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OZET
Bu calismada, 1990-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan para ve kredi
politikalar1 ile kredi faiz oranlarinin, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu analiz yapilirken, Tirkiye’nin i¢inde bulundugu ekonomik durum ve

ekonominin yapisi da dikkate alinmis ve bulunan sonug, teorik sonuglarla karsilagtirilmistir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarindaki degisim, kamu kesimi sabit sermaye

yatirimlarindaki degisimle karsilastirilmali olarak incelenmistir.

Bunun yaninda, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini etkileyen diger degiskenler de
arastirilmis, bu nedenle ¢alismanin sonunda, uygulamaya yer verilmistir. Varilan sonuglara gore,
kredi faiz oranlarinin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari tizerindeki etkisinin, Tiirkiye’de 1990-
2005 donem igin, teorideki durumla oOrtiistiigli saptanmig ve bunun nedenleri agiklanmaya

calisiimustir.
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ABSTRACT

In this study, the effects of the money and credit policy and credit interest Gates on
fixed capital investments in Turkey (1990-2005) have been examined. During this analysis,
Turkey’s economic structure have been examined, too. Then the results have been compared with

the theory.

Change in private sector fixed capital investments and change in public sector fixed

capital investment have been examied .

Near this, the other changeables which effects of the private sector fixed capital
investments have been examined and it has been tested at the end of the study. As a results of the
study, it has been observed that the results of the study is the same with the teory in Turkey for
1990-2005. Then the results of this state, have been examined.
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GIRIS
Iktisat politikalarinin amaci, ekonomik biiyiime ve gelismeyi tesvik etmektir.
Ekonomik biiyiime, iiretim kapasitesinin artis ile yakindan iligkilidir. Uretim kapasitesi ise
yeni yatirimlarla arttirilabilir. Gelisme ise yatirimlarin yeni teknoloji igeren mallari
tiretecek sekilde ve ozellikle dis ticarete yonelik sektorlere agirlik verilerek yapilmasi ile

mumkundiir.

Bunun yaninda, bir ekonominin, geligmis iilke ekonomileri i¢inde yer almasi i¢in,
istikrarli bir biiyiime ortammin saglanmasi gerekir. Istikrarli biiylime ortaminin
saglanmasinda en Onemli etkenlerden biri, sabit sermaye yatirimlaridir. Bu nedenle
yatirimlar arasinda iiretken nitelige sahip, sabit sermaye yatirimlari {izerinde durulmustur.
sabit sermaye yatirimlari, yatirim mallarina ve ara mallarina olan talebi arttirarak {iretimi
tesvik edici Ozellige sahip olup; yarattigi istihdam imkani ile kisa vadede hane halki
gelirini arttirict etkisi tagimakta, boylece Gayri Safi Milli Hasilay1 yiikseltmektedir. Bu
nedenle sabit sermaye yatirimlart ile GSMH biiylimesi arasinda paralellik vardir. sabit
sermaye yatirimlari, kamu ve 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari olmak iizere iki cesittir.
Calismamizda, kredi faiz oranlarinin Ozellikle 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisine de§inmemizin nedeni ise, kamu kesimi yatirimlarinin, otonom nitelikte
olmasina karsin; 6zel kesim yatirimlarinin uyarilmis nitelikte olmasi yani gelirdeki

degisikliklere daha fazla bagimli olmasidir.

Calismamizda, kredi faiz oranlarinin ve 1990-2005 déneminde uygulanan para ve
kredi politikalarinin, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar iizerindeki etkisinin arastirilmig
olmasi yaninda, faiz orani disinda, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini etkileyen diger

faktorler lizerinde de durulmustur.

Tezimiz toplam ii¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, faizin tanimi, faiz
oran1 ve g¢esitleri, faiz oranim etkileyen faktorler lizerinde durulduktan sonra yatirimin
tanimi, yatirnm tiirleri, yatirnmla ilgili diger teorik ac¢iklamalarla yatirimlari engelleyici

faktorlere deginilmistir. Bu boéliimde, tezimizin daha sonraki boliimlerine temel tegkil



edecegi igin Iktisat Teorisinde Faiz ve Yatirim iliskisi Uzerinde kisaca durulmus; farkli

goriislere sahip iktisat¢ilarin, faiz-yatirim iliskisi hakkindaki goriigleri karsilastirilmistir.

Tezimizin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de yatirim kararlarini etkileyen faktorlerden
enflasyon, deflasyon, finansal serbestlesme, yatirim tesvikleri ve GB’nin olumlu ve
olumsuz etkisi incelenmis, ayrica sonraki boliimde de yararlanilacagi icin, Tiirkiye’de

sektorler itibariyle sabit sermaye yatirimlarina deginilmistir.

Tezimizin son boliimiinde, yillar itibariyle kredi faiz oranlar1 ve sabit sermaye
yatirimlarindaki gelismeler, birbirleriyle iliskilendirilerek ve ekonomik konjonktiir de
dikkate alinarak ve diger iilkelerle karsilastirilarak incelenmis, bu nedenle ekonomimizdeki
krizlerin ve yiiksek enflasyon oranlarinin etkisine de ozellikle deginilmistir. Kredi faiz
oranlarmin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari {izerindeki etkisinin sonuglarini
ekonometrik olarak yorumlayabilmek i¢in bir uygulama yapilmis ve bulunan sonuglar,
Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu durum g6z Oniine alinarak degerlendirilmistir.
kredi faiz oran1 ve sabit sermaye yatirinu Iliskisi(1990-2005) ile Tiirkiye’de sabit sermaye
yatirimlarinin nitelik ve nicelik olarak gelmesi gereken yer ve izlenmesi gereken politikalar

da sonu¢ boliimiinde incelenmistir.



BiRINCi BOLUM
FAIZ VE YATIRIM

1.1.FAIiZ KAVRAMI

1.1.1.Faizin Tanim

Iktisat literatiiriinde, faizin ¢esitli tammlar1 yer almaktadur.

Iktisat bilimine gore zamanm degerinin ekonomik 6lgiisii, zamanin iskonto

edilmesinde kullamlan parametre olan faizdir.'

Yaygin bir tanima gore faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda talep edilen bedeldir.
Faiz, bir dar bir de genis anlamda kullanilmaktadir. Dar anlamda faiz, 6diing verilen fonlara
uygulanan ve piyasalarin belirledigi kira bedelidir. Bu durumda faiz, 6diing verilen fon
piyasasinda arz ve talebe goére olusur. Buna bor¢ faizi de denir. Sermaye kullanimindan
kaynaklanan verim artig1, genig anlamda kullanilan faizdir. Bu faize dogal faiz, gercek faiz,
sermayenin getirisi de denilmektedir. Genis anlamda kullanildiginda; nakit para, bina

makine sermaye unsuru sayilacagi i¢in bunlarin tiimiiniin kira bedeli faiz sayilmaktadir.’

Bagka bir tanima gore faiz, hukuki ve ekonomik anlamda olmak tizere iki sekilde
tanimlanabilir. Buna gore hukuki anlamda faiz, mahrum kalinan bir miktar paraya karsilik,
mahrumiyet siiresi ve mahrum kalinan paranin miktar1 ile orantili olarak saglanan medeni

semeredir.’

Ekonomik anlamda faiz ise sermaye sahibinin iiretimden aldig1 pay veya

sermayenin baskasina bir siire 6diing verilmesi karsihiginda 6denen fiyattir.*

! “Tiirkiye’de Piyasa Ekonomisine Gegis ve Ekonomik Kriz,” http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic96,
(18 Temmuz 2005).

? Hiiseyin Karakayali, Makro Ekonomi, Genisletilmis 5.b. Mgnisa: Er{lek Matbaasi, 2005, s.15.

3 Nurhan Serim, “Faiz Politikasi ve Tiirkiye Uygulamas1,” (istanbul Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, 1997),
s.38.

* Muhammed Akdis, Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara 1996, s.6.




Faiz oranlari, beklenen enflasyon i¢in de 6énemli bir unsurdur. Ciinkii enflasyon
beklentisi ne kadar yiiksekse, faiz oranlar1 da o kadar yiiksek olur. Enflasyonun olmadigini
varsayarsak, faiz orani, sermayenin arz ve talebini dengeleyen fiyat olacaktir. Bu durumda
sermayenin arzi, bireylerin tasarruf yapma istegine bagli olurken; sermayenin talebi ise
karli yatirim firsatlarinin varligina bagli olacaktir. Karli yatirim firsatlarinin arttigi bir
ortamda, sermayeye olan talep de artacaktir. Fazladan sermaye talebini karsilayabilmek
icin, bireylerin daha fazla tasarrufa yonelmeleri gerekir ki bunun i¢in de faiz oranlarn
yiikselmelidir. Karli yatirim firsatlarinin azaldigi ortamda da sermayeye olan talep azalir
yani sermaye arzi, sermayeye olan talepten biiyiik olur ve bu durumda da faiz oranlar

diiser.’

1.1.2.Faiz Oran

Sik sik bir piyasa faiz oranindan s6z edilmesine ragmen gergek hayatta tek bir faiz
orant yoktur. Cesitli simiflandirmalara tabii olmus pek c¢ok faiz oranina rastlamak
miimkiindiir. Ozellikle reel ve nominal faiz ayrimi ¢ok yaygindir. Reel faiz, fiyat
hareketlerinden arindirilmis, satin alma giicii cinsinden ifade edilen faizken; nominal faiz,
piyasadaki fiyat hareketlerinden yani enflasyondan arindirilmamis faizdir. Piyasadaki

faizler, nominal faizlerdir ve dolayistyla fiyat hareketlerinden arindirilmamislardir.

Bu durumda;

Reel faiz oran1 = Nominal faiz orani (i) - Enflasyon orami (IT) ¢ seklinde bir iliski

kurmak mimkiindiir.

Nominal faiz orani, yillik faiz miktarinin anaparaya boliinmesi ile bulunmaktadir.

Ornegin % 3 gibi bir faiz oran1, 100 YTL’ nin yilda 3 YTL faiz getirecegini gdstermektedir.

> “Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz,” 2006,
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finans_matematigi temel.pdf, (20 Haziran 2006), s.1.
6 Karakayali, Makro Ekonomi, s.15. (Karakayali’nin birinci kitabina bagvuru yapilmustir).




Yatirimlarin maliyeti belirlenirken dikkate alinacak faiz orani, reel faiz orandir.
Enflasyonist donemlerde reel faizler diismekte ve borg¢ alanlar agisindan borglanarak
yatirimlar1 finans etmek karli olmaktadir. Bu durumu, yukaridaki esitlikte de gérmemiz
miimkiindiir. Yani, nominal faiz oranmi yiiksek olmasina ragmen, reel faiz orani diisiikse

ekonomideki yatirimlar artmaktadir.

Ekonomide, siklikla kullanilan nominal faiz ve reel faiz disindaki faiz ¢esitlerine

de rastlamak mimkindir.

Bu faiz cesitlerinden biri olan temerriit (gecikme) faizi, bor¢lunun, borcunu

vadesinde 6dememesi nedeniyle geciktirmis oldugu borcu karsihiginda 6dedigi faizdir.”

Faize bagli bor¢ ya da alacak iligkisini belirleyen bir sézlesme yapilmissa, ya da
yapilan sézlesmede faiz orami belirtilmise, bu durumda gegerli olan faize de kanuni faiz

denir.

Bir diger faiz ayrimi ise basit ve bilesik faiz olarak yapilabilir. Basit faiz, belli ve
sabit tutulan anapara iizerinden belli bir silire i¢in hesaplanan faizken, bilesik faiz,
anaparanin donem sonunda getirdigi faiz gelirinin anaparaya eklenip yeniden, ikinci donem

sonuna kadar beklenildiginde ortaya ¢ikan faiz oramdur.®

Briit faiz, kredi isleminde taraflarin tizerinde anlastig1 faiz oranidir. Gerek borglu,
gerekse de alacakli agisindan, vergi, reklam, komisyon gibi ilave masraflarin briit faizden

diisiilmesiyle ortaya ¢ikan faiz orani ise net faiz oranidir.

Faiz oraninin vade sonuna kadar de§ismeyecegi kararlastirilmigsa, sabit faiz orani

s6z konusudur. Ancak uygulamada, cesitli sebeplerle vade basinda tespit edilen oranin,

7 “Faiz Karmasas1,” http://www.urlaonline.com/urlaaktif/content/view/522/184/ 45k, (18 Kasim 2006).

¥ “Faiz Cesitleri,” http://www.malihaber.com/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=520 28k,
(10 Eyliil 20006).




belli sartlar gerceklestirildiginde, ya da belli takvime gore degisebileceginin kabul

edildiginde de bir faiz oranina rastlanabilir. Bu faiz oranlarina da degisken faiz oran1 denir.

Bankalarin, tasarruf edenlerden topladiklar1 fonlara karsilik olarak yani, mevduat
icin ddedikleri faize, mevduat faizi denir. Bankalarin bu fonlari, kredi talep edenlere borg

verirken aldiklar1 faize ise kredi faizi denir.

Tahvil faizleriyle ilgili bir siniflandirilma yapilacak olursak itibari faiz ve efektif
faizi degerlendirmek gerekir. Tahvilin iizerinde yazili faiz oranina itibari faiz denir.
Tahviller, iizerinde yazili anapara miktarinin altinda veya stiindeki degerlerden ihrag
edilebilir ya da piyasada bu degerlerin altinda veya iistiinde satilabilir. Iste tahvilin ihrag

veya piyasa degerine gore hesaplanacak faiz oranina efektif faiz orani denilir.

Bir diger faiz orani siniflandirilmasi ise serbest faiz ve kontrollii faiz seklindedir.
Faiz oran1 tamamen piyasa hareketlerine birakilmis ve faiz oraninin ddiing alan ve verenler
arasinda serbestce belirlenmesine izin verilmigse serbest faiz orani; faiz oranlar para

otoriteleri tarafindan tek yonlii bir kararla belirlenirse kontrollii faiz orani s6z konusu olur.’

? Sabri Orman, “Faiz ve Faiz Cesitleri,” 2005, http:/ www.ekodialog.com/Konular/faiz_ces.html, (1 Nisan
20006).




1.2.YATIRIM KAVRAMI

1.2.1.Yatirimin Tanimi

Faiz gibi yatirnmin da ¢esitli tanimlarina rastlamak miimkiindjir.

Yatirim, temel olarak varolan sermaye mallar1 ve donanim stokuna belirli bir

dénem iginde yapilan net eklentilerdir. '’

Bir diger tanima gore yatirim; ekonominin ger¢ek mal varligimin fiziki olarak
biliylimesini saglayan hareketler ve bunlarin gerektirdigi harcamalardir. Bu cergevede

yatirim olay1 3 grupta toplanmustir;

*Konut dahil her tiirlii ingaat,

*Yeni iiretim tesislerinin makina ve iiretim araclari ile donatilmast,

*Fabrika ve ciftlik gibi iiretim {initelerinin envanter(stok mal) varligindaki

artiglardir.

Yalnizca parasal olarak ele alinirsa faizin, tasarruf ile yatirnm arasinda denge

kurabilecek etkin bir faktdr oldugu goriilmektedir.'!

Yatirim, isletmelerde mevcut stoklara ilave ve degisiklikler yapma amaci ile
sermayenin uzun vadeli kullanilmasidir. Birey bakimindan yatirim, satin alinan sermaye
mallaridir. Toplum bakimindan ise sermaye mallar1 stokuna yapilan net ilavelerdir.
Gergeklesen yatirim ise sermaye stokundaki fiili artis olarak tanimlanabilir.'* Yatirimimn

ekonomi agisindan Onemli olmasinin nedeni, ekonominin kalkinma hizin1 ve iiretimini

' Hiiseyin Karakayali, Ekonomi Kurami, Gézden gegirilmis 6.b. Manisa: Emek yaymlari, 2004, s.55.
" “Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Meseleleri ve Bir Céziim Modeli,” TUSIAD is Diinyas1 Vakfi,
Istanbul:1993, No:3, ss. 113-115.

12 «“yatirim Kavrami,” http:/www.dogus.edu.tr, (25 Aralik 2006).




belirleyen onemli bir unsur olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica bir iilkede yatirim
yapilarak sabit varliklarin artis1 saglanirsa toplam sermaye stoku da artar ki bu da o

iilkedeki iiretken kaynaklarmn artmasi demektir."?

1.2.2.Yatirim Tiirleri

1.2.2.1. Sermaye BakimindanYatirnmlar(Reel ve Mali Yatirimlar)

Reel yatirim, bir iilkede belli bir donemde ekonomide mevcut sermaye stokuna

yapilan ilavelerdir. '

Mali yatirim, fert veya toplumun servetini olusturan kiymetlere bir ilave olacak

sekilde hisse senedi ve tahvillere yapilan yatirimlardir.

1.2.2.2.Amortisman Bakimindan Yatirnmlar (Briit ve Net Yatirimlar)

Briit(gayrisafi) yatirimlar, bir ekonomide belli bir donemde yapilan yatirimlarin
degerini ifade ederken; safi(net) yatirnmlar, gayri safi yatirim miktarindan yenileme

yatirimlarinin diisiiriilmesi sonucu elde edilen degerdir.

1.2.2.3.Gelirle 1liskisi Bakimindan Yatirimlar(Otonom ve Uyarilmis

Yatirimlar)

Otonom(bagimsiz) yatirimlar; tiiketim, satis ve gelir seviyesine bagli olmadan
yapilan yatirrmlardir. Ornegin, biiyiik bir barajin yapilmas, iilkenin gelismemis yorelerine
yapilan yol, su, elektrik santrali v.b. gibi yatirnmlar otonom yatirimlardir. Otonom
yatirrmlarda miitesebbisin yatirrm kararmi, milli gelir diizeyinin etkilemedigi
varsayllmaktadir. Uyarilmigs yatirnmlar ise, milli gelirde meydana gelen bir

degismenin(artisin), tilkketim harcamalari araciligiyla satis miktarlarina yansimasi nedeniyle

"> Emin Ertiirk, Makro Iktisat, Bursa: Alfa yayinlari, s.55.
' http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=R &dict, (20 Kasim 2006).




miitesebbislerin yapmaya karar verdikleri yatirnmlardir. Uyarilmis yatirimlar, milli gelirin
bir fonksiyonu olarak diisiiniilebilir. Ciinkii bu yatirimlar talepteki artig1 karsilamak ig¢in
mevcut Uretim kapasitesinin arttirllmasini  saglamak amaciyla yapilan yatirimlardir.
Ormnegin; gelirdeki artis sonucu, yaz tatili talebinin artmasi sonucu, turizm isletmelerinin

kapasitelerini artirmak igin yaptiklar1 yatirrm uyarilmus yatirmmlardir.

1.2.2.4.0zel Yatirimlar ve Kamu Yatirimlari

Ozel yatirimlar, 6zel sektdr tarafindan insaa edilen fabrikalar, magazalar, biirolar,
makina techizati alimi1 gibi harcamalardan olusan yatirnmlardir. Bu harcamalar, gelecek

donemde geliri, yani tiretimi arttirict nitelikteki fiziksel mallara yapilirlar.

Kamu yatirimlari ise, devlet tarafindan yapilan yatirimlardir. Ozellikle 1930°larda
yasanan ekonomik bunalim donemlerinden sonra ekonomilerde kamunun miidahalesini
gerekli goren Keynesyen gorlis hakim oldugu i¢in 1930’lardan sonra toplam yatirimlarin

bliyiik boliimii devlet tarafindan gergeklestirilmistir.

Ozel yatirnmlar1 etkileyen &nemli unsurlardan biri, kamu yatirimlaridaki
gelismedir. Ozel yatirmlar genellikle piyasa ve talep yapisi ile belirlenen “uyarilmis”

yatirimlar niteliginde iken, kamu yatirimlari “otonom”yatirimlar niteligindedir.

1.2.2.5.Sabit Sermaye Yatirimlari ve Stok Yatirimlari

Sabit sermaye yatirimi, bir ekonomide mal ve hizmet {iiretimini ve gelecek
donemlerde tiiketim olanaklarini arttirmak amaciyla tiretim Ogelerinin belli bir donem
icinde reel sermayenin arttirilmasi, diizenlenmesi ve korunmasi i¢in kullanilmasidir. Sabit
sermaye yatirimlari; yenileme ve devam ettirme yatirimlari, tamamlama yatirimlari ve yeni

yatirimlar gibi tiirleri kapsar.

'3 “Yatirim Tiirleri,” http://www.20.uludag.edu.tr/bulefe/makroekonomi.doc, (18 Haziran 2006).



Ekonomiye katkis1 biiyiilk olan sabit sermaye yatirimlarini ¢alismamizda ele

almamizin temel nedeni, bu yatirnmlarin tiretken nitelikte olmasidir.

Doénem i¢inde hammadde, yar1 islenmis ve tamamlanmis maddeler gibi stoklardaki
degisim goz Oniine alindiginda stok yatirimlari, bir ekonomide belli bir donem iginde reel
sermayenin korunmasi ve arttirllmast i¢in kullanilan kaynaklarin ve stoklardaki

degisikliklerin degeridir. '°
Bir malin sabit varlik veya sabit sermaye yatirimi olabilmesi i¢in bu malin;
* Uretici birimlerin miilkiyetinde olmasi gerekir. Ornegin bir otomobil veya

buzdolabi, hanehalklar1 tarafindan edinildiginde tiiketim mali olarak islem goriirken,

firmalar tarafindan edinildiginde yatirim mali olarak iglem goriir.

* S6z konusu malin stokta olmasi degil, iiretim siirecinde kullanilmasi gerekir.

* Malin, bir y1l1 agkin bir siire kullanilmas1 gerekir.

* Malin, siirekli veya tekrarl bir sekilde kullanilmas1 gerekir. Ornegin bir seferde

yakacak olarak kullanilan kdmiir, yatirim mali olarak kabul edilemez.

* Kendisinin de iiretilmis olmas1 gerekir. Ornegin, arazi diizenleme faaliyetleri,
yatirim olarak degerlendirilirken, arazi gibi iiretilmemis varliklar1 edinmek igin yapilan

harcamalar, yatirim olarak degerlendirilemez.

* Bu sayillan 5 kosul disinda ESA(European System of Integrated Economic
Accounts/Avrupa Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemi) da yatirirm mallart igin

minimum bir deger kosulu getirilmistir. Buna gore, yukaridaki 5 kosulu yerine getirse bile

16 Karakayali, Ekonomi Kuramu, ss.406-407. (Karakayali’nin ikinci kitabina bagvuru yapilmistir).
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1 adet sandalye gibi belli bir bedelin altinda harcama gerektiren mallar, yatirnm olarak

degerlendirilmemektedir. '’

1.2.2.6.Altyapi(Enfrastriiktir) Yatirinmlari ve  Ustyapi(Suprastriiktiir)

Yatirnmlan

Sabit sermaye yatirimi, liretim safhasi acisindan altyapr ve iistyapr yatirimlari
olmak iizere ikiye ayrilabilir. Ustyap: alanlar1 dogrudan mamul ve hizmet iireten; tiiketim
mal1 sektorleri, ara mali ve temel smai ve tarimsal madde iireten sektdrler ve yatirim
mallar1 sektorleridir. Bu sektorlerde yapilan yatirimlar(gida, tiitiin, karayolu tasitlari,....)
listyap1 yatirimlaridir. Altyapr yatinm alanlarinda ise dogrudan mamul veya hizmet
tiretilmez; bu alanlarin iirettii mallar veya hizmetler bagka alanlarin iiretiminde veya
sosyal amaclar i¢in kullanilabilir. Yol, baraj, saglik hizmetleri gibi alanlara yapilan

yatirimlar, altyapi yatirimlarina 6rnek olarak gsterilebilir. '

1.2.2.7.Yurtici Yatirnmlar ve Yurtdis1 Yatirnmlar
Herhangibir Tiirk sirketinin yabanci bir iilkede yaptig1 yatirim, yatirimin yapildigt
tilkenin milli gelir hesabinda yer alirken; herhangibir yabanci sirketin Tiirkiye’de yaptigi

yatirim ise Tiirkiye nin milli gelir hesaplarinda yer alir *°.

1.2.3.Yatirim Talebinin Faiz Elastikiyeti

Faiz oraninin yatirim iizerindeki etkisini daha iyi anlayabilmek i¢in yatirimin faiz
elastikiyetini de kisaca ele almamiz gerekir. Yatirnmin faiz elastikiyeti, yatirim talebinin

faiz oran1 degismeleri karsisindaki duyarliligini gosteren bir katsayidir.

' http://www.ekutup.dpt.gov.tr/para/yilmazc/sabitser.hrml_6k.ss:1-2, (10 Aralik 2005).
'8 Koray Basol, Tiirkiye Ekonomisi, Genisletilmis 7.b. izmir: Anadolu Matbaasi, 2001, s.91.
1 7 Tunca, “Makro Ekonomi”, Istanbul 1997, s.60.
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Yatirimin Faiz Elastikiyeti =

Faiz oram ile yatirimlar arasinda ters yonlii bir iliski oldugu i¢in yatirnmin faiz
elastikiyeti negatif isaretlidir. Bu katsayinin mutlak degeri ne kadar biiyiikse yatirimin faize
kars1 duyarlilig1 o derece biiyiik demektir. Bu katsayimnin biiylik ¢ikmasi i¢in de pay kismini
olusturan yatirimlardaki % degismenin, payday1 olusturan faiz oranlarindaki % degismeden

biiyiik olmas1 gerekmektedir.

Elastikiyet katsayis1 1’den biiyiik ¢ikarsa, yatirimin faize karsi esnekligi fazladir ki
bu durumda yatirnmlardaki % degisme, faiz oranindaki % degismeden biiytiktiir. Elastikiyet
katsayis1 1’den kiigiik ¢ikarsa, yatirimlarin faize karsi esnekligi azdir ki bu durumda da

yatirimlardaki % degisme, faiz oranindaki % degismeden kiigtiktiir.

1.2.4.Sermayenin Marjinal Etkinligi

Faiz orami ile yatirimlar arasinda yakin bir iligki vardir. Genel olarak faiz
oranlariin diismesi, yatirimlari tesvik etmekte ve dolayisiyla arttirmakta; faiz oranlarinin
artmast da yatirimlarin azalmasma yol agmaktadir. Bu nedenle yatirimlar, faiz oraninin

azalan fonksiyonudur. I=f (i) 20

Nominal faiz oranlari, yatirnmin gergek maliyetinin iyi bir gostergesi degildir.

Nominal faiz oranlar1 %10, enflasyon %9 iken ger¢ek faiz orani %1 dir.

2 Miikerrem Hig, Para Teorisi, Istanbul: Ar Yayinlari, 1982, s.281.
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Gercek Faiz Orani

0 Yatinrm Harcamalari
Sekil-1: Faiz Orani-Yatirim Iliskisi

Sekilde de gorildiigii gibi, ekonomide gercek faiz oranlari diiserse, yatirim

harcamalari artar.

Yatirimla faiz arasindaki bu ters yonlii iliskinin iki nedeni vardir. Bunlardan
birincisi, faizin yatirimci i¢in bir maliyet unsuru olmasi; ikincisi ise sermayenin azalan
verim kanununa tabii olmasi nedeniyle ilave yatirimlarin veriminin (sermayenin marjinal

verimliliginin) diismesidir.

Calismamizda sermayenin marjinal etkinligine yer vermemizin nedeni, ekonomik
birimlerin yatirim karar1 verirken finansman olanaklarini degerlendirip 6l¢mek igin bir

Olclite gereksinim duymalaridir.

Ulusal ekonomide yatirim kararlarini, devlet ve 6zel girisimciler vermektedir.
Devlet, daha ¢ok kar amaci giitmeyen altyap1 yatirimlarina yonelmektedir. Girisimci ise kar
amagh yatirnm yaptigindan, yatirnm sonunda her yil elde edebilecegi kar oranimi bilmek
ister. Yatirilan sermayenin karsiliginda elde edilen gelirin, yatirilmig sermayeye oranina
sermayenin yani yapilan yatirimin ortalama verimliligi denir. Bu orana Keynes, sermayenin

marjinal etkinligi(verimliligi) adin1 vermistir.
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Sermayenin marjinal verimliligi, lilkede var olan yatirnmlara degil, ek olarak
yapilacak yatirimlara baglidir. Ornegin tavuk iiriinleri sanayiine yatinm yapacak bir
girisimcinin yatirim kararini etkileyecek unsur, mevcut tavuk triinleri fabrikalarinin degil,
ek olarak kurulacak fabrikanin verimlilik derecesidir. Ciinkii girisimci, yapacagi yatirimin
verimliligini, kendi yatiracagi sermayenin getirisine gore Ol¢ecektir, daha dnceden varolan

sermaye, ona ait olmayacaktir.

Sermayenin marjinal verimliliginin nasil belirlendiginin anlasilabilmesi igin
oncelikle yatirnmlarin yillik getiri oranlarinin her yil i¢in birbirine esit olmayacaginin
bilinmesi gerekir. Bu nedenle girisimciler, yapmay1 diisiindiikleri yatirnmlarin verimliligini
belirlerken, yatirnmdan elde edilecek gelirleri ilk yildan son yila kadar g6z oniine almak
zorundadirlar. Yani, girisimciler yatirnmlarin ortalama verimliligiyle ilgilenirler ki bu

nedenle de sermayenin marjinal verimliligi bu y1llik veriler ele alinarak hesaplanur.?'

Keynes, yatirimlarin karliliginin degerlendirilmesinde, faiz oranindan bagimsiz
olan ve faiz oraniyla karsilagtirilarak kullanilacak “Sermayenin Marjinal Etkinligi” adim
tastyan bir dl¢iit getirmistir. Sermayenin Marjinal Etkinligi(Marjinal Efficiency of Capital =
MEC ), yatirnmin talep fiyatin1 arz fiyatina esitleyen bir iskonto oranmidir ve bu iskonto
oraninin faiz oranindan yiiksek olusu, yatirim yapildiginda, faiz oranindan daha yiiksek bir

gelir elde edilebilecegini gosterir.

Daha acik bir ifade ile Keynes’e gére sermayenin marjinal etkinligi, sermaye
malindan Omrii boyunca(yillar itibariyle) beklenen yillik hasilat dizilerinin bugiinkii

degerini s6z konusu sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir.

Sermaye malindan beklenen yillik hasilat(gelir) dizileri net deger olarak dikkate
alimmalidir. Bu nedenle, sermaye mali ile birlikte iiretimde kullanilacak hammadde,

malzeme, is¢ilik giderleri gibi diger girdilerin maliyetleri tahminlenerek toplam degerden

*! Karakayall, a.g.e., ss.177-178. (Karakayali’nin birinci kitabina basvuru yapilmistir).
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diisiilmelidir ki daha saglikli bir sonug elde edilebilsin. Bu yapilinca, beklenen yillik net

gelir dizilerine ulasilmis olacaktir.

Sermaye malinin ekonomik 6mrii “n yi1l” olarak alinirsa, R1, R2, R3, ........ RN
degerleri yillik beklenen net gelirleri gosterecek, ekonomik 6mrii sonunda sermaye malinin
hurda degeri(Z) bulunacaktir. Farkli yilarda elde edilmesi beklenen net gelirlerin bugiinkii

degerleri toplami1(PV), r iskonto orani gegerli oldugunda su sekilde yazilabilecektir;

n

+ +
a+n" Aq+r)"

R, R, R Z
+

Iskonto orani olan r, beklenen net gelirlerin bugiinkii degerleri toplamini sermaye
malinin arz fiyatina esitleme Ozelligine sahip olmak kosulu ile sermayenin marjinal

etkinligi adin1 alir.

R, R, R, zZ
+—2—+
1+7 (1+7r)°

+ +
1+nrn" (A+r)"

Buradaki Ks, yani sermayenin arz fiyati, benzer tipte sermaye malindan ek bir

birim satin almak i¢in 6denmesi gereken fiyat(yerine koyma maliyeti) anlamindadir.

Paydada bulunan r ve onunla orantili olan Ks ne kadar kiiciikse ve pay kisminda

bulunan R’ler ne kadar biiylikse sermayenin marjinal etkinligi o 6lgiide biiytik olur.

Sermaye stoku anlamina gelen K ile sermayenin marjinal etkinligi anlamina gelen
r arasindaki iligki ve bu iligkiyi gosteren sermayenin marjinal etkinligi(MEC) egrisi, belli
varsayimlar altinda, K arttikca marjinal fiziki verimliligin azalacagi temeline
dayanmaktadir. Zaten bu durum yukaridaki denklemde de agikga goriilmektedir. Iste
asagida goriilen sermayenin marjinal etkinligi egrisinin negatif egimli olmasi, K ile r

arasindaki ters yonlil iliskiden kaynaklanmaktadir.

15



(r=)mpp—— 2

0 Ko II(1

Sekil-2: Sermayenin Marjinal Etkinligi(MEC)Egrisi

(r=i) nf———

L

MEC Edrisi

K (Sermaye stoku)

Sekilde, sermayenin marjinal etkinligi(MEC) egrisi gosterilmistir. Sekildeki K,

sermaye stokunu; r, sermayenin marjinal etkinligini; i de faiz oranin1 géstermektedir.

Baglangigta sermaye stokunun K, oldugu denge durumunda ekonomide net
yatirrm O iken faiz oram ile sermayenin marjinal etkinligi, ro diizeyinde birbirine esittir.
MEC egrisi veri iken faiz orani (i) diiserse, sermaye stoku artacaktir. Sermaye stoku
arttikca, sermayenin marjinal etkinligi r; gibi bir diizeyde faiz oraniyla esitleninceye kadar
diisecek ve K, gibi daha yliksek bir sermaye stokunda, net yatirimlar durarak yeni bir

denge durumuna ulasilacaktir.

Buna gore;
r > 1ise sermaye stokuna ilavede bulunmak (yatirim yapmak) karli olacak;
r =1 ise girisimci yatirim yapma konusunda kararsiz olacak;

.. Ce . . . . . .22
r <1iise girisimci yatirim yapmak yerine paray1 faize vermeyi sececektir.

22 Nevzat Giiran, Makro Ekonomik Analiz, 2.b. izmir: Anadolu Matbaacilik, 1999, ss.103-106.
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1.2.5.Yatirnmlar1 Engelleyici Faktorler

Tiirkiye’ nin elverigli bir yatirim ve is ortanmu olarak goriilmesini engelleyen temel
faktorleri daha detayli incelemekte yarar bulunmaktadir. Bu faktorler, gerek yabanci

yatirimcilar, gerekse de yerli yatirimcilar i¢in yatirima engel teskil etmektedir.

1.2.5.1.Biirokrasi

Tiirkiye’de, son 20 yildir, 6zel sektdriin ekonominin Onciisii olma gdrevini
istlendigi bir ekonomik yapi olusmustur. Biirokratik mekanizmanin bu yapiya uygun
hareket edememesi sonucu, ekonominin kamu kesiminin, giiniin getirdigi c¢agdas
gelismelere giderek daha az adapte oldugu ve girisimei dinamigini yavaglattigi

goriilmektedir.

Biirokratik sorunlarin asilmasinda sadece yasal diizenlemeleri yapmak yeterli
degildir. Bununla birlikte uygulayici teknik ve idari kadronun zihniyetinin de bu yonde
degismesi gereklidir. Yabanci sermaye veya genel olarak sermayeye olumsuz yaklasan
kisilerin olusturdugu bir biirokratik yapilanmada en ideal sistemle bile islerin
yluriitiilmesinde sorunlarin ¢ikmasi1 kaginilmaz olacagindan, sistem kisa siirede

yavaglayacaktir.

Uluslararas: alanda bir ¢ok diizenleyici kanun bakimindan Tiirkiye’nin oldukga
liberal bir iilke oldugu belirtilmektedir. ABD Ticaret Bakanligina gore; Tiirkiye’de
uluslararas1 sermaye tarafindan yapilan yatirnmlar i¢in dngdriilen biirokratik islemler genel
olarak oldukc¢a seffaftir ve kanunla diizenlenmistir. Tiirkiye’nin dogrudan yatirim rejimi

OECD iilkeleri arasinda en liberal olani olarak goriilmektedir.

Yasanan gercek ortamla geliskili goriilen bu durum, sorunun daha c¢ok biirokratik

yapilanmadan kaynaklandigin1 gostermesi agisindan 6nem tagimaktadir.
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Tirkiye’nin, yabancilarin yani sira yerli yatirimcilar i¢in de giderek cazibesini
yitirdigi gdzlenmistir. Ozellikle, son yillarda, Tiirk yatinmcilarin yatirimlarini, biirokratik
engellerin Tiirkiye’ye kiyasla daha az oldugu ve yatirimcilara daha ilimli bir yatirim ortam

sunan Bulgaristan ve Romanya gibi iilkelere tasindiklar1 goriilmektedir.

Biirokrasi basit ve seffaf hale getirilmedigi takdirde, Tiirkiye’de kurulu firmalarin

da i¢ piyasa igin dahi iiretim yapmalar1 her gecen giin daha da zorlasacaktir. »

1.2.5.2.Makro Ekonomik ve Politik istikrarsizhk

Stratejik cografi konumuna, genis i¢ pazarina, vasifli ve maliyet etkin bir
isgliciiniin ve yiiksek kalitede ara mal tedariki saglayabilen giiglii bir yerel sanayinin
varligina karsin, yatirim ortamimizi olumsuz etkileyen unsurlarin baginda, makroekonomik

politikalarimizdaki dalgalanmalar gelmektedir.**

Uzun yillardir yasanan enflasyon ve son 10 yildir kamu finansmaninda yasanan
dengesizlik, temel ekonomik sorunlar olarak belirsizlikleri arttirmaktadir. Ayrica, politik
istikrarin saglanamamasi ve gelecege iliskin belirsizlikler de tilke riskinin arttiran 6nemli

faktorlerdir.

