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GIR1GS

Bir iilkede, belirli bir ddnemde ekonomide meydana
gelen gelismelerin degerlendirilmesinde, baglica su 61qﬁ—‘
ler kullanilair; iliretim ve katma.deger artisi, istihdam
artisi, gelir dagilimindaki diizelme, enflasyonun Bnceden‘
tanimlanan makul bir sinirin iizerine ¢ikmamasi,diga ba-
gimlilagin azaltilmasi ve yatirimlardaki artig miktara.
Biz tezimizde, iilkemizde meydana gelen geligmeleri de-
gerlendirmek ig¢in yatiramlardaki artisi kullanacagiz. Fa-
kat bizim igin Onemli olan; bu donemlerde meydana gelen
yatirim artiginin, uygulanan faiz polikikalarindan ne dii-
zeyde etkilendigi ve faiz politikalarinin yatirimlar ilize-
rinde etkisinin olup-olmadigidir. Bu amagla, faiz politi-
kasi, mevduat ve yatirimlar arasindaki iligkiyi aneliz

edecegiz.

Bilindigi gibi, bir lilkedeki yatirim hagmi o ililke=

nin kaynaklariyla sinirlidir. Bu konuda esas kaynak i¢ kay-

nak olmakla birlikte, i¢ kaynagi yetersiz bulunan gelig-

mekte olan iilkelerde, yatirimlarin artirilabilmesi igin
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dis kaynakla desteklenmesi gerekir. Bu amagla halki tasar-

rufa yoneltmek, tliketimi; bilhassa liiks tiiketimi onlemek
suretiyle, 6nce yokluklari ortadan kaldirmak, daha sonra-
da igletmeleri dis kaynak aramak zorunda birakarak déviz
girdilerini artirmaktir. Bunu gergeklegtirmede faiz poli-

tisa bﬁyﬁkvbir role sahiptir.

Ulkemizde 24 Ocak 1980 tarihinde uygulanmasina bag-
lanan, daha sonra 1 Temmuz 1980 faiz ksrarnamesi ve 1 Ma-
y18 ddviz kurlarinin her giin belirlenmesine iligkin karar-

la desteklenen, tedbirler ve istikrar paketi uygulamaya

- konulmugtur. Bu degisiklerle birlikte, 4 Haziran 1980 ve

1 Temmuz 1980 tarihinde alinan kararlarla adina serbest
faiz politikasi denilen, yeni bir faiz politikasi uygulan-
maya baglanmigtir. Bu nedenle tgzimiz, biiyiikk bir politika
degisikliginin olduu 1980 yilini dikkate alarak,iki bolim-

den olugmaktadir.

Birineci bdliimde, 1980 yilina kadar uygulanmig olan
gliidiimlii faiz politikasinin, mevduat, kredi ve yatirim hac-
mi {izerine etkisi incelenmektedir. Bu amagla korelasyon
testi yapilarak faiz politikasinin, mevduat, kredi ve ya-
tirim hacmi {izerine etkisi incelenmektedir. Ayrléa faiz
politikas;nln uygulandigl ddnemin ozellikler dikkate alin-

maktadir.

Ikinei bolim ise, bizim tezimizin esas kismini O~
lusturmakta, serbest faiz politikasinin analizi 1980-1988
y1llarini kapsayan bir dénem ig¢in yapilmaktadir. Yine bu-
rada da faiz politikasinin, mevduat, kredi ve yatirim hac-

mine etkisi korelasyon testi ile analiz edilmektedir. Fa-
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kat buradaki incelememiz, dahs &zele indirgenerek faiz po-

litikasainin, ozel ve kamu sektdrii lizerine etkisi ile tarim
sanayi ve hizmet sektoriine etkisi uygulamanin yapildigi

donemler igin, gominal fiyatlar ve reel fiyatlar ﬁzerihden
analiz &ap11makta'b6ylelik1e,faiz politikasinin yatirim ta-

lebine "etkisi analiz edilmektedir. Bunun yaninda, yatirim

‘talebini gosteren diger degigkenler ve ekonomide se¢ilmig

bazi degigkenler lizerine faiz politikasinin etkisi ince-

lenmektedir.

Onemle belirtmek istedifimiz nokta, tezimiz 1980
sonrasi kararlarin alinma nedenlerine belirli agilardan
bakmekla birlikte, kararlarin gerekli olup-olmadigi konu-

sunu tartigmamaktadair.

Tezimlze ge¢meden Once burada, teoride faiz politi-
kalarini ve yatlrlmlarl kisaca belirtmenin, tezim1z1n te-

meller1n1 daha saglama oturtacatlna 1nan1yoruz.»7

Klésik lktisat Teorisi'ne gbre faiz, tasarrufun,
diger bir deyimle tiiketimden kag¢inmanin bir karsiligadar.
faiz haddi ilé tasarruf miktari arasinda fonksiyonel bir
baglanti vardir. Klasik iktisatcilar faizin temamen reel
nedenlere bagli oldufuna inanmig ve faiz seviyesini tayin
eden sermaye arz ve talebi.ile tasarruf ve yatirimlardan
meydana geldigini belirtmiglerdir. Onlara gore, faiz had-
di yiikselince tasarruf miktari artar, faiz haddi diisiince

tasarruf miktari azalir. Fakat faiz haddi ile yatiraim ta-

lebi arasinda baginti ters yodnliidiir.

Keynes'e gore faiz, yalniz reel nedenlere bagli ola-




L
rak tasarruf ve yatirimi bir birine egit kilacak bir fiyat
olarak goriilmemelidir. Feiz, bireyleri likiditeden vazge=

¢irmenin bir bedelidir. Yani faiz; likidite talebi ile

para arzina baglidir.

Reo-Klasikler'e gore ise, faizin tasarruf-yatirim
egitligini saglamekta oldugu ve pars miktarindaki degig-
melerin, faiz haddini kisa devrede degistirebileéegi, fa-
kat uzun devrede degigtirmiyecegi goriiglindedirler. Klasik-
" lerle aralarindak fark ekonomiyi etkileme mekanizmasinde-
dir. Bu iktisatcilarda faiz,tasarrufu yatirima egit kilan

bir fatkordir.

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'ne godre ise, faizi
belirleyen &diing verilebilir fon arzi ile ddiing verilebi-
1ir fon talebidir. Yani, piyasada 6diing olarak dagitila-
bilecek paralarin ¢oklugu ve azlifi, halkin parayi "gikin®
halinde veya bankalarda biriktirme allskanllg;, feiz had-

dini etkileyecsektir.

