13 Yatirim ve Finansal Aracilar

Ceviren: Murat KULEKCI

Giris

ABD tarihi boyunca, siradan insanlar daima
Wall Street’e derin bir kuskuyla bakmislardir.
Firmalarin birlesmesi, bor¢lanma yoluyla
satm almalar, egzotik giivenliklerin ticareti ve
spekiilasyon gibi  finansal dongii ve
aligverisler ABD ekonomisini daha verimli
yapar mi1? Ya da biitin bu New York
finansorleri;, ABD’nin  ana diregi olan
caligkan  toplumun  swtindan  gegimini
saglayan parazitler mi? Biiylik sirketlerin
birlesmesinin sonucu ortaya ¢ikan firma
kiiglilmesi ve gegici olarak isten ¢ikarmalar
oldugu zaman, onlar maliyeti siradan isgilere
yiiklemezler mi? Benzer seyleri Istanbul’un
tahta kalesi veya menkul kiymetler borsasi
icin s0yleyebilir miyiz?

Hi¢ kimse, Wall Street finansorlerinin para
kazanma cok isteki olduklarini ve bazilarinin
bu konuda ¢ok hirsli ve olaganiistii derecede
istekli  olduklarmi1  inkadr etmez. Tim
diinyadaki c¢alisma ortamlarinda ve idari
birimlerde oldugu gibi Wall Street de de ¢ok
sayida hatalar yapilmistir. Hem Wall Street
hem de diinyanin diger finansman
piyasalarindaki bu ¢ilginliklar ekonomiye
katk1 yaparlar. Tiim ekonomilerde gelecege
yatirim yapmayi kolaylastirirlar.

>

Bu bolimde finansal

aracilarin  yatirim
yapmay1  kolaylastirmadaki  roliinii  ve
ekonomide yatrimin roliinii inceleyecegiz.
Bu boliimde hiikiimetin yatirim kararlarini
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Finansal aracilar etkin calistiklarinda

hem tasarruflart hem de yatirimlart
artirict bir rol tistlenirler.

etkileyen faktorleri ve finansal pazarlarin bir
ekonomiye yatirim yapmay1 nasil
kolaylastirdigin1 6grenecegiz.

Bu boliimde yatirim ve finans igerisindeki
bircok temel kavramlar1t  O0grenecegiz.
Omegin asagida sralanan gergek diinya
sorularia cevaplar arayacagiz.

1. Nigin yatirim harcamast diger faktorler
disinda faiz oranma baghdir?

2. Esnaf ve ev sahipleri neden enflasyon
donemlerinde  hatta  yiikksek  enflasyon
oranlarida borg¢ almak isterler?

3. Bankalar ve diger finansal aracilar riskin
sura kadem basmis gibi goriinmesini nasil
saglarlar?

4. Finansal kuruluslarin olmamasi durumunda
ekonomideki yatirimlarin ¢ogu nig¢in basarisiz
olurdu?

5. Giiniimiizde ¢ok nadir ortaya c¢ikan
1929’un biyiik Krizi zamaninda saglikli ve
kazan¢l bankalardan mevduat sahipleri ni¢in
mevduatlarmi1 geri ¢ektiler? Ayni durum
2001°de Tirkiye’de, 2009°da ABD’de neden
meydana geldi?

Yatrim, maliyeti bugiin yiiklenilen fakat
gelecekte fayda saglayan bir faaliyet olarak
tanimlanir. Bir firma yeni bir {liretim tesisi
insa ederse masraflar bugiin ortaya ¢ikar
fakat gelecekte gelir getirecektir. Universite
Ogrencileri gelecekte daha yiiksek bir kazang
saglamak ugruna buglin  &grenimlerini
gérmek amaciyla masrafa katlanmaktadirlar.
Bir hiikiimet gelecekte bir hidroelektrik giic
santraline sahip olmak i¢in bir baraj inga
ederek bugiin harcama yapmakta, masrafa
katlanmaktadwr.  Biitiin  bunlar  yatirim
ornekleridir. Gayrisafi yurti¢i harcamalarinda
0zel yurti¢i yatirim diisiiniildiiglinde, yatirim
terimini  burada daha genis anlamda
kullanmaktayiz. Burada yatirim, maliyeti
bugiine yliklenen fakat gelecekte fayda
saglayan iiniversite egitimi gibi, herhangi bir
kesim tarafindan yapilan bir faaliyettir.



Yatirim kararlarmin nasil verildigini anlamak
icin faiz oranlar1 hakkinda bilgi sahibi
olmamiz gerekir. Bu bolimde nominal ve
reel faiz oranlar1 hakkinda bilgi edinecegiz.
Nominal faiz oranlar1 piyasada gerceklesen
gercekten yiiklenilen oranlardir. Reel faiz
oranlar1 ise enflasyonun etkisinin elemine
edildigi faiz oranlaridir. Bu bolimde, reel
faiz oranlarmin yatirimlari nasil etkiledigini
gorecegiz. Reellik prensibinin uygulamasi
yapilacak, firma karmin gercek degeriyle
ilgilenilecektir.