Ulke riski, yatirrm yapilacak iilkenin se¢imini belirleyen temel faktorlerden biridir.
Uluslararas1 yatirim riski faktorii tizerine yapilan ¢aligmalar, yatirim getiri oraninin yeterli
oldugu hallerde bile iilke riski nedeniyle global sirketlerin yatirnmdan ¢ekindiklerini ortaya

koymaktadir.

» Mustafa Duran, “Tiirkiye’de Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Ekinligi,” T.C.Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Midiirliigi, s.8. (Bu konuda,literatiirde ¢ok fazla kaynak
bulunamamasi nedeniyle, Duran’m eserine sik sik atifta bulunulmustur).

* Melek Us, “Tiirkiye’de Yatirim Ortami,” (Temmuz 2002),

http://www.tisk.org.tr/isveren _sayfa_asp?yazi_id=547&id=33-15k, (3 Ekim 2006).
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1.2.5.3.Maliyet Engelleri

Tiirkiye’de elverisli bir yatinm ortaminin olusumunu engelleyen temel
faktorlerden biri de yatirim, {retim ve i3 yapma maliyetlerinin goreceli olarak

yuksekligidir.

Rekabet giiciinii zayiflatan maliyet dezavantajlarinin bulundugu alanlar1 genel

olarak; vergi, enerji, is¢ilik olarak saymak miimkiindiir.

1.2.5.4.Vergi Maliyetleri

Yatirimeilar i¢in vergilendirme ile ilgili 6nemli sorunlarin basinda; karmasik ve
sik¢a degisen vergi mevzuati, vergi dairelerinde yasanan sorunlar, enflasyon muhasebesinin
yoklugu ve geciktirilen ya da hi¢ yapilmayan geri 6demeler ve genel olarak vergi yiikiiniin

yiiksekligi gelmektedir.

Tiirkiye’de yatirimcilar ve sirketler icin vergi sistemi karmasik oldugu igin, is
kurma ve yerlesme ile ilgili prosediir tamamlandiktan ve igletmeye gectikten sonra da

sirketler, bir takim sikintilarla karsilagsmaktadir.

Tiirkiye’deki tesvikli ve tesviksiz vergi yiikiiniin, rakip iilkelerle kiyaslandiginda
olduk¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Sadece yatirim doneminde veya yatirimdan
kaynaklanan harcamalarin bir kismmin(isletme donemini de kapsayacak sekilde) indirime
tabi tutulmasi veya tamamiyla bagislanmasi vergi avantaji yaratilmasi agisindan yeterli
degildir. Firma karlilik diizeyinin lizerinde 6nemli olan isletme donemindeki vergi yiikiiniin
biiylikliigiidiir. Bu nedenle, sadece yatirim doneminde vergilerin bagigslanmast vergi
avantaji saglamada yeterli olmadigi ve isletme donemindeki vergi yiikiinliin avantaj

yaratacak sekilde ayarlanmasi gerektigi gozden uzak tutulmamalidir.
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Asagidaki tablodan yola ¢ikilarak, Tiirkiye’de Gelir, Kurumlar, KDV ve Iscilik
iizerindeki vergilerin diger iilkelere oranla oldukca yiiksek oldugu sdylenebilir. Ustelik son
yillarda, gelismis iilkeler dahil, Diinya genelinde vergi oranlarinda genel bir azalma egilimi

yasanirken, Tiirkiye’de toplam vergi yiikiiniin artis egiliminde olmasi, dikkat ¢ekicidir.

Gelir iizerinden alinan gelir ve kurumlar vergisinin yani sira, islemlerden alinan
vergi, resim ve harclarin da bazi durumlarda gelir iizerinde alinan vergiler kadar etkili
oldugu soOylenebilir. Elverisli bir yatirnrm ortami olusturmak igin, bu tiir mali
miikellefiyetlerin de gozden gecirilerek uluslararast standartlara  uydurulmasi

gerekmektedir.

Tablo-1 :Vergi Ve Sigorta Prim Kesintileri Karsilastirmasi(En Yiiksek
Oranlar %)

Ulke Kurum | Gelir KDV | Ilsci Sigorta isveren Sigorta | 2001 2000
Vergisi | Vergisi Primi Primi Toplam | Toplam
Fransa 36.4 52.8 19.6 | 45.0 18.0 181.6 193.1
Belcika 40.2 60.5 21.0 |35.0 13.0 169.7 171.1
Isveg 28.0 55.0 25.0 |329 7.0 149.4 150.5
ftalya 36.0 45.5 20.0 |379 9.0 147.5 153.9
Yunanistan | 37.5 43.0 18.0 |27.3 159 141.7 146.2
Hollanda 35.0 52.0 17.5 | 189 8.0 132.1 142.2
Almanya 26.4 48.5 16.0 | 13.8 13.7 118.4 143.0
Japonya 41.0 43.0 5.0 14.6 13.6 117.2 123.0
ABD 44.0 51.0 8.3 7.6 7.6 110.5 119.2
Isveg 32.0 41.0 75 [11.5 18.4 111.4 118.4
izlanda 20.0 42.0 21.0 | 12.0 22.1 101.5 109.5
Ingiltere 30.0 40.0 17.5 | 12.2 10.0 109.7 109.7
Tiirkiye 44.0 49.5 9.2 16.1 30.1 179.5 174.5

Kaynak: Forbes Global, Subat 2001.

Tiirkiye’de girisimecinin 6dedigi gelir ve kurumlar vergisi, ekonomik faaliyette

bulunmay1 anlamsiz kilacak derecede yiiksektir.
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Tablo-1°de gorildiigii gibi, rakip tlkelerden bazilar1 kurumlar vergisi genel
oranint %20’ler civarinda oldukca rekabet¢i bir diizeye c¢ekmislerdir. Dolayisiyla, bu
tilkelerle vergi yiikii bakimindan kiyaslandiginda, Tiirkiye’nin tesvikli durumunun bile

diger tilkelerin tesviksiz durumuna gore aleyhte bir vergi maliyeti s6z konusu olmaktadir.

1.2.5.5.Enerji Maliyetleri

Ozellikle, isletme asamasinda iiriin fiyatlarini etkileyen énemli bir maliyet unsuru
da sanayide ve igyerlerinde kullanilan enerji fiyatlaridir. Elverigli bir yatirirm ve is ortami
yaratmak i¢in enerji maliyetlerinin rekabet avantaji yaratacak sekilde diizenlenmesi

gerekmektedir.

Tiirkiye, ilk planda rakip olan {ilkelerle kiyaslandiginda elektrik maliyetlerinde
yaklagik iki kat Tiirkiye aleyhine bir maliyet fazlasi vardir. Enerji fiyatlarinin da en azindan

rakip tilkeler diizeyine indirilmesi zorunlu goriilmektedir.

1.2.5.6.Finansman Maliyetleri

Kaynak yetersizligi olan firmalarin, yatirimlarinin finansmaninda piyasadan
kullanacaklar1 kaynaklarin maliyeti, uluslararasi piyasalara oranla oldukga yiiksektir.
Ustelik bu tiir kredilerin miktar1 ve diger sartlari(teminat, kefalet vs.), dezavantaj yaratacak

diizeylerdedir.

Uzun vadeli yatirimlara, uygun kosullardan kaynak saglanmasi, kalic1 ve istikrarl
bir yatirim trendinin siirdiiriilmesinin 6n kosullarindan biridir. Sermaye piyasasinin yeterli
diizeyde gelismemesi, risk sermayesi tiirli yatirim ortakliklarinin yetersizligi ve goreceli
olarak bol kaynaklarin oldugu finans merkezleri ile yerli firmalarin baglarinin
gelistirilememesi ve kamunun, piyasadaki kaynaklarin ¢cogunu tek basina tiiketmesi gibi

etkenler yatirimlar i¢in ciddi finansal engeller olusturmaktadir.
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Rekabet giicli agisinda finansal araglarin maliyetlerinin en azindan AB’deki
oranlara cekilmesi gerekir. Ustelik mevcut krediler incelendiginde, bunlarin ¢ogunun hatir
ve teminat kredileri oldugu goriiliir. Bu durum sadece devlet bankalar1 i¢in degil, 6zel
kesim bankalar icin de gegerlidir. Bu kredilerin katma deger yaratacak projelere

yonlendirilmesi gerekir.

Saglikli bir 1 ortaminda, firmalarin ihtiya¢ duyduklar1 isletme kredilerinin
genisligi ve taahhiit altina girerken ihtiyac duyduklari banka teminatlarinda, sorun
yasanmamas1 gerekir. Tiirkiye’de yasanan krizlerden en ¢ok etkilenen bankacilik
sektoriiniin bu tlir temel fonksiyonlarini bile yerine getirmede sorunlar1 olugundan bir ¢ok
isletmenin teminat mektubu sorunlart nedeniyle taahhiit alamadiklar1 ve isleri basgka

tilkelere kaptirdiklar1 goriilmektedir.

1.2.5.7.Verimlilik

Ulusal ekonomilerin performans kriterlerinin 6lgiilmesinde kullanilan yaygin
olgiitler, ulusal ekonomik refah ve ulusal verimlilik gostergeleridir. GSYIH nin niifusa
boliinmesiyle elde edilen deger, ulusal ekonomik refahin, ¢alisan sayisina boliinmesiyle
elde edilen deger ise ulusal verimliligin gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye nin
verimlilik a¢ig1, diger llkelerle rekabet edebilmesi i¢in mevcut isgilicii maliyetinin asagi

cekilmesi geregine isaret etmektedir.

1.2.5.8.Seffaflik Yetersizligi ve Yolsuzluk

Ulkelerin is ve yatirtm ortamm olarak degerlendirilmesinde ©ne ¢ikan temel
kriterlerden biri de seffafliktir. Bu amaca doniik olarak yapilan arastirmalardan ¢ikan
sonug, yonetimde acikligin oldugu iilkelerde yolsuzlugun en az oldugu, yolsuzlugun fazla
oldugu tlkelerde ise yonetimde agiklik yeterli olmayip kamu yonetiminde gizliligin hakim

oldugudur.

» Duran, a.g.e., $5.91-99.
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Diinya Bankasi ve IFC’nin ortak kurulusu “Yabanci Yatirimlar Danigmanlik
Servisi”’(FIAS) ile birlikte gerceklestirilen calismalardan Subat 2001 tarihli “Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirim Ortami Analizi” baglikli ¢alismada, seffaf olmayan idari yapinin,

yolsuzlugun engellenmesi yolunda bir engel teskil ettigi tesbit edilmistir.

Seffaflik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde, yatirrmcinin risk ve getirileri dnceden
kestirebilmesi miimkiin olmamaktadir. Bu durum o&zellikle dis yatirimeilar tarafindan o
iilkeye uygulanan iilke risk priminin artmasi ve gizli bir ilave kurumlar vergisi gibi

goriilmektedir.

Seffaflik, sadece sermayenin maliyetini degil, ayn1 zamanda bir iilkeye dogrudan
yabanci yatirimlarin onilindeki engelleri de tartigsmasiz bir sekilde belirleyen etkenlerden
biridir. Uygulamaya iliskin kurallarin objektif kriterlere dayanmasi ve herhangi bir kesimin
lehine veya aleyhine sonu¢ doguracak diizenlemelerin kabul edilebilir gerekcelere

dayanmasi gerekir.

Bir ¢ok iilkenin yatirimlar ve is yapmaya elverisli bir ortam olusturmak amaciyla
vergi oranlarin1 avantaj yaratacak diizeylere cekmelerine ragmen dogrudan sermaye
yatirnmlarinda beklenen artis1 gerceklestirememelerinin altinda yatan gercek, es zamanl

olarak saydamlik konusunda gerekli diizenlemeleri yapamadiklariyla ilgilidir.

Yonetimde saydamlik dogrultusunda atilacak ciddi adimlarla vergi gelirlerinde
asirt fedakarliga gerek kalmaksizin hedeflenen oranlarda yatirnmlarin gergeklesmesi
miimkiin olabilecektir. Aksi halde vergi gelirlerinde asir1 kayiplara ragmen, yatirimcilarin
yatirim yapmadan kag¢inmalar1 sonucu amaclanan diizeyde yatirnmin gerceklesmeme riski

bulunmaktadir.
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1.2.5.9.Reform Calismalari

Stuirdiiriilebilir ~ kalkinmay1  saglayabilecek siirekli bir reform siirecinin
bulunmamasi, potansiyel yatirimcilar agsindan caydiricilik unsuru olmustur. Diger taraftan,
80’11 yillarin basindan beri stirdiiriilen liberalizasyon cabalari, 1995 yilinda GB’ne katlimla
beraber yeni bir boyut kazanmis, gerek AB aday iiyeligi siireci dogrultusunda, gerekse IMF

ve Diinya Bankas1 destegi ile siirdiiriilen reform programu ile ilerleme kaydedilmistir.

Bunun i¢in bugiine kadar ylriitiilen yapisal reformlar; bankacilik reformu, 6zel

sektdriin roliinii daha etkin kilmaya yénelik reformlar ve kamu finansmani reformudur.

Bunun yaninda, yatirnmlarin Oniindeki idari engelleri kaldirmak ve yatirim
ortaminin iyilestirmek amaciyla bir reform programi baslatilmistir. Bu programin altyapisi
10-11 Eylil 2001 tarihinde 6zel sektor iist diizey temsilcileri ve cesitli Bakanlik

temsilcilerinin katilimiyla Hazine Miistesarliginda tartismaya agilmustir.

Hazirlanan Reform Programi, 11.12.2001 tarihi itibariyle Bakanlar Kurulu Prensip
Karar1 olarak kabul edilmistir. Caligmalar, olusturulan 9 alt komite tarafindan

surdirilmektedir.

Reform caligmalarina baglanmasindan beri uzun bir siire ge¢mis olmasina ragmen,
henliz herhangi bir somut adim atilamamis olmasi, karar alma mekanizmasinin
isleyisindeki yavaglig1 yansitan bir gostergedir. Ayrica, sorunlu alanlarin tanimlanmasinda
ve yapilmasi gerekenler konusunda ¢ok fazla bir belirsizlik de kalmamistir. Tiim bunlara

ragmen siirdiiriilen ¢alisma tamamlanarak yasama organina sunulamamaistir.

% Us, a.ge.
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1.3.IKTISAT TEORISINDE FAiZ ORANI VE YATIRIM iLiSKiSi

1.3.1.Klasik Teoride Faiz Oram ve Yatirim

Klasik Iktisat teorisine gore faiz, tasarrufun yani tiiketimden vazge¢menin
karsiligidir. Bu nedenle faiz oranlar ile tasarruf miktar1 arasinda fonksiyonel bir iligki
vardir. Faiz, tasarrufun arz fiyatidir.Yani faiz oranlan yiikselince(diisiince) tasarruf miktari

artar(azalir).”’

Faiz orani diizeyinin diger belirleyicisi olan yatirim talebi ise faiz oraninin azalan
bir fonksiyonudur. Faiz orani, finansal sermayenin arz fiyat1 olarak yatirimlari etkiler. Faiz
orani ile yatirnm talebi arasindaki iliski, sermayenin marjinal verimliligi aracilifiyla
kurulur.®® Klasik iktisatgilara gore sermayenin marjinal verimliligi olduk¢a Snemlidir.
Sermayenin marjinal verimi, faiz oranlarindan daha yliksekse miitesebbiis, yatirim
miktarini arttiracak; faiz oranlari sermayenin verimliliginden yiiksekse miitesebbiis yatirim

miktarini azaltacaktir.

Klasikler, yatirim egrisinin faiz elastikiyetinin ¢ok yliksek olacagini yani, faiz
oranindaki ¢ok kiiciik bir degigsmenin yatirimlar1 biiyiik Olclide etkileyecegini

varsaymaktadirlar.”

1.3.2.Keynezyen Teoride Faiz Oram ve Yatirim

Keynes’e gore faiz orani, parasal bir degiskendir ve likidite tercihi kurami olarak
bilinen parasal denklemde faiz orani; tasarruf ve yatirim harcamalarindan bagimsiz olarak
para stokunun arz ve talebiyle belirlenir.Yani Keynezyen Teoriye gore faiz orani, para arz

ve talep egrilerinin kesistigi noktada olusur.*

7 Tiirkiye’de Uygulanan Faiz Politikasi: ve Mevduata Etkisi, DIE Egitim Midiirliigii Ankara, 1983, 5.7.

2 Zeynep Ada, “Faiz Politikasi ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri,” Iktisadi Planlama Genel
Miidiirliigii Yillik Programlar ve Finansman Dergisi, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara: 1992, s.4.

¥ Mutlugiin Yardimoglu, “1980 Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Faiz Politikalarmimn Yatirim, Tasarruf, Kamu
Aciklar1 ve Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Analizi,” (KTU Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi,
1998), s.7.

0 Ada, a.g.e., s.6.
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Keynes’e gore ekonomide yatirimlar, bor¢clanmayla finanse edilir.Yatirnrm ve
tilkketim harcamalar1 geliri olusturur, gelirden tiiketim harcamalar1 c¢ikarilinca kalan
tasarruflar, yatirimlar1 baslangicta finanse eden borglar1 6demek i¢in kullanmilir. Yani
ekonomide yeni yatirimlar1 finanse edecek tasarruf yoktur ve bu yatirimlari finanse etmek

icin yeni para veya borg yaratiimasi gerekir.’’

Keynezyen Teoride tlicretlerin kisilmasi, satin alma giiclinii daha da diisiirecek,
toplam talebi daha da daraltacaktir. Yeterli talep olmazsa, en diisiik faizler bile gerekli
yatirimi tesvik etmeyecek, talebi de daraltmayacaktir. Durgunluk devam edecegi i¢in tek

care devletin miidahalesi olacaktir.*?

Klasik Iktisatcilara gore faiz, cari tilketimden vazgegmenin bir bedeli iken,

Keynes’e gore faiz, likiditeden vazgegmenin bedelidir.™

1.3.3.Neo Klasik Teoride Faiz Orani ve Yatirim

Klasik Iktisatcilar tek faiz oranimi kabul ederken; Neo Klasik Iktisatcilar faiz

oranini; parasal faiz orani ve dogal faiz orani olmak iizere ikiye ayirmislardir.

Neoklasik Iktisat¢ilara gore tasarrufta bulunanlar, cari iiretimi kismayir goze

aldiklari i¢in faiz almay1 hak ederler.*

Neoklasik yaklasima gore, 1950°li yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerde
uygulanan finansal baski politikalari, tasarruflarin azalmasina, finansal aracilik
maliyetlerinin yiikselmesine ve sermaye kacislarina neden olmustur. Dolayisiyla kaynaklar,

marjinal verimlilik diizeyi diisiik yatirnmlarda kullanilmig, tasarruf sahipleri de iiretken

31 Nihal Varg1, Ekonomik Kalkinma ve Tasarruf Iliskisi, Ankara, 1997, s.25.

32 Recep Kok, Iktisadi Diisiince, 2.b. izmir: Anadolu Matbaacilik, 2000, 5.284.

33 Miikerrem Hig, Para Teorisi, Istanbul, 1997, s.10.

3* Mustafa Ugak, “1980 Sonras1 Tiirkiye’de Uygulanan Faiz Politikalarmin Yatirimlara Etkisi,” (inonii
Universitesi SBE, 2002), s.12.
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olmayan fiziksel aktiflere yonelmistir.”> Neoklasik yaklasima gére bu sorunlarin ¢oziimii,
finansal serbestlesmedir. Finansal serbestlesme ile faiz oraninin artmasi ve tasarruflarin
tizerindeki baskinin kalkmasi, finansal araglart arttirir, finansal derinlesme saglar ki bu da
finansal sektore etkinlik getirir. Boylece faiz oraninin artmasi ile birlikte tasarruflar,
iretken olmayan aktiflerden, bankacilik sektoriine yonelir, daha verimli yatirimlarda
kullanilir ve ekonomik biiytime gergeklesir. Bunu elestiren yaklasimlara gore, faiz orani
reel yatirimlarla finansal yatirimlar arasinda tercih yapilmasini belirleyen bir etkendir ve

finansal araglarin getirisinin yiiksek olmasi, yatirimlarin azalmasina neden olur. *°

1.3.4.Mc¢ Kinnon/Shaw Yaklasimina Gore Faiz Oram ve Yatirim

Bu yaklasima gore, gelismekte olan iilkelerde, kalkinmay1 sinirlayan temel faktor,
karl1 yatinm imkanlarmin smirhlhig  degil, tasarruflarin ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligidir. Bu acidan, tasarruflar tesvik eden yiiksek faiz politikalar1 ayn1 zamanda

yatirim ve biliyiimeyi de tesvik etmis olacaktir.

Bu kurama gore, gelismekte olan iilkelerde, sermaye piyasalar1 yeterince
gelismemistir. Tim ekonomik birimler, biiyiik Ol¢lide otofinansmanla smirli olup
bor¢lanma imkanlar1 azdir. Firmalar, bu nedenle en iyi teknolojileri igeren biiyiik dlgekli

yatirimlari gergeklestiremeyebileceklerdir.®’

Faiz oranlarimin artmasi ile tasarruflarin iizerindeki baskinin kalkmasi, finansal
araglan arttirir, finansal derinlesme saglar ve finansal sektore etkinlik getirir. Bir yandan
kaynak dagiliminin etkinlesmesi ile sektorel getiri oranlar1 birbirine yaklasir; diger yandan
tasarruflarin yiikselmesi ile fon maliyetleri diiser ve yatirimlar artar.®® Yani mali

serbestlesme, tasarruflar1 ve yatirimlar arttirarak kalkinma siirecini hizlandirir.

33 Sevki Ozbilen, “Kiiresel Mali Kriz ve Imf Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri,”
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf, (10 Kasim 2006).

3% Nurhan Yentiirk, Korlerin Yiiriiyigi, 2.b.Istanbul: Bilgi Universtesi Yaymlari, 2003, s.134.

37 Yardimoglu, a.g.e., ss.13-14.

¥ Yakup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 13.b.Istanbul: Remzi Kitabevi, 2003, 5.236
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Mc Kinnon/Shaw hipotezi, 1970’lerden itibaren bir¢cok gelismekte olan iilkede
uygulama alan1 bulmus, ancak beklenilen sonucglara ulagilamamustir. Finansal serbestlesme
ile yiikselen faizler, tasarruf ve yatirimlari uyarmada basarisiz olurken, i¢ ve dis borglarin
beklenmedik diizeyde artmasina neden olmustur. Biiyiik banka ve holdingler, ucuz déviz
kredilerine ulasirken, yiiksek maliyetlerle yurti¢i piyasadan kredi alan kiigiik isetmelerin
boglari, stirekli ytlikselmistir.

Ancak, Tiirk mali sistemi de, 1990’larda derinlik silirecine girmis olmasina
ragmen, ekonomide tasarruf-yatirnm etkinliginin artmasin1 ve sabit sermaye yatirimlarina
yonelik kredi havuzunun genislemesinin saglayamamistir. Yani mali serbestlesme
sonucunda reel faiz politikas1 uygulanip giiglii tasarruf tepkisi olusumu saglanamamaigtir.
Ayrica finansal serbestlesmenin gerceklestigi iikelerde hiikiimetler, finansal piyasalara

miidahale etmek zorunda kalmuslardir.*

% Ozbilen, a.g.e., s.11.
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IKINCi BOLUM

TURKIYE'DE UYGULANAN PARA VE KREDi POLITIKALARI iLE
TURKIYE’DE SABIT SERMAYE YATIRIMLARI

2.1.TURKIYE’DE UYGULANAN PARA VE KREDIi POLITiKALARI

2.1.1.Para ve Kredi Politikasinin Tanimi

Devletin, ekonomiye miidahale araglarinin tamami, “iktisat politikasi”dir. Devlet;
para ve kredi politikasi, maliye politikasi, dis ticaret politikasi, regulasyon ve kontroler
politikas1 ile KIT politikas1 gibi politikalar1 kullanarak ekonomik ve sosyal amaglari

gergeklestirmeye calisir.

Bunlardan biri olan para ve kredi politkasi, para hacminin daraltilmasi veya

genisletilmesi yoluyla para arz ve talebi arasinda denge kurmaya calisan bir politikadir.*’

2.1.2.Para ve Kredi Politikasinin Amaclan

Para politikasinin amaglari; fiyat istikrari, tam istthdam, iktisadi biiylime ve dis

O0demeler dengesinin istikraridir.

Fiyatlar genel diizeyindeki degismeler, milli gelir ve istthdam seviyesini, gelir
boliistimiinii ve dis 6demeler dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Fiyat istikrari, para
politikasinin baglica amacini olusturur. Ciinkii fiyat istikrari, hem {iretim araglarinin

verimliligine hizmet eder, hem de tam c¢alisma agisindan 6nemlidir.

40 “fktisat Politikasi Arac1 Olarak Regiilasyon Politikas1,”
http://www.canaktan.org/ekonomi/regulasyon/iktisat politik.html.17k, (23 Ekim 2005).
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Tam istthdam, diger amaglardaki gibi sadece para politikasinda yapilan
ayarlamalarla saglanmaz. Istihdam artis1 i¢in gerekli olan {iretim artis1 da ancak uygun bir

para politikasi ile saglanabilir.

Iktisadi biiyiimenin saglanmasi, para politikasinin uzun dénemli amacidir.

Dis 6demeler dengesinin saglanmasi ise para arzinda yapilacak ayarlamalarla

gerceklestirilebilir.*!

2.1.3.Para ve Kredi Politikasimin Araclar
Para politikas1 araglarini iki gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlar; dogrudan para

politikas1 araglar1 ve dolayli para politikas: araglaridir.

Dogrudan aracglarla Merkez Bankasinca, finansal kurumlarin mevduat ve kredi
miktar1 gibi finansal biiyiikliiklerin ya da faiz orani gibi finansal fiyatlarin iizerinde
kisitlamalar yapilabilir. Dogrudan kontrol, MB’nin direktifleri ile yerine getirilmektedir.
Ticari banka veya mevduat miktar: lizerine tavan smirlamasi ya da bu miktarlar i¢in st

limit belirleme, dogrudan kontrol aracina 6rnek olarak gosterilebilir.

Dogrudan kontrol araglari, gegici bir kriz durumunda MB’nin faiz ve kredi miktari
kontroliinde piyasadaki etkinligini arttirmaktadir. Ayrica dolayli para politikasi araglarinin
yeterince gelismedigi finansal piyasalara sahip Merkez Bankalarinin etkinligini

arttirmaktadir.

Dolayl para politikasi araglari ile de, MB’nin kendi bilangosunda ya da Merkez
Bankasi tarafindan saglanan kaynaklar {izerindeki faiz oraninda yapilan degisiklikler

yoluyla finansal sistem etkilenmektedir.**

I Nihal Avel, “Biitge ve Para Politikalarmin Makroekonomik Etkileri,”
http://www.bumko.gov.tr/Yayinlar/arastirmapaper/NAvci.pdf, s.50, (11 Kasim 2006).

* Serkan Yigit, “TCMB Bankalararasi Para Piyasas1,” Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma Teblig no:6,
Haziran 2002, http://www.tcmb.gov.tr/reseach/work/wpl, ss.1-2., (3 Kasim 2005).
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Yani dogrudan araglar, yapilan diizenlemelerle ya faiz oranlarmi ya da kredi-
mevduat miktarlarini belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi araclariyla da

piyasadaki arz-talep kosullari etkilenerek yiiriitiilmektedir.

Dolaysiz politika araglari, ticari bankalarin bilangolarini etkilemeyi amaglarken;
dolayli para politikas1 araclari ise MB bilangosunu veya faizleri etkilemeyi

amaglamaktadir.®®

2.1.3.1.Para Politikasimin Dogrudan(Direkt) Araclari

2.1.3.1.1.Faiz Orani1 Kontrolleri

MB, minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini ve bazen de ortalama
mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki belirleyerek cesitli sinirlamalar koyabilirler.
Giliniimiiziin gelismis ekonomilerinde bu aracin kullanilamamasinin nedeni, merkez
bankasinin kredi piyasasini dengeye getirecek faiz oranini belirlemesinin zorlugu ve bu

piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye olan maliyetinin yiiksekligidir.

2.1.3.1.2.Kredi Tavam Kontrolleri

Merkez Bankalari, ticari bankalarin gesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklart kredilere birtakim sinirlamalar getirebilir. Hem kredi tavani kontrolleri hem de
faiz oran1 kontrolleri, herhangibir sektorii degil, genel olarak tiim parasal genislemeyi

frenlemek icin de kullanilabilir.

Bankalarin mevduatlar biiyiirken, kredi verebilmelerine konulan tavanlar, fazla
likidite yaratma egilimindedir. Bu fazla likidite de krediler serbest birakildiginda da
enflasyonist bir potansiyele sahiptir. Faizlerin, denge seviyesinin altinda tutulmasi, finansal
piyasalarda baskiya neden olarak tasarruflarin etkin olmayan bi¢imde kullanilmasina yol

acar ve tasarruflarin menkul kiymetlere ve gayrimenkullere kaymasina sebep olur.

# Timur Onder, “Para Politikas1 Araglari, Amaclar1 ve Tiirkiye Uygulamasi,” TCMB Uzmanlik Tezleri,
Mayis 2005, ss.59-60.
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2.1.3.1.3.Farkhilastirilmis Reeskont Kotalar1

Bankalara gore reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk durumlarina ve
likidite ihtiyaglarina bagli olarak belirlenmektedir. Bu kotalar sayesinde, bazi1 bankalarin
reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesiyle, bazi sektorlerin desteklenmesi
amagclanmistir. Ornegin, tarim sektoriine daha ¢ok kaynak aktarilmasi amaglanmissa, tarim

kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutulabilmistir.

2.1.3.1.4.Disponbilite Uygulamas

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir oram ile
ongordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve
kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Bu uygulama, bankalarin likiditesini
diizenleyen zorunlu bir aractir. Piyasa faiz oranlari, satin alman DIBS’lerin faiz
oranlarindan yiiksekse, bu yolla piyasa faiz oranlarindan daha diisiik bir faizle, fonlarin bir
kismu kamu sektoriine aktarilmig olur ve bu durumda bankalarin fonlama maliyeti artar.
Ancak, piyasa faiz oranlari, DiBS’lerin faiz oranlarindan diisiikse bankalarn fonlama

maliyeti diiser.

2.1.3.1.5.Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi
Merkez bankalari, bankalarin portfoylinde bulunduracaklar1 menkul kiymetlerin
bilesimini etkileyebilir. Bu yolla, finansal kuruluslarin ellerindeki fonlarin, ekonomik

bliylimeye katkida bulunabilen sektorlere transferi saglanabilir.

2.1.3.1.6.Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yonelik Kredilerin Kontrolii
Bu tiir menkul kiymetlerin taksitle satin alinmas1 durumunda, alinan kiymetlerin
ne kadarmin pesin 6denecegi belirlenmektedir. Bu tiir kredi kontrolleri, 1930’Iu yillarda

ABD’de belirgin bir sekilde uygulanmaigtir.
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2.1.3.1.7.Tiiketici Kredilerinin Kontrolii
Para otoritesi, konut ve dayamikli tiiketim mallarmin taksitli satiglarinda,
miisteriden tahsil edilecek olan minimum pesinat miktarini, vade yapisini ve bu amagla

verilen kredi faizlerini degistirerek mala olan talebi etkileyebilirler.

2.1.3.1.8.0zel Mevduatlar
Ozel mevduatlar, “ithalat teminatlar’” gibi ticari bankalar tarafindan agilmasi
zorunlu olan ancak yapilan diizenlemelerle bu mevduatlarin Merkez bankasinda tutulmasi

ile para arzindaki geniglemeyi sinirlayan araglardir.

2.1.3.1.9.Merkez Bankasinin Moral Takviyesi
Merkez bankasi, bankalarin davraniglarini  degistirmesi i¢in ikna giicilinii

kullanabilir. Bu politika 6zellikle Asya iilkelerinde, kriz donemlerinde sik¢a kullanilmistir.

2.1.3.1.10.Reklam ve Resmi Olmayan Orgiitler
Merkez bankasi, goriislerini, basin yaymn organlariyla aciklayabilecegi gibi,

yapacag tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini etkileyebilir.**

2.1.3.2.Para Politikasimin Dolayli(Endirekt) Araclari
Merkez bankasmin, kendi bilangosunda ya da Merkez bankasinca saglanan
kaynaklar {izerindeki faiz oraninda yapilan degisiklikler yoluyla finansal sistemi etkiledigi

araclar, MB’nin dolayli(endirekt) para politikas: araglaridir.®

Dolayl araglar, dogrudan araglarin tersine, mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak
kullanilmasini sagladig: i¢in ve kayit disi finans sektoriiniin biiyiimesini tesvik etmedigi
icin daha etkindir. Ayrica teknolojik gelismelerin, bilgi ve islem maliyetini diisiirmesiyle
yasanan finansal yenilikler ve liberalizasyon da bu araclarin kullanimimni daha fazla

etkinlestirmistir. Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa rekabeti

* Onder, a.g.c., s5.61-65.
¥ Yigit, a.g.e., s.2.
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saglanarak, dolayli para politikas1 araglarinin agirhigini giderek arttirmistir. Boylece faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para politikasi i¢inde ¢ok daha 6nemli

hale gelmistir.

Dogrudan araglarin etkinligini yitirmesi ve uluslararasi sermaye hareketleri
iizerindeki kisitlamalarin azatilmasiyla birlikte, dolayli(piyasa bazli) para politikasi araglari,

politikalarin yiiriitiilmesinde biiyiik esneklikler saglamistir.

Dolayl araclarin ¢esitlenmesinin en énemli nedeni, Merkez bankasinin etkilemek
istedigi kredi-faiz oranlar1 ve para miktar1 gibi degiskenleri hangi araglarla kontrol
edebilecegidir. Boylece parasal kontrol i¢in kullanilan araglar esnekse, ortaya ¢ikan parasal
etkiler aninda degistirilebilir veya tersine ¢evrilebilir. Dolayli araglarla MB, rezerv paranin
miktarini veya fiyatin1 kontrol etmekte ve bankacilik sistemindeki kredi ve para miktar1 ve

faiz oranlari, cok daha genis 6l¢iide etkilenebilmektedir.

Finansal serbestlesme ile birlikte, dolayli araglarin kullanilmasinin en 6nemli

avantaji, finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte yatirimlarin etkinliginin artmasi olmustur.

Dolayli politika araglarimin kullanilmasi i¢in mali disiplinin saglanmasi ¢ok
onemlidir. Bunun icin hiikkiimet, mali aciklarin parasal finansmanina MB tarafindan

kisitlama koymalidir.

Para politikasinin baslica dolayl araclari, API(Agik Piyasa Islemleri), Reeskont

Politikas1, Zorunlu Karsilik Oranlar1 ve Déviz-Efektif islemleridir.

2.1.3.2.1.Acik Piyasa islemleri(API)
API, MB’nin para arzim istedigi diizeyde tutabilmek igin hazine bono ve
tahvilleriyle 6zel sektdre ait bazi tahvil ve senetleri alip satma iglemidir. MB, bankalardan

tahvil satin alirsa, banka rezervleri ylikselir ve bankalar da rezervleri yiikseldigi i¢in kredi
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miktarlarini arttirirlar ve para arzi artar. Boylece MB, hem ticari bankalarin kaynaklarini

hem de piyasadaki para miktarini denetim altinda tutmus olur.*°

API’de dogrudan alim, dogrudan satim, geri satim vaadiyle alim ve geri alim

vaadiyle satim olmak tizere 4 ¢esit islem gergeklestirilmektedir.

Dogrudan alim; tedaviilde bulunan, vadesine 1 yildan az kalms DIBS’nin

bankalardan veya araci kurumlardan satin alinmasi seklinde yapilan islemlerdir.

Dogrudan satim; API portfoyiindeki DIBS’nin bankalara veya araci kurumlara

satilmasi seklinde yapilan islemlerdir.

Geri satim vaadiyle alim(repo); piyasada likidite sikintisinin gegici oldugu
durumlarda, bankacilik sistemi rezervlerinin gegici bir siire icin arttirilmasi amaciyla
kullanilmakta olup, islem tarihinde bankalardan veya araci kurumlardan belli bir tarih ve

belli bir fiyattan geri satmak vaadiyle DIBS’nin satin alinmasidir.

Geri alim vaadiyle satim (ters repo); API portfoyiindeki DIBS’nin belirli bir
vadede belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle bankalara veya aract kurumlara

satilmasidir. ¥’

Acik piyasa islemlerine bagl olarak miktar etkisi ve fiyat etkisi olmak iizere 2

etkiden sOz edilebilir.

MB’nin para piyasasindaki kisilerden ve bankalardan senet alip satmalar1 sonucu
bankalarin likiditeleri artar ya da azalir. Bankalarin likiditelerinin degismesi, yarattiklari
kaydi paranin kredi olarak dagitilmasim da etkiler. Yani API’nin miktar etkisi yoluyla dnce

banka likiditesi ve sonra da kredi ¢arpani yoluyla piyasadaki para arzi etkilenmis olur.

