QOFCoOMIr

UNITE 2
Makro Iktisadin Mikro iktisadi Temelleri: Tiiketim,
Tasarruf Ve Yatirim

Giris

Iktisadin temel amaci insan ihtiyaglarinin karsilanmasidir. Ancak bu siirecte karsilasilan en
onemli sorun bu ihtiyaclari karsilayacak kaynaklarin diinya olanaklari ile sinirli olmasi yani
“kit” olmasidir. Genel olarak tiiketicilerin ihtiyaclarini karsilamalari acisindan ve iireticilerin
de kaynak kullaniminda etkinligi saglamalarn ag¢isindan sorunlar yasaniygFSa, makro-
ekonomik agidan tilke, enflasyon, issizlik, ekonomik biiylimenin sag s1 ve dis
ticaret ac181 gibi genel ekonomik sorunlarla ytiz ytize kalacaktir.

Tiiketim ve Tasarruf

Gelir-Harcama akiminin en 6nemli kalemi olan Tiketim (C klhl’l temel bir
et’alimlarini ifade
i, sefvet, beklenen gelir,
ketim harcamalarini
camalar1 arasinda dogru
pir etken de hane halkinin
esaplari, hisse senedi, tahvil,
gerlrg toplamini ifade eden Servet'tir.
vardir. Beklenen gelirde meydana gelecek
iler gelecekte gelirlerinde bir artis,
asina neden olur. Eger gelirlerde bir azalis,
i olumlu gelismeler, bir firmanin satis,

eder. Tliketimi belirleyen en 6nemli beg faktor: Cari harca
fiyatlar genel diizeyi ve faiz oramidir. Cari Harcanab
belirleyen en 6nemli belirleyicidir. Harcanabilir gelir
yonlil bir iliski vardir. Tliketim harcamalaruyai belirl

amalari, tasarruflarini kullanarak ya da borglanir.
masidir. Eger piyasalarda olumsuz gelismeler olursa
kalfa veya maaglarinin azalmasi ihtimalini duistinerek
nomide fiyatlar degisince tliketimi etkileyecektir. Eger

tiketici harcamalarin
tasarruflarin1 arttir

ma olur. Fiyat artislar1 sonucu tiiketicinin alim giiciiniin veya
almasina neden olur. Bunun yaninda faiz oranlarindaki degismeler

Tuketim Fonksiyonu

Tiiketim Fonksiyonu, hane halkinin arzulanan toplam tiiketim harcamalan ile tiiketim
harcamalarini etkileyen faktorler arasindaki iliskiyi acgiklayan bir kavramdir. Tiiketim,
harcanabilir gelirin artan bir fonksiyonudur.

Tiiketiciler gelirleri olmasa da yasamak icin yemek, icmek, giyinmek ve barinmak gibi
ihtiyaclarin gidermek zorundadirlar. Buna otonom tiiketim adi verilir. Tlketiciler s6z konusu
otonom harcamalarini ya daha 6nceki tasarruflarinda ya da borg¢lanarak karsilayacaklardir.
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Buna “Keynesyen Tiiketim Fonksiyonu” olarak da ifade edilir. Diger degiskenler sabitken
Keynesyen Tiiketim Fonksiyonunun li¢ temel varsayimi ise;

1. Tiketim cari gelirin bir fonksiyonudur.

2. Tiiketim cari gelirin artan bir fonksiyonudur. Yani tiiketim gelir artarken artmakta, azalirken
azalmaktadir.

3. Tiiketicilerin harcamalari diger tiiketicilerin harcamalarindan bagimsizdir.

Tiiketim fonksiyonunda da yer alan gelire bagl tiiketimi belirleyen katsay1 Marjinal Tiiketim
Egitimi’dir ve tiiketimde meydana gelen degismenin, harcanabilir gelirde meydana gelen
degismeye boliinmesiile bulunur. Ortalama Ttiketim Egilimi ise, herhangi bir geli
tiilketime ayrilan pay olarak ifade edilir ve gelirin ne kadarinin tiiketim
katsayisidir. Bu katsayi, toplam tiiketim miktarinin harcanabilir lir
boéliinmesiyle bulunur.

