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OZET

Bu ¢alismada Tiirkiye’de 1980-1997 yillar: arasinda faiz oranlari-
min yatirimlar iizerindeki etkisi incelenmektedir. Faiz kavrami iizerindeki
iktisadi tartismalara deginmeden, kisaca geleneksel iktisat yazin ve Mc
Kinnon-Shaw hipotezinde faiz-yatirim iliskisine deginilmistir. Tiirkiye’de
1980 sonrast donemde uygulanan faiz politikasimin temel amaglari belirtil-
dikten sonra, 1980 sonrasi donemde izlenen ekonomik politikalarin yatirim-
lar iizerindeki etkileri iizerinde durulmustur. 1980-1997 yillar: arasinda
imalat sanayii sabit sermaye yatwrimlarimin gelisimi olduk¢a kisa olarak
rakamlarla verildikten sonra, faiz oranlarmn dzel kesim imalat sanayii ve
ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi regresyon ana-
lizine tabii tutulmustur. Uygulama sonucunda, ozel kesim imalat sanayii ve
ozel kesim toplam sabit sermaye yatwrimlart ile faiz oranlari arasinda negatif
/ters yonlii bir iligki bulunmustur. Ayrica, faiz oranlarimin yatirimlar iizerin-
deki etkisinin anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Faiz oranlarimn yatirimlar
tizerindeki etkisinin neden anlamsiz olduguna ise; Tiirkiye ve Tiirk ekonomisi
gercegi goz oniinde bulundurularak cevap aranmistir. Tiirkiye de ozel kesim
yatirimlarwin, faiz oranlari disindaki cesitli faktorlerden (6rnegin, politik ve
vapisal faktorler) etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Faiz, Yatrim, 1980 sonrasinda yatirimlari etkileyen faktorler Tiirkiye’de
yatwrimlart etkileyen faktorler.

Ekonomik hayatta refahin ve sikintilarin bir 6l¢iisii olan faiz hadleri,
inis-¢ikislariyla yatirimlar igin yol gésterici onemli bir unsur rolii oynamak-
tadir. Geleneksel iktisat yazininda diisiik faiz oranlarinin yatirimlari tesvik
edecegi (¢iinkii geleneksel iktisat yazininda yatirimla faiz haddi arasinda
negatif yani ters orantili bir iliski vardir) ve biiyiik 6l¢iide gelir seviyesi
tarafindan belirlendigi kabul edilen tasarrufun ise bundan olumsuz etkilen-
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meyecegi ileri stiriilmiistiir. Ciinkii bu yaklasimlarda, tasarruf dinamik bir
degisken olarak ele alinmaktadir. Buna gore, yatirim sonucu gelir artmakta
ve gelir artig1 da tasarruf oranini yiikseltmektedir. Buna karsilik Mc Kinnon-
Shaw hipotezi, tasarruflart ekonomik kalkinmanin temel degiskeni olarak
kabul etmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde kalkinmay1 sinirlayan temel
faktor olarak, kéarli yatirim alanlarinin sinirliligi degil, yatirimlarin finansma-
n1 igin gerekli olan tasarruf ve yatirilabilir fonlarin yetersizligi ileri stirtilmiis-
tiir. Dolayisiyla tasarruflari tesvik eden yiiksek faiz politikalar1 ayn1 zamanda
yatirim ve biiytimeyi de tesvik etmis olacaktir. '

Bu baglamda Mc Kinnon-Shaw hipotezinin, 6zel imalat sanayii yati-
rimlar1 hakkindaki iddiasi; 6zel yatirimlar tizerindeki temel zorluk borglan-
manin maliyeti degil finansal biiyiikliigiidiir. Bu sartlar altinda bankacilik
sektoriindeki daha yiiksek faiz oranlar1 daha fazla hane halki tasarruflarini
bankalara ¢eker ve borg verilebilir fonlar1 artirir. Bu sonugla da daha yiiksek
yatirim gergeklesir. Boylece 6zel yatirim ve reel faiz oranlar1 arasinda gele-
neksel teorinin ongoriisiine karsit olarak pozitif bir iliski vardir.”

Ulkemizde 1980 6ncesinde, uygulanan ekonomik politikalara paralel
olarak faiz oranlari idari kararlarla belirlenmistir. Idari kararlarla belirlenen
faiz oranlar1 diisiik bir diizeyde hatta genelde enflasyon oraninin altinda tu-
tulmus, yani reel faiz oranlar1 negatif olarak belirlenmistir. Negatif reel faiz
oranlar1 araciligtyla, ithal ikamesine dayanan sanayilesme politikasinin bir
pargasi olarak sanayi sektoriine kaynak aktarilmaya calisiimistir.