Bankalar, mevduatlar ve krediler gibi borglar,
ve sigorta sirketleri gibi finansal kurumlar ve
sigorta sirketlerinin hepsi bir ekonomide
yatirim yapmay1 kolaylastirmak adina 6nemli
rol oynarlar. Biitiin bu organizasyonlar
tasarrufculardan fonlar1 alir ve yatirimcilara
onlar1 kanalize eder. Finansal aracilar olarak
isimlendirdigimiz bu kurumlarm yatirimla
alakali riski azaltmaya ve ekonomide daha
biiyiik hacimde yatirimlarmn  meydana
gelmesine yardim ettigini gérecegiz.

Yatirim: Bilinmeyene Bir Dalis

Yatirimlari, masraflar1 bugiin istlenilen fakat
gelecekte kazang saglayan faaliyetler olarak
tammimladik. Yatirimlar zaman igerisinde
gerceklesen alis verigleri icerir. Firmalar ya
da fertler gelecekte kazang saglama timidiyle
bugiin yapilan masraflara katlanirlar. Fakat
yatirim kararlarinda Onemli olan husus
kazancin gelecekte olmasi ve kesinlikle
bilinmemesidir. Yatirimlar bilinmeyene bir
dalistir.

Birkag Ornek diisiinelim. Bir otomobil
firmasi, Urettigi arabalarma gelecekteki
talebini artirmak amaciyla yeni bir model
araba piyasaya ¢ikardiginda risk almaktadir.
Yeni modelin popiiler olmadigini, ya da
ekonomide durgunlukla birlikte tiiketicilerin
biitiin arabalar i¢in satin alimlarini azalttigini
diistinelim. Firma makul olmayan bir yatirim
karar1 vermis olacaktir. Diger bir Ornekte
hiikiimetin niikleer santraller insa ettigini
fakat toplumun bu santrallerin giivenli
olmadig1 ve kapanmasi gerektigi konusunda
karar verdigini varsayalim. Bu durumda
hilkiimet bu yatirimla kaynaklar1 bosa
harcamis olacaktir.

Gelecek belirsiz oldugu i¢in firmalar ve
fertler gelecekle ilgili tahminlerini siirekli
olarak yenilerler. Bazen yatirimcilar iyimser
olabilir ve yatirim harcamalarini artirmaya

karar verir. Baska bir zaman kotiimser
olabilirler ~ ve  yatrnm  harcamalarin
azaltabilirler. Bazen bu ruh halindeki

degismeler oldukca ani bir sekilde olabilir ve
yatirim harcamalarinda keskin doniislere yol
acabilir. John Maynard Keynes ruh
hallerindeki  bu  keskin  degismelerin
genellikle mantiksiz oldugunu ve belki de en
temel ve birincil i¢gilidiilerimizi yansittigini
vurgulamistr. O, bunu  “yatirimcilarin
icgiidiileri” olarak isimlendirmektedir.

Firmalar, olaylarin gelecekteki durumlarini
tahmin etmeye c¢alismak i¢in mevcut
gelismelere dikkatli bir sekilde bakacaktir.
Mevcut ekonomik biiyiime yavas ise firmalar
gelecekte de yavas olacagmi tahmin edebilir.
Diger taraftan ekonomik biliylimede artis
varsa firmalar daha iyimser olabilir ve
yatirim harcamalarini artirabilir.  Yatirim
harcamasi, ekonomik biiyiimenin mevcut
gidisiyle yakindan ilgili olmaya meyleder.
Yatirim harcamasi teorilerinden birisi olan
“hizlandiran teori” reel GSYIH’nm yatirim
harcamalar1 iizerindeki beklenen roliine
vurgu yapar. Reel GSYIH biiyiikliigii yiiksek
olarak tahmin edildiginde firmalar tesis ve
donanimlarina yaptiklar1 yatirimlarin  kar
getirebilecegini tahmin eder ve bu yiizden
toplam yatirim harcamalarni artirir.
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Hem gelecek i¢in yapilan tahminler ve hem
de yatirimeilarm icgiidiilerinin, GSYIH daki
biiyiimeyle birlikte hareket etmesi kuvvetle
muhtemeldir. Bu nedenlerden dolay1 yatirim
harcamalarinmm GSYIH’nm ¢ok ani degisen

bir unsuru olacagin1 beklemekteyiz. Bu
beklenti Sekil 13.1°de net bir sekilde
gorilmektedir..
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sekil 13.1. 1976-1995 yillari arasinda ABD'de
yatirim harcamalarinin GSYIH'daki pay!

Sekil 13.1, 1976’dan 1995’¢ kadar ABD
GSYIH’sinin  payr olarak toplam yatirim
harcamalarin1 gostermektedir. Bu grafik ile
ilgili baz1 noktalara vurgu yapmak gerekir.
[Iki, bu donem icinde GSYIH oranlarindaki
yatrimin pay1 yaklasik %13 gibi diisiik bir
orandan yaklasik %19 gibi yiiksek bir orana
cikmistir. Ikincisi, yatirim harcamalarindaki
bu degisimler kisa donemler iginde sikca
meydana gelmektedir. Ekonomideki daralma
donemlerinde yatirim harcamalar1 ani olarak
diismiistiir. Ekonomik daralmanin oldugu
zamanlarinda diisen, ekonomik biiyiimenin
yiikksek oldugu yillarda ise artan yatirim
harcamalar1 oldukca yiiksek inis c¢ikislar
gostermistir.