Tasarruf Fonksiyonu ®

Tasarruf fonksiyonu, tasarruf miktar ile tasarrufu belirleyen degigkenler arasindaki iliskiyi
belirler. Eger harcanabilir gelir sabit oldugu varsayilirsa, t arttikca tasarruflar azalir,
tiiketim azalirsa da tasarruflar artar. Ancak tasarruflar irleyen en onemli etken
harcanabilir gelirdir.

Keynesyen Tiiketim Fonksiyonundan yol&cikilarak ta f fonksiyonu su sekilde ifade
edilebilir: Tasarruflar, otonom tasarr ile ere Bagl tasarruflarin ¢carpimidir ve

S=S0 +s.Yifade edilir.

Marjinal tasarruf egrisi, harca
ayrildigin1 gosterir ve tasarrufta
gelen degisime boltinmesigle bul

1 bir birim artisin ne kadarinin tasarrufa
gelen degisimin, harcanabilir gelirde meydana
r. Herhangi bir gelir diizeyinde tasarrufa ayrilan pay
de etmektedir. Buda, toplam tasarruf miktarinin,
harcanabilir gelir mikta inMesidir.

Toplam ha icevisindeki en 6nemli harcama kalemi tiiketim harcamalaridir.

ipotezi; Keynes tarafindan ortaya atilan Mutlak Gelir Hipotezi, harcanabilir
etimin arttigini, yani tiiketimin harcanabilir gelirin artan bir fonksiyonu
oldugunu, an€ak gelirdeki artisin tiiketimdeki artistan daha fazla oldugunu savunmaktadir.

Nispi Gelir Hipotezi; James Duesenberry, 1949 yilinda yaptig1 calismada ortaya attig1 “Nispi
Gelir” hipotezinde tiiketimi belirleyen unsurlarin toplumun sosyal ve psikolojik 6zellikleri
oldugunu ileri stiriimistiir ve tiiketim harcamalarinin cari gelirin yani sira yakin ge¢misteki
en yliksek gelirin fonksiyonu oldugunu séylemistir. Buna gore tiiketici geliri azalsa bile yakin
gecmisteki tiikketim seviyelerinde tiiketim yapmaya cabalayacak ve ortalama tiiketim egilimi
ylkselecektir.
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Duesenberry, tiiketicilerin gelirleri ylikseldiginde yiiksek hayat kosullarina uyumlari kolay,
ancak gelir dustugiinde dustik hayat kosullarina uymalarinin zor oldugunu, bu nedenle kisa
donemde tiiketimin gelire oranla daha az diisecegini belirtmistir. Duesenberry, tiiketim
aliskanlhigindaki bu devamlilig “Klike Etkisi” olarak adlandirmistir.

Doénemler Arasi Tercih Teorisi: Biitce Kisitlamasi; Fisher, tiiketicinin tiiketim ve tasarruf
kararlarinin temel belirleyicisinin “donem tercihi” ya da “sabirsizlik” oldugu séylenmistir.
Fisher tiiketicilerin donem tercihini gelir akisinin su dort 6zelligine baglamistir: buiytklik,
vade, bilesim ve risk.

Yasam Boyu Gelir Hipotezi; Fisher’in teorisine gore tiiketim kisilerin yasam u gelirine
baghdir. Modigliani, gelirin kisinin yasami boyunca sistematik bir se istigini ve
tasarrufun ise tliketicilere gelirlerini yliksek oldugu zamanlardan, diisiik
tasimalarina olanak sagladigini vurgulamistir ki bu yaklasim Modigliahi
Déngiisii”  hipotezinin  temelini  olusturmaktadir. Insanlar
emekliliklerinde gelirlerinin diisecegini hatta c¢alisamay,
edemeyeceklerini  diislinerek  calisabildikleri
durumundadirlar.

aticiler tiiketim davranisini
iketim firsatlarina gore
ayarlayacaktir. Friedman, gozlemlerinde in zamangici degistigini, ancak tiiketimin
istikrarli oldugunu belirlemistir. Dolayisiyla, tiiketim, surekli gelire bagh olarak ortalama
gelir tarafindan belirlenmektedir.

Rassal Yiiriiyiis Hipotezi; Robert elir hipotezi dogruysa ve tiiketiciler
rasyonel bekleyislere sahip zaman icinde tiiketimdeki degisimler
ongorilemez diisiincesini ileri U Dolayisiyla tiiketim rastlantisal bir yol takip
etmektedir.