Hick-Hansen Kurami ise, klasik ekol ile Keynes sis-
teminin bir sentezini ortaya koyuyor.-Buna gore, faiz had-
di ile gelir diizeyinin belirlenmesi, ham reel kesimde, hem
de parasal;keSimde gerceklesir.IS~-IM anaelizi olarak nite-
lendirilen bu teoride, her gelir dﬁzeyi i¢in yatirimi ta-
sarrufa egitleyen tek bir faiz orani ve yine her gelir di-
zeyi ig¢in, para arzina ve para talebine gdre ayarlanan tek

bir faiz orani mevcuttur.

Monetaristler de, Keynes gibi parayi bir aktif ola-

rek gormekte ve para talebinin faize duyarli oldugunu ke-
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Ibul etmektedirdirler. Buna ek olarak Monetaristler, bir ak-
tif olarsk para talebinin yildan yila degigen yillaik gelir-
den ziyade, servet veya uzun donemgelirleri ortalamasaina
baglemaktadirlar. Fredman, para talebinin yalniz cari ge-
1irin'véfaiz haddinin bir fonksiyonu olmadi¥i, varliklarin-

da oOnemli oldugunu belirtmigtir.

Portfoy Teorisi'nde ise, likidite tercih kuramlnln
aksine, tahvil, hisse senedi vediger para haricindeki de-
gerler arasinda, ikame giiciiniin farkli olabilecegi diislince-
sinden hareketle; tek bir faiz oraninin biitiin getiri yuz-
delerini ifade etmiyecegi, fonksiyonel iligki ig¢inde bir-
den fazla faiz oraninin bulunmasi savunulmaktadir. Bu du-
rumda para arzi dahil, her hangi bir "defer"in arzindaki

.degigiklik, yalniz bir faiz oranini etkilememekle kalmayap
birden ¢ok faiz oranini etkilemektedir. Para talebi;iqinde

ayn1 geyleri sdyleyebiliriz(l).

Yatiram, sabit liretim araglarina yapllan‘ilavedir;
Diger bir deyigle ekonomide yatiraim, bir iilkenin veya bir
ferdin sermaye mallarinda ve teghizat stoklarinda net ar-
tigtar. Bir ekonomide yapilan yatirimlar; mali yatirimlar
ve plasmanlar, reel yatiraimlar, briit yatirimlar, otonom

(bagimsiz) yestirimlar ve uyarilmig yatirimlar geklinde

(1) Bu konuda bakiniz: Servet EYUPGILLER, Tiirkiye'de Kredi
Dagilimi ve Faiz Sonunu, Ankara, 1973, s. 79-82, Halil
DIRIMTEKIN, Makro lktisat, Eskigehir, 1976, s. 167-182,
Tevfik PEKIN, Ekonomiye Girisg, Izmir, 1987, s. 185-193,
Baki PIRIMOGLU, Para Teorisi(Ders Notlari), s. 140-160.




siniflandirilmektadir(2).

. Bir {ilkede yapilen yatirimlar, sermayenin marjinal
verimliligi ile faiz haddine ba@li olmaktadir. Teorik ola-
rak faiz haddi, sermayenin verimlilifinden yliksekse yati-
rim yapilmayagak, Yaiz haddi sermayenin marjinal verimli-

liginden diisiik ise yatiraim yapmak avantajli olagaktir(3).

Biz tezimizde, faiz haddinin yatirimlar ilizerine
etkisini analiz ediyoruz, bunu yaparken de yatiraimlari
etkileyen diger degigkenlerin yatiraim ilizerine ed¥kisini,
faiz haddi diginda sabit kabul ediyoruz.Faiz konusunda
ise bir yillik mevduat ve kredi oranlarini analizlerimiz-

de kullaniyoruz.

Biz tezimizde, yukarda belirtigimiz faiz kavramla-

rina yaklagimlari ve faizin olug sebeplerini g6z Oniinde
bulundurmakle birlikte, Tirkiye'de bu faiz kavramlarina

ne derecede yaklaslldlglm. bir kenara birakip fili faiz

oranlarini ele alarak tahlilimizi yspmaya galigtik.

(2) Bu konuda bakiniz: Ali OZGUVEN, lktisat Bilmine Girig,
?, lstanbul, s. 464-474, Ergiil HAN, Kalkinmada Altyapi
Yatirimlari, E.1.T.1.A. Ya. No. 127/77, Eskigehir,1975,
s. 8-12.

(3) Bu konuda bakiniz: Sadun AREN, lstihdam Para ve Tkti-
di Politika, Istanbul, 1975, s. 31-71.




Birinei Bodlim

TURKIYE'DE FA1Z POLITIKALARI VE
KURUMSAL YAPININ OLUSUMU

Ulkemizde uygulanen faiz politikasi ile ilgili ola-
rak, yasal ve kurumsal yapinin olugmesini dﬁnemlere ayira-
rak inceleye?egiz. Burada, ilk olarak 1980 yilina kadar uy-
gulanan faiz'politika51 konusunda kurumsal yapinin olugumnu,
daha sonrada bu dénem sonrasindaki, yasal ve kurumsal yapi-

nin olugumunu belirtecegiz.

Genelde iilkemizde beg tiir faizin -mevduat, kredi,
reeskont, tahvil ve teskilatlanmamls<veya serbest) piyasa
faizleri- varligl kabul edilmektedir. Bu faiz oranlari i-
¢inde, temel olarsk kredi ve mevduat faiz oranlarinin para
otoritelerince belirlenmesi digér faiz oranlarininda sgekil-
lenmesine neden olmaktadir. Bu am¢ladar ki yapacafaimiz in-
celemede mevduat ve kredi faiz oranlari iizerinde durarak,
toplem mevduat, toplam kredi ve toplam yatirim iizerine et-

kisi incelenecektir.
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I. 1980 YILINA KADAR UYGULANAN FA1Z POLITIKASI 1LE 1L-

GILI YAPININ OLUSUMU

Bilindigi gibi faiz konusunu agiklamak ve tanimlamak
ig¢in gegitli iktisat teorilerindeki anlaminl, girig boli-
miinde belirtmigtik. Burada, ele alip incelemeye ¢aligtiffa-
mi1z iktisat teorilerinde, faiz oranlari farkli unsurlarca
belirleniyordu. Bunlari kisace hatirlatmak gerekirse, faiz
oranlarini belirleyen unsurler, Klasik lktiset Teorisi'nde
tasarruf ve yatiraim, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nde
6diing verilebilir fon arzi ve talebi, Keynesyen_Iktisat Te-
orisi'nde para arzi ve para talebi, Hicks -~ Hansen'in Neo-
Keynesyen Sentezi'nde mal ve fara piyasalarinin kargilikla
etkilesimleri ve Tobin'in Portfséy Kuraminda portfdy etkisi

