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Donemler Arasi Fayda Maksimizasyonu Cercevesinde Tiiketim
Faiz Iliskisi: Ramsey-Kopmans-Keynes Modeli
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Ozet

Disa acik kiigiik ekonomilerin en 6nemli 6zelligi, ulusal degiskenlerin uluslararasi fiyat ve faiz
oranlarindan bagimsiz belirlenememesidir. Bu durumda disa acgik kiigiik ekonomilerde
harcamalardaki artis faiz oranlarinda artisa neden olmakta, faiz oranlarindaki artis yabanc
sermayeyi artirmakta, bu durum yerel paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu
¢alismanin da amaci, disa agik kiigiik bir ekonomi olan Tiirkiye ekonomisi i¢in, faiz ile tiiketim
arasindaki iliskiyi Ramsey-Kopmans-Keynes modeli ile ortaya koymaktir. Calismada Ramsey-
Kopmans-Keynes modeli ile tiiretilen denklem regresyona kosulmus, sonug olarak kisa vadeli
faiz ile yatirim arasinda iliskinin olmadig, toplumsal tercih ve teknoloji veri iken birikim ve
tiiketim siirecinin faiz tarafindan etkilenmeyecegi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar kelimeler : Ramsey-Kopmans-Keynes Modeli, Donemleraras: Tiiketim, Para
Politikasi.

Consumption in Periods of Utility Maximization Between Sectors
Interest Relationship: Ramsey-Kopmans-Keynes Model

Abstract

The most important feature of small open economies is the inability to determine national
variables independent from international prices and interest rates. In this case, the increase in
spendings in small open economies lead to an increase in interest rates and the increase in interest
rates increases foreign capital, which leads to depreciation of the national currency. The objective
of this study is to reveal the relationship between consumption and interest-Kopmans Ramsey-
Keynes model for the economy of Turkey, which is a small open economy to external. In the study,
the equation derived from the Ramsey-Kopmans-Keynes model is used to run regression, and the
result is that the relationship between short-term interest and investment is absent. The
accumulation process and consumption process are not affected by interest rates while social
preference and technology data are given.

Keywords: Ramsey-Kopmans-Keynes Model, Intertemporal Consumption, Monetary Policy.

L pProf.Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi I.1.iB.F: iktisat B6Iimi, sbora@mu.edu.tr
2 Prof.Dr., Mugla Sitki Kogman Universitesi I.1.iB.F: iktisat B6limi, cbaydur@mu.edu.tr

28



Researcher: Social Science Studies 2018, Cilt 6, Say1 3, s. 28-42

GiRis

Disa agik kiiglik ekonomilerin en 6nemli 6zelligi bu ekonomilerde uluslararas:
fiyat ve faiz oranlarindan bagimsiz ulusal degiskenlerin belirlenememesidir. Bu durum
doviz kuru dalgalanmalarini stratejik degisken haline getirmekte, kurlardaki bu
dalgalanmalar eksik rekabet ve fiyat katiliklar1 altinda hedeflenen enflasyon ile tiiketici
fiyatlar1 arasindaki farkin nedeni haline gelmektedir (Clarida v.d, 2001). Disa agik kiigiik
acik ekonomilerde harcamalardaki artis faiz oranlarinda artisa neden olmakta, faiz
oranlarindaki artis yabanci sermayeyi artirmakta bu durum ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bilhassa gelismekte olan iilkelerdeki para ikamesi siireci
tilkelerde ikili bir yap1 ortaya koydugundan, kurun deger kaybetme siireci hizlanmakta,
kurun deger kaybetmesi ile birlikte gelirdeki nominal artis ikame etkisi ile beraber
titketimin daha da artmasina neden olmakta yani aktarim mekanizmas: olarak faiz
oranindaki artis konjonktiir karsiti bir etki yaratarak tiiketimin artmasina neden
olmaktadir (Ravn v.d, 2012)%. Bu durum kendi igerisinde bir kisir dongii yaratarak faiz
oranlarmin tiiketimi artirmasimna ve dengesinin bozulmasima neden olmaktadir (Siislii ve
Yilmaz, 2015).

Bu ¢alismanin amaci, disa agik kiigiik bir ekonomi olan Tiirkiye ekonomisi igin, faiz
ile tiiketim arasindaki iliskiyi ve para politikas1 araci olarak faizin etkin olup olmadigin
Ramsey-Kopmans-Keynes modeli ile ortaya koymaktir. Calismada ilk olarak Ramsey-
Kopmans-Keynes modeli tiiretilmekte, daha sonra bu modelden yola ¢ikilarak ampirik
analiz yapilmaktadir.

1.Ramsey-Kopmans-Keynes Modeli ve Donemlerarasi Tiiketim Maksimizasyonu

Dénemler arasi titketim modeli Yeni Keynesyen cercevede donemleraras: fayda
fonksiyonuna, bu da Ramsey’in heterojen zaman tercihi teorisine dayanmaktadir (Mitra
ve Sorger, 2013). Donemlerarasi tiiketim modeli, servetin bugiinkii tiiketim ile gelecekteki
tiiketim arasindaki boliisiimiinii agiklayan ve faizdeki degismeye karsilik titketimin nasil
degistigini acgiklama gorevini donemlerarasi ikame oranina veren bir modeldir
(Woodford, 2003). Bu ¢calisma da Ramsey-Kopmans-Keynes (RKK) donemlerarasi tiiketim
modelinden yola c¢ikilarak, Tiirkiye ekonomisi igin titketim modeli gelistirilecektir.
Calismada firmalar ve hane halki olmak {izere 2 kesim yer almaktadir.