Nominal ve Reel Faiz Oranlar1

Hayatimizda her giin faiz oranlariyla ic
iceyiz. Ornegin bankaya 100 TL yatirirsaniz
ve bankanin size ddeyecegi faiz orani yillik
%6 ise 0 zaman yilin sonunda siz 106 TL’ye
sahip olacaksmiz (100 TLx1,06).

Faiz oranlarmin ¢ok bilindik 6rnekleri vardir.
Siz bankadan iiniversite harci i¢in para 6diing
alirsaniz banka sizden aldiginiz parayla

birlikte hesaplanan faiz miktarmi geri
O0demenizi isteyecektir. Bir bilgisayar sirketi
yeniliklere adapte olmak yeni teknoloji
tiriinlerini satin almak i¢in bir bankadan kredi
cekerse aldigi fonu bankaya olusan faiz ile
birlikte geri 6demek zorunda kalacaktir. Ya
da siz bir girket veya devletten bir bono satin
alabilirsiniz. Bono, satin alan kisiye gelecekte
para 6deme Onerisidir. Yillik %6 faiz oraniyla
1000 TL’lik bono satin alirsaniz hisse senedi
cikaran yatrim sirketi ya da devletten
gelecek yil 1060 TL (1000 TLx1,06)
alacaksiniz demektir.

Piyasadan 6diing alinan faiz oranlar1 nominal
faiz oranlaridir. Bunlar firmalarm ya da
fertlerin 6diing aldiklar1 ya da verdikleri
gercek faizlerdir. Ekonomide ¢ok farkl faiz
oranlar1 vardir.

Enflasyon oldugunda odiing alma ya da
odiing vermenin gercek maliyetini 6lgmek
icin fiyatlardaki degisimin diizeltilmesinin
onemli oldugunu gordik. Bu reellik
prensibinin bir uygulamasidir.

Insanlar i¢in énemli olan, gelir ya da paranmn
satin alma giicii veya paranin gergek
degeridir. Paranin goriinen degeri degildir.
Ekonomistler reel ve nominal faiz oranlar
arasindaki farkin enflasyondan ileri geldigini
belirtirler.

Reel faiz orani, nominal faiz oranindan
enflasyon oranin ¢ikarilmasiyla elde edilen
oran olarak tanimlanir.

Reel faiz = Nominal oran — Enflasyon orani

Ornegin nominal oran %6 ve enflasyon orani
%4 ise, reel faiz oran1 %2’dir (6 — 4 = 2).
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Reel faiz oraninin ne anlama geldigini
anlamak ic¢in su Ornek tizerinde diistinelim.
100 TL’mizin oldugunu ve enflasyon
oraninin %4 oldugunu diisiinelim. Bu,
gelecek yil sizin ayni satin alma giicline sahip
olmak i¢in 104 TL elinizde tutmak zorunda
oldugunuz anlamina gelir. Siz simdi %6 faiz
6deyen bir bankaya 100 TL yatirirsaniz, yilin
sonunda 106 TL’ye sahip olursunuz.

Simdi bir yil sonraki gergek kazancinizi
hesaplayalim. 100 TL ile baslaylp yilin
sonunda 106 TL elinize gegti. Elinizdeki
parayt 6 TL artirdiniz. Fakat enflasyondan
dolayr kaybmiz olan 4 TL’yi hesaba
kattiginizda kazanciniz sadece 2 TL’dir (6
TL- 4 TL). Kazandigmiz reel faiz orani, 100
TL’ye enflasyon i¢in ayarlanan nominal oran
%2 yada 2 TL’dir. Benzer hesaplamalar para
odiing alan fertlere ya da firmalara da
uygulanir. Bir firmanin, %6 enflasyon oldugu
bir donemde %10 faiz oraniyla 100 TL 6diing
aldigmi varsayalim. Firma yilin sonunda 110
TL geri 6deyecektir (100 TL x 1,10). Fakat
O0diing alan, enflasyon yiiziinden degeri
azalan TL ile fonu geri oOdiiyor olacaktir.
Enflasyon %6 oldugu i¢in Odiing veren,
enflasyonla paranin diisen degerini korumak
icin 106 TL (fazladan 6 TL) almak zorunda
kalacaktir. Sadece 4 TL kazanir (10 TL-6
TL).

Reel faiz oraninin nominal faiz orani eksi
gergeklesen  enflasyon  oran1  olarak
tamimladik. Ancak firmalar ya da fertler
odiing para aldiklar1 veya verdiklerinde

enflasyon oraninin gelecekte ne olabilecegi
konusunda ki beklentilerine gore hareket
etmelidirler. Verilen bir nominal faiz orani
icin beklenen reel faiz oranmi nominal oran
eksi  beklenen enflasyon oran1 olarak
tanimlayabiliriz. Bu, 6diing alma ya da 6diing
vermelerde uygulanan reel orandir.

Kisilerin tahmin ettikleri enflasyon oranini
kesin olarak bilmedigimiz igin reel faiz
oranlarint hassas bir sekilde tespit etmek
glictiir. Enflasyon beklentilerini 6lgmek icin
yaygimn bir yaklasim, fertlerin beklentilerinin
gecmis lizerine dayandigini varsaymaktir.

