
pay1, 1980°de %7,2 ve 319,19 milyar TL iken, siirekli ve biiyiik olgiide
artiglar kaydederek 1997 yilinda %20,8 oranina ve 1383,62 milyar TL
diizeyine ¢ikmistir. Kamu kesimi S.S.Y. ile ilgili olarak buraya kadar
yapmis oldugumuz agiklamalardan anlasilacagi iizere; 1980-1997
doneminde kamu kesimi yatirnmlarinin sektérel bilesiminde &6nemli
degisiklikler olusmugstur. 1980 yilinda toplam kamu yatirimlarinin,
%63,1°’lik kismi yani 291,53 milyar TL prodiiktif alanlara ve %36,8’lik
kismi, yani 170,94 milyar TL hizmetler alanina yapilirken, donem sonunda
prodiiktif alanlara yapilan kamu yatirimlar1 biiyiik 6lglide azalirken,
hizmetler alanina yapilan kamu yatirimlari artmigtir. 1997 yilinda toplam
kamu yatirimlarinin, %28,9’luk kismi yani 1922,43 milyar TL prodiiktif
alanlara yapilmig, %71,1°lik kismi yani 4729,57 milyar TL hizmetler

alanina yapilmigtir.
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3.4.0zel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar:

Calismamizin bu kismina kadar yaptigimiz agiklamalar, sabit
sermaye yatirimlarinin 1980-1997 déneminde gerek miktarinda gerekse
bilesiminde yani, toplam S.S.Y.’nda kamu-6zel kesim paylarinda 6nemli
degismelerin oldugunu gostermektedir. Ayrica hem toplam S.S.Y.’nin,
hem de kamu kesimi S.S.Y.’nin sektorel dagiliminda da 6nemli
degismelerin oldugu gériilmektedir. Caligmamizin bu kisminda ise 6zel
kesim toplam sabit sermaye yatirimlarinin sektdrel dagilimini, 1980-1997
donemi i¢in hem oransal olarak hem de mutlak deger cinsinden yillar
itibariyle incelemeye calisacagiz. Asagida verilen Tablo 14, 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlarinin oransal olarak sektdrel bazda dagilimim
gostermektedir. Tablo 15 ve 16 ise 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini
sirastyla cari ve 1987 yili fiyatlariyla, sektérler agisindan gostermektedir.
Ancak burada yapmaya c¢alisacagimiz tahlillerimizde, saghk ve
giivenilirlik agisindan sabit fiyatlarla S.S.Y.’n1 gosteren Tablo 16’y1
dikkate alacagiz.

Tablo 14 ve 16 birlikte incelendiginde, 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlarinin sektorel dagiliminin 1980-1997 donemi igin gosterdigi
gelismeleri gorebiliriz. Ozel kesimin tarimsal yatirimlari, 1980°de toplam
0zel kesim yatirimlari iginde %7,4 paya sahip ve 492,90 milyar TL
diizeyinde iken, 1980-1983 araliginda artig gostermis ve 1984°den itibaren
1994’¢ kadar gerileme trendine girmis ve 1993 yilinda 6zel kesim tarimsal
yatirimlar1 dénem bag: tarimsal yatirnmlarinin %35,1 diizeyine gerileyerek,
6zel kesim toplam S.S.Y. iginde aldig1 pay %2,6 olarak gergeklesmistir.
1994°den itibaren tekrar bir canlanma trendine giren 6zel kesim tarimsal
yatirimlari, 1997’ye gelindigine donem basina gore 3 puanlik bir gerileme
ile %4,4 oraninda ve 995,71 milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Bu
agiklamalardan da anlasilacag: tlizere, tarim sektériinde yapilan 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlari, kamudaki durumun aksine biiyiik diisiigler

yasamigtir. Cilinkii kamu toplam S.S.Y. iginde tarim yatirimlarinin payi
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yaklasik %10’lar civarinda gergeklegmistir. Ozel kesim tarimsal
yatirimlarinin gerilemesinin arkasindaki onemli faktorlerden biri olarak,
Dogu ve Giineydogu Anadolu’daki teror olaylar1 dile getirilebilir. Bir
diger faktor, i¢ ticaret hadlerinin tarim aleyhine dénmesi sonucunda tarima
yatirimin cazibesini kaybetmesi ve tarimsal subvansiyonlarin azaltilmasi
olabilir. Ayrica 6zel kesim tarim yatirimlarindaki bu gerilemenin, tarim
sektorii toplam sabit sermaye yatirimlarindaki gerilemenin nedeni olarak
da 6nemli bir etkiye sahip oldugunu s6yleyebiliriz.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlar iginde diisiik bir paya sahip
olan madencilik sektorii yatirimlarinin gelisiminde kamu yatirimlar: etkili
olmustur. Madencilik sektdriiniin 6zel kesim yatirimlari igindeki pay: 1980
yilinda %0,5 ve degeri 33,30 milyar TL seviyesinde iken, dénem boyunca
¢ok biiylik bir degigsme gostermemekle birlikte genelde %1’in {izerinde bir
diizeyde kalmig, 1997 yilinda 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari
iginde madencilik sekt6riiniin payr %1,1 oranina ve 248,93 milyar TL
diizeyine gelmistir.

Ozel kesim imalat sanayii yatirimlar1 1980-1997 déneminde, arada
dalgalanmalar géstermekle birlikte donem boyunca genelde diisiis trendini
stirdiirmiis ve dénemi gerileme ile kapatmigtir. 1980 yilinda 6zel kesim
toplam yatirimlari ig¢inde %30’luk paya sahip olan imalat sanayii
yatirimlari, 1998,08 milyar TL diizeyinde iken 1984’¢ kadar genelde artis
gostermis ve 1985°den sonra gerilemeye baslamistir. Ozel kesim imalat
sanayii yatirimlarindaki gerileme, 1987, 1988 ve 1989 yillarinda 6nemli
diizeylere ulagmistir. 1990°da artis kaydeden 6zel kesim imalat sanayii
yatirimlar1 1994 yilina kadar tekrar gerilemeye baglamis, 1994 ve 1995°te
artiy gosteren Ozel kesim imalat sanayii yatirimlari, 1996 ve 1997°de
gerileme gostermigstir. 1997 yilinda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari
iginde %24,2’lik bir paya sahip olan imalat sanayii yatirimlari dénem
basina gore 6 puanlik bir gerileme gostermis ve 5476,43 milyar TL olarak
gergeklesmistir. Bu agiklamalarimizi, tek ciimleyle ifade etmeye

calisirsak; 6zel kesim imalat sanayii yatirimlar1 1980-1997 déneminde,
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kamu kesimindeki gibi ¢ok biiyiik oranlarda olmasa da, genelde bir diisiis
egilimine sahiptir diyebiliriz.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlari i¢inde 1980°de %0,4 pay ve
26,28 milyar TL diizeyine sahip olan enerji sektdrii yatirimlarinin, toplam
0zel kesim yatirimlar: igindeki pay: 1989’a kadar %1’in altinda kalmistir.
1989 yilinda 6zel kesim enerji yatinmlarinin, toplam yatirim ig¢indeki payi
%1,2’ye yiikselmis ancak izleyen yillarda tekrar diigiis trendine girmistir.
1995°de tekrar yiikselmeye baglayan 6zel kesim enerji yatirimlarinin
toplam o6zel kesim yatirimlari igindeki payr 1997’de %6,8 oranina ve
1538,83 milyar TL diizeyine ulagmigtir.

Ozel kesim ulastirma sektorii sabit sermaye yatirimlari, 1980-1986
yillar1 arasinda 6nemli diizeyde artiglar kaydetmis ve 1986°’dan itibaren
diigme trendine giren bu yatirnmlar 1990°da tekrar artma trendine
girmigtir. 1993’de gerileme gosteren 6zel kesim ulastirma yatirimlar,
1994 ve izleyen yillarda artis gostermistir. 1980°de toplam 6zel kesim
sabit sermaye yatinmlarinin %9,7’sini teskil eden ulagtirma yatirimlari
646,07 milyar TL iken, 1997°de 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin
%17,6’s1n1 olusturan ulastirma yatirimlar1 3982,86 milyar TL diizeyine
ulagarak 6nemli bir gelisme gdstermistir.

Toplam turizm sektorii yatirimlar: iginde énemli bir paya sahip olan
ozel kesim turizm sektorii yatirimlari, 1980°den itibaren 1991 yilina kadar
onemli artiglar yasamistir. Bu artiglarda, turizm yatirnmlar1 igin verilen
tesviklerin etkisi inkdr edilemez bir gergektir. 1992°den itibaren ozel
kesim turizm yatirimlarindaki gerilemenin en énemli nedeni olarak da,
verilen tesviklerin kisitlanmig olmas: ileri siiriilebilir. 1980 yilinda 6zel
kesim toplam sabit sermaye yatirimlar: iginde %0,6’lik bir paya sahip olan
turizm sektorii yatirimlart 39,92 milyar TL diizeyinde iken, siirekli artislar
gostererek 1990°da 6zel kesim toplam yatirnmlari i¢indeki payini %5°e
yiikseltmis ve 662,46 milyar TL olarak gergeklesmistir. 1991°den itibaren
gerileme trendine giren 6zel kesim turizm yatirimlarinin, 6zel kesim

toplam yatirimlar igindeki payr 1997°de %2,4 oranina ve 543,12 milyar
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TL diizeyine gerilemistir. Ancak donem basina gore, 6zel kesim turizm
yatirimlarinin, 6zel kesim toplam yatirimlar: igindeki payr dort kat artmig
ve 6zel kesim turizm yatirimi miktar1 39,92 milyar TL’ndan 543,12 milyar
TL’na yiikselmigtir.

1980-1997 doneminde, konut sektorii toplam sabit sermaye
yatirimlarindaki artisin nedeni olarak &zel kesim konut yatirimlarindaki
artig ileri siiriilebilir. Ciinkii ilgili kisimdaki agiklamalarimizdan da
anlagilacag: tizere, kamu kesiminin s6z konusu donemdeki konut
yatirimlarinda ¢ok 6nemli gelismeler yasanmamistir. Ozel kesim toplam
sabit sermaye yatirimlan iginde, 1980 yilinda %44,7’lik paya, 2977,16
milyar TL’lik bir diizeye sahip olan konut sektérii yatirimlarinda 1983
yilina kadar bir gerileme yasanmigtir. 1984°den itibaren artiga gegen &zel
kesim konut yatirnmlari, 1988 ve 1989 yillarinda 6zel kesim toplam sabit
sermaye yatinnmlarinin 1/2 ’sini agarak 1988’de %53,3 ve 1989°da %54,2
diizeyine ulagmistir. 1990°dan 1993 yilina kadar gerileme gosteren 6zel
kesim konut yatirnmlari, 1993’de tekrar canlanma géstererek 6zel kesimin
toplam yatirimlar1 iginde %51,8’lik diizeye ulasmistir. 1994°den itibaren
gerileme trendine giren 6zel kesim konut yatirimlari, ddnem sonunda yani
1997°de %35,8’lik bir paya ve 8124,12 milyar TL diizeyine gelmistir. Bu
baglamda, konut sektorii yatirimlarinin, 6zel kesim toplam sabit sermaye
yatiriinlar: iginde aldigi bu paylar dikkate alindiginda, konut sektorii
yatirnmlarinin temel belirleyicisinin, 6zel kesim yatirimlar1 olduguna
yonelik diisincemiz haklilik kazanmaktadir.

Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlar1 iginde oldukga kiigiik
bir paya sahip olan egitim sekt6rii yatirimlari, 1980-1997 déneminde
stirekli artiglar kaydetmistir. 1980°de egitim sekt6rii yatirimlarimin, 6zel
kesim toplam yatirimlari i¢indeki pay1 %0,2 iken alt1 kat artarak 1997°de
%1,2 oranina yilikselmistir. 1980°de 13,34 milyar TL egitim yatirimi 6zel
kesimce gergeklestirilirken bu miktar yirmi kattan daha fazla artarak

1997°de 271,56 milyar TL diizeyine ulagmigtir.
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1980-1997 déneminde, 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlar:
icinde payim1 6nemli olg¢iide arttiran bir diger yatirnm alani saghk
sektoriidiir. Ancak belirtmek gerekirse saglik sektdriiniin, 6zel kesim.
yatirimlari igindeki pay1 da egitim sektorii gibi diisiik diizeylerdedir. 1980
yilinda 6zel kesim saglik yatirimlarinin, 6zel kesim toplam yatirimlari
icindeki payr %0,2 iken on iki buguk kat artarak 1997°de %2,5 oranina
yiikselmigtir. 1980°de 6zel kesimin saglik sektdriine yaptig1 yatirim 13,34
milyar TL iken, kiigiik dalgalanmalar gostermekle birlikte dénem boyunca
artis kaydetmis ve 1997°de 565,75 milyar TL diizeyine ulagmigtir.

Diger hizmetler sektdriinde yapilan 6zel kesim yatirimlari 1980-
1983 araliginda artis gostermisse de, 1984’den itibaren siirekli gerileme
trendine girmistir. Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlarinda, diger
hizmetler sektériintin aldigi pay 1980°de %6,3 iken, bu pay 1997’de
%3,9’a gerilemistir. Donem basinda 419,58 milyar TL olan 6zel kesimin
diger hizmetler yatirimi, 1997°de 882,56 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Buraya kadar yapmaya ¢aligtiimiz agiklamalardan da anlasilacag:
tizere, 1980-1997 doneminde 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda da
prodiiktif alanlardan  hizmetler sektdriine dogru bir yOnelme
gozlemlenmektedir. Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin, 1980°de
%38,3’1 yani 2550,96 milyar TL’lik kismi prodiiktif alanlara yapilirken,
%61,7°si yani 4109,41 milyar TL’lik boliimii hizmetler sektdriine
yapilmaktaydi. Donem sonunda &zel kesim yatirimlarinin prodiktif
alanlara yo6nelik olan kisminda bir azalma, hizmetler sektorii
yatirimlarinda ise bir artig goriilmektedir. 1997°de 6zel kesimin prodiiktif
alanlara yaptif1 yatirimin toplam o6zel kesim yatirimlari igindeki pay:
%36,5 ile 8259,90 milyar TL iken, hizmetler sektorii yatirimlar1 %63,40
ile 14369,97 milyar TL olarak gergeklesmistir.
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1980-1997 déneminde Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin miktari,
bilesimi ve sektorel dagilimi agisindan yapmaya ¢alistigimiz agiklamalarin
15181 altinda s6z konusu doneme ait yatirmlar igin bazi degerlendirmeler
yapabiliriz. i1k 6nce toplam yatirtmlarda kamunun payinin azaldigi, 6zel
kesimin paymnin arttig1 soyleyebilir. Ote yandan 1980’lere kadar oncelik
verilen imalat sanayii yatirimlarina, s6z konusu dénemde daha az pay
ayrilmigtir. Bu donemde kamu kesimi yatirimlari, ulastirma, haberlesme
ve diger alt yap1 yatirimlar1 agirlikly bir goériiniim sergilemektedir. Soz
konusu dénemde 6zel kesim yatirnmlari agisindan dikkat g¢ekici bazi
geligmeler soyledir : Yasanan yogun go¢ ve ticari-sinai yogunlagsma nedeni
ile konut ingaati, dogurdugu rantlardan 6tiirii en gekici yatirim alan1 olmusg
ve Ozel kesim yatirimlarinda bliyiik agirlik konut yatirimlarina verilmistir.
Ozel kesim yatirnmlarinda konut sektériinden sonra ikinci sirada, tekstil ve
giyim sanayii yatirnmlar1 yer alirken, gida sanayii yatirimlari Ugiincii
sirada yer almistir. Yatirimlardan aldig1 payin az olmasina ragmen turizm
sektorii 6zel kesim yatirnmlari, kamunun Kkarsiliksiz. %100 tesvikleri
nedeniyle 6nemli geligmeler gostermigtir. Tarim sektorii yatirumlari ise, bu
donemde biitiiniiyle ihmal edilmigtir. Bu baglamda agiklamalarimizi su
tespitle tamamlayabiliriz: S6z konusu donemde, kamu kesiminde alt yap:
yatirimlar1 agirlik kazanmig, 6zel kesimde ise imalat sanayiinden, konut,
turizm, gida sekt6rii ve de hizmet yatirimlarina bir kayma
gergeklesmistir. >

Tablo 4 deki biiylime hizlar dikkate alindiginda Tiirk ekonomisinin
1980-1997 déneminde ortalama ylizde 4.5 bliytidiigii goriilmektedir. Diger
yandan 1980°den itibaren izlenen reel pozitif faiz politikas1 nedeniyle
kredi faizlerinin biliylime oraninin lzerinde ger¢eklesmis olmasi da s6z
konusu dénem i¢in ekonomimizin bir ger¢egidir. Bu baglamda Tiirk
ekonomisinde - yatirim yapmanin ¢ekiciligini kaybettigini sdyleyebiliriz.

Buna ragmen ekonomide yapilan yatirimlarin varhigini su sekilde

28T, Giingdr URAS, Ekonomide Ozal’h Yillar 1980-1990, AFA Yaymlari, AFA 21. Yiizyila
Dogru Dizisi: 18, istanbul 1993, 5.66,67.

149



agiklayabiliriz: “Tiirk ekonomisi bu yillarda %4.5 civarinda biiylimigtiir.
Bir ekonomide eger alinan krediler sadece %4.5 gelir artis1 getiriyorsa, o
ekonominin %25 kredi faiziyle yatirim yapiyor olmasi en azindan uzun
donemde miimkiin degildir. Oysa eldeki verilere gore, biiyiime hiziyla reel
faiz haddi arasindaki agik biiylirken ekonomi yine de belirli bir dinamizmi
siirdiirebilmigtir. Bunun nedeni, bu faizleri 6deme diginda girisimcilerin
yatirim olanaklarini bulabilmesidir. Ya bu krediler kdr beklentisi igin
yapilan yatirimlarda kullanilmiyor, ya bir yoldan sirketler kendilerini bu
faizlerden kurtarabiliyor ya da Kkérlar giderek yogunlasan i¢ sOmiirii
sayesinde elde edilebiliyor, GSMH’da faiz/kar pay: giderek yﬁkseliyor.
Tiirkiye’de gergekte bunlarin tiimii gegerli olmaktadir. Hiikiimet
bor¢lanmasi biiylik olgiide kar beklentisi digindaki alanlarda kullaniliyor;
ozel kesimde tiireyen ‘Islami Sirketler’ kar ortaklifiyla para toplayip
banka kredi-faiz baglarim zayiflatiyor. Piyasa sistemi i¢inde 6zel kesim
holdingleriyse mutlaka kendilerine bir banka edinip kredi faizlerinin ¢ok
altinda kalan mevduat faizlerine yakin bir oranda, yani daha diigiik reel
faizlerle sistem igindeki girketlerini fonlayabiliyorlar; kamu ké&gitlarina
yatirim yapip sagladiklar1 yiiksek reel faiz gelirlerini faaliyet i¢i karlarina
ekleyip oto finansmanla yatirnmlarini gergeklestiriyorlar ya da daha digiik
faizle bor¢lanmaya olanak veren dis krediye basvuruyorlar. Nitel;im 1985
sonrasi yillarda 6zel kesimin dis borglardaki pay: giderek artmis, 1990’11
yillarin son ¢eyreginde toplam dis borglarin yarisina varmistir”.?>
1980-1997  doneminde  o6zel sektér yatirnm  egiliminin
zayiflamasinda etkili olan faktorleri kisaca su sekilde agiklayabiliriz:
“Kanimizca bunda, 1980 sonrasinda ‘istikrar ve diga a¢ilma’ adina
biiylimeden vazgecen ve toplumdaki gelir béliigimiinii iiretken olmayan
kesimler lehine bozan gelir ve fiyat politikalarinin esas alinmas: etkili
olmustur. Bir taraftan yiiksek enflasyonun ve emek aleyhtar1 gelir

politikalarinin mal ve hizmet talebini daraltmasi, diger taraftan ¢ok yiiksek

% Gilten KAZGAN, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Altin Kitaplar Yaymevi,
1. Basim, Istanbul 1999, s. 249-250.
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oranlardaki kredi ve kur maliyetlerinin sermayeyi kullanma maliyetini
artirmasi, kapasite artirici yeni yatirimlarin yapilmasini engellemistir.
Isletme dis1 kaynak kullanimi, %60-65 gibi yiiksek bir diizeye ¢ikmis ve
gecmiste reel oOlgiilerde negatif kredi faizlerine alismis olan sanayi,
1980’lerde yiiksek faiz politikalarinin sonucu olarak, ciddi mali
giicliiklerle karsilagmistir. Ozel sektdr sadece yiiksek faizlerin degil, kredi
dagiliminda sektor onceliklerinin degigmesi (6rnegin kredi ve tesviklerin
imalat sanayiinden ticaret ve hizmet sektdriine kaymasi) ve kamu
sektoriiniin donem ortalarindan itibaren gok hizli bir tempoda genisleyen
biitge agiklarini finanse etmek amaciyla mali piyasalara girerek yiiksek
faizlerle borglanmasi nedenleriyle yatirilabilir fon kisitlamalarinin

(Crowding-out) etkisi altinda da kalmigtir”. 260

3.5.Yurt i¢i Tasarruflar Ve Sabit Sermaye Yatirimlarindaki

Gelismeler

Caligmamizin  bu kismina kadar yaptigimiz  agiklamalar,
ekonomimizin yapisinda 6nemli degismelerin oldugunu gostermektedir.
Ekonomik yapimizda meydana gelen degismenin nedenleri arasinda,
yatirimlarin miktari, bilesimi ve sektorel dagilimindaki geligsmeler etkili
birer faktor olarak goriinmektedir. Daha Once de belirttiimiz {lizere,
yatinnmlardaki degisikligin sebep oldugu sonuglar kadar yatinnmlarin hangi
kaynaklardan beslendigi de ekonomi agisindan Onemlidir. Ciinki
yatirimlar igin arzu edilen, en 6nemli ve saglikhi kaynak, i¢ tasarruflardir.
Nitekim, 1970 sonrasinda ihracata dayali sanayilesmenin en basarli
orneklerini olusturan Dogu Asya iilkelerinde de gayri safi yurt i¢i hasilaya
orani %30’lara ulasan i¢ tasarruflar boyle 6nemli bir rol oynamustir. Ig

tasarruf digindaki kaynaklardan beslenen (6rnegin yiliksek oranli emisyon

20 Ugur ESER, Tiirkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlar: ve KiT’ler, (Editorler: Korkut
BORATAYV, Ergun TURKCAN), iginde, Tiirkiye Ekonomik ve Toplumsal Tarih Vakfi Yayn,
Istanbul 1993, s, 27.
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ve borglanma gibi) yatirnmlar uzun vadede ekonomik ve sosyal
dengesizliklere neden olabilir. Bu baglamda 1980 sonras1 dénemde yurt igi
tasarruflarin seyrini, agagida verilen Tablo 17°deki verilere gore
incelemeye galisacagiz.

Tasarruflarin gelirin mi yoksa faizin mi fonksiyonu oldugu
konusundaki farkli diislincelere, ¢aligmamizin ilgili kisminda yer verdik.
Teorik diizeyde, gelir seviyesindeki degismeler ile 6zel tasarruflar
arasinda dogru orantili bir iligkinin oldugu ileri siiriilirken, faiz
oranindaki degismelerin tasarruflar tizerindeki etkisi ise “gelir” ve
“ikame” etkilerinin ters yonde isliyor olmasi1 nedeniyle belirsizdir. Ciinkii
faiz oranindaki artis gelecekteki tiiketimi, cari tiiketime oranla daha ucuz
kilmak suretiyle tasarrufu tegvik ederken (ikame etkisi), gelecekteki belli
bir tiiketim igin gerekli cari tasarruf ihtiyacini azaltmak suretiyle
tasarruftan caydiracaktir (gelir etkisi). Ancak faiz oraninin, tasarruf
oranimi belirlemekten ziyade, tasarruflarin alternatif alanlara dagilimini
belirleyen bir faktér oldugu ileri siiriilebilir. Yani tasarruflarin tutulus,
plasman bigiminin faiz oranindan 6nemli dlgiide etkilendigi séylenebilir.
Mevduat faizleri ve tim diger faizler, nakde doniistiiriilebilir varliklarini,
gesitli alanlar arasinda dagitarak plasman yapan ve bunun getirisi ile
ekonomik varliklarin1  siirdiiren rantiyerlerin  kaynaklarini  nereye
yatiracaklarin1 belirler ve bu kaynaklarin altina mi, dévize mi, vadeli
mevduata mi, emlaka mi, tahvile mi, hisse senedine mi kaydirilacagiyla
ilgili bir karar, toplam tasarruflar: ne artirir, ne de azaltir.?®!

Tasarruflarin kit oldugu az gelismis iilkelerde, tasarruflarin nasil
tutulacagi onemlidir. Ciinkii bu iilkelerde, tasarruflar yaygin bir sekilde
konut ve altin gibi alanlara kanalize olmakta ve hatta otomobil gibi
dayanikli tiikketim mallarina ayni zamanda tasarruf araci olma rolii de
verilmektedir. Bundan dolay: faizlerin yiikseltilmesiyle belirli bir faiz

getirisi saflayan mali araglara olan talep arttirilabilir. Bu baglamda,

26! Korkut BORATAV, “Faiz Politikasinda Agmazlar”, iktisat ve Siyaset Uzerine Aykiri
Yazilar, BDS Yayinlari, istanbul 1989, 5.79-82.
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¢alismamizin ilgili kisminda da agiklanmaya galisildig1 iizere, iilkemizde
1980 den sonra izlenen faiz politikasinin temel hedefleri arasinda;
faizlerin yiikseltilmesiyle kisa donemde, konut, altin ve dovizden mevduat
tiirii araglara bir yOnelme yaratilacaktir. Bu da, yatirimlar igin
kullanilabilecek fonlari1 artiracagindan, yatirimlarin daha yiiksek
sevivelerde gergeklestirilebilmesi séz konusu olacaktir. Uzun dénemde ise
bankalara yonelen fonlar artacak ve tasarruf oraninin bir miktar artmas: da
gindeme gelecektir. Tasarruf oranindaki artig marjinal kalsa bile,
bankalara akan fonlar da bir artis olacagindan yurti¢i yatirimlar bundan
olumlu etkilenecektir.

Bu baglamda, lilkemizde reel pozitif faiz oranlarinin uygulandigi
1980 sonrasi donemde, mevduattaki gelismelerin izlenebilecegi Tablo 28
incelendiginde: GSMH ig¢indeki paylar1 cinsinden, toplam mevduatin
GSMH iginde 1980 yilinda % 14,5’lik bir paya sahipken 1996 da bu
oranin % 35,1’e ¢iktigr goriliir. Tablo 28’de 1980-1997 déneminde
vadesiz mevduatin miktarinin ve toplamdaki payinin azalirken, vadeli
mevduatin miktarinda bir artisin oldugunu da goérmekteyiz. Bu verilere
gore, 1980 sonrasi dénemde pozitif faiz politikasinin uygulanmasi ile
birlikte tilkemizde tasarruflarin mevduata yonelen miktarinin arttigi ve
bununla birlikte vadeli mevduatin da artis gésterdigini s6yleyebiliriz.

Ulkemizde faiz oramindaki degismenin, mevduata ydnelme veya
baska bir ifadeyle mevduat talebi lizerinde etkili oldugu 1965-1984 yillarn
i¢in yapilan bir ¢alismada da saptanmistir.’®> S6z konusu ¢aligmada tahmin
edilen iligkiye gore; vadeli mevduat faiz oranlarindaki % 10’luk bir
artisin, kisa donemde vadeli mevduatta %2,7°lik, uzun donemde ise
%14,9°’luk bir artis sagladii sonucuna varilmistir. Ayrica altinin
getirisindeki artisin mevduat miktarini azalttig1 da ayni ¢aligma ile ortaya
konmugtur. Altin fiyatlarindaki %10’luk artisin védeli mevduat talebini

kisa dénemde %0,7 uzun donemde %3,8 azaltti§1 tespit edilmistir. S6z

22 T(JSIAD, An Econometric Model Of Turkey:1965-1984 TUSIAD Yayinlar: istanbul 1986,
5.17,33.

153



konusu ¢alismada, vadeli mevduat faiz orani ile vadesiz mevduat miktar:
arasinda ters orantil: bir iliskinin oldugu da saptanmigtar.

1980-1997 doneminde de i¢ tasarruflar istenilen diizeylere
ulagmamis, bir baska ifadeyle yatirim-tasarruf egitligi saglanamamigtir. Bu
baglamda, i¢ tasarruflarin yetersizligi Oniimiize g¢ikmaktadir. Ig
tasarruflarin  yetersizligi bazi ekonomik sonuglar1 da  birlikte
getirmektedir. $o6yle ki; “i¢ tasarruflarin yetersizligi, kamu alt-yap1
yatirimlarinda i¢ fonlarin massedilen oraninin yiiksekligi ve genelde kamu
harcamalarindaki savurganlik, enflasyonun ve doéviz spekiilasyonunun
denetimi gibi gereklerle birlikte, -dis borg¢lanmaya ragmen- reel faiz
hadlerinin yiiksek diizeyde olugma nedenidir. Yiiksek reel faizler ise sabit
sermaye yatirnmini olumsuz etkileyen faktorlerin baginda gelmektedir...
Bir yandan devlet (belediyeler dahil) her yil yaratilan fonlarin yaklagik
ticte ikisini massedip tiretken yatirimlarda kullanmamaktadir; bir yandan
da iiretken yatirnmlarda Onciltigli 6zel girisime birakip yiiksek reel
faizlerle dogrudan iiretken yatirimlarin artigim1 sinirlamaktadir. Kamu
harcamalarinin 6ncelikleri ise ‘devletin teknolojik atilimda 6nciiliigi’ni
icermemektedir. Boylece yiiksek reel faizler, buna karsi ¢ok duyarli olan
Ozel girisimin dogrudan iiretken yatirimlarini kisitlayan temel bir etken
olarak, tiim ekonomide dogrudan iiretken yatirimlar: kisitlamaktadir”. 253

Finansal baski altinda tutulan ekonomilerdeki faiz ve kur oranlar:
denge degerlerinin altinda kaldig1 i¢in toplam tasarruflar ve yatirimlar
izerinde olumsuz etkide bulunur. Tasarruflarin mali sektor tarafindan
yonlendirilememesi uzun donemde mali sektoriin daralmasina ve biiyiime
hizinin diismesine yol acar. Dogal olarak bdyle bir analizden ¢ikan sonug,
kalkinma agisindan yiiksek reel faiz uygulamalarinin gerekliligi ve mali
sistem  reformlarimin  kagimlmazhgidir.?®  Ulkemiz  ekonomisinin

liberalizasyonuna yonelik atilan adimlardan biri de finansal

2 Glilten KAZGAN, Ekonomide Disa Agik Bilylime, 5.420.
%64 A.Aydin CECEN, A.Suat DOGRUEL, Fatma DOGRUEL, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime
Yapisal Doniigiim ve Kriz, Ege Yayinlari, 3.Baski, Istanbul 1996 5.110.
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serbestlesmedir. Ciinkii, “mali serbestlesmenin lehinde kullanilan en
6nemli argiimanlardan biri McKinnon-Shaw  hipotezi uyarinca
serbestlesmenin tasarruflari artiracag:y beklentisidir. Shaw’a gore
serbestlesmenin olumlu etkisini sadece tasarruflarin faiz haddine
duyarlilig1 ile sinirlamamak gerekir; ‘rejim degisiklikleri’ ile ‘rejim ig¢i
degisiklik’ ayirdedilmelidir. Mali serbestlesme (yani rejim degisikligi)
sadece reel faiz hadlerinin negatiften pozitife gegisi, ya da yikselisi
dolayisiyla degil, faiz hadlerinin belirlenmesindeki yeni yaklagim
dolayisiyla da giigli bir tasarruf tepkisi uyaracaktir” 2

Ancak finansal serbestlesme ile Tiirkiye ekonomisinde i¢ tasarruflar
istenilen diizeye ulastirilamamigtir. 1980 yilinda yurt igi tasarruflarin
GSMH igindeki pay1 %16 iken sabit sermaye yatirimlarinin GSMH
igindeki pay1 %19,6°dir. Bu duruma gore, i¢ tasarruflarin, yatinnmlarn 3,6
puan gerisinde kaldig1 miisahade edilmektedir. Bu goriiniim 1980-1997
dénemi igin, bir yil hari¢, ekonomimizde siirekli yaganan bir olgu haline
gelmigtir. 1988 yilinda yurt i¢i tasarruflarin GSMH igindeki payi, sabit
sermaye yatirimlarinin 1,1 puan tizerinde gergeklesmis yani tasarruf
fazlalidi olusturarak %27,2 olmustur. Tablo 17 incelendiginde goriilecegi
lizere 1980-1997 doneminde, siirekli bir tasarruf yetersizligi yasanmistir.
Ancak 1980-1988 araliginda tasarruf yetersizligi, 1983°deki artis haricinde
stirekli bir azalma egilimi gostermis, hatta, 1988’de bir tasarruf fazlalig:
olugmustur. 1989 yilindan itibaren tekrar bag gésteren tasarruf yetersizligi,
1992 ve 1994’deki gerilemeler haricinde siirekli artmis ve 1997’de
tasarruflar, yatirimlarin 5,2 puan gerisinde kalmigtir. Dénem sonu 1997’de
yurt i¢i tasarruflarin GSMH igindeki pay1 %20,1 iken, sabit sermaye
yatinnmlarinin GSMH igindeki pay: %25,3 olarak ger¢ekiesmistir. 1980-
1997 doneminde tasarruf yetersizligi, dsnem sonunda dénem basina gére
artiy gostermistir. Ciinkii 1980 yilinda sabit sermaye yatirnmlarinin 3,6
puan gerisinde yer alan yurt igi tasarruflar, 1997°de yatirimlarin 5,2 puan

gerisinde yer almistir. Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, s6z konusu

%5 jzzettin ONDER ve Dig,., a.g.e., 5.162.
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donemde yatirimlar, artan oranda yurt igi tasarruflarla karsilanir hale

gelmisgtir.