2.1. Firmalar kar maksimizasyonu

Firmalarin amaci kar maksimizasyonudur. Iscilere marjinal verimligi kadar 6deme
yaparlar. Firmalarin kar maksimizasyonu denklem (1)'deki gibidir; sermayenin getirisi
reel faize, dolayisiyla sermayenin verimliligine esittir (Romer, 2012).

r(®) = f'(k(®) (1)
2.2. Hanehalki fayda fonksiyonu

Denklem (2) hane halkinin dénemler arasi fayda fonksiyonu gostermektedir.

U f2 e Pu(c(®)“2at )

8 Para Tkamesi ile ilgili daha detayl bilgi icin Siislii ve Baydur (2002).
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Denklemde %2 hane halki sayisi, L toplam niifusu, p iskoto oranmi, C tiiketimi,

gostermektedir.

Fayda fonksiyonunu acik olarak yazarsak,

u(C(t)) =

(3) nolu denklemde 1-—6, donemlerarasi ikame esnekligini, g, emegin
verimliligini; n ise niifus artis hizin temsil etmektedir. (4) nolu denklem de goriildiigii gibi,
hane basina diisen efektif tiiketim toplami hane halk: varliklar1 ve gelirleri toplamina esit
olmak zorundadir.

C(t)

9>0p n—(1-6)g>0 3)

[e9) _ L(t [es) _ L(t
[2,e Oy Dar < [2 e FO AWt "2t 4)

(4) nolu denklemin her iki tarafi hane halki sayisina boliiniir yeniden diizenlenirse,
hane halklarinin sermaye talepleri veya varliklarina taleple ilgili temel bir kisit cikar.

Jio, e *Oc(emDtdt < [7 e ROw()e™* it (5)

O 4 7, e FOW(D) — c(O]e™9tde 2 0

Limg oo (N2 + [0 e RO () — c(6)]e™9%dt) = 0
EO = R XD 12 e RO (w(r) — c(t)]e™+9¢dt) 6)

(6) nolu denklem sermaye kisitin1 gostermektedir. Denklemin sagindaki ilk terim
onceki donem servetini, ikinci terim de (s>t) arasindaki bir siirede tasarruflarin dolayisiyla
sermaye birikiminin nasil degistigini gostermektedir.

lim, e RO X > 0 @)

Dolaylslyla hane halklarinin sahip oldugu varliklarin bugiinkii degeri negatif
olamaz. £ = = k(s) dersek,

(7) nolu denklemi yeniden dinamik olarak yazabiliriz,
limg_, e RO ek () > 0 (8)
2.3. Donemler arasi1 fayda maksimizasyonu

3) nolu amag fonksiyonunu (9) nolu denklemdeki gibi dinamik olarak yeniden
1 fonksiy lu denklemdeki gibi d k olarak yenid
yazarsak,

— [® gpt O O 10) e—Bt e~ —p—n—(1—
=[Z.e . =2dt=B/,_, 5dt,  B=p-n—-(1-6)yg
)

Hane halklar1 zamanlararasi fayda fonksiyonlarini biitce kisit1 altinda maksimize
ederler. (9) nolu denklemi Hamilton fonksiyonuna doniistiiriirsek (10) nolu denkleme
ulasiriz (Blanchard ve Fischer, 2000; Thimme, 2017).

I=B[" e —W“)  dt + Ak(0) + [2,e ROW(e) — c(O)]e™Dde)  (10)

.
de(t) ~ 7
Be Fte=0 = je RN m+g)t (11)
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(11) nolu denklem biitce kisiti altinda tiiketici davranislarini belirlemektedir.
Denklemin logaritmasi ve zamana gore birinci tiirevi alinirsa Euler denklemi elde edilir.

dc/dt _ r(t)-n—-g-B _ r(t)-p-6g
c(t) 6 - 6 (12)

Eger emegin verimliligi (g=0) dikkate alinmazsa ve 6 bir sabit olarak alinursa,
sermayenin reel getirisi hane halklarmin zaman tercihini astig1 siirece kisi basina diisen
tiketim artmaktadr.

Eger f'(k(t))=r(t) sermayenin verimliligi reel faize esit ise, (12) nolu denklemi
calisan basina diisen sermaye miktarinin fonksiyonu olarak da ifade edebiliriz. Tiiketimde
degisme olmadig1 durumda ( % = 0) reel faiz iskonto oranina art1 emek verimliligine esit
olur: f'(k) = p + 6. Bu denklemi saglayan sermaye isgiicii oranina uzun dénemde denge
degeri denir ve k* ile gosterilir.