4 Cafer Unay, “Para Politikas1 ve Araglar1,” http://www.ekodialog.com/Konular/para=pol_arac.htm_14k, (1
Aralik 2006).
Y Yigit, a.g.e., s.3.
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MB, para piyasasina senet saticisi olarak girerse, senedin degeri diiserken faiz
orani yiikselecek, senet alicist olarak girerse senedin degeri yiikselirken faiz orani
diisecektir. Bu da senedin piyasa degeriyle getiri(faiz orani) arasindaki ters yonlii iligkiden

kaynaklanmaktadir. Bu etki de API’nin fiyat etkisidir.

Acik piyasa islemlerinin en onemli ve en sakincali yoni, bu islemlerin ilk
etkisinin, sermaye piyasasmin yogunlastigi bolgelerde olmasidir. Islemin etkisinin tiim

ilkeye yayilist zaman almaktadir.

Bu sakincali yonii yaninda API’nin en yararli yonleri; bu islemlerde insiyatifin
MB’da olmasi, API’nin kii¢iik alimlarla basarilabilmesi ve bdylece MB’nin parasal taban

tizerinden cok kiiciik ayarlamalari gerg:eklestirebilmesidir.48

2.1.3.2.2.Reeskont Politikasi

Gergek ve tiizel kisiler, alacak senetlerini ticari bankalara iskonto ettirerek kredi
alirlar. Bankalar da bu alacaklarini MB’na yeniden iskonto ettirerek(kirdirarak) verdikleri
kredilere kaynak bulurlar. Vadesi dolmadan, MB’na kirdirilan senetler karsiliginda
bankalarin rezervleri artar. MB da reeskont oranlarinda yapacagi degisiklikler yoluyla

bankalarin kaydi para yaratma olanaklarm etkileyebilir. *°

Reeskont oraninin degistirilmesi, piyasadaki para miktarin1 etkiler. Ciinki,
reeskont oraninin yiikseltilmesi, ticari bankalarin MB’dan 6diing alma egilimini azaltirken,
reeskont oraninin diisiiriilmesi ise ticari bankalarin MB’dan 6diin¢ alma egilimini arttirir.
MB tarafindan reeskont oraninin degistirilmesiyle, para stoku ve kredi genislemesi iki

yonden kontrol edilir. Bunlar, maliyet ve beyan etkileridir.

¥ Unay, a.g.e.
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Maliyet etkisi, reeskont oraninin yiikseltilmesinin(diisiiriilmesinin), 6diing almay1
daha ¢ok pahalilastirmasi(ucuzlatmasi) ve bunun sonucunda da 6diing alma hacminin

azalmasidir(artmasidir).

Reeskont oranindaki degisiklikler, API’den farkhidir. Reeskont orani
degisiklikleri, halka duyuruldugu icin reeskont oranindaki yilikselmenin maliyet etkisi ¢ok
kiiciik kalsa da reeskont oranmin yiikselmesi, MB’nin daha giicli diger araglarn
kullanacagina iligkin uyar1 gorevi yapar. Bu nedenle reeskont oranmi ylikseltilmigse, halkin

bekleyisleri degisebilir ki bu da bekleyis etkisidir.

Ekonomide enflasyon varsa, 0diing alanlar, faiz oraninin artacagini diisiindiikleri
icin yatirim planlarimi yeniden gézden gecirecekler; ddiing verenler de faiz oranlarinin daha
da yiikselecegini diisiinerek Odiing vermekte isteksiz davranacaklardir. Yani reeskont
oranindaki bir yiikselis, hem kredi arzin1 hem de kredi talebini azaltacaktir ve dolayisiyla

yatirimlar azalacaktir.

Tersine resesyon sirasinda, reeskont oranindaki diisiis, hem kredi arzin1 hem de
kredi talebini arttiracaktir. Bu sirada bireyler, MB’nin gerekli karst onlemleri aldigini
hissederlerse resesyondan, fazla endiselenmeyeceklerdir. Iste beyan etkisinin en Snemli

yonii, enflasyon ya da resesyon bekleyislerinin yoniinii degistirmede yardime1 olmasidir.™

Merkez bankalarinin iki ¢esit reeskont politikasi olabilir. Birincisi, MB’nin son
6diing veren konumunda olmasidir. Bu durum, MB’nin reeskont oraninin, piyasadaki faiz
oranlarindan yiliksek olmasini ve bankalarin MB’na en son ¢are olarak basvurmasini
gostermektedir. Bu durumda, bankalarin kredi faizleri yasal sistem tarafindan etkilenmekte
ve kredi faiz oran1 temel olarak mevduat faizleri tarafindan belirlenmektedir. ikincisi ise
MB’nin ilk durumda bor¢ veren konumunda olmasidir. Bu durumda reeskont orani, piyasa

kredi faiz oraninin altindadir. MB reeskont oranindaki bir artig, bor¢glanmanin maliyetini

3% {|ker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa: Ezgi Yayinlari, 2000, s.303.
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yukseltmektedir. Boylece kredi faiz diizeyi de bankalarin bu artisi, kredi talebinde

bulunanlara yansitmasi sonucunda artig gosterecektir.

Bu yolla MB, para talebini dogudan etkileyebilir. MB, reeskont oranini piyasa
faizlerinin lizerinde belirlerse, bankalar bu krediyi ilk likidite kaynagi olarak kullanmay1
istemezler. MB, reeskont oranini piyasa faizlerinin altinda belirlerse, bu kredinin

kullanimina MB, idari kisitlamalar getirmektedir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degisiklikler, piyasa faiz oranlarmi da
etkilemektedir. Faiz orani, kredinin fiyat1 oldugu i¢in reeskont faiz oranindaki degisimler

yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz-talebi de etkilenmektedir.”!

Ulkemizde ise 1989 yilina kadar reeskont politikasi, etkin bir ara¢ olarak
kullanilmamustir. Reeskont kredilerinin bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak islevine
doniik bir para politikas1 araci olarak kullanilmasi i¢in 1990 yil1 basinda bir karar yiiriirliige
girmistir. Yirtrliige konulan yeni sistemde, uzun ve orta vadeli kredi agilmasi
uygulamasina son verilmis ve reeskont politikasi, kisa vadeli kredi acilmasiyla
sinirlandirilmistir(reeskont  penceresi). Ayrica reeskont faiz oranlarindaki sektorel
farklilagsma kaldirilarak reeskont ve avans islemleri bazinda tek faiz oram1 uygulamasina
gecilmistir. Kisa vadeli reeskonta kabul edilen senetlerdeki imza sahibi firmalarin mali
durumlarinin izlenmesi amaciyla bir veri bankasi olusturulmustur. Ekonomik birimler
yatirirm  ve  kredi  kararlarinda ve  sektdor analizlerinde bazi  verilerden

yararlanabileceklerdir.

2.1.3.2.3.Zorunlu Karsihik Oranlar
Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalar ve diger mali kurumlarin kredi olarak

kullandirabilecekleri parasal genisleme yaratan mevduat ve diger yiikiimliiliiklerinin belli

! Onder, a.g.e., ss.82-84.
>2 Parasiz, a.g.e., s.313.
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bir oranda MB nezdinde nakit ve genel olarak faizsiz deger bulundurmalarini

ongormektedir.

Zorunlu karsiliklarin temel fonksiyonlari; para arzini ayarlamak, kisa vadeli faiz

oranlarmin istikrarina yardimer olmak ve likidite yonetimini kolaylastirmaktir.>®

Zorunlu karsiliklar politikasina bagl olarak acik piyasa reeskont politikalarindaki
gibi dogrudan bir fiyat etkisi dogabilir. Karsilik oranlarinin arttirilmasi, ticari bankalarin
portfoylerinde gelir getirmeyen aktiflerin miktarini arttirarak kredi islemlerinin karliligin

azalttig1 icin bir maliyet etkisi de dogabilir.™

Gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek zorunlu karsilik orani uygulanmaktadir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerde piyasalar yeterince gelismemistir. Ayrica gelismekte olan

iilkelerde enflasyon ytiksektir.

Geligmis tilkelerde, zorunlu karsilik oranlart genel olarak diisiik diizeylerde

tutulmakta ve para arzinmn kontrolii daha cok AP yoluyla yapilmaktadir.

Ulkemizde, enflasyonun hedeflenen diizeye inmemis olmasi, piyasada likidite
fazlasinin bulunmasi gibi nedenlerle zorunlu karsilik oranlarinin gelismis iilkelere gore
daha yiiksek belirlenmesi gerekmektedir.”® Ciinkii bu sayede, bankalarin kullandiracag:
kredi i¢in MB’da ayrilan karsilik miktar1 artacak ve bu sayede parasal genislemenin 6niine

gecilmis olunacaktir.

53 “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi,” Temmu 2002,
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/sunumlarsunum_5.pdf, (18 Aralik 2006)
> Parasiz, a.g.e., 5.307.
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2.1.3.2.4.Déviz-Efektif islemleri

Merkez bankasi, ulusal para ile yabanci paralar arasindaki oran1 yani kuru belirler.
Bu amagla MB, esnek kur sisteminde zaman zaman serbest piyasaya miidahale ederek
doviz alir ve doviz satar. MB, doviz sattigi zaman doviz kuru diiserken, piyasadaki para

miktar1 azalir. MB, doviz satin aldiginda ise, para arz1 artarken doviz kur yiikselir.*®

Merkez bankalari, doviz ve efektif alim satimini asil olarak piyasadaki likiditenin
kontrolii amaciyla kullanmazlar ve bu nedenle likidite iizerindeki etkilerine ragmen ¢ogu

kez doviz-efektif islemleri, standart para politikasi araglar i¢inde yer almaz.

2.1.4.Tirkiye’de Uygulanan Para ve Kredi Politikalar1 ve Etkileri

2.1.4.1.1990-1994 Doneminde Uygulanan Para ve Kredi Politikalar:

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Programi” agiklanmistir. 1990 yili
Para Programi, hem ilk agiklanan olmasi, hem de 1992 yilindaki Para Programina temel
teskil etmesi acisindan Onemlidir. MB bu programla, kamu sektoriinii finanse etme
islevinden uzaklasmay1r ve daha ¢ok piyasadaki likidite ihtiyacim diizenlemeyi
amaglamigtir. Bunun ic¢in reeskont kredilerinin daha ¢ok kullanilmasi glindeme

gelmektedir.”’

1990 yili Para Programi ile piyasanin likidite gereksinimi karsilanirken doviz
kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrarin bozulmamasi yoOniinde c¢aba gdsterilmesinin

gerekliligine de yer verilmistir.”®

1990 yilinda uygulanan Para Programina gore, piyasalarda istikrar saglanmis,

parasal hedefler gergeklestirilmistir. Ayrica faiz oranlar1 doviz kurlar1 da 1990 yilinda asir

%6 Unay, a.ge.
>7 Birol Erkan, “Tiirkiye’de 1980 Sonras1 MB Politikalar1,”

http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr/b_erkan.doc, (9 Kasim 2006), ss.11-12.
% Onder, a.g.e.,s.178.
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dalgalanmalar gostermemistir. Bu yilda, i¢ ve dis piyasalardaki uygun kosullar, kamu

acigmnin finansmanii uygun kilmistir. >

1990 yilinda kredi faizlerinin %354 diizeyinden %350,75 diizeyine diismesi,

uygulanan Para Programinin basarisin1 gostermektedir.

1991 yilinda ortaya ¢ikan Korfez krizi ve Korfez savasina olan cografi yakinlik ve
erken se¢im kararinin yarattigi belirsizlikler gibi faktorler, para politikasinin uygulanmasini
zorlastirmistir. Merkez Bankasi da parasal program ilan etmek yerine TL ve doviz
piyasasindaki istikrari korumay1 ve rezerv paradaki biiylimeyi kontrol altina almay1 amag
edinmistir. TL ve doviz mevduatlarindan gergeklesen biiyiik miktardaki ¢ekilme, kurlar1 ve

faizleri yiikseltmis, rezervleri azaltmistir. 60

1983 yilinda %10 olan disponibilite orani, 1991 Mart ayinda %35’e yiikselmistir.
Ozel sektoriin kaynaklarini, kamu kesimine aktarma mekanizmasinin en acik sekillerinden
biri olan disponibilite oraninin bu kadar artmasi, kamu kesiminin mali sistem iizerindeki

baskisinin gittikce arttigimin bir gostergesidir. !

1992 yilinda MB, yeni bir Para Programi daha agiklamistir. Ancak kamu
acgiklarinin kontrol edilememesi, kamu sektoriine verilen kredilerin hizla artmasi sonunda
MB’nin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bunun yerine doviz
kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin giderilmesine calisilmistir. Artan likiditenin, doviz
piyasasina baski yaratmasini engellemek amaci ile MB bir taraftan API yoluyla likiditeyi
piyasada ¢ekerken, (MB, bunun i¢in piyasaya tahvil ve senet satarak piyasadaki fazla parayi

cekiyor) diger taraftan da doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur.

% Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Merkez Bankacilig1”, 26 Ocak 1999,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/bulgmbil.html_41k, (18 Nisan 2006).

60 Mehtap Kesriyeli, “1980°1i Yillardan Gliniimiize Para Politikas1 Gelismeleri”, TCMB Aragtirma Genel
Miidiirligii, Yayin No:97/4, Mart 1997, http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpaper.pdf. (8 Kasim 2006),
s.23.

6! Erkan, a.g.e., s.13.

41



1992 yilinda, faiz oranlar artarak %65 olarak gerceklesmistir ki bu da MB’nin

program hedefinin ger¢eklesmediginin bir gostergesidir.

Kamu agiklarinin  denetim altina alimamamasiin, parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii zorlastirmast nedeni ile MB, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamigtir.
1993 yili kamu agiklarinin ve bunun finansman seklinin, 1994 krizinin tetikleyicileri olarak
nitelendirebiliriz.®* Biitiin bu olumsuzluklar nedeniyle de 1993 yilinda kredi faiz oranlari

%79’a kadar ¢ikmustir.

1994 yili, mali krizin de etkisiyle para politikasi agisindan zor bir yil olmustur.
Bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikrar politikasinin uygulanmasi gerekli
olmus, bu amagla hazirlanan 5 Nisan istikrar paketi ile enflasyonun diistiriilmesi, yiiksek
kamu agiklarinin ¢oziime kavusturulmasi ve biiylimenin saglanmasi amag¢lanmistir. MB,
yilin ilk ii¢ ayinda, kamu kredilerindeki biiylimenin piyasalara etkisini azaltabilmek i¢in
API ile borglanma yoluna gitmis, yilin geri kalan aylarinda ise farkli bir para politikas ile 5
Nisan kararlar1 dogrultusunda mali piyasalarda istikrar saglamayir amaclamistir. 1994

yilinda, krizin de etkisiyle kredi faiz oranlar1 %85 diizeyine ¢ikmustir.

2.1.4.2.1995-2000 Doneminde Uygulanan Para ve Kredi Politikalar:
1995 yili para politikasinin ana hedefi, mali piyasalarda istikrar1 siirdiirmenin

yaninda, enflasyon oranini 6nemli 6l¢giide diisiirmek olmustur.

Bu donemde MB, enflasyonla miicadelede kurlari nominal bir capa olarak
kullanmaya devam ederken, kur politikasinin kredibilitesini arttirmak icin dis varlik artigina

Onem vermeye devam etmistir.

62 Onder,a.g.¢., s.188.
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1995 yili sonunda erken genel se¢cim yasanmasi, GB’ne girilmesi, yil i¢inde
yasanan hiikiimet degisiklikleri ve IMF ile yapilan Stand-By anlagsmasinin sona erdirilmesi

gibi nedenler, ekonomideki belirsizlikleri au’t‘urmls‘[ur.63

1995 yili, Merkez bankaciligi agisindan, dogrudan para politikast araglar
uygulamasina son verilerek, dolayli para politikas1 araglarinin kullanilmaya baslanmasi

acisindan énemlidir.

1996 yilinda, TCMB’nin temel 6ncelikleri, para programimin ana hedeflerinden
olan rezerv parayi, program limitleri i¢inde tutmak, bunu yaparken de doviz kurlarindaki
dalgalanmay1 en aza indirmek ve ayni zamanda piyasanin ihtiyaci olan likidite miktarini,
istikrar1 bozmamaya dzen gostererek ayarlamak olmustur. TCMB, bu amaci, BPP, API ve
doviz piyasalarini, fiyat gostergelerindeki istikrar1 kollayacak sekilde, zaman zaman ayri

ayr1, zaman zaman da birlikte kullanarak gergeklestirmistir.

1995 yilinda ekonomideki belirsizliklerin artmasi nedeniyle 1996 yilinda izlenen
para politikasinin temelini, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmasina

yonelik uygulamalar olusturmustur.®*

Mali piyasalardaki istikrar1 korumak, 1996 ve 1997 yillarindaki para politikasinin

en dnemli hedefi olmustur.®

TCMB, gerek doviz gerek TL piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel
dengeleri ile uyum iginde ger¢eklesmesini gozeterek kisa donemde olusacak
dalgalanmalarin Oniine gecerek reel sektdrde ekonomik biiylimenin kesintiye ugramadan

siirdiiriilmesine katkida bulunmaya calismistir. Bankacilik sektoriiniin likidite ihtiyacim

5 Ergel, a.g.e.
6 Kesriyeli, a.g.e., 5.28.
% TCMB Yilik Rapor 1997.
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karsilamak i¢in ge¢mis yillarda kullandirilan kisa vadeli senet reeskontu sistemi, 1995

yilinda tasfiye edilmis, 1996 ve 1997 yillarinda bu kapsamda kredi kullandirilmamustr.*®

Ancak 1996 ve ozellikle 1997 yilinda, ekonomide istikrar saglanamamis, 1996
yilinda %67 olan kredi faiz oranlarinda biiyiik bir artis gerceklesmis ve 1997 yilinda %80

olmustur.

1998 yil1 basinda, enflasyonla miicadele programi uygulamaya konulmustur. 1998
yilinin ilk Gi¢ aylik déneminde, TCMB, dis piyasalardaki olumsuz gelismelere ragmen
finansal piyasalarda istikrar1 saglayacak politikalar uygulamig, belli 6lclide basarili
olmustur. Ancak, Haziran sonuna dogru Rusya’da ortaya ¢ikan krizin yarattig1 ekonomik
belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi belirsizlik sonucunda erken se¢im karari alinmig ve
yilin ilk ti¢ aylik donemindeki olumlu gelismeler geride kalmis, faiz oranlart %121

diizeyinden asag1 inememistir.

1999 yilinda TCMB’nin uyguladigi para politikasi, 1998’de oldugu gibi, mali
piyasalarda istikrar1 saglama ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedefleriyle uyumlu
olarak belirlenmistir. 1998 Agustos ayinda Rusya’da yasanan ekonomik kriz ve 1999
yilinin se¢im yili olmasi, 1999 yili para politikasinin farkli olmasina neden olmustur. MB,
finansal kuruluslarin kisa dénemli olusan likidite ihtiyaglarmi, APl araciligiyla

kargilamistir.

1999 yilinda ozellikle reel faizlerin ve dolayisiyla kredi faiz oranlarinin
yiikselmesinin yan1 sira, ekonominin daralma siirecine girmesi nedeniyle Tiirkiye’de para

politikas1 araglarindan ¢ok, para politikasi stratejisi On plana ¢ikmustir.

2000 yilindan itibaren uygulanacak istikrar programinin se¢iminde, enflasyonun
kontrol altina alinmast ve bor¢ stoku sorununa ¢éziim getirmek igin reel faizlerin

disiiriilmesi gibi 6nemli hususlar dikkate alinmak zorunda kalinmistir. Kurlarin kontrol

% (Onder, a.g.e., $5.207-209.

44



altina alinmas1 amaglanmis, gerekcesi olarak da kurlarin enflasyonun belirleyicisi olmasi
One siirtilmiistiir. Bu sayede enflasyon gerileyecek, reel faizler diisecek ve ekonomide

daralma olmayacaktir.

2.1.4.3.2001-2005 Doneminde Uygulanan Para ve Kredi Politikalar:

2001 yilinda doviz talebinin, alinan tiim 6nlemlere ragmen devam etmesi sonucu,
doviz rezerv kaybinin Oniine geg¢ilmesi icin TCMB’nin ilave TL likiditeyi de kontrollii
olarak saglamasinin da etkisiyle, para piyasasi faiz oranlari, ¢cok yiiksek seviyelere ¢ikmis,
O0demeler sistemi kilitlenmis, kur ¢apasina dayali istikrar programina devam etme olasilig
azalmistir. Bu nedenle 22 Subat 2001°’de mevcut kur rejiminin siirdiiriilmesinin miimkiin
olmadig1 sonucuna varilmis, doviz kurlariin serbest dalgalanmaya birakilarak piyasadaki
arz ve talep kosullarina gore belirlenmesine karar verilmistir. Alinan bu kararla, para

politikas tarihinde 6nemli bir doneme girilmistir.®’

2001 yilinda, hizli artig egilimi gosteren kredi hacmi, 2001 yilinda 6nemli 6lgiide
gerilemistir. Kasim 2000-May1s 2001 donemi, mali kesimin ciddi boyutta likidite sikigikligi
sorunu yasadigir bir donem olmus, bu nedenle bankacilik sistem yeni kredi agmamius,
mevcut kredilerini ise ya dogrudan geri cagirmis ya da para piyasalarindaki yiiksek faiz
oranlarini, kredi faizlerine de yansrtmls‘ur.68 Gergekten de 2001 yilinda, kredi faiz oranlari,

2000 yilindaki %73’e ¢ikmustir.

Subat 2001 kriziyle bankacilik ve 6deme sistemleri, bir ¢okiis egilimine girse de,
kriz sonrast bir ¢ok acidan yeniden yapilanma donemi baglamis, bu dogrultuda yapisal
reformlar hizla gercgeklestirilmeye baglanmistir. Bunun nedeni de krizle birlikte, boyle bir

yapisal doniisiimiin gerekliliginin, toplumun tiim kesiminde kabul gérmiis olmasidir.

Boylece 2001 Mayis ayinda, “Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya

konulmustur. Programin temel amagclari; bankacilik sektoriine iliskin tedbirlerin alinmasi ve

7 Onder, a.g.e., s.215-231.
% TCM Yillik Rapor 2001.
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mali piyasalarda belirsizligin azaltilmasi, buna bagli olarak faiz oranlar1 ve doviz kurunda
istikrarin saglanmasi, yapisal reformlarin gerceklestirilmesi ve siirdiiriilebilir biiylime
ortaminin temin edilebilmesi olmustur. Bu amagla para politikasinda TCMB’nin kisa vadeli
faiz oranlar1 lizerindeki etkisi arttirilmig ve dalgali kur sistemine gegilmistir. 2001 yilinin
ikinci yarisinda ekonomideki olumlu ortamin, faiz oranlari iizerinde etkisini gosterememis
olmasinin nedeni, 2001 yilinin ilk yarisinda yasanan kriz ortaminin,ekonomiyi olumsuz

etkilemis olmasidir.

11 Eyliil 2001 tarihinde, ABD’ye yonelik terdrist saldirtlardan sonra, i¢ ve dig mali
piyasalarda gozlenen istikrarsizlik, bu durumun da etkisiyle Hazine’nin ek dis finansman
ihtiyacindaki artis ve enflasyonun, ongoriilenin iizerinde gerceklesmesi nedeniyle 2002-
2004 yillarin1 kapsayacak, “Giiclii Ekonomiye Gegig” programi diizenlemistir.Bu
programla ekonominin soklara ve krizlere karsi dayanikliliginin arttirilmas: amag

edinmistir.®

Bankalarin, kredi arzi konusundaki 2003 yilimin Nisan aymdan itibaren
makroekonomik belirsizliklerin azalmasi, kredi faiz oranlarinin diismesi, (2002 yilinda %64
olan kredi faiz oranlari, 2003 yilinda %43’e diigsmiistiir) ekonominin biiylime egilimine

girmesinin sonucunda krediler hem arz hem de talep yénlii artis egilimine girmislerdir.”

MB, 2003 yilnin ilk yarisinda, Uluslararasi Para Fonu ile yiiriitiilen ulusal
program cercevesinde, belirlenen biitiin parasal performans ve gosterge niteligindeki
hedefleri gergeklestirmistir. Ayrica, uygulanan dalgali kur rejiminin kararlilikla
stirdliriilmesi sayesinde enflasyon bekleyisleri iyilesmistir. Bu olumlu gelismelerin asil

nedeni, para politikalarinin, ekonomik programla uyumlu sekilde yiiriitiilmiis olmasidir.

% Onder, a.g.e., s5.233-235.
" TCMB Yillik Rapor 2004.
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MB, 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiilk enflasyon hedeflemesine
devam etmistir. Buna gore, parasal biiyiikliiklere dikkat edilecek, ancak oncelik,

gerceklesecek olan enflasyonun, hedeflenen diizeye yaklasmasi olacaktir.”

2004 yilinda, enflasyonda diislis yasanmig, kredi faizleri de %43’ten %38’e

diismiistiir. Bu da uygulanan politikanin basarisin1 gostermektedir.

2005 yilinda, 2004 yilinda oldugu gibi, enflasyondaki diisilis siirecinin devam
etmesi ve maliye politikasinda saglanan basar1 nedeni ile makroekonomik istikrarin
artmasi, kredi faiz oranlarinin diismesine neden olmus, bdylece 2004 yilinda %38 olan

kredi faiz oranlari, 2005 yilinda %35’e diismiis ve kredi vade yapis1 uzamustir.

2005 yili Ekim aymnin son itibariyle 6zel sektore agilan krediler artmistir.
Bankalarin, kredi arzi konusundaki tutumlar i¢in bir gosterge sayilabilecek kredilerin,

mevcut hacmine orani, 2005 yili1 Ekim ay1 itibariyle artis egilimini gostermistir.

MB, doviz alimlarina bagl olarak, piyasalardaki likidite fazlasinin devam etmesi
ve kredi faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle, oniimiizdeki donemlerde de kredilerin artis

hizin1 korumasi beklenmektedir.

" Erkan, a.g.e., s5.20-21.
2 TCMB Yillik Rapor 2005.
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22.TURKIYE’DE SABIT SERMAYE YATIRIMLARI

2.2.1.Sabit Sermaye Yatirnmlarinin Onemi

Caligmamizin ilk boliimiinde de deginildigi gibi sabit sermaye yatirimi; bir
ekonomide mal ve hizmet {liretimini ve gelecek donemlerde tiikketim olanaklarini arttirmak
amaciyla dretim Ogelerinin belli bir donem icinde reel sermayenin arttirilmasi,

diizenlenmesi ve korunmasi i¢in kullanilmasidir.

Istatistiklerde, toplam yatirimlar icine stok artis1 da dahil edilir. Ancak, esas
yatirim tarifine giren, sabit sermaye yatirimlaridir.”” Bu nedenle calismanuzda sabit
sermaye yatirimlarina 6zellikle deginilmis; kredi faiz oraninin sabit sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica, az gelismis toplumlarin en belirgin 6zelliklerinden
birisi, kisi basina sabit sermaye stokunun azligi ve teknolojide disa bagimliliktir. Az
gelismisligin bu sebeplerini ortadan kaldirmanin yolu sabit sermayeye, egitime ve aragtirma

gelistirmeye yogun yatirim yapmaktir.

Calismamizda sabit sermaye yatirimlarini ele almamizin bir diger nedeni, sabit
sermaye yatirimlarinin ekonominin biiylime hizi tizerindeki olumlu etkisidir. Sabit sermaye
yatirimlari, yatirim mallar1 ve ara mallarina olan talebi arttirarak iiretimi tesvik edici
ozellige sahip olup; yarattig1 isttihdam imkani ile kisa vadede hane halki gelirini arttirict
etkisi tasimakta, boylece Gayri Safi Milli Hasilay1 yiikseltmektedir. Bu nedenle sabit

sermaye yatirimlari ile GSMH biiyiimesi arasinda paralellik vardir.”*

Caligmamizda sabit sermaye yatirimlarinin kamu ve 06zel sektor sabit sermaye
yatirimlar1 olarak incelenmesinin nedeni, s6z konusu yatirimlarin ekonominin iginde

bulundugu ortamdan farkli sekilde etkilenmis olmasidir.

& 1stanbul Ticaret Odast, Ekonomik Rapor, Yayin No:1990-21, s.55.
" istanbul Ticaret Odasi, Ekonomik Rapor , Yaym No:1996-3, ss:63-64.
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2.2.2.Sabit Sermaye Yatirinmlarinin Sektorel Dagilim

2.2.2.1.Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlar: ve Sektorel Dagilimi

Tablo-2: Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektorel Dagilimi(%)

SEKTORLER [ 1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 [ 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005
Tarim 9,6 | 11,1 | 89 | 9,6 | 10,2 | 11,7 | 10,2 | 10,8 [ 8,1 | 84 | 8,7 10 | 92 [ 78 | 87 | 74
Madencilik 34 (353425 ] 26| 21 5|16 L5 )15 L2] 15|07 1 14 | 1,6
imalat 4,5 5 54 132 (31 |57 (4125 |27] 26|29 4 32125 (25| 26
Enerji 21,7 1168 [ 145 12 (11,6 | 129 | 12,9 | 124 | 16,8 | 154 | 15,2 | 13,7 | 20,8 | 18,2 | 14,6 | 13,7
Ulastirma 34 |36,6 | 36,5]42,6 | 38,4 ]30,2|34,7|348 | 34,1 | 369 |35227,1] 274|266 324|309
Turizm 1211516171924 (13]06](05]05]|¢05]06]{08]07]{07]0,5
Konut 4 22 126 (12| 1,7 (15| 1,7 (L2 1,1 1,3 108 (09 ] 08 1 1,1 1,7
Egitim 69 | 7,1 | 84 | 92 ( 74 | 83 | 9.2 | 124 (10,8 | 11,8 [ 11,9 | 13,8 [ 12,3 | 14 [ 12,7 ] 12,8
Saghk 2,8 126 (3238 |48 |49 (41 |48 (45 )38 |45 | 5851564958
Diger Hizmet. | 11,9 | 13,6 | 154 | 143 | 18,4 20,2 | 20,2 | 189 | 20 [ 17,9 | 19,2 | 22,5 | 19,8 [ 22,6 | 20,9 [ 23
Toplam 100 [ 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, May1s 2006

Tablodan yola ¢ikarak kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin sektorel

dagilimini inceleyecek olursak, 1990 yilindan 2005 yilina tarim ve ulastirma sektorlerinin

toplam icindeki pay1 pek fazla degismezken; egitim,saglik, diger hizmetlerin payinda artis

goriilmiis; imalat, madencilik, enerji, turizm, konut sektorlerinin toplam ic¢indeki payinda

ise azalis gorilmiistiir.

Toplam i¢inde agirlikli olan sektorler; enerji, ulastirma, egitim ve diger

hizmetlerken; toplam i¢indeki pay1 en diigiik olan sektorler ise, madencilik, imalat, konut ve

saglik sektorleridir.

Son yillarda 6zellikle egitim sektoriiniin payinda artis s6z konusudur. Bu durum,

biiylik olgiide sekiz yillik zorunlu egitim i¢in gerekli yatirimlarin gergeklestirilmesinden

kaynaklamustir.
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2.2.2.2.0zel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari ve Sektérel Dagilimi

Tablo-3: Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirrmlarinin Sektdrel Dagilimi(%)

SEKTORLER | 1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Tarim 36 | 32 (3133|2641 (47|43 (48|29 (33|21 [21]27](33]28
Madencilik 1,1 1,1 1 09 | 12 [ L1 1,1 1,1 14 1,6 [ L1 6 | 1,8 22119 | 19
imalat 26,2 1253 (24,3 ]23,6(23,8]262]261]229]234]238]265]|248]356](395]43,1(414

Enerji 1,3 | 1,9 1 08109 |08 ]29 (64 ] 53]|45]39]|098] 45|31 1,8 | 2,1
Ulastirma 10,7 | 10,8 | 14,7 | 188 | 11,5 | 16,4 | 17,4 | 21,6 | 20,7 | 20 | 27,9 | 23,6 | 18,4 | 16,9 | 20,3 | 19,2
Turizm 5 47 (35124232423 ]25|37]|55(49]63 |69 |86 ]| 72]| 76
Konut 46 | 46,4 | 459 | 44,5 | 51,5 | 43 [ 387|334 32 | 31,8 (222|196 (17,1 | 145 [ 11,8 ] 14,7
Egitim 07 (08 |08]087] 08|07 [ 11 L1109 | L7 19|19 15| L6 ]| 14| 09
Saghk 09 | 14 (14| 1315 1,2 1,8 | 29 ] 36 | 33| 37 4 4 4 39 | 46

Diger Hizmet. | 44 | 43 | 44 | 3,7 4 4,1 4 38 142 (49 | 47 | 64 | 81 [ 69 |53 5
Toplam 100 [ 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 | 100 [ 100 | 100

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Mayis 2006.

Tablodaki 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari yillar itibariyle incelendiginde;
tarim, madencilik, enerji, egitim sektorlerindeki yatirimlarin, 1990 yilindan 2005 yilina pek
fazla degismedigini; turizm, imalat, ulastirma, saglik ve diger hizmetlerde artis
gerceklestigini, konut sektoriindeki yatirimlarda ise belirgin bir azalma yasandigini

gorebiliriz.

Sektorlerin toplam igindeki paymi genel olarak degerlendirecek olursak en yiiksek
paya sahip sektorlerin sirastyla imalat, ulastirma ve konut oldugu hemen dikkati

¢cekmektedir.

Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin sektdrel dagilimma bakildiginda; imalat
sanayi yatirimlarinda son yillarda belirgin bir artig goriilmektedir. Son iki yilda gerceklesen
ekonomik biiylime ile birlikte imalat sanayi yatirimlarinda canlanma ve toplam igindeki
payinda goreli bir yiikselme goriilmektedir. Toplam 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar
icinde 2001 yilinda %9,8 olan enerji sektorii pay1 2002 yilinda %4,5’e, 2003 yili itibariyle

ise %3,1°e gerilemistir.
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Ulastirma sektoriiniin yatirnmlar igindeki payr 1990 yilindan 1993°e biiyiik
miktarda artig gostererek %18,8’e ¢ikarken, 1994 yilinda azalmig, 1995 yilinda
toparlanmaya baglamig, 2000 yilinda %27,9 olarak ger¢eklesmis; ancak imalat sektoriiniin

payina hig¢ bir zaman ulasamamustir.

Son yillarda 6zel kesim tarafindan gergeklestirilen konut yatirimlarinda ciddi bir
gerileme s6z konusudur. Onceki yillarda konut sektdrii 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari
icinde en agirlikli sektér durumundayken, uygulanan istikrar programi en fazla konut
sektorii yatirnmlarinda oransal gerilemeye neden olmustur. 1999 itibariyle 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarinin neredeyse licte birini olusturan konut sektorii 2005 yilinda

neredeyse onda bir oraninda olmaktadir.

Saglik sektorii, son yillarda sabit sermaye yatirimlarinin hizla arttigi sektorlerin
basinda gelmektedir. 1995 yil1 itibariyle toplam 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari i¢inde
%1,2 pay alan saglik sektorii, 2001 yilinda paymi %4,0’a yiikseltmistir. 2005°de s6z
konusu pay %35,0'e yiikselmektedir.(Sektorler itibariyle yapilan yatirimlarin yorumu,

tablodaki veriler dikkate alinarak tarafimca yapilmistir)

Kamu kesiminin yatirim yapamaz duruma diistliriildiigii, toplam i¢inde 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlarinin %70'ler diizeyini kapsadigi bir yapida, 6zel sektoriin de
saglikli bir gelisim gostermedigi dikkat ¢cekmektedir. Ekonomide istikrarsizliklarin hiilkiim
stirdiigii, ylksek faiz politikalarinin uygulandig1 ortamin da etkisiyle 6zel sektoriin, tiretken
yatirimlara yonelmek yerine, kisa donemde geri doniisii olan yatirim tiirlerine veya hizmet
alt sektorlerine agirlikli olarak yoneldigi goriilmektedir. Gelismis tlkelerde, kisa ve uzun
donemde kamu yatirimlarinin, 6zel kesim yatirimlarini diglayici(crowding out) etkisi ortaya
cikarken, gelismekte olan iilkelerde, kamu yatirimlarinin 6zel kesim yatirimlar: {izerinde
kisa donemde ndtr olan etkisi, uzun dénemde tamamlayicilik etkisine doniismekte, yani
kamu kesimi yatirimlari, 6zel kesim yatirimlarinin tamamlayicist olmaktadir. Ancak,
Tiirkiye’de kamu kesimi yatirimlart ve 6zel kesim yatirimlarinin tamamlayicilik iliskisine,

1980-1990 doneminde rastlanmaktadir. Tirkiye’de sabit sermaye yatirimlarinda 1980’1

51



yillarda kendiliginden olusan isboliimii(6zel yatirnmlar konut ve turizm alanlarinda, kamu
yatirimlart enerji ve ulasim sektorlerinde yogunlasmig) varken, 1990 sonrasi dénemde,
finansal serbestlesmenin de etkisiyle bu tamamlayicilik etkisi olumsuz etkilenmis, 6zellikle
imalat sanayi basta olmak {izere tarim ve madencilik yatirimlar1 azalmis, turizm, egitim ve
saglik yatirrmi harcamalarinda ilimli artis goriilmistiir. Burada dikkat edilecek durum,
gerek kamu gerekse de 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin, dogrudan dogruya ticarete
konu olmayan sektdrlere yonelmesidir. Oysa ki, kalkinmamiza biiyiik destek saglayacak
olan tiretken yatirimlar olan imalat sanayi ve tarim sektorli yatirimlarimiz, hala istenilen
diizeyde degildir. Ancak, daha 6nce de degindigimiz gibi, digsa agilan ve rekabet eden bir
ekonomide yapilan yatirimlarin dis ticarete yonelik olarak ¢alisan sektorlere yonelik olmasi

gerekir.