Tablo 17: Yurtici Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin

GSMH Iigindeki Pay:

(%)

Yillar Yurt I¢i Sabit Sermaye
Tasarruflar Yatirimlari
1980 16,0 19,6
1981 18,3 18,7
1982 17,1 18,0
1983 16,5 18,9
1984 16,5 17,9
1985 18,9 20,0
1986 21,9 23,1
1987 23,9 24,6
1988 27,2 26,1
1989 22,1 22,5
1990 22,0 22,6
1991 21,4 23,7
1992 21,6 23,4
1993 22,7 26,3
1994 23,1 24,5
1995 22,1 24,0
1996 20,0 25,0
1997 Tahmin 20,1 25,3
1998 20,5 25,6
Program

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Géstergeler (1950-1998)

4.D1s Ticaretteki Degismeler

Bir ekonominin reel kesiminin yapisindaki degisme ve gelismelerin

bir gostergesinin de dig ticaret oldugunu soyleyebiliriz. Disa agik ya da

kismen agik bir ekonomide bu gésterge yalniz basina dahi, ekonomik

degisim ve gelismelerin boyutlar1 hakkinda bilgi verebilir. Bu baglamda,

bir iilkenin ekonomik iligkilerinin parasal olarak izlenebildigi 6demeler

bilangosunda olusan degismeler, yapilacak ekonomik tahlillerin 6nemli bir
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kisminm1 olusturur. Ciinkii mal, hizmet ve faktdor hareketlerindeki
degismeler ve/veya gelismeler, iilkenin d6éviz kazang ve kaybi iizerinde
etkili olarak genel ekonomik dengenin degismesine neden olaBilir. Ote
yandan dig ticaret, lilkelerin gelisme hizi ve mevcut kaynaklarinin etkin
dagilimi agisindan da Onem arz etmektedir. S6yle ki; “Dig ticaretin
gelisme ve kalkinma siirecinde baglica iki onemli rolii vardir. Bunlardan
birincisi 6zellikle kisa donemli olup, ekonomik gelisme ¢abalarinin
gerektirdigi ithalat1 gecikmelere yol agmaksizin kargilama, yani dig 6deme
giiclinii temin etmektir. Ikincisi ise, daha uzun dénemli bir sorun olup, dis
ticaretin ekonomik yapidaki kokli degisiklige uygun olarak, yeniden
sekillenmesi veya bagka bir deyisle, dig ticaretin uluslararas: igbéliimiinii
uyararak ekonomide kaynak dagilimini etkilemesidir”.2%

Ulkemiz ekonomisindeki degisimin kilometre tasi olarak kabul
edilen 24 Ocak 1980 Kararlarinin, ililkemiz dis ticareti iizerinde bir takim
etkiler ve degisimler olusturdugu da bilinmektedir. Ciinkii 1980 sonrasi
Tiirk ekonomi politikasinin temel unsurlar1 arasinda yer alan ve dig ticaret
iizerinde etkili olan bazi geligsmeleri; siirekli devaliiasyonlar dogrultusunda
igletilen giinlik kur ayarlamalarina baglhh ve zaman iginde serbestlik
derecesi artirillan bir kambiyo politikasi, ithal kotalarinin adim adim
kaldirilmasiyla liberalizasyona yonelen bir ithalat rejimi, pahali doviz,
ucuz kredi ve vergi iadesi gibi tesvik ve siibvansiyonlarla destekienen
ihracatin ulusal oncelik haline getirilmesi®®’ olarak siralayabiliriz. Dig
ticaretin belirli diizeylere ulagmasinin istenmesi siiphesiz ki, belli
ekonomik hedeflere ulagsma istek ve amacinin gergeklestirilmesi ile
ilgilidir. Ciinkii, “Diinya’da halihazirda yiiksek gelir diizeyine sahip

tilkelerde biiyiimenin gosterdigi en onemli 6zelliklerden biri mamul mallar

26 Necdet SERIN, “Dis Ticaret ve Dig Ticaret Politikas1 (1990 Sonras1)”, Tiirkiye Ekonomisi
Sektorel Analiz, (Yayina Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ), Birinci Basi iginde, Turhan Kitabevi,
Ankara 1998, s.321.

%7 Korkut BORATAYV, Tiirkiye iktisat Tarihi 1908-1985, Besinci Baski, Gergek Yaynevi, Yeni
Dizi:1, Istanbul 1995, 5.123.
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#2688 ‘Daha o6nce de

iiretiminin artigiyla birlikte ihracatlarimin artigidir
belirtmeye c¢aligtigimiz iizere, 24 Ocak Kararlan ile birlikte 1980 sonrasi
ekonomimizde disa agik ve ihracata yoOnelik bir sanayilesme modeli
benimsenerek, sanayinin ve hatta tarimin yasamak ig¢in ihracata
yonelmesinin zorunlulugu agik¢a vurgulanmigtir ve bu konuda 6nemli
mesafe katedildigi gorilmektedir.2®

1980 sonrast dénemde iilkemizin ihracatinin canlanmasinda etkili
olan i¢ ve dig etkenlerin varlig1 bilinmektedir. Bunlardan bazilar1 arasinda,
ara ve yatirim mallar: ithali zorunlulugu i¢in dovize ve ekonominin
canlanmasina olan ihtiyag ve ekonominin biiyiikligii ve potansiyelleri,
ayrica 1980’°lerin basinda ortaya gikan ve i¢ talebin kisitlanmasiyla daha
da 6nem kazanan kapasite bogluklari i¢ etkenler olarak sayilabilirken;
1980°li yillarin basinda dig konjonktiir genel olarak olumsuz olmakla
birlikte, Tiirkiye i¢in bazi olumlu gelismeler meydana gelmigtir.
Bélgemizdeki petrol kokenli dis talebin canliligini siirdiirmesi dolayisiyla
petrol ihracatgisi komsularimizdan yonelen bu talep, ihracatimiz iizerinde
olumlu etkiler meydana getirmis, ayrica iran-Irak savasi da oldukga &zel
bir durum olmasina ragmen ihracatimiza olumlu etkileri bulunan ve
olduk¢a uzun siiren etkenlerin bir digerini teskil etmigtir.’”® Buraya kadar
yapmaya ¢aligtigimiz agiklamalarla, dis ticaretin ekonomik etki ve 6nemi
ve bundan sonra da iilke i¢ginde alinan ekonomik kararlarin ya da ekonomi
zihniyetindeki degigmenin dis ticaret iizerindeki etkileri belirtilmek
istenmis ve buna dis konjonktiirdeki gelismelerin neden oldugu degisimler
eklenmeye ¢aligilmigtir. Caliymamizin bundan sonraki kisminda tilkemiz

ihracat ve ithalatindaki gelismeler incelenmeye ¢aligilacaktir.

268 Brol iYIBOZKURT, “Ihracat Politikamiz”, Uludag Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: IV, Say1:2, Kisim 1983, 5.23.

269 Necdet SERIN, “Dis Ticaret ve Dis Ticaret Politikasi (1990 sonrasi)”, s.324.

2 Erol fYIBOZKURT, “Ihracata Yonelmede Dis Etkenler”, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz,
iginde, 4.Bask1, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa 1997, s.160.
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4.1.1hracattaki Degismeler

Ihracatin iilkemiz ekonomisi agisindan ¢ok 6nemli bir yer isgal
ettigi inkar edilemez bir gergektir. Ciinkii, “... Ihracat, Tiirkiye’nin ithalat
giderlerini besleyen en 6nemli ve miistakar bir kaynak durumundadir.
Ulke ekonomisinin kalkinmas: ile ilgili yatirimlarin 6nemli bir bsliimii ve
kurulan bir ¢ok sanayiin hammadde ihtiyaci1 digardan karsilandig: igin,
bunlarin giderlerinin beslenmesi de ihracat gelirleri sayesinde miimkiin
olur”.?"! Ayrica, turizm ve dis miiteahhitlik gibi goériinmeyen gelirlerin
ihracat gelirine gore daha istikrarsiz kaynaklar oldugu dikkate alinirsa,
ekonomi agisindan ihracat gelirlerinin 6nemi daha da netlesmektedir. Bu
baglamda iilkemiz ihracatindaki gelismeleri ¢alismamizin bu kisminda
incelemeye ¢alisacagiz.

1980 oncesi donemde ekonomimizde diga karsi bir korumacilik
egiliminin oldugu ve korumaci politikalarin izlendigi bilinen bir olgudur.
Iktisat bilimi agisindan korumaci gériis ve diisiinceleri genel olarak iki
grup altinda toplayabiliriz. Bunlar: (1) Yurt savunmasi ve savaglari, sosyal
nedenleri, kendi kendine yetme (otarsi) vb. argiimanlari ileri siiren goriis
ve diigiinceler, (2) Yeni kurulan sanayileri korumak (bebek sanayii
korumak), yerli isgliciine istihdam saglamak, odemeler dengesini
saglamak, devlete gelir saglamak vb. argiimanlari ileri siiren iktisadi goriig
ve diiglincelerdir. Bu anlamda geleneksel korumaciligin kullandig:
yontemler ise; (1) Giimritk vergileri, (2) Kotalar; a)fiziki miktara gore
diizenlenen kotalar b)degere gore diizenlenen kotalar c)zamana gore
belirlenen kota, (3) Es etkili vergiler veya fonlar, (4) Ithalat yasaklari, ve

en ug noktay1 temsil eden (5) Dis ticaretin devletlestirilmesidir.?’? Kisaca

' Haluk CILLOV, “Tirkiye ihracatinda Biinye Degisikligi”, Ord. Prof. Dr. Omer Celal
SARC’a Armagan, [stanbul Universitesi Yayin No: 3325, Isletme Fakiiltesi Yayin No: 168,
[stanbul 1986, s. 49.

272 Selahattin TUNCER, “Geleneksel Korumacilik”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1: 337,
Nisan 1994, s.47-52.
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arkasindaki argiimanlar1 ve kullandig: yontemleri siralamaya ¢alistigimiz
korumacilik, 1980 dncesi ekonomimizde g¢esitli boyutlarda yasanmistir.

Ayrica 1980 Oncesi benimsenen ithal ikamesine dayali sanayilesme
politikasi ve izlenen doviz kuru politikas1 ile yurt i¢i maliyetlerin
yiiksekliginin ihracatimiz tizerindeki olumsuz etkileri bilinmektedir. Bu
baglamda, “ihracatimizin geri kalmasi nedenleri arasinda ilkin
hiikiimetlerce kabul edilmis olan sanayilegme stratejisini saymak gerekir.
Tiirkiye’de sanayilesme evvelce biiyiik miktarda ithali lazim gelen
dokuma, seker gibi mamul tiikketim maddelerini dahilde tretmek (ithal
ikamesi) hedefine y6nelmigstir... Ayrica sinai maddeler ihracat1 genellikle
O6ngoriilmemis, bilhassa dig piyasalar igin ¢alisacak fabrikalar soyle
dursun, yerli ham maddeleri isleyerek imalatinin iilke ihtiyacimn agkin
kisminmi ihra¢ edecek sanayie bile iltifat edilmemis kapasiteler prensip
olarak, i¢ talebi agmayacak surette ayarlanmigtir.

Ithalat gittikge artarken ihracatin duraklamasinda diger bazi
faktorler de rol oynamistir.

a-Tirkiye’de resmi doviz fiyatlar1 daima yabanci paralarin satin
alma giiglerine uygun diizeyin ve serbest piyasalardaki degerlerinin altinda
tespit edilmistir. Bu durum Merkez Bankasindan alinan ucuz dévizlerle
disaridan girdi ithal edip, bunlardan imal edilmemis mamulleri i¢ piyasada
satmayi tesvik etmis, ihracati ise, ¢ekiciligini azaltarak frenlemistir.

b-... mamullerimizin maliyetini yiikselterek dig piyasalarda rekabet
giiclerini azaltan etkenler de vardir. Emegin Tiirkiye’de diger bir ¢ok
ilkelerden daha ucuz olmasi avantaji, {icretlerdeki artiglar dolayisiyla
gittikge azalirken, ¢esitli ara mallar1 fiyat1 disaridaki diizeyin iistiinde
bulunmustur”.273

Ote yandan ithal ikamesine dayanan sanayilesme politikalarinin

ekonomik maliyetine yoOnelik tespitler de yapilmistir. Bu baglamda, “1980

2B Omer Slelal SARC, “Ihracatimizdaki Tikaniklik”, Prof. Dr. Orhan TUNA’ya Armagan,
Istanbul Universitesi Yayinlarindan, No: 2965, iktisat Fakiiltesi No: 484, Fakilteleri Matbaasi,
istanbul 1982, 5.5-6-7.

160



yilina kadar izlenen ithal ikamesine dayanan sanayilesme stratejisinin
ekonomik maliyeti yiiksek olmugtur. Bir tahmine goére, 20 imalat sanayii
dalinda yatirimlarin dagilimi Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda
oldugu gibi degil de, ithal ikamesi ve ihracata egit olanak taniyan bir
yatirim dagilimi olsaydi, bu sanayilerde biiyiime hizi1 yiizde 50-80 daha
yiiksek olacakti; yaratilan istihdam yilizde 70 daha yiiksek ve ithal
gereksinimi yiizde 25 daha az olacakti. Daha sonraki yillar igin yapilan
tahminler bu politikalarin yiiksek maliyetini dogruluyor. Yagci ,
1981 yihi igin imalat sanayinde ‘i¢ kaynak maliyetini’ (DRC), ikinin
istiinde hesaplamaktadir, bir baska deyisle, imalat sanyii {iriinlerine
harcanan i¢ kaynak diinya fiyatlariyla hesaplanan katma degerin iki
katindan fazladir. Bu oran, kagit igin 5,2; giibre igin 5,1; demir-gelik igin
3,2 dir...

Tiirkiye’de ithal ikamesi politikasi, uzun vadeli bir perspektif i¢in
degil, déneme goére, doviz harcamalarimi kisitlamak, siyasi baski giicii
gosteren sanayi dallarin1 korumak gibi amaglarla izlenmigstir. Bunun
sonucu olarak da, koruma politikasi, genis olglide bir rant yaratma ve
dagitim arac1 olmustur”.?’

Gerek korumacilik gerekse ithal ikamesine dayali sanayilesme,
gelismekte olan iilkeler agisindan belirli bir dénem uygulanmasi zorunlu
politikalardir. Ancak bu politikalarin beklenen sonuglar1 verebilmesi igin
daha bagtan segici ve zamanla sinirli bir anlayis iginde uygulanmalari
zorunludur. Ihracata ydnelme de yine korumaciliktan ve segici ithal
ikamesinden biitiiniiyle bir ¢irpida vazgeg¢me yerine, kademeli bir bigimde
gergeklestirilmelidir. Tiirkiye’de ithal ikamesi ile korumacilik segici degil
rastgele ve gelisigiizel uygulandigi, sektorel bazda korumanin siiresi
bastan dogru ve uzun vadeli bir anlayigla belirlenmedigi i¢in darbogazlar

ortaya ¢ikmuigtir.

27 Attila SONMEZ, “Tiirkiye’de 1950 Sonrasi Sanayilesme Politikas1 Uzerine Gozlemler”,
Bilango 1923-1998 2. Cilt, iginde, (Uluslararasi Kongrede Sunulan Teblig) Tarih Vakfi Yaynlar,
Istanbul 1999, s. 62-63 .
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Ekonomimizin s6z konusu korumaciliktan ayrilip gérece liberal bir
yapiya 1980°den sonra ulastigi goriilmektedir. Ancak ihracat sektoriiniin
onciiliigiinde disa agilma politikasi, kambiyo rejimi bagta olmak iizere bazi
degisiklikleri beraberinde getirmistir. Ciinkii ihracat sektdriiniin
stirlikleyiciligine dayali disa agilma stratejisi, dévizin firsat maliyetini
yansitici, uzun dénemde ex-ante doviz talep ve arzini dengeleyici bir kur
politikasinin uygulanmasini gerektirir. Ihracat sektoriiniin rekabet giiciinii
olumsuz etkileyen bir kambiyo rejimi, 6rnegin; asir1 degerlenmeye agik
“sabit kur” politikast disa a¢ilma amaciyla bagdasmaz. Bu baglamda,
doviz kuru politikamiz1 belirlerken; 1)Tiirkiye’nin ticaretinde 6nemli yer
tutan iilkelerle, Turkiye arasindaki enflasyon hizi farklarinin giderilmesi
2)yurt iginde ve diginda meydana gelen soklarin, Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki olumsuz etkilerinin en diigiik diizeyde tutulmasi: hususlarina
dikkat etmek gerekmektedir.?”

Gergek ve tiizel kigilerin diledikleri kadar déviz bulundurmalarinin,
doviz alip-satmalarinin ve transfer etmelerinin serbest oldugu, kisaca
kambiyo islemlerinin serbest oldugu bir ekonomik ortami, iilkemiz ilk kez
1919-1929 doéneminde yasamigtir. Diinya Buhrani’nin etkisiyle kendini
gosteren daha sonraki geligsmeler, 20 Subat 1930 tarihli ve 1567 sayili
kanunla kambiyo kontrolii rejimini ekonomi politikamizin bir enstriimani
haline getirmistir. Kambiyo kontrolii rejimi, ekonomimizi altmis yil etkisi
altina almistir.’’® 1980°den sonra, kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ve
TL’nin devaliie edilerek denge doviz kuruna ulagilmasi, ekonomimizdeki
degisim silirecinin géze garpan ilk sonuglaridir. 1 Mayis 1981°den itibaren
tilkemizde, doviz kurunun her giin Merkez Bankasinca agiklandig: giinliik
kur sistemine gegilmigtir. Daha sonra 7 Temmuz 1984’de kambiyo rejimi

degistirilerek, yurttaslarin yanlarinda doviz tutmalarina izin verilmigtir.

%5 Okan H. AKTAN-Tercan BAYSAN, “Tiirk Ekonomisinin Diinya Ekonomisine Entegrasyonu:
Liberasyon, Kargilagtirmal Ustlinlitk ve Optimum Politikalar”, ODTU Gelisme Dergisi, Cilt:12,
Sayr: 1-2, Y1l:1985, 5.77.

%% Feridun ERGIN, “Kambiyo Rejimi Reformu”, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:291, 22
Mayis 1990, s.15.
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Doviz kurunun, bankalarin, 6zel finans kurumlar1 ve doéviz biifelerinin
katildig seanslarda belirlenmesine ise 8 Agustos 1988’de baslanmustir.?”’

Kambiyo rejimi, 11 Agustos 1989’da Tiirk Parasini Kiymetini
Koruma hakkindaki 32 sayili Kararla énemli 6l¢lide serbestlestirilmisgtir.
“32 sayili Karar ile daha belirginlesen sermaye hareketleri serbestisi ve
kigilerin doviz tasarrufu imkanlarindaki geligmeler Tiirkiye’nin, kambiyo
rejimi biiyiik olgiide serbest olan iilkeler arasinda yer almasini saglamigtir.
Bu karara gore, yabanci sirketler menkul kiymetlerini Tirkiye’de
pazarlayabilecekler, Tiirkiye’de yerlesik kisiler yabanci menkul kiymetleri
satin alabilecekler, Tiirk sirketleri de yabanci borsalara menkul
kiymetlerini kote ettirerek kaynak bulabileceklerdir”.?’® 25 Subat 1990°da
32 sayili1 Kararda yapilan degisikliklerle, Tiirk parasiyla ihracat ve ithalat
serbest birakilmig, disarida yerlesik kisilerin borsada kote edilmis her
tiirlii menkul kiymetleri ve kamu kurum ve kuruluslarinca ihrag¢ edilen
menkul kiymetleri araci kurumlar vasitasiyla satin almalari, satmalari, bu
kiymetlerden dogan gelirler ile bunlarin satig bedellerini transfer etmeleri
serbest birakilarak kambiyo rejimi daha da
yumusatilmig/liberallegtirilmigtir. Ayrica bu doénemde Tiirk parasi,
konvertibl para niteligini kazanmis bununla birlikte, ekonomimiz bazi
sorunlar1 da yasamaya devam etmistir. Tiketim, yatirnm ve kamu
harcamalarinin kabarmasi, ihracatin duraklamasi ve ithal mallarina talebin
artmasi, bunlarin yaninda tasarruf ve kazanglarin yurt digina sizdirilan
miktarinin artmasi, konvertibiliteyi enflasyonist ortamda uygulayan
ekonomilerin karsilastiklar: bir durumdur.

1980 sonrasi alinan kararlar ve uygulanan politikalar sonunda, yurt
icinde dovizle, TL birbirini tam ikame edebilir 6deme araglan haline
gelmigtir. Bu durumun sonucu ise; efektif olarak giinliikk kullanima giren,

cepte dolagtirilan yabanci paralar, Tirkiye’nin bu paralar1 ¢ikaran

277 M., Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji (1923 —1997)”, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel
Analiz, Birinci Basl, iginde, Turhan Kitabevi, Anlgara 1998, 5.489-490.
2 [sin CELEBI, Disa Acik Biiyiime ve Tiirkiye, Birinci Baski, E Yayinlar, Istanbul 1991, 5.66.
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devletlere faizsiz kredi vermesi demektir. Ayrica 1980’li yillarda 6nemli
boyutlarda sermayenin iilkemiz digsina ¢iktigi bilinmektedir. Iste yurt
disina kagan yerli sermayenin tekrar donmesini saglamak ve yabanci
sermaye girisini artirmak suretiyle Tirkiye’nin ihtiya¢ duydugu
sermayenin temin edilmesi hedefinin 32 sayili Kararin arka planindaki
nedenlerden birini teskil ettigini soéyleyebiliriz. Gerek yurt digina kagan
sermayenin Tiirkiye’ye geri donmesini saglamak ve gerekse yabanci
sermaye girigini artirmak i¢in kullanilan iktisat politikas: enstriimanlarinin
basinda, uygulanan doviz politikas1 ve yiiksek reel faiz hadlerinin
geldigini soyleyebiliriz. Bu mekanizmanin igleyis sekli ise soyle
agiklanmaktadir: “igerde yiiksek reel faiz hadleri uygulamasi, Tirkiye’ye
kisa vadeli dis sermayeyi ¢ekmekte bas rolii oynadi ve oynuyor: Rizikosuz
menkul deger sayilan kamu borglanma kagitlarinda (temelde hazine
bonolari) faiz hadlerinin yiiksekligi, déviz-faiz arbitraji yoluyla kar etmek
isteyen dig yatirimcilari ¢ektigi gibi, yerlesik ticari bankalar, girketler de
disardan kisa vadeli borglanip igerde bu kagitlara yatirim yapma yoluna
gitmektedir. Tabii, her iki durumda da sermaye girisi emme basma
tulumba gibi isliyor. Disardan sermaye girdikge TL’nin dis degeri reel
olarak yiikseliyor, yani enflasyondan daha kii¢iik devaliiasyon yaratiyor;
¢ikarken tersi oluyor. Gelen fonlar TL’ye ¢evrilip yiiksek getirili kagitlara
yatiriliyor; vade sonunda getiriyle birlikte tekrar dovize gevriliyor”.?”” Bu
baglamda, doviz-faiz arbitrajinin doviz kuru iizerindeki etkileri nedeniyle,
ihracatin bu gelismelerden olumsuz, ithalatin ise olumlu etkilendigini
soyleyebiliriz.

Calisgmamizin bu kisminda 1980 sonrasinda ekonomimize
damgasint  vuran ihracat Onciiliiglinde sanayilesme  politikalan
gergevesinde ihracat sektoriine verilen tegvikleri belirtmege calisacagiz.

Kalkinmanin finansmaninda kullanmak tizere ihtiya¢ duyulan dévizi
elde etmenin en saglikli yollarindan birisi ihracattir.  Daha O6nce de

belirtmege c¢aligtiimiz iizere ihracatin miktar1 ve ihra¢ edilen iiriinlerin

2" Gulten KAZGAN, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, s.212.
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kompozisyonu, bir bagka deyimle ihracatin yapisal degisimi ekonomik
yapr degisikliginin belli bagh gostergelerinden birini teskil etmektedir.
1980 6ncesi uygulanan sabit kur politikasi, tilkemizdeki fiyat artig1 ile dig
diinyadaki fiyat artis farkliliklarini gideremedigi ig¢in TL’nin asirn
degerlenmesine neden olmus ve bu durum ihracati olumsuz etkilemistir.
fhracattaki bu olumsuz etkilesim iireticilerin, {iretime yonelik zihniyetini
de etkileyerek iiretimin dig diinyaya y6nelik olmasini geri plana iterek, i¢
piyasalara yonelik tiretim yapilmasina neden olmustur. Caligmamizin ilgili
kismindaki agiklamalarimizda, sabit kur politikasini bu mahsurlarini
gidermeye yonelik ve esnek kur sistemine geg¢is yoniinde, 1980 sonrasi
ekonomimizde alinan karar ve atilan adimlar1 incelemege ¢aligtik. Ancak
bizim gibi geligmekte olan iilkelerde istenilen diizeyde ihracat yapilmasi,
sadece doviz kuru politikas: ile saglanamayacagi i¢in 1980 sonrasi
donemde, ihracatta istenilen diizeye ulasmak amaciyla ihracat tesviklerine
agirlik verilmistir. Bu baglamda tegvik kavraminmi su sekilde agabiliriz;
Bazi mallarin ithalatinin durdurulmasi1 veya gilimriiklerinin arttirilmasi,
ihracata daha yiiksek, makina ve teghizat ithalatina daha ucuz déviz
kurlarinin uygulanmasi; bazi endiistri kollarina veya bazi cografi bolgelere
yapilacak yatirimlara vergi indirimi uygulanmasi, ucuz ham madde ve
enerji saglanmas: vb. gibi tedbirler girisimcilerin yatirim arzularinin
artmasina yol ag¢ar. Bu anlamda tegvik kavramini genel olarak soyle
tanimlayabiliriz: Dis etkilerin, ulusal ekonominin rekabet giicli izerindeki
olumsuz etkilerini hafifletmek ve yaratabilecegi (igsizlik vs. gibi)
toplumsal sorunlari 6nlemek ig¢in alinan Onlemler ve uygulanan
politikalara tesvik ve koruma sistemleri denir. **° Tiirkiye’de uygulanan
ihracat tegviklerini sekiz ana baglik ve bu ana bagliklar altinda yer almasi
uygun goriilen tegvik unsurlarini su sekilde siralayabiliriz?®':

1-Kamu destekli ihracat finansmani saglanmasi

289 Avni K. DEMIRCI, Tiirkiye’de Yatirim ve ihracat1 Tegvik Politikalari, Yayimlanmamig
Doktora Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstittsi, 1991, s. 1,3.
281 1sin CELEBI, Disa Agik Biiyiime ve Tiirkiye, s.73.
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-Ihracat kredileri
2-Tiirk Eximbank Kaynak ve Kolayliklari

3-Vergi Ayricaliklar
-Ihracatta vergi iadesi
-Istihsal vergisi muafiyeti

-Kurumlar vergisinde ihracat istisnasi

-Katma deger vergisi ihracat istisnasi

-Vergi, resim ve harg istisnasi

-Konut fonu muafiyeti

-Gegici kabul rejimi ile mal ithali ve giimriik muafiyetli
doviz tahsisi

4-Parasal Destekler
-Kaynak Kullanim1 Destekleme Fonu
-Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu

5-Doviz diizenlemesi yoluyla tesvik
6-Kambiyo sistemi araciligt ile saglanan tegvikler

7-Diger tesvikler
-Orman sanayii liriinleri ihracatinin tegvik edilmesi
-lhracat sayilan yurt ici satis ve teslimler ile doviz

kazandiricit hizmet ve faaliyetlerin tesviki
8-Dolayli Tegvikler
-D1s ticaret sermaye sirketlerinin tegviki
-Yabanci sermayenin tegviki
-Serbest bolgeler kurulmasi
29 Aralik 1983°de hiikiimetin agikladigi yeni ekonomik kararlara
goOre, ihracatin tegvikinde basrol TL’nin dis degerinin diizenli olarak
diigtiriilmesine verilmistir.®® Ancak siirekli devaliiasyonlarla ihracat:
tesvik politikasi uzun vadeli olarak yiiriitilemez. Ciinkii siirekli dalgalanan

kurlar ihracat i¢in tegvik olmak yerine tam tersi, yarattigi1 belirsizlikler

82 M. Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji”, 5.489.
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3 Ekonomi

nedeniyle ihracati olumsuz yonde etkileyebilmektedir.?®
politikasindaki sik ve siirpriz degismelerin 1980 sonrasi dénemde
yatirimcilarin  beklentileri ilizerindeki etkisini su sekilde O6zetlemek
miimkiindiir. “... basta dig ticaret ve kambiyo rejimi olmak iizere ekonomik
politikalarda yapilan 6nemli degisikliklerin ve siliregelen enflasyonun
yarattigr belirsizliklerin de yatirimcilarin bekleyiglerini olumsuz yo6nde
etkiledigi soylenebilir. Burada, bu dénemde yapilan degisikliklerin gerek
yonii ve gerekse dozunun ¢ogu kez ‘siirpriz’ niteliginde olusunun ve
ithalat rejimindeki degisikliklerin nceden agiklanan bir takvime

»28  Ote yandan

baglanmamasinin da kugkusuz onemli roli olmustur.
devaliiasyondan beklenen doviz kazandirici yani ihracati artiricir ve doviz
tasarruf ettirici, yani ithalati daraltici etkinin olugmasinda, s6z konusu
ithal ve ihra¢ mallarina olan talebin fiyat esnekliginin dnemli bir etkiye
sahip oldugu bilinmektedir.”®® Ayrica biitiin iiretim sektorlerinde arz
esnekligi aymi degildir. Dolayisiyla devalliasyonun neden olabilecegi
ihracat artis1 iiretim sektorlerinin arz esnekligine de bagli olacaktir. Bu
baglamda genel olarak “devaliiasyonu takiben ihrag edilen sinai mallarda
arz esnekligi kisa vadede bile birden biiyiik, geleneksel tarim triinlerinde
ise ancak uzun vadede birden biyiktiir’.®® Dolayisiyla ihracat artis:
saglamak amaciyla yapilan devaliiasyonun etkisi g¢esitli {iretim
sektorlerinde farkli sonuglar verecektir.

Daha 6nce de agiklamaya g¢aligtigimiz iizere, ilkemizde 1980 6ncesi
uygulanan ige doniik ithal ikamesine dayali sanayilesme politikasi
neticesinde ihracat geri plana itilmigtir. 1980 Oncesi uygulanan i¢e doniik

politikalarla 1980 sonrasinda uygulanan disa agik politikalar arasindaki

283 1sin CELEBI, “Ihracat Igin Ne Yapmaliyiz?”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:340,
Temmuz 1994, s.42.

28 pikret SENSES, a.g.e., s. 59.

285 Halil SEYIDOGLU, Uluslararasi iktisat Teori, Politika ve Uygulama, 7. Baski, Glizem
Yaynlari: No 3, Istanbul 1990, 5.232.

2% Emin CARIKCI, “Esnek Kur Politikalar1 ve Dis Ticarete Etkileri”, Tiirkiye’de i¢ ve Dis
Ekonomik Gelismeler, Birinci Basky, i¢inde, Adim Yaymcilik, Ankara 1996, 5.274.

167



temel fark tesviklerle ilgilidir.®” Ancak, “1980 sonrasi dénemde ihracat,
tiretimden kopuk, salt bir ticaret olay1 olarak degerlendirilmis, saglanacak
yapay destekler ve zorlamalarla ticaretin 6zendirilmesi ihracat sorununun
tek ¢oziimii olarak ortaya konmustur... Ozellikle Tiirkiye gibi uzun siire
kati koruma duvarlan arkasinda sanayilesmis, tiretim yapisi buna gore
sekillenmig ve uluslararasi ticarete yabanci sayilabilecek iilkelerde, ihracat
olayini salt bir ticaret ve pazarlama olayi olarak gormek hatalidir. Temel
sorun iiretim agamasindadir. Ihracatin kalici bir gelisme rayina oturmasi,
uygun maliyet ve fiyatta ve gerekli kalitede malin, ihra¢ edilebilir
miktarlarda iiretilmesine baglidir”.?®® Uretim uygun sartlara getirilmeden,
tesvik tedbirleri, ihracat agisindan baslangi¢ta olumlu sonuglar verir.
Fakat tegviklerin artirilmasi ve siireklilik kazanmas: halinde olumsuz
etkiler de ortaya ¢ikar; ekonomide haksiz rantlar olusur. Hatta ihracat
agisindan aldatici sonuglar verebilir, ger¢ek olmayan, sadece muhasebe
kayitlarinda kalan bir ihracat ortaya gikabilir.”® Dolayisiyla yapay,
Ozendirici bir ortamda ihracattaki atilim hizinin ¢abuk kesilecegini ifade
edebiliriz.

Ulkemizde g¢esitli yollarla uygulanan ihracat tesvikleri, serbest
piyasa mekanizmasi ve serbest uluslararasi ticaretle geliskili oldugunu dile
getiren 'ticari iligki iginde oldugumuz iilkeler ve IMF ve Diinya Bankasi
gibi uluslararas1 kuruluglar, bu konuda elestirilerini llkemize
yoneltmiglerdir. Nitekim GATT (Guimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmasi) Siibvansiyon Kodu ve 1994’de imzalanan Uruguay Round
Nihai Senedindeki Subvansiyon Anlagmasi uluslararasi ticarette uygulanan

acik ve gizli tegvikleri yasaklamigtir.

%7 Siibidey TOGAN, “1980°1i Yillarda Dig Ticaretin Liberalizasyonu”, iktisat, isletme ve Finans
Dergisi, Eyliil 1992, s.18. ) .

28 Taner BERKSOY, “Ihracatta C6ziim Uretimdedir”, Iktisat Dergisi, Say1:231, Subat 1984,
5.29,

%9 Orhan DIKMEN, “ihracat Tegvikleri ve Genel Ekonomi”, iktisat Dergisi, Say1:222-223,
Mayis-Haziran 1983, s.31.
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Ancak eger ihracata tegvik verilecekse, uluslararasi elestiriler
agisindan savunulmasi daha kolay goériinen dolayli tesvikler tercih
edilebilir. “Ciinkii uluslararas: alanda dolaysiz tegvikleri savunmak giig
olmaktadir. Haksiz rekabet yarattiklar1 gerekgesiyle GATT ve AT
prensiplerine aykiri oldugu ileri siiriilmektedir. Ikili ticari goriigmelerde
zorluk yaratmakta, mallar1 satin alan iilke hiikiimetlerince, telafi edici
vergi koyma, antidamping uygulamalar1 getirme durumu ortaya
¢ikmaktadir. Ote yandan, vergi iadesi gibi dolaysiz tesviklerin (iilkemizde
ornekleri tartisaldigi  gibi) hayali ihracat tartigmalarn yarattig:
bilinmektedir. Bu nedenle ihracat tegvikleri diizenlenirken GATT
Stibvansiyon Kodunun 11. ve 14. maddeleri dikkate alinmalidir. AT
anlagmalarinda da benzer kosullar vardir. Tirkiye’nin de imzaladigi
GATT Siibvansiyon Koduna gore, siibvansiyonlar ancak bolgesel
farkliliklarin kaldinilmast amaciyla, ticaret ve iktisat politikalarinda
meydana gelen degisiklik hallerinde istihdam seviyesini giiglendirmede
yiksek teknoloji alaninda aragtirma ve gelistirmeyi tegvikte, gelismekte
olan ilkelerin iktisadi ve sosyal kalkinmalarini tamamlamada, sanayinin
bir arada toplanmasi ve ¢evre sorunlarini ¢nlemek igin yeniden
diizenlenmesi hallerinde uygulanabilecektir”.* Bu agiklamalardan da
anlasilacagy tizere ihracat tegviklerini gizli ve dolayli tesvikler gekline
dontistirmek gerekmektedir. Bu baglamda, kredi, garanti ve sigorta
enstriimanlarim1  kullanarak Eximbank ihracat tegviklerinde o6nemli rol
oynayabilir. $oyle ki: Eximbank “krediyi ihracata doniik liretim yapan
tireticilere, dig miiteahhit ve yatirimcilara ve bizzat ihracatgilara
verecektir. Garantiyi ticari bankacilik kesimine vererek onlar1 dig ticaretin
finansmanina kaydirmak amacindadir. Sigortay1 ise dogrudan ihracatgiya
saglayacaktir. Boylece ihracatin dig pazarlarda karsilasabilecegi ticari,

ekonomik, politik riskler ortadan kaldirilmaya galigilacaktir”.?!