Hane halki basina diisen sermaye miktarmin zaman igindeki degisimi,

&= Fk(®) = c(t) — (n + @Ik(t) (13)

denklemi ile analiz edilebilir. % = 0 ise k* hane halki basina diisen sermaye

miktarmi koruyacak kadar yatirim veya tasarruf yapilmaktadir. Bu durumda % =0 ve
hane basina diisen tiiketimde c* ile gosterilebilir. Dogal biiyiime hiz1 veya dogal faiz f'(k)
niifus artis hiz1 (n) ve emek verimliliginin (g) toplamina esit oluncaya kadar hane basina
diisen tiiketim (c) artacaktir. Eger % = 0 kosulunda c>c* ise k<k* olacaktir. Hem sermaye
birikimi hem de tiiketim siireci bir araya getirildiginde ters yonlii bir iligski ortaya ¢ikar.
Hane halki basina diisen sermaye ve tiiketim degerleri, hane halkinin zamanlararasi fayda
maksimizasyon kisitlar1 ile 6nceki donem hane halki basina diisen sermaye ve tiiketim
degerlerine gore belirlenir. Grafik 1’deki E noktasi denge durumunu tasvir etmektedir.

A dc

c —=0
dt

dt

k*

v
o~

Grafik 1. Hane Halki Bagina Diisen Sermaye Tiiketim Iliskisi

“k” hane halki bagina diisen sermaye miktar1 hem ¢ikti1 hem de titketim diizeyini
belirlemektedir. Hane halki basina diisen sermaye miktar1 sermayenin getirisi (r) ve ticreti
(w) belirlemektedir. Bir an i¢in hane halklarinin iskonto oranlarmin arttig1 cari tiiketimi
gelecege tercih ettiklerini varsayalim. Hane halki basina diisen tiiketim A noktasina ¢iksin.
Bu durumda tasarruf oranindaki azalma kisi basina diisen tasarruf oraninda, dolayisiyla
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hane halki basina diisen sermaye miktarinda azalmaya ve uzun dénemde de E noktasinin
E’ sekline kaymasina neden olacaktir (Bakiniz Grafik 2).

dk
dt

k** k*
Grafik 2. Hane Halki Zaman Tercihi Veya Iskonto Oraninin Artmasi

Zaman tercihindeki degismeye bagli olarak ekonominin E den E’ kayarken
ekonomideki sermayenin fiyati olan dogal faiz orani da artmigtir. Eger E'den E’ bigimine
gecisi dinamik bir sekilde ortaya koyarsak (siirekli artan bir zaman tercihi) yiiksek faizle
yliksek tiiketim miimkiindiir. Ancak eninde sonunda RKK kuralina gore (12) nolu
denklemdeki iskonto orami (p) artis1 faizleri de artiracak ve hane halki basina diisen
sermaye miktarmin negatif olmama kosulu (7 nolu denklem) nedeniyle tiiketimin
kisilmasi gerekecektir.

Ancak dis kaynak girisi veya dis tasarruf kullanan bir ekonomide biitge kisiti, (13)
nolu denklem dolayisiyla artan tiiketime ragmen sermaye hasilan orani grafik 2 deki k*
diizeyinde korunabilir. Dis kaynak veya dis yatirim ile sermayenin getirisi f'(k) arttiginm
varsayalim. Bu durumda reel faiz (r) de artacaktir. r>p veya i>0 (kisa vadeli faiz) oldugu
siirece tiiketim artis1 miimkiin hale gelecektir. Grafik 3 bu durumu gostermektedir.
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dc
dt

dk
dt

v

S k*
Grafik 3. Dis Kaynak/Yatirim Ve Tiiketim Artisi

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek faiz ile titketim arasindaki iliski RKK
modeli gercevesinde yukaridaki gibi kurulabilir. D1s yatirim, artan tiiketim ve yiiksek

faizler bir arada A gibi bir noktada ekonomiyi dengeye getirebilir.

1.4. Para politikasi faiz ve tiiketim iliskisi

Merkez bankalar: finansal piyasalarda istikrar1 saglamak i¢in hem kisa hem de
uzun vadede faiz oranin etkilemek ister. Faiz oranlarindaki degismeler varlik fiyatlarini,
dolayisiyla yatirimlar yoluyla dogal faizi oranini etkileyebilir. Para piyasasinda da kisa
vadeli faizleri etkileyerek hane halklarinin zaman tercihi yolu ile tiiketim harcamalarim
etkileyebilir4.

Faizler sadece bugiinkii yatirim-tiiketim kararini degil ayn1 zamanda gelecekteki
yatirim-tiiketim kararini da etkilediginden donemleraras1 harcamalarin koordinasyonu
saglayan bir arag haline gelmistir. Burada temel problem, gelismekte olan tilkeler i¢in kisa
donem faiz oranlar1 merkez bankasinin kontroliinde iken uzun dénem faiz oranlar ise
dogrudan merkez bankasinin kontroliinde olmamasi ve para ikamesinin varlifidir. Bu

sartlarda Grafik 3 deki % = 0 egrisinin yukar1 veya asagi dogru kaymasini merkez

banklarinin kontrol edip edemedigi ciddi bir tartisma konusudur. Dolayisiyla % =
egrisi veri iken hane haklarinin zaman tercihlerini faiz kanali ile etki edip etmeyecegi de

tartismalidir.