Merkez Bankasi direnemedi

FAIZLERI YUKSELTTI

PIYASALAR ISTEDIGINI YAPTIRDI

Tablo 13.1°de 10 ilke i¢in ekonomist
magazinden elde edilen veriler ve bu fikre
dayanan beklenen reel faiz oranlar1 tahminleri
sunulmaktadir. Ilk  siitunda ¢ aylik
bor¢lanma faiz oranlar1 ve ikinci siitunda son
lic ay boyunca enflasyon oranlari
goriilmektedir. Son siitunda faiz oranindan
enflasyon orami ¢ikarilarak her bir iilkede
beklenen reel faiz oranlarnin tahminleri
goriilmektedir. Varsayimimiz kisilerin son 3
ayda gergeklesen enflasyon oranlarini tahmin
etmesidir.

Cizelge 13.1. Beklenen Reel Faiz Oranlar1, 2014, Eylil (ylizde)

Tahmin Edilen Reel Faiz

Ulkeler Nominal Faiz Oram Enflasyon Oram
Oranlari

Avustralya 2,50 3,00 0,50
Kanada 1,00 2,00 1,00
Danimarka 0,20 0,50 0,30
Fransa 0,05 0,30 0,25
Almanya 0,05 0,80 0,75
Italya 0,05 -0,20 0,25
Japonya 0,00 3,30 -3,30
1spanya 0,05 -0,20 0,25
ABD 0,25 1,70 -1,45
Tiirkiye 8,25 8,86 -0,61

Kaynak: http://www.tradingeconomics.com/country-list/interest-rate
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Cizelge 13.1 beklenen reel oranlardan
nominal faiz oranlarm1 aywt etmek igin
onemli oldugunu gosteriyor. Ornegin Tiirkiye
%8,25 ile en yiiksek nominal faiz oranina
sahip olan iilkelerden biriydi. Fakat beklenen
reel faiz orani, gruptaki en diisik olan
tilkelerden biridir.

Yatirim Harcamasi ve Faiz Oranlarn

Yatirim harcamasi ve faiz oranlar1 arasindaki
iligkiyi anlamak i¢in basit bir Ornek
verebiliriz. Bir firma bugilin bir projeye 100
TL yatirabilir. Gelecek yil geri 104 TL
alabilir. Enflasyon olmadigin1 varsayalim.
Yani bugiinkii ve gelecek yilki 1 TL ayni
satin alma giiciine sahip olacaktir. Sekil 13.2
bu yatrimi gostermektedir. Bugiinkii yani
baglangictaki bir maliyet ortaya c¢ikarken,
getiri bir sonraki donemde yani gelecek yil
ortaya c¢ikar. Firma bu yatirnmi yapmali
midir? Bu yatirimin yapilip yapilmayacagina
karar vermek i¢in firsat maliyeti prensibi
hesaba katilir.

$104 f-mmmnmmmmmmeee-
Gelir
0
Maliyet
-$100
Sekil 13.2. Bugin 100 $’lhk maliyetle

gergeklesen, gelecek yil 104 $ gelir getirecek
tipik bir yatmrim.

Sayet firma yatirimi yaparsa, takip eden yil
104 TL almak ic¢in 100 TL vermeli. Ancak
100 TL diger amagclar i¢in kullanilabilirdi.
Ornegin ekonomideki faiz oranmin %3
oldugunu varsayalim. O zaman firma %3’le
onu bor¢ verirse 1 yil iginde 103 TL geri
alacakti. Faiz orani, yatirimin firsat maliyetini
Olgmeyi saglar.

Bu durumda yatrim firma i¢in faydahdir.
Firma yatirim projelerinden 4 TL’lik (104—

100) bir net gelir kazanacaktir. Aksi takdirde
firma parayr 6diing vererek sadece 3 TL
kazanacakti. Yatirimdan elde edilen net gelir
fonlarm firsat maliyetini astig1 i¢in firmanin
yatirim yapmast daha makul olur.

Ancak ekonomideki faiz oranini %6 oldugu
zaman 4 TL’lik bir yatirimdan elde edilecek
net gelir, paray1 6diing vererek elde edecegi
gelir olan 6 TL’lik firsat maliyetinden daha
diisiik olacaktir. Firmanin yatirimi yapmasi
degil parayr Odiing vermesi kendisi ig¢in
uygun olur. Daha yiiksek faiz oraniyla
yatirim, en karli faaliyet bi¢cimi degildir.

Ekonomide farkli gelirlere sahip milyonlarca
yatirim projesi vardir. Tablo 13.2°de yer alan
A’dan E’ye kadar isimlendirilen bir dizi
yatirim  diistinelim. %2’lik faiz oraninda
sadece A yatirimi, karli degildir. Biitiin diger
yatirimlar fonlarin firsat maliyetinden daha
yiiksek bir gelire sahiptir. Sayet faiz orani
%4’e cikarilsaydi hem A hem de B karli bir
yatirim olmazdi. Yatrim C %6’k faiz
oraninda karli olmayanlar listesine ilave
edilecekti. D yatirimi %8 oraninda bunlara
ilave edilecekti. Sayet faiz oranm%9’u assaydi
biitlin yatrimlar karsiz yatirirm olacakti.
Firmalar net geliri, maliyetini gectigi siirece
yatrimin  firsat maliyetiyle net gelirini
mukayese edecektir. Faiz orami distiikce
yatirmmlar daha karli olacaktir.