1980 sonrasinda 0zel sektoriin 6ncii sektor kabul edilmesi sonucu, 1980 Oncesi
durumun tersine, imalat sanayine yonelik yatirimlarda kamu kesiminin payi giderek
azalmistir. Ancak, 6zel yatirimlarin uzun dénemli yatirimlar yerine, kisa donemli spekiilatif
kar arayislarina yonelmesi sonucu 0zel sermaye, sanayi disina kaymis, baska bir deyisle,
0zel kesim, 6zellikle ihracata yonelik sektorlerde beklenen gelismeyi gostermemistir. Gerek
kamu, gerekse 6zel kesimin imalat sanayine yonelik yatirimlarinin azalmasi yaninda, diger
iiretken sayilabilecek enerji, tarim ve madencilik alt sektdrlerine yonelik yatirimlarda da
gerilemeler yasanmistir.” Alt sektorler itibariyle yatirimlarin gelisimindeki dalgalanmalara
karsin, genel olarak tiiketim mallar1 sanayiine yonelik yatirimlar artarken, ara mallari
sanayiine yonelik yatirimlarda bir azalma gerceklesmistir. Ancak, en yiiksek pay1 yine bu
sektor almigtir. Yatirnm mallar1 sanayiine yonelik yatirnmlarda ise fazla bir degisiklik
olmadigr goriilmektedir. Yatirimlardaki bu olumsuz tablo gostermektedir ki, Tiirk
ekonomisinde 1980 sonrasinda istikrar ve disa agilma adina biiyiimeden vazgegilmistir ve
gelir ile kaynak dagilimi iiretken olmayan kesimler lehinde degismistir. Kamu
yatirnmlarinin sanayi kesiminden altyapr yatirimlarina kayisi, bir politika tercihi olarak

anlagilabilir; ancak oOzellikle 2004 yilindan sonra, Tablo-3’te de goriildiigii gibi 6zel

7> Devlet Planlama Teskilat1 Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Mudiirliigii, Tiirkiye
Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Biiyiime ve Verimlilik, 1972-2000 (Aralik 2002): Yaymn No:2665, s.37.
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kesimde sanayi yatirimlarinin giderek konut yatirimlart gibi iiretken olmayan yatirimlara

kaymasi, ekonominin uzun vadeli biiyiime potansiyelini olumsuz yonde etkileyecektir.

2.2.3.Tiirkiye’de SSY’min Kamu Kesimi ve Ozel Kesim Arasindaki Dagilim

Tablo-4: Tiirkiye’de SSY nin Kamu Kesimi ve Ozel Kesim Arasindaki Dagilimi

(Bin YTL)

Yillar Toplam SSY Kamu SSY Ozel SSY
1990 89,892 27,684 62,208
1991 150,156 47,585 102,571
1992 258,406 81,295 177,111
1993 525,506 143,977 381,529
1994 952,322 192,052 760,27
1995 1,882,225 328,577 1,553,648
1996 3,757,812 763,421 2,994,391
1997 7,728,372 1,782,699 5,945,673
1998 13,022,212 3,359,435 9,662,778
1999 17,328,839 5,172,830 12,156,009
2000 28,573,893 8,602,103 19,971,790
2001 33,470,391 11,300,047 22,170,344
2002 47,470,495 17,320,079 30,150,416
2003 57,423,000 17,615,000 39,808,000
2004 78,781,743 19,314,124 59,467,619
2005 96,964,000 25,437,000 71,527,000

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
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Tablo-5: Tiirkiye’de SSY ’nin Kamu Kesimi ve Ozel Kesim Arasindaki Dagilimi

0,

YILLAR Toplam SSY Kamu SSY(%) Ozel SSY (%)
1990 100 30.7 69.3
1991 100 31.6 68.4
1992 100 31.4 68.6
1993 100 27.4 72.6
1994 100 20.1 79.9
1995 100 17.4 82.6
1996 100 20.3 79.7
1997 100 23.0 77.0
1998 100 25.8 74.2
1999 100 29.8 70.2
2000 100 30.1 69.9
2001 100 33.7 66.3
2002 100 36.4 63.6
2003 100 30.6 69.4
2004 100 245 75.5
2005 100 26.2 73.8

Kaynak: Tablo-4’teki veriler kullanilarak tarafimdan diizenlenmistir.

*Asagida ele alinan yatirnmlar, Bin YTL olarak degerlendirilmistir.

Tablo-4 ve Tablo-5’deki verilere gore sabit sermaye yatirimlarinin yillar itibariyle
almis oldugu degerleri bagimsiz olarak incelersek; 1990 yilinda 89,892 olan toplam sabit
sermaye yatirimlarinin 27,684’linlin kamu kesimi SSY’dan; 62,208’inin ise 6zel kesim
SSY’dan olusturdugunu gorebiliriz.Yiizde olarak bakacak olursak 1990 yilinda kamunun
toplam i¢indeki pay1, % 30.7 iken 6zel kesimin pay1 %69.3 diir.

54



1991 yilinda kamu yatirimlar1 47,585 iken 6zel kesim yatirimlar: 102,571 olmus,
kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢cindeki payi1 artarak % 31.6’ya ¢ikmus; 6zel kesim

SSY’nin toplam yatirimlar i¢indeki pay1 ise %68.4’e diismiistiir.

1992 yilinda toplam yatirimlar, 258,406’dir. Kamu kesimi SSY, 81,295; 6zel
kesim SSY ise 177,111°dir. 1992 yilinda kamu kesimi SSY nin toplam SSY ig¢indeki payi,

az da olsa diiserek %31.4’e gerilemis; 6zel kesim SSY'nin pay1 ise %68.6 olmustur.

1993 yilinda kamu kesimi SSY, 143,977 ; 6zel kesim SSY 381,529 ; toplam SSY
da 525,506’dir. Oransal olarak bakacak olursak, kamu kesimi SSY’nin toplam i¢indeki
pay1, iyice diiserek %27.4 olmus; 6zel kesim SSY nin pay1 ise %72.6’ya ¢ikmugstir.

1994 finansal krizinden sonra 5 Nisan 1994 istikrar programi dogrultusunda alinan
tasarruf Onlemleri ile kamu yatirimlari azaltilmistir. Ayni donemde Ozel sektor sabit
sermaye yatirimlarinda az da olsa bir artis gerceklesmis, bu artis, kamu yatirimlarindaki

diisiisii telafi edecek diizeye ulasamamustir.

1994 yilinda toplam yatirimlar 952,322 iken kamu kesimi SSY, 192,052; 6zel
kesim SSY ise 760,27'dir. Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlariin toplam SSY icindeki
pay1, yukarida da bahsedildigi gibi olduk¢a azalarak %20.1 e diigmiis; 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarinin toplam SSY i¢indeki pay1 ise %79.9’a ¢ikmistir. Kamu kesimi
SSY’nin toplam SSY i¢indeki payindaki azalma, 1995 yilinda da devam etmis ve bu yil,
kamu kesimi SSY 1990-2005 donemindeki toplam SSY icindeki en diisiik degerinin
goriildigi yil olmus, toplam icindeki kamu kesimi SSY pay1, %17.4 gibi ¢ok diisiik bir
oranda ger¢eklesmistir. Kamu kesimi SSY’ nin toplam igindeki paymin bu derece diistiigii
1995 yilinda, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin toplam SSY i¢indeki pay1 incelenen

donemde en yiiksek oranina ulasmis ve %82.6 olmustur.

1996 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlar1 3,757,812°dir. Kamu kesimi sabit

sermaye yatirimlarinda bir toparlanma goriilmeye baslamistir. Kamu kesimi sabit sermaye
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yatirimlarinin, toplam sabit sermaye yatirimlari igindeki pay1, %20.3 iken 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatirimlari ig¢indeki payr Onceki yila gore

azalarak toplam sabit sermaye yatirimlarinin %79.7’sini olusturmustur.

1997 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari, 7,728,372°dir. Bunun %23’liik
boliimiinti kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart olustururken %77’sini 6zel kesim sabit

sermaye yatirimlari olusturmaktadir.

1998 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari, 13,022,212 dir. 1998 yilinda kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlarinin toplam i¢indeki payinda bir artig goriilmiis ve %25.8e

cikmustir. Ozel kesim sabit sermaye yatirrmlarinin toplam igindeki pay1 ise %74.2°dir.

1999 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari, 17,328,839 iken kamu kesimi
SSY’nin payr 1998 yilinda oldugu gibi artmaya devam etmis ve %29.8'lik bir degere
ulasmustir. Ozel kesim SSY'nin payi ise % 70.2'dir.

Tabloya genel olarak bakildiginda, 1990’1 yillarda ve 0Ozelikle 1994-1995
déneminde, kamu yatirimlarinin 6zel yatirimlara gore oldukca diisiik bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Ciinkii bu doénemde kit olan kamu kaynaklari, kamu yatirimlarinin

azalmasina yol agmustir.

Yine dikkati ¢eken bir diger nokta, kamu yatirimlarinda, 6zel yatirimlara oranla

onemli(daha biiylik miktarda) diisiisler yagsanmis olmasidir.

1990’1 yillarda kamu yatirimlarindaki azalmanin 6zel kesim yatirimlarinda
azalmaya yol a¢masiyla, kamu yatirnmlarinin 6zel yatirimlar {izerindeki tamamlayicilik
etkisinin kaybolmas! yaninda, DIBS faiz oranlarindaki yiikselmenin neden oldugu yiiksek
faiz oranlar1 da enflasyonist beklentilerin yarattigi belirsizlik ortaminda 6zel kesim
yatirimlarinin azalmasinda 6nemli bir etken olmustur. Sonucta, kamu i¢ bor¢lanmasinin

neden oldugu yiiksek faiz oranlari, iktisadi Onceliklerin iiretici sektorlerden ve sabit
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sermaye yatirimlarindan kisa donemli spekiilatif alanlara kaymasina yol a¢mustir. Bu

durumun en iy1 gostergesi, firmalarin faaliyet disi karlariin giderek biliytimesidir.

1994 yilinda, kamu kesimi yatirimlarinda 6zel yatirimlara kiyasla onemli diisiisler
yasanmig olmasinin 6nemli bir nedeni, 1994 kriziyle kamu harcamalarinda kisitlamalara
gidilmesidir. Tablo-5’de gortldiigii gibi 1994 yilinda kamu kesimi sabit sermaye
yatirimlariin toplam yatirimlar i¢indeki pay1, %20.1 diizeylerine kadar inerken, 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlarinin payi, %79.9’a ¢ikmistir. Kamu kesimi bir taraftan yatirimlari
kisarken, diger taraftan da se¢im nedeniyle tiiketim harcamalarini arttirmistir. Yatirimdan
cekilen kaynaklar tiiketime yonelmistir. Kamuda bdyle bir uygulama varken, 6zel sektor,

bu donemde, yatirim harcamalarini arttirmus, tiiketim harcamalarini kismustir.

Ancak kamunun parasal ve fiskal uygulamalar1 nedeniyle 6zel sektor de iiretken
alanlara olan yatirimlarimi kisip, konut yatirimlariyla, banka mevduatlarina ve kamu i¢
bor¢lanma kagitlarina yatirim yapmayi tercih etmistir. Tablo-5’de de goriilecegi gibi 1999
yilina kadar 6zel kesimin yaptigi yatirnmlar i¢inde kamunun payi, %30’larmn altina

inmemistir.

1990-1999 doneminde 6zel sektdr yatirimlarinda artis gergeklesmesine ragmen, bu
artisin sinirlt seviyede kalmasinin nedenlerinden biri, artan kamu agiklarina bagl olarak

finansal varliklarin yiiksek reel getiri saglamasidir.

1990’11 yillarda 6zel imalat sanayiinin sabit sermaye yatirimlarindaki artis, diistik
diizeylerde gergeklesmistir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, kamu sektorii bor¢lanma
gereksinimindeki artis ve bu artisin yiiksek enflasyon ve faiz oranlarina yol agmasi, bu

nedenle artan kamu acgiklarinin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlarini dislamasidir.
2000 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari 28,573,893 tiir. Bunun %30.1’ini

kamu kesimi sabit sermaye yatirimlari olustururken %69.9'unu 6zel kesim SSY’1

olusturmaktadir.
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2001 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari, 33,470,391°dir. Kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlarinin payr artmaya devam ederek %33.7’ye ulasmus, 6zel kesim sabit

sermaye yatirimlarinin pay1 ise %66.3’e kadar diigmiistiir.

2002 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlart 47,470,495°tir. Ayni yilda kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlart artmis, toplam SSY ic¢indeki pay1 %36.4’e cikmis, 6zel

kesim sabit sermaye yatirimlarinin pay1 azalarak %63.6’ya diismiistiir.

2003 yilinda 57,423,000 olan toplam sabit sermaye yatirnmlarinin %30.6’lik
kismin1 kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 olustururken, %69.4’liik kismini 6zel kesim
sabit sermaye yatirimlari olugturmaktadir. Gortildiigi gibi 1995 yilindan sonra kamu kesimi
sabit sermaye yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatirimlari igindeki payi siirekli artig

gosterirken 1995 yilindan sonra ilk kez bu oranda bir diisilis ger¢eklesmistir

2004 yilinda toplam sabit sermaye yatirimlari, 78,781,743’e ulasmistir. Kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢indeki payi, 2003 yilinda oldugu
gibi azalarak %24.5 olmustur. Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarinin payinda ise yine

2003 yilindaki gibi artis gerceklesmis ve %75.5 olmustur.

2005 yilinda, toplam sabit sermaye yatirimlari, 96,964,000’dir. Kamu kesimi sabit
sermaye yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatirimlarindaki paymda 2003 yilinda
baglayan azalma, 2004 yilinda devam etmesine ragmen 2005 yilinda az da olsa
toparlanmaya baslamis ve % 26.2’ye yiikselmistir. Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarmin

pay1 ise azalarak 2004 yilindaki % 75.5 oranindan %73.8’e gerilemistir.

Inceledigimiz dénem iginde toplam sabit sermaye yatirimlarinin bir &nceki yila
gore en yiiksek artisin gergeklestigi yil, 1994 yilidir. Tablodan da goriilecegi gibi 1994
yilinda toplam sabit sermaye yatirimi 952,322 Bin YTL iken 1995 yilinda 1,882,225
BinYTL ye yiikselmis; yani %103 oraninda artis ger¢eklesmistir.
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2.3.YATIRIMLARI ETKILEYEN FAKTORLER

2.3.1.Enflasyonun Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Bilindigi gibi enflasyon, para miktarinin, yine o ekonomideki mal ve hizmet
miktarina gore daha fazla artmasi nedeni ile fiyatlar genel seviyesinde ortaya ¢ikan siirekli

ve onemli bir artistir.

Enflasyon-yatirnm ve dolayisiyla enflasyon-biiytime iligkisi, pek cok iktisatct

tarafindan incelenmis, ve bu konuda farkli yorumlar yapilmistir.

Issizlik ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyen Phillips egrisi yaklasimima gore,
enflasyon ile biiylime arasinda pozitif bir iliski vardir. Cok fazla kabul gérmeyen Tobin’in
modeline gore ise yiiksek enflasyon ortaminda bireyler eski zenginlik seviyelerine ulagmak
icin tasarruflarini arttiracaklar, bunun sonucunda faiz oranlar1 azalacak, bu da yatirimlarin
artmasini saglayacaktir. Sonugta enflasyon, yatirimlari olumlu yonde etkileyecektir. Buna
karsit goriise sahip Stockman’a gore ise enflasyon, yatirnm ve tiikketimi sinirlayacak,

boylece daha diisiik bir biiyltimeye yol agacaktir.

Keynesyen ve Paraci okula mensup bazi iktisatcilar, bazi nedenlerden dolayi
enflasyonun biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecegini savunmuslardir. Bunlardan birincisi,
enflasyonun bireylerin servetinde azalisa neden olmasi ve bireylerin enflasyon 6ncesi servet
diizeyine ulasabilmeleri i¢in tasarruf egilimlerini arttirmalari, bdylece artan tasarruflarin
faiz oranlarim diigiirerek yatirimlari arttirip ekonomik biiyiimenin oniinii agmasidir. Aslinda
bu, Tobin’in enflasyon-biiyiime iligkisini ac¢iklarken savundugu yaklasimla ortiismektedir.
Keynesyen ve Paracit okula mensup iktisat¢ilarin, enflasyonun biiylimeyi olumlu yonde
etkileyecegini savunmalarinin ikinci nedeni, enflasyonun yatirim portfoyiinii finansal
sektorden reel sektore dogru kaydirmak suretiyle ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasidir.
Ucgiinciisii ise enflasyon doneminde bireylerin reel tasarruf diizeylerini koruyabilmek igin
ellerinde daha fazla para tutma zorunlulugunda olmasidir. Ciinkii bu yolla, enflasyon

vergisi artar.
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Stockman gibi enflasyonun ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecegini
savunanlara gore ise enflasyon, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerin ortaya ¢ikmasina
neden olmakta, bu da yatirimlari ve bilylimeyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica yiiksek
enflasyon orani, yliksek enflasyon degiskenligine neden olmakta ve belirsizlik ortami,
ekonomik birimlerin piyasa ile ilgili durumu tam olarak algilayamamasma sebep
olmaktadir. Fakli sektorlere ait fiyatlar farkli oranlarda arttigi i¢in enflasyon, ileriye doniik
yatirrm kararlarinin etkinligini bozmaktadir. Enflasyon, finansal varliklarin degerini
diistirdiigii i¢in, bireyler tasarruflarini genellikle altin gibi degerli maden ve gayrimenkul
olarak tutmayi tercih etmekte ve bu alanlara yonelen tasarruflar, iilkedeki finansal derinligi
ve dolayisiyla da yatirimlart olumsuz yonde etkilemektedir. Yine enflasyon oranindaki
artig, sermayenin maliyetini arttirmakta ve bu durum yatirimlar1 ve ekonomik biiyiimeyi

olumsuz etkilemektedir.

Yatirim stirecinde, enflasyonun yarattigi belirsizlik nedeni ile yatirimci kendini
garantiye almak ve riskten korunmak icin fazladan bir getiri talep eder ve bu da reel
faizlerin yiikselmesine yol agar. Faizler yiikseldigi i¢in bor¢lanma maliyetleri artar,
iireticinin kredi talebi kisitlanmig ve alinacak yatirim kararlar1 engellenmis olur. Yatirim
yapmak isteyen isadami, bankadan alacagi krediden, bu kredinin maliyet unsuru olan

yiiksek faiz orani nedeniyle vazgectigi gibi yatirim da engellenmis olur.

Yiiksek enflasyon, yatirnmin verimliligini de olumsuz etkiler. Enflasyon, para
biriminin 6zelliklerini yitirmesine yol acar. Bu nedenle ekonomik birimler tasarruflarini
enflasyondan korumak icin alternatifler yaratarak tasarruflarini iiretken olmayan yabanci
para(doviz), bina, arsa, altin, gayrimenkul gibi alanlara yoneltirler. Ciinkii bu alanlarin daha

fazla getiri saglayacagini diisiiniirler.

Bu da tasarruflarin, finansal sistemin disina ¢ikmasina, yani tamamen tiretken

yatirimlara déniismemesine neden olur. Ulkemiz agisindan bu durumu degerlendirecek

77 Metin Berber ve Seyfettin Artan, “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi,
“http://www.tek.org.tr, 28 Aralik 2006.
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olursak, zaten tasarruf yetersizligi olan iilkemizde, bu tasarruflarin bir kisminin da tiretken

alanlara aktarilamamasi, kalkinma ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olur.

Enflasyonun maliyetinin ve yarattig1 belirsizlik ortamimin yatirnm kararlarini
olumsuz etkileyecegi bir gergektir. Ancak enflasyon ortaminda, kar oran1 asir1 yiikselirse,
bireyler ve firmalar, faiz oranlarindaki artislara ragmen yatirnm ve kredi talebini
sinirlamayacaktir.”® Bu da “faiz orani-yatirmu olumsuz etkiler” goriisiiniin ele alinabilir

oldugunu gosterir.

Asagidaki tabloda, Avrupa Birligi’ne Yeni Uye Olmus Ulkelerin ve Tiirkiye nin
ekonomik gostergeleri karsilagtirilmistir. Buna goére, bu 11 iilke arasindan en yiiksek

enflasyona sahip tilke, Tiirkiye’dir.

Maastricht Kriteri olarak enflasyon referans degeri %2,1°dir ve kriteri 5 yeni iiye
gerceklestirebilmektedir. Ulkemiz agisindan enflasyon, diisme trendini devam ettirmekte
olup 2005 yilinda oran %8 diizeyine kadar gerilemistir. Ancak bu hala ¢ok yiiksek bir
orandir. Ayrica ekonomideki dengeleri bozan kamu borglanma gereginin en yiiksek oldugu
tilke de Tirkiye’dir. Sonra %70,9 ile Gliney Kibris, 70,1 ile Malta’dir gelmektedir. En az
miktarda bor¢lu olan iilke ise %5,3 ile Estonya’dir. 10 iilke kamu borglar1 ortalamas1 %
39,6 diizeyinde gerceklesirken, Tiirkiye % 77,1 ile grup i¢inde en borglu iilkedir. Maastricht
kriteri referans degeri %60 olup Malta ve Giliney Kibris disindaki 8 iilke kriteri
gerceklestirmektedir. Tirkiye acisindan katedilen yol Onemlidir ve ilerleyen donemde
Maastricht kriteri seviyesine inmesi beklenmektedir. Ciinkii ancak bu sekilde ekonomide

dengeler saglanip, ihracata yonelik yatirimlar arttirilabilir.

78 Karakayali, Makro Ekonomi, s.181. (Karakayali’nin birinci kitabina bagvuru yapilmustir).
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Tablo-6: Tiirkiye ve Avrupa Birligine Yeni Uye Olmus Ulkelerin Ekonomik
Gostergelerinin Karsilastirilmasi(2004)

Biiyiime Enflasyon Kamu Bor¢lanma Geregi

ULKELER Oranlar1(%) Oranlari(TUFE) (%GSYIH Briit)
Giiney Kibris 2,0 4,0 70,9
Cek Cumbh. 3,7 0,1 38,0
Estonya 5,3 1,6 53
Macaristan 2,9 4.8 59,0
Letonya 7,6 2,5 15,0
Litvanya 9,7 1,1 21,0
Malta 0,3 1,9 70,1
Polonya 3.8 0,7 46,1
Slovakya 43 8,5 42,0
Slovenya 2,6 5,7 30,0
Tiirkiye 9,9 9.4 77,1

Kaynak: BDDK, ARD Calisma Raporlar1 2005/5, “Tiirkiye ve Yeni Uye Avrupa
Birligi Ulkeleri Bankacilik Sistemleri Karsilagtirmasi”

2.3.2.Deflasyonist Ortamin Yatirim Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Enflasyon gibi yatirim talebini ve yatirim kararlarini etkileyen bir bagka durum da,
deflasyondur. Deflasyon, fiyatlar genel diizeyinin diistiigli, mal ve hizmet {iiretiminin
azaldig1 bir durumdur. Deflasyonun nedeni ekonomideki talep yetersizligidir ve deflasyon,
enflasyonun tersi bir durumdur. Daha acik bir tanimla deflasyon, halkin tiikketim ve yatirim
harcamalarinin, devlet giderleri ve ihracat gelirlerinden olusan toplam arzi karsilamamasi,
talep azlig1 sonucu satiglarda yavaglama, stoklarda artma, fiyatlarda diisme ve istihdam

diizeyinde daralmadir.
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Aslinda deflasyon da enflasyon kadar tehlikeli bir ekonomik durumdur. Ciinkii
deflasyon ortaminda iiretim, tiiketimden bilyiiktiir. Ayrica deflasyonun yol actigi

durgulugun da yol agtig1 belirsizlik ortam1 mevcuttur.

Ekonomide goriilen deflasyonist durumun ve deflasyonist beklentilerin aslinda faiz
oranlarmi diisiirerek yatirimlar1 arttiracagi(enflasyonun tersi) teorik olarak bilinen bir
gercekse de bazi durumlarda, ekonomide deflasyonist bir durum varsa, faiz oranlarinin
diismesi, talebin ve {iretimin diisiik olmasi nedeniyle yatirim talebini arttirmayacaktir.
Ekonomide bir durgunluk s6z konusu olacagi i¢in faiz oranlari ne kadar diiserse diigsiin,
yatirim talebi artmayacaktir. Cilinkii ekonomide zaten {retim fazlasi vardir ve talep

diisiiktiir.

2.3.3.Giimriik Birliginin Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki Etkisi

Tiirkiye’nin disa yonelik biiylime stratejisi ¢er¢evesinde ve AB tam iiyeligi hedefi
dogrultusunda gerceklestirdigi en kapsamli ticaret ortakligi olan Giimriik Birligi, ayni

zamanda DTO’ niin uluslararas ticarete iliskin kurallarini temel alan bir yapilanmadir.”

Tiirkiye ile AB arasinda 1 Ocak 1996 tarihinde yiiriirlige giren GB
uygulamalarinin genel ¢ergevesi, 6 Mart 1995 giinii kabul edilen 1/95 sayili Ortaklik
Konseyi Karari ile belirlenmisti. S6z konusu uygulamalar kapsaminda; sanayi mallarina
uygulanan glimriik vergileri, es etkili vergiler ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmis, ayrica
birlik disinda kalan iciincii iilkelerden yapilan ithalatta AB Ortak Giimriik Tarifesinin
uygulandigr bir sistem kabul edilmisti. Glimriikk Birligi’nin 6zelligi, mallarin higbir
engellemeyle karsilasmadan, Giimriik Birligi sinirlar igerisinde serbestce dolasimina imkan
taninmasidir. Bunun gerceklesmesi ise, Glimriik Birligi taraflar1 arasinda Ortak Ticaret

Politikalar1 ile Ortak Rekabet Politikalarinin saglanmasi gereklidir.

7 «“Giimriik Birligi ve Etkileri,” http://www.dyp.org.tr ekonomik ve mali degerlendirme raporlari/gb ve
etkileri.doc, (11 Ocak 2005).
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Giimriik Birligi’ne gore ortak Pazar ve ekonomik birlik, yatirnmlardaki artis icin

daha uygun bir ortam olusturacaktr.*

1 Ocak 2006 oncesinde, sanayiimizin Glimriik Birligi’nden iki 6nemli beklentisi
vardi. Bunlardan birincisi, topluluk {iilkelerine basta tekstil ve konfeksiyon olmak tizere
bliyiik ihracat artislarmmin gergeklestirilmesiydi. Digeri ise, biiylik oranlarda yabanci
sermaye giriginin saglanmasi idi. Her iki beklenti de gergeklesmemistir. Ayrica, bazi
goriislere gore, ekonomimizin, Glimriik Birligi kararinin yiiriirliige girmesinden sonra 2 yil
kiiciilmesi, sanayimizin yogun dis rekabetten etkilenerek diisiik kapasitelerde faaliyet
gostermek zorunda kalmasi ve buna bagh olarak issizlik oranlarinin yiikselmesi, dis ticaret
aciklarinin ortaya c¢ikmasi, ihracatmizda ve dogrudan yabanci sermaye girislerinde

beklenen artislarin gerceklesmemesi gibi olumsuzluklar ortaya ¢ikmustir.

1996-2001 yillar1 arasinda, meydana gelen yiiksek fiyat artiglari, Tiirk Lirasinin
devaliie edilmesi, siyasi ve ekonomik belirsizlikler, yabanci sermaye iizerinde olumsuz etki
yaratmiglardir. Sermayesini Tiirk Lirasina gevirip, liretim amagli bir projeye yatiran yabanci
bir yatinmcinin bu yatirnm gerceklestikten kisa siire sonra Tiirk Lirasinin %50 devaliie
edilmesinden sonra yapmis oldugu yatirirmin degeri yar1 yariya diismiistiir. Bu nedenle
Guimriik Birligi sonrasi yabanci yatirimer bu riskleri almak istememis, yatirimlar Giimriik
Birligi ile caydirilmis olmus; yabanci yatirimcilart 6zendirebilecek bir ortamin

olusturulabilmesi i¢in gerekli olan 6n kosullar Giimriik Birligi sonrasinda saglanamamustir.

Gumriik Birligi’nde once, toplam ithalatimizin yaklasik %93-%94’li sermaye
(yatirim) ve ara(hammadde) maddelerden, geriye kalan iiriinler ise tiiketim mallarindan
olugmaktaydi. Yani, sanayimiz, ithal ikameci politikalarin uygulandigi donemler de dahil
olmak iizere uzun yillardan beri yatirirm ve hammadde ithalatina bagimlidir. Tiirkiye’deki
sanayi sektorlerinin rekabet gli¢lerini arttirmak i¢in, Glimriik Birligi 6ncesinde, sermaye ve

hammadde {irtin gruplari, giimriik vergilerinden muafti ya da bu irilinler i¢in giimriik

% Nevzat Giiran, Uluslar arasi Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Birligi, 2.b. izmir:Anadolu Matbaacilik,
2002, s.78.
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vergileri, diisiik diizeylerde uygulaniyordu. Giimriik Birligi sonrasinda, ithalatimizin biiyiik
boliimiinii olusturan bu maddeler {izerindeki giimriik vergilerinin kaldirilmasi, ithalat

rakamlar1 {izerinde ihmal edilebilir bir etki yaratmstir.*’

2.3.4.Mali Piyasalardaki Serbestlesmenin Yatirnm Kararlar1 Uzerindeki
Etkisi

Liberalizasyon(serbestlesme), ticaretin ve sermaye harekelerinin
serbestlestirilmesi, yurtici piyasa faaliyetlerinin disa agilmasi, piyasa gii¢lerinin
fonksiyonlari yerine getirebilmesi ve olusan piyasa fiyatlariin iiretimde kullanilan
kaynaklarin firsat maliyetlerini gdsterebilmesi i¢in ekonominin tiim piyasalarinda mevcut

engellerin kaldirilmasidir.

Disa agilma silirecinde i¢ piyasanin uluslararasi rekabete agilmasi, firmalari,
faaliyetlerini siirdiirebilmek icin maliyetlerini diisiirmeye, tirlinlerine nitelik kazandiracak
yeni yatirimlar ve yenilikler yapmaya yoneltecektir. Ayrica, kiiresel ekonomiye entegre
olundugunda, nispi faktor fiyatlar1 degisecek, iilkenin nispeten bol olarak sahip oldugu
faktoriin(emek) gelirlerinde yiikselme, nispeten daha az sahip oldugu faktoriin(sermaye)
gelirlerinde is diigme s6z konusu olacaktir. Boylece iilke icindeki mal ve faktor fiyatlar ile
uluslararasindaki mal ve faktor fiyatlar1 arasindaki sapmalar azalacak, mal ve faktor
fiyatlarinin uluslararasinda esitlenmesi saglanacaktir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi
gelismekte olan ilkelerde, yatirimlarin  6niindeki en biiyiik dolayli engellerden biri olan,
sermaye faktoriiniin fiyatlarindaki nispi yiiksekligin olumsuz etkisini azaltacaktir. Serbest
ticaretin rekabet etkisinin yaninda, yatirim mallar1 ithal etmenin Oniindeki tarifeler ve
kotalar gibi dogrudan ve nispi fiyatlar gibi dolayli engellerin de kalkmasi, disa acgilma

siirecinde yatirrmlarin atmasini ve bityiimeyi saglayacaktir.™

81 «Giimriik Birligi ve Etkileri,” http://www.turk_ab.org/dokumanlar/yayinlar/abgumruk/GBedited.doc, (11
Ocak 2006).

#2Mehmet Faysal Gokalp ve Cem Mehmet Baydur, “Serbest Ticaret Politikasinin Tiirkiye Deneyimi:Bir
Basar1 Oykiisii Mii,” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6, Say1 4 (2004) ss.60-
62.
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Mali serbestlesmenin belirlenmesinde, 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin
rolii biiyiik olmustur. Neoklasik teori baglamindaki bu diislinceye gore, yerli tasarruflarin
yetersiz kaldig1 durumlarda yabanci tasarruflar, yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in 6nemli bir
kaynak olusturacaktir. Bu diisiinceye goére mali piyasalarda serbestlesme ile tasarruflar,
sermaye yetersizligi ¢eken iilkelere akacak, boylece yurti¢i tasarruflari yeterli olmayan
gelismekte olan iilkelerde faiz orami ylikselecek ve tasarruf fazlasi olan iilkelerin

tasarruflari cekilecektir.®

Yapilan gozlemler, mali serbestlesmeyi savunanlarin ileri siirdiigii gibi, gelismekte
olan tilkelere akan sermaye miktar1 arttikca bu iilkelerdeki yatirnmlarin getirisinin gelismis
tilkelerin diizeyine ¢ikmadigini, yatirimlarin getirisi arasinda bir yakinlasma egiliminin
ortaya c¢ikmadigini gostermektedir. Faiz ve doviz kuru arasindaki dengesizlikten
kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan sermaye girisi, faiz oranlarinin devamli yiiksek,
doviz kurunun ise degerli olmasini gerektirmekte, bu ise ekonominin i¢ ve dis dengelerinin
daha da bozulmasina neden olmaktadir.*® Ayrica mali serbestlesme ile faiz oranlari,
yabanci sermayenin etkisine de acgik hale gelmistir. Faiz oranlarinin yiiksek veya diisiik
olmasimin, ekonomideki biitin parasal akimlarin yoniinii, biyiikligini etkiledigi
diisiiniiliirse faiz oranlarinin, yabanci sermayenin etkisine daha da acik hale gelmesi,

olduk¢a 6nemli bir sorundur.

Neoklasik teorinin, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yerli tasarruflarin
yetersiz kaldig1 durumlarda, yabanci tasarruflarin yerli yatirnmlar ve biiylime i¢in dnemli
bir kaynak olacag1 diislincesi gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye i¢in gecerli olmamistir.

Zaten, gelismekte olan iilkelerin makro ekonomik politikalarinin giiclii, saglikli, gercekei

$3Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasimi Nedenleri,” Abant izzet Baysal Unv.,
www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGi/tern 2000/finans.html, (20 Mart 2006).

¥ Aysu insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Ekileri: Tiirkiye Ornegi,” Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2003/8,
http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf, (22 Mart 2006).
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ve sorunlar1 Onleyici nitelik tasimamalari, Neoklasik beklentileri elestirenleri hakli

¢ikmaktadir.®

2.3.5.Yatirirm  Tesviklerinin  Yatirnm Kararlann  Uzerindeki  Etkisi

2.3.5.1.Tirkiye’de Uygulanan Yatirim Tesvik Arag¢lari

Yatirim ve iretim imkanlarmin yetersizligi, para ve kredi piyasasinin yeterli
seviyede gelismemis olmasi, bolgeler aras1 kalkinmiglik farklari, dogal kaynaklardan tam
yararlanilamamasi , issizlik, ekonomik bunalimlar ve ekonomide 6zel tesebbiise yer verme
gibi gerekcelerle tiim iilkelerde gizli veya agik bicimde uygulanan yatirnm tesvik
tedbirlerinin genel amaci; ekonomik, sosyal ve bolgesel kalkinmay1 saglamak, sanayilesme
ve teknolojik gelismeyi hizlandirmak, kit kaynaklarin daha rasyonel kullanimini saglamak

ve issizligi azaltmak suretiyle iilke insaninin refah seviyesini yiikseltmektir. *®

Tesvik Belgesi, yatirnmin karakteristik degerlerini tasiyan; bu deger ve tesbit
edilen sartlara uygun olarak yatirimin gerceklesmesi halinde iizerinde yazili bulunan
tesviklerden yararlanma imkani saglayan; Kalkinma Planina uygun ve iilke ekonomisi i¢in

faydali oldugu D1s Ticaret Miistesarliginca kabul edilen yatirimlar i¢in yatirimcilara verilen

bir belgedir.

Tesvikler, 6zendirme araclarinin kaynaklar1 bakimindan iki kisimda incelenebilir.
Bunlardan birincisi finansman kolayligi saglayan nakdi tesvikler, ikincisi ise devletin
alacaklarindan feragat etmesiyle olusan muafiyete yonelik araglardir. Bu tedbirler yatirim

Oncesinde, yatirim asamasinda veya isletme asamasinda uygulanabilmektedir.

%5 «“Mali Serbestlesmenin Krizler Uzerindeki Etkisi,”
http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp, (29 Mayis 2006).