4 Birincisi, faiz oramindaki degismeler sermaye hareketlerini artirarak hane halkinin borglanma imkanini
artirir. Dolayisiyla ortaya ¢ikan parasal soklarin varlik fiyatlarina, varlik fiyatlarindan hane halki refahina
dolayistyla tiiketim harcamalarina 6nemli etkisi vardir. Bu agidan tiikketim harcamalarina klasik aktarim
mekanizmalarindan bakmak yaniltici olacaktir.
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v

k* IH*
Grafik 4. Iskonto Oranindaki Diisme Ve Ekonomik Denge

Grafik 4'te merkez bankasinin faiz politikas ile hane halklariin iskonto oranini
diistirdtigli bir durum gosterilmektedir. Bu durumda diisen tiiketim, artan tasarruf ve
yatirim uzun donemde ekonomiyi E’ noktasina tasiyacaktir.

2. Faiz, D1sa Acik Kiiciik Ekonomi ve Tiiketim iliskisi: Literatiir Taramasi

Para otoritesinin enstriimanlarinin igsellesmesi ile beraber para otoritesinin
politika  kararlarin1  degistirmesi, iktisadi birimlerin zamanlar arast fayda
maksimizasyonunu da belirlemektedir (Phellps, 1968). Bilhassa yabanci paranin da ulusal
para gibi talep edildigi gelismekte olan iilkelerde para otoritesinin aldig1 kararlar tam tersi
etki yaratarak toplam talebi belirler hale gelmektedir.

Merkez bankasinin finansal piyasalarda istikrar1 saglamak icin hem kisa hem de
uzun vadede faiz oraninda istikrar saglamasi gerekmektedir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalar varlik fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalara yol agar. Varlik fiyatlarinda
dalgalanma ise bilangolarin hem varlik tarafinda hem de yiikiimliiliik tarafinda
dalgalanmalara neden olur. Varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar kiimiilatif bir sekilde reel
sektordeki dalgalanmalar1 beraberinde getirmektedir. Bu da toplam tiiketim ile faiz
arasindaki iligkinin degismesine neden olur. Faiz sadece bugiinkii yatirim-tiiketim
kararim1 degil aym1 zamanda gelecekteki yatirim-tiiketim kararmi etkilediginden
donemlerarasi koordinasyonu saglayan bir arag¢ haline gelmistir.

Nitekim Mohanty ve Klau (2004) ¢calismalarinda disa agik kiigiik ekonomiler igin
doviz kurundaki dalgalanmalarin faiz enstriiman kararini dogrudan etkilediklerini
vurgulamislardir. Eger kurdaki dalgalanmalar kalic1 ise kurlar toplam talep kararim
etkileyen temel degisken haline gelmekte, bu durumda eger merkez bankalar: fiyat
istikrarini stirdiirmeye devam eder ise kisa vadeli faizler ile piyasa faizleri arasindaki iligki
zayiflamaktadir.
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Afondi (2005) calismasinda, Mohanty ve Klau (2004) gibi, disa agik kiiciik
ekonomilerde doviz kuru aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini arastirmastir.
Calismasinda uluslararasi faiz orani ile ulusal faiz orani arasindaki farkin azalmasinin
doviz kurunu daha degerli hale getirmek suretiyle firmalarin bor¢lanma miktarini ve
dolayisiyla toplam harcamalarini artirdigini, yani toplam harcamalarin faiz artisi ile
birlikte daha fazla sermaye hareketlerine bagimli hale geldigini ortaya koymustur.

Engel (2015) calismasinda uluslararasi reel faiz farkinin ile kur riski ve tiiketim
iliskisini incelemistir. Uluslararas1 reel faiz farki beraberinde kur riskini getirerek
varliklarin getirisini artirdigini, dolayisiyla reel faiz ile risk piriminin beraber hareket
ettigini ancak yatirimcinin risk algilayist degistiginde faiz ile kur arasindaki iligkinin
tersine dondiigiinii ortaya koymustur. Faiz ile kur arasindaki bu iligki beraberinde
titkketimde dalgalanmalara yol agmaktadir. Calismada Gé6 iilkeleri igin VECM yontemi
kullanarak kur riski altinda disa agik Taylor Kurali modeli analiz edilmistir. Yazar
calismasinda kur riskini doviz kurunun bir gecikmesi olarak modele dahil etmistir.