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz oranlarinin belirlenmesini Tiirkiye ag¢isindan e-
le aldagimizda bahsedilen teorilerle ag¢iklama yapllma51n1n
imkansiz oldugu goriilir. Glinkii Tirkiye'de faiz oranlari,
anilan teoridedeki unsurlarca belirlenmemektedir. Bagka bir
deyigle, belirlenen faiz oranlari Gidiimli Faiz Oranlari'dar.
Tirkiye'de oOrglitlenmemis para piyasasinda ve taksitli satag
kredilerinde uygulanan faiz oranlarlldlslnda faiz oranlari,
kamu otoritelerinin denetimi altindadir. Kisaca belirtmek
gerekirse, uzun yillardan beri iilkemizde "tavan'a" dayali’
bir feiz politikasi uygulanmakta ve bu yolla belirlenen
faiz politikasina gdre oranlar yﬁkseltilemémektedir. Tirki-
ye'de uygulanan faiz politikasinin en onemli 6zelligi bu

olmektadir.

Bu uygulama sonucunda belirlenen faiz oranlari, eko-
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nomik gerceklerle uyum i¢inde olmamis ve ekonomik olarak

gegerli olacak, faiz oranlari diizeyinin altinda kalmigtir.
1. Glidiimli Feiz Politikasi Uygulamasi

Burada, Gudiimli Faiz Politikasini incelerken, dnce
Gldliimlui Faiz Politikasinin tarihgesini, sonra gerekgesini

agiklayarsk uygulamanin olumlu ve olumsuz taraflari belir-

tilecektir.

A, Glidiimlii Faiz Politikasinin Tarihcesi

"Ulkemizde Haziran 1980 tarihine kadar devlet, kamu
yarari noktasindan hareket ederek, faiz oranlarina miidaha-
le etmig ve hem mevduat, hem de kredi faizlerini saptama
yoluna gitmigtir. Dolayisiyla yasalarimizda faizin serbest-
ce saptanabilecegi prensibini kisitlayan hiikkiimler her zaman
buluamugtur” (4). "Bu ddneme kadar olan geligmelerde faiz
oranl tavanlarinin, kamu otoritelerince tesbit edilmesinin
1887 yilindan beri bir yontem olarak uygulanmasi" (5) temel

ilke olmugtur.

Tﬁrkiye'de faiz oranlarinin belirlenmesi konusunda-
ki uygulama, ilk olarak 1887 tarihli Murabaha Nizamnamesi'
ne dayanmaktadir. Bu nizamname, muraﬁaha0111g1 onlemek a-
maciyla qlkarilmlstlr. Murabaha Nizamnamesi ¢ esasa dayan-

maktadair;

(4) Ilker PARASIZ, Para, Banka ve Finangal Piyasalar, B.3,
Bursa, 1985, s. 110.

(5) Gazi ERGEL, "Para Arzi Fonksiyonlari ve Faiz Reeskont
Qranlari", MALIYE DERGISL, S.26(Mart-Nisan, 1977), s.87.
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"i- Her tiirlii adi ve ticari bor¢lara uygulanacak a-

zami faiz oraminmin yillik % 9 ile sinirlandirilmig olmasi,

ii- Borcun vadesi ne kadar uzun olursa olsun, faiz

toplaminin higbir suretle ana para miktarini gegmemesi,
iii- Birlegik faizin yasaklanmasidair.

Ancak bu son iki esasa iki istisna getirilmigtir,

Bu istisnalar ise sunlardar; |
i- Borcun aktinden itibaren ili¢ yil siireyle higbir

6deme yapilmamasi ve iki taraf arasinda bu ii¢ yi1llik faiz-
in ana paraya ilavesi hakkinda bir anlagmaya varllmaél ha-
1i ile,

ii- Ticaret Kanunu Hiikiimlerine gore, tiiccarlar éra—
sindaki cari hesaplardan dogan, birlesik faiz iglemleri-

dir" (6).

Bu nizamname ogilnin ihtiyag¢larina gore ¢ikarildagin-
dan, ticaretin ve bankaciligin geligmesiyle yetersiz kal-

migtir. Ve yeni yasalar bu nizamnamenin yerini almigtar.

"Cumhuriyet Tiirkiyesinde tavan faiz oranlari yasa=
larla belirlenip yine yasalarla degigtirilmistir. Tavan fa-
iz‘oranlarl ve yasanin diger maddeleri 8.6.193% tarih ve
2297 sayili Odiing Para Verme Yasasi'yla belirlenmistir. Bu
yasa 25.6.1938 tarih ve 3399 sayili yasa, 15.8.1951 saylli'
(5841) yasa ve 18.7.1960 tarih ve 18 sayili yasalarla de-
gigtirilmigtir,

CUADOLU Gyt
MERNEY wGvis .o

v (6) Tezer OCAL, Para Teorisi(Doktriner Geligim, Teori, Ana-
1iz), B.2, Ankera, 1978, s. 115.




=11~

Faiz oranlarinin yasalar yoluyla belirlenmesine 18.
5.1961 tarih.ve 302 sayili yasayla son verilmigtir (7). Bu
son yasayla Banka Kredileri Tanzim Komitesi'ne, faiz oran-
laraina bglirleme konusunda Bakanlar Kuruluna, Maliye Bakan-
11#1 kanalaiyla teklifte bulunma gérevi verilmigtir. Bu ko-
mitenin Snerilerine dayanilarak 1961 ve 1970 yillarinda ol-
mak lizere iki kez defigiklik yapilmigtir. Yani, 1961 yilina
kadar yasalerla belirlenen tavan faiz oranlari, 1961 yilin-

dan sonra kararnamelerle belirlenmeye baglanmigtar.

Deha sonra 26.1.1970 tarih ve 1211 sayila yeni T.C.
M.B. Yasasi (8) ile Banka Kredileri Tanzim Komitesinin go-
rev ve yetkileri Merkez Bankasi'na verilmistir (9). Bu ye-
ni T.C.M.B., Yasasi'yla birlikte, bu bankayas tavan faiz .
oranlarinin belirlenmesi ve Yiiksek Planlama Kurulu araci-
lagayla Bakanlar Kurulu'na dnerilerde bulunmasi glindeme
gelmigtir. Bu tarihten sonra, faiz oranlari kararnamelerle

birgok kez degigtirilmistir.