Siuiriiklenen Tiiketim Hi zZi; i ur Smithies tarafindan gelistirilen bu hipoteze gore;
harcanabilir gelir C'nin azalacagl iddiasi ceteris-paribus varsayimi altinda
gecerlidir. Ancak kenler sabit degildir ve diger degiskenler tiiketimi
suruklemektedi

Ricardo-Bagr Hipotezi; David Ricardo’ya gore, “tiiketiciler gelecegi de
i gelir beklentisine gore harcamalarini yonlendirirler”. Ricardo, ileri
eticilerin, devletin gerceklestirmis, oldugu vergi indirimlerinin, gelecekte

karsilamak Uzere vergi indirimleriyle ortaya ¢ikan geliri tasarruf edeceklerdir. Bu nedenle
tiketimde herhangi bir degisme olmayacaktir. Barro, kararlarin bireysel olmayacagini,
tiiketicilerin sadece kendi gelirlerine gore degil aile tiyelerinin gelecekteki gelirlerine gore
harcama kararlarini vereceklerini sdylemistir.

Anlik Memnuniyetin CeKkiciligi Yaklasimi; David Laibson’'un yaklasimina gore,

tiiketicilerin tercihleri zamana gore tutarsizdir. Tiiketiciler uzun dénemde kisa doneme
nazaran daha sabirhdirlar ve tiiketiciler zaman i¢inde kararlarini degistirebilirler.
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Yatirnm

Yatirimlar, i¢cinde bulunulan donemle gelecek dénem arasinda bir bag” kurmaktadir.
Yatirinmlarin amaci, gelecek donemde daha yiiksek yasam standartlarina ulasmayi
saglamaktir. Yatirimlar su faaliyetleri kapsamaktadir;

Konut yatirimlari, hane halkinin ihtiya¢, duydugu barinma ihtiyacini karsilamak tlizere insa
edilen yapilan ifade etmektedir. Konut yatirimlari, bir ekonomideki 6nemli iiretim
faaliyetlerdendir.

Konut dist yapi yatirimlari, reel sektoriin Uretim kapasitesini artirmak ftizere ihtiyac,
duyduklar: tlretim tesisleri atdlye binasi, fabrika binasi, idari faaliyet binagl@ti), altyap:
yatirimlari (yol, koprt, baraj, telekomiinikasyon altyapisi ve destek hi eri (biirolar,
magaza) yurlitmek lizere insa edilen yapilari ifade etmektedir.

Ekipman yatirimlari , reel sektoriin tiretimi gerceklestirmek tizere k
techizat harcamalarini ifade etmektedir. Uretilecek mal ya d
kullanilacak makine-techizatin, buyuklugi, cesitliligi, tek
degisecektir.

mis old makine-
i eligine gore
1 ve maliyeti

Envanter yatirimlari, reel sektoriin ham madde, yar
madde stokuna yonelik harcamalarini ifade_etmekt
fiyat artislarindan en az diizeyde etkilen
saylida alim avantajin1 kullanmak ve piy
Yatirim harcamalari, ekonomi agising ¥

de (ara mali) ve mamul

camalar, girdi tefariginde

e aksamlar1 engellemek, ¢cok

ani talep degismelerine cevap vermek.
eme siﬂiptir.

Yatirim harcamalari, harcama kalem nden en biiyiik ikinci harcama kalemidir ve
gelirlerin ve istihdaminin art paya sahiptir. Yatirimlar arttiginda tiretim
ve istihdam artmakta, gelirler ar ; y ari artan tilke insanlar1 daha fazla tiketebilmek

ve daha iyi yasam seviyelerindeYydsayabilmektedirler. Yatirim diizeyini belirleyen dort
i , vergiler ve nakit akisidir.

Klasik iktisatcil
beklenen i
yatirimda

jinal maliyet, faiz orani (i) ve marjinal hasilat ise yatirimdan
dugu ve faiz oraninin yatirimin getiri oranina eskit olana kadar

tleri analiz edilmektedir ve yatirim diizeyinin, sermayenin marjinal
ve firmalari etkileyen vergi kanunlariyla iligkisini ortaya koymaktadir.