Dolayisiyla fiyat istikrari1 politikast varlik sahiplerinin gelirlerinin erimemesi
konusunda garanti verir. Bu durum gelir-yatirim siirecinin reel sektorden finansal sektore
kaymasina neden olur. Reel sektordeki azalan iiretim igsizlige neden olur. Agiga cikan
isgiicii ya hizmet sektoriinde calismaya bagslayacak ya da igsiz kalacaktir. Her iki durumda
da ficretler diisecektir. Merkez bankasmin izledigi yiiksek faiz ve siki kredi politikas1 bu
durumun daha da kotiilesmesine neden olacaktir. Bununla birlikte bilhassa Tiirkiye gibi
iilkelerde fiyat istikrar1 sermaye hareketleri vasitasiyla daha fazla krediye, daha fazla
kredi de daha fazla tiiketime neden olarak reel gelir agigina sebebiyet vermekte ve dis
ticaret agig1 artmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde para ikamesi siireci ile beraber soklardan kaynaklanan
risk primi ve kisa vadede beklentiler, faiz ile toplam talep arasindaki iliskiyi celiskili hale
getirmektedir. Tang (2014) ¢alismasinda talep soklar1 altinda faiz politikasinin enflasyon
beklentilerini nasil etkiledigini Yeni Keynesyen model gercevesinde gostermistir. Yazar
soklar1 hiitkiimet alimlar1 ve ¢ikt1 agig1 olarak AR(1) bigiminde olarak almistir. Yazara gore
cari tiiketim degeri ile merkez bankasi hedefi arasindaki tutarsizlik talep kosullarinin
degismesine ve istikrarsizligin daha da artmasma neden olacaktir. Yazara gore disa agik
ekonomilerde kural politikas1 altinda faiz politikas1 etkinligini yitirmektedir. Tang'in
(2014) calismasia benzer bir ¢alisma Frankel (2014)"iin ¢aligmasidir. Frankel ¢alismasinda
disa agik kiigiik iilkeler i¢in soklar altinda fiyat istikrarini stirdiirmenin doviz kurlarinin
dalgalanmasim1 daha da artirarak ekonomik istikrarsizliga neden oldugunu
vurgulamistir. Frankel esanli denklem yontemi kullandig1 calismasinda, disa agik AS-AD
modeline ticaret soku ve talep sokunu ekleyerek, soklar altinda fiyat istikrarini
hedeflemenin hem toplam arz hem de toplam talep dalgalanmalarini artirdig1 sonucuna
ulagmustir.

Bohm Bawerk (1980)’e gore, faiz cari mal ile gelecekteki mallarin degisimini ortaya
koyan bir fiyattir. Bu durumda pozitif faiz cari tiiketim karsiliginda bireylerin gelecekte
daha fazla tiiketime sahip olmalar1 anlamina gelecektir. Ortaya konan bu durum ancak
servetin degismedigi kapal1 bir ekonomide gegerli bir argiimandir. Buna karsilik servetin
degistigi disa agik bir ekonomide gelecekteki tiiketim ile bugtinkii tiiketim arasindaki
marjinal ikame oran1 servete bagimli hale gelir. Servet uluslararas: faiz ile ulusal faiz
farkina bagl hale gelmektedir.
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Bilhassa disa agik kiiglik ekonomiler i¢in yabanci para talebinin ulusal para talebi
kadar 6nemli oldugu durumlarda para arz1 ve dolasim hizi i¢sellesmekte, donemlerarasi
tilkketim ve yatirim karari alan bireyler i¢in anahtar degisken konumuna gelmektedir
(Brunhoff ve Foley, 2006). Para arzinin igsellesmesi ile faiz degiskeni piyasa tarafindan
belirlenir hale gelecek, bu durum faizin pozitif ve artan faiz oranli olmasin saglayacaktir
(Giovannini ve Labade, 1991). Eger hane halki gelecekte elde edecegi servette azalma
olacagina kanaat getirdigi takdirde tiiketimini kisacaktir. Servette azalma olmayacagin
ongoriir ise tiiketim devam edecektir. Faiz oraninin artmasi servetin artacagini garanti
ettiginden tiiketim de aratacaktir.

Karar alic1 iktisadi birimlerin gelecekte nominal gelirlerinin artacagini bildikleri bir
durumdaki disa agik kiigiik ekonomi igin kontrol edilemeyen sermaye hareketleri bunu
saglayan en 6nemli unsurdur ve bugiinkii tiiketim ile gelecekteki tiiketim kararmi paranin
fiyatina gore degil miktarma gore verirler. Bu durumda merkez bankalarinin izleyecegi
faiz politikasi da etkisini yitirecektir (Cushing, 1999).

Nitekim Auclert (2017)’e gore para politikasinin en 6nemli islevi tekrar dagitim
kanali iizerinedir. Tekrar dagitim kanali ise faizin etkinligine baghdir. Faiz sadece
bugitinkii gelir ve tiiketimi degil ayn1 zamanda gelecekteki tiiketim ve geliri etkiyen bir
degiskendir. Ancak Eger hane halkinin marjinal tiiketim egilimi yiiksek ise faiz serveti
garanti altina aldig igin tiiketimi artiran bir faktor haline gelmektedir. Dolayisiyla faiz
toplam geliri ve serveti etkileyen degil cari gelir ve servet arasinda dagitan bir arag haline
gelmektedir. Auclert'e gore toplam tiiketimdeki degisim reel faiz oranindaki degisim,
donemleraras1 ikame oranindaki degisim ve marjinal tiiketim egilimdeki degisim ile
aciklanmaktadir.