1980 sonrasi donemde uygulanan ekonomik politikalar dogrultusun-
da, devletin ekonomik alanda kiigiiltiilmesi ve serbest piyasa ekonomisine
islerlik kazandirilmasi hedeflenmistir. Serbest piyasa ekonomisinin tesis
edilmesi ve serbest piyasa ekonomisinden beklenen faydanin saglanmasi ya
da sonucun elde edilebilmesinin, ekonomide kaynak dagiliminin fiyat meka-
nizmasinca gerceklestirilmesine bagli oldugu bilinmektedir. Bu baglamda
ithal ikameci sanayiden, ihracata doniik ve uluslararasi pazarlara acik bir
sanayi sektoriiniin olusturulmasi, yani sanayi sektoriindeki yapisal degisimi
saglamanin en uygun yolu olarak; serbest piyasa ekonomisinin kurallarina
uygun olarak fiyat mekanizmasi esas alinmistir. Buna bagli olarak, esnek kur
politikasi ve pozitif reel faiz politikas1 uygulamasina gecilmistir.

Ulkemizde 1980 sonrasi dsnemde uygulanan faiz politikasmnin temel
amagclarini ti¢ noktada toplamak miimkiindiir:

' Robert MC KINNON, Money and Capital in Economic Development, The Brookings
Institution, Washington-1973.

Edward S. SHAW, Financial Deepening in Economic Development, Oxford University
Press, New York, 1973.
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Bank of The Republic of Turkey, Ankara, 1993, s. 41.
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i) Tasarruflarin finans kurumlari araciligi ile prodiiktif alanlara
aktarilmasini temin etmek. Boylece tasarruflarin altin, déviz, arsa gibi
prodiiktif olmayan alanlara kayisini 6nlemek.

ii) Negatif faiz oranlarinin uygulandigi dénemde gerek kamu ke-
simi, gerekse 6zel kesim yatirimlarinda yeterli ekonomik hesaplamalar ya-
pilmamaktaydi. Ciinkii negatif faiz oranlar1 ekonomik hesap yapma hassasi-
yetini zayiflatmistir. Bu baglamda pozitif reel faiz politikasiyla, Tiirk ekono-
misinde kaynaklarin, en yiiksek katma degeri tiretecekleri sektorlerdeki yati-
rimlara kanalize edilmesi amaglanmistir.

iii) Negatif reel faiz oranlar1 enflasyonu koriiklemis, tiiketim egili-
mini arttirmis ve para, kendisini tutanlarin ellerini yakarcasina dolanim hizini
yiikseltmistir. Kisacas1 ekonomi bir “paradan kagis” siireci igine girmistir.’
Bu baglamda pozitif reel faiz oranlari ile yurt i¢i harcamalar1 kisip enflasyo-
nist baskiy1 azaltmak amaglanmistir. Ancak belirtmek gerekir ki, bu amacin
gerceklesmesi pozitif faiz oranlari ile toplam arz ve toplam talep {izerinde ne
kadar etkili olunduguna bagli olacaktir.

1980 sonrasi donemde serbest piyasa ekonomisine gegme hedefi ve
izlenen ekonomik politikalarin yatirimlar itizerindeki etkilerini baglica su
noktalarda toplayabiliriz:

i) 1980 oncesi donemde izlenen ithal ikameci sanayilesme politi-
kasi, ithalat kisitlama ve yasaklamalarini beraberinde getirmistir. ithalat kisit-
lama ve yasaklamalar1 ise, Tiirk sanayiinin dis rekabetten korunmasina ve
buna paralel olarak kéarliligin artmasina neden olmustur. Karliliktaki artisin
ise yatirimlar {izerinde olumlu etkilerinin oldugunu soyleyebiliriz. 24 Ocak
1980 Kararlari ile ithalatin kademeli olarak serbestlestirilmesi amag¢lanmis,
29 Aralik 1983’de hiikiimetin acikladig1i yeni ekonomik kararlarla ithalat
rejimi biiylik 6l¢iide degistirilerek kotalar tamamen kaldirilmigtir. Buna goére
ithalat; (a) ithali yasak mallar (b) ithali serbest mallar (¢) ithali izne tabi mal-
lar ile fon 6demek suretiyle ithal edilecek mallardan olusuyordu. Kotalarin
biiytik ol¢tide kaldirildigi 1981 yilindan sonra yapilan bu degisiklikle ithali
yasak mallarin sayis1 da azalmisti.* ithali yasak mallar listesindeki mal say1-
sinin azaltilmasi, ithali izne tabi mallar listesine gore yapilan ithalatin toplam
ithalat icindeki paymin 1990 yilinda sifirlanmastyla, miktar ve deger kisitla-
malarina son verilmis ve ithalat 1990 yil1 itibariyle tamamen fiyatlara duyarli
hale gelmistir.” 1980 sonrasi dis ticaretin liberalizasyonu sonucu artan ithalat,
dis rekabet giicii gérece zayif olan Tiirk imalat sanayii kesiminde talep bek-
lentilerini olumsuz etkilemis, ayrica, 1980 sonrasi izlenen talep daraltici

* Selguk ABAC, Para Teorisinde Faiz Oranlar ve Tiirkiye’deki Uygulama, Binbirdirek

Matbaacilik, Istanbul-1980, s.174.

* M.Tuba ONGUN, “Ekonomik Kronoloji (1923-1997)” , Tiirkiye Ekonomisi Sektérel
Analiz, (Yayma Hazirlayan: Ahmet SAHINOZ) iginde, Turhan Kitabevi, 1. Baski, Ankara-
1998, 5.498.