0 Erol iYIBOZKURT, “Dolayli ihracat Tesvikleri”, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, iginde,
5.173.
1 Erol iYIBOZKURT, “Tiirk Eximbank”, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, iginde, s.170.
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Tiirkiye’nin GATT ve Gumrik Birligi iligkilerinden dogan
yiikiimliiliikleri nedeniyle ihracata verilen parasal destek 1-1-1995 de
kaldirilmig ve yerine g¢esitli unsurlardan olusan, ihracata devlet yardimim
on goren bir program 1-6-1995 tarihinde yiiriirliige konmustur.”®® Dolayl1
ve gizli tegvik olarak nitelendirebilecegimiz bu uygulamalar1 su sekilde
ifade edebiliriz; “lhracatgilara istihdam ettikleri g¢aliganlara gére vergi
muafiyeti getirilecektir; 6zel bankalarin munzam karsilik ve disponibilite
oranlar1 ihracata doniik mevduatlar i¢in diisiiriilecek; ihracat iglemlerinde
biirokrasi azaltilacak; ihracatgilarin yurt digi ofis, magaza ve tanmitim
faaliyetleri desteklenecek, pazar aragtirmasi destegi fazlalastirilacak;
ihracatgilarin yurtdisi fuar ve sergilere katilimlar: siibvanse edilecek; yurt
dis1 biiro kiralar1 desteklenecek; ihracatgilarin ugak biletlerini belirli bir
limite kadar devlet karsilayacak; ihracatgiya reel kur gilivencesi verilecek
vb.”. 23

Buraya kadar yapmaya g¢aligtigimiz agiklamalardan sonra, 1980-
1997 déneminde ihracatimizdaki geligmeleri; miktar. ve sektorlerin
ihracata katkisi ve ihracatin GSMH ig¢indeki pay1 agisindan inceleyerek,
s6z konusu donemde ihracatimizdaki yapisal degigsme ve gelismeyi ortaya
¢ikarmaya caligarak bir degerlendirme yapmaya ¢alisacagiz.

Asagida verilen Tablo 18°de yillar itibariyle toplam ihracatin
A.B.D. dolan cinsinden miktari, GSMH’ya oran1 ve kisi basina ihracattaki

degisme ve geligmeler gosterilmigtir.

22 Necdet SERIN, “Dis Ticaret ve Dig Ticaret Politikasi”, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz,
icinde, 5.326.
23 Erol i'YIBOZKURT, “ihracat Tesvikleri”, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, iginde, s.179.
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Tablo 18: TOPLAM IHRACAT

MILYON § ENDEKS IHR/GSMH (%) KiSi BASINA
iHRACAT (US %)
1980 2.910,1 1.104,8 4,2 65,5
1983 5.727,8 2.174,6 9,2 119,7
1984 7.133,6 2.708,3 11,7 . 145,4
1985 7.958,0 3.021,3 11,7 - 158,2
1986 7.456,7 2.830,9 9,8 145,0
1987 10.190,0 3.868,6 11,6 193,9
1988 11.662,0 4.427,5 12,8 217,1
1989 11.624,7 4.413,3 10,7 211,8
1990 12.959,3 4.920,0 8,5 231,0
1991 13.593,5 5.160,8 8,9 237,1
1992 14.714,7 5.586,4 9,2 251,2
1993 15.345,1 5.825,8 8,4 256,3
1994 18.106, 1 6.874,0 13,8 295,9
1995 21.635,9 8.214,1 12,6 351,0
1996 23.122,6 8.778,5 12,5 368,8
1997 (1) 26.000,0 9.870,9 13,6 407,9
1998 (2) 29.000,0 11.009,9 14,2 ’ 447,6

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998)

(1)Gergeklesme Tahmini

(2)Program

Tablo 18 incelendiginde 1980 yilinda 2.910,1 milyon dolar olan
ihracat miktarimiz, 1989 yilindaki kiiglik dalgalanma hari¢ siirekli artig
gostermis ve donem sonunda yani 1997’ye gelindiginde yaklasik dokuz
kat artarak 26,000 milyon dolar diizeyine yiikselmistir. Ayni gekilde kisi
bagina ihracat miktar1 da 1986 ve 1989 yillarindaki gerilemeler harig,
siirekli artig gostermistir. 1980 yilinda 65,5 dolar olan kisi bagina ihracat,
1997°de 407,9 dolar diizeyine ¢ikmigtir. 1980 ve Oncesi yillarda ihracatin
GSMH’ya oram1 bir bagka deyimle ihracatin GSMH igindeki pay1 %5’in
altinda gergeklesmis olup, bu oran 1980°de %4,2’dir. 1980 sonrasi
uygulanan politikalarla ihracatin GSMH igindeki pay1 dalgalanmalar
gostermekle birlikte genelde artig egilimine girmis ve onemli bir gelisme
gostermigtir. 1997°de ihracatin GSMH igindeki payr %13,6 diizeyine
¢ikmigtir. Ancak ilgili Tablodan goériilecegi iizere bazi yillarda ihracatin
GSMH i¢indeki payinda gerilemeler yasanmigtir. S6z konusu gerileme
ozellikle 1989-1993 araliginda dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye’nin ihracatinin
1988 yilindan sonra gerilemesinin gok degisik nedenleri vardir. Bunlardan
bazilarin1 su sekilde ifade edebiliriz; Once Tiirkiye’deki ig¢ piyasanin,

1980’lerin sonlariyla 1990’larin ilk yillar1 arasinda maas ve iicretlere
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yapilan zamlar sonucu, bir ¢ok ihra¢ malinda i¢ pazarin dig pazara rakip
olmas1 ve di§ piyasadan daha cazip hale gelmesi, ihra¢ edilecek fazla mal
ve ¢esit olmamasi bagta gelen olumsuz etkenler arasindadir. Sonra da
yiiksek enflasyon ve ihracat tegviklerinin azlig1 da ihracati duragan hale
getirmigtir.®* Ancak ilgili Tablodan gérilecegi iizere 1994 yilindan
itibaren ihracatin GSMH i¢indeki pay: tekrar artig egilimine girmistir.
Ihrag triinlerinin sektorel dagilimindaki gelisme ve degismeler,
ekonomimizdeki yapisal degisme agisindan daha manidar olmasi ve
ihracatimizin yapisindaki degismenin, ihracat sektoriini gii¢clendirip-
giclendirmedigini incelememize yardimci olacaktir. Bu baglamda, asagida
verilen Tablo 19°da tarim, madencilik ve sanayi sektoriiniin toplam ihracat
iginde aldig1 pay, hem oransal olarak hem de mutlak deger cinsinden

gosterilmisgtir.

Tablo 19: ANA SEKTORLERE GORE iHRACAT (Milyon ABD Dolari)

TARIM | TOPLAM | MADEN- | TOPLAM |[SANAYI| TOPLAM |TOPLAM
ICINDEKI | cCiLik | iCINDEKI iCINDEKI
% PAYI % PAYI % PAYI

1980 1.671,7 57,4 191,0 6,6 1.047.4 36,0] 2.910,1
1983 1.880,7 32,8 188,9 3,3] 3.658,2 63,9 5.727,8
1984 1.749,2 24,5 239,8 3,4] 5.144,6 72,1 7.133,6
1985 | 1.719.,4 21,6 243,8 3,11 5.994,8 75,3 7.958,0
1986 1.885,6 25,3 246,9 3,3] 5.324,2 71,4 7.456,7
1987 1.852,5 18,2 272,3 2,7 8.065,2 79,1 10.190,0
1988 2.341,4 20,1 377,2 3,2] 8.943,4 76,7 11.662,0
1989 2.012,1 17,3 411,2 3,51 9.170,1 78,9 11.624,7
1990 2.249,1 17,4 326,1 2,5] 10.348,6 79,9 12.959,3
1991 2.584,9 19,0 285,0 2,1] 10.685,8 78,6 | 13.593,5
1992 2.134,1 14,5 267,0 1,8] 12.286,3 83,5| 14.714,7
1993 2.292,1] 14,9 233,4 1,5] 12.793,9 83,4 15.345,1
1994 2.301,4 12,7 263,0 1,5] 15.517,8 85,7 18.105,9
1995 2.133,2 9,9 391,3 1,8] 19.089,3 88,2] 21.635,9
1996 2.450,6 10,6 364,4 1,6 | 20.220,4 87,4 23.122,6
1997 1.389,0 8,8 250,6 1,6 | 14.153,0 89,6 15.793,0
1)

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998)
(1) Ocak-Agustos Itibariyle

294 gelahattin TUNCER, “1993 Yili Tiirkiye Dis Ticareti”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi,
Say1:338, Mayis 1994, s.42. .
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Tablo 19°da goriildiigii tGzere 1980 yilina kadar Tirkiye’'nin
ihracatinda tarim iriinleri biiyiik agirlikta yer almaktadir. 1980 yilinda
Tiirkiye’nin ihracatinin ana sektdrler itibariyle dagilimi goyledir; %57,4
pay ve 1.671,7 milyon ABD dolar ile tarim sektérii ilk sirada yer almus,
%36 pay ve 1.047,4 milyon dolar ile ikinci sirada sanayi sektorii yer
alirken, %6,6 pay ve 191 milyon dolar ile madencilik sektérii iigiincii
siradadir. 1980-1997 déneminde toplam ihracatimiz yakl;clslk dokuz kat
artig gosterirken, sz konusu donem iginde sanayi {iriinleri agirlikli hale
gelmigtir. Kiigiik dalgalanmalar kaydetmekle birlikte, sanayi iriinlerinin
toplam ihracat i¢indeki pay:1 siirekli artma egilimi gostermistir. Sanayi
iiriinlerinin toplam ihracat igindeki payr 1990’larin basinda %80 oraninin
iizerine ¢ikmis ve donem sonunda 1997 itibariyle %89,6 diizeyine
ulagmigtir. Tarim iirtinlerinin toplam ihracat ig¢indeki payinda 1980-1997
doneminde dalgalanmalar yaganmigsa da siirekli gerilemeler gézlenmis ve
1997°de tarim iiriinlerini toplam ihracat igindeki payir %8,8 oranina
gerilemistir. Madencilik sektoriiniin toplam ihracat igindeki pay1 da 1980-
1997 déneminde gerileme gostermis, madencilik sektorii 1980°de toplam
ihracatta %6,6’lik paya sahipken, 1997’de toplam ihracat i¢indeki payi
%1,6 oranina gerilemigtir.

Tiirkiye’nin 1980-1997 déneminde ihracatindaki miktar artisi ve
ihracatin yapisal degisimi iizerinde, ¢alisma hayatinda saglanan baris ve
istikrar ile sanayi sektoriiniin eksik kapasite diizeyindeki azalislarin etkili
oldugu soylenebilir; “Tiirk ekonomisinin dig ekonomik iligkilerindeki bu
degisiklik, sanayi kesiminin eksik kapasitelerini de faaliyete gegirmesinin
sonucudur. 1980 oncesi, sendikalardan kaynaklanan isgilerle ilgili
sorunlar, yiiksek koruma duvarlar1 nedeniyle standart tutturamayan ve bu
nedenle diinya pazarlarina agilamayan asir1 korunmus hantal ve atil
kapasiteli bir sanayi sektorii, 1980 askeri miidahalesiyle sendikalardan
kaynaklanan isgilerle ilgili sikintilardan kurtulmustur. 24 Ocak istikrar
tedbirleriyle disa kars1 asin korunmus ekonominin liberalizasyonuna

baslanmasi, ihracat tegvikleri, Tiirk toplumunun tiiketim diirtiilerinin
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cesitli alanlarinda oldugu gibi ithalatta da ¢esitli diizenlemelere
gidilmigtir.

Daha  once agiklamaya g¢alistifimiz  déviz  piyasasinda
serbestlesmenin ayrilmaz bir tamamlayicisi ihracat ve ithalat rejiminin
serbestlesmesidir. [thalatin serbestlesmesinde en biiyiik adim 29 Aralik
kararlarim izleyerek atilmistir.”’ 29 Aralik 1983’de hiikiimetin agikladig:
yeni ekonomik kararlarla ithalat rejimi biiyiik 6lgiide degistirilerek kotalar
tamamen kaldirilmigtir. Buna gore ithalat; (a) ithali yasak mallar (b) ithali
serbest mallar (c) ithali izne tabi mallar ile “fon 6demek suretiyle” ithal
edilecek mallardan olusuyordu. Kotalarin biiyiik olgiide kaldirildig: 1981
yilindan sonra yapilan bu degisiklikle ithali yasak mallarin sayisi da
azaltilmist1.?® Ithali yasak mallar listesindeki mal sayisinin azaltilmasa,
ithali izne tabi mallar listesine gore yapilan ithalatin toplam ithalat
igindeki paymin 1990 yilinda sifirlanmasiyla, miktar ve deger
kisitlamalarina son verilmis ve ithalat 1990 yili itibariyle tamamen
fiyatlara duyarli hale gelmistir.*®® 1 Ocak 1993 itibariyle ithalatta, giimriik
vergisi ve toplu konut fonu kesintisi digindaki tiim vergi ve resimler
kaldirilmis ve yeni kabul edilen ithalat rejimiyle AB ¢ikisli mallara %2-15
puanlik tercih marj1 taninmigtir.>®

Asagida verilen Tablo 20’de Tiirkiye’nin toplam ithalati yillar
itibariyle ABD dolar: cinsinden verilmigtir. Ayrica kisi basina ithalat ve
ithalatin GSMH’ya oram bir bagka deyisle ithalatin GSMH i¢indeki pay:
ilgili Tablodan yillar itibariyle izlenebilir.

7 Giilten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Biiylime, s.349.

% M. Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji (1923-1997)”, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analiz,
icinde, 5.489. :

3 Sitbidey TOGAN, a.g.m., 5.18.

3% M. Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji (1923-1997)”, Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analiz,
icinde, 5.492.
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Tablo 20 : TOPLAM ITHALAT (ALTIN HARIC)

MILYON $| ENDEKS | ITH/ GSMH (%) Kisi
BASINA
ITHALAT
(US §)
1980 7.909,4 2.768,4 11,3 178,0
1983 9.235,0 3.232,4 14,8 192,9
1984 10.756,9 3.765,1 17,7 219,2
1985 11.343,4 3.970,4 16,6 225,5
1986 11.104,8 3.886,9 14,5 215,9
1987 14.157,8 4.955,5 16,1 269,4
1988 14.335,4 5.017,6 15,8 266,9
1989 15.792,1 5.527,5 14,5 - 287,7
1990 22.302,1 7.806,1 14,6 397,6
1991 21.047,0 7.366,8 13,8 367,1
1992 22.870,9 8.005,2 14,3 390,4
1993 29.428.4]  10.300,5 16,2 491,5
1994 23.270,0 8.144,9 17,8 380,3
1995 35.709,0] 12.498,8 20,8 579,3
1996 42.732,8] 14.9572 23,1 681,6
1997 (1) 46.000,0] 16.100,8 24,1 721,6
1998 (2) 50.000,0] 17.500,9 24,5 771,8

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Gaéstergeler (1950-1998)
(1)Gergeklesme Tahmini
(2)Program
1980 yilinda 7.909,4 milyon dolar olan ithalatimiz, 1986, 1991 ve

1994 yillarindaki gerilemelerin diginda siirekli bir artis egiliminde olmug
ve 1997 yilinda donem bagina gore yaklagik alt1 kat artarak 46 000 milyon
dolar diizeyine yiikselmistir. Ithalat miktarindaki degismenin bir bagka
gostergesi olarak, kisi bagina ithalatin 1980 yilinda 178 dolar iken,
1997°de 721,6 dolara yiikseldigi goriilmektedir. Ithalatin GSMH’ya orani
1980 yilinda %11,3 iken, 1980-1997 doneminde dalgalanmalar
gostermekle birlikte artma egilimi gostererek 1997°de %Z24,1 oranina
yiikselmigtir. AB ile Tiirkiye arasinda “Giimriik Birligi”nin kuruldugu
1996 yilindan itibaren ithalatimizda 6nemli artiglar yaganmigtir.

1980-1997 déneminde ithalatimizdaki miktar artiginin yanmi sira,
ithalatimizin yapisinda da Onemli degismeler yasanmigstir. S6z konusu

yapisal degisim asagida verilen Tablo 21°de izlenebilir.
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Tablo 21: iTHALATIN MAL GRUPLARINA GORE DAGILIMI (MiLYON DOLAR)

YATIRIM | TOPLAM | HAM- | TOPLAM |TUKE-| TOPLAM | TOPLAM
MALI | iCiNDEKi | MADDE | iCINDEKIi | TiM | iCINDEKI
% PAYI % PAYI | MALI | % PAYI

1980 1.581,0 20,0 6.158,0 77,9 170,4 2,2 7.909,4
1983 1.326,7 14,4 7.794,5 84,4 113,7 1,2 9.235,0
1984 1.494,7 13,9 9.039,1 84,0 2231 2,1 10.756,9
1985 1.829,5 16,1 9.052,0 79.8| 461,3 41 11.343,5
1986 2.381,9 21,41 8.231,6 74,1 482,5 431 11.104,8
1987 2.422,9 17,1] 11.043,6 78,0 689.6 49| 14.157,9
1988 2.661,9 18,6 [ 11.059,0 77,1 611,9 43] 14.335,4
1989 2.548.,0 16,1] 12.499,7 792] 7376 47| 15.792,1
1990 4.040,7 18,1] 16.154,0 72,41 2.075,6 93] 22.302,1
1991 4.295.5 20,4 | 15.053,4 71,5] 1.575,0 7,5] 21.047,0
1992 4.825,5 21,1 16.184,6 70,8 1.772,2 7,7 22.870,9
1993 7.357,7 25,0 19.402,8 65,9 2.525,7 8,6 29.4284
1994 5.220,4 22,4 | 16.565,4 71,2] 1.381,3 5,9 23.270,0
1995 8.119,5 22,7 25.077,7 70,2 { 2.416,5 6,8 35.709,0
1996 10.122,2 23,7 28.195,2 66,0 4.215,6 991 42.732,8
1997 6.712,3 22,91 19.298,0 65,8 ] 3.303,9 11,3 29.314,0
@)

Kaynak : DPT,
(1)Ocak-Agustos Itibariyle

Ekonomik ve Sosyal Géstergele

r (1950-1998)

1980 yilinda toplam ithalatimizin, %77,9’luk kismi olan 6.158

milyon dolarla hammadde ithalati ilk sirada %20°lik kismi olan 1.581
milyon dolarla yatirnm mali ithalati ikinci sirada ve %2,2’lik kismi olan
170,4 milyon dolarla tiiketim mal1 ithalati tiglincii sirada yer almistir. S6z
konusu siralama 1980-1997 doéneminde degismemistir. Ancak dénem
boyunca dalgalanmalar géstermekle birlikte, yatirim mali ve tiiketim mali
ithalatinda 6nemli artiglar yasanirken hammadde ithalatinda gerileme
olmustur. Ulkelerin gelisme ve sanayilesmesiyle birlikte yatirim mal1 ve
hammadde ithalat1 6nem kazanmaktadir. Ancak hammadde ithalatimizin,
yurt i¢i liretimin artmasina paralel olarak geriledigi goriilmektedir. Diger
yandan tiiketim mali ithalatinda, 1980 sonrasinda O6nemli artiglar
yasanmigtir. Daha 6nceki yasaklamalarin ve kisitlamalarin etkisiyle olugan
gayri resmi piyasalarin, ithalattaki serbestlesmeyle birlikte yok olmasi ya
da azalmasinin sonucunda yabanci tiiketim mallari1 arz ve talebinin resmi
piyasalarda bulugmasi ger¢eklesmistir. Bu durum ise tiiketim mallar:

ithalatina ait gostergelerin hizla yiikselmesini dogurmustur.
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Ithalatla ilgili yapmaya ¢alistifimiz agiklamalarimizi bitirmeden
once bir noktanin altini ¢izmek yararli olabilir; “iiretime, kapasite
kullanimina ve yatirima iligkin gostergelerin olumlu oldugu bir dénemde
ithalatin artmasi beklenen bir durumdur. Ustelik, i¢ pazarin canli olmasi
nedeniyle tiiketim mallar1 ve hammadde ithalati artacagi gibi yatirim

talebi nedeniyle yatirim mallar1 ithalat: da artacaktir”.>”!

4.3.Ihracatin ithalati Karsilama Oram

Tablo 22’de ihracatin ithalati karsilama orani yillar itibariyle

gosterilmisgtir.

Tablo 22: (HRACATIN iTHALATI KARSILAMA ORANI

TOPLAM TOPLAM IHRACATIN
IHRACAT ITHALAT ITHALATI
(MILYON $) (MILYON $) KARSILAMA
ORANI (%)
1980 2.910,1 7.909,4 36,8
1983 5.727,8 9.235,0 62,0
1984 7.133,6 10.756,9 66,3
1985 7.958,0 11.343,4 70,2
1986 7.456,7 11.104,8 67,1
1987 10.190,0 14.157,8 72,0
1988 11.662,0 14.335,4 81,4
1989 11.624,7 15.792,1 73,6
1990 12.959,3 22.302,1 58,1
1991 13.593,5 21.047,0 64,6
1992 14.714,7 22.870,9 64,3
1993 15.345,1 29.428.4 52,1
1994 18.106,1 23.270,0 77,8
1995 21.635,9 35.709,0 60,6
1996 23.122,6 42.732,8 54,1
1997(1) 26.000,0 46.000,0 56,5
1998 (2) 29.000,0 50.000,0 58,0

Kaynak : DPT, Ekonomik ve Sosyal Géostergeler (1950-1998)
(1) Gergeklesme Tahmini (2) Program

1980 yilinda ihracatin ithalati karsilama orani %36.8 iken, bu oran

1986°daki gerileme hari¢ siirekli bir artig gostererek 1988’de %81.4°¢

?on Emin OZTURK, “Kur Hareketleri, Di§ Ticaret Ag131 ve Merkez Bankas: Politikalar”, iktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, Say1:91, Ekim 1993, 5.52.
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yiikselmigtir. 1989’dan itibaren gerilemeye baslayan ihracatin ithalati
karsilama orani 1994°de tekrar artarak %77.8 olarak gergeklesmistir.
Ancak 1994°deki bu artigta, soz konusu yildaki ekonomik durguniuk
nedeniyle ithalatta goriilen gerilemenin etkili oldugunu sdyleyebiliriz.
“5 Nisan 1994 tarihinde uygulamaya konulan ekonomik Oonlemler
uygulama planinin kisa vadede temel amaci, enflasyonu hizla diigiirmek,
Tiirk lirasina istikrar kazandirmak ve ihracat artigini hizlandirmakti. 1994
yilinda dolar kuru yiizde 165,7, Toptan Egya Fiyat Endeksi ylizde 120 ve
Tiiketici Fiyat Endeksi ylizde 106,3 oraninda artmigtir. Déviz kurlarindaki
artis ve i¢ talepteki azalma sonucunda ihracat yiizde 18 artarken, ithalat
ylizde 21 oraninda azalmis ve ihracatin ithalati karsilama orami 78’e
yiikselmigtir”.>® 1995 yilindan itibaren tekrar gerileme trendine giren
ihracatin ithalat1 karsilama orani 1997°de %56.5 diizeyindedir. Ancak,
1996 yilinda AB ile kurulan “Giimriik Birligi”, ithalatimizda 6nemli
diizeylerde artisa neden olmus ve ihracatimizda ise istenilen diizeyde
gelisme yasanamamigtir ve bu durum son yillarda ihracatin ithalati

karsilama orani tizerindeki olumsuz etkenlerden birini teskil etmektedir.

5.Kamu Maliyesi Ve Finansal Kesimdeki Gelismeler

5.1. Kamu Maliyesi

Agiklamalarimiza baglarken devlet kavraminin tizerinde birkag
ciimle ile durmak yararli olacaktir. Devlet, “1. Halk (insan unsuru), iilke
(toprak unsuru) ve egemen bir siyasal otoritenin birlikteliginden olusan
siyasal Orgiitlenme. 2. Belli bir iilkede mesru egemenlik iddiasiyla, o
lilkede yasayan biitiin insanlarin hak, gorev, sorumluluk ve davraniglarinin

kontroliinii elinde tutan siyasal kurum. 3. Bir toplumdaki biitiin siyasal

32 Opuz ASIRIM, “Tiirkiye’de Makroekonomik Politikalarin ihracata Etkileri (1980-1994)”,
T.C. Merkez Bankas1 Arastirma Genel Miidiirliiii Tartiyma Tebligleri, iginde, Ankara 1996,
s.146.
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kurumlarin soyut diizeyde toplamini ifade eden kavram” olarak
tanimlanabilir.® Bu baglamda devleti kisaca, bir ulusun o&rgiitlenerek
olusturdugu siyasal organizasyon olarak da tamimlayabiliriz. Ancak
toplumlarin gelisme siireciyle birlikte, devletin de kavram ve bigim olarak
degisim/gelisim gosterdigi bilinmektedir. “Schumpeter’e goére modern
devletin varligimin nedeni finansal bir gereksinmeydi, yani vergileri
artirma geregi idi. Vergiler devleti yaratmakla kalmamis onu
bi¢imlendirmisdir de.... 1970’li yillardan 6nce kamu borcu ile savas ve
depresyon arasinda bir iligki vardi. 1970°li yillardan itibaren kamu
borcunda 6nemli artiglar. ortaya ¢ikmistir. Bunun temel nedeni kamu
harcamasi, sosyal hizmetler, alt yap1 ve giivenlik taleplerinin c¢agdas
toplumlarda azalmamasidir. Buna karsilik vergilerde indirim yapilmasi ya
da vergilerin artirilmamasi artan biitge agiklarina yol agmistir. Sonug ‘borg
devletinin’ yaratilmasi olmugtur”.>®

Bir toplumun siyasal ¢rgiitlenme sekli olan devletin, topluma kars1
ekonomik, sosyal vs. yiikiimliilik ve gorevleri vardir. Devlet iizerine
diisen goérev ve yiikiimliliklerini yerine getirirken ¢esitli harcamalarda
bulunur. S6z konusu harcamalar1 yaparken ayni zamanda gelir elde eder.
Devletin en 6nemli gelir kaynag: olarak, vergiler ve vergi dis1 gelirler iki
ana grubu olusturmaktadir. Ancak devlet, harcamalarim1 normal gelir
kaynaklar1 olan vergiler ve vergi digindaki gelirleriyle karsilayamadigi
zaman, finansman ihtiyacin1 merkez bankasi kaynaklariyla ya da i¢ ve dig
borglanmayla kargilamaya gitmektedir. Bu arada devletin ya da kamunun
ekonomik anlamda biiylimesi, bagta iktisatgilar olmak {izere gesitli
kesimlerce tartigilan konulardan biridir. Bu baglamda yelpazenin bir
ucunda; “(a) Kamusal faaliyetler genellikle etkin degildirler, (b) Yasal
diizenleme siireci ekonomik sistem iizerinde agir1 yiikler ile maliyet

yiiklemektedir, (c) Kamunun mali ve parasal politikalarinin gogunlugu

393 mer DEMIR-Mustafa ACAR, Sosyal Bilimler Sozliigii, 2. Baski, Agag Yayncilik, istanbul
1993, 5.90.

304 Ali hsan KARACAN, “Vergi Devletinden Borg Devletine”, iktisat Yazilari, iginde, Creative
Yayncilik, 1997, 5.97.
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bozucu etkiler yaratir ve sistemin verimliligini disiiriir”, gerekgeleriyle
kamunun biiylimesinin etkinlik ve ekonomik bliylimeye zarar verdigi ileri
siiriilmektedir. Yelpazenin diger ucunda ise; “(a) kamunun, 6zel ve
kamusal ¢ikarlar arasindaki c¢atismalarin uyumlagtirilmasinda rol
oynamasi, (b) iilkenin yabancilar tarafindan istismarinin 6nlenmesi, (c)
verimli yatirimlarda bir artis saglamak ve biiylime ile kalkinma yoniinde
sosyal bakimdan optimumu ger¢eklestirmek gerekgeleriyle, kamunun
ekonomik kalkinmada dnemli bir islevi olabilecegi” ileri siiriilmektedir.>®
Kamu harcamalarinin, normal gelir kaynaklarindan kargilanamadigi
ve i¢ bor¢lanmaya bagvuruldugu durumlarda, kamunun fon igin &zel
kesimle rekabetinin faizleri yiikselttigi ve uzun donemde Ozellikle 6zel
yatirimlar {izerinde crowding out (diglama) etkisinde bulundugu ileri
stiriilmektedir. Ancak “Bu savi ileri siirmek i¢in kamu kesimi ile 6zel
kesimin birbiriyle rekabet edecek diizeyde olduklarinin kabuli ile
kamunun egemenlik giiciiyle 6zel sektorii diglayabildiginin kabuli gerekir.
Yoksa, ilkel (primitive) iiretim tarziyla ¢alisan bir 6zel sektér varken,
daha prodiiktif teknolojiyle ¢alisan bir kamu sektorii igin farkli
yorumlamalar gerekli olmaktadir. Yani kamu kesimi, gelismekte olan
iilkelerde bir yandan ulasim, haberlesme, enerji vs. altyap1 yatirimlarini
gerceklesgtirerek ©zel sektoriin bilylime yolunu agarken, bir yandan da
gerek sermaye birikimi, gerekse bilgi birikimi yiiziinden yetersiz kalan
Ozel sektore, imalat, ticaret, tarim, turizm vs. alanlarda faaliyet g6stererek
yeni teknoloji kullanimlarinda Onciilik etmektedir. Dolayisiyla her
bakimdan yetersiz bir 6zel sektér varhifinda, ekonomik alanda kamu
kesiminin gorece biiyiikligii her zaman dislama etkisine yol agmaz”.>%
Daha once de belirtildigi ilizere kamu kesimi, finansman agigini
baglica ii¢ yolla karsilayabilir: Merkez Bankasi kaynaklar, ‘d1$ bor¢lanma

ve i¢ bor¢ianma. Kamu finansman agiginin emisyonla kargilanmasi, 6zel

305 Alj thsan KARACAN, “Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Bilyime”, Finans Ekonomi ve
Politika, iginde, Creative Yayincilik, Kasim 1997, 5.39.

3% Metin TOPRAK, “Finansal Sistem Kaynaklarinin Kullaniminda Kamu Kesiminin Agirligi ve
Ozel Sektoriin Dislanmas1”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Mart 1993, 5.42.
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kesim igin diglama etkisi dogurabilir. Ciinkii parasal genisleme enflasyona
neden olarak, ya da mevcut enflasyonu koériikleyerek, zorunlu tasarruf
yaratir ve kamu dis1 kesimlerin fazlalarin1 kamu kesimine aktarir. Ancak
burada belirtilmesi gereken bir husus, enflasyonda belli bir istikrar
saglanirsa, emisyon yoluyla finansman a¢igini gidermede fon arzimi kisici
bir etkinin s6z konusu olmayabilecegidir. Dolayisiyla borglanmaya oranla
cok olumsuz etkiler dogurmayabilir. Istikrarsiz bir enflasyonist ortamda
belirsizliklerin hakimiyeti nedeniyle ekonomi olumsuz etkilenecektir.
Kamu finansman a¢iginin dig bor¢lanmayla karsilanmasi1 durumunda, kisa
donemde ekonomide fon arzi arttifi igin bir ferahlama olugabilir. Ayrica
saglanan fonlar kullanildig: alanlar itibariyle ana para ve faiz 6demeleri
donemine kadar sonu¢ veriyorsa, Ozel kesimin diglanmasi s6éz konusu
olmayabilir. Fakat saglanan fonlar kisa déonemde gelir getirmeyen alanlara
yatirim yaparak kullaniliyorsa, dis bor¢ ve faiz O&demelerini
gerceklestirmek i¢in yeni dig bor¢lanmaya ve i¢ borglanmaya gidilmesi
durumunda, dig borglar i¢ bor¢lanmayi gerektirdigi ig¢in 6zel kesimin
finansal diglanmas: giindeme gelmektedir. Kamu finansman agiginin i¢
bor¢lanmayla karsilanmasi durumunda o6zel kesimin diglanmasi daha
belirgindir. Ciinkii mevcut fonlara karsi kamunun talepte bulunmasi ya da
talebini artirmasi, kredi maliyetleri lizerinde dogrudan bir etki olusturarak,
kredi maliyetlerini artirmaktadir.

Ayrica belirtmek gerekir ki, diglama konusundaki diislincelerin ya
da literatiiriin dayandig:1 temel nokta, 6zel sektdr yatirim kararlarinda faiz
oraninin énemli bir belirleyici olarak kabul edilmesidir. Bu baglamda
kamu i¢ borglarindaki artigin ve kamu i¢ bor¢ faiz oranlarindaki artisin,
kredi faiz oranlar ilizerindeki etkisiyle Ozel sektdr yatirimlari lizerinde
olumsuz bir etkiye ya da diglamaya neden olabilecegini sdyleyebiliriz.
Yapilan bir ¢alismada Devlet i¢ Borg Senetleri (DIBS) faiz oranlarinin
mevduat faizlerini artirdif1 ve dolayisiyla kredi faiz oranlarinin da arttig:
tespit edilmistir. “Mevduat faizi ile DIBS faiz oranlar1 arasinda yapilan

korelasyon analizi sonucu; korelasyon katsayis1 3 ay, 6 ay ve 1 yi1l vadeli
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mevduat ve DIBS faiz oranlan igin sirasiyla: 0.96, 0.95 ve 0.94 olarak
bulunmustur. Bu rakamlar, mevduat faizi ile DIBS faiz oranlar1 arasinda
neredeyse dogrusal ve pozitif yonde kuvvetli bir iligkinin varligini ortaya
koymaktadr.

Sonug olarak DIBS faiz oranlari, mevduat faiz oranlari {izerinde
artirict bir etki yaparak, bankalarin kaynak maliyetini artirmakta ve zaten
yliksek olan kredi maliyetlerini daha da yukariya gekmektedir.”?"