Dladla v.d. (2014) calismalarinda, donemleraras: elastikiyet ile vade getirilerini
dikkate alarak, faiz ile tiiketim arasindaki ilisikiyi gelismis tilkeler igin incelemislerdir.
Calismada beklenilen faiz orani ile fonlarin vade getirileri dikkate alindiginda, faiz
oranindaki degisiklikler gelir etkisini ikame etkisinden fazla etkilediginden, faiz orani ile
buglinkii tiiketim arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna varilmistir.
Thimme (2017) ise ikame esnekligini tiiketicilerin risk algilayislarinin parametresi olarak
gosterdigi caligmasinda tiiketicilerin risk algis1 yiiksek iken parametre degerinin
yiikseldigini ve bugiinkii tiiketimin arttiginy, risk algis1 zayifken ise gelecekteki tiiketimin
arttigini tespit etmigtir.

3. Faiz, Kiiciik D1sa Acik Ekonomi ve Tiiketim iliskisi: Tiirkiye 6rnegi

Tiirkiye ekonomisi yetersiz tasarruf oranmma ragmen yiiksek biiylime orani
yakalamak zorunda olan ve bunu uluslararasi sermaye hareketlerine dayandiran bir
ekonomik yapiya sahiptir. IMF verilerine gore gelismekte olan {ilkelerin tasarruf
oranlarinin GSYIH orani ortalama %33 olup bu oran Tiirkiye ekonomisinin ilgili oraninin
yaklasik ii¢ kat1 biiytikltigiindedir. Tasarruf yetersizligi ile birlikte {ilke i¢indeki ikili yap1
para politikasinin etkinliginin kisilmasina ve teorik beklentilerin aksine sonuglar
vermesine neden olmaktadir. Enflasyon beklentisine istinaden bugiinkii faiz oraninin
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artmasi daha fazla sermaye hareketlerine, daha fazla kredi miktarna ve daha fazla
tiiketime neden olmaktadur®.

Hane bagina diisen degerler yerine gelir basina diisen degerleri kullanmak modele
zarar vermez. Eger toplam yatirimlarm milli gelire orani (I/Y) sermayenin kar orani olarak
almirsa, toplam karlarin milli gelire orani modelimizdeki dogal faiz orani veya
sermayenin verimliliginden bagka bir sey degildir: § = f'(t) = r. Toplam karlar1 kendi

. . [ [ | icyatirim = Cari agik veya dis yaturm
icinde ikiye ayirabiliriz: - = £ v ‘ 3; ke .

Bu makalede ortaya konulan teorik soruyu yukarida verilen model yardimu ile iki
regresyon denklemi olarak yazarsak asagidaki (14) ve (15) nolu denklemi elde ederiz.

g — Bo + 31 I¢ yaﬁlnm + ﬂz Cari agik veyya dis yaturm + ﬁ30NR + ﬁ4CPI +u (14)
~ = ao + a;ONR + a;CPI + a;GSYIH + (15)

(14) nolu modelde, tiiketim verisini GSYIH i¢inde hane hakli ve kamunun toplam
titketim pay, i¢ yatirimi, GSYIH igindeki, sabit sermaye yatirimlari, dis yatirimi cari
islemlerin GSYIH orani, ONR'yi gecelik faizler, CPI'y1 ise tiiketici fiyat endeksinin iig ayhik
ylizde degismesi temsil etmektedir. (14) regresyon denklemi EKK modeli ile tahmin
edilmis olup, modelin sonuglari ile ile ilgili tahmin Tablo 1’de verilmektedir®.

(14) nolu denklemde f; ve f5, nolu katsayilar dogal faiz orani ile tiiketim, f3 ise
para politikas: faizi arasindaki iliskileri gostermektedir. Tiiketici fiyat indeksi (CPI) de
kontrol degiskenidir. (15) nolu denklem ise f'(t) =r dogal faiz {izerinde kisa vadeli faizlerin
etkisini 6l¢mektedir. Veriler TCMB veri dagitim sisteminden alinmis 2006-2017 arasinda
tiger aylik donemler olarak derlenmistir”. 2008 krizi iginde bir kukla degisken modele
dahil edilmistir.

Tablo 1. Tiiketim ve Sermaye Arasindaki Iligki

Bagimli Degisken: TOPLAM TUKETIM

White heteroskedasticity- standard errors & covariance igermekte

Degisken Katsayr | Std. Hata | t-istatistik | Olasilik.

SERMAYE -0.532210 | 0.091229 | -5.833763 | 0.0000
FAIZ -0.002059 | 0.001905 | -1.080951 | 0.2859
TUFE 0.002918 | 0.001819 | 1.604154 | 0.1162

% Akyiiz (2017)’e gore kredi mekanizmasi ile beraber yatirim-tasarruf bagi kopmus, bu durum yatirim
eksikligine neden olarak talep fazlasinin olugmasina yol agmistir

& Verilerin birim kok testleri yapilmig olup, tiiketim, gsyh diizeyde duragan olup, tiife, faiz, sermaye, cari
islemler a¢181 birinci dereceden duragandir.

" TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesine gectigi yil calismada baslangi¢ yili olarak kabul edilmistir.
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KRIZ 0.003788 | 0.005405 0.700904 0.4872
CARI ISLEMLER 0.718760 | 0.125102 4.974467 0.0000
SERMAYE(-1) -0.066648 | 0.085406 | -0.780365 | 0.4396
DTUFE(-1) 0.001933 | 0.001594 1.212944 0.2319
C 0.904252 | 0.027406 32.99518 0.0000
Max Olabilirlilik 143.9592 Akaike Bilgi Kriteri |-4.918944
F-statistic 11.35977 Schwarz Kriteri -4.695892
Durbin-Watson
Olasilik(F-istatistik) 0.000000 Istatistik 1.827761
R2 0.683921 Diizenlenmis R2 0.623716

Tablo 1" de goriildiigii tizere, gerek F istatistigine bakildiginda gerekse Ek 1'de
goriilen diognasitik testlere bakildiginda tahmin edilen denklem istatistiki agidan
anlamlidir. Tahmin edilen modelde sabit sermaye ile tiiketim arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmustur. Sabit Sermaye/GSYIH oraninda bir birimlik artis (yani dogal faiz ve
karlhiliktaki artis) tiiketimin milli gelire oranini yarim puan azaltmaktadir. Bu tasarruf
olmadan birikim ve yatirim olmadiginin bir gostergesidir. Tiirkiye’de tiiketimle sermaye
yatirimlarinin artmasinin sebebi cari agiktir. Bir bagka sekilde ifade edilirse ekonomide dis
kaynak ve dis yatirim oldugu siirece tiiketim ve sermaye birikimi bir arada miimkiindiir.
Nitekim modelde goriildiigii gibi Cari Agik/GSYIH oranindaki her birimlik artis tiiketimi
0,718 birim arttirmaktadir. Hem i¢ hem de dis yatirimin tiiketim iizerindeki net etkisi
tiiketimde yaklasik 0,20'lik artis anlamina gelmektedir®. Ortaya ¢ikan bu durum Grafik
3’deki ¢ikarsamayla da uyumludur. Kisa vadeli faizler ile tiiketim arasinda istatistiki
acidan anlamli bir iliski bulunamamaistir. Bu durum da merkez bankasinin dénemlerarasi
tiiketim {izerinde dogrudan etkisinin olmadigmin bir gostergesidir. Faizler yukaridaki
modelde gosterildigi gibi dis kaynak girisi ile tiiketimi etkilemektedir. Dolayisiyla kisi
basma diisen sermaye veri iken hane haklarinin zaman tercihleri faiz kanalindan
dogrudan etkilenmektedir.

Bu agidan dogal faiz ile kisa vadeli faizler arasinda anlaml bir iliski olup
olmadigini anlamak i¢in (15) nolu denklem regresyona kosulmustur. (15) nolu modelde
GSYIH yiizde degismesi, GSYIH igindeki sabit sermaye yatirimlari, gecelik faiz ve
TUFE'nin yillik degisim verileri kullanilmistir. Sonug Tablo 2’de verilmektedir.

8 ((Cari Islemler/GSYiH)- (Sabit Sermaye/GSYiH)) ile bulunmustur
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Tablo 2. Sabit Sermaye Faiz Tliskisi

Bagimli Degisken: Sabit Sermaye

White heteroskedasticity- standard errors & covariance igermekte

Degisken Katsayr | Std. Hata | t-istatistik | Olasilik.
SABIT SERMAYE 0.590587 | 0.088651 | -6.661926 | 0.0000
GECELIK FAIZ -0.003388 | -0.003388 | -0.003388 | -0.0033
GSYH -0.090352 | 0.031311 | -2.885606 | 0.0061
KRIZ 0.013629 | 0.004573 | 2.980047 | 0.0048
SERMAYE(-1) 0.590587 | 0.088651 | -6.661926 | 0.0000
GSYH(-1) 0.003349 | 0.014473 | 0.231400 | 0.8181
GSYH(-2) -0.107624 | 0.031427 | -3.424507 | 0.0014
C 0.004311 | 0.002675 | 1.611876 | 0.1145

Max Olabilirlilik 129.8140 Akaike Bilgi Kriteri |-4.762076

F-statistic 43.70203 Schwarz Kriteri -4.536932

Durbin-Watson

. 2.169396
Istatistik

Olasilik(F-istatistik) 0.00000

R? 0.879281 Diizenlenmis R? 0.859161

Tablo 2'de goriildiigii tizere, gerek F istatistigi gerekse Ek 2'de gortilen diognasitik
testlere bakildiginda modelin biitiinsel agidan anlamli oldugu goriilmektedir®. Tablo
2’deki sonuglara bakildiginda, yatirimlarin temel belirleyicisi ge¢mis yatirim diizeyidir.'
Yatirim, beklentilere dayali bir harcama siireci oldugu dikkate alindiginda kar beklentileri
olumlu ise kendisini dogrulamaktadir (Minksy, 2013). Kisa vadeli faizler ve krizler % 5’de
anlamli olup sabit sermaye yatirimlar: tizerinde etkileri ¢ok azdir. Biiytime hizinin da iki
gecikmeden yani altinci aydan itibaren etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

RKK kurali gergevesinde faizlerin yatirimlar tizerindeki etkisi ¢ok gticlii degildir.
Dolayisiyla giiniimtiizde para politikasindan (kisa vadeli faizler) ziyade yapisal politikalar
ile ekonomik amagclara ulasilmasmnin arkasinda yatan unsur faiz vasitasi yatirim
harcamalar: arasindaki bu zayif iliski olarak degerlendirilebilir.