% DPT Ozel ihtisas Komisyonlar: Raporu, Tiirkiye-AT Mevzuat Uyumu Siirekli Ozel ihtisas Komisyonu
Raporlari, Devlet Yardimlar1 Alt Komisyonu, Kasim 2005, http://ekutup.dpt.gov.tr/ab/uyum/eld.pdf, (26
Mayis 2006), s.32.
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2.3.5.1.1.Nakit Tesvikler

Nakit tesvikler, Kaynak Kullanimini Destekleme Primi (KKDP-Hibe) ve Fon
Kaynakli Kredidir. Kaynak Kullanmini Destekleme Primi, karsiliksiz hibe nitelikli bir
tesvik araci olarak 1985-1991 dénemindeki yatirim tesvik araglari iginde yer alan en cazip
tesvik araci konumundaydi. KKDP cesitli oranlarda uygulanmustir. Oncelikli sektérlerde,
Organize sanayi Bolgelerinde ve Kalkinmada Oncelikli Yorelerde (KOY) daha yiiksek

oranlarda uygulanmistir. 1991 yilindan beri uygulanmamaktadir.

KKDP, 1991 yilindan itibaren Fon Kaynakli Kredi’ye doniistiiriilmiistiir. FKK,
1995 yilindan itibaren kapsami daraltilarak istisnai kullanilan bir tesvik aract konumuna
gelmistir. KOBI, Bolgesel ama¢ ve bazi sektorler igin sembolik diizeylerde kismi

uygulanmaktadir.

2.3.5.1.2.Vergisel Tesvikler

Vergisel Tesvikler, Yatirrm Indirimi, Giimriik Muafiyeti ve KDV Destegi, Vergi

Resim ve Harg Istisnasi’ndan olusmaktadir.

Yatinm Indirimi, ekonomik kalkinmayr hizlandirmak igin, &6zel sektor
yatirimlarii 6zendiren bir vergi istisnasidir. Devlet bu yolla 6zel sektor yatirimlarina
katilmaktadir. Bu yolla yapilan yatirmrmin belli bir yilizdesi, yatirnm yapan kisinin
kazancindan indirilmekte ve devlet, bu miktar i¢in hesaplanacak vergi alacagindan

vazgecmektedir.

Yatirim Indirimi, bir yandan yatinm yapilmasi istenilen alanlara yatirimlarin
yonlendirilmesini saglayarak ikame etkisi, diger yandan da girisimcilerin sermaye

maliyetinde bir diisiise yol acarak gelir etkisi saglamaktadir.®’

87 Mehmet Ozkara, “Yatirim Indiriminin Ekonomik Etkileri,” 3 Subat 2006, http://www.alomaliye.com/Subat
06/mehmet_ozkara_yatirim_ind.htm_62k, (22 Ekim 2006).
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Yatirim Indirimi, %40, %60, %100 ve %200 olarak bdlgesel ve sektorel olarak 4

farkli oranda uygulanan ve vergisel tesvikler i¢inde en etkili olan tesvik aracidir.

Teorik olarak yatirim indiriminin yatirim maliyetine katkist hesaplandiginda, bu

oranin %5,4 minimum ile %26.4 maksimum oranlar1 arasinda degistigi sdylenebilir. Bunun

anlami, yapilan 100 birimlik bir yatirnmin %5,4°0 ile % 24,4’ arasinda bir oranda

subvanse edildigidir ki bu agagidaki tabloda da goriilebilir.

Tablo-7: Yatirim Indiriminin Tesvik Etkisi

Yatirim indirimi Oram (%) Tesvik Sonrasi Vergi Yiikii (%) Vergi Tasarrufu (%)
40,0 27,6 54

60,0 25,0 8,0

100,0 19,8 13,2

200,0 19,8 26,4

Kaynak: Mustafa Duran, “Tirkiye’de Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve

Etkinligi”, T.C.Basbakanlik Hazine Miistesarligi.

%200 oraninda yatirim indiriminden yararlanilabilmesi i¢in en az 250 milyon

dolarin lizerinde yatirim yapilmasi gerekir. Bu orandan yararlanan firma sayis1 5 yerli, 5 de

yabanci yatirim olmak tizere 10 civarindadir. Bu yiizden %200’liik orandan ¢ok az sayida

firmanin yararlanmis olmasi nedeniyle bunun, istisnai bir oran olarak degerlendirilmesi

mumkindiir.

Birinci dereceden rakibi konumundaki tilkelerle Tiirkiye’nin sagladig: tesvikli orani

kiyaslandiginda, diger iilkelerin tesviksiz normal diizeylerinin Tirkiye’nin tesvikle

sagladig1 diizeye denk geldigi goriilmektedir. Yatirim maliyetleri agisindan diger etkenler

de hesaba katildiginda Tiirkiye aleyhine bir ¢ok dezavantaj bulunmaktadir™.

8 9 Kalkinma Plan, http://www.dpt.gov.tr/0ik05_devletyardimlari/raporsontaslak.doc., (22 Mayis 2006),

$s.20-21.
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Vergisel tesvik araglar1 iginde diger onemli bir tesvik araci olan Glimriik
Muafiyeti, % 100 oraninda ve genel olarak uygulanan bir tesvik aracidir. Ozellikle giimriik
duvarlarinin ytiksek oldugu donemlerde, giimriik vergileri tesvik sistemi i¢indeki dnemli
bir tesvik etkisine sahipti. Ancak globallesmenin ve bolgesel entegrasyonlarin giindeme
gelmesiyle birlikte giimriik vergi ve fonlarinin diistiriilmesiyle(muaf, istisna veya

indirimler) bir tesvik araci olarak 6nemi azalmustir.

KDV Destegi,son donemlerde, yatirim tesvik belgesi kapsamina giren ithal ve

yerli makine-techizat i¢in KDV istisnas1 seklinde uygulanmaktadir.

KDV’nin yatirim mal1 makine-techizat i¢in istisna tutulmasi yatirim agamasinda

firmalarin finansman giderlerinin azalmasi bakimin dan 6nemlidir.

KDV istisnasinin 6nemli tesvik etkiye sahip olmasi i¢in, yatirirm déneminde

firmalara sagladig1 finansman giderlerinin azaltilmasi gerekmektedir.®

% Mustafa Duran,” Tiirkiye’de Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi”, T.C.Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, s.12.
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE 1990-2005 DONEMINDE UYGULANAN KREDI FAiZ
ORANLARININ SABIT SERMAYE YATIRIMLARI UZERINE ETKIiSi VE
EKONOMETRIK MODEL CALISMASI

3.1.TURKIYE’DE 1990-2005 DONEMINDE UYGULANAN KREDIi FAizZ
ORANININ SABIT SERMAYE YATIRIMLARI UZERINE ETKISI

3.1.1.1990 Oncesi Dénemde Kredi Faiz Orami-Sabit Sermaye Yatirim Tliskisi

Tiirkiye’de, 1980 sonrasinda kamu finansman agiklar1 ve buna bagl olarak kamu
kesimi bor¢lanma geregindeki artigla birlikte kamunun talep ettigi fon miktar1 da artis
gostermis; bunun sonucunda da 6zel kesimin finansman ihtiyaci karsilanamaz duruma
gelmis; bu durum da faiz oranlarinin artmasi ve yatirimlarin olumsuz etkilenmesi sonucunu
dogurmustur. Yani kamu kesimi borg¢lanma geregindeki artig ve siireklilik, 6zel yatirimlar

iizerinde crowding-out etkisi olusturmustur.

1980’1 yillardan itibaren ekonomideki olumsuzluklar1 gidermek igin “Serbest
Piyasa Ekonomisine Gegis” olarak nitelendirilen bir doniisiim siirecine girilmis oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu siiregte ekonomik kararlar iizerinde serbest piyasa kosullarinda olusacak
fiyatlar belirleyici olmus, sermayenin iiretime doniisiimii de piyasa mekanizmasina terk
edilmis, yani sermayenin tiretime ve dolayisiyla yatirima ¢evrilmesi, piyasa mekanizmasina
birakilmistir. Bu amaci gergeklestirmek ilizere uygulamaya konulan yapisal uyum ve
istikrar programlarinda kamu kesiminin ekonomideki yerinin kiiciiltiilmesi hedefi one
¢ikmis, ekonomik gelisme sorunu Onceligini yitirerek yerini ekonomide istikrar saglama

onceligine birakmstir.
Kamu kesiminin ekonomideki yerinin kiicliltiilmesi politikalar, kamu

harcamalarinin  kisilmasin1 ve devletin ekonomik faaliyetlerini yiiriittiigii KIT’lerin

ozellestirilmesini giindeme getirmistir. Kamu harcamalarinin azaltilmasi1 ve kamu iktisadi
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kuruluglarinin 6zellestirilmesi, kamu kesiminin daraltilmasinin baglica yolu olarak goriilse
de kamu yatirnm harcamalar1 disinda kamu harcamalarinin azaltilmasi miimkiin olmadigi

gibi 6zellestirme uygulamalar1 da beklenen hizda gergeklestirilememistir.

Kamu harcamalarinin azaltilamamasiyla birlikte vergi gelirlerinin bu harcamalari
karsilay1p finanse etmekte yetersiz kalmasi bir kisir dongii yaratmis, kamu borglanmasini
stirekli olarak arttirmigtir. Vergi gelirlerinin yetersizligi olgusunun, vergi kayip ve
kagaklarma bagli olarak olusan kayit dist ekonominin biiyiikliigii kadar, devletin vergi
almak yerine borglanmay1 tercih etmesinden de kaynaklandigi sdylenebilir. Kamu
borglarindaki siirekli artiglar faiz oranlarini stirekli olarak yiikselterek hem reel kesim hem
de mali kesim iizerinde olumsuz etkiler yaratmistir. Boylece, kamu bor¢lanmasindaki
onlenemez yiikselig, yirmi yili agan “ Serbest Piyasa Ekonomisi” doneminde, ulusal gelir
dagiliminin bozulmasi ve ekonominin iiretimsizlige mahkumiyeti ile sonuglanmistir. Clinkii
ekonomide biiyiime i¢in Onemli bir unsur olan yatirimlarin arttirilmas:  kosulu
gerceklestirilememis, hatta ekonomik gelisme ve biiylime bir yana, ekonomide istikrar
saglama c¢abalar1 bile sonugsuz kalmistir. Yaganan tiim bu olumsuzluklar nedeniyle 1980
sonrasi yillarda fonlar, kamu kesimine yonelmig(dnlenemez kamu finansman agiklar1 ve
kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artigla birlikte), ©6zel kesimin fon ihtiyact
karsilanamamus, artan fon talebi, fonlarin fiyatiyla birlikte faiz oranlarini da arttirmistir.
Faiz oranlan yliksek oldugu i¢in 6zel kesim yatirimlart bu durumdan olumsuz etkilenmis,
kamunun artan fon ihtiyacin1 6zel kesim kendi yararina kullanmak istemis, yatirim
yapamayinca ellerindeki kaynaklar1 devlete yiiksek faizden borgla verme ¢abasina girmistir.
Bankalar da kamunun i¢inde bulundugu bu olumsuz durumu kullanmak i¢in temel goérevleri
olan iiretime kaynak aktarmayi geri plana itmisler, devlete yiliksek faizden bor¢ vermeyi
tercih etmislerdir. Iste bu nedenlerden dolayi, yaklasik 20 yil siiren Serbest Piyasa
Ekonomisi dénemi, iiretim ve yatirim planlarinin gerceklestirilemedigi bir donem olarak

gergeklesmistir.%

% Yentiirk, a.g.e., ss.133-134.
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Tirkiye, 1989 yilinda aldigi 32 Sayili Karar ile kambiyo rejimini tamamen
serbestlestirmis ve ddemeler dengesinin sermaye hareketleri kalemlerini dogrudan dogruya
uluslararasi finans sermayesinin spekiilatif hareketlerine agmistir. Kiiresellesme denilen ve
uluslararast mal ve para piyasalar1 ile tam biitlinlesmeyi amaglayan bu tiir serbestlesme

politikalarindan beklentiler temel olarak {i¢ baslik altinda toplanmaktaydi;

* Yurt i¢i ve yurt dis1 tasarruflar mali sisteme aktarilacak, dolayisiyla kredi hacmi

genisleyecektir.

* Ulusal mali piyasalarda belirlenen yurt i¢i faiz haddi diisecek(sermayenin

maliyeti azalacak) ve uluslararasi faiz oranina yakinsayacaktir.

* Ucuzlayan sermaye maliyeti ve genisleyen kredi hacmi sayesinde sabit sermaye

yatirim harcamalar artacak ve ekonominin biiylime hiz1 yiikselecektir.

Oysa, soz konusu yillarda(finansal serbestlestirme siireci altinda) Tiirk
ekonomisinin i¢inde bulundugu durum, yukarida 6zetlenen Neoliberal beklentilerin tam
tersi sonuglar dogurmustur. Oncelikle mali piyasalarda derinlesme saglanmasina -mali
tasarruflarin artmasina- karsin, toplanan tasarruflarin kredi hacminin genislemesine hizmet
etmedigi ve liretken sektorlere yonelik sabit sermaye yatirimlarini arttirmak yerine, finansal
spekiilatif faaliyetler arasinda harcandig1 goriilmiistiir. ikinci olarak, beklentilerin tersine
reel faiz oranlarinda herhangi bir diisme yasanmamus, aksine, reel faiz yiikiiniin giderek

arttig1 gozlenmistir.”’

Finansal serbestlesmenin gercgeklestirildigi 1990’1 yilllarda enflasyonun giderek
yiikselmesiyle reel {icretler ve i¢ telepte azalma yasanirken; kredi maliyetleri ve dolayisiyla
yatirnm maliyetleri artmis, kapasite genisletici faaliyetler azalmistir. Yiiksek ve dalgali
enflasyon 1990’l1 yillarda beraberinde gelecekle ilgili beklentilerin de olumsuz yonde

olmasina yol agmis; ekonomik birimlerin piyasaya iliskin bilgileri algilamalar1 zorlagmus;

! “Tiirkiye ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF Politikalar”.
http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/makale 06.html 61k. (28 Eyll 2005).
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mali piyasalarda risk primi yiikselmis bu da reel faizlerin, sanayi yatirinmlarini olumsuz

etkileyecek derecede artmasiyla sonuglanmustir.

92

3.1.1.1990-1994 Déneminde Kredi Faiz Orani-Sabit Sermaye Yatirim iliskisi

Tablo-8: Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Kredi Faiz Enflasyon Oranlar: GSMH Biiyiime
Yillar Oranlar1 TEFE (%) Hiz1 (%)
1990 50,75 50,00 9,4
1991 54,5 52,60 0,3
1992 65 67,10 6,4
1993 79 55,20 8,1
1994 85 120,50 -6,1
1995 60 88,00 8.0
1996 67 71,60 7,1
1997 80 78,40 8,3
1998 121 68,80 3,9
1999 121 43,70 -6,4
2000 51 53,70 6,1
2001 73 57,70 -9,4
2002 64 45,00 7.9
2003 43 23,80 5,9
2004 38 11,61 9,9
2005 35 5,79 7,6

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Istanbul Ticaret Odasi1 (ITO

%2 “Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime iligkisi”

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/konusma/tur/2000/enflasyon.html.(26 Ekim 2006).

74



Tablo-9: Kredi Faiz Oranlar1 ve Sabit Sermaye Yatirimlariin Sektorel Dagilimi

Yillar Faiz Oranlan Toplam SSY Kamu SSY Ozel SSY
1990 50,75 89,892 27,684 62,208
1991 54,50 150,156 47,585 102,571
1992 65,00 258,406 81,295 177,111
1993 79,00 525,506 143,977 381,529
1994 85,00 952,322 192,052 760,270
1995 60,00 1,882,225 328,577 1,553,648
1996 67,00 3,757,812 763,421 2,994,391
1997 80,00 7,728,372 1,782,699 5,945,673
1998 121,00 13,022,212 3,359,435 9,662,778
1999 121,00 17,328,839 5,172,830 12,156,009
2000 51,00 28,573,893 8,602,103 19,971,790
2001 73,00 33,470,391 11,300,047 22,170,344
2002 64,00 47,470,495 17,320,079 30,150,416
2003 43,00 57,423,000 17,615,000 39,808,000
2004 38,00 78,781,743 19,314,124 59,467,619
2005 35,00 96,964,000 25,437,000 71,527,000

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler

1990’11 yillarda faizlerin yiiksek dilizeylerde olmasi, devletin kisa vadeli
finansmanin1 kolaylastirmak amacli olmustur. Tiirkiye’de birikim diizeyi diisiik olup, kamu
kesimi finansman acig1 1990’11 yilarda iyice biiylidiigi icin faizler yiikselmistir. Ayrica,
1990 yilinin Agustos aymda Irak’in Kuveyt’i isgal etmesiyle baglayan kriz, petrol

fiyatlarini arttirmis, bu da lilkemizdeki faiz oranlarinin artmasina neden olmustur.

Tablo-9’daki verilere gore, 1989 yilinda %54,0 olan kredi faiz oranlari, 1990

yilinda %50,75’e diismiis, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda ise %80 oraninda artig
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goriilmiistiir ki bu da teoriye uygun bir durumdur. Yani faiz oranlarindaki diists,

yatirimlarda belirgin bir artigin yasanmasina yol agmustir.

Calismamizin baslangic yili olan 1990 yilinda %350,75 olan faiz oraninda
onlenemez bir artis gerceklesmis; 1991 yilinda faiz oran1 %54,5’e ¢ikmustir. 1990 yilindan
1991 yilina faiz oranlar1 %50,75’ten %54,5’e ¢ikarken 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari,
1991 yilinda 102.571e yiikselmis yani %64,8 oraninda artmistir. Bu donemde yani 1991
yilinda, enflasyon oranlar1 da %59,2’ye ¢ikmustir.

1990’1 yillarda faiz oramini belirleyen kosullarda onemli degisiklikler ortaya
cikmigtir. Uluslararasi finansal serbestlesme ile faiz oranlari, uluslararasi para
hareketlerinin etkisi altina girmistir. Kamu fon talebi ve reel biiyiimenin uyardig: yiiksek
faiz orani, ayn1 donemdeki yavas devaliiasyon ile birlesince, spekiilatif sicak paranin
Tiirkiye’ye girmesi siireci hiz kazanmis, uzun dénemli tiretken yatirimlardan ¢ok kisa
donemli spekiilasyonlar sermaye talebinde belirleyici olmustur. Finansal serbestlesme ile
birlikte politik belirsizlik de artmis, reformlarin yavas gerceklesmesiyle yatirimlar
duraklamistir. Tirkiye’de bunun etkisi 6zellikle 1992-1993 yillarinda goriilmiistiir. Bu
donemde, finansal serbestlesmenin, ekonomimizdeki yatirirm dengesini bozmus oldugunu

sOyleyebiliriz.

1991 yilinda para piyasasinda faiz oranlarinin belirlenmesini etkileyen ii¢ énemli
olay ger¢eklesmistir. Bunlar; Korfez krizi, kamu i¢ bor¢lanma artis1 ve genel se¢imlerdir.
Savas sonrasinda, Merkez Bankasi’nin piyasadaki parayr geri ¢ekme girisimi, kurlarin
yiikselmesi nedeniyle spekiilatif doviz talebini azaltmak ve hazinenin ihtiyaglarini
emisyona gitmek yerine acgik piyasa islemleri yoluyla bankalardan saglamak girisimi, faiz

oranlarinin yiikselmesine neden olmustur.
Iste ekonomide yasanan bu olumuz gelismeler de eklenince kredi faiz oranlar1 da

olumsuz etkilenmis ve bir tiirlii disilirilememistir. 1992 yilindaki %65 oranindan, 1993

yilinda %79 seviyesine; 1994 yilinda %85’e ¢ikmustir. Enflasyon oranlar1 ise 1992 yilinda
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%67,10, 1993 yilinda %55,2 olmustur. Bu yillarda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin
azalmas1 beklenirken 06zel kesim sabit sermaye yatirnmlar1 yiliksek oranda bir artig
gostermis, 1991°den 1992’ye %72,6 oraninda; 1992°den 1993°¢ ise %115 oraninda artarak
381,529’a ¢ikmustir. Ayni yillarda kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart 6zel kesime gore
daha istikrarlt bir egilim gostermistir. 1991°den 1992’ye %70 oraninda artan kamu kesimi
yatirimlari, 1992°den 1993°e %77 oraninda artmis ve krizin etkisini gosterdigi 1992 ve

1993 yillarindaki artis hizi, 6zel yatirimlardaki artis hizinin gerisinde kalmistir.

Toplam yatirimlar agisindan duruma bakacak olursak; 1990 yilinda faiz oranlari
%50,75 iken toplam yatirimlar %53 oraninda artmistir. 1991 yilinda faiz oranlart %54,5
iken toplam yatirimlar %73 oraninda artmis; 1992 yilinda faiz oranlar1 %65 iken toplam
yatirimlardaki artis azalarak %67’ye diigmiistiir ki bunda 1991 yilinda yasanan krizin,
etkisini 1992 yilinda gostermis olmasinin payi biiyiiktir. 1993 yilina gelindiginde ise
toplam yatirimlardaki artisin 6nceki yila gore biraz diizelip %72’ye ¢ikmis oldugunu

gorebiliriz.

Dis finansal serbestlikle birlikte para ikamesinin kirilmasinda bir ara¢ olarak faiz
oranina daha sik bagvurulmaya baslanmis; TL cinsinden varliklarin doviz karsisinda daha
cazip hale getirilmesi i¢in faiz orani yiikseltilmek zorunda kalimmuistir. Béylece faizler TL
ile doviz arasindaki tercihlerin belirlenmesine bagimli hale gelmis ve yatirimlar, reel

yatirimlar igin bagimsiz bir politika araci olarak kullanilmamaya baslanmustr. >

Altinc1 bes yillik kalkinma plani1 doneminde siirekli olarak artan kamu agiklari,
faiz oranlarinm artmasma yol agmis, KIT aciklari, at yapi yatirimlari, iicret ve maas
gelirlerinde reel artis saglamak amaci ile yapilan ayarlamalar, sik yagsanan se¢im donemleri,
korfez krizi, terorle miicadele gibi nedenlerle kamu harcamalar1 kisilamayacak boyutlara
gelmis, bir de etkili bir vergi reformunun gergeklestirilmemesi bu duruma eklenince, kamu
aciklart asirt boyutlara ulagmustir. Tirk lirast asirt degerlenmistir. Bu olumsuzluklar

nedeniyle bozulan i¢ ve dis dengeler, 1994 yilinda para, sermaye ve doviz piyasalarinda

% Kepenek ve Yentiirk, a.g.e. s5.236-237.
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etkisi yillarca hissedilecek bir krize yol a¢mustir. 1993 yili ortasinda faiz oranlari
diisiiriilmek istenmis, bunun i¢in de Hazine’nin piyasadan bor¢glanmasinin 6niine gegilmeye
calisilmis, care olarak Merkez Bankasi’ndan yiiksek oranda bor¢lanma yoluna gidilmistir.
Merkez Bankasi’nin piyasaya ¢ikarmak zorunda kaldigi TL, dovize olan talebi arttirinca
doviz rezervleri erimistir ve kurlar artmistir. Merkez Bankas1 %13,6 devaliiasyon yapinca
serbest piyasada doviz fiyatlar1 artmis ve 1994 krizi ortaya ¢ikmustir. Kamu agiklarmin
kontrolden ¢ikmasi, 1994 krizinin temel nedeni olarak gosterilebilir. 1994 yilinda yasanan
finansal kriz, enflasyonda yeniden bir yilikselmeye neden olmustur. Enflasyon orani, krizin
etkisiyle katlanarak %120,5’¢ ¢ikmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra
imalat sanayi liretimi ve kapasite kullanim oranlarinda belirgin diistisler olmustur. Sanayici,
mali piyasalar ve doviz kurlarindaki belirsizlik nedeniyle yatirnm ve ihracat kararlarini
ertelemis, tiretimde kullanilmasi gereken kaynaklar, rant ekonomisine yonelmistir. Bununla
beraber, i¢ bor¢lanma ve tiim bu olumsuzluklarin sebep oldugu yiiksek faiz oranlari, kredi
faizlerini sanayinin tasiyyamayacagi boyutlara ulagtirmis, faiz oranlar1 bu yilda %75,5 gibi
oldukca yiiksek bir diizeye c¢ikmis, hazine bonosu ve benzeri ticari kagitlar, yatirim
araglarmdan daha cazip olmustur.”* 1993°ten 1994’¢ 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari
%99 oraninda bir artig gostermis, yani 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda gerceklesen

artis orani, bir dnceki yila gore daha diisiik diizeyde olmustur.

Dikkat edilecegi gibi 1994 yilinda kredi faiz oranlari artarken 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlart da artmis ancak artis miktart 1993’e gore azalmistir. Faiz oranlari
artarken, yatirimlarin artmasi olast degil gibi goriinse de aslinda bunun temelinde yatan
gercek, enflasyon oranlart ve yiiksek enflasyon beklentisidir. Enflasyon beklentisi,
spekiilatif kar alanlarini arttirmig, bu donemde asir1 kar elde etme istegi, yatirimciyi
yapacagl yatirnmdan vazge¢mesini dnlemis, hatta yapilan 6zel kesim SSY artmistir. Ancak
bu yatirnmlardaki nicelik artisidir. Nitelik artig1 olmasi i¢in daha 6nce de degindigimiz gibi,

tiretken yatirimlarin artmasi gerekir.

# «Tiirkiye’de Bilim ve Teknoloji Politikalar1,” 2004, http://www.ekutup.dpt.gov.tr/bilim/yucelih/biltek.pdf ,
(17 Nisan 20006).
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Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarina bakacak olursak 1994 yilinda %33
oraninda bir artis goriilmiistiir. Bu artig, 1993 yilina gore oldukca diisiik bir diizeyde
kalmistir. Toplam yatirimlar ise 1994 yilinda %81,2 oraninda artis gostermistir. 1993
yilinda ise bu oran %103’ti. 1994 yilinda yasanan krizin ve dolayisiyla artan
belirsizliklerin, yatirnm oranlarinda sonraki yillarda yasanacak diisiislere yol actigi
sOylenebilir. Gergekten de 1994 yilinda ekonomimizde yasanan bu kriz, ekonominin
tamamini etkisi altina almis, iiretim ve yatirnm resmen dibe vurmustur ki bunu sonraki

yillarda yatirrmlarda yasanan istikrarsiz gelismelerden anlamak miimkiindiir.

Yine 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra imalat sanayi {iretimi ve
kapasite kullanim oranlarinda 6nemli diislisler olmus, mali piyasalar ve doviz kurlarindaki
belirsizlik nedeniyle yatirim ve ihracatlar ertelenmis, kapasite kullanim oraninda 6nemli
boyutlarda diistisler olmustur. Bu olumsuz ekonomik ortam, faiz oranlarinin yiikselmesine
yol agmis, yiiksek faizler de kredi faizlerini sanayinin tagiyamayacagi boyutlara ulastirmis;
hazine bonosu ve benzeri ticari kagitlar, yatirnm araglarindan daha ilgi ¢ekici konuma

gelmistir.

1990-1994 doneminde, 1994 krizinin ekonomimiz lizerindeki olumsuz etkisinin ne
derece biiylik boyutlara ulastigini, GSMH biiylime hiz1 rakamlarina bakarak da anlamamiz
miimkiindiir. 1991 yilindan sonra giderek biiyliyen bir hasilaya sahipken, 1994 yilinda -
6,1'lik bir biiyiimeyle zaten oturmamis olan ekonomik dengemiz iyice bozulmustur. Kamu
kesimi sabit sermaye yatirimlarimizin GSMH i¢indeki pay1 da azalmis, 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlarimizin payi, kredi faiz oranlarindaki yiiksek seviyeye karsilik artmaya

devam etmistir.

1990-1994 déneminde, dikkat edecegimiz gibi, faiz oranindaki artisa ragmen 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlari artmigtir. Bu durum, faiz oranlari-yatirnm arasindaki

iligkinin s6z konusu donemde iilkemiz agisindan pek de gecerli olmadigini gostermektedir.

% Esat Celebi, “ 2001 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Genel Gériiniimii,” Dogus Universitesi Dergisi
(Temmuz 2001), No: 4, s.6.
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Bunun 6nemli bir nedeninin de enflasyonda artis beklentisinin olmasi ve enflasyonda kar
oranlar1 arttig1 i¢in bireylerin ve firmalarin, faiz oranindaki artisa ragmen yatirim taleplerini
kismak istemeyisleri oldugunu sdyleyebiliriz. Tasarruf sahibinin, gelecekte ekonomik
durumla ilgili olumsuzluklarin ve faiz oraninin daha da artacagi endisesiyle bugiinkii
yikksek faizden yatinmin daha karli olacagina inandigr icin yatirimi bugiinden

gerceklestirdigi soylenebilir.

3.1.2.1995-1999 Déneminde Kredi Faiz Orami-Sabit Sermaye Yatirim iliskisi
1994 yilinda %85’e ¢ikan kredi faiz oranlari, 1995 yilinda diiserek %60 diizeyine

gelmigtir. Yasanan krizden sonra faiz oranlarinin diismesi sasirtict olsa da bunda Giimriik
Birligi’ne girme siirecinde olmamizin rolii biiyiiktiir. Boylece ekonomide gegici de olsa bir
iyimserlik yasanmis, bu da etkisini faiz oranlar lizerinde gostermeye baslamistir. 1995
yilinda enflasyon oranlar1 %88’e diiserken, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar: 6nceki yila
gore %104 oraninda artis gostermis; kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart ise %33

oraninda artmistir. Toplam yatirimlar %97,6 oranda artmstir.

Yurti¢i para piyasalarinin en biiylik bor¢lanicist olan hiikiimet; gerceklestirdigi
bor¢lanmalarin maliyetini, artan enflasyon ile diistirmeye calismig ve 1993 yili ikinci
yarisindan 1996 yilina kadar olan donemde, nominal faiz oranlar1 yiiksek seyretmesine

ragmen reel faiz oranlar1 negatif diizeyde gerceklesmistir.

Tiirkiye; 1995 yilinda i¢ talepte goriilen canlanmanin etkisiyle istikrarli bir
bliylime siirecine girmis; 6zel sektor yatirnmlarinda 1995 yilinin ikinci ii¢ aylik doneminden
itibaren artis gézlenmistir. GSMH biiyliime rakamlarina bakildiginda, ger¢ekten de 1995
yilinda %8,0; 1996°da ise %7,1 gibi olumlu bir ekonomik durum yasandigi goriilmiistiir.
Buna ragmen 1996 yilinda kredi faiz oranlar1 %67,0’a ¢ikmistir. Ozel sektor sabit sermaye
yatirimlart 1995 yilina gore %92,7 oraninda artmistir. Kamu kesimi sabit sermaye
yatirimlart %132 oraninda artarken toplam sabit sermaye yatirimlarindaki artig, %98,8

olmustur. Bu istikrarli siireg, 1998 yilina kadar stirmiistiir.
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Giimriik Birligi’ne girilmesi, 6zellikle ara ve yatirnm mallar1 ithalat1 yoluyla olusan
maliyet baskisini azaltmis, dolayisiyla yatirimlar olumlu yonde etkilenmistir. Giimriik
Birligiyle birlikte birlik ici ticaret serbestlesip biiyliyen pazar, birlik i¢i sermayenin daha
verimli ve karli olan iiye iilkelere girmesine neden olurken, birlik dis1 sermayenin de birlik
icine yonelmesine neden olmus ve birlik i¢i yatirimlar1 bu yolla arttirmistir. Tiirkiye de bu
durumdan ¢ok olumlu yonde etkilenmistir. Tiirkiye, doymamais bir i¢ pazara sahip olmanin
yaninda Ortadogu, Karadeniz ve Asya ile baglantili bir iilke oldugu icin GB sonrasi
Tiirkiye’de yatirim yapmak cazip hale gelmistir. °° Ozel sektdr yatirnmlarindaki arts,

sanayi tretimini de arttirmistir.

1997 yilimin ilk yarisinda tiiketim ve yatirim harcamalarinda yiiksek oranda artig
gerceklesmistir. 1997 yilinin ikinci yarisinda Giineydogu Asya lilkelerinde yasanan mali
kriz, pek ¢ok lilkeyi etkilemistir. 1997 yilinda kredi faiz oranlar1 %80, enflasyon oranlari
ise %78,4°diir. Bu yilda 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart %98,5 oraninda artmustir.
Bunda, kismen 1997 yilinin ikinci yarisinda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan
ekonomik kriz dolayisiyla yabancit sermayenin iilkemize girmesinin etkisi oldugu
sOylenebilir. 1997 yilinda kamu kesimi sabit sermaye yatirnmlart %133 artarak,
inceledigimiz donemde en yiiksek artigin gortildiigii yil olmustur. Toplam sabit sermaye
yatirimlart da %106 gibi ¢ok yiiksek diizeyde artis gostermistir. 1998 yilinin Subat ayinda
Irak’ta meydana gelen gerginlik ve 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya krizi, ekonomi
iizerindeki olumsuz etkisini 1998 yilinda gostermistir. Asya krizi Tiirkiye’yi pek fazla
etkilemese de bir y1l sonraki 1998 Rusya krizi Tiirkiye’yi agir hirpalamistir. 1997 yilinda
toparlanarak %38,3’e yiikselen GSMH bilylime hizimiz, 1998 yilinda 9%3,9’a kadar
diismiistiir. Yiikselen faiz oranlarinin ve erken se¢im kararimin getirdigi belirsizlik ortamu,
1998 yilinin son c¢eyreginde yogunlasan yurti¢i talep ve iiretimdeki daralmanin, 1999
yilmin ilk geyreginde derinleserek devam etmesine neden olmustur. Uretim ve talepteki

daralma, yilin ikinci ¢eyreginde azalarak da olsa devam etmistir.

%6« Giimriik Birliginin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri,” Dis Ticaret Dergisi, 20 Ocak 2001,
http//www.econturk.org/dtm.8.html, (18 Subat 2006).

81



1998 yilinin basindan itibaren Hiikiimet tarafindan uygulamaya konulan para ve
maliye politikalari, yilin ikinci li¢ aylik donemi ile birlikte etkisini gostermeye baslamis;
uygulanan maliye politikast sonucu vergi gelirleri artmis, faiz dist biitce fazlasinin
hedeflenen diizeyi asmasi, Ozel harcanabilir gelirin ve 0&zel tliketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olmustur. Ozel yatirim harcamalarinin azalmasinda, y1lin
ikici li¢ aylik doneminde i¢ talepte gerceklesen daralmanin yaninda, 1995-1997 déneminde
baz1 sanayi sektorlerinde(dzellikle tekstil sektorii) yatirnmlarin asiri derecede artmasi ve
fazla kapasite artisi onemli rol oynamustir. 1998 yilinin {igiincii li¢ aylik doneminde,
Gilineydogu Asya iilkelerinde yasanan kriz nedeniyle bu iilkelere yapilan ihracat azalmus,
Rusya Federasyonunda yasanan kriz, Tiirkiye de dahil olmak {izere gelismekte olan
tilkelerin biiyiik kisminda sermaye ¢ikiglarinin yasanmasina, sermaye girislerinin durmasina
yol agmustir. Tirkiye ekonomisinden disar1 sermaye ¢ikisi sonucu yatirimlarin finansman
imkan1 olumsuz etkilenmis, reel faizler ¢ok yiikselmis; ekonomideki kisith fonlarin 6nemli
bir boliimiiniin kamu tarafindan kullanilmasiyla yatirimlar tizerinde diglama (crowding out)
etkisi yaratmistir. Firmalarin 1998 yilina yiliksek mal stoklar1 ile girmesi ve bu donemde
bazi sektorlerde yatirimlarin asir1 derecede artmis olmasi da sanayi {iretimini ve yatirimini

olumsuz etkilemistir.

Bu nedenle kisa vadeli sermaye cikisinin gerceklestigi Agustos ayindan itibaren
yatirimlar agisindan gerek yurtici, gerekse yurtdist finansman imkanlar1 daralmis,

finansman maliyetleri yiikselmistir.

1998 yilinin ilk ii¢ aylik doneminde, tiiketim ve yatirim harcamalari, 1997 yilinin
ayni donemine gore yiiksek oranda artmistir.”” Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarindaki
artis da 1990 yilindan sonra ilk kez bu kadar azalmis ve 1997°den 1998’e sadece %62,5
oraninda artmistir. Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart da onceki yila gore onemli

oranda azalarak %88,4 oraninda artmistir. Ancak tablodan da goriilecegi gibi bu dénemde

°7 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1, Diinya Ekonomisindeki Gelismeler, Yillik Rapor 1998,
http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/98 turkce/ 98RAPOR 2 html, (20 Eyliil 2006).
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kredi faiz oranlarindaki artistan kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarindan daha cok
etkilenen, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlaridir. Toplam yatirimlar ise %68,4 oraninda

artmis ve bu artig, dnceki yillarin oldukca gerisinde kalmustir.

1998 yilmin ilk Ui¢ aylik doneminde i¢ talepteki canlilik, o6zel tliketim
harcamalarinda artisa yol acarken, bu donemde o0zel yatirim harcamalarindaki artig
yavaglamigtir. 1998 yili Ocak ayindan sonra ise kamu tiiketim ve yatirnm harcamalari

yiiksek oranlarda artmustir.”®

Yukarida da deginildigi gibi Glimriik Birligi’ne girmemizin yarattigi olumlu etki,
ozellikle 1998 yilinda yasanan olumsuzluklarla gdlgelenmis ve geride kalmistir. Faiz
oranlar1 oldukga yiiksek diizeye ¢ikmis, yatirimlar belirgin bir sekilde azalmistir. Bunda da
belki en 6nemi etken, disarida yasanan krizler dolayisiyla kamunun kaynak bulmada

zorlanmasi1 ve bu nedenle kamu kesimi bor¢lanma geregindeki artiglardr.