B, Giidiimli Faiz Politikasinin Gerekceleri

"Genellikle ekonomi teorisinde, faiz oranlarindan
i temel gdrev beklenmektedir. Bunlardan birincisi, faiz
oranlarinin tasarruflara artirmasi ve bu tasarruflari mali
sisteme yOneltmesidir. Faiz oranlarinin ikinci temel fonk-
siyonu, kaynaklarin sektorler ve projeler arasinda dagilma-

sini saflamaktir. Faiz oranlarinin iiglinci ve en Onemli fonk-

(7) R.G. T. 18.5.1961, S. 10810, s. 4122.
(8) R.G. T. 26.1.1970, S. 13409, s. 1.
(9) Bu konuda bakiniz: OCAL, Para..., s. 128.
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siyonuda yatirimci ve tasarrufqgu birimler ig¢in sosyal is-
konto 6lg¢iisii olmasidir. Tasarrufqu ve yatirimeci kararlari-
ni etkileyefek faiz oranlari, tasarruf- yatirim esitligini
saflayacaktir. Ayrica bu anlamda faiz oranlari; yatirimlar-
da teknoioji se¢imini belirleyecek, sermaye yofun ve emek
yogun tekniklerin se¢iminde neo-klasik iktisat teorisi cer-
¢evesinde bir 6lgiit olacaktir. Faiz oranlari ig¢in bu tir

~ bir 06l¢iit olmayreel faiz oranlarinin pozitif olmasina bag-
ladir" (10). Bu sartlarda giidiimli faiz politikasinin gerek-

¢eleride bu amaglara ulagmak olmaladar.

Tirkiye'de faiz oranlarinin piyasa giigleri yerine,
yasalar ve kararnamelerle kamu otoritelerince belirlenme-
sindeki temel amaglari, politikanin olumlu ve olumsuz ta-

raflarini belirterek verebiliriz.

C. Giidiimlii Faiz Politikasinin Olumlu Tarafa

"Tirkiye'de, sermaye piyasasi yeterince geligmedigi
ve yatirimcilari cezbedemedii ig¢in, igletmelerin yatirim-
larini banka kredileri ile finanse etmeleri bir zonunluluk
oldugundan, yatiramcilarin finansal yiikiini agirlagtirmamak
ve ekonomide rant kazanmaya yonelik spekiilatif yatirimlar-
la, faiz Odeme giici bakimindan rekabet edemiyecek durumda
olan verimli yatirimlara yliksek faiz oranlariylae engelle-
memek igin, faiz oranlarinin serbest birakilmamasi sureti

ile, verimli ystirimlari gdzetmek,

(10) Abmet FRTUGRUL, "Enflasyonist Bekleyisler, Faiz Oran-
lari ve Serbest Faiz Uygulamasi", MALIYE DERGISI,
S. 50(Mart-Nisan, 1981), s. 45.




13~
Tirkiye'nin sanayilegme ile birlikte kalkinmasina
gergeklegtirebilmek gerekmektedir.LBunén iginde faiz oran-
larinin denetim altinda tutularak kredi maliyetlerinin, ya-
ni igletmelerin finansal yiliklerinin agirlagmamasi saflanma-

ya caligilmistar.

Tirkiye'de kredilerin, geligmesi istenilen Oncelik-
1li slanlara yoneltilebilmesini saglamak ig¢in, 'faiz oranla-

rinin denetim altinda bulunmasi gerekir.

Tiirkiye'de faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
kredi talebinin kredi arzinden fazla olmasi nedeniyle, o-
ranlarin yiksek diizeyde olugmasina neden olacagindan, fir-
malarin finansal yliki artacak ve faizlerin maliyetlere yan-
simasl sonugunda enflasjonist slirece girecektir. Igte diisiik

ve denetimli faiz uygulamasi bu olumsuzlugu kaldairir.

Tarkiye'de faiz orenlarinin bir tavanla sinirlandi-
rilmasi, bankalarin faiz oranlari lizerinde yikici bir reka-

bete girmesini onlenmektedir.

Tefeciligin 6zendirilmemesi ig¢in, gidiimli faiz o-
ranlarl uygulamasinin slirdiiriilmesi gerekir. Ciinkii yasal fa-
iz oranlari yiikselirse, Orgiitlenmemis pera piyasasinda uy-
gulanan faiz oranlariyla arasinda olacak fark azalacagindan
drgliitlenmemiy sermaye piyasasinda fon alig-verigi canlana-
caktir. Bunun anlami, Orgiitlenmemis para piyasasinda meli-
yetin diigmesi gibi bir etki yapacafindan, diisiik ve denetim-

1i faiz ile tefecilifin hizlanmasinin oniine geg¢ilecektir.

Tirkiye'de tasarruf arzi, faiz oranlarina kargi du-

yarli degildir. Ekonomik orandan daha diigiik ve denetimli
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faiz uygulamasinin olumsuz bir etkisi olmiyacaktair® (11).

Gldlimli faiz politikasinin gerekgesi ve olumsuz
tarafi olarak ileri siiriilen bu goriigsler tartigilabilir ni-
teliktedir. Bunun yaninda giidiimli faiz politikasinin olum-

suz tarafinida belirtmemiz gerekir.

D, Gudiimli Faiz Politikasinin Olumsuz Tarafi

Yasal faiz diizeninin pazar kogullari disanda olusg-
masi; yasal faiz diizeninde, enflasyon, risk, vade ve mik-
tara gore faizin defisiklik gostermemesi, gegitli sakinca

ve aksakliklar dogurmaktadair.

-Faizin rekabet kogullari diginda olugmasigygenel o-
larak, bir kisam fon taleplerinin kargilenmamasi ve mali

aracl kurumlarin verimsiz galigmalari ile sonug¢lanmaktadar.

-Mevduat kredi faizleri igletmeleri, enflasyonist
ortamda kredi kullanmakta karli ¢ikarmektadir. Buna karsin

enflasyonist ortamda, kiigiik tasarrufgu somiiriilmektedir.

-Bankalar arasindaki rekabet,faiz konusunda olmadi-
gindan verimsiz alanlara kaymigtir. Sube ve personel konu-

sunda rekabet baglamigtair.