Yatirim Talebi

Yatirim talebi, yatirim diizeyini belirleyen diger degiskenler sabitken, yatirim diizeyi ve reel
faiz orani arasindaki iliskidir.

Net Buglinkii Deger Kriteri

John M. Keynes’in yatirim analizinde sermaye stokunu belirleyen énemli kriterlerden olan

“Sermayenin Marjinal Etkinligi” kavramini a¢iklarken, yeni bir yatirimin beklenen getirisinin
bugilinkii degerini, yatirnmin bugiinkii maliyetine esitleyen “Iskonto Haddi” oldugunu
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soylemistir. Yatirimci bir yatirim faaliyetinin degerlendirmesini yaparken, yapacagi
yatirimin bugiinki” degerini bilmek ister.

Sermayenin Marjinal Etkinligi ve Optimal Sermaye Miktari

Bir liretim faktori” olarak sermaye, lretim fonksiyonunun 6nemli bir parametresidir.
Piyasanin gelecek gelisimine gore firma, sermaye stokunu artirmak isteyecektir. Bu
durumda firmanin ulasmak istedigi o6l¢ek biiyiikligiinliin gerektirdigi sermaye miktari,
firmanin sermaye gereksinimini belirleyecektir. Sermayenin marjinal etkinligi ise
sermayede meydana gelen bir birimlik artisin (yatirim) firmanin toplam fiziki tiriiniinde
meydana getirdigi artisin (yani sermayenin marjinal iiriiniiniin) piyasa fiyatin degeridir.

Hizlandiran Teorisi
Hizlandiran teorisi “Hizlandiran Ilkesi” ne dayanmaktadir. Bu ilke tirnmin mutlak ¢ikti

diizeyi yerine nihai c¢iktidaki degisme oranina bagl oldugu tfektedir. Yani
hizlandiran ilkesi, mal ve hizmet iiretimi diizeyi ile yatirim h eyi arasindaki

iliskiyi ortaya koymaktadir.
Tobin’in q Teorisi Q

Bir firmanin karli yatirnm yapma olanakl@fl bulundu bu durum bu firmanin hisse
senedine sahip olan kar payi sahipleri acisi ha yiiksek gelir anlamina geldigi icin, bu

firmanin hisse senedi fiyatlar: ytikse yisiyla hisse senedi fiyatlarindaki gelisim
firmalarin yatirnm yapma istegini caktir. “Tobin’in q Teorisi”, sermaye
stokundaki bir artisin yarattigl fayda yetiyle karsilastirmaya dayanir ve beklenen

edilmistir. Formiilde “Kur
belirlenirken, “Kurul
degeridir. Tobin’in

ayemin Yenileme Maliyeti” ise sermayenin bugiinki”
ine gore ekonomi politikalari yatirimlari dogrudan

etkileyecektir. Hi enisletici maliye politikalar1 ¢ergevesinde vergi indirimleri,
firmalarin vergi\a 1p karhliklarini artiracak ve hisse senetlerinin degeri (kurulu
sermayesinifipi eri) yiikselirken, q degeri artacak ve yatirimlar artacaktir.

Firmalar en kolay finansman kaynagi, karlarinin destekledigi i¢ kaynaklar1 olacaktir.
Ancak firmalar yaptiklar1 yatirnmlarin boyutuna gore firmanin i¢ kaynaklari yeterli
olmayabilecektir. Bu durumda firmalar dis kaynaklara basvuracaklardir. Bunun igin
dis,finansman kaynaklarinin maliyetine gore bir yol izleyerek yatirimlarini finanse etme
yoluna gidecektir. Finansman tercihleri siirecinde en énemli belirleyici fon maliyetini ifade
eden faiz olacaktir. Yatirim karari verildikten sonra firmalar i¢in en ucuz fon, igsel fonlar
(firma karlari, amortisman karsiliklar1) olacaktir. Fon saglama siirecinde temel belirleyici
piyasa faiz oranidir. Faiz oraninin belirlenmesinde de vade ve risk etken olacaktir. Vade ve
risk arttikca faizler yiikselecektir. Ozellikle girisimci ve yatirimcilarin piyasa faiz oranindan
bor¢lanmaya razi olduklari finansal yapida, eger kredi arz eden kurumlar bu fon talebini,
arzlarini kisarak karsilamak istemiyorlarsa, bu durumda yatirim
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