5 Sitbidey TOGAN, “1980°li Yillarda Dis Ticaretin Liberalizasyonu” , iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Eyliil-1992, 5.18.
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politikalarm etkileriyle birlikte Tiirk imalat sanayii diisiik talep projeksiyon-
lar1 ile yeni yatirimlara gitmemeyi tercih etmistir. Bu gelismenin ise 1980
sonrasi dénemde yatirim egilimini olumsuz olarak etkileyen unsurlardan
birini olusturdugunu séyleyebiliriz.

ii) 1980 oncesi izlenen doviz kuru politikast sonucunda TL yaban-
c1 paralar karsisinda asir1 degerlenmistir. Buna bagli olarak ithal edilen yati-
rim mallar1 ucuzlamigtir. Ucuz ithal yatirim mallari ise, yatirimlarin gergek
maliyetinin altinda bir degerde gergeklestirilmesi firsatin1 vermistir. Bu du-
rumun yatirimlar: olumlu yonde etkileyerek yatirim egilimini hizlandirdigini
soyleyebiliriz. 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile TL yliksek oranda devaliie edilerek
asir1 degerlenmesine son verilmis “gercekci” esnek kur uygulamasina gecil-
mis, bunun sonucunda ise ucuz ithal girdi kullanimi sona ermistir. Bunun da,
bir anlamda yatirimlar iizerinde, 1980 sonrasi dénemde olumsuz bir etki
olusturdugunu ya da 1980 Oncesinin avantajini ortadan kaldirdigini séyleye-
biliriz.

1980 sonrasi dénemde, kamu finansman agiklar1 ve buna bagli ola-
rak kamu kesimi bor¢lanma geregindeki siireklilik ve artigla birlikte kamu,
mevcut fonlarin 6nemli bir kismini talep etmekte ve kullanmaktadir. Buna
bagl olarak 6zel kesimin finansman ihtiyaci karsilanamamaktadir. Finans-
man yetersizliginin ise, gerek faiz oranlarini artiric etkisi ve gerekse yeterli
miktarda kaynak saglanamamasi nedeniyle yatirimlarr olumsuz yonde etkile-
digini soyleyebiliriz. Yani kamu kesimi bor¢lanma geregindeki siireklilik ve
artis 6zel yatirimlar iizerinde “crowding-out” etkisi olusturmaktadir.

iii) Serbest piyasa ekonomisinin geregi olan fiyatlarin piyasa sartla-
rina gore belirlenmesi ilkesinin benimsenmesiyle, 1980 sonrasi donemde
KiT’lere kendi fiyatlarin1 kendileri belirleme yetkisi verilmis®, buna paralel
olarak KIT iiriinlerinin fiyatlari artmistir. Buna bagli olarak, KiT’ler tarafin-
dan tiretilen ve 6zel kesimin girdi olarak kullandigi mallarin fiyatlar1 artmis-
tir. Bu da 6zel kesimin maliyetlerini artirmis dolayisiyla karliligimi azalttigini
ve karliliktaki azalisin ise yatirimlar1 olumsuz etkiledigini soyleyebiliriz.

iv) Gelecege yonelik tahmin ve beklentiler, yatirim egilimini belir-
leyen 6nemli faktorlerden biridir.” Ote yandan girisimcilerin gegmiste yasa-
diklar1, yani tecriibeleri de, gelecege yonelik beklentilerinin sekillenmesinde
etkili olarak yatirim yapma konusundaki kararlarini belirledigini soyleyebili-
riz.® Belirtmek gerekir ki, iginde bulunulan déneme ait ekonomik sartlar
girisimcilerin gelecege yonelik beklentilerini belirlemektedir. Ayrica, politik

¢ Muzaffer DEMIRBAS, Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin Tiirk Ekonomisindeki Yeri,
Ozellestirilmesi ve Ozellestirmenin Ekonomik Etkileri, Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, Inonti Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti 1993, 5.22.

7 Ahmet KALIN, “Dudley Dillard’dan Terciimeler” Prof.Dr. Siileyman BARDA’ya Arma-
gan, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuast, Cilt:45, Say1:1-4, 1988, 5.74.

8 AD. KNOX, “The Acceleration Principle and the Theory of Investment: A Survey”
Readings in Macroeconomics, i¢inde, Edited by M.G. MUELLER, Holt, Rinehart and
Winston Inc., 1966, 5.129.
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istikrar da girisimcinin gelecege yonelik tahmin ve beklentileri tizerinde etkili
olmaktadir. Bu baglamda, TUSIAD tarafindan 1991, 1993 ve 1994 yillar
icin yapilan ve sabit sermaye yatirimlarini olumsuz olarak etkileyen faktorleri
belirlemeye yonelik anketlerin sonucuna gore, ekonomik ve politik istikrar-
sizlik ilk siralarda yer almistir.” S6z konusu istikrarsizliklar ise 1980 sonrasi
donemde yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemistir.