Calismamizda bu noktadan itibaren 1980-1997 ddénemi i¢in kamu
kesiminin borg¢lanmasim1 yillar itibariyle ililkemiz agisindan incelemeye
calisacagiz. Asagida verilen Tablo 23’de yillar itibariyle kamu kesimi
genel dengesi gosterilmistir. S6z konusu Tabloda iizerinde duracagimiz
kamu kesimi bor¢lanma geregi (KKBG) de yillar itibariyle gosterilmistir.
“Kamu borcunun nasil Olgiilecegi, iizerinde tartigmalar olan bir konu.
Kamu borcunu 6l¢gmenin yollarindan en kabul goéreni nominal devlet
borcunun nominal gayrisafi milli hasilaya boliinmesi ile bulunan yiizde
oramidir”.*® Dolayisiyla Tablo 23°deki degerlerde GSMH’ya oranlama
olarak yiizde cinsinden ifade edilmigstir. Tablo 23’de 1980°de KKBG’nin
%8.8 oldugu goriilmektedir. 1980-1986 araliginda KKBG dalgalanma
gostermekle birlikte gerileme gostermis ve 1986’da %3.7 olarak
gerceklesmistir. 1987 yilinda tekrar yiikselen KKBG %6.1 diizeyine
yiikselmis takibeden iki yilda tekrar gerileyen KKBG, 1990-1993
araliginda yiikselme kaydederek 1993’de %12 diizeyine yiikselmistir.

5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen 5 Nisan 1994’de alinan ekonomik
tedbirlerle kamu harcamalar1 disipline edilmek istenmis, kamu gelirlerini
artirma yoluna gidilmistir ve bunda kismen basarili olunmustur. Bu
basarinin bir gostergesi olarak KKBG’nin, 1994’de %7.9 ve 1995°de
%5.2°ye gerilemis olmasi gosterilebilir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki
5 Nisan Kararlar1 sonucu kamu harcamalarindaki gerilemenin asil nedeni

kamu yatirimlarinda meydana gelen diigiistiir. Ciinkii 1994’de kamu kesimi

307 Aykud Alp BERK, Ozel Sektoriin Finans Piyasasindan Diglanmasi “Crowding Out”,
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1994, s. 63.
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sabit sermaye yatirimlari, bir 6nceki yila gore %35 gerileme gosterirken,
kamunun tiiketim harcamalar1 ancak %3.5 gerileme géistermistir.w9
1995°de %5,2 olan KKBG tekrar artis géstererek 1997°de %9,5 diizeyine
ulagmigtir. KKBG’nin bu boyutlarda artig gdstermesinin nedeni olarak;
1930’ larda Keynes ile birlikte bilimsel kimlik kazanan, “biitge denkligi
yerine, ekonomide denkligin esas olmas1 gerektigi, bu nedenle yillik biitge
denklikleri yerine uzun vadede ekonomik denkliklerden sézedilmesinin
gerekli oldugu” diisiincesinin kabuli ile kamuya agir kiilfetlerin yiiklenmis
olmasi1 soylenebilir. Ancak bu diisiincenin kamuya yiikledigi kiilfet
noktasinda gelismis iilkeler (GU) ile gelismekte olan iilkeler (GOU)
agisindan o6nemli farkliliklar vardir. Ciinkii GOU’de egitim, saglik,
ulagtirma-haberlesme vd. altyap:t yatirimlarindaki yetersizlik oldukga
6nemli diizeydedir. Bununla birlikte 6zel girisimin gii¢siiz ve ¢ok kiigiik
olmasi dolayisiyla bir ¢ok ekonomik faaliyetin kamu kesimi tarafindan
gerceklestirilmesi mecburiyeti vardir. 1980°den sonra gerek GU’de, gerek
GOU’de kamunun eckonomik faaliyetlerini tasfiye ederek kamuyu
ekonomik alanda kiigiilterek asli gorevine yoneltilmesini hedefleyen
Ozellestirme uygulamalarina baglanmigtir. Ancak “Tiirkiye’de ise heniiz ne
Ozellestirme uygulamasi tamamlanabilmis, ne de bu uygulama ig¢in gerekli
politik kararlilik olusturulabilmistir. Ulkemizde uygulanan Keynezyen
politikalar bir yerde popiilist politikalarla ortiisiince, popiilist politikalara
bir anlamda teorik gerekg¢e de bulunmustur. Popiilist bir devletin temel
Ozelliklerinden olan ekonomiye miidahale alaninin genis olmasi; bu
miidahalenin biiylik 6lgiide dogrudan iliretimi kapsamasi gibi, ekonomik
yasamin Onemli bir bolimiinii dolayli tesvik ve kontrollerle ydnetme

23310

Ozelligi tagimast’” 'nin kamu harcamalarinin yapisinin belirlenmesinde

Oonemli bir rolii ifa ettigini sOyleyebiliriz. Ayrica kamu agiklarini artiran

308 Ali ihsan KARACAN, “Vergi Devletinden Borg Devletine”, 5.98.

3% Faruk SELQUK, “Kamu Kesimi Titketimden Vazgegmiyor”, Con Ahmet’in Devridaim
Makinesi Tiirkiye Iktisad1 1994-1996, [¢inde, 1. Baski, Imge Kitabevi Yaymnlari, Ankara 1997,
5.78.

319 Metin Toprak, “Kamu Kesimi Gelir-Harcama Dengesi ve Kamu Finansman Politikasr” Yeni
Forum Dergisi, Eyliil 1995, s. 20.
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ve bu anlamda mali disiplinin saglanmasini engelleyen iilkemize 6zgii bazi
faktorlerin varligin1 da gozardi etmemek gerekmektedir. Ornegin, kirsal
kesime yoOnelik alt yap:1 yatirimlari, 6zel kesim sanayiine verilen tegvikler
bu anlamda ilk akla gelenleridir. Bu baglamda, kéyliiliigiin finansmani igin
artinnlan sulama, enerji ve iletisim yatirimlari, i¢ a¢igin siireklilik
kazanarak biiytimesinde etken olmustur. bu da mali disiplinin olugmasini
engellemistir. Diger yandan 6zel kesim sanayiine tesvikler, bagisikliklar
ve maliyetten diigiik fiyatlarla girdi saglama ¢izgisinin bir siirekli politika
haline gelmesiyle biiyliyen kamu kesimi zararlarindan kaynakl!anan agiklar

dile getirilebilir. 3!

31 Bilsay KURUG, “Cumhuriyet Déneminde iktisat Politikalart Uzerine Gozlemler”, Bilango
1923-1998, 2. Cilt, iginde (Uluslararas1 Kongrede Sunulan Teblig) Tarih Vakfi Yayinlari, Istanbul
1999 5.30-31.
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Bu baglamda kamu harcamalarinin 1980- 1997 doneminde
gosterdigi gelisme ve degismeyi, konsolide biitgede yapilan harcamalarla
degerlendirebiliriz. Tablo 24°te konsolide biitge gelir ve harcamalarinin
dagilimi yiizde olarak gosterilmistir. Konsolide bilitgede yapilan
harcamalardan, cari-yatirim-transfer harcama kalemleri esas alindiginda
faiz transferleri lehine bir gelismenin oldugu gozlemlenmektedir. Bunun
bir nedeni, vergi yiikiinii dislirmenin 6zel yatirimlar1 gelistirip kamu
yatirimlarini daraltacagi yontindeki arz yonlii iktisat s6yleminin ABD ve
Ingiltere’de  belirli bir uygulama alani bulmasinin da etkisiyle, 1983
sonunda kurulan hiikiimetin vergi yiikiini azaltma yoluna gitmesidir.
Ancak biitge (ve kamu) aciklarinin biiylimesine yol agan bu siireg, ig
borglanmada yeni bir donemi baglatmis, kisa vadeli ve yiiksek faizli ig
bor¢lanmanin getirdigi yiikler ise biitgenin/biitgelerin bu defa borg¢ faiz
6demeleriyle sigen transfer harcamalar1 yoéniinden biiylimesine neden
olmustur.3 12 Ekonomi agisindan kamu i¢ borglarimin vadesi ve faiz oranlar
6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kamu borglarinin
vadesindeki daralma ve faiz oranlarindaki yiikseligin ulastigi boyutlar

33, ¢ borglarin

yapilan bir ¢caligmada su sekilde ortaya konulmaktadir
agirlikli  ortalama vadesi giin sayis1 olarak ve iiger aylik donem

ortalamalari ile agagidaki gibi gosterilmektedir:

1995 1996
I. Ug ayhk donem 231 giin 134 giin
II.  Ugaylik dsnem 259 164
III.  Ugaylik dénem 212 174
IV. Ugaylik dsnem 102 293

312 0guz OYAN, “Kamu Maliyesi ve Politikasi”, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz, iginde,
s.271.
313 Ali fhsan KARACAN, “Kamu Borglanmasi Uzerine”, Finans, Ekonomi ve Politika, iginde,

5.68-694.
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Yukarida verilen tablodan goriilecegi lizere, agirlikli ortalama vade,
1995’in son ii¢ aylik doneminde genel segimler nedeniyle olusan politik
belirsizligin sonucunda onemli bir bigimde kisalmigtir. 1996 yilinda
ortalama vadenin uzadigi ve yilin son li¢ aylik dilimindeki vadenin
1995’in son ii¢ aylik dilimindeki vadeye goére yaklasik ii¢ kat uzadig:
goriilmektedir. Ancak i¢ borglarin ortalama vadesi uzama yoOniinde
olmasina ragmen yine de olduk¢a kisadir. Ote yandan i¢ borglarin
vadesinin kisaliginin yanisira agirlikli ortalama kapitalize edilmis faiz

orant da oldukg¢a yiiksektir. S6z konusu faiz oranlar1 asagida

gosterilmigtir;
1995 1996
L Ug aylik dénem  136,9 166,0
II.  Ugaylik dsnem  100,7 124,2
II.  Ugaylik dsnem 97,9 126,3
IV. Ugaylik dosnem  144,9 128,2

Vade yapisi1 ve faiz oranlariyla ilgili olarak verilen bu degerler
tilkemiz kamu i¢ borg¢lanmasi igin su &zellikleri belirginlestirmektedir;
Oncelikle ortalama vadenin ¢ok kisa olmasi, daha sonra bagsta enflasyon
olmak iizere gelecege iligkin belirsizligin, bekleyigler iizerindeki etkisi
nedeniyle nominal faiz oranlariyla bu belirsizligin priminin yiiksekligi.

1980-1997 déneminde, konsolide biitge gelir ve harcamalarinin
ylizde dagilimi asagida Tablo 24’de verilmigtir. Cari, yatinnm ve transfer
harcamalar1 kalemlerini esas alarak s6z konusu doénem igin konsolide

biitge harcamalarindaki gelismeyi/degismeyi tahlil etmeye galisacagiz.
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Konsolide biitge harcamalarinin 1980°de %31,7°sini olusturan
personel giderleri 1980-1986 araliginda gerileme gostererek 1986’da
%22,5 diizeyinde gergeklesmistir. Personel giderlerinin konsolide
biitgedeki payr 1987-1992 araliginda tekrar artiy kaydederek 1992°de
%47,1’e ylikselmigtir. 1993°den itibaren konsolide biitge iginde
gerilemeye baglayan personel giderlerinin donem sonu payi1 %26,1
diizeyine gerilemistir. Yatirim harcamalarinin konsolide biitge igindeki
payr 1980-1997 doneminde onemli diislisler yasamistir. Calismamizin
ilgili kisminda agiklamaya caligtigimiz gibi s6z konusu dénemde kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlarinda da ¢ok 6nemli diizeylerde gerilemeler
yasanmigtir. Konsolide biitgede yatirima ayrilan paydaki gerilemeler de
daha Onceki agiklamalarimizi teyit eder niteliktedir. 1980°de konsolide
biitgenin  %17,2°si  yatirnmlara harcanirken, 1980-1986 araliginda
konsolide biitgeden yatirimlara yapilan harcamalar dalgalanma
gostermekle birlikte genelde artma egilimindedir.

Ancak 1987’den itibaren konsolide biitceden yatirimlara ayrilan
harcamalar siirekli ve 6nemli oranda gerileme trendine girerek 1995°de
%5.4 diizeyine inmistir. Son iki yilda konsolide biitgeden yatirimlara
yapilan harcamalarda kiigiik de olsa bir artig s6z konusu olmus ve 1997°de
yatirnm  harcamalarinin  konsolide biitgedeki payr %7,5 olarak
gergeklesmigtir. Konsolide biitgede faiz 6demelerinin aldigi pay 1980-
1997 doneminde ¢ok o6nemli artiglar gostermistir. 1980°de konsolide
biitgede faiz 6demelerinin aldigt pay %2,9 iken, 1980-1988 araliginda
siirekli artig gostererek 1988°’de %23,7’ye yiikselmigtir. 1989-1992
araliginda gerileme egilimine giren faiz 6demelerinin, konsolide biitge
harcamalar: igindeki pay1 1992°de %18,2’ye diigmiistiir. Ancak 1993-1996
araliginda tekrar yiikselmeye baslayan faiz Gdemelerinin konsolide biitge
igindeki pay1 1996’da %38 diizeyine ytikselmisgtir.

Do6nem sonu 1997’de faiz 6demelerinin konsolide biitge igindeki
payr %28.5 olarak gergeklegirken, bu oran dénem basinin yaklasik on kati
kadardir. Tablo 24°deki verilerden dikkat ¢eken bir husus da, 1980-1997
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déneminde toplam faiz Odemelerinde, i¢ faiz Odemelerindeki artigin
hizidir. Ancak bu, dis borglanmanin ve dis faiz 6demelerinin geriledigi
anlammna gelmemektedir. I¢ faiz Odemelerindeki artigin nedeni olarak,
daha fazla i¢ borglanmaya bagvurulmus olmasi goériilmektedir. Buraya
kadar yapmaya c¢alistifimiz agiklamalarin sonucu olarak konsolide biitge
harcamalar: iginde, cari harcamalar kalemine y6n veren unsurun personel
giderleri, transfer harcamalar1 kalemine yon veren unsurun ise faiz
o6demeleri oldugunu soyleyebiliriz.

I¢ borglanmadaki hizli artigin sonucu olarak ¢ok onemli diizeylere
ulasan faiz 6demelerinin, devleti bir aktarma organina doniistiirdiigii ya da
biitgenin, transfer biitgesi haline geldigi kavramlarimin alti sikga ¢izilir
olmustur. Bu baglamda yapilan bir tespitte soz konusu durum su gekilde
dile getirilmektedir; “Kamu finansmaninda biiyliyen ¢ozlimsiizlik devleti
tamamen bir aktarma organina déniistiirme istidadindadir. 1998’in ilk alta
aylik biitge gerceklesme sonuglarina gore, vergi gelirlerinin yiizde
84’iiniin faiz 6demelerine aktarilmis olmasi bunun en garpici kanitlarindan
birini olusturmaktadir. Devletin giderek vergi salma mesruiyetini
yitirmesine yol agmaya aday goriinen bu siireg, bu bigimiyie siirdiiriilemez
bir noktaya ulasmistir. Kamu borglarinin tasfiyesi gibi kokli bir politika
giindemde goziikmemekle birlikte, bu tlir bir operasyonun bir bigimde
gerceklesmesi halinde sicak para politikasiyla yaratilan saadet zincirinin
de son bulmasi gerekecektir. Faaliyet dis1 kérlarla beslenen biiyiik
sermayenin ve mali sistemin buna ne kadar hazir oldugu ise tartigmalidir.
1998 ortalarinda IMF destegini alarak bulunulmas:i diisiiniilen uygun
kosullu dis borglarla i¢ borglarin kismi bir ikamesinin gerceklestirilmesi
tasavvuru ise, uzun donemde bagka sakincalar1 ortaya 91karécakt1r...
konunun Onemini daha iyi gosterebilmek igin, faiz &demelerini vergi
gelirleriyle iligkilendirmek gerekir. Biitge vergi gelirlerinin 1991°de yiizde
31°i faize aktarilirken, bu oran 1993’te yiizde 44’¢, 1994°te yiizde 51°e
cikmistir. 1995°te vergilerin yiizde 53’1, 1996’da ise ylizde 66.6’s1 yani

tam olarak tgte ikisi faizcilere aktarilmis bulunmaktadir... Bu gidisle,
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birka¢ yil iginde tiim vergi gelirlerinin faiz 6demelerine tahsis edilmesi
s6z konusu olacaktir” !

Faiz giderleri ve personel harcamalar1 vergi geliriyle
iliskilendirildiginde biit¢enin transfer biitgesi haline doniistigili goriisu
daha da netlegmektedir. “Toplam vergi gelirleri, personel harcamalar: ve
faiz giderine yetmemektedir. Personel harcamalann ve faiz gideri
toplaminin vergi gelirine oram1 1980°de %55 iken, 1993’te %108.5
olmugtur. Bu durum, merkezi hiikiimet biitgesinin tam anlamiyla bir
transfer biitgesi oldugunu gostermeye kafidir”.}!®

Buraya kadar yapmaya g¢alistifimiz agiklamalari, konsolide biitge
gelir ve harcamalarinin GSMH’ya orani olarak diizenlenen Tablo 25°deki
veriler daha da netlestirici olacaktir. Tablo 25°den goriilecegi {izere,
1980°de konsolide biitgede personele yapilan harcamalar GSMH’nin
%6,44 iken bu oran 1980-1986 aralifinda gerileme gostererek 1986’da
%3,60’a inmistir. Konsolide biitgeden personele yapilan harcamalarin
GSMH’ya oran1 1987-1993 araliginda yiikselme egilimi gostermis ve
1993°de %9,32 olarak ger¢eklesmistir. S6z konusu oran 1994-1996
aralifinda gerileme gostermis ve 1997°de %7,23 diizeyine gelmistir. 1980-
1997 doneminde konsolide biitgeden yapilan yatirim harcamalarinin
GSMH’ya orani dalgalanmalar gostermekle birlikte gerileme egilimi
gostermis, 1980°de %3,50 olan sz konusu oran 1996’da %1,59 gerilemis,
dénem sonunda yani 1997°de %2,07 diizeyine gelmistir. Konsolide biitge
harcamalarindan faiz 6demelerinin GSMH’ya orani 1980-1997 doneminde

artma egilimi gostermigtir. Faiz 6demelerinin GSMH’ya oram1 1980°de

%0,59 iken, 1996’da %10 diizeyine ulagmigtir.

314 Oguz OYAN, Tiirkiye Ekonomisi Nereden Nereye?, 2. Baski, imaj Yayinevi, Ankara 1998,
5.18,19-79.
315 Metin TOPRAK, “Kamu Borglarimin Yapisi”, Yeni Forum Dergisi, Ekim 1995, 5.24.
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Buraya kadar yapmaya calistigimiz agiklamalarda kamu finansman
agiginin bir ayag: olan konsolide biitge agiklar {izerinde durmaya caligtik.
Kamu finansman agiginin diger ayagi ise Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) agiklarindan olugmaktadir. Asagida verilen Tablo 26’da isletmeci
KiT’lere iligkin bazi veriler gosterilmistir. Tablo 26 incelendiginde
isletmeci KIT’lerin 1980-1997 doneminde siirekli finansman ihtiyaci, bir
bagka ifade ile finansman a¢if1 i¢inde olduklar1 goriilmektedir. Ancak
finansman agigt GSMH’ya oranlandiginda, 1980°de %5,8 olan agigin
dénem boyunca dalgalanmalar géstermekle beraber geriledigi ve 1997°de
s6z konusu oranin %1 diizeyine indigi goriilmektedir. Ayrica Tablo 25’de
konsolide biitgeden KiT’lere yapilan transferlerin, 1980-1997 déneminde
dalgalanmalar go6stermekle birlikte geriledigi gézlenmektedir. 1980°de
KiT’lere yapilan transfer, GSMH’nin %3,72’si iken, 1997’de bu oran
%0,43 diizeyindedir. Ancak belirtmek gerekir ki kamunun ekonomik
alandan ¢ekilmeye yonelik gayretleri ve 1980 sonras1 kamunun ekonomik
zihniyetindeki degisme, KIT politikas1 lizerinde de etkili olmus, ote
yandan ¢aligmamizin ilgili kisminda da goriilecegi {izere kamu sabit
éermaye yatirimlarindaki gerilemenin de neticesi olarak merkezi idarenin

biitgesinde KIT’lere ayrilan pay diigm{istiir.
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Buraya kadar yapmaya ¢alisigimiz agiklamalar kamu  kesimi
finansman agifinin, konsolide biitge agiklari ve KIT agiklarindan
kaynaklandigin1i ve dolayisiyla kamu kesimi finansman ag¢iginin
diistiriilmesi hedefini, konsolide biit¢e agiklar1 ve KIT agiklar1 olarak iki
alt hedefe ayirmak ve harcamalarin gelirden fazla olmasindan kaynaklanan
konsolide biitge agiklarini, harcamalar1 azaltic1 ve gelirleri arttirici etkiler
yaratacak tedbirlerle gidermek gerektigini gostermektedir.’'® Ote yandan
KIT agiklarini gidermenin en etkili ve kalici ¢6ziimii olarak, 6zellestirme

uygulamasi goériilmektedir.

316 Taner BERKSOY, “Ekonominin Giindemindeki Sorunlar ve Oncelikler”, istanbul Sanayi
Odasi Dergisi, 22 Aralik 1991, Sayi:310, s.10.
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5.2.Finansal Kesimdeki Gelismeler

Daha 6nce de belirtmeye c¢alistiimiz gibi, 1980 6ncesi Tiirk finans
kesimini denetim ve baski altinda tutan bazi unsurlar bulunmaktaydi. 1980
6ncesinde Tiirk finans kesimindeki baski ve denetimin ana &zelliklerini
sOyle siralayabiliriz: Mevduat ve kredi faizi {izerine konulan tavanlar ve
negatif reel faiz hadleri, kredi tayinlamasi ve oOncelikli sektérlere
siibvansiyonlu krediler. Bu baglamda korumaci ekonomik politikalar
altinda bazi1 sektdrler onceliklere sahipti ve ithal ikameci sanayiler igin
selektif kredi politikalar1 uygulanmaktaydi. Ote yandan finansal gelir ve
islemler yliksek oranda vergilendirilmekteydi ve bankacilik sistemine giris
ve ¢ikiglar kisitlanmig, buna paralel olarak yabanci bankalarin yurtigi
piyasalara girisine engeller konmus, ayrica yabanct aktif tutmaya
kisitlamalar getirilmis, d6viz islemleri iizerine engeller konmustu. Bu
arada kamu kesimi finansman ag¢iklari Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilanmaktaydi.

Ulkemizde, banka dis1 finansal aracilarin gelismis Batili Ulkelerin
diizeyinde olmamasindan dolayi, bankalar finansal sistem iginde Gnemli
bir yer tutmakta ve tasarruflarin toplanmasi ve kullanim alanlarina
dagitilmas: agisindan 6nemli rol oynamaktadir.?'’” Bilindigi iizere 24 Ocak
Kararlar1 ve daha sonraki donemde Tiirk ekonomisinde, disa agilma,
serbest  pazar ekonomisi ve  liberallesme  gibi = amaglann
gerceklestirilmesine yoOnelik uygulamalar yaganmistir. Bu gelismelerin
bankacilik alanina da etkileri olmug, ayrica diinyada finansal pazarlarin
serbestlestirilmesi, denetimin azaltilmasi egiliminin 1980’li yillarda
giclenmesinin de Tiirk bankacilik sistemindeki gelismeler/degismeler

tizerinde etkisi olmustur.>'® Bu baglamda, finansal kesimdeki gelismeleri

317 {iker PARASIZ, “Tﬂrkiye’dp Bankaciligin Tarihsel Geligimi”, 75 Yilda Para’nin Seriiveni,
ig:in_gle, Tarih V:c_lkfl Yaynlari, Istanbul 1998, 5.109.. .

318 Bztin AKGUC, “1980 Sonrasi Tiirk Bankaciliginin Ozellikleri”, 75 Yilda Para’mmn Seriiveni,
iginde, s.131.
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incelemeye ¢aligirken, bankacilik sistemindeki gelismeler lizerinde de
durmaya galisacagiz.

Tirk finans kesiminde serbestlesme 1980 sonrasi donemde
gergeklesmigtir. “Tiirkiye’de sermaye piyasasimn uluslararas: piyasalarla
biitiinlegmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi konusundaki
diizenlemeler, 1984 yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hakkinda 30
Sayili Karar ve 1988°de ¢ikarilan bir tebligle getirilen kambiyo
mevzuatindaki degisikliklerle baglatildi. 1989 Agustos’ unda ¢ikarilan 32
Sayili Kararla gergeve genisletildi”.319 Bu kararlar ve bu kararlarda
yapilan degisiklikler sonucunda, daha 6nce de belirtildigi iizere; yabanci
sirketler menkul kiymetlerini Tirkiye’de pazarlayabilecekler, Tiirkiye’de
yerlesik kigiler yabanci menkul kiymetleri satin alabilecekler ve Tiirk
sirketleri de yabanci borsalara menkul kiymetlerini kote ettirerek kaynak
bulabileceklerdir. Bu arada s6z konusu menkul kiymetlerden dogan
gelirler (temettii ve faiz geliri) ile bunlarin satig bedellerinin digariya
transferi de serbest birakilmigtir. Ayrica bankacilik sektoriindeki giris ve
cikislara getirilen engellerin, 1980 sonrasi donemde &nemli Olgiide
kaldirildigi gozlemlenmektedir. 32 Sayili Karar ile yurt disindan 6zel
borglanma kolaylastirilirken, yurt igine ve yurt digina doviz transferi
imkanlar1 geniglemis, yurt digina gidecek yerli sermaye {izerindeki
kisitlamalar da gevsetilmistir.

“Isletmelerin, 6zellikle halka agik anonim ortakliklarin orta ve uzun

»320 ;larak

vadeli fon gereksinmelerini karsiladiklar1 bir faktdr piyasasi
tammlayabilecegimiz sermaye piyasalarinda, sermaye girdisi alinip-
satilmaktadir. Iyi diizenlenmis sermaye piyasalar1 kaynaklarin etkin
dagilimim1 saglayacagi gibi, tasarruflarini degerlendirmek isteyen mali
yatirimecilara da  gerekli ortami  olugturmaktadir. - Aksine, iyi

diizenlenmemis bir sermaye piyasasi, kaynaklarin verimli ve etkin

319 Mehmet SONMEZ, “1980 Sonras! Istanbul Menkul Kiymetler Borsast”, 75 Yilda Para’nin
Serilveni, icinde, 5.245.
320 Bzdemir AKMUT, “Sermaye Piyasalar1”, Tiirkiye Ekonomisi Sekttrel Analiz, iginde, 5.221.
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dagilimini olumsuz etkileyecedi gibi tasarruf sahiplerinin de yanilmasina
neden olur. Ayrica tasarruflarin dogrudan ihtiyag duyulan alanlara
aktarilmasindaki giigliilk ve yiiksek maliyetler diigiiniildiigiinde, etkin ve
iyi diizenlenmis bir sermaye piyasasinin, iilke ekonomisinde kaynaklarin
etkin kullanimi1 ve ekonomik gelisme iizerindeki roliiniin 6nemi daha da
belirginlegmektedir.

Sermaye piyasasinin beklenen islevini ya da roliinii yerine
getirebilmesi igin kullandig1 araglari, menkul degerler ve diger sermaye
piyasasi araglar1 olarak iki grupta toplayabiliriz. Bu araglar1 iilkemiz
acgisindan soyle sualayabilirizm:

Menkul degerler, ortaklik ve alacaklilik saglayan belli bir meblag1
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli
nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 kurulca
belirlenen kiymetli evraktir. Bu baglamda, hisse senetleri, kdr ve zarar
ortakligi belgesi, katilma intifa senetleri ve oydan yoksun hisse
senetlerini, ayrica bor¢lanma araci olan tahvilleri menkul degerler
kapsaminda incelemek miimkiindiir.

Tiirkiye’de esham, aksiyon, pay (hisse) senedi veya sadece hisse ad1
altinda kullanilan hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan g¢ikarilan
ve belirli ortaklik sermayesine katilma payini temsil eden, yasal gekil
sartlarina uygun olarak diizenlenmis kiymetli evraktir. Ulkemizde hisse
senetleri benzeri ya da tiirevi olarak isimlendirebilecegimiz tiirden menkul
kiymetler de ihrag edilmeye baglanmistir: 14 Temmuz 1992 tarihli Resmi
Gazete’ de yayimlanip yiiriirliige giren teblige goére, ortakliklar kar ve
zarara ortak olmak {izere, istigal sahalarina giren tiim faaliyetlerin
getirdigi finansman ihtiyaglarini kargilamak igin, yurti¢ginde ve yurtdisinda
satilmak tlizere “kir ve zarar ortaklig1 belgesi”(KOB) adi altinda menkul
kiymetler ihrag edebilirler ve halka arz yoluyla satabilirler. Kar ve zarar

ortaklig1 belgelerinin ¢ikarilmasindaki temel amag¢, menkul kiymetler

32 jiker PARASIZ, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Gelisimi”, 75 Yilda Para’nin Seriiveni,
icinde, 5.225-231. '
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piyasasinda tedaviil eden araglar1 gesitlendirmek ve ¢ogaltmaktadir.
Ancak, kir ve zarar ortaklig: belgeleri hisse senedi sayilmazlar. Ciinkii bu
belgeler sahiplerine kdr ve zarara ortaklik hakki vermekle birlikte sirket
yonetiminde oy kullanma hakki vermemektedir. Bu belgeler vadeli olup
vade sonunda ana para ve kir pay1 6demeleri yapilmaktadir.

Yine 14 Temmuz 1992’de yiiriirlige giren teblige gore, nakit
agigimi karsilamak sartiyla ortakliklar, ortaklik haklarina sahip olmaksizin
kardan pay alma, tasfiye bakiyesinden yararlanma, yeni pay alma ve
tebligde belirlenen olanaklarin bir béliimii ya da tamamindan yararlanma
haklarin1 saglayan katilma intifa senetleri (KIS) ¢ikarabilirler. Bu
senetlerin sahiplerinin, girket y6netimine katilma ve oy verme haklari
yoktur. Ayrica, ortakliklarin sermaye artirimi ile ihra¢ edebilecekleri oy
hakki hari¢, sahibine kir payindan ve istendiginde tasfiye bakiyesinden
imtiyazli olarak yararlanma hakkini ve diger ortaklik haklarini saglayan
hisse senetleri olarak tanimlanan, oydan yoksun hise senetleri (OYHS)
sermaye piyasasinda kullanilan bir diger enstriimani olusturmaktadir.

Kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilen ve bir borglanma araci
olan tahvillerin de sermaye piyasas: araglari iginde 6nemli bir yere sahip
oldugunu sdyleyebiliriz. Gelir ortakligi senetleri olarak bilinen, képrii,
baraj, karayolu, elektrik santralleri, telekomiinikasyon sistemleri vb.nin
gelirine gergek ve tiizel kigilerin ortak olmasi i¢in g¢ikarilan senetlerin
ihracinin arka planindaki amag ya da nedenleri §6yle siralayabiliriz; daha
kolay bor¢lanmak i¢in, soyut nitelikteki hazine bonosu ve devlet tahvilleri
yerine somut olan koprii, baraj vs. adim1 kullanmak, altyap: yatirimlarina
biitgce digindan kaynak bulmak, sermaye piyasasinin kullanacagi yeni bir
ara¢ olusturmak, enflasyon hizi asagiya ¢ekildiginde yiiksek ve sabit faizli
devlet tahvillerinin hazineye getirdigi ylikii hafifletmek ve faiz geliri elde
etmekten ¢ekinen tasarruf sahiplerine gelir ortakligi ismiyle ulagsmak ve

onlarin tasarruflarindan yararlanmaktir.
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Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 31 Temmuz 1992 tarihli
tebligiyle diizenlenen, finansman bonolari, varliga dayali menkul kiymet
(VDMK) ve repo-ters repo, Tiirtk sermaye piyasasimin ilgi ¢ekici
enstriimanlar1 arasinda yer almistir. 17 Subat 1993 tarihinde, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 tahvil ve bono piyasasi biinyesinde “repo-ters
repo pazari” agilmistir.

Sermaye piyasasi araglarindaki bu gelismeler yasanirken, sermaye
piyasas1 faaliyetleri ve araci kurumlarla ilgili de ¢esitli diizenlemeler
yapilmistir. 13 Mayis 1992’de yaymmlanan 3794 sayili degisiklik
kanununun 20.maddesinde sermaye piyasasi faaliyetleri alti grupta
siralanmigtir. Bunlar*?:

1-Kurul kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ veya
halka arz yoluyla satigina aracilik (birincil piyasa)

2-Daha once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin
aracilik amaciyla alim satimi (ikincil piyasa)

3-Finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal ve
kiymetli madenlere dayali vadeli islem s6zlesmesi yapilmasina aracilik,

4-Menkul kiymetlerin geri alim satim taahhiidii ile alim satimi1 (repo
islemi)

5-Yatirim danigmanligi

6-Portfoy isletmeciligi veya yoneticiligi.

[lk t¢ sirada yer alan “aracilik” kavramim kanun soyle
tanimlamaktadir; Sermaye piyasasi araglarinin  yetkili kuruluslar
tarafindan: a)kendi nam ve hesabina, b)bagkas: nam ve hesabina, c)kendi
namina ve bagskasi hesabina alim satimi aracilik sayilmistir. 3794 sayili

kanun ile Tiirkiye’de dort ana tip borsa tesis edilmigtir. Bunlar;

322 Gelahattin TUNCER, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeniden Yapilanma”, istanbul Sanayi
Odas: Dergisi, Say1:321, 22 Kasim 1992, 5.33.
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a) Menkul kiymetler borsalar

b) Altin ve kiymetli madenler borsalar1

¢) Vadeli islemler borsalar:

d) Borsalar disinda teskilatlanmig diger piyasalar.