Sk o & o N S ) . 4
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Ekonomideki toplam yatirim harcamalari
seviyesi faiz orani arttikca azalacaktir. Sekil
13.3’te yer alan grafik, faiz oran1 ve yatirim
arasinda ki iligskinin ters ya da asagi dogru
egimli oldugunu gostermektedir. Gergekte
reel yatirim harcamasi, reel faiz oraniyla ters
bir iligkiye sahipti. Bu Onemli noktay1
anlamak i¢in baslangictaki Ornege geri
donelim. Gelecek yil 104 TL olacak, 100
TL’lik yatirim vardi.
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Cizelge 13.2. Yatirimdan Elde Edilen Gelirler

Yatirim Maliyet (TL) Gelir (TL)
A 100 101
B 100 103
C 100 105
D 100 107
E 100 109
bir gdstergesi olmadigr anlamma gelir.

Reel Faiz Orani

Yatirim Harcamasi

Sekil 13.3. Faiz Oranlari ve Yatirimlar

Faiz oran1 %3 ve enflasyon yoktu. Enflasyon
olmadig1 i¢in hem nominal hem de reel faiz
oranlar1 birbirine esittir. Nominal ve reel
oranlar  sadece  enflasyon  oldugunda
birbirinden farklidir. Bu durumda firma
yatrimi1 4 TL olan net gelirine bakti onu
%3’liik reel faiz oraniyla mukayese etti ve
yatirimin karli olduguna karar verdi.

Simdi ekonomideki reel faiz oran1 ve yatirim
projesinin ayni1 fakat enflasyonun %2
oldugunu varsayalim. Yatirim projesi hala
100 TL’ye mal olacak fakat yilda 106 TL’lik
gelir saglanacaktir. Enflasyon %2 oldugu i¢in
2 TL artacaktir. Ekonomideki nominal faiz
orani, reel faiz oram (%3) ile enflasyon
oraninin (%2) toplami olan %5’e esittir.
Firma 6nceden oldugu gibi ayni karar1 hassas
bir sekilde verecektir. Sayet 6 TL’lik nominal
net gelirini, %5°lik nominal faiz oramyla
mukayese ederse yatirim karli olacaktir.
Ekonomideki hem nominal net gelir hem de
nominal faiz oranlar1 %2’lik enflasyon orani
kadar arttig1 i¢in firma Onceki gibi benzer
durumla kars1 karsiya kalir.

Yatrim harcamas1 reel faiz oranlariyla
negatif bir ilisgkiye sahip oldugu icin bu
nominal faiz oranlarmnin gergek maliyetin iyi

Nominal faiz oran1 %10 enflasyon orani %9
ise faiz oran1 %1 digstiktiir. Sayet bir firma
%1’den daha biiyiik bir reel net gelir getiren
bir projeye sahipse firma bu yatirimi
istlenmek isteyecektir. Enflasyon nominal
net gelir ve nominal faiz oranini esit oranda
artiracaktrr. Firma reel faiz oranlariyla
yatirim projesinden elde edecegi beklenen
reel net gelirini mukayese ederek yatirim
kararmi verecektir.

1970’1i yillarda California’daki ev sahipleri
bu mantig1 anladi. Onlar banka faiz oranlar1
%]10’u gectiginde bile bankalardan kredi
alarak evler satin almaya devam ettiler.
Onlarin boylesine yiiksek bir oranda kredi

cekmeye istekli olmalarinin sebebi ev
fiyatlarinin %10’dan daha fazla ytikseldigini
gérmiis olmalar1 ve bu yiliksek gelirin
gelecekte de devam edecegini tahmin ediyor
olmalartydi. Ornegin ev fiyatlarinmn yilda
%12 yiikselecegini tahmin etselerdi %10
oraninda Odiling alarak tam tamina %2’ lik
kazang elde edebilirlerdi. Onlar reel faiz
oraninin gergekte %2 oldugunu hesapladilar.
Aslinda bankalarin kendi paralarmi almalari
icin onlara 6deme yaptiklarin1 diisiindiiler.
Bu California da ev sahibi olmak isteyenlerin
sayisint artirdi ve ev fiyatlarmin yiikselisi
duruncaya kadar devam etti.
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Toplam yatirim harcamalarinin birkag farkli
teorileri hem dolayli hem de direk olarak faiz
oranlarinin  roliinii  vurgular.  Harvard
iiniversitesinden Dale Jorgenson’un onciilitk
ettigi neoklasik yatirim teorisinde reel faiz
oranlar1 ve vergiler yatirim harcamasini tespit
etmede 6nemli bir rol oynar.

Yatrimin Q teorisi orijinal olarak Yale
tiniversitesinden Nobel Lavrate James Tobin
tarafindan gelistirilmis olup dis goriiniiste
neoklasik teoriden biraz farkli gériiniiyor. Bu
teori stok fiyatlar1 yiikseldiginde yatirim
harcamalarinin arttigin1  belirtmektedir. Bir
firmanin hisse fiyatlar1 ytikselirse, avantajli
fiyattaki hisselerinin yeni pay senetlerini
¢ikarabilir. Ve yeni yatmrimi lstlenmek igin
avantajin1 kullanabilir. Son arastrmalar reel
faiz oranlar1 ve vergilerin Q teorisindeki gibi
onemli bir rol oynadigin1 ortaya ¢ikardi. Ve
Q teorisi ile neoklasik teori arasinda yakin bir
iligki oldugunu gosterdi.