v) 1980 oncesi donemde uygulanan faiz politikas! sonucu, diistik,
hatta genelde enflasyonun altindaki negatif reel kredi faiz oranlar1 yatirimlari
olumlu yonde etkilemistir. 1980 sonras1 donemde uygulanan faiz politikasi ve
dolayistyla pozitif reel faiz oranlarmm yatirimlar iizerindeki etkisini ise
regresyon analizi ile tahlil etmeye c¢alisacagiz. Ancak, negatif olan bir faiz
diizeyinden, pozitif faiz oranlarina geg¢ilmis olmasinin gerek maliyet agisin-
dan, gerekse yatirimin marjinal etkinligi agisindan, 1980 sonrasi dénemde
yatirimlar iizerinde olumsuz etkide bulunmus olabilecegini sdyleyebiliriz.

Yukaridaki satirlarda 1980’den sonra izlenen ekonomik politikalarin
yatirimlar iizerindeki etkisini kisaca aciklamaya galistik. Ekonomide adeta
lokomotif gorevi icra eden imalat sanayii sabit sermaye yatirimlarmdaki
gelismenin rakamlarla goriintiisti s0yledir: Toplam sabit sermaye yatirimlari
icinde imalat sanayiinin payr 1980 yilinda %28,5 iken 1997°de %19,6’ya
gerilemistir. Toplam kamu yatirimlari iginde imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlarinin payr 1980 yilinda %26,3 iken bu oran 1997°de %2,9’a gerile-
mistir. Ancak belirtmek gerekir ki bunda, 1980 sonrasinda kamunun ekono-
mik alandan ¢ekilme niyetinde olmasi belirleyici bir etkendir. Ote yandan
kamu yatirimlarindaki bu gelisme 1980 sonrast donemde imalat sanayii sabit
sermaye yatirimlarindaki gerilemenin 6nemli bir nedenini tegkil etmektedir.
Ciinkii 6zel kesim imalat sanayi sabit sermaye yatirimlarinda da belirli diisiis-
ler olmasina ragmen gorece bir istikrar mevcuttur. 1980 yilinda 6zel kesim
toplam sabit sermaye yatirimlari iginde %30’luk bir paya sahip olan imalat
sanayii sabit sermaye yatirimlari, 1997°de %24,2’ye gerilemistir.

Kamu kesimi ekonomik alandan ¢ekilme niyetinden dolayr imalat
sanayii yatirimlarini daraltirken, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlarindaki gerilemenin nedeni olarak faiz oranlarindaki artis ileri stirii-
lebilir mi? Bilindigi tizere yatirim fonksiyonel bir iligki olarak ifade edilmek
istendiginde, bu fonksiyonel iligskide biri gelir, digeri faiz olmak tizere iki
bagimsiz degiskenden soz edilmektedir. Bu baglamda yatirim fonksiyonunu
su sekilde yazabiliriz:

ol o1
I=f(Yyr) ——>0, —<0 (I
iy =5>0, 50< M

® TUSIAD, 1991 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yaynlari, Istanbul-1991, 5.122.
TUSIAD, 1993 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlari, Istanbul-1993, s.130.
TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlari, istanbul-1994, s.141.
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Yukaridaki fonksiyonel iliskiye gore, yatirim (I) ile gelir (Y) arasin-
da pozitif bir iliski yani dogru orantil bir iligki s6z konusudur. Yatirim (I) ile
faiz (r) arasinda ise ters orantili bir iliski s6z konusudur. Buna gore faiz
oranindaki artiglar, yatirim yapma egilimini zayiflatacak, yani yatirim mikta-
rin1 azaltarak, yatirimi olumsuz etkileyecektir. Faiz oranindaki diisme/azalis
ise bunun tam tersi bir etki meydana getirerek yatirim miktarini arttiracaktir.

Yukaridaki (1) numarali fonksiyonel iliskiyi su sekilde yazabiliriz:

I1=p0)+ Bir + oY @)

Elde ettigimiz (2) numarali denklemi regresyon analizi igin kullana-
rak B katsayilarmi tahmin edebiliriz. Bu denklemde 3;<0 olmasi beklenmek-
tedir. Ciinkii faiz oraniyla yatirimlar arasinda ters yonlii yani negatif bir iliski
s6z konusudur. Ote yandan yatirim ile gelir arasindaki dogru orantili iligki
nedeniyle 3,>0 olmasi beklenmektedir.