Tiirk sermaye piyasasinda yasanan i¢ gelismeler ayni zamanda
uluslararasi alana da yansimistir. Eylil 1992°de Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi, Uluslararas1 Borsalar Federasyonu’na (Fédération
Internationale des Bourses de valeurs) tam liyelige kabul edilmis ve
1993°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, SEC (ABD Menkul
Kiymetler Komisyonu) tarafindan “Kabul Goérmiiy Ulkedigt Yatirim
Piyasas1” olarak taninmis ve diinyada bu iinvani almis 22.borsa olmustur.
Tiirk sermaye piyasasinin geligmesi ve etkinlik kazanarak beklenen
islevini yerine getirebilmesi igin yapilan girisimlerin, gelismis tilkelerle
kiyaslandiginda yeterli oldugunu ve etkin bir sermaye piyasasina sahip
oldugunu ileri siiremeyiz. Ciinkii, “Ulkemizin finansal kesimine ait
biiyiikliikleri, rekabete dayali piyasa sisteminin hakim oldugu, finansal ve
reel kesiminde oligopolcii yapilarin bulunmadig: bir {ilkenin biiyiikliikleri
ile karsilastirdigimizda 6nemli olumsuz sonuglara varmak miimkiindiir. Bir
yandan sermaye piyasasi kullamimlarinin yiizde 90’1im1 kamunun ihrag
ettigi menkul kiymetler olugtururken ve bunun dogal sonucu olarak ikincil
piyasada da s6z konusu oran ayni biiyiikliikteyken, 6te yandan, bankacilik
kesiminin girketler kesimiyle organik baglara sahip olmasi dolayisiyla,
kiigiik ve orta olgekli isletmeler kesimi bankacilik kaynaklarindan yiiksek
kredi maliyetleri nedeniyle yararlanamamaktadur”.323

Ulkemiz finans kesiminde 6nemli bir yer isgal eden bankacilik
sektoriindeki gelismeleri incelemek, finans kesimiyle ilgili olarak
yapmaya c¢alistifimiz ag¢iklamalar1 tamamlayacaktir. “Bir iilkenin
bankacilik sistemi ile ekonomik yapisi ve izlenen politikalar arasinda

yakin bir iligki vardir. Ekonominin yapisinda ve izlenen politikalardaki

33 Metin TOPRAK, “1980 Sonrast Ekonomide Yapisal Degisme ve Finansal Derinlesme”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1:83, Subat 1993, 5.19.
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degisiklik bankacilik sistemini de etkilemektedir”.*** 1980 sonrasinda
izlenen politikalar sonucunda Tiirk bankacilik sistemindeki gelisme ya da
degismeleri ana hatlariyla sdylece siralayabiliriz®®:

-1980 yilinda iilkemizde dort yabanci banka faaliyet gosterirken
sonraki yillarda yabanci banka sayisinda artiglar gozlenmistir.

-Bankalarin sube artis sayisinda yavaglamalar yaganmistir. Bunun
nedenleri: a)Finansman bonosu, tahvil alim satimi, repo islemleri, hisse
senedi gibi finansal araglarin hizla geligmesi bankalarin diigiikk maliyetli
fon bulma imkanini ortadan kaldirilmasi ve dolayisiyla mevduatin pahali
bir kaynak haline gelmesi nedeniyle sube bankacilifinin cazibesini
kaybetmesi b) artan maliyetler karsisinda daha rasyonel bir orgiitlenme
politikas: izlenmesi, c)Yasal diizenlemelerle banka subeleri i¢in 6ngoriilen
sermaye miktarinin artirilmasi, d)teknolojik gelismelerin sonucu olarak
elektronik bankacilia gegistir.

-Bankalarin varlik ya da aktif yapilarinda da degismeler olmustur.
Bir yandan izlenen para ve kredi politikasi, diger yandan i¢ borglanma,
bankalarin varlik yapisini onemli Olgiide degistirmis, aktifler iginde
kredilerin pay: gerilerken, devlet tahvili ve hazine bonolarinin pay: artig
goOstermistir. Ciinkii yliksek maliyetli mevduati giivenli bir sekilde krediye
dontigtirmede kargilagilan gugliikleri goglislemek yerine, net getirisi
yiiksek devlet tahvili ve hazine bonolarini tercih ederek, daha giivenli ve
yiiksek getiri elde etmek rasyonel bir davranistir.

-Banka kredilerinin ekonomik sekttrel dagilimi degisim gostererek,
sanayi sektériinden, hizmetler ve insaat sektoriine kaymigtir. Bu gelisme,
yatirimlarla ilgili kisimda yapmaya g¢alistigimiz agiklamalarla paralellik
arz etmektedir.

-1984 yilina kadar banka kaynaklari arasinda yer almayan Déviz

Tevdiat Hesaplar1 (DTH) 1983 yili sonunda Tiirk Parasinin Kiymetinin

324 Oztin AKGUC, “Tuirk Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme”, istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Say1:291, 22 May1s 1990, s.21.
3 Oztin AKGUG, “Tirk Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme”, 5.22-23.
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Korunmasina iligkin yeni diizenlemeler sonucu, Tiirkiye’de yerlesik
kisilere DTH agma olanaginin taninmasi sonucu hizli artig gostermistir.
Bu durum bankalarin kaynak yapisinda degisime neden olmustur.

-Bankalarin kaynak yapisinda degismeye neden olan bir diger
geligme, izlenen faiz politikasinin etkisi ve sonucu olarak mevduatin vade
yapisinin degismesidir. Toplam mevduat iginde vadesiz mevduatin pay:
azalmig, vadeli mevduatin pay1 artmigtir.

1980 sonrasi dénemde faiz politikasinin temel 6zelligi ya da temel
ilkesi, faiz oranlarinin piyasa gii¢leri tarafindan serbestge belirlenmesini
Onleyen engellerin kaldirilarak, faiz oranlarinin piyasa giiglerince
belirléndigi ve reel faiz oranlarinin olustugu bir ekonomik ortami tesis
etmektir. Bu baglamda 1 Temmuz 1980 tarihinde gerek kredi, gerek
mevduat faizleri biiyikk Olglide serbest birakilmigtir. Bu serbesti
Tiirkiye’de “Temmuz Bankacilif1” olarak ifade edilmistir., 1982-1983
yillarinda yasanan banka ve banker bunalimi, mevduat faizlerinin yeniden
idari kararla belirlenmesine neden olmus ve mevduat faizlerinin
belirlenmesi konusundaki serbesti 1 Ocak 1983 tarihinde sona ermistir.
“80°li yillarin sonlarina dogru serbestlesme yoniinde yeni bir adim atilmis
ve bugiin de yiiriirliikte olan 87/11921 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
reeskont kaynakli olanlarin disindaki kredilere uygulanacak faiz
oranlarinin bankalarca belirlenecegi hikme baglanmistir. Ancak ayni
kararname bankalarca mevduata uygulanacak faiz oranlarinin iist sinirini
saptam'a ve bu oranlar1 kismen ya da tiimiiyle serbest birakma yetkisini
TCMB’na birakmistir. Banka, 1991 yilina gelene dek, kararnamenin
verdigi yetkiyi degisik zamanlarda kullanarak mevduat faiz oranlarini
¢esitli yontemlerle belirlemistir. TCMB, her ne kadar, 19.02.1991 giinii
yayinladig: tebligi ile resmi mevduat diginda kalan tiim mevduat tiirlerine
uygulanacak faiz oranlarini serbestge saptama iznini bankalara vermisse
de 1994 yilinda mevduat faiz oranlarina tavan konmasi uygulamasina
yeniden doéniilmiigtiir. Mevduata uygulanan faiz oranlarinin bankalarca

belirlenmesi, ancak 1995 yilinin Ocak ayinda TCMB’nin ¢ikardig: bir
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teblig ile serbest birakilmigtir. Gliniimiizde bankalar, reeskont kaynakli
krediler ile resmi mevduat bir yana birakilirsa, kredilere ve mevduata
uyguladiklar1 faiz oranlarini, piyasa kosullarini g6z Oniinde tutarak
serbestge belirleyebilmektedirler”.3?

Tirk bankacilik sektoriinde bu gelismeler yasanirken, 1997 yili
sonu itibariyle TC Merkez Bankasi hari¢ olmak {izere, Tiirkiye’de
faaliyette bulunan banka sayis1 72’ye yiikselmigtir. Bankalarin 59 tanesi
ticaret bankasi, 13 tanesi kalkinma ve yatirim bankasidir. Ticaret
bankalarinin 5’i kamusal sermayeli, 36’s1 6zel sermayeli, 18’i yabanci
sermayelidir. Kalkinma ve yatirim bankalarinin 3’ii kamusal sermayeli,
7’si 6zel sermayeli, 3’li yabanci sermayelidir. Yine 1997 yil1 itibariyle
bankacilik sektoriinde c¢aligan personel sayisi toplam 154.864°tiir. toplam
personelin yiizde 45°’i kamusal sermayeli bankalarda, yilizde 49’u 6zel
sermayeli bankalarda, ylizde 2’si yabanci sermayeli bankalarda ve yiizde
4’t4 kalkinma ve yatirnm bankalarinda g¢aligmaktadir. 1997 yili sonunda
bankalarin toplam sube sayis1 6819’dur. Sube sayisi, kamu sermayeli
ticaret bankalarinda 2915, 6zel sermayeli ticaret bankalarinda 3764,
yabancit sermayeli ticaret bankalarinda 116 ve kalkinma ve yatirim
bankalarinda 24’tiir.**’ Ayrica, “Bankacilik sektdriinde kamusal sermayeli
bankalar, oransal Onemleri azalmig olsa da, en biyik yeri
kaplamaktadiriar. Sektoriin oligopolcii yapisi biiyiikk bir degisiklige
ugramamigtir. Bankalar bugiin de sinai ve ticari tesebbiislerde yaygin
igtiraklere sahiptirler. Buna karsilik, bankalarin 6nemli bir béliimiinde
sermaye gruplari en biiyiik ortak durumundadir” 3%

Tirk finansman kesiminde bu geligmeler yasanirken s6z konusu
dénemde izlenen para politikalar1 ana gelisme egilimleri itibariyle

incelendiginde su sonuglara ulasilabilir; “Tiirkiye’de gergek anlamda para

326 Giirgain CELEBICAN, “Tirk Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye Ekonomisi Sekttrel Analiz,
iginde, 5.207.

327 Barlas YURTSEVER, “Cumhuriyet’in 75.Y1lna Girerken Ttirk Bankaciligi”, 75 Yilda
Para’nin Seriiveni, icinde, 5.143, 146, 152.

328 Giirgan CELEBICAN, a.g.m., 5.218.
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politikalarinin uygulanmaya baslanmasi1 1980’li yillarin sonlarina dogru
olmugtur. O doneme kadar para politikalari, kamu parasal yetkililerinin
ellerindeki parasal aygitlarin bugiin ulasti: ¢agdas konumundan yoksun
olmasi nedeniyle, yalnizca geleneksel bazi yontemlerle uygulanmigtir; ya
da parasal gelismeler sadece baska politikalarin sonucu olarak
gerceklesmistir. Ekonomik istikrarin basli basina parasal politikalara
dayandirilmasi, ticari serbestlesme donemi denilebilecek 1980 sonrasi
donemden sonra 1988 yili itibariyle baglatilan mali serbestlesme
déneminin hemen ardindan gelmigtir”.**

24 OQOcak 1980 Kararlar, iilkemiz ekonomisinde izlenen para
politikalarinda da 6nemli degisimleri beraberinde getirmigstir. Daha 6nce
de incelemeye caligtigimiz iizere, temel parasal parametrelerin, yani faiz
ve doviz kurunun serbestlestirilerek bazi makro ekonomik dengelerin
saglanmast yoluna gidilmistir. 24 Ocak Kararlariyla, déviz kuru biiyiik
oranda (%48.62) devaliie edilmis, KIT {irlinlerinin fiyatlar1 artinnlmis ve
faiz hadleri yiikselmistir. Boylece i¢ talep kisilmaya ve TL’ye olan talep
gliclendirilerek vadeli mevduat tesvik edilmeye g¢alisilmigtir. 1 Temmuz
1980°de faiz hadleri serbest birakilmig ve 1 Mayis 1981 itibariyle doviz
kurlarinin her giin yeniden belirlenmesi uygulanmasina geg¢ilmistir.
24 Ocak ve sonrasinda alinan kararlar, bankalari faiz hadlerini yiikseltmek
zorunda birakarak para piyasalarini birden canlandirmig, ancak gerekli
yasal diizenleme ve giivenceler gelistirilmediginden bir siire sonra “banker
skandali” olarak bilinen kriz dogmustur. Bunun {izerine 30 sayili
kararnameyle banka kredileri faiz hadleri serbestlestirilerek, mevduat
faizlerinin belirlenmesi Merkez Bankasi denetimi altina alinmistir. 1986
Haziran’inda agik piyasa islemleri tam olarak serbestlestirilmis ve Subat
1987°de ilk uygulamalar baglamistir. 1987 yilinda Merkez Bankasi
biinyesinde, bankalararasi1 TL para piyasas: kurulmus, boylece bankalarin
¢ok kisa vadeli rezerv gereksiniminin kisa vadeli rezerv fazlasi olan

bankalar tarafindan karsilanmas: saglanmistir. Merkez Bankasinin bu

32 Hursit GUNES, “Diinden Bugiine Para Politikas1”, 75. Yilda Para’mmn Seriiveni, iginde, s.187.
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piyasadaki rolii, alici ve satici bankalarin yaptiklari islemlerin
muhasebelesmesini saglamaktir.*® Ayrica 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi yeniden islemeye baslamig ve ozel sektor bono ve
tahvillerinin faizleri tizerindeki sinirlamalar kaldirilmigtir.

Merkez Bankasi, daha Onceleri kendi ig¢inde izledigi fakat
agiklamadig1 parasal programi, 1990 yilinin basinda agiklayarak ylriirliige
koymustur. “Son yillarda TC Merkez Bankasi para politikas1 amaglarin
para programlarini uygulamaya koyarak gerceklestirmeye caligmaktadir.
Tiirkiye’de ilk parasal program 1990 yilinda uygulamaya konmustur. Bu
programda para politikasinin amag degiskenleri olarak yillik ortalama %54
enflasyon ve %5,7 biliyime hizi alinmistir. Para politikasinin hedef
degiskenleri olarak Merkez Bankasi parasi1 ve toplam i¢ yiikiimliiliikler
belirlenmigtir. Merkez Bankasi parasinin %35 ile %48 arasinda ve toplam
i¢ yiikiimliliklerin %6 - %16 arasinda artmasi Ongoriillmiigtiir. Para
politikasinin amag¢ degiskenleri yoniinden uygulama sonuglarina
baktigimizda enflasyon oraninin 1990 yilinda %56, bliyiime hizinin %9,4
oldugunu goriiyoruz. Dolayisiyla para politikasinin esas olarak fiyat
istikrarin1 saglama amaci yoniinden etkin oldugunu szleyebiliriz”.”'
Ancak uygulanan para programi nedeniyle Hazine, Merkez Bankasi
kaynaklarint 1990 yilinda kullanamamis ve Hazine, bankalarin yurt
disindan diisiik faiz ile aldiklar1 kredileri yiiksek faiz 6deyerek satin almis
ve kullanmigtir. Bu gelisme 1990 yilinda uygulanan para politikasinin
basarisina ragmen ekonomiye yiiksek maliyetler getirmistir.>*

1991 yilinda Korfez Krizi nedeniyle para  programi

uygulanamamistir. 1992 yilinda wuygulanan para programi basarili

olamamuis, ¢iinkii programda %43 olarak 6ngériilen enflasyon %70 olarak

30 Ernur Demir ABAAN, “Emisyon Duyurulari ve Bankalararasi Piyasanin Etkinligi”, ODTU
Gelisme Dergisi, Cilt: 18, Say1:4, Y11:1991, 5.352.

33! Orhan MORGIL, “Merkez Bankasi ve Para Politikasi”, Tiirkiye Ekonomisi Sektorel Analiz,
icinde, 5.263.

332 Omer Faruk COLAK, “Merkez Bankasi Bilangosu ve Para Politikasi”, Finansal Piyasalar ve
Para Politikasy, i¢inde, 2. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara 1998, s.44.
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gerceklesmigtir. Para programindaki basarisizligin en o6nemli nedeni
olarak kamu kesimi agiklarinin kontrol altina alinamamasi goriilmektedir.
Ciinkii artan kamu kesimi ag¢iklar1 Merkez Bankasi kaynaklar ile, i¢ ve dig
borglanmayla finanse edilmeye g¢aligilmistir. S6z konusu kamu agiklarinin
finansmaninda Merkez Bankasi’na bagvurulmasi, para politikas: hedef
degiskeni olan Merkez Bankasi parasinin para programinda Ongoriilen
hedefler i¢inde tutulmasini engelleyerek, para arzini istenilen seviyenin
iizerine gikarmigtir. 1993 yilinda da ilgili kisimda agiklamaya ¢alistigimiz
tizere, kamu kesimi agiklarinin artmaya devam etmesi nedeniyle para
programi uygulanamamigtir.

1994 yilinin ilk aylarinda mali piyasalar bunalima diiymiis ve bir
siire sonra bunalim reel piyasalara yayilarak ekonomi negatif bir biiyiime
(-%6.1) gostermistir. 1994 Bunaliminin arkasindaki neden olarak; artan ig
ve dig agiklar nedeniyle doviz kuru ve faizin baski altinda tutulmast
6nemli bir etken olarak goériilmektedir. Daha once de agiklamaya
calistigimiz iizere faiz giderleri ve personel harcamalarindaki artis biitge
agiklarinin biiyimesine neden olmustur. Hatta 1993 yilinda faiz gideri ve
personel harcamalarimin toplam vergi gelirlerinden daha biiyiik oldugu
gbzlemlenmektedir. Zaten ©6nemli bir boliimii bitge agiklarindan
kaynaklanan kamu kesimi agiklari, biitge agiklarinin bilylimesiyle
artmigtir. Diger taraftan artan kamu agiklar: faiz oranlar1 iizerinde baski
yaratmigtir. Bununla beraber 1989 yilinda 32 Sayili Kararla uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi tilkemizde, yiiksek kamu agiklar:
nedeniyle artan i¢ faiz oranlar1 kisa vadeli sermaye girisini hizla
artirmigtir. Bu gelismeye bagli olarak TL yabanci paralar kargisinda deger
kazanirken, iilkeye giren kisa vadeli sermaye bir taraftan ithalatin
finansmanini saglamig, diger taraftan kamu agiklarinin i¢ borglanmayla
kapatilmasina ek kaynak olusturmustur. Kisaca, kamu agiklarindaki art1s,
TL’nin asir1 degerlenmesinin, ihracati azaltici ve ithalatimizi artirici
olumsuz etkisi ve licret ve maaglardaki reel artis nedeniyle i¢ talebin hizla

artmasi, Tirk ekonomisini 1994 yilinda para, sermaye ve doviz
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piyasalarinda olugan dengesizliklerle bir kriz ortamina sokmustur. 5 Nisan
1994 istikrar kararlariyla alinan para ve maliye politikas1 tedbirleriyle
ekonomide belli bir istikrar saglanmaya c¢aligilmis ve Tiirk ekonomisi
yiksek dinamizmi sayesinde ekonomik bunalimdan kurtularak 1995
yilinda %8 biylime kaydetmistir. 1996 ve 1997 yillarinda da para
programi uygulanmistir. Ancak, kamu kesimi ag¢iklarinin kontrol altina
alinmasi yoniinde siyasi iradenin kararlilik géstermemesi nedeniyle bu
yillarda uygulanan para programinin -amag¢ degigkeni olarak fiyat
istikrarinin saglanmasi alinamamig, amag¢ degisken mali piyasalarda
istikrarin saglanmasi, yani doéviz kuru ve faiz hadlerinin asin
dalgalanmasini 6nlemek olmustur.

1980 sonras1 dénem ig¢in finansal kesimle ilgili olarak yapmaya
calistigtmiz  agiklamalarimizi menkul kiymetler borsasi ve parasal
gostergelerdeki gelismeleri inceleyerek tamamlayacagiz. Asagida verilen
Tablo 27 menkul kiymetler borsasina ait g¢esitli godstergeleri yillar
itibariyle gostermektedir. Tablo 27 incelendiginde menkul kiymetler
borsasinin tekrar faaliyete basladigi 1986 yilinda kote olan sirket sayisi
348 ve islem goren sirket sayisi 80 iken, 1997°de kote olan sirket sayis:
755 ve islem goren sirket sayis1 250’ye yiikselmistir. Ayrica islem hacmi
1986’da 9 milyar TL iken 1997°de 4.947.935 milyar TL’sina yiikselmistir.
ABD dolan cinsinden islem hacmi incelendiginde, 1986’da 13 milyon
dolar olan iglem hacmi 1997°de 36024 milyon dolara yiikselmistir. Ancak,
s6z konusu Tablodan goriilldiigii ilizere islem hacmi igerisinde kamu
menkul kiymetleri 6nemli bir paya sahiptir. Kamu menkul kiymetlerinin
islem hacmi igindeki pay1 1997 yili itibariyle, gerek TL ve gerek dolar
bazinda yaklasik yilizde 65 diizeyindedir. Repo-ters repo piyasasi islem
hacmine bakildiginda, s6z konusu piyasanin faaliyete bagladigi 1993
yilinda 59010 milyar TL olan islem hacminin 1997°de 35891122 milyar
TL’na yiikseldigi, dolar bazinda 1993’de 4.794 milyon dolar olan repo-ters
repo piyasas1 islem hacminin 1997°de 255841 milyon dolara erigtigi

goriilir. Tablo 28’de baslica parasal gostergeler, GSMH igindeki paylari
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cinsinden gdsterilmistir. S6z konusu Tablo incelendiginde, ilgili kisimda
da dile getirmeye g¢alistigimiz lizere tasarruf mevduatlarinda vadesiz
mevduat aleyhine ve vadeli mevduat lehine bir gelismenin yasandii
gorilmektedir. Ote yandan doviz tevdiat hesaplarinin 1989 ve 1990
yilindaki gerilemeler hari¢ GSMH igindeki pay:1 siirekli artig géstermis,
1985°de doviz tevdiat hesaplarinin GSMH igindeki pay: %3,3 iken bu oran
1996’da %17,5’e yiikselmistir. Repo islemlerinin GSMH igindeki pay1
6nemli artig gostermis, 1988°de GSMH iginde %0,5 paya sahip olan repo
islemleri 1996’da %3,5 paya sahip olmustur.
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UCUNCU BOLUM
FAiZ ORANLARININ SABIT SERMAYE YATIRIMLARINA
ETKIiSi: 1980-1997 DONEMI

1.Genel Bilgi

Piyasa ekonomisinin uygulandigi iilkelerde faiz politikasinin
6nemli iglevlerinin oldugu bilinmektedir. Ancak, faiz mekanizmasinin bu
islevlerini yerine getirebilmesi igin faiz oranlarinin piyasa gii¢lerince yani
arz ve talep tarafindan serbest olarak belirlenmesi gerekmektedir.
Ulkemizde 1980 oncesi uygulanan ekonomik politikalara paralel olarak
faiz oranlar1 idari kararlarla belirlenmigstir. Idari kararla’ belirlenen faiz
oranlar1 diigiik bir diizeyde hatta genelde enflasyon oraninin altinda
tutulmug, yani reel faiz oranlar1 negatif belirlenmistir. Negatif reel faiz
oranlari araciliiyla, ithal ikamesine dayanan sanayilegme politikasinin bir
pargasi olarak sanayi sektoriine kaynak aktarilmaya galigiimigtir.

Calismamizin ilgili kisminda agiklamaya calistigimiz iizere, 1980
sonrasi donemde uygulanan ekonomik politikalar dogruitusunda, devletin
ekonomik alanda kigiiltiilmesi ve serbest piyasa ekonomisine islerlik
kazandirilmas: hedeflenmigtir. Serbest piyasa ekonomisinin tesis edilmesi
ve serbest piyasa ekonomisinden beklenen faydanin saglanmasi ya da
sonucun elde edilebilmesinin, ekonomide kaynak dagiliminin fiyat
mekanizmasinca gergeklestirilmesine bagli oldugu bilinmektedir. Bu
baglamda ithal ikameci sanayiden, ihracata doniik ve uluslararasi pazarlara
acik bir sanayi sektoriiniin olusturulmasi, yani sanayi sektdriindeki yapisal
degisimi saglamanin en uygun yolu olarak; serbest piyasa ekonomisinin
kurallarina uygun olarak fiyat mekanizmasi esas alinmigtir. Buna bagl
olarak, esnek kur politikas1 ve pozitif reel faiz politikas1 uygulamasina
gecilmistir.

Ayrica daha 6nce I. Bolim’de de ifade edildigi gibi, Mc Kinnon-

Shaw hipotezine gore, gelismekte olan ekonomilerde kalkinmayi
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sinirlayan temel faktor karli yatinnm alanlarinin  smirhilign  degil,
yatirimlarin finansmani igin gerekli olan tasarruf ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligidir. Dolayisiyla, bu yaklasima gore tasarruflari tegvik eden
yiiksek faiz politikalar1 ayni zamanda yatirim ve biiylimeyi tesvik etmis
olacaktir. Bu baglamda, Tiirkiye’de 1980 sonrasi dénemde uygulanan
serbest faiz politikasi ve dolayisiyla yiiksek faiz oranlarinin biiyiik 6lgiide
Mc Kinnon-Shaw hipotezini esas aldigim1 ya da bu hipotezden
esinlendigini soyleyebiliriz. Bu diigiincemizi A. Kahveci’nin gu soézleri
teyit etmektedir: “Serbest faiz ekonominin kaynaklarini seferber ettigi igin
vazgegilmez bir aragtir. Gelismekte olan biitiin ekonomilerde oldugu gibi,
Tiirk ekonomisinin de en biiylik sikintis1 kaynak sikintisidir. Bir tarlanin
{irin vermesi igin bol suya ihtiyag vardir. Ayn1 sekilde bir {ilkenin hizla
kalkinabilmesi i¢in kaynaga ihtiya¢ vardir. Serbest faiz ekonominin
kullanilabilir kaynaklarin1 tasarrufa doniistiirdiigii ve kaynak olarak
hazirladign igin vazgegilmezdir... Ulkedeki tasarruflarin artmas: igin
serbest faiz en etkili aragtir. Serbest faiz sayesinde artan tasarruflarla
ekonomiye ¢ok daha fazla kaynak gelecektir.”**

Ulkemizde 1980 sonrasi dénemde uygulanan faiz politikasinin
temel amaglarini li¢ noktada toplamak miimkiindiir:

i)Tasarruflarin finans kurumlari araciligiyla tarim, sanayi ve
hizmetler sektérlerine aktarilmasini saglamak. Boylece de tasarruflarin
altin, doviz, arsa gibi menkul ve gayrimenkule akigini 6nlemek. Clinkii bir
ckonomide enflasyonist bir baski olmadan yatinm yapilmasi ya da
yatirtmlarin finanse edilmesi, yapilan tasarruflara ve tasarruflarin
miktarina baghdir. Bu baglamda 1980 sonrasi donemde vadeli
mevduatlardaki artig  dikkate alindiginda séz konusu amacin
gerceklesmesinde bagar1 saglandigi soylenebilir.

ii)Yatirnrmlar1 en verimli alanlara kaydirmak. Negatif faiz

oranlarinin uygulandigi donemde eldeki sermaye birikimi, bir yandan

333 Adnan KAHVECI, “Serbest Faiz Uzerine”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1: 101, s.6.
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altin, déviz ve gayrimenkul gibi spekiilatif alanlara kanalize olurken, bir
yandan da gerek kamu kesimi, gerekse ozel kesim yatirimlarinda yeterli
ekonomik hesaplamalar yapilmamaktaydi. Ciinkii negatif faiz oranlan
ekonomik hesap yapma hassasiyetini azaltmigtir. Bu baglamda pozitif reel
faiz politikasiyla, Tiirk ekonomisinde kaynaklarin, en yiiksek katma degeri
iretecekleri sektorlerdeki yatirimlara kanalize edilmesi amaglanmuigtir.

iii)Yurt i¢i harcamalar:1 kisip enflasyonist baskiyi azaltmak. Bu
amaca ulagmak i¢in ileri siiriilen gerekgeler kisaca soyledir: Fiyat
istikrarinin saglanmasi 'ya da enflasyonla miicadelede, faiz oranlar1 hem
toplam talep hem de toplam arz iizerinde etkili olacaktir. Faiz oranlarinin
arttirilmasiyla tasarruflar artacak ve mali araglara olan talep artacak,
boylece mal ve hizmet piyasasinda talep baskisinin azalmasi bigimini
alacaktir. Yiiksek faiz oranlarinin toplam arza etkisi ise; faiz oranlarindaki
artisin tasarruflarin mevduata yonelmesine neden olarak mevduat
hacminin geniglemesine yol agmasi ve bdylece bankalarin kredi a¢ma
imkanlarinin genislemesi olarak kendini gosterecektir. Kredi hacmindeki
genislemeye bagli olarak, sermaye yetersizligi nedeniyle {iretimi olumsuz
etkilenen firmalar artik yeterli miktarda kaynak bulabildikleri igin
tiretimlerini artirabilecekler ve boylece toplam arz genisleyecektir.
Boylece toplam talepteki daralma ve toplam arzdaki genisleme sonucu
enflasyonist baski azalacaktir.

Ancak, faiz oranlarindaki artisin ayn1 zamanda firmalarin toplam
degisir maliyetlerini arttirici bir etkisinin oldugu da bilinmektedir. Iste bu
noktada yiiksek faiz oranlari nedeniyle bir tarafta toplam talebin azalmasi
sonucu fiyat dlizeyini diisiiren bir etki, diger tarafta faiz oranlarindaki artig
nedeniyle olusan maliyet artisinin neden oldugu fiyat diizeyini arttiran bir
etki meydana gelmektedir. Bu baglamda faiz politikas1 araciligiyla
enflasyonla miicadelede basarili olunabilmesi ig¢in; birinci etkinin, yani
talep daralmasi sonucu fiyat diizeyindeki azalisin, ikinci etkiden yani
maliyet artis1 nedeniyle meydana gelen fiyat artigindan daha biiyiik olmasi

gerektigini soyleyebiliriz. Ayrica belirtilmesi gereken bir husus da faiz
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oranlarindaki artisin tiikketim harcamalarini ne 6lgiide kisacagidir. Ciinkii
“Bu konuda Tirkiye i¢in ciddi bir ¢alisma yok. Ancak bir ¢ok iilke i¢in
yapilan ampirik ¢aligmalar bu baglantinin siipheli oldugunu gosteriyor”.3**

1980 sonrasi donemde uygulanan faiz politikasinin, dolayistyla
ylksek faiz oranlarinin ekonomimiz iizerindeki bazi etkilerini kisaca su
sekilde sayabiliriz:

- Yiiksek faiz oranlari, maliyet artisi nedeniyle kar marjlarinin
diigmesine neden olur. Karlarin diigmesi ise iiretimin ek kaynak meydana
getirememesi demektir. Ayrica, yiiksek faizler bir yandan da girisimcilerin
yatirim yapma egilimini de zayiflatir. Bu durum ise, Tiirkiye gibi esasen
igsizlik hacminin yiiksek oldugu ilkelerde igsizlik miktarinin daha da
artmas! manasina gelmektedir.**

- Ayrica, 1980 sonrast uygulanan faiz politikasiyla, negatif reel faiz
oranlarinin ekonomide meydana getirdigi baz1 tahribatlarin Oniine
gecilmeye calisilmistir. Bu baglamda negatif reel faiz oranlarinin
ekonomideki tahribatini dile getirirken, ayn1 zamanda pozitif reel faiz
oraninin yapici yonlerini bagka bir ifadeyle pozitif reel faiz oranlarina
neden ihtiyag duyuldugunu da ifade etmis olacagiz. Negatif reel faiz
oranlarinin ekonomide olusturdugu tahribati gsu ana noktalarda toplamak
miimkiindiir®® :

a)Negatif reel faiz oranlar1 enflasyonu koriiklemis, tiiketim
egilimini arttirmig ve para, kendisini tutanlarin ellerini yakarcasina
dolanim hizini yiikseltmistir. Kisaca ekonomi bir “paradan kag¢is” siireci
icine girmigtir.

b)Negatif reel faiz oranlari, bankalardan kredi alabilenlere
verilebilecek en yiiksek ama en haksiz 6dilii vermek suretiyle, belirli

sermaye gruplarini bankalari ellerine gegirerek banka kaynaklarim

334 Erol IYIBOZKURT, “Yiiksek Faizler Uzerine”, Giincel Ekonomik Sorunlarimiz, iginde;
s.75.

335 Nevzat YALGINTAS, “Yiiksek Faizler ve Igsizlik”, Ekonomide Para Kredi Dergisi, Say1:3,
Mart 1981, s.20.

336 Selguk ABAGC, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tirkiye’deki Uygulama, Binbirdirek
Matbaacihk, Istanbul 1980, s.174.
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yalmzca kendi faaliyetlerinde kullanmalari igin 6zendirmistir. Kisacasi
banka sistemi, “kredi rantlar1” dogurarak holding bankaciligi sistemine
dontigmiistiir.

c)Negatif reel faiz oranlar1 kredilerin maliyetini negatife
¢evirdiginden, bagta stok yatirimlarn olmak iizere ekonomideki her tiirli
verimsiz, spekiilatif yatirnmlarin gergeklesmesine imkan vermistir. Yani
ekonomideki etkinlik ilkesi ¢aligtirilamaz hale gelmigtir. Bu anlamda faiz
oranlarinin stok yatirimlarini da belirledigini sdyleyebiliriz, krediler igin
O0denen faiz oranlar1 ne kadar yiiksek olursa firmalar o kadar az stok
bulundurmak isteyecektir. Tiirkiye’de enflasyon oranlarimin faiz
oranlarinin {izerinde oldugu 1980 o6ncesi donemde, firmalarin finansal
gliclerinin imkan verdigi en iist diizeyde stok bulundurduklarini
soyleyebiliriz. Ancak 1980 O6ncesi donemde stok yatirimlarinin
belirlenmesinde ya da olugmasinda negatif faiz oranlari disginda bazi
faktorlerin de etkili oldugu bilinmektedir. Bu faktorlerin baslicalar
arasinda yer alan, {retim siirecindeki yapisal aksakliklardan ve enerji,
ham madde ve yar1 mamul mal bakimindan diga bagimli olarak ¢alisan
firmalarin doviz darbogazindan kaynaklanan tedarik‘ sorunlari, faiz
oranlarim dikkate almaksizin asir1 stoklamaya gidilmesine neden
olmustur. -

d)Negatif reel faiz oranlari, bankalara tasarruflarini yatiran genis
halk kitlelerinden bu fonlar: kullanan az sayidaki banka sahibi holdinglere
biiyiik bir gelir transferinin yapilmasina neden olarak gelir dagiliminin
bozulmasini hizlandirmigtir. Boylece sosyal adalet ilkesi biiyiik olgiide
zedelenmigtir.

- Yukarida degindigimiz {izere, yiiksek faiz oranlar1 sonucu
meydana gelen talep daralmasi dolayisiyla firmalar, i¢ piyasada talep
azalinca dis piyasalara agilmaya baslayacaklar, dolayisiyla dis ticaret

dengesi bundan olumlu olarak etkilenecektir.