-Kredilerden yararlanma rekabet koguluna bagli olma-
digindan, yeni bir rekabet dogmugtur. Buda biiylik kurulus
ve holdinglerce, ticari bankalari kontrol altina alma re-

kabetidir.

(11) Bu konude baskiniz: Selguk ABAG, Para Teorisi'nde Faiz
Oranlari ve Tiirkiye'deki Uygulama, Istanbul, 1980,
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~Tasarrufqu, mevduvat faizlerinin iistiinde fakat ve-
rimliligi dusgiik gahsi yatirimlara ydnelmektedir. Enflasyon
ortaminda faizlerin anlamini yitirmesi, bireyleri tiiketime
itmektedir. Enflasyon ortaminda tasarrufu biriktirerek, dé—
yanikli tiiketim mallari ve otomobil almaktansa, borglana-
rak erken tarihte alma yolunu segmektedirlir. Birey, tasar-
ruflarini tiiketime yoneltmekle, fiyat artislari oraninda
karli ¢ikmaktadir" (12). Bunun nedeni, piyase kogullari al-
taindski faiz oranidir. Glnkii bu durumda, tasarruf gevki ki-
rilmakta, dolayisiylada tasarruf egilimi azalarak tiiketim
kériiklenmektedir. Boylece fiyat artiglari hizlenarak agiri

kér ortami yaratiliyor.

"TMirkiye'de enflasyonun kaynagi, yiksek féiz oranla-
r1 olmayip, kamu otoritelerince belirlénen ve piyasada O~
lusmasi gereken.faiz oranlarindan daha diigiik diizeyde belir-
lenen, gudiimli faiz oranlaridir. Sonu¢ olarak, kamu otori-
telerince belirlenen ve piyasa kogullarina gdre olugmasiy
gereken faiz oranlarindan dsha diigiik diizeyde belirlenen fa-
iz oranlari, fonlanin verimli alanlara ydnlendirilmesini
saglayamamakta, bunun sonucunda Tiirkiye'de verimsiz yatai-
rimlar o6zendirilmektedir. Kit kaynaklérln dailiminda et-

kinlik saglanamamaktadir.

Tefeciligin ve 1970'li yillardan sonra bankerligin

yayginlagsmasinda, uygulanan faiz politikasi etkili olmug-

i~(12) 1., Ozer ERTUNA, "Tirkive'de Faiz Politikasi",FINANSAL
| YONETIM VE YATIRIM PLANLAMSI, S. 1(Mart, 1979) g, 33-
38.
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tur. Faiz orenlari,enflasyon oraninin altinda kalmaya bag-
lamistar™ (13). Bankerligin yasal olmayan yoni,keamu otari-
telerince belirlenen azami faiz oranlari lizerinde faiz ora-
ni uygulamasinda bulunmektadir. By nedenle, tefeci sayilmak-
tadirlar. Beliflenen azami faiz oranlarindan daha yliksek
bir diizeyde faiz uygulayarak para toplamalari ve yine buna
bagli olarak, bu paralari, yiksek faizle kullandirmalari
glidiimlii faiz nedeniyledir (14).

2. Glidimly Faiz Politikasi Uygulanen Donemlexrde

Mevduat ve Kredi Yapasi

Gudiimli faiz politikasi uygulanan donemde mevduat
ve kredi yapisini incelerken, Oncelikle mevduatin yapisini,
gelisimini ve mevduatin geligimini etkileyen unsurlari ana-

hatlariyla inceleyecegiz.

Bundén'sonra aynl donemde, kredilerin yapisi ve ge-
lisimi konusuna definilecektir. Giinkii kalkinmakta olan iil-
keler igin, bankalarda biriken mevduat onemli bir unsurdur.
Bunlarain krediler yoluyla yatirimlara doniigtiiriilmesi ise
bizim asil konumuz olacaktir. Bu nedenle, kalkinmada biiyik
bir dnem tagiyen tasarruflarin, yatirimlara doénligtiiriilme-
sinde krediler, ne kadar etkin ve uyumlu kullanilirsa, o
kadar anlamli olacaktir. (linkii kalkinma yatirima, yatirim

sermaye birikimine, sermeye birikimi tasarruflara baglidir.

(13) Ugar DEMIRKAN, "Banker Olayi", MALIYE DERGISI, S. 60
(Kasim- Aralik, 1982), s. 28.
(14) Bu konuda bakiniz: ABAG, Para..., S. 122—147

R




-17~

A, Mevduat Yapisa

Mevduat yapisi belirtilirken once, tanim ve anlami
verilecek sonra, sirasiyla tiirleri, gelisimi ve Ozellikle

mevduatin geligiminde mevduat faiz oranlarinin etkisi belir-

tilecektir.
a. Mevduatin tanimi ve anlami

Mevduat denildifinde, istenildigi zaman veya belli
bir vade sonunda geri alinmak tizere, bankalara yatirilan
para anlasilmaktadir. Genel olarak, faizden yararlanmak a-
maciyla bankalara yatirilan paralara mevduyat denir. Mevdu-
at,bankalarin kaynaklari i¢inde yeralir ve faaliyetlerini
suirdiirilebilmesi i¢in gerekli iglemlerden biridir. Mevduat-

in kaynagl ise, gergek ve tiizel kigilerin ellerinde tuttuk-

lari paralardair.

Geréek ve tilizel kigiler, parayi ellerinde likit ola-
rak tutabilecekleri gibi, hisse senedi ve tahvil satin ala-
bilirler yada bankalara yatirabilirler. Bu tercihleri ya-
parken risk ve vade unsuru goézoniinde tutulur. Bu yolla el-
lerinde bulunan varliklarin optimum getiriyi saglamasina

ézen gosterirler.
b. Mevduat tlirleri

7129 sayila Bankalar Kurulu Karari'na gdre,; bankalar
kabul ettikleri mevduati, mevduat sahiplerine gore dort gru-
ba ayirmaya ve bunlari vadeli ve vadesiz olarak siniflandir-

maya mecburdur. Bankalar Kanunu'nun ayirdifi mevduat grup-
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lari gunlardir; (Bankalar Kanunu madde 26) (15).

"Resmi Mevduat, genel biitgeli daire ve kurumlarla,
katme bilit¢eli daire ve kurumlara, mahalli idarelere, kanun-
la kurulmug ddner sermayeli tegekkiillere, mahkemelere, ic-
ra iflas dairelerine ve kanunla kurulmug sosyal sigorta

kurumlarina ait mevduat:i kapsamaktadir.