MODELDE KULLANILAN DEGISKENLER

Kurulan modelde GSMH degeri bagimsiz degiskenlerden biri olarak
alimmistir. Ancak modelde enflasyonun etkisinden arindirmak amaciyla 1987
fiyatlar1 ile ifade edilen GSMH  degerleri kullanilmistir. Modelde Y, bir
donem onceki GSMH degerini gostermektedir. Y..,’in dikkate alinmasinin
nedeni ise; ex-post gelirdeki degismenin yatirimlar tizerindeki etkisinin de-
gerlendirilmeye ¢alisilmasidir. Bilindigi tizere gelirdeki bir degismenin hane
halki ve firmalarin kararlari {izerinde bir degisiklik olusturmasi belli bir ge-
cikmeyle gergeklesmektedir. Bu baglamda bir 6nceki donem gergeklesen
gelirin firmalarm yatirim kararlar1 tizerinde ne kadar ve ne yonde etkide bu-
lundugunu degerlendirmek i¢in Yy, ile ¢alismanin uygun oldugu diisiincesiy-
le boyle bir tercihte bulunulmustur. Modelde kullanilan bir diger bagimsiz
degisken ise kredi faiz oranlaridir. Modelde kullanilan faiz serisi su sekilde
olusturulmugtur: 1980-1989 donemi icin bankacilik sektoriince uygulanan ve
T.C. Merkez Bankasi’na bildirilen maksimum ve minimum faiz oranlarinin
ortalamas1 alinmistir. Ciinkii 1980-1989 dénemi i¢in agirlikli faiz oranlarina
ait veriler ilgili kurumca diizenlenmediginden dolay1 bu tiir bir veri tabanina
ulastlamamistir. Dolayistyla s6z konusu dénem igin uygulanan maksimum ve
minimum faiz oranlarinin ortalamasi alinmistir. 1990-1997 dénemi igin ise
agirhkl faiz oranlari alinmigtir. Ciinkii 1990-1997 donemine ait maksimum
ve minimum faiz oranlar1 arasinda oldukga biiyiik farklarin olugmasi nede-
niyle, bu doneme ait maksimum ve minimum faiz oranlarinin ortalamasinin
alinmasinin sakincali olabilecegi diisiincesi ve ayrica, s6z konusu doneme ait
agirlhikl faiz oranlar verilerinin diizenlenmis olmasi ve agirlikli ortalamayla
hesaplanan verilerle ¢calismanin daha saglikli olacag diisiincesiyle soz konu-
su donem i¢in agirlikl faiz oranlar1 kullanilmistir. Ayrica modelde kullanilan
kredi faiz oranlar1 enflasyonun etkisinden arindirilarak reelize edilmis faiz
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oranlaridir. Enflasyon orani olarakta toptan esya fiyatlar1 endeksi kullanilmig-
tir. Modelde kullanilan 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari ve 6zel
kesim imalat sanayii yatirim degerleri 1987 fiyatlari ile ifade edilen degerler-
dir.

UYGULAMA SONUCLARI

Faiz oranlari ile yatirim arasindaki iliskiyi degerlendirmek igin uy-
gulamay1, hem 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari i¢in ve hem de
0zel kesim imalat sanayii sabit sermaye yatirimlari i¢in yapmaya galistik.
Sonuglar agagidaki gibidir:

I= —1513,17—9,74r + 0,06 Y.,
(D
(-2,831) (-0,684) (10,054)

R°=086 DW. =147 F=5344

(Parantez i¢indeki rakamlar t tablosu degerleridir.)

Yukaridaki denklemde I, 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye
yatirimlarini, r, reel kredi faiz oranlarin1 ve Y, ise bir dnceki dosnem GSMH
degerlerini ifade etmektedir. Model F testi sonuglarina goére genel olarak
anlamlidir. Denklemde bagimsiz degiskenlerin tahmin edilen katsayilariin
isareti beklenen yondedir. Yani, faizle, 6zel kesim imalat sanayii sabit ser-
maye yatirimlari arasinda ters yonlii, bir baska deyisle negatif bir iliski oldu-
gu goriilmektedir. Gelir ile 6zel kesim imalat sanayii sabit sermaye yatirimla-
r1 arasinda dogru orantili, bir baska deyisle pozitif bir iliskinin oldugu goriil-
mektedir. Ancak denklemdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 %95
giiven diizeyinde test edildiginde, faiz degiskeninin katsayisi anlamsiz, gelir
degiskeninin katsayis1 anlamlidir. Ayrica Durbin-Watson Testi’ne gore %1
anlamlilik diizeyinde bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon bulun-
mamistir. Buna gore gelirdeki bir birimlik artig, 6zel kesim imalat sanayii
sabit sermaye yatirimlarini 0,06 birim artirmaktadir. Ayrica R* (belirleyicilik
katsayis1) degerine gore, yatirimlardaki bir birimlik degisme, %86 oraninda
bagimsiz degiskenlerden kaynaklanmaktadir.

Ozel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari i¢in olusturdugumuz
modelin uygulama sonuglari ise soyledir:

I, = — 10934,33 - 23,14r + 0,31 Y.,
2
(-7,964)  (-0,632) (19,05)