337 Ayla OCAL, Yiiksek Faiz Oranlar Politikasi ve Tiirkiye’deki Uygulamasi, Yaymlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, 1986, s. 43.
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- Faiz oranlarinin yatirimlar iizerindeki etkisini ¢alijmamizin teorik
boéliimiinde, faiz-yatirim iligkisi hakkinda iktisat teorisindeki goriisler ile
agiklamaya ¢alismistik. S6z konusu teorik gergeveye gore faiz oranlar: ile
yatirim miktar1 arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Buna gére yiiksek faiz
oranlar1 yatirimlar1 olumsuz etkileyerek, yatirnm miktarini azaltacaktir.
Tiirk ekonomisinde yiiksek faiz oranlarinin, yatirimlar tizerinde meydana
getirdigi etki, ¢alismamizin ilgili kisminda regresyon analizine
bagvurularak irdelenmeye galigilacaktir.

- Yiiksek faiz oranlarinin neden oldugu toplam degisir
maliyetlerdeki artiy ve bu maliyet artisinin fiyatlara yansimasi sonucu
maliyet enflasyonunun ortaya ¢ikmasi. Dolayisiyla iilkemizde yagsanmakta
olan enflasyonunun ivme kazanmasi.

- Gelir dagiliminda adaletin saglanamamasi. Yiiksek faizler
nedeniyle elde edilecek reel faizin gelir dagilimini dﬁzéltecegi savinin
gergeklesmemesi. Ciinkii Glkemizde banka tasarruf mevduatinin
%>50’sinden fazlasina banka mudilerinin yaklasik %2’si, geriye kalan
mevduata ise mudilerin %98’inin sahip oldugu g6z oniine alinirsa, faiz
oranlarindaki artisla, az sayidaki fakat toplam mevduatin biiyiik kismina
sahip olanlarin lehine bir gelisme dogacaktir.’®® Ayrica, “Yiksek faiz
hadleri araciliftyla bor¢ alanlardan (firmalar ve devlet) bor¢ verenlere
(rantiyerler) gelir aktardigindan, kesimlerin farkll tasarruf egilimleri
dolayisiyla ortalama tasarruf oranim etkileyecektir. Bu etkinin yoni
konusunda apriori bir sey sOylemek miimkiin degildir, ancak sirketler
kesiminin tasarruflar1 toplam iginde biiyilk bir oran olusturuyorsa,
dagitilmayan kar oranlar: yliksekse, ve/veya sirketler bu gelir sikigmasinin
yiikiinii  (tasarruf oranlar1 gorece diigikk olan) ficretli kesime

aktaramiyorlarsa ortalama tasarruf oranlar diigecektir.”*

338 Oztin AKGUGC, “Faiz Oyunu”, Ekonomide Gergegi Arayis, Baglam Yaymcilik, Birinci
Basim, iginde, Istanbul 1991, 5.249.

339 jzzettin ONDER ve Digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yap ve Politikalar,
s.162.
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2. 1980 Sonrasi Uygulanan Faiz Politikasi

Calismamizin bu kisminda faiz politikasindaki diizenlemelerin
adeta her problemi ¢dzecek, tasarruflari ve yatirimlari arttiracak bir sihirli
degnek gibi goriildiigi **° ve faiz oranlarinda serbestlik ile yiiksek faiz
oranlar1 olarak giindeme gelen faiz konusundaki diizenlemeleri, 1980
sonras1 donem igin agiklamaya galisacagiz.

24 Ocak 1980 Kararlar: ile Tiirkiye’de serbest piyasa ekonomisine
gecilmesi hedeflenmisti ve bu hedefin dogal sonucu olarak her malin
fiyati, piyasa gii¢leri tarafindan yani arz ve talep mekanizmasinca
belirlenecekti. Bu baglamda serbest piyasa ekonomisine geg:erken faiz
oranlarinin da devletin denetiminden ¢ikarilmas1 ve serbestge piyasa
giigleri tarafindan belirlenmesi amaglanmigtir. Bu amaca yonelik olarak
Haziran 1980 tarih ve 8/909 sayili Bankalar Kurulu Karari’nin 1 Temmuz
1980°de yiirtirliige girmesiyle, faiz hadlerinin belirlenmesindeki idari
karar uygulamasina son verilmis ve faiz oranlari serbest birakilmistir.
Buna gore, ticari bankalar vadeli mevduat ve kredi faizlerini serbest
pazarlik yontemiyle belirleyecektir.*!

Ancak, faiz oranlarinin serbest birakilmasina ragmen, Tiirk Banka
Sistemi’nin oligopolistik yapis1 ve gegmisten gelen ucuz maliyetle
mevduat toplama aligkanliklar1 nedeniyle bankalar “centilmenlik
anlagmas1” yaparak faiz oranlarini kendi aralarinda belirleme yoluna
gitmiglerdir. “Uygulamada, kredi ve vadeli tasarruf mevduat1 faiz oranlari
bankalararasi protokollerle degisik kez saptanmuig, bilinen bazi istisnalar
disinda, s6z konusu oranlar genel kabul gormiistiir. Bir anlamda faiz
rejimindeki degisiklikle bankalararasi rekabetin dogacagi beklenirken,

bankalar kendi aralarinda anlagma yoluna giderek biiyiik ol¢tide bu

340 Ahmet INCEKARA, “Genel Ekonomik Gidig ve Faiz Oranlar1”, Para ve Sermaye Piyasasi
Dergisi, Say: 125, Temmuz 1989, s.27.
3! Gitlten KAZGAN, Ekonomide Disa Acik Bilyiime, s.345.
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rekabeti onlemislerdir”.>* Bu arada, personel ve sube sayilar1 gorece az
olan ve dolayisiyla maliyetleri biiyiik bankalara gére diigiik olan kiigiik
bankalar, bu avantajlarin1 kullanarak piyasadaki paylarini arttirma
yolundaki gayretleriyle s6z konusu centilmenlik anlagsmalarina uymamiglar
ve faiz oranlarini artirmislardir.

Ayrica, faiz oranlarinin serbest birakilmasindan sonra, banker
olarak adlandirilan aracilarin yliksek faiz vaadi ile piyasadan biiyiik
miktarda tasarruf toplamalarina kargi biiyiikk bankalarin duyarsiz kalmasi
beklenemezdi. Ancak bu arada belirtilmesi gereken bir husus; banker
olarak adlandirilan aracilar tzerinde herhangi bir denetimin tesis
edilmemis olmasi, bankalarin faizlerin yiikseltilmesine gosterdikleri
direng¢ ve halkin sermaye piyasalar1 konusundaki bilgi eksikligi sonucunda
1982 yilinda yasanan ve “banker krizi” olarak bilinen geligsmeler 6nemli
miktarlarda tasarruf kaybina neden olmasidir.

Bir anlamda, piyasadaki yikici fiyat yani faiz savasindan korunmak
amaciyla yapilan centilmenlik anlagmalarina®® ragmen, mevduatin, daha
yiksek faiz uygulayan banka ve bankerlere gitmesine karsi kayitsiz
kalinamazdi. “29 Ocak 1981°i izleyen giinlerde T. Is Bankasi’nmin
onciiliiglinde diger biiyitk bankalarin mevduat faizlerini 10 puan, kredi

i biiyik bankalarin piyasadaki

faizlerini de 5 puan artirmalari
gelismelere kars:i tepkisi olarak 6rnek verilebilir. Ancak faiz oranlarindaki
bu artiglarla da kiigiik banka ve bankerler disiplin altina alinamamis ve
faizlerdeki yiikselis devam etmistir. Neticede 1982 yilindaki krizle
mevduata yiiksek faiz veren kiigiik banka ve bankerlerin iflas1 yasanmistar.

Bu gelismeler tizerine faiz serbestisi siirdiiriilemedi. 22 Temmuz
1983 tarihli ve 70 No.lu Kararla fon piyasasindaki 6zgiirliik kisitlandi ve

bankalar sistemi yeniden diizenlendi. S6z konusu Karara gore, mevduatin

*2 Engin ARAS, “Faiz ve Kargilik Rejimine iliskin Son Diizenlemelerin Bankalarin Kaynak
Maliyetine !Stkisi”, Maliye Dergisi, Say1: 62, Mart-Nisan 1983, s.60.

*%3 Sevgi GURAN, “Enflasyon ve Faiz Oranlari”, Ekonomide Para Kredi Dergisi, Say1: 3, Mart
1981, 5.35.

34 Mustafa A. AYSAN, “ Faiz Curcunast Ozel Bankaciligin Gelecegini Tehdit Ediyor”, Banka ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi:2, Subat 1981, s.5.
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vade ve faizlerini belirleme yetkisi Maliye Bakanlii’na verildi.
Bankalarin dagitacagi krediler sinirlandi. Mevduatin vade ve faizinin
Maliye Bakanligi’nca belirlenmesi nedeniyle, bankalarin toplayabilecegi
mevduata da bir sinir getirilmis oldu. Bankalar siki denetime alindi.** 6
Kasim 1983 segimlerinden sonra olugan yeni hiikiimetin 29 Aralik tarihli
karariyla, mevduat faiz oranlarinin denetimi T.C. Merkez Bankasi’na
birakilirken, kredi faizleri serbestlestirildi. ‘

1983-1987 araliginda faiz politikasinin temel 6zelligi, faiz
oranlarinin  piyasada  serbestge  belirlenmesi yerine enflasyona
endekslenmis giidiimlii bir gorliniim arz etmesidir. Sz konusu sekiz yillik
donemde, “mevduat faizleri 19 kez degistirilmistir”.>*¢ Ancak, bu dénemde
mevduat faiz oranlarinin genel olarak, mevduata pozitif reel faiz getirisi
saglayacak diizeylerde oldugu s6ylenebilir.

Temmuz 1987°de yillik mevduat faizlerinin serbest birakilmasiyla,
serbest faiz uygulamasina tekrar gegilmek istendi. “1986’da enflasyonun
diigmesine paralel olarak is g¢evrelerini sikintiya sokan yiiksek faizlerin
indirilmesi ile, mevduat da azalmaya bagladi. Bu, mevduat sahiplerinin,
faiz oranlarina kars1 duyarli oldugunu ifade ediyordu. 1987 yilinda para
arzi ve emisyonun genislemesi, enflasyonun artig egilimine girmesi, ancak
faiz oranlarinin diigiiriilmesi ve mevduattaki azalmanin siirmesi sonucu
tekrar bir serbestlik denemesine yol agti. Faiz oranlan yiikseldi, mevduat
artti. Ancak bu gelismeler, 6zellikle reel kesimde beklenen sonuglar
vermedi. Para piyasasinda en biiyiik miisteri devlet iken ve 6zel kesim
finansman imkanlar1 bdylece daraltilirken, faizlerin serbest birakilmasinin,
yararli ve anlamli bir sonucu olamazdi”. 3

4 Subat Kararlarn olarak isimlendirilen, 4 Subat 1988 tarihli
ckonomik onlemlerle faiz oranlarinin belirlenmesine yeniden miidahale

edilmigtir. Bu miidahale ile bir yil vadeli mevduat hesaplarindaki

35 Gulten KAZGAN, Ekonomide Disa Agik Bilyiime, s5.346.
346 Giilten KAZGAN, Ekonomide Disa A¢ik Biiyiime, 5.346.
37 Ahmet INCEKARA, a.g.m., 5.27.
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serbestlik kaldirilmis ve bunu yerine Merkez Bankasi %65 olarak bir iist
sinir belirlemistir. Vadesiz mevduatta %10 olan faiz. orani %36’ya
yiikseltilmis, aylik, ii¢ aylik ve alt1 aylik mevduat faiz oranlar1 da %36 ile
%65 arasinda ayarlanmigstir.®®® 4 Subat Kararlar1 ile faiz oranlarina iist
sinir getirilmis ancak, ticari bankalara, Merkez Bankasi’nca belirlenen bu
tavanlara uymak kaydiyla faiz oranlarini belirleme yetkisi verilmistir.

4 Subat Kararlari’nin alinmasinin iki 6nemli sebebi vardir. Bunlardan ilki,
enflasyonun hizlanmasi, ikincisi ekonomide bir déviz probleminin ortaya

° Enflasyonun hizlanmas1 ve enflasyonist beklentilerin

¢tkmasidir.>*
yiikselmesi sonucunda tasarrufiarin doviz olarak tutulmasi egilimi
ytkselmistir. Bu egilimin sonucu olarak déviz kurlari {izerinde bir baski
olugsmustur. “Nitekim bir yandan resmi doéviz fiyatlar1 ile serbest
piyasadaki doviz fiyatlar1 arasinda bir fark belirmeye baglamig, diger
yandan da piyasanin baskisiyla resmi doviz fiyatlari ¢ok daha sik bir
bigimde yiikseltilir duruma gelmistir”.**® S6z konusu déviz talebini ve
doviz kurlar: iizerindeki baskiy1 azaltmak igin faiz oranlar1 yiikseltilmisgtir.
Kisacasi, “Istikrar Tedbirleri ¢ergevesinde faiz oranlar1 yiikseltilerek TL
cazip kilinmaya ¢alisilmigtir. Kamu borglanma gereginin azaltilmas: igin
harcamalarin kisilmasi ise 6zellikle yatirim ve transfer harcamalarindaki
diisme ile saglanmigtir”.®!

Ancak, 4 Subat Kararlar: ile beklenen sonuglar saglanamamis ve 12
Ekim 1988°de alinan kararla faiz oranlarina getirilen tavanlar yiikseltilmis
ve bir yi1l vadeli mevduata 6denen faiz oraninin iist limiti %85 olarak
belirlenmigtir. “Faiz hadlerinin biiylik 6l¢tide yiikseltilmesi ile asir1 doviz
talebi kirilmig, Tiirk Lirasindan kagis 6nlenmis ve déviz kurlar: iizerindeki

baski ortadan kaldirilmigtir. Ancak, uygulanan bu faiz politikasinin

348 Bztin AKGUC, “4 Subat Kararlarinin Turk Ekonomisine Olabilecek Etkileri ve Bankacilik
Kesimindeki Bazi Sorunlar”’, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1: 3, Mart 1988, s.5.
3 Zeyyat HATIBOGLU, “4 Subat Kararlarimin Tiirk Ekonomisine Olabilecek Etkileri ve
Bankacilik Kesimindeki Bazi Sorunlar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:3, Mart
1988, s.7.

330 Zeyyat HATIBOGLU, a.g.m., 5.7.

331 T C. Merkez Bankasi, “1986-1992 Doneminde Tiirkiye Ekonomisi”, Ekonomiyi izleme ve
Istatistik Cahgmalar: (1988-1992), iginde, Ankara 1994, s. 5.
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ekonomik bedeli 6zellikle 6zel sektoriin Gretim ve yatirimlarinin olumsuz
yonde etkilenmesi seklinde ortaya ¢ikmigtir”.>>

Buraya kadar yapmaya ¢aligtifimiz agiklamalardan anlagilacag:
tizere 1| Temmuz 1980°de faiz oranlarinin serbest birakilmasina ragmen,
serbest faiz uygulamasina miidahalelerde bulunulmugtur. T.C. Merkez
Bankasi, 19.02.1991 giinii yayinladig: tebligi ile resmi mevduat disinda
kalan tiim mevduat tiirlerine uygulanacak faiz oranlarini serbestce
belirleme yetkisini bankalara vermistir. Ancak 1994 yilinda mevduat faiz
oranlarina tekrar tavan konulmasi uygulamasina doniilmistiir. Ocak
1995°de T.C. Merkez Bankasi’nin yayinladigi bir teblig ile faiz
oranlarinda serbestlik uygulamasina yeniden baslanmistir. 1995’den
itibaren bankalar reeskont kaynakli krediler ile resmi mevduat haricinde,
kredilere ve mevduata uyguladiklar: faiz oranlarini piyasa sartlarina gore
serbestce belirleyebilmektedirler.

Daha 6nce yapmaya ¢alistigimiz agiklamalar1 da dikkate alarak, faiz
oranlar1 ile ilgili agiklamalarimizi bir saptama ile tamamlamaya
calisacagiz: 1980 sonrasi donemde kredi faiz oranlari 6nemli o&lgiide
artarken, kredi faizi ile mevduat faizleri arasinda biyik farklar
olusmustur. Kredi faizlerindeki artisin en ©onemli nedenlerinden birini
mevduat faiz oranlarindaki artig tegkil etmigtir. Ayrica, bankalarin, sube
sayisindaki artis ve elektronik bankaciligin yaygmlasmasfnedeniyle sabit
maliyetlerinde meydana gelen artiglar ve “yasal kesinti ve yiikler” deki
artiglar®? kredi faizlerini arttiric1 etkide bulunmuglardir. Bu maliyetlere
bir de kamunun, finansman agiklar1 nedeniyle yiiksek faiz oranlariyla fon
talebinde bulunmasi sonucu 6zel kesime ayrilan fonlardaki daralma

eklenince kredi faiz oranlarinin artmasi kaginilmaz bir hal almigtir.

352 Orhan MORGIL, “Tiirk Ekonomisinde Faiz Politikas1 ve Gelismeler”, Para ve Sermaye
Piyasasi Dergisi, Say1: 125, Temmuz 1989, s.7.

353 Erdogan ALKIN, “Faizler Serbest Birakilsa Ne Olur?”, Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi,
Say1:101, s.9.
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3. Yatirimlar ve Faiz Hadleri

Calismamizin ikinci boliimiinde agiklamaya c¢alistigimiz tizere 1980
sonrasi donemde, ekonomi agisindan son derece 6nemli olan sabit sermaye
yatirimlarinin gerek sektorel dagilimi ve gerekse kamu ve 6zel kesimin
toplam sabit sermaye yatirimlarindaki paylarinda 6nemli degigsmelerin
yasandig1 ve imalat sanayi sabit sermaye yatirimlarinin geri‘leme egilimine
girdigi goézlemlenmektedir. 1980°de kamu kesimi toplam sabit sermaye
yatirimlarinin %26.3’1i imalat sanayine yapilirken, 1980-1997 doneminde
kamu kesimi imalat sanayi yatirimlar: siirekli gerilemis ve 1997°de %2.9
* olarak gergeklesmistir. Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlarinin
1980°de %30’u imalat sanayine yapilirken, 1983’den sonra gerileme
egilimine giren 6zel kesim imalat sanayi yatirimlarinin payr 1997°de
%24.2 olarak gergeklegmistir. Bu baglamda “6zel kesimde yatirim
¢ekingenliginin temel agiklamasini, makro ekonomik kogullarda aramak
gerekiyor. Yiiksek ve kronik enflasyon ve yiiksek reel faiz kosullarina
uyum, yiiksek tasarruf ve diisiik sabit sermaye yatirim orami bigiminde
kendini gostermektedir. Sermayenin bu kadar kit ve pahali oldugu bir iilke
olan Tiirkiye’nin az da olsa kiigiimsenemeyecek miktarlarda sermaye ihrag
etmesi de, yurtigi karli yatirim olanaklarinin, yurti¢i tasarruf oraninin
gerisinde kaldigini géstermektedir. Ayrica, son iki yilda (1996-97) en
biiyiik 500 sanayi kurulusu arasindaki 6zel kuruluglarin bilango kérinin
ylizde 53’t ‘sanayi faaliyetleri dis1® gelirlerden kaynaklanmaktadir.
Dolayistyla bu ciddi sorunun ¢dziimii yalniz imalat sanayiinde degil, genel
ekonomik politikalarda aranmalidir”. 3**

Caligmamizin bu kisminda ise, Tiirk ekonomisi agisindan yatirimlar
lizerinde etkili olan unsurlari agiklamaya g¢alisacagiz. Bu agiklamalardan
hareketle, yukarida belirttigimiz yatirimlardaki gerileme egiliminin

nedenlerini, neden-sonug iligkisi ¢ergevesinde dile getirmeye ¢alisacagiz.

354 Attila SONMEZ, a.g.t., 5. 65.
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1980 sonrasi déonemde serbest piyasa ekonomisi sistemine gegme
hedefi ve izlenilen ekonomik politikalarin yatirimlar tizerindeki etkilerini
baslica su noktalarda toplayabiliriz:

-1980 oncesinde izlenen ithal ikameci sanayilesme politikasinin
geregi olarak uygulanan ithalattaki kisitlama ve yasaklamalarin Tiirk
sanayini dig rekabetten korumasinin sonucunda, Tirk sanayinin
karliliginin  artmasi yatirimlart olumlu yOnde etkilemis ve yatirim
egilimini hizlandirmigtir. 1980 sonrasi doénemde ise dig ticaretin
liberalizasyonu, dolayisiyla korumacilifin ve himayeciligin azalmasi ile
artan ithalat, dig rekabet giicli gorece zayif olan Tirk imalat sanayii
kesiminde talep beklentilerini olumsuz etkilemistir. Ayrica, buna 1980
sonrasi donemde izlenen talep daraltic1 politikalarin etkileri de eklenince,
Tirk imalat sanayii diigiik talep projeksiyonlari ile yeni yatirimlara
gitmemeyi tercih etmigstir. Bu gelisme, 1980 sonrasi dénemde yatirim
egilimini olumsuz etkileyen unsurlardan birini teskil etmektedir.

-1980 oncesinde izlenen doviz kuru politikasi nedeniyle TL yabanci
paralara karst asiri degerlenmigstir. Buna bagli olarak ithal edilen yatirim
mallari ucuzlamistir. Ucuz ithal yatirim mallar1 ise, yatirimlarin gergek
maliyetinin altinda bir degerde gergeklestirilmesi firsatini vermis ve bu
durum yatirnmlar1 olumlu yo6nde etkileyerek, yatirim egilimini
hizlandirmigtir. 1980°den sonra izlenen gergek¢i kur politikasi ile ucuz
ithal girdi kullanma firsati son bulmustur. Bunun da, bir anlamda
yatirimlar iizerinde olumsuz bir etki olusturdugu soylenebilir. Bir bagka
ifadeyle 1980 6ncesindeki avantajli durum yok olmustur.

-Calismamizin ilgili kisminda agiklamaya ¢alistigimiz {izere, kamu
finansman agiklart ve buna bagli olarak kamu kesimi borglanma
geregindeki siireklilik ve artigla birlikte kamu, mevcut fonlarin énemli bir
kismini talep etmekte ve kullanmaktadir. Buna bagli olarak 6zel kesimin
finansman ihtiyaci1 karsilanamamaktadir. Finansman yetersizligi ise, gerek
faiz oranlarim1 artirict etkisi ve gerekse yeterli miktarda kaynak

saglanamamasi nedeniyle yatirimlar1 olumsuz etkilemektedir.
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-Ayrica, serbest piyasa ekonomisinin geregi olan fiyatiarin piyasa
sartlarina gore belirlenmesi ilkesinin benimsenmesiyle, 1980 sonrasi
donemde KIT iiriinlerinin fiyatlar1 artmigtir. Buna bagli olarak, KiT’ler
tarafindan iretilen ve 6zel kesimin girdi olarak kullandigi mallarn
fiyatlar1 artmigtir. Bu da 6zel kesimin maliyetlerini artirmis dolayisiyla
karliligim1  azaltmigtir. Karliliktaki azalig ise yatirimlari olumsuz
etkilemisgtir.

-Calismamizin teorik kisminda agiklamaya c¢aligtiimiz {iizere
gelecege yonelik beklenti ve tahminler, yatirimlar iizerinde -6nemli bir role
sahiptir. Sunu belirtmek gerekir ki, i¢ginde bulunulan déneme ait ekonomik
sartlar girisimcilerin gelecege yo6nelik beklentilerini belirlemektedir. Bu
baglamda, ekonomik istikrar ya da ekonomik istikrarsizligin yatirimlar
belirleyen 6nemli faktérlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz. TUSIAD
tarafindan yapilan ve sabit sermaye yatirimlarini olumsuz olarak etkileyen
en 6nemli faktorleri belirlemeye yonelik anketlerde elde edilen sonuglar

asagida gosterilmistir.

1991 yihi igin®* :

Sabit Sermaye Yatirimlarini Olumsuz Etkileyen Faktorler

Faktorler Yiizde
Ekonomik istikrarsizlik 39.1
Yiiksek faiz 29.7
Politik istikrarsizlik 23.4
Kredi yetersizligi 4.7
Dig talep yetersizligi 3.1

I¢ talep yetersizligi 3.1
Alt yapi1 yetersizligi 3.1

355 TUSIAD, 1991 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yayin No: TUSIAD-T/91.1.139, istanbul
1991, s.122,
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1993 yili iq;in356 :

Sabit Sermaye Yatirimlarini Olumsuz Etkileyen Faktorler

Faktorler Yiizde
Yiiksek faiz 52.4
Ekonomik istikrarsizlik 30.5
Politik istikrarsizlik 12.2
I¢ talep yetersizligi 11.0
Kredi yetersizligi 3.7

1994 y1hh i¢in®’ :

Sabit Sermaye Yatirimlarini Olumsuz Etkileyen Faktorler

Faktorler Yiizde
Yiiksek faiz 46.7
Ekonomi istikrarsizlik 28.0
Politik istikrarsizlik 6.7

I¢ talep yetersizligi 6.7
Teror 6.7
Kredi yetersizligi 2.7
Dis talep yetersizligi 2.7

Yukarida verilen anketlerin  sonuglarina gore ekonomik
istikrarsizlik ve politik istikrarsizlik, {ilkemizde sabit sermaye
yatirimlarini olumsuz etkileyen faktérler arasinda ilk ii¢ sirada yer
almaktadir. Bu sonuglara goére, ekonomik ve politik istikrarsizliin
yatirimlarin belirlenmesinde, gerek bir maliyet unsuru olarak, gerekse de
yatirimin marjinal etkinligi agisindan dikkate alinan faiz oranlari kadar

onemli bir role sahip oldugunu séyleyebiliriz.

356 TUSIAD, 1993 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yayn No: TUSIAD-T793.1.158, Istanbul
1993, 5.130.
37 TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Yayin No: TUSIAD-T/94.1.165, Istanbul
1994, 5.141.
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-1980 oncesi donemde uygulanan faiz politikas1 sonucu, diisiik,
hatta genelde enflasyonun altindaki negatif reel kredi faiz oranlari,
yatirimlar: olumlu ydnde etkilemigtir. 1980 sonrasi dénemde uygulanan
faiz politikas1 ve dolayisiyla pozitif reel faiz oranlarinin yatirimlar
lizerindeki etkisini ise regresyon analiziyle tahlil etmeye calisacagiz.
Ancak, negatif olan bir faiz diizeyinden, pozitif faiz oranlarina geg¢ilmis
olmasinin gerek maliyet agisindan gerekse yatirimin marjinal etkinligi
acgisindan, 1980 sonrasi dénemde yatirimlar {izerinde olumsuz etkide
bulunmus olabilecegini sdyleyebiliriz. Ancak belirtmek gerekir ki, faiz
hadleri tek basina yatirimlar1 belirleyici degisken veya etken degildir.
Yatirnm kararlarinda, girisimcilerin gelecege iliskin bekleyisleri, kapasite
kullanim  sinirlarina  yaklagilip  yaklasilmadigi, rakip firmalarin
politikalari, pazar payinin kurulmasi gibi faktorler belki faizden daha
etkili olmaktadir. Ancak faiz de kuskusuz, yatirnm kararlarinda dikkate
alinan bir faktsrdiir. **® Faiz oranlarinin yatirimi belirleme ya da etkileme
noktasindaki islevini W. White soyle ifade etmektedir; “Yiiksek faiz
oranlar1 imalatta toplam sermaye teskiline hakim olan biiyiik firmalarin
sermaye harcamalarinda 6nemli bir caydiricidir. Bu  sonucu
kuvvetlendirmeye egilimli diger son arastirmalarda ortaya ¢ikan netice;
stok yatirimlarinin da ayni zamanda etkilenmis olmasidir.” White
tarafindan yapilan diger bir tespite gore de “Aragtirmalar kesinlikle ortaya
koymaktadir ki, yatirimin, faiz oranlari politikasi yanlilar1 tarafindan
diigiintilmiis olandan daha az faiz esnekligi vardir.”***

Faiz oranimin, yatirimlari ya da yatirim egilimini belirleme

noktasinda icra ettigi roliinii ¢alismamizin teorik béliimiinde agiklamaya

358 Bztin AKGUG, “Faiz Oranlarinda Degismelerin Etkileri ve Bazi Oneriler”, istanbul Sanayi
Odasi Dergisi, Y1l: 28, Say1: 325, Nisan 1993, s. 12.

3 9William H. WHITE, “Interest Inelasticity of Investment Demand - The Case from Business
Attitude Surveys Re-examined”, Readings in Macroeconomics, iginde, edited by M.G.
MUELLER, Holt, Rinehart and Winston Inc.1966, S. 113.
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calismistik. Bir yatirnmin gelecekteki getirilerini, o yatirimin bugiinkii arz
fiyatina esit kilan iskonto haddi olarak tanimlanan yatirimin marjinal
etkinligi kavramini ve yatirimin marjinal etkinligi iizerinde etkili olan
faktorleri daha Once agiklamaya g¢aligmigtik. Girisimci yatirim Kararini
verirken, yatirimin marjinal etkinligini dikkate alacaktir. Ayrica, pratikte
faiz oranlar1 O6nemli bir maliyet unsurunu olusturdugundan dolay:
yatirimlarin belirlenmesinde dikkate alinan bir faktordiir.®

Faiz oranlarindaki degigsme sonucu, yatirtmin marjinal etkinliginin
ve dolayisiyla yatirimlarin etkilenecegini incelemistik. Ancak faiz
oranlarindaki degismenin uzun Omiirli yatirimlar ve kisa Omiirli
yatinmlar tizerindeki etkisi farkli olacaktir. §oyle ki; “Faiz oranlarindaki
artigin, gelecekte beklenen getirilerin bugiinkii degerini azalttigini
diiglintirsek, bundan uzun Omiirlii yatirim projelerinin ¢ekiciliginin faiz
oranlarindaki degisikliklere ¢ok duyarli oldugu, buna karsilik kisa émiirlii
projelerin yiiksek faiz oranlarindan daha az etkilendigi sonucu ¢ikar. Buna
gore, Tiirkiye’de banka kredileri daha ¢ok kisa Omiirli projelerin
finansmaninda kullanildigindan, bu tiir kisa vadeli kredi talep}lerinin faiz
oranlarindaki degisikliklere fazla duyarli olmamasi gerekir.

Ayrica uzun Omiirlii sabit sermaye yatirimlari konusunda, firmalar
uygulamada, teknolojik bakimdan modas1 gegme risklerini hesaba katarak,
sermayenin marjinal etkinligini nisbeten daha kisa bir siire {izerinden
degerlendirmektedirler. B{Sylece faiz oraninin sabit sermaye yatirimlan ile
ilgili kararlart etkilemesi bir 6l¢iide azalmis olmaktadir”.’®! Ulkemizde
faiz oranlarinin yatirimlar tizerindeki etkisini regresyon analizi ile

irdeleyerek bu konuda daha kesin bir fikir sahibi olmaya ¢alisacagiz.

36 Selguk ABAC, Faiz Politikasi, Goriisler ve Degerlendirme, iginde, T.0.B.B. Yiiksek Istisare
Kurulunun “Faiz Politikas” Konulu Toplantisinda Sunulan Teblig, Tiirkiye Ticaret, Sanayi,
Deniz, Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsalar1 Birligi, Yayin No: Genel 21; A.P.K. 3, Ankara 1987,
5.29.

3! Selguk ABAG, Para Teorisinde Faiz Oranlar ve Tiirkiye’deki Uygulama, s.123.
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- Yatirimlar tizerinde etkili olan bir diger faktor de kredi
imkanlandir. Girigimcilerin yeterli miktarda kredi bulup-bulamamasi
yatinm  egilimlerini  etkilemektedir. Yukarida verdigimiz anket
sonuglarindan da goriilecegi lizere, lilkemizde sabit sermaye yatirimlarini
olumsuz etkileyen faktorlerden biri de kredi yetersizligidir. Kredi
uygulamasinin yetersiz olmasinin nedenlerini séylece siralayabiliriz®®

i) Kredi veren bankalarin DPT tarafindan uygun gériilmiis fizibilite

raporlarini yeterli bulmayip kredi taleplerini ve yatirimlari
kendilerine ait yontemlerle yeniden degerlendirmeleri,

i1) Kredi veren bankalarin kredi imkéanlarini 6zellikle kendi

igtirakleri bulunan yatirimlara veya banka iizerinde etkinligi
bulunan kisilerin tesebbiislerine tahsis egiliminde olmalari,

iii) Kredi faiz farki iadesi uygulamasinin oldugu donemlerde kredi
veren bankalarin bu iadeleri Merkez Bankasi’ndan geri almakta
zorlukla karsilasmalari,

iv) Bankalarin ipotek konusundaki tutumlar1 kredi karsiligi istenen
ipotek.

Kredi imkanlar1 ya da kredilerin elde edilebilirligi ile ilgili olarak
Ingiliz ekonomisine ydnelik bir saptama ile bu konudaki agiklamalarimizi
tamamlamaya ¢alisacagiz. “Faiz oranlarindaki bir degigsmenin yatirimlar
tizerinde ciddi bir etki yaptigimi gosteren bir Ingiliz calismasi bulmak
oldukga giictiir. Bu ABD’de yapilan aragtirmalar ile belirgin bir farklilik
arz eder. Bununla birlikte, gerek arz gerekse talep y6niinden piyasadaki
kredi maliyeti ve kredinin elde edilebilirligi gibi parasal kogullarin,
Ingiltere’de bina yapiminda 6nemli etkileri olduguna dair gii¢lii bulgular

vardir”. 3%

362 Mehmet Sena EKICi, Tiirkiye’de 1980 Sonras: Yatirim Tesvik Uygulamalari,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis, 1990, s. 142.
363 C.P. DAVIES, “Keynesyen ve Monetarist Modeller ve Ekonomi Politikasi Gorilsleri”,
(Ceviren: A, Hakan CERMIKLI), Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 6, Y1il: 1990, Say:: 1, s. 71.
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Yukarida yatirimi belirleyen, ya da yatirim iizerinde etkili olan
baslica faktérleri belirtmeye g¢alistik. Ancak yatinm davraniglarini
agiklamaya yonelik genel ve kesin bir ¢ergeve belirlemek oldukga giigtiir.
Ciinkii, kamu yatirimlari makro ekonomik denklemlerde genelde endojen
(digsal) bir degisken olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte kamu
yatirimlarimi  belirleyen ¢esitli unsurlarin  varlign da bilinmektedir.
Ornegin, kamu gelirleri, kamu biitgesi, biitge agiklar1 vb. Ote yandan 6zel
kesim yatlrlmlarlnl belirleyen ve bir kismina yukari deginmeye

calistigimiz Ornegin, finansman imkani vb. ¢ok sayida faktor vardir.