Ticari Mevduat, her ¢egit ortakliklarla, tiiccarlarin
ticarethane ve firmalarina, cemiyet, kooperatif ve birlik-
lerin ticari iglemlerine, iktisadi devlet tegekkiilii gseklin-
deki igletmelere ve bunlara bagli tegebbiis ve miiesseselere,
devliet ve mahalli idarenin koydugu sermaye ile kurulmus
sirketlere ve bunlara bagli tegebbiis ve miiesseselere ait

mevduati kapsamektadir.

Bankalar Mevduati, bankalarin birbirine yatirdikla-

r1 mevduati kapsar.

Tasarruf Mevduati ise resmi ve ticari mevduat ile
bankalar mevduati diginda kalan, mevduati kapsar" (16). Ya-
da, gergek kigiler terafindan bu ad ile ag¢tirilan ve tica-

ri iglemlere konu olmayan mevduata denir (17).

Vadesiz Mevduat,.bankaya yatirilan paranin istenil-
digi anda gekilebildigi mevduattir. Gergek ve tiizel kisgi-
ler, ihtiyag¢larini aninda kargilamak i¢in bu mevduat tiirii-

ne itibar ederler. Uygulanan faiz diisiik oranlidir.

(15) Tezer UCAL, Tiirk Banka Sistemi, Ankara I.T.1.A. Ya.59,
Ankara, 1973, s. 37.
(16)y 0OCAL, Para..., s. 50.

(17) Muharrem MUFTUOGIU, Banka ve Muhasebesi, A.U.Ya. No.
%226, A.M.Y.0.Ya. No. 1, Eskigehir, 1989, s. 51.
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Vadeli Mevduat ise, gergek ve tiizel kigiler tarafin-
dan belli bir vade ile sinirli bir sekilde yaratilan mevdu-
attir. Vadeleri gegitlidir. Bankalar agisindan vadeli mev-
duat onemlidir. Giinkii bankanin, mevduati vade bitimine ka-
dar istedigi gekilde kullanma Ozglirliigii vardir ve likidite
agisindan bankaya kolaylik saflar. Bu 6zellik nedeniyle uy-

gulanan faiz orani, vadesiz mevduata gdre daha yiiksektir.

Bunun yaninda vadeli mevduatin istendigi an g¢ekilip
gekilememesi Snemlidir. 1959 yilina kadar vadesinden once
¢ekilemiyordu, ama giiniimiizde vadesinden dnce g¢ekilebilmesi-

nin yaninda,ybelirli bir faiz Sdenmektedir.

Ulkemizde tasarruf mevduati, difer mevduat tiirleri-
ne gore daha istikrarlidir. 1 Temmuz 1980 tarihinden sonra
faiz oranlarinin serbest blrakllma31na-parelel‘olarak, Tirk
Bankaciliginin yizi deigmekte ve bankalar, vadeli mevduata
¢ekici yapan bir rekabet igine girmis buvlunmaktadirlar.
Dolayrsiyle tasarruf mevduati iginde, vadeli ve vadesiz

mevduat ayirimi daha da dnem kazanmaktadir (18).

Mevduatin yapisal geligimi incelerken, toplam mevdus-
tin geligimi ile bir yillaik vadeli tasarruf mevduati faiz

oranlarinin, toplam mevduat azerine etkisi incelenecektir.
¢. Mevduatin yapisal geligimi

Cumhuriyet doneminde mevduat alanindaki geligmeler
Tablo 1'de gosterilmigtir. Tiirkiye'de mevduat istatistik-

leri incelendifinde gegitli kaynaklar arasinda, hatta ayni

(18) PARASIZ, Para..., s.135.
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kaynagain farkli tarihli yayinlari arasinda tutarsizlik go-
rilmektedir. Bu tutarsizlik, tanim farklari, uzun yillar
Emniyet Sandiga ve Halk Bankasi mevduatinin toplam mevdua-
ta dahil edilmemesi, Cumhuriyetin ilanindan sonra bir siire
yabaneci bankalarin bilangolarini yabanci para birimleri
cinsinden diizenlemeleri, bazi yillar kiigiik bankalara ait
sayilsal bilgilerin saglanamamesl ve bankalar arasi mevduaﬁ‘
in toplam mevduata dahil edilip edilmemesi gibi nedenlerden

dogmaktadar (19).

Tiim bu olumsuzluklara ragmen mevduat faiz oranlari-
nin geligimini, mevduat faiz oranlarindaki degigikliklerin

yepilip, uygulamaya gegtifi yillara gdre belirtebiliriz.

Tirkiye'de ticarive adi para alig verisinde uygula-
nan faiz hadleri Murabaha Nizamnamesi ile oteden beri narha
tabi tutulmaktaydi. . 1933 yilinda gikarilan kanunla baglan-

gi¢ta nisbi bir serbesti saglanmigtir. Bu kanuna goére;

1933 tarihli ve 2279 sayili Odiing Para Verme isleri
Kanunu'nun yiriirliige koydugu ilk hiikiimlerinde, kabul ettik-
leri vadesiz mevduata % 4.5, alti ay ve daha uzun vadeli

mevduata % 6.5 faiz verilecegi belirtiliyor.

15 Agustos 1951 tarih ve 5841 sayrli kanun mevduat
kabuliinde uygulanacak azami faiz oranlari, bir yildan bir

buguk yila kedar vadeli mevduat igin % 3.5 oluyor (20).

(19) Oztin AKGUG, Cumhuriyet Doneminde Bankacilik Alaninda-
ki Geligmeler, TURKIYE BANKALAR BIRLIGI Ya. No. 71,

Konferans Serisi No. 2, Ankara, 1975, s. 46.
520) R.G. To’ 15.801951, So 7885.
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1.8.1960 tarihinde yayinlanan 90 sayili Banka Kredi-
leri Tanzim Komitesi Karari ile faiz hadleri tekrar, yiik-
seltilmek suretiyle, alti aydan bir yila kadar(bir yil da-
hil) vadeli mevduat yi1llik % 5 olmustur (21).

23.5.,1961 tarih ve 103 sayili karara gore mevduat fa-
izleri indirime tabi tutulmug, yi1llik vadeli her tirli mev-—

duat i¢in % 5 olmustur (22).

1970 Agustos'unda uygulamaya konan faiz kararnamesi
ile alt1 aydan bir yirla kedar(bir yil dahil) vadeli mevdu-—
at yi1llik % 6, 1.3.1973'de uygulamaya gegén~kararnamey1e

bir yildan fazla mevduat faiz orani % 7 olmustur (23).