Finansal Araci Yatirim Nasil
Kolaylastirir

Ekonomideki yatirim harcamalar1 sonugta
tasarruflardan olusur. Ev halki gelir elde
ettiginde bu gelirin bir kismin1 tiiketir, kalan
kismin1  tasarruf eder. Bu tasarruflar
ekonomideki yatmrimlar i¢in gerekli olan
fonlarm kaynagmni olusturur.

Finansal Aracilar Ni¢in Ortaya Cikar

Gelecek icin yatirim yapan ev halki yatirim
yapan firmalardan farkli motivasyonlara
sahiptir. Tipik bir aile hayatlarmmn geri kalan
kisminda ya giivenliklerini ya da ¢ocuklarmnin
egitimi i¢in tasarruf yapiyor olabilirler.
Genelde boyle bir aile Omiir boyunca
yaptiklar1 tasarruflar1 tehlikeye atan riskli
yatirimlart Ustlenmek istemez. Ayrica acil
durumlarda tasarruflarin hazir bulunmasini
(Ekonomistler likit olarak isimlendirirler) ve
kolayca onlara ulasabilmeyi isterler. Ornegin
bir banka hesabinda biriktirilen fonlar ev
halk1 icin bir likidite kaynagi saglar bu
fonlara her zaman ulasabilirler.

Ekonomide yatirim yapan is adamlar1 ve
firmalar  olduk¢a  farkli  davranislara

sahiptirler. Tipik olarak onlar risk alirlar.
Onlar gelecekteki vizyonlarmi ortaya ¢ikarma
ve kendilerine ¢ok para kazandirma ugruna
kumar oynarlar. Onlar genelde uzun bir siire
baglayabilecekleri fonlara ihtiya¢ duyarlar.
Ornegin gokdelenler ya da biiyiik gazinolar
inga etmek isteyen bir girisimci projelerinin
temeli atilmadan Once bile birkag¢ yil finanse
edilmesi gerekebilir.

Simdi  bireysel  girisimcilerin  fonlarini
dogrudan bireysel tasarruf¢ulardan temin
ettiklerini varsayalim. Ne biliyiikk bir kabus
olurdu. ilk olarak, girisimciler biiyiik 6lgekli
bir proje icin yeterince fon elde etmek
amaciyla binlerce tasarrufcu ile goriisme
yapmak zorunda kalirdi. Bu goriismeler ¢cok

pahali  olurdu.  Ikincisi, tasarrufcular
gerceklestirecegi riskli bir projeye sahip tek
bir girisimciye biitiin  fonlarmi1  &diing

verselerdi, asir1 derecede yiiksek risk ile yliz
yiize kalacaklardi. Bdyle yapmakla sadece
biitiin fonlarini tek  bir  projeye
baglamayacaklar ayn1 zamanda yatirimcilarin
kararlarin1 da giicliikkle denetleyebileceklerdi.
Girisimcilerin ~ paralarin1  ¢almayacagni
nerden bilebilirlerdi ki. Son olarak, bu
yatirimin likit olmas: miimkiin degildi. Fonlar
biiyiik projeye baglansaydi, ev halki acil
durumlarda onlara ulasamazdi.

Bu sartlarda ev halki gériisme maliyeti, risk
ve likidite eksikligi i¢in bunlari telafi edecek
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kadar asir1 yiiksek faiz oranlar1 talep
edecektir. Bu yiiksek faiz oranlar1 bir
girisimcinin kar yapmasimi imkansiz kilacak
ve hi¢ kimse yatirim yapmak istemeyecektir.

Toplum tasarruflarmi  karli  yatirimlara
doniistiiremeyecektir. Sekil 13.4 bu ikilemi
gostermektedir.  Toplum,  koordinasyon
problemini nasil ¢ozebilir.

(=
&

Likidite Kaybi
Goriisme Mal‘iy‘en

Tasarrufgular

It

Yatirimcilar

Sekil 13.4. Tasarrufcu ve Yatirmcilar

Bu durumda toplumun ihtiya¢ duydugu sey;
maliyetleri azaltabilen, yatirimlar1
denetleyebilen, riskleri azaltabilen ve likidite
saglayan aracilardir. Iyi ki modern
ekonomiler, tam olarak bdyle kurumlari
gelistirdi. Finansal aracilar, bankalar, tasarruf
ve krediler, sigorta sirketleri, para piyasasi
karsilikli fonlar1 ve diger bir¢ok finansal
kurumlardir. Bu kurumlar tasarrufculardan
fonlar1 alir ve is adamlar1 ve fertlere borg
verir.  Ornegin  yerel  bir  banka
tasarrufgulardan birikimleri kabul eder ve
fonlar1 yerel isler i¢in bor¢ vermek ig¢in
kullanir. Tasarruf ve bor¢ veren kurumlar
tasarruf hesaplarindaki birikimleri kabul
edecektir. Ve oOzellikle konut i¢in 0Odiing
vermede bu fonlar1 kullanir. Sigorta sirketleri
sigorta icin fertlerin pirim 6demelerini kabul
eder. Onlar yatrimlarindan gelir kazanmak
icin primleri is sahiplerine 6diing verir. Bu
sayede fertlerin sigorta poligesi tiizerinden
Odenecek paralarin1 geri ddeyebilir. Sekil
13,5 finansal aracilarin tasarrufcu ve
yatirimcilar  arasindaki  arabirimi  nasil
olusturduklarmi géstermektedir.