1999 yilimin ilk ii¢ aylik doneminde 6zel yatirim harcamalar1 azalmistir. Bunda, i¢
bor¢ stokunun mali sistem iizerideki bakisinin etkisi oldugu sdylenebilir. Bu donemde

faizlerin yiiksekligi, maliyetleri arttirmak yoluyla yatirimlar: etkilemistir.

1999 yilinin {igiincii ti¢ aylik doneminde de yatirim harcamalarinda daralma devam
etmis; buna bir de Marmara Depreminin olumsuz etkisi eklenince ekonomik beklentiler

lyice kotiiye gitmistir.”

Tiirkiye’de 1990’11 yillarin sonrasinda izlenen siki para politikast nedeniyle ve
yeterli Ol¢lide i¢ kaynak yaratilamadigindan kamunun artan fon talebi, makro ekonomik

agidan istikrarsiz olan Tiirkiye’de faizleri siirekli yukari itmistir. Ozellikle kamunun

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler, Y1llik Rapor 1998,

http:// www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor 98 html, (22 Eyliil 2006).

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkive Ekonomisinde Gelismeler, Y1llik Rapor 1999,
http:// www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor 99 html, (22 Eyliil 2006).
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finansmaninda basvurulan dis kaynak kullannominda devaliiasyon riski, faizin yiiksek

olmasinin en 6nemli nedenlerinden biridir.'®

Firmalarin 1998 yilinda oldugu gibi 1999 yilina da asirt stoklarla girmeleri,
faizlerin %121 diizeyinde devam etmesi, mal ihracatinda yasanan gerileme, dogrudan
sanayi Uretimi iizerinde azaltic1 bir etki yaratmis, dolayisiyla ihracat gelirleri azalmis ve

0zel tliketim harcamalari ile 6zel yatirim harcamalar1 olumsuz etkilenmistir.

Iste yasanan bu kadar olumsuz ekonomik gelisme sonucunda 1999 yili, 1995-
2000 doneminin ekonomik ac¢idan en kotii gecen yili olmustur. 1999 yilinda kredi faiz
oranlari, 1998 yilinda oldugu gibi %121 diizeyindedir. 1998’de diismeye baslayan GSMH
bliylime hizimiz, 1999’da % -6,4 olmus; ekonomimiz gozle goriiliir boyutta kiigiilmiistiir.
1998’den 1999’a 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarindaki artis, iyice diiserek %725,8
olmustur. Kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 ise onceki yillara gore oldukga diisiik
diizeylerde artmis ve %53,9 artig gostermistir. Toplam yatirimlar da %33 gibi ¢ok diisiik

diizeyde artmustir.

Faizlerin serbest birakilmasi ve kamunun faizi belirleme giiciiniin elinden almasi
1990 sonras1 Tiirkiye’nin ekonomik durumunun 6zetidir. Sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ekonomide kamu, kur ve faiz degiskeninden sadece birisini kontrol
edebilmektedir. Tiirkiye de kaynak ihtiyacin1 asmak icin kurlar1 bastirarak faizleri serbest
birakmistir. Faizlerin yiikselmesi, biiyiik miktardaki sermayeyi Tiirkiye’ye ¢cekmistir. Fakat
daha once de deginildigi gibi bu sermaye, kisa vadeli oldugu icin istikrarsiz yapisi faizleri
daha da yiikseltmistir. Bununla birlikte, faizlerin yiikselmesi ile tasarruflarin artacagi

beklentisi gergeklesmemistir.

Tiirkiye’de yiiksek reel faiz oranlarinin 3 temel nedeni vardir; birincisi, 6demeler

bilangosunda sermaye hareketleri kalemlerinin serbestlestirilmis olmasidir.Yiiksek reel faiz

1% Erol Turan, “Nominal Archors of the Turkish Economiy Evidence From Varmodel,”ODTU Gelisim
Dergisi(1997), No:3, s.376.
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oranlarmin ikinci kaynagi, istikrarsiz ve belirsiz olan ekonomik ortamin spekiilatif kar
olanaklar1 yaratiyor olmasidir. Ozellikle 1990’1 yillardan sonra faiz oranlarindaki artis,
1980’11 yillara gore daha yliksek diizeylerde gerceklesmistir.Bunun temelinde yatan
nedenlerden birisi de 1990°’lh yillarda sermaye hareketlerinde yasanan sinirsiz
serbestlesmedir. Bu yillarda artan kiiresellesme ¢abalari, sermaye hareketlerinin dogrudan
yatirimlara doniisme gibi geleneksel islevlerinin degismesine neden olmustur. Ciinkii
Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan bir ekonominin temel makro ekonomik sartlari
(denk biitge, fiyat istikrari, adil bir gelir dagilimi, reel biiylimeyi saglayan ekonomik yapi)
saglamadan finansal serbestlesmeye gidilmesi, sermaye hareketlerinin iilkeye yarardan ¢ok
zarar getirmesine yol a¢mis, bunun etkisi de Ozellikle faiz oranlar1 {izerinde
goriilmiistiir. Yapisal ve kurumsal agidan zayif olan bir ekonomide sermaye hareketlerini
etkileyecek ve lilkeye cekecek imkanlar sinirli oldugu i¢in kisa vadeli sermaye akimlari,
yiiksek faiz oranlariyla etkilenmek istenmis, faiz arbitrajinda yararlanmak isteyen kisa
vadeli sermaye llkemize girmis, kisa vadede asir1 kar saglanirken ulusal paranin asiri
degerlendigi goriilmiistiir. Bu nedenle kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda finans
piyasalari, tasarruf ve yatirimlar1 dengeleme gibi geleneksel islevlerinden uzaklagmis, kar
saglama amacli kurumlar haline gelmistir ayrica daha az kaynak {iretim ve yatirima

ayrilabilir hale gelmistir .'"’

Tiirk ekonomisinin her yil yarattigi ddiing verilebilir fonlarin giderek artan bir
oran1t mali piyasalara kaymaktadir. Doviz, repo, hisse senedi gibi mali plasman araglari
arasinda spekiilatif amagla dolanan bu fonlar, ¢cok yiiksek kar beklentisiyle giderek biiyliyen
fon talebi yarattiklari 6l¢iide reel faiz oranlarini yiikselten bir etki yapar. Clinkii reel faiz ,
yiiksek spekiilatif beklentileri karsilayacak kadar yiiksek degilse, fonlar, bankalardaki
mevduattan, sermaye piyasasindaki Tirkiye’de reel faiz oranlarinin yiiksek olmasinin bir
diger nedeni ise, kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksekligi ve bunun emisyon yerine i¢

bor¢lanmayla karsilantyor olmasidir.

1 Giilten Kazgan, Tanzimattan 21.Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul:Bilgi Universitesi Yayinlari, 2002,
ss.175-178.
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Biitce acig1 finansmaninin bu sekilde kisa siireli ve yogun i¢ bor¢lanma ile
karsilanmasi, mali piyasadaki istikrarsizligit  koriiklemis, ekonomik ve siyasal
belirsizliklerin uzun siire devam etmesi, belirsizlik nedeniyle uzun vadeli devlet tahvili ile
bor¢lanmanin tikanmasi gibi faktorler, 1990 sonrasi donemde nominal bor¢lanma faiz
oranlarmi yiikseltmistir.'” Yiiksek kronik enflasyon da bu siirece katkida bulunmus,

ekonominin biiylime potansiyelini geriye ¢ekmistir.

Biitlin bu nedenlerle, 1990’ I1 yillar, Cumhuriyet tarihinin hem en yiiksek, hem de
giderek ytikselen reel faizle yasanan yillar1 olmustur. Bunlarin temelinde ise yurtici tasarruf
oraninin, yatirim oraninin ¢ok altinda kalmasi, yani i¢ kaynak dengesi agigmin biiyiikligi

vardir.

Yatirimlar1 belirleyen iki 6nemli etken olan faiz oran1 ve doviz fiyatinin 1990’1
yillarda gosterdigi istikrarsizlik, Tiirkiye’deki yatirimlar1 biiylik Olgiide etkileyerek

spekiilatif beklentilerin etkisine sokmus ve iyice ¢arpiklastirmistir. 103

3.1.3.2000-2005 Déneminde Kredi Faiz Orani-Sabit Sermaye Yatirim liskisi

Tiirkiye ekonomisi 2000 yilina, reel faizlerin yiiksek seviyesini devam ettirdigi,
kamu agiklarinin yiikselme egilimine girdigi, enflasyonda oransal olarak artis egiliminin
ortaya c¢iktig1 bir ortamda girmistir. 1989-2000 doneminde faizleri etkileyen temel
degisken, kurlardir. 2000 yilinda enflasyon beklentilerinin 6niine gegmek i¢in doviz kuruna
dali bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. 2000 yili para programinda kur
garantisi verilmesinden sonra faizler hizla diigmiis; ekonomik faaliyetlerde canlanma

gorillmistiir. '

192 Arzu Bayer Sezik, a.g.e. s.222.

19 50-Giilten Kazgan, a.g.e. s.178.

1% Bora Siislii, “Tiirkiye’de 1990 Sonras1 izlenen Faiz Politikas1,” Mugla Universitesi S.B.E.Dergisi (Bahar
2001), No.3, 137.
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2000 yilinda Enflasyonu Diisiirme Programinda da hedeflendigi gibi kur riskinin
ortadan kalkip nominal faiz oranlarin bu sayede diismesinden sonra istikrarli ekonomik
ortamin da saglanmasi sayesinde yatirim harcamalart artmistir. Bunun yaninda, reel
faizlerin diismesi, kurda istikrarin saglanmasi gibi faktorler, gelecek doneme iliskin
beklentilerin olumlu olmasina yol agarak firmalarin sabit sermaye yatirimlarini arttirmasini
saglamistir. Bu olumlu gelismeler firmalar1 cesaretlendirmis; firmalar 1999 yilinda

erittikleri ara mali stoklarmi yenilemislerdir.'®

2000 yilinda, ekonomide onceki yila gore belirgin bir toparlanma gerceklesmis,
faiz oranlart %121°den %51’e diismiistiir. Ozel kesim sabit sermaye yatirimlar1 %64,2
oraninda artmig, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlart ise %66,2 oraninda artarak bir
onceki yil artis oranini asmustir. Toplam sabit sermaye yatirimlari ise %63 oraninda

artmistir.

2001 yilinda uygulamaya konulan programla birlikte Merkez Bankasi, dalgali kur
rejimi altinda, gelecek donem enflasyonuna odakli ve ortiik enflasyon hedeflemesi olarak
bilinen bir politika izlemeye baslamistir. Bununla birlikte MB’nin kisa vadeli faiz oranlari
tizerindeki etkisi artmis; para tabani, programin nominal ¢apasi olarak belirlenmis; bu

strateji 2003 ve 2004 yillar1 boyunca da siirdiiriilmiistiir. '

2001 yilinda, enflasyon oranlar1 2000 yilina gore artarak %57,70 olmustur. Kredi
faiz oranlari, 6nceki yila gore artarak %73 diizeyinde gerceklesmistir. 2000 yilindan 2001
yilina kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 %31,3 oraninda artarken 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlart %11 oraninda artmistir ki 6zel kesim sabit sermaye yatirirmindaki bu
artis, incelenen donem igerisinde gergeklesen en diisiik artistir. Bunun temel nedeni de 2001
yilinda yasanan ve ekonomiyi etkisi altina alan krizdir. Krizin de etkisiyle yiikselen kredi

faiz oranlar1 ve enflasyon oranlariyla beraber GSMH biiyiime hizimizda da yine biiyiik

105 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler, Y1llik Rapor 1999,
http:// www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor 99 html, (22 Eyliil 2006).
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Olctlide distis goriilmiis ve 2001 y1l GSMH biiyiime hizimiz % -9,4 olmustur. Calismamizin
konusunu olusturan 1990-2005 doneminde, GSMH biiyiime hizinin en diisiik olarak
gerceklestigi yil, 2001 yilidir. Bunda 2001 yilinin Subat ayinda yasanan krizin etkisi
buiytiktiir.

Tablodan da goriilecegi gibi kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarinin toplam
yatirimlar i¢indeki payi, 2003 yilindan sonra azalmaya baslamistir ki bunun nedeni,

devletin ekonomiden ¢ekilme istegi ve 6zellestirme uygulamalarina yonelmesidir.

18. Stand-by Antlasmasi c¢ercevesinde 2002 yilinda baslatilan istikrar programi
sonucunda enflasyon oranlarinda 6nemli bir diisiis gergeklestirilmistir. Déviz kuruna iliskin
belirsizligin giderilmesi sonucu faiz oranlarinda gerileme goriilmiis, faiz oranlar1 %64’e

diismiistiir.

2001 yilindan 2002 yilina kamu kesimi sabit sermaye yatirimlar1 %53,2 oraninda
artmis; Ozel kesim sabit sermaye yatirimlarindaki artis ise Onceki yila gore daha yiiksek
oranda gercekleserek %36 oraninda olmustur. Enflasyon orani1 2002 yilinda TEFE’de %
45,0 seviyesinde gerceklestirilmistir. Ayrica, enflasyonla miicadelede saglanan basariya

ragmen reel faiz oranlar1 yeterince diigtiriilememistir.

Ekonomik programin uygulandigi 2002-2004 yillar1 arasinda nominal faiz oranlari
diistis egiliminde olmasina ragmen, fiyatlardaki diisiis hizinin  gerisinde kaldigi
gozlemlenmektedir. Bu durum da reel faizlerin yeterince diismesini engellemistir. 2002
yilinin ilk ¢eyreginde yasanan yiiksek enflasyon ortami disinda, reel faiz seviyelerinin %
10 ve iizerinde seyrettigi belirlenmektedir. Ozellikle 2003 y1linin basina kadar nominal faiz
oranlarindaki diistisin fiyatlardaki hizli diisiisiin gerisinde kalmasi nedeni ile, reel faiz
oranlart %30’lara kadar ulagmistir. 2003 yilimin ikinci g¢eyreginden 2004 yilmin ilk
ceyregine kadar nominal faiz oranindaki ve fiyat seviyesindeki diisiis hizi birbirine
yaklagmigtir. Bu nedenle s6z konusu donemde reel faiz oranlarinin hizla azalarak % 10

seviyelerine geriledigi goriilmektedir.

88



2003 yilinda enflasyon oranlar1 %23,8’e kadar diiserken kredi faiz oranlar1 da
diiserek %43,0 olarak gegeklesmistir. Toplam sabit sermaye yatirimlari ise 2003 yilinda
57,423 olarak gergeklesmis, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlart 2002 yilina gore
hesaplandiginda %32 oraninda artmis, kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarindaki artig ise

%1,7 gibi ¢ok diistik bir diizeyde kalmustir.

2004 yilinda uygulanmakta olan ekonomik programin basaris1 ve uygulanan
yapisal reformlar sonucu, enflasyon ve nominal faiz oranlart hizli bir diisiis gostermistir.
K redi faiz oranlar1 da diismiistiir. Kredi faiz oranlar1 %38,0’a; enflasyon oranlar1 ise %

11,61°¢ diismiistiir.

2005 yilinda Avrupa Birligine tam iiyelik miizakerelerinin baglamasi,
gerceklestirilen para reformu, finansal istikrarin gliglenmesi gibi gelismeler, yeni Tiirk lirasi
yatirim araglarina olan talebi artirmig; bodylece ekonomi genelinde vadeler uzamaya
baslamis, orta ve uzun vadeli reel faizlerdeki kademeli diisiis devam etmis; Yeni Tiirk

lirasinin giiglii konumu stirmistiir.

Faizlerin diismesi, vadelerin uzamasi, bor¢glanma olanaklarinin artmasi,goreli fiyat
etkisi ve artan gliven nedeniyle, 2005 yilinda dayanikl tiiketim ve yatirim harcamalar1 hizl
bir artig gostermistir. Ancak, bir dnceki yildan farkli olarak, kamu harcamalariin yan1 sira
insaat sektoriindeki gelismeler dogrultusunda, bu donemde ekonomik faaliyetteki

canlanmanin sektorel olarak daha genis bir tabana yayilmis olmas1 dikkat cekmektedir.

2005 yilinda enflasyon oranlart %5,79’a dismiistiir ki 2005 yili, 1990-2005
doneminde, en diisiik enflasyon oraniyla yasanan yil olmustur. Mali disiplinin slirmesi ve
faizlerin diismesi de Hazine’nin bor¢lanma ihtiyacini azaltmis, kredi arzinin artmasina yol
agcmistir. Kredi arzinin artmasi da kredi faiz oranlarinin azaltarak 2004 yilindaki %38,0

diizeyinden 2005 yilinda %S5,0 diizeyine diigmesine yol agmustir. 2005 yilinda, kamu kesimi

"7 BDDK, Yillik Rapor 2004, s.7.
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sabit sermaye yatirimlarindaki artis, %31,7 oranindayken, 6zel kesim sabit sermaye

yatirimlari, onceki y1l olan 2004 yilina gore %20 oraninda artmustir.

GSMH biiytime hizin1 da 2000-2005 donemi i¢in degerlendirirsek, 2001 yilinda en
diisiikk degerini alan biliylime hizi, 2002 yilinda artarak %7,9 olmus; 2003 yilinda tekrar
azalmis ve %35,9 olarak gerceklesmistir. 2004 yilinda, 1990-2005 donemindeki en yiiksek
degerini alarak %9,9 a kadar ¢ikan biiytime hiz1 degeri, 2004 yilinda az da olsa azalmis ve

%7,6 olmustur.

2000’11 yillarda i¢ borg¢ servisinin, kamu harcamalar1 iginde olaganiistii bir
biiyiikliige sahip olmasi, bir yandan ekonomik istikrarsizliga yol acarken, bir yandan da
yurt i¢i tasarruflarin, sabit sermaye yatirimlarina donistiiriilmesini kisitlayarak ulusal

ekonominin biiyiime potansiyelini daraltmugtir.'*®

Kredi faiz oranlarinin 1990-2005 yillar1 arasindaki seyri izlendiginde, kredi faiz
oraninin en diisiik oldugu yil, %35,0 ile 2005; en yiiksek oldugu yillar ise % 121 ile 1998
ve 1999 yilidir. Bu yiiksek diizeydeki artiglarin en 6nemli nedeni ise yiiksek diizeylere

ulasan kamu finansman agiklariin karsilanmasinda yasanan giigliiklerdir.

Sabit sermaye yatirimlarmin 1990-2005 yillar1 arasindaki seyri incelendiginde,
kamu kesimi sabit sermaye yatirimlarindaki en biiytlik artig, 1997 yilinda % 133 olarak; en
digik artis ise 2003 yilinda 1,7 olarak goriiliitken; 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlarindaki en biiyiik artig, 1993 yilinda %115 olarak, en diisiik artis , 2001 yilinda %

11 olarak goriilmiistiir.

1% « Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF Politikalar1,” http://www.stradigma.com/turkce/kasim
2003/makale 06.html 61k, (21 Temmuz 2005).
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3.2.KREDi FAiZ ORANLARININ VE ARA MALI iTHALATININ OZEL
KESIM SABIT SERMAYE YATIRIMLARINA ETKIiSi UZERINE BiR UYGULAMA

Calismamizda, Tiirkiye’de 1980-2005 donemi icin Kredi Faiz Oranlarinin ve Ara
Mali ithalatinin Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari {izerindeki etkisi incelenmistir.

Burada Y, modeldeki bagiml degisken, X1, X2 ise modeldeki bagimsiz degiskenlerdir.

Calismamizda, Ozellikle sabit sanayi yatirimlarina deginilmistir. Ciinkii, az
gelismis toplumlarin en belirgin 6zelliklerinden birisi, kisi basina sabit sermaye stokunun
azlig1 ve teknolojide disa bagimli olmasi ve dolayisiyla bu durumun ortadan kaldirmanin
yolunun sabit sermayeye, egitime ve arastirma gelistirmeye yogun yatirim yapmaktan

gecmesidir.

Calismamizda sabit sermaye yatirimlarim1 ele almamizin bir diger nedeni, sabit

sermaye yatirimlarinin ekonominin biiylime hizi iizerindeki olumlu etkisidir.

Ozel sektor, Tiirkiye ekonomisinin dinamizmini olusturdugu ve iilkemizde sabit
sermaye olusumu da biiylik 6lciide 6zel sektor tarafindan saglandigi i¢in calismamizda
Kredi Faiz Oranlarmin Ozel Sektdr Sabit Sermaye Yatirimlari iizerindeki etkisi

incelenmistir.

Ayica ekonomimizi, yasandigi yillarda ve takip eden yillarda derinden etkileyen
1994 krizi nedeniyle, 1980-2005 donemi regresyon analizi yaninda,1980-1993 ve 1994-

2005 donemi i¢in ayrica regresyon analizleri yapilmustir.
S6z konusu veriler baz alinarak denenen dogrusal kalibin ekonometrik agidan ve

beklentiler dogrultusunda bir sonu¢ vermemesi nedeni ile logaritmik kalip denenmis ve

degiskenlerin logaritmasi alinarak kurulan model ile saglikli sonucglara ulasilmis, bu

91



nedenle 6rnegimiz i¢in logaritmik kalibin en uygun kalip olduguna karar verilmis ve tam

logaritmali model kullanilmistir.

Tablo-10: 1980-2005 Déneminde Kredi Faiz Orami, Ara Mali ithalati (Milyon

USD) ve Ozel Kesim SSY Bin YTL) ve Déviz Kuru Degerleri

Ara Mah ithalat Ozel Kesim SSY
Kredi Faiz Oram (Milyon USD) (Cari Fiyatlarla-Bin YTL) Déviz Kuru
Yillar X1 X2 Y

1980 26 6.158 694 76,03
1981 31,5 7 865 110,24
1982 31,5 6.8 1.165 160,94
1983 48,5 7.795 1.586 224,03
1984 52 9.039 2.507 364,85
1985 52 9.052 3.879 518,34
1986 48 8.232 6.449 669.4
1987 45 11,.044 11.011 855,69
1988 54 11.059 22286 1.420,76
1989 54 125 34.490 2.120,78
1990 50,75 16.154 62.208 2.607,62
1991 54,5 15.053 102.571 4.169,85
1992 65 16.185 177.111 6.887,51
1993 79 19.403 381.529 10.985,96
1994 85 16.565 760.270 29.704,33
1995 60 25.078 1.553.648 45.673,45
1996 67 28.736 2.994.391 81.083,61
1997 80 31.871 5.945.673 151.429,00
1998 121 29.561 9.662.778 260.040,12
1999 121 26.568 12.156.009 420.126,15
2000 51 35.71 19.971.790 623.704,00
2001 73 29.971 22.170.344 1.225.411,82
2002 64 37.442 30.146.896 1.505.839,53
2003 43 50.071 39.834.913 1.493.067,76
2004 38 67.549 59.467.619 1.422.341,23
2005 35 81.868 74.078.000 1.347.300,00

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler
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Yukaridaki Tablo-10’da modelimizin degiskenleri olan Ozel Kesim Sabit
Sermaye Yatirimlari(BinYTL), Kredi Faiz Oranlar1 ve Ara Mali Ithalati(Milyon $)
degerleri goriilmektedir. Ayrica daha sonra bize yardimer olacak doviz kuru degerlerine de
yer verilmistir. Asagidaki sekil, yukaridaki tabloda yer alan Ozel Kesim SSY’nin yillar

itibariyle aldig1 degerlere gore ¢izilmistir.

1980-2005 Donemi Ozel KesimSSY(Cari Fiyatlada-Bin YTL)

Ozel Kesim SSY(Cari
Hyatlarla-BinYTL)
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Sekil-3: 1980-2005 Dénemi Ozel Kesim SSY(Cari Fiyatlarla-Bin YTL)

Tablo-10, Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarmin, her yil bir dnceki yila gore

arttigint gostermektedir. Ayrica bu durum, yukaridaki sekilde de acikga goriilmektedir.
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Oysa ekonomide yasanan olumsuzluklarin ve enflasyon ortaminin etkisiyle Ozel Kesim
Sabit Sermaye Yatirimlarinin, s6z konusu olumsuzluklarin yasandigi yillarda artmasi pek
de beklenilen bir sonug degildir. Tablo-10’daki Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar:
degerlerinin bu sekilde seyretmesinin nedeni de bu degerlerin cari fiyatlar cinsinden ele
alimmig olmasi yani ekonomideki fiyatlardaki degisimin(enflasyonun etkisinin) goz oniinde
bulundurulmamasidir. Bunun i¢in TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) degerlerine gore Ozel
Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarinin yillara gore almis oldugu degerler, asagida

hesaplanacaktir.

Tablo-10’da, Ara Mali Ithalati ve Ozel Kesim SSY degiskenleri, farkli para
birimleri cinsinden verilmistir. Ekonometrik agidan anlamli sonuglara ulagabilmek i¢in bu

degiskenleri ayni1 cinsten ifade etmek daha dogru olacaktir

Tablo-10’daki verilerin birimlerini esitlemek i¢in Milyon USD cinsinden
hesaplanan Ara Mali Ithalati degerlerini 1000’e bolerek bu degerleri, Milyar USD

cinsinden hesaplamis oluruz.

Ayrica, cari fiyatlar cinsinden verilen Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarini,
Déviz kuruna bolerek Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirrmlarini, Milyar USD cinsinden

hesaplamis oluruz. Boylece bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birimleri esitlenmis olur.

Bu durumda asagidaki sekli ve tablo verilerini elde ederiz. Sekil-3 ve Sekil-4
arasindaki fark, belirgindir. Sekil-3’de yatirimlarda stirekli bir artis varken, Sekil-4’e yillara

gore artig azaliglar vardir.
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1980-2005 Ozel Kesim SSY(Cari Fiyatlarla-Milyar USD)
Ozel Kesim SSY(Cari
Hyatlarla-Milyar USD)
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Sekil-4: 1980-2005 Ozel Kesim SSY(Cari Fiyatlarla-Milyar USD)

Goriildiigii gibi, Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari ilk yillarda yani 1980°den
1985’e kadar azalis gostermis, sonra ekonomik krizin yasandigr 1994 yilina kadar siirekli
artmistir. Sonra 1998 yilma kadar Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari tekrar artis
gostermis ancak 1998 yilindan 2002 yilina kadar genel olarak bir azalma egilimine girmis
ve son 2 yilda belirgin bir sekilde artmistir. Yani Doviz Kurlarinin etkisinin de dikkate

alinmasi ile ¢izilen seklin, ilk sekille olan farki agiktir.

95



Tablo-11: 1980-2005 Doneminde Ara Mali Ithalati(Milyar USD) ve Ozel
Kesim Sabit Sermaye Y atirimlari(Milyar USD)

Ara Mal ithalat Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari
Yillar (Milyar USD) (Cari Fiyatlarla-Milyar USD)
1980 6,158 9,128
1981 7 7,847
1982 6,8 7,239
1983 7,795 7,079
1984 9,039 6,871
1985 9,052 7,484
1986 8,232 9,634
1987 11,044 12,868
1988 11,059 15,686
1989 12,5 16,263
1990 16,154 23,856
1991 15,053 24,598
1992 16,185 25,715
1993 19,403 34,729
1994 16,565 25,595
1995 25,078 34,016
1996 28,736 36,93
1997 31,871 39,264
1998 29,561 37,159
1999 26,568 28,934
2000 35,71 32,021
2001 29,971 18,092
2002 37,442 20,02
2003 50,071 26,68
2004 67,549 41,81
2005 81,868 54,983

Kaynak: Tablo-10’daki veriler kullanilarak tarafimdan diizenlenmistir.



Tablo-12: 1980-2005 Doneminde Cari Fiyatlar(Milyar USD) ve Sabit
Fiyatlar(Milyar USD) Cinsinden Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari

Ozel Kesim SSY TEFE Ozel Kesim SSY
(Sabit Fiyatlarla-Milyar
Yillar (Cari Fiyatlarla-Milyar USD) Topta Esya Fiyat Endeksi USD)
1980 9,128 90,30 10,109
1981 7,847 34,10 23,01
1982 7,239 27,40 26,419
1983 7,079 28,10 25,194
1984 6,871 46,40 14,809
1985 7,484 41,70 17,946
1986 9,634 27,50 35,033
1987 12,868 39,30 32,743
1988 15,686 60,80 25,799
1989 16,263 64,20 25,332
1990 23,856 50,00 47,712
1991 24,598 52,60 46,765
1992 25,715 67,10 38,323
1993 34,729 55,20 62,914
1994 25,595 120,50 21,24
1995 34,016 88,00 38,655
1996 36,93 71,60 51,578
1997 39,264 78,40 50,081
1998 37,159 68,80 54,01
1999 28,934 43,70 66,211
2000 32,021 53,70 59,63
2001 18,092 57,70 31,356
2002 20,02 45,00 44,489
2003 26,68 23,80 112,1
2004 41,81 11,61 360,118
2005 54,983 5,79 949,612




1980-2005 Donemi Ozel Kesim SSY(Sabit Fiyatlarla-Milyar USD)
Ozel Kesim SSY(Sabit
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Sekil-5: 1980-2005 Ozel Kesim SSY(Sabit Fiyatlarla-Milyar USD)

Tablo-11deki verilere gore, Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari, Déviz Kuru’na
béliiniince bulunan degerlerin, Tablo-10’daki Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarina
gore daha gercekei oldugu dikkati cekmektedir. Gergekten de Tablo-11°deki Ozel Kesim
Sabit Sermaye Yatirimlarinin artig1 ya da azalisi yillara gore degiskenlik gostermekte, Ozel
Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar1 bazi yillarda azalmakta, bazi yillarda ise artmaktadir.
Ancak daha once de degindigimiz gibi ¢alismamizda daha gergek¢i sonuglara ulagmak
acisindan, Cari Fiyatlarla verilen Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirrmlari degerini Sabit
Fiyatlar cinsinden bulursak, ekonomideki fiyat artislar1 karsisinda yatirimlarin gercekte
artip azaldigin1 anlamak daha kolay olacaktir. Bu nedenle Cari Fiyatlarla verilmis olan Ozel
Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarimi Endeks rakamlarina boliip 100’le carparak Sabit
Fiyatlar cinsinden Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirnmlarini elde etmis oluruz ki bu

durumda da yukaridaki Sekil-5 ve Tablo-12’yi elde ederiz.
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Elde ettigimiz degiskenlerin logaritmasini alirsak ekonometrik modele ulasmadan

son olarak su verileri elde ederiz;

Tablo-13: 1980-2005 Dénemi Kredi Faiz Orani, Ara Mali Ithalat1 ve Ozel

Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar1 Degiskenlerinin Logaritmasi

Ara Mal ithalat (Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar
Kredi Faiz Oram (Milyar USD) (Sabit Fiyatlarla-Milyar USD)
Yillar X1 X2 Y
1980 1,414973348 0,789439685 1,00468673
1981 1,498310554 0,84509804 1,361922524
1982 1,498310554 0,832508913 1,421911366
1983 1,685741739 0,89181612 1,401290684
1984 1,716003344 0,956120386 1,170522003
1985 1,716003344 0,956744545 1,253969
1986 1,681241237 0,915505362 1,544473975
1987 1,653212514 1,043126398 1,515117756
1988 1,73239376 1,043715858 1,411607825
1989 1,73239376 1,096910013 1,403662547
1990 1,705436047 1,208280079 1,678631931
1991 1,736396502 1,177623062 1,669918413
1992 1,812913357 1,209112704 1,583460773
1993 1,897627091 1,287868884 1,798750369
1994 1,929418926 1,21919144 1,327161017
1995 1,77815125 1,399292898 1,58720614
1996 1,826074803 1,458426315 1,71246241
1997 1,903089987 1,50339569 1,699675903
1998 2,08278537 1,470719121 1,732473206
1999 2,08278537 1,424358863 1,82092986
2000 1,707570176 1,55278985 1,775464179
2001 1,86332286 1,476701234 1,496314554
2002 1,806179974 1,573359039 1,648251397
2003 1,633468456 1,699586265 2,049607398
2004 1,579783597 1,829618924 2,556444531
2005 1,544068044 1,913114181 2,977546375
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Degiskenlerin logaritmali degerleri hesaplandiktan sonra modelimizi kurmak ve

yorumlamak i¢in temel teskil edecek olan 6zet ¢ikisi, EK-2(Ozet Cikisi-1)’de gdsterilmistir.

Modelin Tahmini

Yukaridaki sonuglara goére modelimiz, logY=logl,41-0,72logX1+1,17logX2

olarak bulunmustur.

Modelin Katsavilarinin Yorumu

Buna gore; Kredi Faiz Orani ve Ara Mali ithalat1 yani denklemin sag tarafinda yer
alan bagimsiz degiskenler sabit olursa, Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarr 1980-2005

donemi igin 1,41 br. olur.

Ara Mali ithalat1 sabit olursa, Kredi Faiz Oranindaki %1°lik bir artis, Ozel Kesim
Sabit Sermaye Yatirimlarini 0,72 br.azaltir. Bu da beklentilerle ortiisen bir sonugtur.Cilinkii

faiz oranlar1 arttik¢a yatirimlar azalir.

Modelde, Kredi Faiz Oram sabitken, Ara Mali Ithalatindaki %1’lik artis, Ozel
kesim Sabit Sermaye Yatirimlarint %1,17 yani kendisinin 1,17 kat1 kadar arttirir. Tiirkiye
gibi yatirimlarimin biiyiik boliimii ara mali ithalatina bagimli olan bir {ilkede, bu sonucun

¢ikmasi kacinilmazdir.

Coklu Belirlilik Katsavyisi :R?

Yukaridaki regresyon analizi sonuglaria gére Coklu Belirlilik Katsayisi olan R?
yaklasik olarak 0,77 olarak bulunmustur. Buna gore, Ozel Kesim Sabit Sermaye
Yatirimlarindaki  degismenin  %77’si Kredi Faiz Oran1 ve Ara Mal Ithalatindaki
degismelerle agiklanmaktadir. Bu da modelimizin, anlamliliginin bir gostergesidir. Ciinkii
buna gore, bagiml degiskendeki degismelerin biiyiik bir ylizdesi bagimsiz degiskenlerdeki

degismeler tarafindan agiklanmaktadir.
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Korelasvon Katsavisi:R

Modelde, Korelasyon Katsayis1 ise 0,87°dir.Yani, Kredi Faiz Orani, Ara Mali

Ithalati ile Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlar arasinda kuvvetli bir iligki vardir.

Standart Hata:S
Modelde hesaplanan Standart Hata (S) = 0,201 oldukg¢a kii¢iik ciktif1 icin

analizimiz ger¢ege o derece yakindir.

Katsavyilarin tek tek t testi

Ekonometrik sonuclara gore katsayilar tek tek test edersek;
Once X1 = Kredi Faiz Oranlarini inceleyelim;
Buna gore;

ANOVA tablosunda goriildiigii gibi b; in standart hatas1 0,25 tir.” Buna gore thes
degeri b i¢in -2,8; t tablo degeri ise 12-4 = 8 serbestlik derecesinde %95 giiven diizeyinde
2,074’tiir. (Bu deger, b, i¢in aymidir). t tablo > thes. Boylece Yani Kredi Faiz Oraniyla
Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari arasinda iliski yoktur.

Ayni iliskiye b, i¢in bakacak olursak;

X2 =Ara Mal1 ithalat1 degeri igin;

Tabloya goére b,’nin standart hatasi 0,13 tiir. Buna gore thes degeri b, i¢in
8,82°dir. Yani Ara Mali ithalati ile Ozel Kesim Sabit Sermaye Yatirimlari arasinda iliski
vardir. Ithalatin mal gruplari arasinda dagilimina bakildiginda en biiyiik paya sahip ara mali

ithalatinin, yatirimlar arttirmasi beklenen bir sonugtur. Ciinkii yatirim icin gerekli girdi

* thes=b,/s b,
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thtiyacinin  biiylik boliimiinii disaridan saglayan iilkemizde ara mali ithalati arttikca

yatirimlarin artmasi aslinda ne kadar ¢ok disa bagimli oldugumuzun da bir gostergesidir.

Modelin Biitiin Olarak Testi

Ayni verilerden yararlanarak modelin bir biitiin halinde testini yaparsak:

ANOVA tablosunun ilk kismindaki sonuglara bakarsak; Ftablo (3,05)< Fhes

(38,93)’tiir. Buna gore model biitiin olarak anlamlidir.

Giiven Araliklar:

ANOVA tablosunun ikinci kisminda giiven araliklar1 gosterilmistir. Buna gore ;
-1,25<b<-0,19°dur. (Anakiitleden ¢ekilmesi miimkiin 6rneklerin b; katsayilarinin
%95’1 -1,25 ile -0,19 arasindadir. 0,90<b,<1,45°dir. (Anakiitleden cekilmesi miimkiin

orneklerin b, katsayilarinin %95°1 0,90 ile 1,45 arasindadir.
F Anlamlihk

Regresyonda F anlamlilik degeri 0,05 ten kiigiik (4,14E-08) oldugu i¢in model, bir

butiin olarak anlamlidir.