Ekim 1974'te bir yi1l vadeli tasarruf mevduati ig¢in
y1llaik % 9, iki y1l ve daha fazlasi ig¢in banka ile mudi a-
rasinda belirlenecektir" (24).

1.4.1978 yapilan degigiklikle vadeli tasarruf mevdu-
ati faiz orani, bir yildan(bir yil dahil) iki yala kadar va-
deli y1llak % 12, en uzun vade igin azami % 22'dir (25).

Mayis 1979 vilinda bir yil vadeli tasarruf mevduati
faiz oranmi yillik % 20, 1 Temmuz 1980'den sonra bu oranlar
bir yi1llak i¢in % 33, iki yillak igin % 34, ii¢ yrllak igin
% 35 ve dort yi1l ve daha fazlasi ig¢in % 36'ya ¢ikarilmisg-

(21) R.G. T. 1.8.1960, S. 10556, s. 1859.

(22) R.G. T. 23.5. 1961, S. 10812, s. 4148,

(23) Talat TUGGETIN, Odiing Para Verme lslemleri, TURKIYE
BANKALAR BIRL1G1 Ya. No.103, Ankara, 1979, s. 77.

(24) Arslan YUZGUN, Cumhuriyet Donemi Tiirk Banka Sistemi
(1923-1981), lstanbul, 1982, s. 1l6- 117.

(25) R.G. T. 1.4.1978, 8. 16246, s. 10.
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Burada bizim i¢in bir y1l vadeli tasarruf mevduati

faiz oranlari Onemli oldu¥undan, sadece bir y1l vadeli fa-

iz oranlari verilmigtir. Asagidaki Tablo 1l'de vadeli tasar-

ruf mevddatl faiz oranlarinde meydana gelen degigmelere go-

re, toplam mevduatta meydana gelen degigmeler 1923~ 1980

Yillarini kapsayan dénem ig¢in verilmistir.

TABLO 1

Toplam Mevduat ve Mevmuat Faiz Orani'nin
1923 - 1980 Yillari Arasinda Geligimi

Toplam Mevduat Mevduat Faiz Enflasyon

YILLAR Orani Orani
Milyon Nominal Reel

TL % % % %
1923 - - - - 1.8
1924 17 - - - 5.0
1925 53 211.7 - - 5¢3
1926 44 -16.9 - - 2.6
1927 63 43,1 - - -0.9
1928 92 46.0 - - 1.5
1929 134 45.6 - - 4,1
1930 135 0.7 - - -24.,.0
1931 138 2.2 - - -14.4
1932 133 -1l.4 - - -13.8
1933 142 6.7 6.5 19.0 -12.5
1934 145 2.1 6.5 2.5 4.0
1935 198 36.5 6.5 -2¢3 9.8
1936 236 20.2 6.5  =5.2 10.7
1937 265 11.3 6.5 1.7 4.8
1938 291 9.8 6.5 945 ~3%.0
1939 26% -9.6 6.5 5.5 1.0
1940 274 4.1 6.5 -17.2 24,7
1941 375 26.8 6.5 -32.3 38.8

(26) Muti ARSLAN, "Yiiksek Faiz Oranlari Kargisinda Banka
ile Bankerlerin Durumlari ve Toplamek Istedikleri

Kara Paranin Ekonomideki Etkisi", ETIBANK BULTENI,

S. 27(Ekim- Kasim- Aralik, 1980), s. 40.
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TABLO 1'IN DEVAMI

1942 370 -1.3% 6.5 -87.4 93,7
1943 420 13,5 6.5 -67.5 4.0
1944 498 18.5 6.5 28.8 -22.3
1945 528 6.0 6.5 9.5 -3.0
1947, 730 11.6 6.5 5.4 1.1
1948 866 18.6 6.5 543 3.2
1949 913 5.4 6.5 -6.2 12.7
1950 1131 23.8 6.5 16.6 -10.1
1951 1544 3645 3¢5 -2.6 6.1
1952 1975 27.9 3.5 2.6 0.9
1953 2592  31.2 3¢5 0.7 2.8
1954 3018 1lo.4 3.5 -6.7 10.2
1955 3620 19.9 3.5 -4.1 7.6
1956 4548 25.6 3¢5 ~4,3% 7.8
1957 5648 24,1 3¢5 ~4.5 8.0
1958 6130 8.5 3.5 =14,7 18.2
X959 7400 20,7 3.5 -11.9 15.4
1960 7971 77 5.0 =16.2 21.2
1961 8276 3.8 5.0 1.9 2.1
1963 19516 11.6 5.0 1.5 3.5
1964 12010 14,2 - 5.0 2.8 1.2
1965 14782 23,0 - 5.0 -3.1 8.1
1966 18486 25.0 - 5.0 0.2 4.8
1967 - 21015 13.6 5.0 -2¢5 7+5
1968 26115 24,2 5.0 1.9 3.1
1969 - 30759 177 5.0 -2.2 7.2
1970 36171 17.5 6.0 -0.7 6.7
1971 48350 3346 6.0 -9.9 15.9
1972 62619 29.5 6.0 -11.9 17.9
1973 79971 277 7.0 -13.4 20.4
1974 o844y 23.1 9.0 -20.8 29.8
1975 130428 32.4 9.0 -1.2 10.2
1976 158444 21.4 9.0 -5.6 15.5
1977 205803 29.8 9.0 -=15.0 24,0
1978 269058  30.7 12.0 -40.5 52.5
1979 4%2%86 60.7 20.0 -43,9 63.9
1980 745483 72.4 33.C =74.2 107.2
KAYNAK:

Toplam.Mevduat; 1923-19%% donemi YUZGUN, Cumhuriyet...,

Cumhuriyet Donemin-

85, 1

[ ] OB.BO, 1

Faiz Oranlari ; 1933,195% dénemi, A.85.F. Para ve Banka, III.

Fasikil, s.466, 1954-1060 donemi, L.C.M.B.
Raporlar-Bilango. 1960, Ankara, 1961,s.65.,
1961-1972 Yillik Ekonomik Rapar 1974,s.55.,
197%-1980 T.C.M.B. U¢ Aylik Biilten 1989-1

Enflasyon Orani;EK 3'den Faydalanilmistir.
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Toplam mevduatin geligiminin 1923- 1980 yillarini
kapsayan dénemin incelenmesinde gdrilmiigtiir ki;‘tOplam mev-
duat Snemli oranlamda artmasina karsin, bu artig Cumhuriye-
tin ilk yillarinda, arzulanan gekilde diizenli olmamigtar.
Fakat, 5a21 istisnalar hari¢, Cumhuriyetin ilk yillarinda

toplam mevduatin artisi(27), yiksek diizeydedir.