Bu kurumlar tasarrufcularin  fonlarini
havuzda biriktirirler.  Fonlar1  havuzda
biriktirerek ve bireysel islere bor¢ vererek
finansal  aracillar  goriisme  maliyetini
azaltirlar. Ayrica hem yatirimlar1 denetler,
hem de denetim i¢in uzman saglarlar. Ayrica
bankalar gibi bazi finansal aracilar ailelere

likidite saglarlar. Normal sartlarda aileler
ayni1 zamanda paralarini almak i¢in hepsi bir
bankaya yonelmediginden dolayr bankalar
fonlarmm ¢ogunu ticaret yapmak icin odiing
verebilir. Ve birikimciler tarafindan fonlarin
aniden geri ¢ekilmesi durumunda bankalar
ellerinde daima fon bulundurmaktadirlar.

Fonlar1 havuzda biriktirerek ve uzmanlk
kazanarak, finansal aracilar maliyetleri
azaltabilir ve likidite saglayabilir. Fakat riski
nasil azaltwr? Finansal aracilar, riski
cesitlendirme  stratejisiyle azaltir. Yani,
yumurtalarmin  hepsini  tek bir sepete
koymazlar.

Riski azaltmadaki sir, gelirleri birbirinden
bagimsiz, ¢ok sayida projelere yatirim
yapmaktir. Buradaki bagimsizliktan kasit bir
projeden elde edilen gelirin digerinden elde
edilen gelirle ilgisinin olmamasidir. Ortalama
kazanc1 %8 olan ¢ok sayida projeye yatirim
yapan bir banka diisiinelim. Ancak her bir
proje riskli ve hem yiiksek hem de daha
diisiik gelir getirebiliyor. Bu projelerden elde
edilen gelirler bagimsiz olduklari siirece daha
yiiksek gelire sahip projeler, daha diisiik
gelirli  olan esit sayidaki  projelerle
karsilanacaktir. Bazi projeler tlizerindeki kotii
sans, digerleri {izerindeki 1yi sansla
karsilanacaktir. Cok sayida projeye sahip
bankanin %38 gelir kazanacagina
giivenilebilir.
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Sekil 13.5. Finansal Aracilar

Finansal aracilar kesinlikle bu mekanizmayla
riski azaltabilir. Ailelerden aldiklar1 fonlar
kullanarak finansal aracilar c¢ok sayida
projelere yatirim yaparlar. Her aile ¢ogu
projede kiiciik bir paya sahiptir. Higbir ev
halki bunu kendi basina yapamayacakti.
Fakat c¢ogu ev halki finansal aracilarda
birikimlerini  degerlendirirlerse,  finansal
aracillar yaygin oranda projelere yatirim
yapabilir ve ev halki i¢in riski azaltabilir.

Sigorta aymi prensiple c¢alisir. Bir yangin
sigorta sirketi ¢ofu kisiden sigorta pirimi
kabul eder. Riskini azaltmak i¢in
¢esitlendirme prensibini kullanir. Biitiin evler
ayni y1l yanip kiil olmayacaktir. Bankalar da
tasarruflar1  kabul ettiginde bu prensibi
kullanir. Kisisel birikimciler verilen bir
giinde fonlar1 geri ¢ekmek istemeyebilirken,
bankalara biitliin tasarrufcularin ayni giin
gelmeyecegine giivenilebilir.

Elbette  c¢esitlendirme  prensibi  olaylar
bagimsiz oldugunda iyi ¢alisir. Bazi olaylar
bagimsiz degildir ve cogu sigortalanamaz.
Ornegin bir sigorta sirketinin sadece Los
Angeles  bolgesinde  deprem  sigortasi
politikasini olugturmasi akillica olmayacaktur.
Sayet deprem olsaydi firma bir¢ok ddemeyle
kars1 karsiya kalacaktir. Banka kredileri bile
tamamen bagimsiz degildir. Bir ekonomik
bunalim dénemi boyunca ¢ogu firmalar kotii
zamanlarda es zamanli olarak sanssiz olacak
ve bankalar borglarint 6demede giigliiklere
sahip bir¢ok firmayla yliz yiize kalacaktur.

Finansal Araci Aksak Calhstiginda

Finansal aract miikemmel bir sosyal icat gibi
goriinse bile bazen yanlislar1 olabilir. Oyle
oldugunda ekonomi, ekonomik faaliyetlerin
bozulan koordinasyonundan zarar goriir.
Finansal araciligin basarisizliginin  bir¢ok
onemli Ornekleri var olmustur. 1930’daki
biiyiik kriz sirasinda meydana gelen ticari
banka basarisizligi ve 1980°deki tasarruf ve
kredi krizleri bu 6rneklerdendir. Tiirkiye’de
meydan gelen 2001 krizindeki bankalar
benzer bir durum ile kars1 karsiya idiler.