Degiskenler Icin P Olasilik Degeri

P (olasilik) degerlerine baktigimizda, bu degerlerin X, X, degiskenleri i¢in 0,05

ten kiigiik oldugunu goriiriiz. Bu da degiskenlerin anlamli oldugunun gostergesidir.

1980-2005 donemine iliskin ekonometrik sonuglar1 degerlendirdikten sonra, 1980-
1993 ve kriz sonrasi donem olan 1994-2005 doénemine iliskin ekonometrik sonuglara
bakacak olursak(Bu sonuglar, Ek-2’teki Ozet Cikis-2 ve Ozet Cikis-3’teki verilere gore

yorumlanmustir).
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1980-1993 donemine iliskin regresyon sonuglarina goére denklemimiz;

logY=log0,46-0,08logX1+1,10logX2 olarak bulunmustur.

1994-2005 donemine iliskin regresyon sonuglarma goére denklemimiz;

logY=log2,20+0,20logX1+2,3910gX?2 olarak bulunmustur.

Yine ANOVA tablosundaki sonucglara gore, 1980-1993 donemi igin korelasyon
katsayist, 0,78; coklu belirlilik katsayis1 0,61 olarak bulunurken 1994-2005 donemi i¢in bu
katsayilar sirasiyla 0,92 ve 0,85 olarak bulunmustur. Yani bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin derecesini belirleyen korelasyon katsayisina gore 1994-2005
modelinde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski daha kuvvetlidir ve bagiml
degiskendeki degismelerin ne kadarimin bagimsiz degiskendeki degismeler tarafindan
aciklandigin1 gosteren c¢oklu belirlilik katsayisina gore, 1994-2005 donemi modelindeki
bagimli degiskendeki degismelerin daha biiylik kismi bagimsiz degiskendeki degismeler

tarafindan agiklanmaktadir.

Bu iki dénem 6rnegine iliskin sonuglara gore, ilk donem igin standart hata degeri,

ikincisine gore daha diisiik ¢ikmustir.

Ancak, kredi faiz orani ile yatirimlar arasindaki ters yonlii iligkinin varligini
savunan calismamiza gore, 1994-2005 doneminde, kredi faiz oranlarindaki %1 lik artis,
0zel kesim sabit sermaye yatirimlarini kendisinden daha az olmak iizere arttirirken, 1980-
1993 doneminde, kredi faiz oranlarindaki %]1°lik artig, 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlarii %0,08 br azaltir. Bu durumun nedeni de ekonomimizde yasanan istikrarsiz
ortamin bu degerlerde ¢arpikliklara neden olmasidir.Bunun yaninda, ¢alismamizin 1990-
2005 donemini kapsamasi nedeniyle ve ornek teskil etmesi agisindan bu doneme iliskin
olarak da bir regresyon modeli kurulmus, bulunan sonuglara gore kredi faiz oranlarindaki

artislarin,6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda azalisa yol agtig1 goriilmiistiir.(1990-2005
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donemine iliskin modele iliskin ANOVA tablosu, Ek-3’teki Ozet Cikisi-4’te gdsterilmistir.
Iste 1990-2005 doneminde kredi faiz oram ile 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar
arasindaki iliski ters yonliiyken, 1994-2005 doneminde faiz orani arttik¢a yatirimlarin az da
olsa artmasinin altinda yatan neden, 1994 yilinin krizle devam etmesi, 1990-1993 yillarinda
ekonomide nispeten goriilen olumlu ortamin 1994 yilindan sonra tamamen degismesi ve
ekonomik verilerde istikrarsizliga sebep olmasidir. Ancak ¢alismamizda 1990-2005 dénemi
incelendigi i¢cin bu donemde kredi faiz oranlarinin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari

izerindeki etkisi ters yonliidiir.

Ayri ayri ele aldigimiz bu iki regresyon modeline(1980-1993 ve 1994-2005) ait
katsayilar arasinda bir fark olup olmadigina bakmak icin Chow(Yapisal Degisiklik)Testi

yapacak olursak her iki doneme ait EK-2’deki verileri elde ederiz

nl=ilk 6rnek hacmi=14
n2=ikinci 6rnek hacmi=12
k=degisken sayisi

Bu durumda;

o5 = (0,937-(0,223+0,343))/4
(0,223+0,343)/(14+12-2%*4)

=2,949 ve Ftablo(4,18)=2,93

Bu durumda Fhes>Ftablo oldugu igin iki denklemin ayni olmadigina Chow testi

ile de karar verilmis olur. Yani ele aldigimiz iki donem katsayilar1 birbirinden farklidir.

Buldugumuz ekonometrik sonuglarla daha once yapilmis olan tezlerde bulunan
sonuglar1 karsilastirirsak, Tiirkiye’de Kredi Faiz Oranlarinin Ozel Kesim SSY iizerine

etkisinin arastirildigi  benzer c¢aligmalardan, Sezik’in 1997 yilinda yapmis oldugu
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calismasinda, Yardimoglu'nun 1998 yilindaki ¢alismasinda ve Demirbas’in 2000 yilindaki
calismasinda oldugu gibi 1980-2005 dénemi 6rnegini ele aldigimiz tezimizde ekonometrik
acidan benzer sonuglarla karsilasilmistir. S6z konusu ¢alismalarda oldugu gibi tezimizde de
yapilan(Kredi Faiz Oran1) bagimsiz degiskeninin t testi sonucu, bu degiskenle Ozel Kesim
Sabit Sermaye Yatirimlart arasinda iligski olmadigi sonucuna varilmigtir. Ancak daha dogru
bir yorum yapmak i¢in kredi faiz oraninin katsayisi ele alinmis, s6z konusu ¢alismalardaki
gibi negatif bir katsayiyla karsilasilmistir. Yani Kredi Faiz Oranlan arttikga, Ozel Kesim
SSY azalmaktadir ki bu da iktisadi agidan beklenen bir sonuctur. Yani Ozel Kesim
SSY’nin istenilen diizeylere ¢ikmasi i¢in faiz oranlarmnin azalmasi gerekmektedir. Oysa
Mc-Kinnon /Shaw hipotezinde savunulan yaklagima gore, “Gelismekte olan iilkelerde,
kalkinmay1 sinirlayan temel faktor, karli yatirim imkanlarinin sinirliligr degil, tasarruflarin
ve yatirilabilir fonlarin yetersizligidir. Bu agidan, tasarruflari tesvik eden yiiksek faiz
politikalart ayn1 zamanda yatirim ve biiylimeyi de tesvik etmis olacaktir.” Ancak bu goriisiin
1990-2005 donemi Tirkiye’si icin gegerli olmadigim1 da kredi faiz orami katsayisinin
negatif ¢ikmasi desteklemektedir. Zaten calismamizda, dikkat edilecek olunursa, Ozel
Kesim Sabit Sermaye Yatirimlarmin azaldigi yillar, faiz oranimin bir Onceki yila gore

oldukgca yiiksek diizeye ¢iktig1 kriz yillaridir.
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SONUC

Iktisat politikalarmin amaci, ekonomik bilyiime ve gelismeyi tesvik etmektir.
Ekonomik biiyiime, iiretim kapasitesinin artis1 ile yakindan iligkilidir. Uretim kapasitesi ise
yeni yatirimlarla arttirilabilir. Gelisme ise yatirimlarin yeni teknoloji igeren mallari
iiretecek sekilde yapilmasi ile miimkiindiir. Bu nedenlerle Tiirkiye gibi gelismekte olan
tilkelerde iktisat politikalarinda oncelik, yatirimlara verilmistir. Yatirimlarin arttirilmasi i¢in
diisiik faiz oranlar1 uygulamasi, yatirimlari tesvik etme amacina dayandirilmaktadir. Bunun

temel nedeni ise faiz oranlarinin yatirimin maliyeti i¢in 6nemli bir unsur olmasidir.

Diisiik faizin yatirimlar1 uyaracagi varsayimi, fonlarn elde edilebilirligi ile ¢ok
yakindan iligkilidir. Fonlar, diisiik faiz oranlarinda yeterince saglanamiyorsa, faizlerin
serbest oldugu ortamda faiz oranlar yiikselecek; boylece bankalara fon akisi artacak; fon
imkan1 yiikselecek, diger taraftan yiiksek faiz oranlari nedeniyle fon talebi(yatirim)
diiseceginden yeni bir denge saglanacaktir. Buradaki yatirim miktari, istenilenin altinda
olacaktir. Faiz oranlar idari kararlarla belirleniyorsa, diisiik faiz oraninin uyardig: yatirim
talepleri yeterince verimliligine degil, yatirimcinin idari mekanizmaya ya da fon

kaynaklarina yakinligina bagli olacaktir.

Iktisat teorisindeki yaklasimlardan Neoklasik ve Keynezyen Iktisatcilar, ekonomik
kalkinmanin temel degiskeni olarak yatirimlari kabul etmisler, yatirim talebinin diisiik faiz
esnekliginden yola ¢ikarak yatirimlar arttirmak i¢in diisiik faiz oranlarin1 6ngdérmiisler;
Klasik Iktisatcilar ise tasarruflari kalkinmanimn temel degiskeni olarak kabul ettikleri igin
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde asil sorunun tasarruf ve yatirilabilir fonlarin
yetersizligi oldugunu savunmusglar; bu nedenle tasarruflara biiyilk 6nem vermisglerdir.
Klasiklere gore tasarruflar tesvik eden yliksek faiz politikalari, yatirnm ve biiylimeyi de
tesvik edecektir. Keynezyenler enflasyonu bir sermaye birikim araci olarak goriip
yatirimlart tesvik etmek i¢in diisiik faiz oranlarini 6ngdriirken; Klasikler, enflasyonu
sermaye birikim aract olarak gormemigler, ve bu nedenle yiiksek faiz politikalarin

savunmuslardir.
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Neoklasikler ise Ozellikle finansal serbestlesmenin, yatirim kararlar1 iizerinde
olumlu etkisi oldugunu savunmuslardir. Oysa yabanci sermaye akimlarmin artmasi ile
birlikte, Neoklasik beklentinin(Neoklasiklere gore sermaye akimlari ile faiz oranlari
arasinda ters yonli bir iliski vardir) aksine bircok gelismekte olan iilkede sermaye
akimlarinin artmasina ragmen faiz oraninin diismemesinin en 6énemli nedeni, bu akimlarin
gelismekte olan iilkelerde reel yatirimlar yerine spekiilatif yatirimlara yonelmis olmasidir.
Sadece kisa donemli kazanglara yonelik olduklart icin, spekiilatif sermaye girisi, reel
yatirimlara doniismemekte ve yatirimlarin getirisinin azalmasina yol agmaktadir. Spekiilatif
akimlarin artmasi, tasarruflarin rantiyelerin eline ge¢mesine neden olarak spekiilatif
firsatlar1 daha da arttirmakta, artan faiz oranlar ile birlikte gelismekte olan iilkelerde geri
déonmeyen borglarin ve bor¢ ddeyememezlik oranlarmin artmasi sz konusu olmakta,
gelecekteki faiz oranlarmin belirsizligi bankalarin risklerini arttirmakta ve aracilik

maliyetlerini ylikselterek yatirim kararlarini1 olumsuz etkilemektedir.

Tiirkiye’de 1990-2005 doneminde kredi faiz orani ve yatirim iligkisine bakacak
olursak;1990 yilinin Agustos ayinda Irak’in Kuveyt’i igsgal etmesiyle baslayan kriz, petrol
fiyatlarii arttirmis, bu da iilkemizdeki faiz oranlarinin artmasina neden olmustur. Faiz
oranlarimin artmasi, kredi faiz oranlarmi da arttirmistir. 1990’hh yillarda faiz  oranmi
belirleyen kosullarda onemli degisiklikler ortaya ¢ikmustir. Uluslararasi finansal

serbestlesme ile faiz oranlari, uluslararasi para hareketlerinin etkisi altina girmistir.

1990 yilindan 1995 yilina kadar olan donemde, kredi faiz oranlari, yiiksek ve ¢arpik
diizeyini devam ettirmis, O6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinda da bu carpiklik
gorilmiistiir. 1990-1993 yillar1 arasinda enflasyon genel olarak artma egilimi gostermis,
yatirimeilar da bu enflasyon ortamindan kar saglamaya calismislardir. 1994 yilinda yasanan

finansal kriz, enflasyonda yeniden bir yiikselmeye neden olmustur.
1996 yilinda giindeme gelen Giimriik Birligi’nin ekonomimiz agisindan c¢ok

onemli sonuglar1 olmustur. ithal ikameci politikalarin uygulandig1 dénemler de dahil olmak

lizere uzun yillardan beri yatirnrm ve hammadde ithalatina bagimli olan iilkemizde, sanayi

107



sektorlerinin rekabet giiglerini arttirmak i¢in, Glimriik Birligi Oncesinde, sermaye ve
hammadde triin gruplari, giimriik vergilerinden muaf tutulmus ya da bu iiriinler igin
giimriik vergileri, diisiik diizeylerde uygulanmisti. Giimriik Birligi’nden sonra, ithalatimizin
biiyilik boliimiinii olusturan bu maddeler lizerindeki giimriik vergilerinin kaldirilmasi, ithalat
rakamlari lizerinde ihmal edilebilir bir etki yaratmistir. Glimriik Birligi 6ncesindeki beklenti
ve hedefler, Giimriikk Birligi’ne girilse de tam anlamiyla gercgeklestirilememistir. Bu
beklentilerin gerceklesmemesinin temel nedeni, Glimriik Birligi silirecinde izlenen
ekonomik politikalarimizdir. Bunun yaninda, AB’den kaynaklanan olumsuzluklar da
yasanmistir. AB’nin Giimriik Birligi kapsaminda taahhiit ettigi mali yardimlarin da geregini
yerine getirememesinin, Glimriik Birligi’nden hedeflenen sonuglara ulagilamamasinda

biiyiik rolii olmustur.

Glumriik Birligi’'nde once, toplam ithalatimizin yaklasik %93-94’ii sermaye
(yatirnm) mallar1 ve ara(hammadde) maddelerden, geriye kalan iiriinler ise tiiketim
mallarindan olugmaktaydi. Yani, sanayimiz, ithal ikameci politikalarin uygulandigi
donemler de dahil olmak {izere uzun yillardan beri yatirrm ve hammadde ithalatina
bagimlidir. Bu nedenle 6zellikle ara mali ithalatimizin artmasi, 6zel kesim sabit sermaye

yatirimlarini arttirmakta, ancak dis ticaret acigimizi da arttirmistir.

1994 yilinda enflasyon oranlariyla beraber artis gosteren kredi faiz oranlari, 1995
yilinda tekrar diismiis, 2001 yilina kadar yine c¢arpik bir seyir izlemistir. 2005 yilina
gelindiginde ise Tiirkiye, onceki yillara gore diisiik bir faiz ve enflasyon oranina sahip
olmasia karsin, OECD’ye yeni iiye iilkelerle bile kiyaslandiginda en yiiksek kamu

bor¢lanma geregine ve en yiiksek enflasyona sahip tilkedir.

Tirkiye, 1980’11 yillardan baslayip, 1990’larda tamamlanan bir yapisal doniisiimle
disartya agilmistir. Boylece ithal ikameci kalkinma stratejisinden disa agik biiylime
stratejisine yonelmistir. Gelismekte olan iilkeler; siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime
saglanmasi, yatirnmlarin arttirtlmasi, daha iyi ve yiiksek istihdam imkanlar1 yaratilmasi,

thracatin  gelistirilmesi, teknolojiden yararlanilmas1 konularina o6ncelik vermek,
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ekonomideki kiiresellesme egilimleri ve artan rekabet sartlarina uyum saglamak durumuyla
kars1 karstya kalmaktadir. Ancak, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda karsilastiklar

sermaye yetersizligi karsisinda dis finansmana yonelmek kaginilmaz olmaktadir.

Kalkinma ic¢in gerekli sermaye birikimini yurtici kaynaklarin yetersizligi
nedeniyle dis bor¢lanma ve yabanci sermaye girisi ile saglamaya ¢alisan Tiirkiye, bu alanda

ciddi ¢ikmazlarla kars1 karsiya bulunmaktadir

Disa agilma siirecini Tiirkiye acisindan degerlendirecek olursak, Tiirkiye’de 24
Ocak kararlar1 ile basglamis olan disa agilma siirecinde, makroekonomik gostergelerdeki
degismeler, 1980-1989 yillarin1 kapsayan reform donemi ve 1990 sonrasini kapsayan tam

entegrasyon donemi olmak iizere 2 donemde incelenebilir.

Degindigimiz iizere, yatirimlardaki artis, ekonominin biiylimesi i¢in oldukca
onemlidir.Ancak bu artisin, ihracata yonelik sektorlerde gerceklestirilmesi ¢cok daha 6nemli
bir konudur. Oysa iilkemizde, 6zel kesim sabit sermaye yatirimlar: geleneksel sektorlerde
yogunlasirken bilgi yogun, yiiksek katma deger yaratan teknolojik yatirimlarda kayda deger
bir gelisme goriilmemektedir. Eskiden oldugu gibi cazip ve comert tesviklerle 6zel kesim
yatirimlarinin desteklenme imkani kalmamistir. Yatirim tesvik amacli kullanilacak araclar

cazibesini ve yatirimlar {izerindeki etkinligini yitirmistir

Sabit sermaye yatirimlarinin goreli olarak diisiik diizeylerde olmasinin yani sira
ekonomik sektorler itibariyle dagilimi da hizli bir ekonomik biiylimeyi saglayacak sekilde
degildir. Ulkede yapilan sabit sermaye yatirimlarmnin yetersizligi ve yatirimlarin sektdrel
dagilimindaki mevcut dengesizlik sorunu daha da biyilitmektedir. Yatirnmlarin sektorel
dagilimina bakildiginda imalat sanayi ve enerji sektorlerine yapilan yatirimlarin payinda bir
yikselme olmadigi, hatta ciddi gerilemeler oldugu gorilmektedir. . Tirkiye
ekonomisinde yatirimlarla ilgili en 6nemli sorunlardan biri, 6zel yatirimlarin uzun dénemli
yatirimlar yerine, kisa donemli spekiilatif kar arayislarina ydnelmesi sonucu ozel

sermayenin, sanayi disina kaymasi, yani finansal serbestlesme ve Giimriik Birligi’ne

109



girilmesine ragmen 6zel kesimin 6zellikle ihracata yonelik sektorlerde beklenen gelismeyi
gosterememis olmasidir. Bu da Tiirkiye ekonomisinde, 1980 sonrasinda istikrar ve disa
acilma i¢in biiylimeden vazgecildigini ve gelir ile kaynak dagilimi iiretken olmayan

kesimler lehinde degistigini gostermistir.

Uygulanan ekonomik politika yaklasimi c¢er¢evesinde kamu kesimi tarim,
madencilik, imalat sanayi, turizm gibi sektorlere yatirim yapmaktan kag¢inmakta ve bu
sektorlerin toplam kamu yatirimlari i¢indeki pay1 son yillarda diismektedir. Sabit sermaye
yatirimlarinda 1980°1i yillarda kendiliginden olusan isbdliimii (Ozel yatirimlar konut ve
turizm alanlarinda, kamu yatirimlari enerji ve ulasim sektorlerinde yogunlagmis ) varken,
1990 sonrasi donemde Ozellikle imalat sanayi basta olmak iizere tarim ve madencilik
yatirimlart azalmig, turizm, egitim ve saglik yatirimi harcamalarinda 1limh artig
goriilmistiir. Burada dikkat edilecek durum, gerek kamu gerekse de Ozel kesim sabit
sermaye yatirimlarinin, dogrudan dogruya ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesidir.
Ancak disa agilan ve rekabet eden bir ekonomide yapilan yatirimlarin dis ticarete yonelik
olarak calisan sektorlere yonelik olmasi gerekir. Tiirkiye’nin bu dénemde o6zel sektor
onciiliiglinde ihracata yonelik sanayilesmeyi hedef olarak belirledigi diisiiniiliirse, ticarete
yonelik yatirimlarin yeterince gerceklesmemis olmasi, yatirim stratejisindeki bozuklugu

isaret etmektedir.

1990’1 yillarda Tiirkiye ekonomisinde yogun bir sekilde kisa vadeli dis kaynak
kullanim1 goriilmiistiir. Kisa vadeli dis kaynak kullanimi, kisa vadeli dengesizlikleri
giderici olsa da Tiirkiye’ye gelen dis kaynak, reel sektorii finanse etmis, Tiirkiye ekonomisi
disa acilma siirecinde uzun vadeli dogrudan yatirimlardan bekledigi yarari, kisa vadeli

yabanci sermaye kullanarak elde etmistir.
Tiirkiye’ye dogrudan yatirimlar yerine kisa vadeli sermaye akimlar1 yonelmistir.

Cinkii Tiirkiye ekonomisi, dogrudan nitelikleri ¢ekememistir. Mal hareketlerindeki

serbestlesmenin yatirimlar iizerindeki etkisinin beklenenin aksine olumsuz sonuglarimin
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nedeni, politik belirsizlik ve reformlarin yavas yapilmasi nedeni ile yatirnmlarin aksamig

olmasidir.

2000’11 yillarda kisa vadeli dis kaynak, yogun bir sekilde kullanilmaya devam
etmis, bu durum biiylime hizzimizin pozitif olmasini saglamis ancak biiylime siirecimizi
istikrarsizlagtirmistir. Burada yine mali serbestlesmenin ekonomimiz {izerindeki olumsuz

etkisini anlayabiliriz.

Tirkiye’nin disa acgilma siirecinde makroekonomik durumu incelendiginde
olduk¢a olumsuz bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Bu dénemde yiiksek oranli enflasyon, dig
o0deme giigliikleri, iiretimde istikrarsizliklar yasanmaya devam etmis, bu istikrarsizliklar,

stirekli bir hal almstir.

Ayrica, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, doviz kuru, faiz orani ve fiyatlar
lizerindeki baskilar artnugtir. Uretime yonelik olmayan mali araglardan kazang saglamaya
calisilmas1 sonucu reel ekonomiye katki saglayacak iiretime yonelik yatirimlarin ve
verimliligin artmasinin oniine gegilmistir. Sermaye akimlar1 sonucu reel sektore verilen
krediler artmig, harcamalar genislemistir. Uluslararasi sermaye akimi c¢ogaldik¢a genel
olarak, GOU’in yurtici tasarruf oranlari, beklenenin aksine artmamustir. Sermaye akimi,

ozellikle 6zel sektor tasarruflarini beklendigi dlctlide arttiramamaktadir.

Mali serbestlesmenin lilke ekonomilerine verdigi zarari, 6zellikle 1990°larin ikici
yarisindan itibaren uluslararasi sermaye girislerinin yogun oldugu iilkelerde yasanan
krizlerin boyutundan da anlamamiz miimkiindiir. 1994 yilinda Tiirkiye’de ve Meksika’da,
1997 yilinda Asya’da 1998 yilinda ise Rusya ve Brezilya’da krizler yasanmigtir. Bu
iilkelerin ortak Ozelligi ise uluslararasi sermaye hareketleri {lizerindeki tiim kontrolleri
kaldirmis olmalariydi. Zaten Meksika, Ispanya, Tayland gibi gelismekte olan iilkelerde
sermaye akimlarinin, iiretim artisindan ¢ok, tiiketim artisina yol agmasi da bunun bir
gostergesidir. Finansal liberallesmenin, tasarruflar arttirip yatirimlari finanse edebilmesi

icin GOU iginde ancak bazi Asya iilkelerinde, belli dénemlerde miimkiin olabilmistir.
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Yine ekonomik beklentilerin gerceklesmesi amaciyla Giimriik Birligi’ne
girilmig,beklentiler ~ tam  anlamiyla  gergeklestirilememistir.  Bu  beklentilerin
gerceklesmemesine yol agan ana unsur, Giimriikk Birligi siirecinde izlenen ekonomik
politikalarimizdir. Bunun yaninda, AB’den kaynaklanan olumsuzluklar da yasanmustir.
AB’nin Giimriikk Birligi kapsaminda taahhiit ettigi mali yardimlarin da geregini yerine
getirememesinin, Glimriik Birligi’nden hedeflenen sonuglara ulagilamamasinda biiytik rolii

vardir

Mali serbestlesme ve Giimriik Birligi gibi, yatirim indirimi de olduk¢a énemli bir
unsurdur. Tegvik belgesi talebindeki artisin 2005 yilinda diismesinin temel nedeni ise,
ekonomimizin durumu degil, yatinm tesvik sisteminde 6nemli bir unsur olan yatirim
indiriminin, tesvik sisteminden ¢ikartilmasidir. Ayrica, tesvik belgesinin yatirimlara olan
katkisinin diismesi, bazi sabit yatirim projelerinin tesvik sistemi disina ¢ikmasina sebep

olmustur.

Yatirimlari etkileyen bir diger unsur olan yatirim indirimi, ekonomik ve sosyal
istikrarsizliklarin yatirimlar iizerinde yarattigi ilave maliyetlerin giderilmesinde kullanilan
onemli bir aractir. Yatiim Indirimi, ayrica, iilke iginde yaratilan tasarruflarin mali
piyasalarda degerlendirilmesi yerine sabit yatirim projelerine yonelmesini saglayabilecek

onemli bir aragtir.

Ozel kesim imalat sanayi yatirimlari, tesviklere ragmen, istenilen diizeyde
artmamistir. Buna ragmen, hem kamu imalat sanayii hem de mevcut 6zel imalat sanayi
tesvikleri bliylik sanayii destekledigi icin halkin {iretim giiclinli destekeyici yatirimlar igin

kaynak aktarilmasi ihtiyaci gereklidir.

Devlet yardimlarmin etkinliginin artirilmasi ile ilgili iki temel ¢aligma alam

mevcuttur. Buna gore, yatirim ortaminin iyilestirilmesi, altyapt sorunlarinin ¢oziimii ve
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tilkedeki istikrarsizliklarin ekonomik faaliyetler {izerinde yarattigi tahribati gidermeye
yonelik uygulanan genel nitelikli desteklerin tesvik sisteminden ¢ikartilmasi ve yeniden
diizenlenmesi ¢aligma alanlarindan biridir. Bu kapsamda, mal ve hizmet iiretimine yonelik
uygun alanlarin belirlenmesi ve bu alanlarin altyap: sorunlarimin giderilmesi gibi sanayi
altyapisinin olusturulmasi konular1 yaninda, kamusal agidan 6nem arzeden bazi ekonomik
faaliyetlerin desteklenmesini hedefleyen genel nitelikli diizenlemelerin ilgili mevzuatinda

yer almasi gerekmektedir.

Yatirim Tegvik Sisteminin son donem performansina bakildiginda, yatirim tesvik
belgesi talebinin biiyiik dl¢iide ekonomik yapiya gore sekillendigi goriilmiistiir. Buna gore,
ekonomik istikrarsizligin yasandigi yillarda yatirim tesvik belgesi talebi diigsmiis, oraninda
ekonomide toparlanma gergeklestigi yillarda ise ve tesvik belgesi talebi, artmistir. Tesvik
belgesi talebindeki artisin 2005 yilinda diismesinin temel nedeni ise, ekonomimizin durumu
degil, yatirnm tesvik sisteminde Onemli bir unsur olan yatirim indiriminin, tesvik
sisteminden cikartilmasidir. Ciinkii, tesvik belgesinin yatirimlara olan katkisinin diismesi,

bazi sabit yatirim projelerinin tesvik sistemi disina ¢ikmasina sebep olmustur.

Ekonomik istikrarsizliklarin yasandigi donemlerde, getirisi uzun vadeye dayanan
ve olumlu ekonomik beklentilere gore hayata gecen yatirim projelerinin riski ve maliyetleri
yiikselmektedir. Bu durum, ekonomik ve sosyal hedefleri agisindan yatirnrm yapma
durumunda olan iilkemizde, sektér ya da bolge ayrimi yapmaksizin tim yatirimlar
etkileyen istikrarsizliklara karsi genel nitelikli bazi diizenlemeler yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Bu uygulamalar, ekonomik istikrar kalici olarak  yerlesene kadar
stirdiirilmelidir. Secicilik tasimayan bu uygulamalar, devlet yardimi programlari i¢inde de
yer almamalidir. Yatirim indiriminin tiim yatirimlara yonelik uygulanmasi, sabit kiymet
KDV’sinin diigiik tutulmasi, orta ve uzun vadeli kredilerin her tiirlii vergi ve harglardan
istisna edilmesi, sosyal giivenlik kesintilerinin distiriilmesi v.b uygulamalar mevcut
ekonomik ortam gozoniine alinmak suretiyle para ve maliye politikalar1 gergevesinde

diizenlenmelidir.
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Istikrarsizliklarin ekonomik faaliyetleri nasil etkiledigini gdstermesi bakimindan
bir damismanlik sirketinin devlet yardimlarina yonelik yirittigii bir calismaya
bakildiginda; Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren ve devlet
yardimlarindan yararlanan sirketler lizerinde yapilan s6z konusu calismada, 1993-2001
doneminde yatirim faaliyetinde bulunan isletmelerin sermaye verimliliklerinin digerlerine
nazaran daha disiik c¢iktig1 tesbit edilmistir. Bu da, ekonomik istikrarsizliklarin siklikla
yasandigi bu donemde yatirnmlara verilen yardimlarin, isletmelerin istikrarsizliklar
dolayistyla ugradigi ilave maliyeti karsilamadigi anlamindadir. Yine istikrarsizliklarin
yasandig1 donemlerde kurum kazanglarinin agirlikli olarak faaliyet dis1 gelirlerden olustugu

da gozlemlenmis bulgulardir.

Ekonomik veriler genel olarak degerlendirildiginde, kredi faiz oranlarinin yatirimlar
ve ekonometrik ¢aligmamizin konusunu olusturan 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarini
olumsuz yonde etkiledigi aciktir. Yani “Klasiklerin savundgu gibi tasarruflar tesvik eden
yiiksek faiz politikalari, yatirim ve biiylimeyi de tesvik edecektir” diisiincesi Tiirkiye i¢in
gecerli olmamustir. Ayrica Neoklasik Iktisat¢ilarn ve Mc Kinnon/Shaw hipotezinin
savundugu finansal serbestlesmenin yatirimlar iizerinde olumlu etkisi Tiirkiye i¢in sz
konusu donemde gegerli olmamistir. Yonetimde saydamlik dogrultusunda atilacak ciddi
adimlarla vergi gelirlerinde asirn1 fedakarliga gerek kalmaksizin hedeflenen oranlarda
yatirnmlarin gerceklesmesi miimkiin olabilecektir. Aksi halde vergi gelirlerinde asirt
kayiplara ragmen, yatirimcilarin yatirim yapmadan kaginmalar1 sonucu amaglanan diizeyde
yatirimin gerceklesmeme riski bulunmaktadir. Tirkiye’de 1990°l1 yillardaki faiz orani-
yatirim iliskisine genel olarak bakacak olursak; yatirim {izerinde ¢ok biiyiik etkisi olan faiz
orani ve doviz fiyatindaki istikrarsizliklarin, ekonomideki spekiilatif beklentilerin artmasina
yol actigin1 ve yatirim degerlerinde goriilen c¢arpikliklara sebep oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Bunun yaninda, ekonomide yasanan krizler nedeniyle artan enflasyon
oranlari, yatinm degerlerinde carpiklasmaya yol acan bir bagka etken olmustur. Yatirim
degerlerindeki carpiklagmayla beraber ihracata yonelik yatirimlarin yapildigi sektorlerin

pay1 diismiistiir.(Bkz. s.50.)Yine ayn1 yillarda, déviz kurlarindaki ytliksek oranli artigsa bagh
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olarak, yatirim i¢in gerekli olan ara mali ithalati azalmistir. Ciinkii ytlikselen kurlar, ara
mallarmin fiyatinin da yiikselmesine neden olmus dolayisiyla bu mallar1 satin alma giicii
azalmistir. Dolayisiyla bu kriz donemlerinde sabit fiyatlar cinsinden 6zel kesim sabit

sermaye yatirimlari azalmistir.

Diinya pazarinda yasanan gelismeler ve {ilkemiz ekonomisinin durumu goz oniine
alindiginda, ciddi ve kalici bir biliylimenin saglanabilmesi i¢in izlenecek makro ekonomik
politikalar yaninda, segicilik tasiyan ve yonlendirme giicii olan devlet yardimlarina da
ihtiya¢ bulunmaktadir. Ozellikle Ulke sanayinin Diinya’ya entegrasyonunun saglanmasi ve
uluslararasi pazara girisi kolaylastirmak amaciyla, maliyetleri minimize eden dlgekte iiretim
tesislerinin olusturulmasi(komple yeni ve tevsi yatirimlar), sanayi iiretiminin kalitesini
artirmaya yonelik yeni sabit yatiim harcamalarimin  desteklenmesi(yenileme,
modernizasyon, Ar-Ge) ve maliyet arttirict unsurlar tagiyan ama uyum igin zorunlu olan
cevre yatirimlarinin desteklenmesi yaninda ticarete yonelik bilgi eksikliginin giderilmesi ve
firma idari sisteminin daha etkin hale getirilmesi(uluslararasi ticaret, modern ydnetim
bilgileri, marka, patent ile ilgili kayitlamalar, v.b) i¢in ¢esitli bilgi edinme imkanlarinin
gelistirilmesi  gerekmektedir. Bu alanda ¢ok cesitli tesvik tedbirlerini bilinyesinde
barindiran, kaynag tahsis edilmis ve secicilik tasiyan tesvik programlari 6énemli islevler

gorebilecektir.

Ekonomide, biiyiimenin gerceklesebilmesi i¢in temel kosul olan yatirim artiginin
saglanmas1 gerekmektedir. Ancak reel faizlerin ¢ok yiliksek oldugu ortamlarda maliyet
nedeniyle yatirim yapilamamakta, sermaye,yliksek ve risksiz faiz getirisinden yararlanmak

icin bankalarda degerlendirilmektedir

Yatinm i¢in gerekli saglikli bir devlet yardimlar1 politikasininin temelini de,
tilkemizin rekabet giicii ve refahimin arttirilmasi ve siirekliliginin saglanmasi; ulusal

onceliklerimiz dogrultusunda, bilimsel ve teknolojik gelismelerden yararlanarak, arastirma-
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gelistirme faaliyetleri ile yenilik¢ilige yonelen sanayilesmenin (sinai ve hizmet {iretiminin)

0zendirilmesi olusturmalidir.

Biirokratik sorunlarin asilmasinda sadece yasal diizenlemeleri yapmak yeterli
degildir. Bununla birlikte uygulayici teknik ve idari kadronun zihniyetinin de bu yonde
degismesi gereklidir. Yabanci sermaye veya genel olarak sermayeye olumsuz yaklasan
kisilerin olusturdugu bir biirokratik yapilanmada en ideal sistemle bile islerin
yiriitilmesinde sorunlarin ¢ikmasi kaginilmaz olacagindan, sistem kisa siirede

yavaglayacaktir.

Tiirkiye’de elverisli bir yatinm ortaminin olusumunu engelleyen temel
faktorlerden biri de yatirim, {retim ve i3 yapma maliyetlerinin goreceli olarak

yiiksekligidir.

Yatirimcilar i¢in vergilendirme ile ilgili 6nemli sorunlarin basinda; karmasik ve
sikca degisen vergi mevzuati, vergi dairelerinde yasanan sorunlar, enflasyon muhasebesinin
yoklugu ve geciktirilen ya da hi¢ yapilmayan geri 6demeler ve genel olarak vergi yiikiiniin

yuksekligi gelmektedir.

Ozellikle, isletme asamasinda iiriin fiyatlarini etkileyen énemli bir maliyet unsuru
da sanayide ve isyerlerinde kullanilan enerji fiyatlaridir. Elverisli bir yatirim ve is ortami
yaratmak i¢in enerji maliyetlerinin rekabet avantaji yaratacak sekilde diizenlenmesi

gerekmektedir.

Uzun vadeli yatirimlara, uygun kosullardan kaynak saglanmasi, kalic1 ve istikrarh
bir yatirim trendinin siirdiiriilmesinin 6n kosullarindan biridir. Sermaye piyasasinin yeterli
diizeyde gelismemesi, risk sermayesi tiirii yatirim ortakliklarinin yetersizligi ve goreceli

olarak bol kaynaklarin oldugu finans merkezleri ile yerli firmalarin baglarinin
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gelistirilememesi ve kamunun, piyasadaki kaynaklarin ¢ogunu tek basina tiiketmesi gibi

etkenler yatirimlar i¢in ciddi finansal engeller olusturmaktadir.

Kalkinma icin gerekli sermaye birikimini yurti¢i kaynaklarin yetersizligi
nedeniyle dis bor¢clanma ve yabanci sermaye girisi ile saglamaya calisan Tiirkiye, bu alanda

ciddi ¢ikmazlarla kars1 karsiya bulunmaktadir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler; stirdiiriilebilir bir ekonomik biiyiime
saglanmasi, yatirnmlarin arttirilmasi, daha 1yi ve yiiksek istihdam imkanlar1 yaratilmasi,
thracatin  gelistirilmesi, teknolojiden yararlanilmasi konularima oncelik  vermek,
ekonomideki kiiresellesme egilimleri ve artan rekabet sartlarina uyum saglamak durumuyla
kars1 karsiya kalmaktadir. Ancak, ekonomik kalkinmalarinin finansmaninda karsilastiklar

sermaye yetersizligi karsisinda dis finansmana yonelmek durumunda kalmaktadir.