4.0zel Kesim imalat Sanayii Yatirimlar: Uzerine Ampirik Bir

Cahsma

Calismamizin bu kisminda 1980-1997 déneminde 6zel kesim imalat
sanayii sabit sermaye yatirimlari iizerinde etkili olan faktorleri regresyon
analizi ile agiklamaya ¢alisacagiz. Bilindigi iizere, yatirim fonksiyonel bir
iliski olarak ifade edilmek istendiginde, bu fonksiyonel iligkinin bagimsiz
degiskeni olarak biri gelir, digeri faiz orani olmak tizere iki bagimsiz
degiskenden s6z edilmektedir. Bu baglamda yatirnm fonksiyonunu su
sekilde yazabiliriz:

I=f (Y,r) (1)

Yukaridaki fonksiyonel iligkiye goére, ¢aligmamizin I. Boliimiinde
de agiklamaya c¢aligtigimiz lizere, yatirim (I) ile gelir (Y) arasinda pozitif
bir iliski yani dogru orantili bir iligki so6z konusudur. Buna gore gelir
arttitkca yatinm da artacaktir. Yani gelir artisn yatinm artisgina neden
olacaktir. Yatirnm (I) ile faiz (r) arasinda ise ters orantili bir iliski s6z
konusudur. Buna gore faiz oranindaki artiglar yatirimlar1 olumsuz olarak
etkileyerek, yatirim miktarini azaltacak yani yatinm yapma egilimini

zayiflatacak, faiz oranindaki diisme/azalig ise bunun tam tersi bir etki
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meydana getirerek yatirim miktarini artiracaktir. Bu iliskiyi su sekilde de
ifade edebiliriz.

01>0,01<0
oY or

Yukaridaki (1) numarali fonksiyonel iligkiyi su sekilde ifade
edebiliriz:
[=Bo+Bir+By (2)

Elde ettigimiz (2) no’lu denklemi regresyon analizi i¢in kullanarak
B katsayilarim1 tahmin edebiliriz. Bu denklemde [;<0 olmasi
beklenmektedir. Ciinkii yukarida kisaca ve ilgili bélimde daha genisge
yapmaya a¢ilistigimiz agiklamalara gore faiz oramyla yatmlm arasinda ters
yonlii. yani negatif bir iliskinin varlig1 s6z konusudur. Ote yandan yatirim
ile gelir arasindaki dogru orantili iligki nedeniyle B, >0 olmas

beklenmektedir.

Modelde Kullanilan Degiskenler

Kurulan modelde bagimsiz degisken olarak, gayri safi milli hasila
degeri alinmistir. Ancak modelde yer alan GSMH degerleri enflasyonun
etkisinden arindirilmak i¢in 1987 yili fiyatlar1 esas alinarak bulunan
GSMH degerleridir. Modelde Yi.; bir donem o6nceki GSMH degerini
gostermektedir. Yy.;’in dikkate alinmasinin nedeni ise; oncelikle ex-post
gelirdeki degismenin yatirimlar Uzerindeki etkisinin degerlendirilmeye
¢alisilmasidir. Diger yandan, bilindigi ilizere gelirdeki bir degigmenin hane
halk: ve firmalarin kararlan iizerinde bir degisiklik olusturmasi belli bir
gecikmeyle gergeklesmektedir. Bu baglamda bir o6nceki donem
gergeklesen gelirin firmalarin yatirim kararlari tizerinde ne kadar ve ne
yonde etkide bulundugunu degerlendirmek igin Yy.; ile galiymanin uygun
oldugu ve Y,’in, t donemine ait bazi dalgalanmalardan ve tesadiifi
gelismelerden arindirilmis olabilecegi disiincesiyle bdyle bir tercihte

bulunulmustur. Modelde kullanilan bir diger bagimsiz degisken ise kredi
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faiz oranlaridir. Modelde kullanilan faiz serisi su gekilde olusturulmustur;
1980-1989 donemi icin bankacilik sektoriince uygulanan ve T.C. Merkez
Bankasi’na bildirilen maksimum ve minimum faiz oranlarinin ortalamasi
alinmigtir. Ciinkii 1980-1989 ddnemi ig¢in agirlikli faiz oranlarina ait
veriler ilgili kurumca diizenlenmediginden dolay: bu tiir bir veri tabanina
ulagilamamigtir. Dolayisiyla s6z konusu donem i¢in uygulanan maksimum
ve minimum faiz oranlarinin ortalamasi alinmigtir. 1990-1997 d6nemi igin
ise agirlikli faiz oranlar1 alinmigtir. Clinkii 1990-1997 dénemine ait
maksimum ve minimum faiz oranlar arasinda oldukg¢a biiyiik farklarin
olusmas:1 nedeniyle, bu doneme ait maksimum ve minimum faiz
oranlarinin ortalamasinin alinmasinin sakincali olabilecegi diigiincesi ve
ayrica, s6z konusu doéneme ait agirlikli faiz oranlari verilerinin
diizenlenmis olmasi ve agirlikli ortalamayla hesaplanan verilerle
caligmanin daha saglikli olabilecegi diistincesiyle s6z konusu dénem igin
agirlikli faiz oranlar1 kullanilmigtir.

Ote yandan faiz oranlarim enflasyonun etkisinden arindirmak igin
su formiil kullaniimigtir:

r=(_1+i -1)x100
1 +dp

p
r: Reel faiz orani

i: Nominal faiz orani

dp : Enflasyon

p
Enflasyon orani olarak da toptan esya fiyatlar1 endeksi

kullanilmigtir. Ciinkii ¢alisma konumuz agisindan bakildiginda yatirim
mallarinin fiyatlarindaki degismeleri toptan esya fiyatlar1 endeksinin daha
iyi gosterecegi agikardir.

Modelde kullanilan bir diger bagimsiz degisken olarak net kredi
hacmi alinmigtir. Net kredi hacmindeki degismeleri fiyat hareketlerinden
arindirmak i¢in GSMH deflatorii kullanilmistir. Bu suretle net kredi hacmi
1987 fiyatlariyla ifade edilmistir. Ayrica yatirim degerleri de GSMH
deflatdrii kullanilarak 1987 fiyatlariyla ifade edilmistir.
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Tablo 29. Ozel Sektér imalat Sanayii Yatirimlan

(1987 Y1 Fiyatiariyla, Milyar TL)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1998,08 (1959,93 |2027,14 (2145,52 2282,87 }2240,04 |[2737,29 |2774,77 |2809,87
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
2316,01 3471,31 3335,13  |3420,89 |4440,66 |4699,80 [5146,24 |5172,84 |5476,43

Kaynak: Tablo 16’daki degerlere gire diizenlenmigtir.

Tablo 30. Gayri Safi Milli Hasila (1987 Yil: Uretici Fiyatlariyla, Milyar TL)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
50.870 53.317 54.963 57.279 61.350 63.989 68.315 75.019 76.108
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
77.347 84.592 84.887 90.323 97.647 91.733 99.028 106.080 114.874

Kaynak: Tablo 2'deki degerlere gore diizenlenmigstir.,

Table 31. Kredi Faiz Oranlan (%)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
27,17 37,58 38,00 36,58 58,69 63,00 59,67 59,42 72,92
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
92,17 77,03 81,18 62,34 63,83 113,76 105,12 99,21 99,37

Kaynak: T.C. Merkez Bankas:

Tablo 32. Reel Kredi Faiz Oranlar: (%)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
-38,62 -0,01 4,74 5,51 5,23 13,83 23,20 20,32 1,42
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
17,18 16,24 16,66 0,14 3,43 -3,14 8,82 7,74 4,38

Kaynak: Tablo 32’deki degerler reelize edilerek diizenlenmigtir.
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Tablo 33. Net Kredi Hacmi

(Milyar TL)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
1,353 2,489 3,062 4,080 4,564 7,131 13,031 20,133 29,012
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
43,580 74,659 130,796 | 244,420 453,771 773,943 1.567,991 |3.303,455 [ 7.053,181

Kaynak: DPT, 1980°den 1990'a Makroekonomik Politikalar, DPT, Ekonomik ve Sosyal
Gostergeler (1950-1995), DPT, Temel Ekonomik Gostergeler Aralik 1998 .

Tablo 34. Net Kredi Hacmi

(1987 Y:h Fiyatlariyla, Milyar TL)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
12984,64 [ 16538,21 | 15857,06 | 16776,32 | 12632,16 | 12909,12 | 17393,22 {20133,00 {17093,03
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
14632,01 [15901,13 117501,54 |20004,09 (22191,14 |18260,78 |19767,99 |23396,20 |28062,06

Kaynak: Tablo 33'deki degerlerin GSMH deflatorii ile 1987 fiyatlarina gevrilmesi

suretiyle diizenlenmigtir.

Tablo 35. Ozel Kesim Toplam Sabit Sermaye Yatirimlar

(1987 Yih Fiyatlariyla, Milyar TL)
1280 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
6660 5748 6033 6521 6539 7022 8608 11011 13130
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
11580 13249 13725 14495 18658 17938 19567 21114 22630

Kaynak: Tablo 16°daki degerlere gire diizenlenmigtir.
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Uygulama Sonuglari

Faiz oranlar1 ile yatirnm arasindaki iligkiyi degerlendirebilmek i¢in
uygulamayi, hem toplam 6zel kesim yatirimlar igin ve hem de 6zel kesim
imalat sanayii sabit sermaye yatirimlar: i¢in yapmaya galigtik. Cok sayida
model denedik, denedigimiz modellerden ve uygulama sonuglarindan

bazilar asagida verilmistir:

I= -1513,17 — 9,741 + 0,06 Yy, (1)
(-2,831) (-0,684) (10,054)

R*= 0,86 D.W= 1,47 F= 53,44

(Parantez igindeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

Yukaridaki denklemde I, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatinmlarimi, r, reel kredi faiz oranlarini ve Y., ise bir énceki GSMH
degerlerini ifade etmektedir. Model F testi sonuglarina gére genel olarak
anlamlidir. Denklemde bagimsiz  degiskenlerin  tahmin  edilen
katsayilarinin isareti beklenen yondedir. Yani, faizle, 6zel kesim imalat
sanayii sabit sermaye yatirtmlar1 arasinda ters yonlii, bir bagka deyisle
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Gelir ile 6zel kesim imalat sanayii
sabit sermaye yatirimlari arasinda dogru orantili, bir baska deyisle pozitif
bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Ancak denklemdeki bagimsiz
degiskenlerin katsayilart %95 giiven diizeyinde test edildiginde, faiz
degiskeninin katsayist anlamsiz, gelir degiskeninin katsayisi anlamlidur.
Ayrica Durbin-Watson Testi’ne gore %1 anlamlilik diizeyinde bagimsiz
degiskenler arasinda otokorelasyon bulunmamistir. Buna gore gelirdeki bir
birimlik artig, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye yatirimlarim 0,06
birim artirmaktadir. Ayrica R? (belirleyicilik katsayisi) degerine gore,
yatinnmlardaki bir birimlik degigsme, %86 oraninda bagimsiz
degiskenlerden yani, r ve Y¢;’den kaynaklanmaktadir. Bu sonuca gore

bagimsiz degigkenlerin agiklayiciliginin yiiksek oldugu séylenebilir.
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Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari igin olusturdugumuz

bir modelin uyulama sonuglar1 ise soyledir:

Iis = -10934,33 — 23,14r + 0,31 Y., )
(-7,964) (-0,632) (19,05)

R?= 0,95 D.W.=2,33 F= 189,01

(Parantez igindeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

Yukaridaki (2) numarali denklemde Iy, 6zel kesim toplam sabit
sermaye yatirimlarini, r, reel kredi faiz oranint ve Y., bir 6nceki GSMH
degerini ifade etmektedir. Model F testi sonuglarina gore genel olarak
anlamlidir.  Denklemde bagimsiz  degigkenlerin tahmin edilen
katsayilarinin isareti beklenen yondedir. Yani faizle 6zel kesim toplam
sabit sermaye yatirimlar1 arasinda ters yonlii, bir bagka ifadeyle negatif bir
iligki oldugu goriilmektedir. Gelir ile 6zel kesim toplam sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda dogru orantili, bir baska ifadeyle pozitif bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Ancak denklemdeki bagimsiz degigkenlerin
katsayilar1 %95 giiven diizeyinde test edildiginde, faiz degiskeninin
katsayis1 anlamsiz, gelir degiskeninin katsayisi anlamlidir. Ayrica Durbin-
Watson Testi’ne gére %1 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler
arasinda otokorelasyon bulunmamigstir. Buna goére gelirdeki bir birimlik
artiy, o6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlarini 0,31 birim
artirmaktadir. Ayrica R? (belirleyicilik katsayisi) degerine gore,
yatirnmlardaki bir birimlik degisme, %95 oraninda bagimsiz
degiskenlerden yani, r ve Y.,’den kaynaklanmaktadir. Bu sonuca gore
bagimsiz degiskenlerin agiklayiciliginin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Asagida (3) numarali denklemde 6zel kesim imalat sanayii sabit
sermaye yatirnmlarini agiklayict degisken olarak bir donem 6nceki ve iki

donem Onceki yatirim miktarlari alinmigtir.
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1=47,55+ 0,621, + 0,46 I, (3)
(0,149) (2,495)  (1,698)

R?= 0,89 D.W.=2,26 F=61,92

(Parantez i¢indeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

(3) numarali denklemde I, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlarini, Ii.;, bir donem Onceki 6zel kesim imalat sanayii sabit
sermaye yatirimlarini, I, iki dénem Onceki 6zel kesim imalat sanayii
sabit sermaye yatirimlarint ifade etmektedir. Model F testi sonuglarina
goére genel olarak anlamlidir. Denklemde bagimsiz degiskenlerin tahmin
edilen katsayilarinin isareti beklenen yoéndedir. Yani, bir ve iki dénem
Onceki 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye yatirimlari ile t déneminde
yapilan sabit sermaye yatirimlari arasinda dogru orantili, yani pozitif bir
iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, denklemdeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 %95 giiven diizeyinde test edildiginde I;..; degiskeninin
katsayis1 anlamli, I;., degiskeninin katsayisi anlamsizdir. Ayrica, Durbin-
Watson Testi’ne gére %1 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler
arasinda otokorelasyon bulunmamigtir. Buna gore, bir donem 6nceki sabit
sermaye yatirimlarindaki bir birimlik artig, 6zel kesim imalat sanayii sabit
sermaye yatirimlarini 0,62 birim artirmaktadir. Ayrica R? (belirleyicilik
katsayis1) degerine goére, yatirnmlardaki bir birimlik degisme, %89
oraninda bagimsiz degiskenlerden yani, I;.; ve I;.;’den kaynaklanmaktadir.
Bu sonuca goére bagimsiz degiskenlerin agiklayiciliginin 'yiiksek oldugu

soylenebilir.
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I=-1920,20 — 7,17 + 0,05 Y, + 0,06 KH 4)
(-3,399) (-0,528) (5,936) (1,621)

R?= 0,88 D.W.= 1,47 F= 40,64

(Parantez i¢indeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

(4) numarali denklemde I, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlarini, r, reel kredi faiz oranimi, Yy, bir donem 6nceki GSMH
degerini ve KH, 1987 yili fiyatlarina gore net kredi hacmini ifade
etmektedir. Model F testi sonuglarina gore genel olarak anlamlidir.
Denklemde bagimsiz degiskenlerin tahmin edilen katsayilarinin isareti
beklenen yondedir. Yani faiz ile 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda ters yonli, bir baska deyisle negatif bir iliski oldugu
goriilmektedir. Gelir ile 0zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda dogru orantili, bir deyisle pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Net kredi hacmi ile 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda da dogru orantili yani pozitif iliskinin oldugu
goriilmektedir. Ancak denklemdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilari
%95 giliven diizeyinde test edildiginde, faiz degiskeninin katsayist
anlamsiz, gelir degiskeninin katsayisi anlamli ve net kredi hacmi
degiskeninin katsayisi anlamsizdir. Ayrica Durbin-Watson Testi’ne gére
%1 anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon
bulunmamigstir. Buna gore gelirdeki bir birimlik artis, 6zel kesim imalat
sanayii sabit sermaye yatirimlarini 0,05 birim artirmaktadir. Ayrica R2?
(belirleyicilik katsayis1) degerine gore, yatirnmlardaki bir birimlik
degisme, %88 oraninda bagiumsiz degiskenlerden yani r, Y, ve KH’den
kaynaklanmaktadir. Bu  sonuca gbre bagimsiz  degiskenlerin

acgiklayiciliginin yiiksek oldugu soylenebilir.
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I = -12406,13 — 13,82r + 0,27 Yo + 0,24 KH (5)
(-9,552) (-0,443) (13,215) (2,549)

R?*= 0,97 D.W.=241 F=177,64

(Parantez i¢indeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

(5) pumarali denklemde Iis5, 0zel kesim toplam sabit sermaye
yatirimlarini, r, reel kredi faiz oranini, Y.,, bir donem o6nceki GSMH
degerini ve KH, 1987 yili fiyatlarina gore net kredi hacmini ifade
etmektedir. Model F tesfi sonuglarina goére genel 01afak anlamlidir.
Denklemde bagimsiz degiskenlerin tahmin edilen katsayilarinin isareti
beklenen yondedir. Yani faiz ile Ozel kesim toplam sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda ters yonlii, bir bagka ifadeyle negatif bir iligki oldugu
goriilmektedir. Gelir ile 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari
arasinda dogru orantili, bir bagka deyisle pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Net kredi hacmi ile 6zel kesim toplam sabit sermaye
yatirimlar1 arasinda da dogru orantili yani pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Ancak denklemdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilar
%95 giiven diizeyinde test edildiginde, faiz degigkeninin katsayisi
anlamsiz, gelir degiskeni ve net kredi hacmi degiskeninin katsayilar1
anlamlidir. Ayrica Durbin-Watson Testi’ne goére %1 anlamlilik diizeyinde
bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon bulunmamistir. Buna gore
gelirdeki bir birimlik artig, 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlarini
0,27 birim artirmaktadir. Net kredi hacmindeki bir birimlik artig ise, 6zel
kesim toplam sabit sermaye yatirimlarimi 0,24 birim artirmaktadir. Ayrica
R? (belirleyicilik katsayisi) degerine gore, yatirimlardaki bir birimlik
degisme, %97 oraninda bagimsiz degiskenlerden yani r, Y(.; ve KH’den
kaynaklanmaktadir. Bu  sonuca gOre bagimsiz  degiskenlerin

agiklayiciliginin yitksek oldugunu soyleyebiliriz.

242



SONUC

Bu tez galigmasinda tasarruf ve yatirimlarla faiz oranlar: arasindaki iligkiyi
teorik diizeyde ele aldiktan ve Tiirkiye ekonomisinde yatirimlarin gelisimini ve bu
gelisimi etkileyen faktorleri inceledikten sonra, iilkemizde 6zel kesimin imalat
sanayii yatiimlariyla faiz hadleri arasindaki iligkiyi aydinlatmay: amagcladik. Ozel
kesim imalat sanayi sabit sermaye yatirimlar1 ve 6zel kesim toplam sabit sermaye
yatinimlar1 i¢in yaptigimiz regresyon analizinde, bagimsiz degiskenlerden biri
olarak aldigimz reel kredi faiz oranlarinin igareti beklendigi gibi negatif ¢ikmugtir.
Yani faiz orami ile yatinm miktar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmugtur.
Ancak kurulan denklemlerin tamaminda faiz oranlarimin yatirimlar iizerindeki
etkisinin anlamsiz oldugu sonucu ortaya g¢ikmigtir. Yapmaya ¢alistifimiz bu
calismanin diginda, “Tlrkiye i¢in yapilan ampirik ¢aligmalar, reel faiz hadlerinin
O0zel yatinm Uzerinde negatif ve/veya anlamsiz etkisinin oldugunu
gostermisgtir,”%*

Gerek kendi yaptigimiz ¢alismanin ve gerekse yapilan diger ¢alismalarin
sonucunda faiz oranlarinin 6zel yatirimlar iizerinde etkisinin anlamsiz bulunmasi,
neden sorusunu digiindiirmiigtiir. Tirk ekonomisi ve Tiirkiye gergegini goz
Oniinde bulundurarak s6z konusu sorunun cevabi olabilecek nedenlerden
baglicalarini ana hatlar itibariyle su sekilde siralayabiliriz:

1. Bankaciik Sektoriiniin Yapisi: Caligmamuzin ilgili kisminda da
aciklamaya galigtigimiz tizere, 1980 sonrasi dénemde Tiirk bankacilik sektoriinde
kamusal sermayeli bankalar, oransal onemleri azalmig olsa da, en biiyiik yeri
kaplamaktadirlar. Bankacilik sektériiniin oligopolcii yapis: biiyiik bir degisiklige
ugramamustir. Ayrica bankalar sinai ve ticari tesebbiislerde yaygin istiraklere
sahiptirler. Ote yandan bankalarin onemli bir boliimiinde sermaye gruplan en

biiyiik ortak durumundadir.

34 Ercan UYGUR, a.g.e., 5.42.
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Bankacilik sektoriiniin bu yapisinin beraberinde getirdigi sonuglardan biri,
mevduata 6dedikleri faiz oram1 kadar bir maliyetle fon toplayan bankalar, bu
fonlar1 kendi istiraklerine ya da bagli oldugu sermaye grubunun isletmelerine
aktarabilmeleridir. Bu baglamda, s6z konusu istirakler ya da aym grubun sirketleri
kredi faiz oranlarinin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde bile daha uygun sartlarda
fon temin edebilmekte ve planladiklari. yatirnmlarini gergeklestirebilmektedirler.
Bu durum nedeniyle, yiiksek kredi faiz oranlarmin yatiim yapmada
caydirma/vazgegirme etkisinin zayiflamasi sonucunun dogdugunu séyleyebiliriz.

2. Yiiksek Kar Hadleri: Tiirkiye’de i hayatinda kér hadlerinin oldukga
yiiksek olmas: ihtimali/beklentisi ve bu sebeple faiz oranlarinin belli bir seviyeye
kadar yatirnm igin kredi talebini 6nleyecek diizeye ulasmamasi. Bu nedenle kir
hadleri ile faiz oranlar arasindaki yiiksek fark belli bir diizeye ininceye kadar, faiz
oranlarindaki yiikselmeye ragmen yatirim yapilabilmektedir.

3. Kredi Miktari: Yatinmlarda, ¢ogu kez faiz oranlarindan ¢ok kredi
miktar1 / kredi imkéanlarinin 6nemli rol oynamasi. (5) Numarali denklemde &zel
kesim toplam sabit sermaye yatirnmlarini etkileyen faktérlerden biri olarak net
kredi hacmi alinmig ve uygulama sonucunda, net kredi hacmindeki bir birimlik
artisin, Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlarini 0,24 birim artirdig
bulunmugtur. Bu sonu¢ yatirimlarda kredi miktarinin énemli bir rol oynadigi
yolundaki diigiinceyi teyit etmektedir.

4. Yatinmlarm Omrii: Yatnmin  marjinal  etkinligi kavram
perspektifinden baktigimizda, faiz oramindaki bir artiy gelecekte beklenen
getirilerin buglinkii degerini azaltacaktir. Buradan hareketle uzun émiirlii yatirim
projelerinin ¢ekiciliginin faiz oranlarindaki degisikliklere ¢ok duyarli olacagini,
buna karsilik kisa 6miirlii yatirnm projelerinin yiiksek faiz oranlarindan daha az
etkilenebilecegini soyleyebiliriz. Buna gore, Tiirkiye’de banka kredileri daha gok
kisa 6miirlii yatinm projelerinin finansmaninda kullamildigindan, bu tiir kisa
vadeli kredi taleplerinin faiz oranlarindaki degisikliklere fazla duyarli.olmamasi,
ayrica uzun Omiirlii sabit sermaye yatirimlarinda, pratikte firmalarin, teknolojik
bakimdan modasi gegme risklerini hesaba katarak, sermayenin/yatirimin marjinal

etkinligini nisbeten daha kisa bir siire {lizerinden degerlendirmeleri sonucu, faiz
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oranlarinin sabit sermaye yatirimlariyla ilgili kararlari etkilemesi bir &lciide
azalmi§ olmaktadir. Bu agiklama da, Tiirkiye’de kredi faiz oranlarimin &zel
yatirimlar {izerindeki etkisinin anlamsizliginin bir nedenini ortaya ¢ikmaktadir.

5. Kapitalizasyon Faktorii Olarak Faiz: Serbest piyasa ekonomisine
sahip lilkelerde faiz orani, bir kapitalizasyon faktorii olarak yatirimda, beklenen
gelecekteki getirinin bugtinkii degerinin hesaplanmasi1 ve dolayisiyla yatirim
yapip-yapmama konusunda onemli bir rol oynamaktadir. Ulkemizde ise faiz
oranlarinin bir kapitalizasyon Olgiisii olarak kullanildig: isletmelerin sayis1 azdir.
Bu durum ise, lilkemizde faiz oranlarindaki degismenin yatirimlar {izerindeki
etkisini azaltmaktadir. Yani yatinmin faiz degigskeni ile olan iligkisini
zayiflatmaktadir.

6. Yatirnm Tegvikleri: Vergi indirimleri, vergi muafiyetleri, gesitli vergi,
resim ve harg istisnalari, 6zel amortisman uygulamalari, aragtirma-gelistirme
harcamalarinin siibvansiyonu ve arsa tahsisleri vb. yatinm tegviklerinin
yatirimeilar igin yatirimin cazibesini artirmasi ve uygulanan bu tesviklerin, kredi
faiz  oranlarmin  belirli bir dizeye yiikselene kadar yatirimdan
caydirma/vazgecirme etkisini zayiflatmasi sonucu yatinmin faize Kkarsi
duyarliginin azalmasi.

7. Faizin Vergiden Diigiilmesi: Krediler i¢in 6denen faiz muhasebe
kayitlarinda masraf olarak yazilmaktadir. Buna gére, finansman ihtiyacini kredi
ile kargilayan isletmeler &dedikleri faizleri masraflarina yazinca vergi
matrahlarindan diisiiyorlar ve matrahlari diigiince, vergiye esas kazang diisiik
oluyor bunun dogal sonucu olarak daha az vergi 6diiyorlar. Bu baglamda, devlete
karsiliks1z olarak 6denen daha fazla vergi yerine, yatinm yaparak faiz 6demek bu
suretle de daha az vergi 6demek girisimciler i¢in rasyonel bir davramgtir. Faiz
giderlerinin vergiden diigiilmesi, Tiirkiye’de yatirnmlarin faiz oranlarina kars:
hassasiyetini zayiflatan bir rol oynamaktadir.

8. Ekonomik ve Politik istikrarsizlik: Calismamizin birinci boliimiinde,
girisimcilerin gelecege yonelik tahmin ve beklentilerinin olumlu ya da olumsuz
olmasimin yatinmlar {izerinde etkili oldugunu agiklamaya ¢alisik. Eger

girisimcilerin gelecege yonelik tahmin ve beklentileri olumlu ise yatirimlar
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bundan olumlu olarak etkilenecek ve yatinm hacmi genisleyecektir. Eger
girisimcilerin gelecege yonelik beklenti ve tahminleri olumsuz ise yatirimlar
bundan olumsuz etkilenecek ve yatinm hacmi daralacaktir. Girisimcilerin
gelecege yonelik tahmin ve beklentilerinin belirlenmesinde ise i¢inde bulunulan
doneme ait ekonomik ve politik sartlar 6nemli bir etkendir. Bir bagka ifadeyle
girisimcilerin gelecege yonelik tahmin ve beklentilerinin sekillenmesinde iginde
bulunulan dénemin ekonomik ve politik sartlarinin biiyiik rolleri vardir. Buna
gore, ekonomide sik ve siirpriz politika degisiklikleri girisimcilerin gelecege
yonelik beklentilerini dogru yapmasim zorlagtirmaktadir. Calismamizin {igiincii
bolimiinde verdigimiz anket sonuglarina gore, Tiirkiye’de sabit sermaye
yatinmlarin1 olumsuz olarak etkileyen faktérler arasinda, ekonomik istikrarsizlik
ve politik istikrarsizlik ilk siralarda yer almaktadir. Bu baglamda, ekonomik ve
politik istikrarsizligin sabit sermaye yatirimlarmi olumsuz olarak etkileyen
faktorler arasinda 6nemli yere sahip oldugu bir ekonomide, yatiim yapma
konusundaki kararlarin verilmesi tamamen ekonomik kriterlerce belirlenemez.
Yatinnm kararinda ekonomik kriterlerin etkinliginin azalmast beraberinde
yatirimlarin faize kars1 duyarhihgini da azaltmaktadir.

9. Kayitdist Ekonomi: Bilindigi lizere kayitdigi ekonomf; bilinen istatistik
yontemlerine goére tahmin edilemeyen ve GSMH hesaplarini elde etmede
kullanilamayan gelir yaratici ekonomik faaliyetlerin tiimiine denir. Bu baglamda,
kayitdis1 ekonomi iginde yer alan unsurlan ii¢ grupta toplayabiliriz;

a) Yeralti ekonomisinin unsurlari (yasadigi faaliyetler)

b) Yar1 kayitli ekonominin unsurlar

ba) Yasal olarak gelirleri kayitdigi kalan miikellefler _
bb) Gelirlerini yasalara aykiri olarak kayitdigina gikaran miikellefler

¢) Kayitlara hig¢ girmeyen ekonominin unsurlari.

Cesitli 6lgme yontemleriyle Tirkiye ig¢in tahmin edilen kayitdisi
ekonominin GSMH’ya orani %1 ile %140 arasinda degismektedir.

Diinyada sug¢ sayilan faaliyetlerden (yeralti ekonomisinde) elde edilen
gelirin yillik tutarinin 300 ile 500 milyar dolar civarinda oldugu sdylenmektedir.

Elde edilen bu yasa disi paranin (Kara paranin) yasallik kazanabilmesi
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“aklanmas1” igin ¢esitli gayretler gosterilmektedir. “Kara Para”nin “aklanmasi”
siirecinde yatinma doniigtiriilebilen kismi igin, yatirim yaparken ekonomik
kriterler dikkate alinmaz, amag¢ yasadisi yollardan elde edilen geliri
yasallagtirmadir. Dolayisiyla, iilkemizde de yasa disi elde edilen gelirler,
yasallagtirilirken yatirima doniigebilen kismi igin ekonomik kriterlere bakilmaz.
Bu baglamda, kredi faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yasa dist yollarla elde edilen
gelirin yatirima doniismesinde, yatirimdan caydirici bir etki olusturmamaktadir.

Ote yandan kayitli olsun kayitdis: olsun elde edilen bir gelir varsa, bu gelir
bir sekilde harcanacaktir. Ya tiiketim harcamasi yapilacak, ya da yatirim
harcamasi yapilacaktir. Dolayisiyla kayitdis: gelirin harcanmasiyla ekonomide bir
canlilik olusacaktir. Ekonomik canlilik ise yatirimlar1 artiracaktir.

10. Politik Yozlagsma: “Oy kazanmak ve yeniden segilebilmek ugruna
secim riigvetlerinin birbirini izledigi bir donemde Calvin Coolidge’in su giizel ve
anlamli s6zinii hatirhlyorum: ‘Hi¢ bir sey devletin parasini harcamaktan daha
kolay degildir. Ciinkii, devletin parasi hi¢ kimseye aittir.” Gergekten de her ne
kadar ‘devletin mali ve parasi, millete aittir’ desek de bu laftan 6teye bir anlam
tagimiyor. Devletin mali ashinda hi¢ kimseye aittir. Hi¢ kimseye ait olmayan bir
mali ya da paray1 da herkes kétii kullanma ve yagmalama egilimihde olabilir” %

Ulkemizde se¢im donemlerine girildiginde oy almak kaygisiyla, maas ve
iicretlere zam yapilmasi, tarim kesimine yonelik siibvansiyon kararlar1 ve isgi,
memur, ¢iftgi kesiminin diginda kalanlar i¢in kamu bankalarinda uygun
maliyetlerle kredi saglanmasi vb. uygulamalara gidilmektedir. Bu uygulamalarin
sonucunda ise ekonomik dengeler bozulmakta ve ekonomik istikrardan
uzaklagilmaktadir.

Ote yandan “gikar grubu” ya da “baski grubu” adi verilen gruplar, siyasi
partilerle kigisel ¢ikar-oy aligverigine girmektedirler. Segilmis ve tekrar segilmeye
muhta¢ olan siyasiler, ¢ikar gruplarindan gelen; devletten “bazi seylerin
desteklenmesi, diizenlenmesi veya engellenmesi”ne yonelik isteklerini kargilama

yoluna gitmektedirler. Béylece bir yandan ekonomi politize olurken, diger yandan

365 Coskun Can AKTAN, Anayasal iktisat, Iz Yaymcilik: 232, istanbul-1997, 5.285.
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serbest piyasa ekonomisinin etkinligi, bir bagka deyisle serbest piyasa
ekonomisinin isleyisi zayiflamaktadir. Bunun sonucu olarak ekonomik sorunlarin
¢Oziimiinde siyasi kararlarin etkinligi, ekonomik kararlarin 6niine gegmektedir. Bu
baglamda, ekonominin politize oldugu bir ortamda 6zel sektﬁrﬁﬁ piyasa sartlarina
gore karar aldigini soylemek tam anlamiyla dogru olmaz.

“Baski grup”lar ve siyasiler arasindaki ¢ikar iligkisinin 6rneklerinden biri
de, kamu bankalarinca verilen uygun maliyetli krediler ya da “kiyak krediler”dir.
T.C. Merkez Bankasi verilerine gore, 1994 ve sonraki yillarda bankacilik
sektoriinde kredilere uygulanan minimum faiz oranlar1 yaklagik %120’ler
civarinda iken, maksimum faiz oranlar1 %1000, %750’dir. Maksimum ve
minimum faiz oranlarimin arasindaki ¢ok biiyiik farklar ve faiz oranlarininn
yiiksekligi ilk bakigta gok carpici bir goériinim arz etmektedir. Ancak bu faiz
oranlar1 1994, 1995 ve 1996 yillari igin ekonomimizin bir gergegidir. Faiz
oranlarinin bu kadar yiiksek oldugu bir ortamda 6zel bankalarin minimum faiz
oranlarindan kredi vermeye fazlaca razi olacagi sdylenemez. O halde, verdigi
kredilerde minimum faiz oranlarinin biiylik olgiide kamu bankalarinca
uygulandigim sdyleyebiliriz.

Gerek ekonominin politize olmasi, gerekse de uygun sartlarda kamu
bankalarinca verilen krediler, yatirim yapma noktasinda karar verilirken
ekonomik kriterleri geri plana itmektedir. Buna bagli olarak da yatirimlarin faize
kars1 duyarliliginin zayifladigini sdyleyebiliriz.

Tiirkiye ekonomisinin ve Tiirk finans sektdriiniin yukarida 6zetle-
agiklamaya galistigimiz 6zellikleri 6zel kesimin imalat sanayiine yonelik
yatirimlarimin faiz hadleri digindaki ¢esitli faktorlerden etkilendigini

ortaya koymaktadir.

248



FAYDALANILAN KAYNAKLAR

ABAAN, Ernur Demir, “Emisyon Duyurular: ve Bankalararasi Piyasanin
Etkinligi”, ODTU, Gelisme Dergisi, Cilt: 18,
Sayi:4, Yil: 1991,

ABAC, Selguk, Para Teorisinde Faiz Oranlar ve Tiirkiye’deki
Uygulama, Binbirdirek Matbaacilik, Istanbul-1980.