R =095 DW. =233 F=18901

(Parantez i¢indeki rakamlar t tablosu degerleridir.)
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Yukaridaki (2) numarali denklemde I;, 6zel kesim toplam sabit
sermaye yatirimlarini, r, reel kredi faiz oranlarini ve Yy, bir 6nceki donem
GSMH degerini ifade etmektedir. Model F testi sonuglarina gore genel olarak
anlamlidir. Denklemde bagimsiz degiskenlerin tahmin edilen katsayilarmin
isareti beklenen yondedir. Yani faizle, 6zel kesim toplam sabit sermaye yati-
rimlar1 arasinda ters yonlii, bir baska ifadeyle negatif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Gelir ile 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlar1 arasinda
dogru orantily, bir bagka ifadeyle pozitif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.
Ancak denklemdeki bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 %95 giiven diizeyinde
test edildiginde, faiz degiskeninin katsayisi anlamsiz, gelir degiskeninin kat-
sayist anlamlidir. Ayrica Durbin-Watson Testi’ne gore %1 anlamlilik diize-
yinde bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon bulunmamistir. Buna
gore gelirdeki bir birimlik artig, 6zel kesim toplam sabit sermaye yatirimlari-
n1 0,31 birim artirmaktadir. Ayrica R? (belirleyicilik katsayis1) degerine gore,
yatirimlardaki bir birimlik degisme %95 oraninda bagimsiz degiskenlerden
kaynaklanmaktadir.

SONUC

Ozel kesim imalat sanayii sabit sermaye yatirimlar1 ve 6zel kesim
toplam sabit sermaye yatirimlari i¢in yaptigimiz regresyon analizlerinde,
bagimsiz degiskenlerden biri olarak aldigimiz reel kredi faiz oranlarinin tah-
min edilen katsayisinin isareti beklendigi gibi negatif ¢ikmistir. Yani faiz
oranlari ile yatirimlar arasinda ters yonlii bir iligski bulunmustur. Ancak, kuru-
lan denklemlerde kredi faiz oranlarinin yatirimlar tizerindeki etkisinin anlam-
siz oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu sonug ise faiz oranlarinin 6zel yatirim-
lar tizerindeki etkisi neden anlamsizdir? sorusunu diisiindiirmiistiir. Tiirk
ekonomisi ve Tiirkiye gercegini goz oniinde bulundurarak, faiz hadleri digin-
da yatirimlar ilizerinde etkili olan ve ayrica, yatirim kararlari verilirken faiz
hadlerini geri plana iten baz1 faktorlerin varligi akla gelmistir. Bu faktorlerin
baslicalarini su sekilde belirtmek miimkiindiir:

i) Bankacihik Sektoriiniin Yapisi: 1980 sonrasi donemde Tiirk
bankacilik sektoriinde kamusal sermayeli bankalar, oransal 6nemleri azalmis
olsa da, en biiyiik yeri kaplamaktadirlar. Bankacilik sektoriiniin oligopolcii
yapist bityiik bir degisiklige ugramamigtir. Ayrica bankalar smnai ve ticari
tesebbiislerde yaygin istiraklere sahiptirler. Ote yandan bankalarin 6nemli bir
boliimiinde sermaye gruplari en biiyiik ortak durumundadir.

Bankacilik sektoriiniin bu yapisinin beraberinde getirdigi sonuglar-
dan biri, mevduata ddedikleri faiz oranlari kadar bir maliyetle fon toplayan
bankalar, bu fonlar1 kendi istiraklerine ya da bagl oldugu sermaye grubunun
isletmelerine aktarabilmeleridir. Bu baglamda, s6z konusu istirakler ya da
ayn1 grubun sirketleri kredi faiz oranlarmin ¢ok yiiksek oldugu dénemlerde
bile daha uygun sartlarda fon temin edebilmekte ve planladiklari yatirimlari
gerceklestirebilmektedirler. Bu durum nedeniyle de, yiiksek faiz oranlarmin
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yatirim yapmada caydirma/vazgegirme etkisinin zayiflamasi sonucunun dog-
dugunu soyleyebiliriz.

ii) Yiiksek Kar Hadleri: Tiirk is hayatinda kar hadlerinin oldukg¢a
yiiksek olmasi ihtimali/beklentisi ve bu sebeple faiz oranlarinin belli bir sevi-
yeye kadar yatirim igin kredi talebini Onleyecek diizeye ulagsmamasi. Bu
nedenle kar hadleri ile faiz oranlari arasindaki yiiksek fark belli bir diizeye
ininceye kadar, faiz oranlarindaki yiikselmeye ragmen yatirim yapilabilmek-
tedir.

iii) Kredi Miktar1 / iImkinlari: Ekonomik kalkinma gabalarin
hentiz tamamlayamamis olan tilkemizde, yatirimlarin oniindeki 6nemli engel-
lerden birisi de, tasarruflarin dolayisiyla kredi hacminin yetersizligidir.
TUSIAD tarafindan yaptirilan, 1991,1993 ve 1994 yillarina ait anketlerin
sonucuna gore; sabit sermaye yatirimlarini olumsuz olarak etkileyen onemli
faktorlerden biri de kredi yetersizligidir.'® Bu durum ise, yatirimda kullanila-
cak kaynaklarin/fonlarin maliyeti kadar yetersizligini de 6nemli bir sorun
haline getirmektedir.