Tiirkiye, 2000'i yillarin hedefini, ancak saglikli bir biiylime sagladigi olgiide
olusturabilir. Bu anlamda, iktisadi biiylimenin kaynaklarinin, yurtdisindan spekiilatif
nitelikli sermaye hareketlerine degil, yurtici tasarruf birikimlerine dayandirilmasi; ve bu
birikimlerin, rantiye gelirlerinin beslenmesi yerine, reel(liretken) sektorlerin kullanimina
acilarak, kaynaklarin daha verimli dagitilmasi prensibine dayandirilmasi esastir.
Ekonomide enflasyon varsa, 0diing alanlar, faiz oraninin artacagini diisiindiikleri i¢in
yatirim planlarin1 yeniden gozden gecirecekler; ddiing verenler de faiz oranlarinin daha da
ylkselecegini diisiinerek 6diing vermekte isteksiz davranacaklardir. Yani reeskont
oranindaki bir yiikselis, hem kredi arzin1 hem de kredi talebini azaltacaktir ve dolayisiyla

yatirimlar azalacaktir.

Bu gibi nedenlerle, izlenecek para ve kredi politikalarinin oldukca dikkatli
secilmesi ve uygulanirken de ekonomik durumumuzun dikkate alinmast sarttir. Ulkemizde,
enflasyonun hedeflenen diizeye inmemis olmasi, piyasada likidite fazlasinin bulunmasi gibi

nedenlerle zorunlu karsilik oranlarinin gelismis iilkelere gore daha yiiksek belirlenmesi
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gerekmektedir. Ciinkii bu sayede, bankalarin kullandiracagi kredi icin MB’da ayrilan

karsilik miktar1 artacak ve bu sayede parasal genislemenin 6niine ge¢ilmis olunacaktir.

Ciinkii boylece ekonomideki para miktar1 kontrol edilip, kroniklesen enflasyon ve

istikrarsiz ekonomik yapi giderilip yatirimlarin niteligi arttirilabilir.
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EK-1(Nominal Degerler)

1-Yillara Gore Verilen Yatirim Tesvik Belgelerinin Sektorel Dagilim

Yillar Tarim Madencilik imalat Enerji Hizmetler Toplam
1990 1.415 64 1.231 3 428 3.141
1991 142 69 1.015 20 529 1.775
1992 24 63 1.003 10 454 1.554
1993 57 171 2.082 39 702 3.051
1994 26 74 872 13 407 1.392
1995 47 102 3.746 27 1.033 4.955
1996 98 131 3.301 37 1.457 5.024
1997 107 138 3.181 75 1.643 5.144
1998 145 135 2.468 46 1.497 4.291
1999 109 93 1.602 48 1.116 2.968
2000 94 85 2.095 46 1.201 3.521
2001 51 63 1.299 46 696 2.155
2002 43 101 1.955 29 874 3.002
2003 84 123 2.559 38 1.072 3.876
2004 82 168 2.558 41 1.229 4.078
2005 96 157 2.305 84 1.661 4.303

Kaynak: 1990-2003 yillarima ait veriler, Hazine Bakanlig: Istatistik Y1lligi’ndan,

2004 ve 2005 yillarma ait veriler, Hazine Bakanligi Ulke Istatistikleri verilerinden

alinmustir.
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2-Yatirim Tesvik Sisteminin Son Bes Yillik Performansi

Sabit Yatirim istihdam %
Yillar Belge Adedi Yo Degisim (Milyon YTL) YoDegisim (Bin Kisi) Degisim
2000 3.512 18,3 9.442 23,2 186 19,2
2001 2.155 -38,6 11.756 24,5 107 -42,5
2002 3.002 39,3 15.876 35 142 32,7
2003 3.876 29,1 25.621 61,4 181 27,5
2004 4.078 52 21.604 -15,7 167 -1,7
2005%* 3.418 -16,2 17.428 -19,3 136 -18,6

Raporu, plan 9.dpt.gov.tr/oik05_devlet yardimlari/2 raportaslagi.doc.

Kaynak: Dokuzuncu Kalkinma Plani, Devlet Yardimlar1 Ozel ihtisas Komisyonu
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3-Sabit Sermaye Yatirimlarimin Gayrisafi Milli Hasila icindeki Pay1

Yillar [ SSY'nin GSMH igindeki Payi
1990 22,6
1991 237
1992 23,4
1993 26,3
1994 245
1995 24,0
1996 251
1997 26,3
1998 243
1999 221
2000 22,8
2001 19,0
2002 17,3
2003 16,1
2004 18,4
2005 203

Kaynak: DPT, Temel Ekonomik Gostergeler
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EK-2 (Ozet Ciktilar)

OZET GIKISI-1

1980-2005 Donemi Sonuclari

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,878614503

R Kare 0,771963445

Ayarli R Kare 0,752134179

Standart Hata 0,201738775

Gozlem 26

ANOVA
df SS MS F

Regresyon 2 3,168829395 1,584414698 38,93051098

Fark 23 0,936066266 0,040698533 Anlamllik F

Toplam 25 4,104895661 4,14E-08
Katsayilar Standart Hata t Stat=t Hes P-degeri

Kesisim 1,414290219 0,431284925 3,279247977 0,003290435

X 1 Degiskeni -0,72406617 0,25814915 -2,80483655 0,010057625

X 2 Degiskeni 1,176908323 0,133399319 8,82244627 7,68928E-09

Dusuk Yuksek

Dislk 95%  Yiksek 95%  95,0% 95,0%
0,522109381 2,306471058 0,522109381 2,306471058
-1,25808837 -0,190043972 -1,25808837 -0,19004397
0,900950808 1,452865838 0,900950808 1,452865838
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OZET CIKISI-2

1980-1993 Donemi Sonuclar

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,784638911
R Kare 0,615658221
Ayarl R Kare 0,545777897
Standart Hata 0,142621453
Gozlem 14
ANOVA
df SS MS F
Regresyon 2 0,358413604 0,179206802 8,81017988
Fark 11 0,223749668 0,020340879 Anlamlilik F
Toplam 13  0,582163271 0,005199323
Katsayilar Standart Hata t Stat=t Hes P-degeri
Kesisim 0,468918902 0,618477409 0,758182748 0,464276022
X 1 Degiskeni -0,08758475 0,570589554 -0,15349869 0,88078477
X 2 Degiskeni 1,102271522 0,459939299 2,396558685 0,035447747
Dusuk Yiksek
Dislk 95%  Yiksek 95%  95,0% 95,0%
-0,8923407 1,8301785 -0,89234069 1,8301785
-1,34344389 1,16827439 -1,34344388 1,16827439
0,089951951 2,114591093 0,089951951 2,114591093
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OZET CIKISI-3

1994-2005 Donemi Sonuclar

Regresyon Istatistikleri

Coklu R
R Kare
Ayarll R Kare

Standart Hata

0,925522625
0,856592129
0,824723713

0,194633152

Go6zlem 12
ANOVA
df SS MS F
Regresyon 2 2,036466329 1,018233164 0,000160169
Fark 9 0,340938576 0,037882064
Toplam 11 2,377404905
Katsayilar Standart Hata t Stat=t Hes P-degeri
Kesisim -2,20359502 1,614512564 1,364867062 0,205439863
X 1 Degiskeni 0,206716454 0,529126822 0,390674685 0,705124234
X 2 Degiskeni 2,393737484 0,487139197 4,913867537 0,000831599
Dusuk Yiksek
Dislk 95%  Yiksek 95%  95,0% 95,0%
-5,85587617 1,448686134 5,855876173 1,448686134
-0,99025157 1,403684482 0,990251573 1,403684482

1,291752063

3,495722904

1,291752063

3,495722904
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OZET CIKISI-4

1990-2005 Donemi Sonuclari

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0,850084465
R Kare 0,722643598
Ayarh R Kare 0,679973382
Standart Hata 0,23099285
Gozlem 16
ANOVA
df SS MS F
Regresyon 2 1,80728395 0,903641975 16,93555059
Fark 13 0,69365006 0,053357697 Anlamlilik F
Toplam 15 2,50093401 0,000239744
Katsayilar Standart Hata  t Stat=tHes P-degeri
Bagimsiz 1,377361286 1,099496115 1,252720467 0,232373723
X 1 Degiskeni -0,761325763 0,440627095 -1,72782330 0,107683489
X 2 Degiskeni 1,242147065  0,313375915 3,963760472 0,001618957
Yiksek
Dusiik 95% Yiksek 95%  Disik 95,0% 95,0%
-0,997955654 3,752678227 -0,99795565 3,752678227
-1,713242727  0,190591201  -1,71324272 0,190591201

0,565139562

1,919154568

0,565139562

1,919154568
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1980-1993 Donemi icin Chow Testi Verileri

Yillar Yi X1 X2 Y; (teorik) €; €+€;
1980 1,00468673 1,414973348 | 0,789439685 | 1,215185786 | -0,210499056 | 0,0443099
1981 1,361922524 | 1,498310554 0,84509804 1,269743 0,092179524 | 0,0084971
1982 1,421911366 | 1,498310554 | 0,832508913 | 1,25589496 0,166016406 |0,0275614
1983 1,401290684 | 1,685741739 0,89181612 | 1,306138393 0,095152291 0,009054
1984 1,170522003 | 1,716003344 | 0,956120386 | 1,374452157 -0,203930154 |0,0415875
1985 1,253969 1,716003344 | 0,956744545 | 1,375138732 -0,121169732 | 0,0146821
1986 1,544473975 | 1,681241237 | 0,915505362 | 1,332556599 0,211917376 0,044909
1987 1,515117756 | 1,653212514 1,043126398 | 1,475182037 0,039935719 | 0,0015949
1988 1,411607825 1,73239376 1,043715858 | 1,469495943 -0,057888118 0,003351
1989 1,403662547 1,73239376 1,096910013 | 1,528009514 | -0,124346967 |0,0154622
1990 1,678631931 | 1,705436047 1,208280079 | 1,652673203 0,025958728 | 0,0006739
1991 1,669918413 | 1,736396502 1,177623062 | 1,616473648 0,053444765 0,0028563
1992 1,583460773 | 1,812913357 1,209112704 | 1,644990906 | -0,061530133 0,003786
1993 1,798750369 | 1,897627091 1,287868884 | 1,724845605 0,073904764 | 0,0054619
-0,020854586 | 0,223787

1994-2005 Donemi icin Chow Testi Verileri

Yillar Yi X1 X2 Yi (teorik) el ei*el
1994 1,327161017 1,929418926 1,21919144 1,099751327 0,22740969 0,051715167
1995 1,58720614 1,77815125 1,399292898 1,499940276 | 0,087265864 0,007615331
1996 1,71246241 1,826074803 1,458426315 1,650853853 | 0,061608557 0,003795614
1997 1,699675903 1,903089987 1,50339569 1,773733697 | -0,074057794 0,005484557
1998 1,732473206 2,08278537 1,470719121 1,731575773 | 0,000897433 8,05386E-07
1999 1,82092986 2,08278537 1,424358863 1,620774757 | 0,200155103 0,040062065
2000 1,775464179 1,707570176 1,55278985 1,852681777 | -0,077217598 0,005962557
2001 1,496314554 1,86332286 1,476701234 1,701980521 | -0,205665967 0,04229849
2002 1,648251397 1,806179974 1,573359039 1,921564098 | -0,273312701 0,074699833
2003 2,049607398 1,633468456 1,699586265 2,188704865 | -0,139097467 0,019348105
2004 2,556444531 1,579783597 1,829618924 2,488745948 | 0,067698583 0,004583098
2005 2,977546375 1,544068044 1,913114181 2,681156501 | 0,296389874 0,087846957
0,172073578 0,343412581
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1980-2005 Donemi icin Chow Testi Verileri

Yillar Yi X1 X2 Yi (teorik) ei ei*ei

1980 1,00468673 1,414973348 0,789439685 1,314863621 -0,310176891 0,096209704
1981 1,361922524 1,498310554 0,84509804 1,319981108 0,041941416 0,001759082
1982 1,421911366 1,498310554 0,832508913 1,305251829 0,116659537 0,013609447
1983 1,401290684 1,685741739 0,89181612 1,239690808 0,161599876 0,02611452
1984 1,170522003 1,716003344 0,956120386 1,293138444 -0,122616441 0,015034792
1985 1,253969 1,716003344 0,956744545 1,29386871 -0,03989971 0,001591987
1986 1,544473975 1,681241237 0,915505362 1,270647583 0,273826392 0,074980893
1987 1,515117756 1,653212514 1,043126398 1,440144876 0,07497288 0,005620933
1988 1,411607825 1,73239376 1,043715858 1,383824047 0,027783778 0,000771938
1989 1,403662547 1,73239376 1,096910013 1,446061208 -0,042398661 0,001797646
1990 1,678631931 1,705436047 1,208280079 1,595773739 0,082858192 0,00686548
1991 1,669918413 1,736396502 1,177623062 1,537613501 0,132304912 0,01750459
1992 1,583460773 1,812913357 1,209112704 1,519364247 0,064096526 0,004108365
1993 1,798750369 1,897627091 1,287868884 1,550515089 0,24823528 0,061620754
1994 1,327161017 1,929418926 1,21919144 1,447272358 -0,120111341 0,014426734
1995 1,58720614 1,77815125 1,399292898 1,766903791 -0,179697651 0,032291246
1996 1,71246241 1,826074803 1,458426315 1,80158493 -0,08912252 0,007942824
1997 1,699675903 1,903089987 1,50339569 1,798748167 -0,099072264 0,009815313
1998 1,732473206 2,08278537 1,470719121 1,631135905 0,101337301 0,010269249
1999 1,82092986 2,08278537 1,424358863 1,576894403 0,244035457 0,059553304
2000 1,775464179 1,707570176 1,55278985 1,997313598 -0,221849419 0,049217165
2001 1,496314554 1,86332286 1,476701234 1,796147985 -0,299833431 0,089900086
2002 1,648251397 1,806179974 1,573359039 1,950380494 -0,302129097 0,091281991
2003 2,049607398 1,633468456 1,699586265 2,222418642 -0,172811244 0,029863726
2004 2,556444531 1,579783597 1,829618924 2,413209951 0,14323458 0,020516145
2005 2,977546375 1,544068044 1,913114181 2,5366146 0,440931775 0,19442083

0,154099233  0,937088744

127




KAYNAKCA
ADA,Z., Faiz Politikasi ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkileri, iktisadi Planlama
Genel Midiirligi Yillik Programlar ve Finansman Dergisi, DPT Uzmanlik Tezi, Ankara:
1992.

AKDIS,M., “Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye,” Ankara: 1996.

AKTAN,C.C., “iktisat Politikas1 Arac1 Olarak Regiilasyon Politikas1,”
http://www.canaktan.org/ekonomi/regulasyon/iktisat politik.html.17k, (23 Ekim 2005).

AVCI,N., “Biit¢e ve Para Politikalarinin Makroekonomik Etkileri,”
http://www.bumko.gov.tr/Yayinlar/arastirmapaper/NAvci.pdf, (11 Kasim 2006).

BALI,B., CELEN,M., “Finansal Piyasalar ile I¢ Bor¢lanma Maliyeti iliskisi,”

http://www.marmara.edu.tr/maliyesempozyumu/tebligler/2-3.doc, (11 Kasim 2005).

BASOL, K., Tiirkiye Ekonomisi, 7.b. [zmir: Anadolu Matbaasi, 2001.

BDDK, Yillik Rapor 2004, “Diinya ve Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler”.

“Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi,” Temmuz 2002,

http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/sunumlarsunum_5.pdf, (18 Aralik 2006).

BERBER,M., ARTANS., “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime iliskisi:Tiirkiye Ornegi,”
http://www.tek.org.tr, (28 Aralik 2006).

CELEBI,E., “2001 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Genel Goriiniimii,” Dogus Universitesi
Dergisi(Temmuz 2001), No: 4.

128


http://www.canaktan.org/ekonomi/regulasyon/iktisat_politik.html.17k
http://www.bumko.gov.tr/Yayinlar/arastirmapaper/NAvci.pdf
http://www.bddk.org.tr/turkce/yayinlarveraporlar/sunumlarsunum_5.pdf

DEMIRBAS.M., Tiirkive’'de Faiz Oranlarimin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi(1980-1997),
Siileyman Demirel Universitesi I[iIBF Dergisi, c.5, s.2., 2000.

DIE Egitim Miidiirliigii, Tiirkiye 'de Uygulanan Faiz Politikas: ve Mevduata Etkisi, Ankara,
1983.

DPT Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Midirligl, Tiirkiye
Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Biiyiime ve Verimlilik, 1972-2000 (Aralik 2002): Yaymn
No:2665.

DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 2006.

DPT Temel Ekonomik Gelismeler 2005.

DPT Ozel Ihtisas Komisyonlar1 Raporu, Tiirkiye-AT Mevzuat Uyumu Siirekli Ozel Ihtisas

Komisyonu Raporlari, Devlet Yardimlari Alt Komisyonu, Kasim 2005,
http://www.ekutup.dpt.gov.tr/ab/uyum/eld.pdf, (26 Mayis 2006).

DPT, 9.Kalkinma Plani, http://www.dpt.gov.tr/0ik05 devletyardimlari/raporsontaslak.doc.,
(22 Maysis 20006).

DTM, “Giimriik Birliginin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri,” Dis Ticaret Dergisi, 20
Ocak 2001, http://www.econturk.org/dtm.8.html.

DURAN, M., "Tiirkiye’de Yatirimlara Saglanan Tesvikler ve Etkinligi,” T.C.Bagbakanlik

Hazine Miistesarligi Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirligii.

DURUSOY, S., “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasimin Nedenleri,” Abant [zzet
Baysal Unv., http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/tern 2000/finans.html, (20
Mart 2006).

129


http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERG�/tern 2000/finans.html

ERCEL,G.,“GeleceginTiirkiyesi”,1997,
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper3.html, (12 Eyliil 2006).

ERCEL,G.,“Tiirkiye’de Merkez Bankacilig1,” 26 Ocak 1999,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/bulgmbil.html_41k, (18 Nisan 2006).

ERKAN, B., “Tiirkiye’de 1980 Sonras1t MB Politikalar1,”

http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr/b_erkan.doc, (9 Kasim 2006).

ERTURK, E., Makro Iktisat, Bursa: Alfa yaymnlari.
“Faiz Karmasasi,” http://www.urlaonline.com/urlaaktif/content/view/522/184/ 45k, (18
Kasim 2006).

“Faiz Cesitleri,”
http://www.malihaber.com/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=520 28ki,
(19 Aralik 2005).

“Faiz Oranlarii Etkileyen Faktorler,” http://www.ekorehber.com/haber, (20 Nisan 2005).

GOKALP,M.F., BAYDUR, C.M., “Serbest Ticaret Politikasinin Tiirkiye Deneyimi:Bir
Basar1 Oykiisii Mil,” Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 6,
Say1 4, (2004).

“Gumriik Birligi ve Etkileri,” http://www.dyp.org.tr ekonomik ve mali degerlendirme

raporlari/gb ve etkileri.doc, (11 Ocak 2005).

“Guimriik Birligi ve Etkileri”
http://www.turk ab.org/dokumanlar/yayinlar/abgumruk/GBedited.doc, (11 Ocak 2006).

GURAN, N., Makro Ekonomik Analiz, 2.b. Izmir: Anadolu Matbaacilik, 1999.

130


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/bulgmbil.html_41k
http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr/b_erkan.doc
http://www.malihaber.com/modules.php?name=Encyclopedia&op=content&tid=520_28ki
http://www.ekorehber.com/haber
http://www.turk_ab.org/dokumanlar/yay�nlar/abgumruk/GBedited.doc

GURAN, N., Uluslar aras1 Ekonomik Biitiinlesme ve Avrupa Birligi, 2.b. Izmir:Anadolu
Matbaacilik, 2002.

Hazine Bakanlig Istatistik Yillig1.

Hazine Bakanlig1 Ulke Istatistikleri.

HIC, M., Para Teorisi, istanbul: Ar Yayinlar1, 1982.

ILGIN,Y., “Kamu Sabit Sermaye Yatirim Stratejileri ve 2002 Yilinda Kamu Proje Stoku, ”
Devlet Planlama Teskilati Planlama Dergisi, 2003.

INSEL,A., SUNGUR\N., “Sermaye Akimlarinin Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Ekileri: Tiirkiye Ornegi,” Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2003/8.

Istanbul Ticaret Odas1, Ekonomik Rapor, Yaym No:1990-21, s.55.

Istanbul Ticaret Odasi, , Ekonomik Rapor , Yayn No:1996-3.

KARAKAYALIL H., Ekonomi Kuramzi, 6.b. Manisa: Emek yaynlari, 2004.

KARAKAYALI H., Makro Ekonomi, 5.b. Manisa: Emek Matbaasi, 2005.

KAZGAN, G., Tanzimattan 21.Yiizylla Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul:Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2002.

KEPENEK,Y., YENTURK,N., Tiirkiye Ekonomisi, 13.b.Istanbul:Remzi Kitabevi, 2003.

131



KESRIYELI,M., “1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri,” TCMB
Aragtirma Genel Miidiirliigii, Yayin No:97/4, Mart 1997,
http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpaper.pdf. (8 Kasim 2006),

KOK, R., Iktisadi Diisiince, 2.b. Izmir: Anadolu Matbaacilik, 2000.

LANDSBURG,S.E., FEINSTONE,L.J., Macroeconomics, 1997, Mc Graw-Hill Companies.

“Mali Serbestlesmenin Krizler Uzerindeki Etkisi,”

http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp, (29 Mayis 2006).

ORMAN, S., “Faiz ve Faiz Cesitleri,” 2005,
http://www.ekodialog.com/Konular/faiz_ces.html, (1 Nisan 2006).

ONDER,T., “Para Politikas1 Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi,” TCMB Uzmanlik
Tezleri, May1s 2005.

OZBILEN,S, “Kiiresel Mali Kriz ve Imf Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri,”
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf, (10 Kasim 2006).

Ozkara,M., “Yatirim Indiriminin Ekonomik Etkileri,” 3 Subat 2006,
http://www.alomaliye.com/Subat _06/mehmet_ozkara_yatirim_ind.htm_62k, (22 Ekim
2000).

Parasiz,l., Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7.b.Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000.

SERIM, N., “Faiz Politikas1 ve Tiirkiye Uygulamas,” Istanbul Universitesi Yiiksek Lisans
Tezi, 1997.

132


http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpaper.pdf. (8
http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp. (29
http://www.ekodialog.com/Konular/faiz_ces.html
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevki1.pdf

SEZIK,A.B., Yatirimlarin Faiz Elastikiyeti ve Tiirkiye Uzerine Bir Ekonometrik Model
Calismasi, Istanbul Universitesi Doktora Tezi, Istanbul 1997.

SUSLU, B., “Tiirkiye’de 1990 Sonrasi izlenen Faiz Politikas1,” Mugla Universitesi
S.B.E.Dergisi (Bahar 2001), No.3.

TCMB, Diinya Ekonomisindeki Geligmeler, Y1llik Rapor 1998,
http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/98 turkce/ 98RAPOR 2 html, (20 Eyliil 2006).

TCMB, Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler, Y1llik Rapor 1998,
http:// www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor 98 html, (22 Eyliil 2006).

TCMB, Tiirkiye Ekonomisinde Gelismeler, Y1llik Rapor 1999,
http:// www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor 99 html, (22 Eyliil 2006).

TOKGOZ, E., Tiirkiye 'nin Iktisadi Gelisme Tarihi,7.b.Ankara:Imaj Yaynevi, 2004.

TSPAKB,“Temel Finans Matematigi, Degerleme Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz,”

20006, http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finans_matematigi_temel.pdf, (20
Haziran 2006).

TUNCA, Z., “Makro Ekonomi”, istanbul 1997.

TURAN, E., "Nominal Archors of the Turkish Economiy Evidence From Varmodel,”
ODTU Gelisim Dergisi, 1997, No:3.

TUSIAD, Is Diinyas1 Vakfi, Tiirkiye Ekonomisinin Yapisal Meseleleri ve Bir Coziim
Modeli, Istanbul:1993, No:3.

133


http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/98 turkce/ 98RAPOR 2 html, (20
http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/finans_matematigi_temel.pdf

“Tirkiye’de Bilim ve Teknoloji Politikalar1,” 2004,
http://www.ekutup.dpt.gov.tr/bilim/yucelih/biltek.pdf , (17 Nisan 2006).

“Tiirkiye Ekonomisinde Bor¢ Sorunu ve IMF Politikalar1,”

http://www.stradigma.com/turkce/kasim 2003/makale _06.html 61k, (21 Temmuz 2005).

“Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime Iligkisi,”

http://www.tcmb.gov.tr/veni/konusma/tur/2000/enflasyon.html.

“Tirkiye’de Piyasa Ekonomisine Gegis ve Ekonomik Kriz,”

http://tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic96, (18 Temmuz 2005).

UCAK, M., “1980 Sonras1 Tiirkiye’de Uygulanan Faiz Politikalarinin Yatirimlara Etkisi,”
In6nii Universitesi SBE Yiiksek Lisans Tezi, 2002, s.12.

US, M., “Tiirkiye’de Yatirim Ortam1” (Temmuz 2002),
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa asp?yazi_id=547&id=33-15k, (3 Ekim 2006).

UNAY, C., “Para Politikas1 ve Araclar1,”
http://www.ekodialog.com/Konular/para=pol.arac.htm_14k, (1 Aralik 2006).

VARGI, N., Ekonomik Kallkinma ve Tasarruf Iliskisi, Ankara, 1997.

“Verimlilik Gostergeleri,” MPM (2002), http://www.mpm.gov.tr. (20 Aralik 2005).

YARDIMOGLU, M., 1980 Sonras: Tiirkiye 'de Uygulanan Faiz Politikalarimn Yatirim,
Tasarruf, Kamu A¢iklart ve Enflasyon Uzerindeki Etkisinin Analizi, KTU Yiiksek Lisans
Tezi, Trabzon 1998.

“Yatinm Kavrami,” http://www.dogus.edu.tr, (25 Aralik 2006).

134


http://www.ekutup.dpt.gov.tr/bilim/yucelih/biltek
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/konusma/tur/2000/enflasyon.html
http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa_asp?yazi_id=547&id=33-15k
http://www.ekodialog.com/Konular/para=pol_arac.htm_14k
http://www.mpm.gov.tr/
http://www.dogus.edu.tr/

“Yatirim Tirleri,” http://www.20.uludag.edu.tr/bulefe/makroekonomi.doc, (18 Haziran

2006).

YENTURK, N., Korlerin Yiiriiyiigii, 2.b.Istanbul: Bilgi Universtesi Yayinlari, 2003.

YiGIT,S., “TCMB Bankalararasi Para Piyasas1,” Arastirma Genel Miidiirliigii Calisma
Teblig no:6, Haziran 2002, http://www.tcmb.gov.tr/reseach/work/wp1, (3 Kasim 2005).

http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=R &dict, (20
Kasim 2006).

http://www.ekutup.dpt.gov.tr/para/yilmazc/sabitser.hrml_6k.ss:1-2, (10 Aralik 2005).

http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/makale 06.html 61k.

http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf, (22 Mart 2006).

http://www.turk ab.org/dokumanlar/yayinlar/abgumruk/GBedited.doc, (11 Ocak 2006).

135


http://www.tcmb.gov.tr/reseach/work/wp1
http://www.ekonomist.com.tr/apps/dictionary.app/dictionary.php?searchstring=R&dict
http://www.stradigma.com/turkce/kasim2003/makale_06.html_61k
http://www.tek.org.tr/dosyalar/serhar0303.pdf
http://www.turk_ab.org/dokumanlar/yay�nlar/abgumruk/GBedited.doc

136



	   1.1.FAİZ KAVRAMI
	   1.1.1.Faizin Tanımı
	1.1.2.Faiz Oranı
	 

	1.2.1.Yatırımın Tanımı
	1.2.2.1. Sermaye BakımındanYatırımlar(Reel ve Mali Yatırımlar)
	1.2.2.2.Amortisman Bakımından Yatırımlar (Brüt ve Net Yatırımlar)
	1.2.2.3.Gelirle İlişkisi Bakımından Yatırımlar(Otonom ve Uyarılmış Yatırımlar)
	                    
	 1.2.2.4.Özel Yatırımlar ve Kamu Yatırımları
	 1.2.2.5.Sabit Sermaye Yatırımları ve Stok Yatırımları
	 Bir malın sabit varlık veya sabit sermaye yatırımı olabilmesi için bu malın;
	 1.2.2.6.Altyapı(Enfrastrüktür) Yatırımları ve Üstyapı(Suprastrüktür)     Yatırımları
	1.2.2.7.Yurtiçi Yatırımlar ve Yurtdışı Yatırımlar

	 1.2.3.Yatırım Talebinin  Faiz Elastikiyeti
	1.2.4.Sermayenin Marjinal Etkinliği                 
	1.2.5.Yatırımları Engelleyici Faktörler 
	1.2.5.1.Bürokrasi 
	 
	1.2.5.2.Makro Ekonomik ve Politik İstikrarsızlık 
	              1.2.5.3.Maliyet Engelleri 
	  
	1.2.5.4.Vergi Maliyetleri 
	1.2.5.5.Enerji Maliyetleri 
	1.2.5.6.Finansman Maliyetleri 
	 1.2.5.7.Verimlilik 
	1.2.5.8.Şeffaflık Yetersizliği ve Yolsuzluk 
	          
	              1.2.5.9.Reform Çalışmaları 


	1.3.İKTİSAT TEORİSİNDE FAİZ ORANI VE YATIRIM İLİŞKİSİ
	1.3.1.Klasik Teoride Faiz Oranı ve Yatırım 
	1.3.2.Keynezyen Teoride Faiz Oranı ve Yatırım
	1.3.3.Neo Klasik Teoride Faiz Oranı ve Yatırım
	1.3.4.Mc Kinnon/Shaw Yaklaşımına Göre Faiz Oranı ve Yatırım
	Bu yaklaşıma göre, gelişmekte olan ülkelerde, kalkınmayı sınırlayan temel faktör, karlı yatırım imkanlarının sınırlılığı değil, tasarrufların ve yatırılabilir fonların yetersizliğidir. Bu açıdan, tasarrufları teşvik eden yüksek faiz politikaları aynı zamanda yatırım ve büyümeyi de teşvik etmiş olacaktır.

	2.1.TÜRKİYE’DE UYGULANAN PARA VE KREDİ POLİTİKALARI
	 Devletin, ekonomiye müdahale araçlarının tamamı, “iktisat politikası”dır. Devlet; para ve kredi politikası, maliye politikası, dış ticaret politikası, regulasyon ve kontroler politikası ile KİT politikası gibi politikaları kullanarak ekonomik ve sosyal amaçları gerçekleştirmeye çalışır.
	              2.1.2.Para ve Kredi Politikasının Amaçları
	Merkez bankası, ulusal para ile yabancı paralar arasındaki oranı yani kuru belirler. Bu amaçla MB, esnek kur sisteminde zaman zaman serbest piyasaya müdahale ederek döviz alır ve döviz satar. MB, döviz sattığı zaman döviz kuru düşerken, piyasadaki para miktarı azalır. MB, döviz satın aldığında ise, para arzı artarken döviz kur yükselir. 
	 
	 1990 yılında uygulanan Para Programına göre, piyasalarda istikrar sağlanmış, parasal hedefler gerçekleştirilmiştir. Ayrıca faiz oranları döviz kurları da 1990 yılında aşırı dalgalanmalar göstermemiştir. Bu yılda, iç ve dış piyasalardaki uygun koşullar, kamu açığının finansmanını uygun kılmıştır.  

	 2.2.TÜRKİYE’DE  SABİT SERMAYE YATIRIMLARI  
	 2.2.1.Sabit Sermaye Yatırımlarının Önemi
	2.2.2.Sabit Sermaye Yatırımlarının Sektörel Dağılımı
	2.2.2.1.Kamu Kesimi Sabit Sermaye Yatırımları ve Sektörel Dağılımı
	Son yıllarda özellikle eğitim sektörünün payında artış söz konusudur. Bu durum, büyük ölçüde sekiz yıllık zorunlu eğitim için gerekli yatırımların gerçekleştirilmesinden kaynaklamıştır.
	2.2.2.2.Özel Kesim Sabit Sermaye Yatırımları ve Sektörel Dağılımı

	 2.3.YATIRIMLARI ETKİLEYEN FAKTÖRLER
	 2.3.1.Enflasyonun Yatırım Kararları Üzerindeki Etkisi
	          
	               2.3.2.Deflasyonist Ortamın Yatırım Kararları Üzerindeki Etkisi
	 2.3.3.Gümrük Birliğinin Yatırım Kararları Üzerindeki Etkisi
	2.3.4.Mali Piyasalardaki Serbestleşmenin Yatırım Kararları Üzerindeki Etkisi   
	2.3.5.Yatırım Teşviklerinin Yatırım Kararları Üzerindeki Etkisi       2.3.5.1.Türkiye’de Uygulanan Yatırım Teşvik Araçları
	 2.3.5.1.1.Nakit Teşvikler
	2.3.5.1.2.Vergisel Teşvikler

	   


	   3.1.TÜRKİYE’DE 1990-2005 DÖNEMİNDE UYGULANAN KREDİ FAİZ ORANININ  SABİT SERMAYE YATIRIMLARI ÜZERİNE ETKİSİ
	               3.1.1.1990-1994 Döneminde Kredi Faiz Oranı-Sabit Sermaye Yatırımı İlişkisi
	 3.1.2.1995-1999 Döneminde Kredi Faiz Oranı-Sabit Sermaye Yatırımı İlişkisi
	 3.1.3.2000-2005 Döneminde Kredi Faiz Oranı-Sabit Sermaye Yatırımı İlişkisi

	18. Stand-by Antlaşması çerçevesinde 2002 yılında başlatılan istikrar programı sonucunda enflasyon oranlarında önemli bir düşüş gerçekleştirilmiştir. Döviz kuruna ilişkin belirsizliğin giderilmesi sonucu faiz oranlarında gerileme görülmüş, faiz oranları %64’e düşmüştür. 
	2001 yılından 2002 yılına kamu kesimi  sabit sermaye yatırımları %53,2 oranında artmış; özel kesim sabit sermaye yatırımlarındaki artış  ise önceki yıla göre daha yüksek oranda gerçekleşerek %36 oranında olmuştur. Enflasyon oranı 2002 yılında TEFE’de % 45,0 seviyesinde gerçekleştirilmiştir. Ayrıca, enflasyonla mücadelede sağlanan başarıya rağmen reel faiz oranları yeterince düşürülememiştir.
	             3.2.KREDİ FAİZ ORANLARININ VE ARA MALI İTHALATININ ÖZEL KESİM SABİT SERMAYE YATIRIMLARINA ETKİSİ ÜZERİNE BİR UYGULAMA
	Bulduğumuz ekonometrik sonuçlarla daha önce yapılmış olan tezlerde bulunan sonuçları karşılaştırırsak, Türkiye’de Kredi Faiz Oranlarının Özel Kesim SSY üzerine etkisinin araştırıldığı benzer çalışmalardan, Sezik’in 1997 yılında yapmış olduğu çalışmasında, Yardımoğlu’nun 1998 yılındaki çalışmasında ve Demirbaş’ın 2000 yılındaki çalışmasında olduğu gibi 1980-2005 dönemi örneğini ele aldığımız tezimizde ekonometrik açıdan benzer sonuçlarla karşılaşılmıştır. Söz konusu çalışmalarda olduğu gibi tezimizde de yapılan(Kredi Faiz Oranı) bağımsız değişkeninin t testi sonucu, bu değişkenle Özel Kesim Sabit Sermaye Yatırımları arasında ilişki olmadığı sonucuna varılmıştır. Ancak daha doğru bir yorum yapmak için kredi faiz oranının katsayısı ele alınmış, söz konusu çalışmalardaki gibi negatif bir katsayıyla karşılaşılmıştır. Yani Kredi Faiz Oranları arttıkça, Özel Kesim SSY azalmaktadır ki bu da iktisadi açıdan beklenen bir sonuçtur. Yani Özel Kesim SSY’nın istenilen düzeylere çıkması için faiz oranlarının azalması gerekmektedir. Oysa Mc-Kinnon /Shaw hipotezinde savunulan yaklaşıma göre, “Gelişmekte olan ülkelerde, kalkınmayı sınırlayan temel faktör, karlı yatırım imkanlarının sınırlılığı değil, tasarrufların ve yatırılabilir fonların yetersizliğidir. Bu açıdan, tasarrufları teşvik eden yüksek faiz politikaları aynı zamanda yatırım ve büyümeyi de teşvik etmiş olacaktır.”Ancak bu görüşün 1990-2005 dönemi Türkiye’si için geçerli olmadığını da kredi faiz oranı katsayısının negatif çıkması desteklemektedir. Zaten çalışmamızda, dikkat edilecek olunursa, Özel Kesim Sabit Sermaye Yatırımlarının azaldığı yıllar, faiz oranının bir önceki yıla göre oldukça yüksek düzeye çıktığı kriz yıllarıdır.
	EK-1(Nominal Değerler)