ABAC, Selguk, Faiz Politikasi, Gériisler ve Degerlendirme, iginde,
T.O.B.B. Yiiksek Istisare Kurulunun “Faiz Politikas1”
Konulu Toplantisinda Sunulan Teblig, Tiirkiye Ticaret,
Sanayi, Deniz, Ticaret Odalari ve Ticaret Borsalari

Birligi,Yayin No: Genel 21; A.P.K. 3, Ankara-1987.

ACAR, Yalgin, Tarihsel A¢idan Tiirkiye Ekonomisi ve izlenen Iktisat
Politikalar1 (1923-1963), I1I. Baski Uludag Universitesi

Basimevi, Bursa-1995.

ADA, Zeynep, Faiz Politikas1 ve Tiirk Bankaecilik Sistemi Uzerindeki
Etkileri, T.C. Bagbakanlik DPT, Yayin No: DPT: 2281-
[PGM:429 Ankara-1992.

AKGUC, Oztin, “1980 Sonras: Tiirk Bankaciliginin Ozellikleri”, 75 Yilda
Para’nin Seriiveni, iginde, Tarih Vakf1 Yayinlar,

[stanbul-1998.

AKGUC, Oztin, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Yapisal Degisme”, Istanbul
Sanayi Odasi Dergisi, Say1:291, 22 Mayis 1990.

249



AKGUC, Oztin, “Faiz Oyunu”, Ekonomide Gergegi Arayis, Baglam
Yayincilik, Birinci Basim, iginde, Istanbul-1991.

AKGUC, Oztin, “4 Subat Kararlarinin Tiirk Ekonomisine Olabilecek
Etkileri ve Bankacilik Kesimindeki Bazi Sorunlar”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:3,
Mart 1988.

AKGUC, Oztin,“Faiz Oranlarinda Degigmelerin Etkileri ve Baz
Oneriler”, istanbul Sanayi Odasi Dergisi , Yil: 28,
Sayi:325, Nisan 1993.

AKMAN, A. Naim, Makro iktisat, Atatiirk Universitesi, iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi, Ders Notlar1:77, Erzurum-1983

AKMAN, A. Naim, Gelir Dagilimi Teorileri Kaynak Fikirler, Atatiirk

Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Erzurum 1981.

AKMAN, A. Naim, Iktisat Teorisinde Zaman Unsuru, (Genisletilmis
Teblig) Erzurum-1976.

AKMUT, Ozdemir, “Sermaye Piyasalar1”, Tiirkiye Ekonomisi Sektirel
Analiz, (Yayina Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ),

iginde, Turhan Kitabevi, Birinci Basi, Ankara-1998.

AKTAN, Cogkun Can, Anayasal Iktisat, Iz Yayincilik: 232,
Istanbul-1997.

AKTAN, Coskun Can, Tiirkiye’de Ozellestirme Uygulamalari, TUSIAD
Yayin No TUSIAD-T/92.1-148 Istanbul-1992.

250



AKTAN, Okan H.-BAYSAN, Tercan, “Tiirk Ekonomisinin Diinya
Ekonomisine Entegrasyonu: Liberasyon, Karsilastirmali
Ustiinlik ve Optimum Politikalar”, ODTU Gelisme
Dergisi, Cilt:12, Say1:1-2, Y11:1985.

AKYUZ, Yilmaz, Sermaye Boliisiim Biiyiime, 2. Baski, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlar1 No.

453, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara-1980.

ALKIN, Erdogan, Gelir ve Biiyiime Teorisi, Istanbul Universitesi
Yayinlarindan No:3466, Iktisat Fakiiltesi No:517, Giir-
Ay Matbaasi, Istanbul-1987.

ALKIN, Erdogan, “Faizler Serbest Birakilsa Ne Olur?”, Para ve Sermaye
Piyasasi Dergisi, Say1:101.

ARAS, Engin, “Faiz ve Karsilik Rejimine Iliskin Son Diizenlemelerin
Bankalarin Kaynak Maliyetine Etkisi”, Maliye Dergisi,
Say1:62, Mart-Nisan 1983.

AREN, Sadun, istihdam Para ve iktisadi Politika, 8. Baski, Savag
Yayinlar1, Ankara-1987.

ARON, Raymond, Sanayi Toplumu, (Ceviren: Agdh Oktay GUNER), 2.
Baski, Bogazig¢i Yayinlari, Istanbul-1975.

ASIRIM, Oguz, “Tiirkiye’”de  Makroekonomik Politikalarin Ihracata
Etkileri  (1980-1994)”, T.C. Merkez Bankasi
Aragtirma Genel Miidiirliigii Tartiyjma Tebligleri ,
iginde , Ankara 1996.

251



AYSAN, Mustafa A., “Faiz Curcunasi1 Ozel Bankaciligin Gelecegini
Tehdit Ediyor” Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Say1:2, Subat 1981.

BARBER, William J., Iktisadi Diisiince Tarihi, (Ceviren: Ihsan
DURDU), Cidam Yayinlari,1.Baski,istanbul- 1991.

BERK, Aykud Alp, Ozel Sektoriin Finans Piyasasindan Diglanmas:
“Crowding Out”, Yaywnlanmamis Yiiksek Lisans

Tezi , Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii ,
1994,

BERKSOY, Taner, “Ekonominin Giindemindeki Sorunlar ve Oncelikler”,
Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:310, 22 Aralik
1991.

BERKSOQY, Taner, “ihracatta Coziim Uretimdedir”, iktisat Dergisi,
Say1:231, Subat 1984.

BORATAYV, Korkut, Tiirkiye Iktisat Tarihi 1908-1985, Birinci Baski,
Gergek Yayinevi, Yeni Dizi:1, istanbul-1995.

BORATAYV, Korkut, “ Faiz Politikasinda Ag¢mazlar” , Iktisat ve Siyaset
Uzerine Aykirn Yazilar , BDS Yayiniar1 Istanbul-
1989.

BUYUKERSEN, Yilmaz, Makroekonomi, Eskigehir Iktisadi ve Ticari

Ilimler Akademisi Yayinlari, No: 131,
Eskisehir-1975.

252



CEYLAN, Ali, “KiT’lerin Ozellestirilmesinde Sorunlar”, Para ve

Sermaye Piyasasi Dergisi, Nisan 1985.

CILLOV, Haluk, “Tiirkiye Thracatinda Biinye Degisikligi”, Ord. Prof. Dr.
Omer Celal SARC’a Armagan, Istanbul Universitesi
Yayin No: 3325, isletme Fakiiltesi Yayin No: 168,
Istanbul-1986.

CARIKCI, Emin, “Esnek Kur Politikalar1 ve Dig Ticarete Etkileri”,
Tiirkiye’de I¢ ve Dis Ekonomik Gelismeler, Birinci
Baski, iginde, Adim Yayincilik, Ankara-1996.

CAVDAR, Tevfik, Tiirkiye’de Liberalizm (1860-1990), imge Kitabevi,
Ankara-1992,

CEKEN,A.Aydin- DOGRUEL, A. Suat- DOGRUEL, Fatma , Tiirkiye’de
Ekonomik Biiyiime Yapisal Déniigsiim ve Kriz , Ege

Yayinlari , 3. Baski, Istanbul- 1996.

CELEBI, Isin, Disa Acik Biiyiime ve Tiirkiye, Birinci Baski, E Yayinlari,
Istanbul-1991.

CELEBI, Isin, “ihracat I¢in Ne Yapmaliy1z?”, istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Say1:340, Temmuz 1994.

CELEBICAN, Giirgan, “Tiirk Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye Ekonomisi
Sektirel Analiz, (Yayina Hazirlayan: Ahmet
SAHINOZ), iginde, Turhan Kitabevi, Birinci
Basi, Ankara-1998.

253



COLAK, Omer Faruk, “Merkez Bankas:1 Bilangosu ve Para Politikas1”,
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, i¢inde, 2.

Baski, Gazi Kitabevi, Ankara-1998.

DAVIES, C.P., “Keynesyen ve Monetarist Modeller ve Ekonomi Politikasi
Goriigleri®, (Ceviren: A.Hakan CERMIKLI ), Gazi

Universitesi iktisadi ve lidari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 6, Yil: 1990, Say1 : 1.

DEMIR, Omer, Kurumecu iktisat, Vadi Yaynlari, 1. Baski, Ankara-1996.

DEMIR, Omer-ACAR, Mustafa, Sosyal Bilimler Sozliigii, 2. Baski, Agag
Yayincilik, Istanbul-1993.

DEMIRCI, Avni K., Tiirkiye’de Yatirim ve ihracat Tesvik Politikalari,
Yayinlanmamisg Doktora Tezi, Istanbul

Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisi 1991.

DIKMEN, Orhan, “ihracat Tegvikleri ve Genel Ekonomi”, Iktisat Dergisi,
Say1: 222-223, Mayis-Haziran 1983.

DIULIO, Eugene A., Macroeconomic Theory, Schaum’s Outline Series,
Mc Graw-Hill Book Co., New York-1974.

DORNBUSCH, Rudiger-FISCHER, Stanley, Makroekonomi, (Ceviren:
Salih AK ve Digerleri), 1. Basim, Ayhan Matbaasi,
Istanbul-1998.

EKICI , Mehmet Sena , Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yatirnm Tesvik

Uygulamalari, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans. Tezi ,

Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii , 1990.

254



COLAK, Omer Faruk, “Merkez Bankasi Bilangosu ve Para Politikas1”,
Finansal Piyasalar ve Para Politikasi, i¢inde, 2.
Baski1, Gazi Kitabevi, Ankara-1998.

DAVIES, C.P., “Keynesyen ve Monetarist Modeller ve Ekonomi Politikas1
Goriisleri®, (Ceviren: A.Hakan CERMIKLI ), Gazi

Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 6, Y1l: 1990, Say:1 : 1.

DEMIR, Omer, Kurumcu iktisat, Vadi Yayinlar1, 1. Baski, Ankara-1996.

DEMIR, Omer-ACAR, Mustafa, Sosyal Bilimler Sozliigii, 2. Baski, Agag
Yayincilik, Istanbul-1993.

DEMIRCI, Avni K., Tiirkiye’de Yatirim ve Ihracat Tesvik Politikalari,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul

Universitesi,Sosyal Bilimler Enstitiisi 1991.

DIKMEN, Orhan, “ihracat Tegvikleri ve Genel Ekonomi”, iktisat Dergisi,
Say1: 222-223, Mayis-Haziran 1983.

DIULIO, Eugene A., Macroeconomic Theory, Schaum’s Outline Series,

Mc Graw-Hill Book Co., New York-1974.

DORNBUSCH, Rudiger-FISCHER, Stanley, Makroekonomi, (Ceviren:
Salih AK ve Digerleri), 1. Basim, Ayhan Matbaasi,
Istanbul-1998.

EKIClI , Mehmet Sena , Tiirkiye’de 1980 Sonras: Yatirim Tegvik

Uygulamalar,, Yayinlanmamig Yiiksek Lisans. Tezi ,

istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii , 1990.

254



ERCAN, Fuat, Para ve Kapitalizm, Ceylan Yayincilik:23, 1. Baski,
Istanbul-1997.

ERGIN, Feridun, Kredi Sistemi, Istanbul Universitesi Yayinlarindan

No:2111, Iktisat Fakiiltesi No:363, Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul-1975.

ERGIN, Feridun, Para ve Faiz Teorileri, 2. Baski, BETA Basim/Yayim
Dagitim, [stanbul-1983.

ERGIN, Feridun, “Kambiyo Rejimi Reformu”, Istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, Say1.291, 22 Mayis 1990.

ESER, Ugur, Tiirkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlari ve KiT’ler ,
(Editorler: Korkut BORATAV- Ergun TURKCAN ) , iginde
, Turkiye Ekonomik ve Toplumsal Tarih Vakfi Yayini,
Istanbul -1993 .

FRIEDMAN, Milton, “Para’nmin  Miktar Teorisi”, (Ceviren: Suat
OKSUZ), Para , Teori-Politika, Segme Yazlar, Cilt I,
iginde, Maksat Maatbacilik , Eskisehir — 1983.

GALBRAITH, John Kenneth, Para Nereden Gelir Nereye Gider, (Cev.:
Nilgtin HHIMMETOGLU-Belkis CORAKCI), Altin Kitaplar
Yayinevi, 1. Basim, Istanbul-1990.

GALBRAITH, John Kenneth, Ekonomi Kimden Yana, (Cev.: Belkis

GCORAKCI-Nilgiin HHMMETOGLU), Altin Kitaplar
Yayinevi, 2. Basim, istanbul-1990.

255



GUNES, Hursit, “Diinden Bugiine Para Politikasi”, 75 Yilda Para’mn
Seriiveni, iginde, Tarih Vakfi Yayinlan, istanbul-1998.

GURAN, Sevgi, “Enflasyon ve Faiz Oranlar1”, Ekonomide Para Kredi
Dergisi, Say1:3, Mart 1981.

GURKAN, Omer, “Kalkinmak da Olan Ulkelerde Yeniden Yapilanma
Politikalari: Tiirkiye Ornegi”, Miilkiyeliler Birligi
Dergisi, Ocak 1992.

HATIBOGLU, Zeyyat, “4 Subat Kararlarinin Tiirk Ekonomisine
Olabilecek Etkileri ve Bankacilik Kesimindeki
Bazi1 Sorunlar”, Banka ve Ekonomik Yorumlar

Dergisi, Sayi:3, Mart 1988.

HICKS, John R. “Mr Keynes and the ‘Classics’; A Suggested
Interpretation” Readings in Macroeconomics, iginde
edited by M. G. MUELLER, Holt, Rinehart and Winston,
Inc, 1966.

HIC, Miikerrem, Para Teorisi ve Politikasi, 8. Baski, Mentes Kitabevi,
Istanbul-1992.

HIC, Miikerrem, Tiirkiye Ekonomisinin Analizi, istanbul Universitesi
Yayin No: 2665, Iktisat Fakiiltesi Yayin No:454, Giiryay
Matbaacilik, Istanbul-1980.

HIC, Siireyya, Tiirkiye Ekonomisi, Mentes Kitabevi, Istanbul-1988.

INCEKARA, Ahmet, “Genel Ekonomik Gidis ve Faiz Oranlar1”, Para ve
Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1:125, Temmuz 1989.

256



IYIBOZKURT, Erol, “Yiiksek Faizler Uzerine”, Giincel Ekonomik
Sorunlarimiz, iginde, 4. Baski, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa-1997.

IYIBOZKURT, Erol, “Dolayl Ihracat Tegvikleri”, Giincel Ekonomik
Sorunlarimiz, iginde, 4. Baski, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa-1997.

IYIBOZKURT, Erol, “Tiirk Eximbank”, Giincel Ekonomik
Sorunlarimiz, i¢inde, 4. Baski, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa-1997.

IYIBOZKURT, Erol, “Ihracat Tesvikleri”, Giincel Ekonomik
Sorunlarimiz, iginde, 4. Baski, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa-1997.

IYIBOZKURT, Erol, “Ihracat Politikamiz”, Uludag Universitesi Iktisadi
ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:IV,
Say1:2, Kasim 1983.

IYIBOZKURT, Erol, “Ihracata Yonelmede Dis Etkenler”, Giincel
Ekonomik Sorunlarimiz, iginde, 4. Baski, Ezgi

Kitabevi Yayinlari, Bursa-1997.
JOHNSON, Harry G. , “Para Teorisi ve Keynesgil Iktisat”, (Ceviren: Sacit
ERTAS), Bursa Universitesi Iktisadi ve Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt:1, Say1 : 2, Temmuz 1980.
KAHVECI, Adnan, “Serbest Faiz Uzerine”, Para ve Sermaye Piyasasi

Dergisi, Say1:101.

257



KALIN , Ahmet, “Dudley Dillard’dan Tercimeler”, Prof. Dr. Siileyman
BARDA’ya Armagan, Istanbul Universitesi Iktisat
Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt: 45 , Say1: 1-4 , 1998.

KARACAN, Ali Ihsan, “Kamu Borglanmas1 Uzerine”, Finans, Ekonomi
ve Politika, i¢inde, Creative Yayincilik,
Kasim 1997.

KARACAN, Ali ihsan, “Vergi Devletinden Borg Devletine”, Iktisat
Yazilary, i¢inde, Creative Yayincilik, 1997.

KARACAN, Ali ihsan, “Kamu Harcamalar1 ve Ekonomik Biiyl'ime”‘,
Finans, Ekonomi ve Politika, i¢inde, Creative

Yayincilik, Kasim 1997.

KAZGAN, Giilten, Iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 4.
Baski, Remzi Kitabevi, Istanbul-1989.

KAZGAN, Giilten, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkiye’nin Yeri, Altin
Kitaplar Yayinevi, 2. Basim, Istanbul-1995.

KAZGAN, Giilten, Ekonomide Diga A¢ik Biiyiime, Altin Kitaplar
Yayinevi, 2. Basim, Istanbul-1988.

KAZGAN , Giilten, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi,
Altin Kitaplar Yayinevi , 1.Basim , Istanbul ~1999.

KEYDER, Nur, Para, Teori-Politika-Uygulama, 5.Baski, Bizim Biiro
Basimevi, Ankara-1996.

258



KEYDER, Nur, Money Theory, Policy, Application, Fourth Edition,

Bizim Biiro Basimevi, Ankara-1997.

KEYNES, John M., The General Theory of Employment, Interest And
Money, Macmillan And Co. Limited St. Martin’s
Street, London-1936.

KEYNES, John M., istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi, (Ceviren:
Asim BALTACIGIL), Fakiilteler Matbaasi,
Istanbul-1969.

KILICBAY, Ahmet, Tasarruf ve Yatirimin Mahiyeti ve Tarifi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul-1952.

KNOX, A. D., “The Acceleration Principle and the Theory of Investment:
A Survey”, Readings in Macreeconomics, i¢inde, edited
by M. G. MUELLER, Holt, Rinehart and Winston Inc.,
1966.

KOLOGLU, Mahmut, Ekonomi Doktrinleri Tarihi, Dogus Matbaacilik
ve Ticaret Limited Sirketi Matbaasi, Ankara-1966.

KOKLU, Aziz, Makro iktisat, S Yayinlari, 3. Baski, Ankara-1984.
KURUC, Bilsay, “Cumhuriyet Donemide Iktisat Politikalar1 Uzerine

Gozlemler”, Bilango 1923-1998 , 2. Cilt, i¢inde, Tarih
Vakfi Yayinlari, Istanbul —1999.

259



LEIJONHUFVUD, Axel, “ Keynes and the Keynesians: A Suggested
Interpretation”, Modern Macroeconomics, , iginde ,
Panayotis G. Korliras- Richard S. Thorn, Harper &
Row , Publishers, Inc. 1979.

LUTZ, Friedrich A., “Tasarruf — Yatirim Tartismasinin Ulagtigi Sonug”,
(Ceviren: Korkut BORATAYV) , Iktisat Cevirileri ,
iginde, Ankara Universitesi  Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayinlar1 No. 180-162 Seving Matbaasi ,
Ankara — 1964.

MANKIW, N. Gregory, Macroeconomics, Printing and Binding: R. R.
Donnelley & Sons Company, Worth Publishers,
Inc. , New York -1992.

MANKIW, Gregory, “Makroiktisattaki Son Gelismeler”, (Ceviren :
Mustafa ACAR) , Devlet Rekabet, Miilkiyet ve
iktisat , ( Derleyen: Omer DEMIR) , iginde,
Degisim Yayinlari, Birinci Baski,

Adapazar1-2000.

MARZX, Karl, Kapital, 1. Cilt, (Ceviren: Alaattin BILGI), 5. Baski, Sol
Yayinlari, Ankara-1997.

MARZX, Karl, Kapital, 3. Cilt, (Ceviren: Alaattin BILGI), 3. Baski, Sol
Yayinlari, Ankara-1997.

MCKENNA, Joseph P., Aggregate Economic Analysis, Fourth Edition,
The Dryden Press Inc. Hinsdale, Illinois, 1972.

260



MC KINNON, Robert, Money and Capital in Economic Development,
The Brookings Institution, Washington-1973.

MORGIL, Orhan, “Merkez Bankasi ve Para Politikas1”, Tiirkiye
Ekonomisi Sektorel Analiz, i¢inde, (Yayina
Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ), Turhan Kitabevi,
Birinci Basi, Ankara-1998.

MORGIL, Orhan, “Tiirk Ekonomisinde Faiz Politikas1 ve Gelismeler”,
Para ve Sermaye Piyasasi Dergisi, Say1:125,
Temmuz 1989.

NIEHANS, Jiirg, A History of Economic Theory, The Johns Hopkins

University Press Baltimore and London-1990.

OKTAY, Ertan ve Digerleri, Iktisatin Ilkeleri, Alkim Yayinevi,
Ankara-1996.
OKYAR, Osman, Neo-Klasik Teoriden Keynes Teorisine, Istanbul
Universitesi Yayinlarindan: No: 590 Iktisat Fakiiltesi:

No. 71 Ismail Akgiin Matbaas, Istanbul-1954.

ONGUN, M. Tiba, “Ekonomik Kronoloji (1923-1997)", Tﬁfkiye
Ekonomisi Sektirel Analiz, (Yayina Hazirlayan:
Ahmet SAHINOZ), i¢inde, Turhan Kitabevi, Birinci
Basi, Ankara-1998.

OYAN, Oguz, Tiirkiye Ekonomisi Nereden Nereye?, 2. Baski, Imaj
Yayinevi, Ankara-1998.

261



OYAN, Oguz, “Kamu Maliyesi ve Politikas1”, Tirkiye Ekonomisi
Sektorel Analiz, (Yayina Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ),

i¢ginde, Turhan Kitabevi, Birinci Basi, Ankara-1998.

OCAL, Ayla, Yiiksek Faiz Oranlar1 Politikas1 ve Tiirkiye’deki
Uygulamasi1 , Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezi,

Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi , 1986.

OCAL, Tezer, Para Teorisi ve Politikas1, Gazi Universitesi Yayin No:
66, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayin No: 33,

Ankara Universitesi Basimevi, Ankara-1985.

OCAL , Tezer- COLAK, O.Faruk, Para Teori ve Politika , Nobel Yayin
Dagitim Ltd.Sti. , Ankara —1999.

ONDER, Izzettin ve Digerleri, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal
Yapi ve Politikalar, Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari, Istanbul-1993.

OZEREN, Suat, Finansal Serbestlesmenin Tasarruflar Uzerine Etkisi,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii, Ankara-1997.

OZGUVEN, Ali, iktisat Bilimine Giris, 6. Baski, Filiz Kitabevi,
Istanbul-1991.

OZGUVEN, Ali, iktisadi Diisiinceler-Doktrinler ve Teoriler, Filiz
Kitabevi, Istanbul-1992.

OZMEN, Selahattin, Tiirkiye’de ve Diinyada KiT’lerin Ozellestirilmesi,
Met/er Matbaasi, Istanbul-1987.

262



OZOTUN , Erdogan, “Tiirkiye Imalat Sanayii Sekt6riinde Yapisal
Degisim , Olgek Sorunu ve Faktoér Gelirleri
Dagilim1”, Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Yil:
24, Say1 : 283, 15 Eyliul 1989.

OZTURK, Emin, “Kur Hareketleri, Dis Ticaret A¢151 ve Merkez Bankasi
Politikalar1”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,

Say1:91, Ekim 1993.

PALAMUT, Mehmet E., “Faiz Oranlar1 Diigliriilebilir mi?”, Istanbul
Sanayi Odasi Dergisi, Say1:200, Ekim 1982.

PARASIZ, liker, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, 3. Bask:, Bursa
Haset Yayinevi, Bursa-1985.

PARASIZ, ilker, Tiirkiye Ekonomisi: 1923’den Giiniimiize Tiirkiye’de
iktisat ve istikrar Politikalar1 Uygulamalari, Ezgi
Kitabevi Yayinlari, 1. Baski, Bursa-1998.

PARASIZ, llker, “Tiirkiye’de Bankaciligin Tarihsel Gelisimi”, 75 Yilda
Para’nmin Seriiveni, iginde, Tarih Vakfi Yayinlari,
Istanbul-1998.

PARASIZ, fiker, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligimi”, 75 Yilda
Para’nin Seriiveni, iginde, Tarih Vakfi Yayinlari,

Istanbul-1998.

PEKIN, Tevfik, Makroekonomi, Bilgehan Ba51mevi,4. Baski, 1zmir-1996.

263



RITTER , Lawrence S. , “ The Role of Money in Keynesian Theory”,
Readings in Macroeconomics, i¢inde, edited
by M. G. MUELLER , Holt, Rinehart Winston
Inc. ,1966.

ROSTOW, W.W., iktisadi Gelismenin Merhaleleri, (Ceviren: Erol
GUNGOR), Kalem Yayincilik Matbaacilik ve Ciltgilik
A.S., Ikinci Baski, Istanbul-1990.

SARC, Omer Celal, “ihracatimizdaki Tikaniklik”, Prof. Dr. Orhan
TUNA’ya Armagan, Istanbul Universitesi
Yayinlarindan No: 2965, lktisat Fakiiltesi No:484,
Fakiilteler Matbaasi, Istanbul-1982.

SAVAS, Vural, Politik iktisat, 2. Baski, Beta Basim Yayim Dagitim A.S.
Istanbul-1994.

SAVAS, Vural, [ktisat Politikasina Giriy, 2. Baski, AR Yaymn Dagitim,
Istanbul-1982.

SAVAS, Vural F., Iktisatin Tarihi, Liberal Diisiince Toplulugu
Yayinlar1:10 Avciol Basim-Yayin, [stanbul-1997.

SAYAR, Ahmet Giiner, Bir Iktisatcinin Entellektiiel Portresi Sabri F.
ULGENER, Eren Yayincilik, Istanbul-1998.

SELCUK, Faruk, “Kamu Kesimi Tiiketimden Vazge¢cmiyor”, Con
Ahmet’in Devridaim Makinesi Tiirkiye [ktisadi
1994-1996, icinde, 1. Baski, Imge Kitabevi Yayinlari,
Ankara-1997.

264 b



SERIN, Necdet, “Dig Ticaret ve D1s Ticaret Politikas1 (1990 Sonrasi)”,
Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Analiz, (Yayina
Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ), Birinci Basi, i¢inde,
Turhan Kitabevi, Ankara-1998.

SEYIDOGLU, Halil, Uluslararas: iktisat Teori, Politika ve Uygulama,
7. Baski, Gilizem Yayinlar1: No:3, istanbul-1990.

SHAW, Edward S., Financial Deepening in Economic Development,
Oxford University Press, New York-1973.

SMITH, Adam, Uluslarin Zenginligi, (Cev.: Ayse YUNUS-Mehmet
BAKIRCI), 2. Baski, Alan Yayincilik, Istanbul-1997.

SONMEZ, Attila, “Tiirkiye’de 1950 sonras1 sanayilesme Politikasi
Uzerine Gozlemler”, Bilango 1923-1998, 2. Cilt, iginde ,
Tarih Vakfi Yaynlari , Istanbul —1999.

SONMEZ, Mehmet, “1980 Sonras: Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1”,
75 Yilda Para’nin Seriiveni, iginde, Tarih Vakfi
Yaynlari, Istanbul-1998.

STEWART, Michael, Keynes Devrimi, (Ceviren: Asitm BALTACIGIL),
Minnetoglu Yayinlari, Sucuoglu Matbaasi,
Istanbul-1980.

SAHIN, Hiiseyin, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 5. Baski,
Bursa-1998.

265
, KDROLY

@ sz



SENSES, Fikret, 1980 Sonras: Ekonomi  Politikalar1 Isiginda
Tiirkiye’de Sanayilesme , V Yayinlar1 , 1. Basim ,
Ankara —1989.

SENSES, Fikret, “Tiirkiye’de Sanayilesmenin Yeni Boyutlar1 ve KIT’ler”,

ODTU Gelisme Dergisi , Cilt: 21, Say1: 2, Yil: 1994.

SENSES, Fikret- KIRIM Arman, “Tirkiye’de 1980 Sonrast Ekonomik
Politikalar - Sanayilesme Etkilesimi ve Sanayinin
Yeniden Yapilanma Gerekleri” , ODTU Gelisme
Dergisi , Cilt: 18, Sayi: 1-2, Yil: 1991.

T.C. Bagbakanlik DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1995).

T.C. Bagbakanlik DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-1998).

T.C. Bagbakanlik DPT, Temel Ekonomik Géstergeler Aralik 1998.

T.C. Bagbakanlik DPT, 1980’den 1990’a Makroekonomik Politikalar.

T.C. Basbakanlik DPT, ikinci Bes Yilhik Kalkinma Planu.

T.C. Maliye Bakanligi, 1995 Yilhik Ekonomik Rapor.

T.C. Maliye Bakanlig1, 1998 Yillik Ekonomik Rapor.

266 BRI |



T.C. Merkez Bankasi, “ 1986-1992 Doéneminde Tiirkiye Ekonomisi”,
Ekonomiyi Izleme ve Istatistik Calismalari
(1988-1992), icinde, Ankara-1994.

TOGAN, Siibidey, “1980’li Yillarda D1s Ticaretin Liberalizasyonu”,
Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Eyliil 1992.

TOKGOZ, Erding, Tiirkiye’nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-1997),
Imaj Yaynevi, 4. Baski, Ankara-1997.

TOKGOZ, Erding, “Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Analizi”, Anadolu’da
Hizla Sanayilesen Kentler: Kahramanmarag
Ornegi, (Editér: M. Tiiba ONGUN) (Altinc1 Ulusal
Iktisat Sempozyumu 5-7 Kasim 1998 K.Maras) iginde,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara-1999 .

TOPCUOGLU, Nadir, Ekonomi Ansiklopedisi, Paymas Yayinlari,
Istanbul-1993.
TOPRAK, Metin, “Kesim ve Sektorler Itibariyle Kamu Yatirimlar: Béliim

[”, Yeni Forum Dergisi, Eyliil-1994.

TOPRAK, Metin, Tiirk Ekonomisinde Yapisal Doniisiimler 1980-1995,
Turhan Kitabevi, Ankara-1996.

TOPRAK, Metin, “Kesimler ve Sektorler Itibariyle Kamu Yatirimlar II.
Bolim”, Yeni Forum Dergisi, Ekim 1994.

267



TOPRAK, Metin, “Finansal Sistem Kaynaklarinin Kullaniminda Kamu
Kesiminin Agirlig1 ve Ozel Sektoriin Dislanmasi”,

Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Mart 1993.

TOPRAK, Metin, “Kamu Kesimi Gelir-Harcama Dengesi ve Kamu
Finansman Politikasi”, Yeni Forum Dergisi,
Eyliil 1995.

TOPRAK, Metin, “Kamu Borg¢larinin Yapis1”, Yeni Forum Dergisi,
Ekim 1995.

TOPRAK, Metin, “1980 Sonras1 Ekonomide Yapisal Degigme ve Finansal
Derinlesme”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,
Say1:83, Subat 1993.

TOPRAK, Metin, Yeni Iktisat, Iz Yayincilik, Istanbul-1997.

TUNCER, Selahattin, “Tiirkiye’de Faiz Hadleri Artarken”, Yeni Is
Diinyas1 Dergisi, Sayi:5, Mart 1980.

TUNCER, Selahattin, “Geleneksel Korumacilik”, Istanbul Sanayi Odas1
Dergisi, Say1:337, Nisan 1994.

TUNCER, Selahattin, “1993 Yih Tiirkiye Dis Ticareti”, Istanbul Sanayi
Odasi Dergisi, Say1:338, Mayis 1994.

TUNCER, Selahattin, “Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeniden Yapilanma”,
Istanbul Sanayi Odasi Dergisi, Say1:321,
Kasim 1992.

268



TUSIAD, 1991 Yihna Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlan
Istanbul-1991.

TUSIAD, 1993 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlar
Istanbul-1993.

TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlar:
Istanbul-1994.

TUSIAD, An Econometric Model of Turkey: 1965-1984, TUSIAD
Yayinlar1 , Istanbul — 1986..

ULUATAM, Ozhan, Makroiktisat, 6. Baski, Savas Yaynlari,
Ankara-1987.

ULUDAG, Ilhan, “Sanayilesme Stratejileri Yoniinden Yatirim
Tesvikleri”, Yatirnmlarda ve Ihracatta Tesvik
Politikalar1 ve Uygulamalari, iginde, Marmara
Universitesi , Ortadogu ve Islam Ulkeleri Ekonomik

Arastirma Merkezi , Yayin No: 4, Istanbul —1986.

ULUTAN, Burhan, Iktisadi Doktrinler Tarihi, Otiiken Nesriyat,
Istanbul-1978.

URAS, T. Giingér, Ekonomide Ozal’l Yillar 1980-1990, AFA Yaynlari,
AFA 21. Yiizyila Dogru Dizisi:18, Istanbul-1993.

UYGUR, Ercan, Financial Liberalization and Economic Performance

1 Turkey, Central Bank of The Republic of Turkey,
Ankara-1993.

269



ULGENER, Sabri F., Milli Gelir, istihdam ve iktisadi Biiyiime, 6.
Baski, Filiz Kitabevi, istanbul-1986.

WHITE, William H., “ Interest Inelasticity of Investment Demand- The
Case From Business Attitude Surveys Re-
examined”, Readings in Macroeconomics, iginde ,
edited by M. G. MUELLER, Holt, Rinehart and
Winston Inc. 1966.

WONNACOTT, Paul, Macroeconomics, Richard D. Irwin, INC.
Homewood, Illinois 60430, Irwin Dorsey Limited
Georgetown, Ontario L7G 4B3, 1974.

WONNACOTT, Paul, Macroeconomics, Richard D. Irwin, INC,
Homewood, Illinois 60430, Irwin Dorsey Limited
Georgetown, Ontario L7G 4B3, 1978.

YALCINTAS, Nevzat, “Yiiksek Faizler ve Igsizlik”, Ekonomide Para
Kredi Dergisi, Say1:3, Mart 1981.

YILMAZ, Sebiha, Tiirkiye’de Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektorel
Dagilim ve Sektirlerdeki Biiyiime Oranlar1 ile
Iliskilendirilmesi — Ekonometrik Bir Yaklasim,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisti , 1992.
YORUK, Ahmet, “Tiirkiye Ekonomisinde Yapi1 Degismeleri Planli Dénem

(1963-1989)”, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Mecmuasi, 46’1nc1 Cilt, 38/13-93, Istanbul-1996.

270



YURTSEVER, Barlas, “Cumbhuriyct’ in 75. Yilina Girerken Tiirk
Bankacilig1”, 75 Yilda Para’nin Seriiveni, iginde,
Tarih Vakfi Yayinlari, Istanbul-1998.

271