iv) Yatirnmlarin Omrii: Yatrimin marjinal etkinligi kavrami
perspektifinden baktigimizda, faiz oranindaki artis gelecekte beklenen getiri-
lerin bugiinkii degerini azaltacaktir. Buradan hareketle uzun 6miirlii yatirim
projelerinin ¢ekiciliginin faiz oranlarindaki degisikliklere ¢cok duyarli olaca-
gin1, buna karsilik kisa 6miirlii yatirim projelerinin yiiksek faiz oranlarmdan
daha az etkilenebilecegini soyleyebiliriz. Buna gore, Tiirkiye’de banka kredi-
leri daha ¢ok kisa dmiirlii yatirim projelerinin finansmani i¢in kullanildigin-
dan, bu tiir kisa vadeli kredi taleplerinin faiz oranlarindaki degisikliklere
fazla duyarli olmamasi, ayrica uzun Oomiirlii sabit sermaye yatirimlarinda,
pratikte firmalarin, teknolojik bakimdan modasi ge¢gme risklerini hesaba
katarak, yatirimin marjinal etkinligini nisbeten daha kisa bir siire tizerinden
degerlendirmeleri sonucu, faiz oranlarinin sabit sermaye yatirimlariyla ilgili
kararlar1 etkilemesi bir dlgiide azalmis olmaktadir.'’ Bu agiklama da, Tiirki-
ye’de kredi faiz oranlarinin 6zel yatirimlar tizerindeki etkisinin anlamsizligi-
nin bir nedenini ortaya ¢ikarmaktadir.

v) Kapitalizasyon Faktorii Olarak Faiz: Serbest piyasa ekono-
misine sahip tilkelerde faiz orani, bir kapitalizasyon faktorii olarak yatirimda
beklenen, gelecekteki getirinin bugiinkii degerinin hesaplanmasi ve dolayisiy-
la yatirim yapip-yapmama konusunda onemli bir rol oynamaktadir. Ulkemiz-
de ise, faiz oranlarinin bir kapitalizasyon 6lgtisii olarak kullanildig1 isletmele-
rin sayis1 azdir. Bu durum ise, iilkemizde faiz oranlarindaki degismenin yati-
rimlar tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Yani yatirimin faiz degiskeni ile
olan iliskisi zayiflamaktadir.

Y TUSIAD, 1991 Yihina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlari, Istanbul-1991, 5.122.
TUSIAD, 1993 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlari, Istanbul-1993, s.130.
TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, TUSIAD Yayinlari, Istanbul-1994, s.141.

' ABAC, s.123.
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vi) Yatirim Tesvikleri: Vergi indirimleri, vergi muafiyetleri, ¢esit-
li vergi, resim ve harg istisnalari, 6zel amortisman uygulamalari, arastirma-
gelistirme harcamalarinin siibvansiyonu ve arsa tahsisleri vb. yatirim tesvik-
lerinin yatirimeilar i¢in yatirimin cazibesini artirmasi ve uygulanan bu tesvik-
lerin, kredi faiz oranlarinin belirli bir diizeye yiikselene kadar yatirimdan
caydirma/vazgegirme etkisini zayiflatmasi sonucu yatirimin faize karsi du-
yarhiligimin azalmasi.

vii) Faizin Vergiden Diisiilmesi: Krediler i¢in 6denen faiz muha-
sebe kayitlarinda masraf olarak yazilmaktadir. Buna gore, finansman ihtiya-
cint kredi ile karsilayan isletmeler 6dedikleri faizleri masraflarina yazinca
vergi matrahlarindan diistiyorlar ve matrahlar1 diisince, vergiye esas kazang
diisiik oluyor bunun dogal sonucu olarak daha az vergi ddiiyorlar. Bu bag-
lamda, devlete karsiliksiz olarak odenen daha fazla vergi yerine, yatirim
yaparak faiz 6demek bu suretle de daha az vergi 6demek girisimciler i¢gin
rasyonel bir davranistir. Bu sonuca gore, faiz giderlerinin vergiden diistilme-
si, Tiirkiye’de yatirimlarin faiz oranlarina karsi hassasiyetini zayiflatan bir rol
oynamaktadir.

viii) Ekonomik ve Politik Istikrarsizlik: Eger girisimcilerin gele-
cege yonelik tahmin ve beklentileri olumlu ise yatirimlar bundan olumlu
olarak etkilenecek ve yatirim hacmi genisleyecektir. Tersi durumda ise, yati-
rimlar olumsuz olarak etkilenecek ve yatirim hacmi daralacaktir. Girisimcile-
rin gelecege yonelik tahmin ve beklentilerinin belirlenmesinde ise iginde
bulunulan déneme ait ekonomik ve politik sartlar 5nemli bir etkendir. Yuka-
ridaki satirlarda belirttigimiz gibi, Tiirkiye’de sabit sermaye yatirimlarini
olumsuz olarak etkileyen faktorler arasinda ekonomik ve politik istikrarsizlik
6nemli bir rol oynamaktadir. Ekonomik ve politik istikrarsizligin yatirimlari
olumsuz olarak etkileyen faktorler arasinda 6nemli yere sahip oldugu bir
ekonomide, yatirim yapmaya yonelik kararlarin verilmesi tamamen ekono-
mik kriterlerce belirlenemez. Yatirim kararinda ekonomik kriterlerin etkinli-
ginin azalmasi beraberinde yatirimlarin faize karsi duyarliligini da azaltmak-
tadir.