1930’lar boyunca biiyiik krizin ilk gilinlerin
de ABD’deki ¢ogu banka, ozellikle kirsal
alandaki c¢ificilere ve is adamlarma kredi
verdi. Bu tasarrufgular1 (mevduat sahiplerini)
endigselendirdi  ve  bankalarm  yakinda
kapilarin1 kapatacagi tasarrufgularin Dbiitiin
fonlarm1 kaybedecegi konusunda soylentiler
basladi. Bu biitiin tasarruf¢ularin paralarini
ayn1 anda geri ¢ekmeye calisarak bankalardan
kacislara sebep oldu.

Boyle bir durumda banka karli ya da karsiz,
calismasini  devam ettiremez. Finansal
aracilar olarak bankalar tasarrufcularindan
alarak ve baskasina 6diing para vererek kar
elde ederler. Bu fonlarm %100’ini asla
ellerinde tutmazlar boylece bankalardan toplu
olarak para c¢ekmeler binlerce saglkli
bankalar1 kapatt1 ve iilkenin biiylik bir
kisminda tiim banka sistemini tahrip etti.
Cogu ciftci ve esnaflar artik bir kredi kaynagi
bulamadi. Bir ekonomist olan Ben
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Bernanke’nin  vurguladigi  gibi  finansal
sistemdeki bu hata biiyilk krizdeki kadar
siddetli bir hata olmasina neden oldu.

Bu olayin tekrarlanmasini 6nlemek i¢in ABD
hiikiimeti bankalar, tasarrufcular ve borg
verenler icin mevduat sigortas: sagladi. Bu
sigorta 100.000 dolara kadar tasarruflari
garanti eder. Tiirkiye’de bu miktar 50.000
TL’dir. Herkes tasarruflarinin  giivende
oldugunu bildigi i¢in artik bankalardan toplu
para c¢ekisi olmamaktadir. Biiyiik kriz
boyunca banka aksakliklar1 diinyanin her
yerinde oldu.

1931°de Avusturya’nin en biiylik bankasi
olan Creditanstalt’in  ¢okiisiinden sonra
dramatik bir panik yasandi. Bankacilik panigi
Belgika, Fransa, Almanya, Italya ve Polonya
dahil Avrupa’daki biitiin iilkelerde ortaya
ciktl. Arastirmalar, kriz tarafindan 6zellikle
en fazla hasar goren {lkelerin, en c¢ok
bankacilik panigi yasanan yerler oldugunu
ortaya ¢ikarmistir.  Bugiin c¢ogu iilkeler
panigi Onlemek i¢cin bazi mevduat sigorta
tiirlerine sahiplerdir.

Mevduat sigortast 1980’lerde sasirtict bir
sekilde ABD’deki tasarruf ve bor¢ krizleri
yaratmaya yardim etti. 1970’lerin basinda
iilkenin her yerinde tasarruf ve kredi
kurumlar1 nispi olarak diisiik faiz oranlarinda
ailelere ipotekli kredi verdi. 1970’lerin
sonlarinda nominal faiz oranlar1 enflasyon
arttikca ani bir sekilde ylikseldi. Tasarruf ve
kredi verenler sikintidaydi. Onlar mevduati
kendilerine c¢ekebilmek icin yiiksek faiz
oranlar1 vermek zorunda kaldilar. Fakat onlar
geemisteki yatirimlarindan diisiik oranda faiz
kazantyorlardi. Bu kurumlarm biyiik bir
kismu iflas etti.

Hiikiimet daha fazla kar elde etme amaciyla
ev sahibi olma disindaki diger kiymetli
mallara yatirim yapilmasina izin vererek ve
diizenlemeleri azaltarak, tasarruf ve borg
endiistrisine  yardime1  olmaya  calistu.
Mevduat sahipleri sigortali olduklar1 ig¢in
ilgilenmediler. Tasarruf ve krediler kisa siire
icerisinde spekiilatif gayrimenkul ve diger
riskli projelerde agresif yatirimei oldular.
Cogu diirlist olmayan yatirimcilar tasarruf ve

kredi endiistrisine cezp edilmeye caligildi. Ne
yazik ki cogu yatirim projeleri ¢oktii ve
hiikiimet, ABD ekonomisine yaklasik 100
milyar dolarlik bir maliyete sahip bircok
tasarruf ve kredileri serbest birakmaya
zorlandi. Ancak mevduat sahipleri mevduat
sigortasi ile korundugundan tasarruf ve kredi
kurumlarmin cokiisiinden dogrudan
etkilenmediler.

1990°da Japonya da benzer problemlerden
etkilendi. En biiyiikk 8 ipotekli kredi veren
Kurumlarmm 7’si gayrimenkul piyasasinin
diismesinin kurbani oldu ve 1995°te iflas etti.
Hiikiimet bu sirketleri kurtarmak icin ve
finans piyasasindaki daha fazla catlamay1
onlemek i¢in vergi 6deyenlerin fonlarindaki
yaklagik 13 milyar dolar1 kullanmay1 tercih
etti. Tirkiye’de de 2001 yilinda birgok
Onemli finans kurumu, bankalara olan

hiicumdan dolay1 iflas etti. Yine 2008’de
ABD’de patlak veren “mortage” kirizi benzer
sonuglar dogurdu.

Bu ii¢ 6rnegin gosterdigi gibi finansal aracilar
daima kusursuz bir sekilde calismazlar.
Hiikiimetin ekonomi i¢in alman yatirim
kararlarinda rol oynayip oynamamasi canli
bir tartisma konusudur.
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