9 Modelde ¢oklu dogrusallik problemi ile karsilasildiginda bagiml degiskenin ve gecelik faizlerin 1,
gsyh’nin 2 gecikmesi modele eklenmistir.
10 Dogal faiz degiskeni olarak, Sabit Sermaye/ GSYiH alinmistir.
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SONUC

Neo-Klasik fayda gercevesinde makro analize temel kazandirma gabasi olarak
RKK modelinden yararlanilabilir. Model, birikim ve tiiketim siirecini temel iki toplumsal
kisit gergevesinde agiklamaktadir. Birinci kisit, zevk ve tercihleri gosteren fayda
fonksiyonu iken ikinci kisit tiretim fonksiyonu ile tasvir edilen teknoloji kisitidir. Bu
kisitlara gore belirlenen denge kosulunun (euler 6zdesliginin) ¢oziimii, denge sermaye
cikt1 ve denge tiiketim ¢ikt1 oranlarii vermektedir. Tiiketimle sermaye birikimi arasindaki
iliski oldukca basittir. Birikim icin tiiketimden kaginmak gerekmektedir. Hem birikim
hem tiiketim stireci dis kaynak kullanimi ile miimkiin géziikmektedir.

Bu calismanin da amaci, RKK modelinden yola ¢ikarak, disa agik kiigiik bir
ekonomi olan Tiirkiye ekonomisi igin, faiz enstriiman ile titketim arasindaki iliskiyi ve
faiz enstriimaninin etkin olup olmadigini ortaya koymaktir. Bu acidan RKK modeli ile
ulasilan teorik ¢ikarsamanin ampirik olarak da Tiirkiye ekonomisi icin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Ampirik bdliimde gosterildigi gibi Sabit Sermaye/GSYIH
oranindaki bir birimlik artis tiiketimin milli gelire oranin1 yarim puan azaltmaktadir.
Tiirkiye’de tiiketimle sermaye yatirimlarinin esanli olarak artmasinin sebebi cari acik veya
dis yatirnmlardir. Bu, dis yatirim veya cari agik olmadan toplumda tiiketim artis1 ¢ikti
bagmna sermaye stokunu azaltacagindan uzun vadede kesin bir tiiketim azahsini ifade
etmektedir.

Zamanlararasi fayda analizi sonuglarini burada basitlestirerek tekrar edersek para
bir yiikiimliliiktiir. Hane halki tarafindan bir yiikiimliligiin kabul edilmesi veya
yaratilmasi gelirle alakal1 bir siireg olarak degerlendirmelidir. Gelir beklentileri pozitif
olmadigs siirece kredi kullanimi veya igsel olarak paranin genislemesi miimkiin degildir.
Para herkes tarafindan kabul edilen bir yiikiimliik araci olarak politika icin ara¢ olmasi,
iktisadi birimlerin gelir ve fayda beklentilerini etkileyebilecek bir giice sahip olmasina
baghdir. Iktisadi birimlerin gelirleri ne paraya ne de onun faizine baghdir. Gelir,
verimlilige sermaye birikimine, yaraticiliga yatirma vb. sayilabilecek mikro ve makro
degiskenlerin bir fonksiyonu iken, faizden ekonomiyi kontrol igin ¢ok sey bekledigimizi
sOyleyebiliriz. Hele Tiirkiye gibi ikili yapmin oldugu ekonomilerde para daha da
i¢csellesmektedir. Biitge, sermaye girisi, belediye borglarina hazine garantisi, kayit disi,
kaynag belirsiz paralar, taseron esnek emek piyasasi v.b. unsular dikkate alindiginda,
faizin titketimi ve yatirimi kontrol etmesi pek miimkiin degildir.

Nitekim ampirik sonuglarin gosterdigi gibi kisa vadeli faiz ile yatirim arasinda
iliski yoktur. Bu durum toplumsal tercih ve teknoloji veri iken birikim ve tiiketim
siirecinin faiz tarafindan etkilemeyecegi olarak yorumlanabilir. Faiz Tiirkiye’de ancak
dolayl1 olarak kaynak ve kredi yaratimini1 hizlandirmak suretiyle tiiketimi etkileyen bir
aractir. Merkez bankas1 bu siirece engel olmak icin faizleri yiikselttiginde, bu faiz artis1
tilkketimi kismayacaktir ama gelir boliigtimiinii bozacaktir. Faiz bu anlamda
karlarin/katma degerin kapitalistler (hane halklar1) arasindaki boéliistim fiyati olarak
yorumlanmalidir.
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EKLER
EK 1:
14 nolu model

Diognastik Testler

R DW Istatistik: 1.82
R2 0.68, R :0.62 W Istatistik: 1.8

Serial Correlation = 0.573295 [0.4528] F istatistigi. 11.3597[0.000]
Heteroscedasticity= 1.700578 [0.883]
Normality= 1.26319[0.531]

EK 2:
15 nolu model

Diognastik Testler

R 0.87, é 0.85 DW Istatistik: 2.16

Serial Correlation = 0.75130 [0.3911] F 1statistigi. 43.70203 [0.000]
Heteroscedasticity= 0.55982 [0.7301]
Normality= 3.954710.13843]
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