ix) Kayitdis1 Ekonomi: Cesitli 6lgme yontemleriyle Tirkiye i-
¢in tahmin edilen kayitdisi ekonominin GSMH’ya orani %lile %140 arasinda
degismektedir. Ote yandan kayitdisi ekonominin unsurlarindan birini teskil
eden su¢ sayilan faaliyetlerden, diinyada elde edilen gelirin yillik tutarmin
300 ile 500 milyar dolar civarinda oldugu sdylenmektedir. Elde edilen bu
yasa dist paranin (kara paranin) yasallik kazanabilmesi, “aklanmasi” igin
cesitli gayretler gosterilmektedir. “Kara para”nin “aklanmasi” siirecinde
yatirima doniistiiriilebilen kisim igin, yatirim yaparken ekonomik kriterler
dikkate alinmaz, amag yasa dis1 yollardan elde edilen geliri yasallastirmaktir.
Dolayistyla, tilkemizde de yasa dis1 yollarla elde edilen gelirler, yasallagtiri-
lirken yatirima doniisebilen kismi igin ekonomik kriterlere bakilmaz. Bu
baglamda, kredi faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yasa disi yollarla elde edilen
gelirin yatirima doniismesinde, yatirimdan caydirici bir etki olusturmamakta-
dir.
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Ote yandan kayitli olsun, kayitdis1 olsun elde edilen bir gelir varsa,
bu gelir bir sekilde harcanacaktir. Ya tiiketim harcamasi yapilacak ya da
yatirim harcamasi yapilacaktir. Dolayisiyla kayitdisi gelirin harcanmasiyla
ekonomide bir canlilik olusacaktir. Ekonomik canlilik ise yatirimlar1 arttira-
caktir.

x) Politik Yozlasma: Ulkemizde se¢im donemlerine girildiginde
oy almak kaygistyla maas ve iicretlere zam yapilmasi, tarim kesimine yonelik
destekleme alimlarinda taban fiyatlarinin yiiksek oranlarda belirlenmesi,
ayrica cesitli kesimlere kamu bankalarindan uygun maliyetlerle kredi sag-
lanmasi vb. uygulamalara gidilmektedir. Bu uygulamalar sonucunda ise eko-
nomik dengeler bozulmakta ve ekonomik istikrardan uzaklasiimaktadir.

Ote yandan “gikar grubu” ya da “baski grubu” adi verilen gruplar,
siyasi partilerle kisisel ¢ikar, oy aligverisine girmektedirler. Boylece bir yan-
dan ekonomi politize olurken, diger yandan serbest piyasa ekonomisinin
etkinligi/isleyisi zayiflamaktadir. Ayrica ekonomik sorunlarin ¢dziimiinde
siyasi iradenin etkinligi, ekonomik kararlarin/ kurallarin 6niine ge¢mektedir.
Boylece ekonominin politize oldugu bir ortamda 6zel sektoriin piyasa sartla-
rina gore karar aldigini sdylemek tam anlamiyla dogru olmaz. Dolayisiyla
yatirima karar verilirken de tamamen ekonomik kriterlere gore karar veril-
memektedir.

“Bask1 grup”lar1 ve siyasiler arasindaki ¢ikar iliskisinin drneklerin-
den biri de, kamu bankalarinca verilen uygun maliyetli ya da “kiyak” kredi-
lerdir. T.C. Merkez Bankasi verilerine gore 1990’11 yillarin ortalarinda, ban-
kacilik sektoriince kredilere uygulanan minimum faiz oranlari yaklasik
%120’ler civarinda iken, maksimum faiz oranlar1 %750-%1000’dir. Mini-
mum ve maksimum faiz oranlar1 arasindaki ¢ok biiyiik farklar ve faiz oranla-
rinin yiiksekligi ilk bakista ¢cok carpici bir goriiniim arz etmektedir. Ancak bu
faiz oranlart 1994,1995 ve 1996 yillari i¢in ekonomimizin bir gergegidir. Faiz
oranlarmin bu kadar ytiksek oldugu bir ortamda, 6zel bankalarmm minimum
faiz oranlarindan kredi vermeye fazlaca razi olacagi sdylenemez. O halde,
verdigi kredilerde minimum faiz oranlarinin biiyiik 6l¢iide kamu bankalarinca
uygulandigini soyleyebiliriz.

Gerek ekonominin politize olmasi, gerekse de uygun sartlarla kamu
bankalarinca verilen krediler, yatirrm yapma noktasinda karar verilirken
ekonomik kriterleri geri plana itmektedir. Buna bagli olarak da yatirimlarin
faize karst duyarliliginin zayifladigini soyleyebiliriz.

Yukaridaki agiklamalar, Tiirkiye’de 6zel kesimin, gerek imalat
sanayii sabit sermaye yatirimlariin, gerekse toplam sabit sermaye yatirimla-
rinin faiz hadleri disindaki cesitli faktorlerden etkilendigini ortaya koymakta-
dir.
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