Genelde toplam mevduat 1923~ 1929 déneminde, bir On-
ceki yi1la gore yaklasgsik olarak, her yil % 40 oraninda art-
maktadir. Fakét 1930-1942 donemi arasinda bazi yillar, On-
ceki yillara gore negatif olarak artmis, bu art1§1ar is-
tikrarsiz bir sekilde geligmigtir. 1942 yilindan sonra,
1946 yilina kadar genelde toplan mevduat artmigtir. 1946
yi1lindan sonra diigmeye baglamig, bu diglig 1950 yilina kadar
devam etmigtir. 1950- 1959 ddneminde, genelde toplam mevdu-~
at bir Onceki y1la gdre 6nemli oranda artmig, yillik artig
ortalama % 30 civarinda gerg¢eklegmigtir. Ancak,; 1960 yilin-
da mevduat faiz oranlarinda meydana gelen degigmeyle , top-
lam mevduatin artisi onemli oranda diigme g6stermi$tir. Son~-
ra, 1971 yalaina kadar siirekli olarak artmigtir. Bu yildan
1976 yilina kadar toplam mevduatin artisi, bir Onceki yila
gore diigme gostererek, 1976 yilinda % 21.4 olersk gergekleg-
mig, daha sonra incelemeye alinan donemin sonﬁna kadar, ©-

nemli bir gekilde artmigtir. Toplam mevduatda bir onceki

(27) Burada toplam mevduat artisi igin;

A Lo e rass” x 100
Toplam Mevduat Artigi: — t ddnemi) - 100
a6 . Toplam Mevduat
( t dénemi) t-1 donemi)

formiili kullanilmigtar.
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yila gore meydana gelen bu artig sirasiyla, 1977 yila icin
# 29.8, 1978 yala ig¢in % 30.7, 1979 yila i¢in % 60.7 ve en
son incelenen 1980 yili ig¢in % 72.4 olarak gergekleserek,

incelenen d6nem ig¢in en yiiksek orana yilikselmigtir.(Tablo 1)

Burada toplam mevduatda meydana gelen artiglari, mev-
duat faiz oranlarindaki degfismelerin uygulandigi yillara

gore, asagida (Tablo 2) belirkilmigtir.

TABLO 2

Mevduat Faiz Oranlarindaki Defisikligin Uygulandifyi
Dénemde Toplam Mevduat Artiglari 1923- 1980

Toplam Mevduat Artisa Faiz Orani

UYGULAMA

DONEMT MIKTAR(MILYON) % ORT. % %
1923 - 1932 17~ 133 682 85.2 -
1932 - 1950 133~ 1131 750 41.6 6.5
1950 - 1959 = 1131- 7400 554 61.5 3¢5
1959 -~ 1969 7400~ 30759 414 41 .4 5.0
1969 - 1972 30759~ 62619 103 34,5 6.0
1972 - 1973 62619- 79971 27 27.7 ?.0
1972 - 1977 79971~ 205803 157 39.3 9.0
1977 - 1978 205803~ 269058 30 30.7 12.0
1978 - 1979 269058~ 432286 60 60,7 20.0
1979 - 1980 432286~ 7745482 72 724 33.0
KAYNAK:

Tablo i'den Faydalanilmigtar.

Tablo 2'de gdrildigi gibi, Cumhuriyetin ilk yi1lla-
rindaki toplam mevduatdaki artisglar, 1932 yilina kadar yil-
lik ortalama % 85.2 olarak gergeklegmig, bu ulagilan en
yiikksek orandir. Mevduat faiz oranlarinin % 6.5 oldufu 1932
-1950 ddneminde, toplam mevduatda yillik artig % 41.6, mev-
duat faiz oranminin % 3.5 oldugu 1950-1959 doéneminde artig
% 61.5, mevduat faiz oraninin $ 5 oldugu 1959-1969 ddnemin-
de % 41.4, mevduat faiz oraninin % 6 oldufu 1969-1972 dodne-
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minde % 34.5, mevduat faiz oranlarinin % 7 oldugu 1972-1973
ddoneminde % 27.7 oranindaki artis en diigiik dlizeydir. Bu d4o-
nem sonunda, toplam mevduatdaki diigme sona ererek, yiiksel-
meye baglamigtir.l977 yilindaki gerileme disinda siirekli
artmlstli. Ayrica toplam mevduatdaki artis, mevduat faiz
oraninin % 12 oldugu 1978 yilinda % 30.7, mevduat faiz ora-
" ninin % 20 oldugu 1979 yilinda artarak % 60.7, mevduat fa-
iz oraninin % 33 oldu¥u son dénem olan 1980 yilinnda ¥72.4
olarak gergeklegerek hizli bir ylkselme goriilmektedir.

- d. Mevduatin geligimi ve mevduat faiz oranlari ilig-

kisi

Toplam mevduatin geligiminde,mevduat faiz oranlari-
nin iligkisinin olup-olmadigin) anlamak konumuz ag¢gisindan
onemlidir, Bu iligkiyi anlayabiihek i¢in, korelasyon tes~
ti yapabiliriz; Bunun ig¢inj

Bagimsiz Degigken: Yillik mevduat faiz oranlari,
Bagimli Degigken : Toplam mevduat miktari, alinarak
r: 0.95 olarak g¢ikmaktadair.

Donem: 1933 - 1980 yillaraini kapsamaktadir.

Bu korelasyan testine gore, mevduat faiz oranlarin-
da meydana gelen defigme ile toplam mevduat miktearinin ar-
ti1g1 arasinda pozitif yonlii ¢ok. gliglii bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Iaptlglmlz korelasyon testi,Tablo l'de ve-

rilen nominal deferler ilizerinden yapllmlstlr.

Ama nominal olarak toplam mevduatda, mevdnat faiz o-

ranlarindaki defisime bagli olarak artma goriilmekteyse de,

bu artigin gergek deferini bulabilmek ig¢in, enflasyon oran-
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larinida(28) dikkate almak gerekir.

“"Tirkiye'de mevduat faiz oranlari ve gergeklegen enf-
lasyon oranlari ile ilgili verilere bakildiginda, mevduat
sahiplepinin negatif faiz geliri elde ettikleri kolayllkla
anlagilabilir. Ozellikle 1973 yilindan sonra gerceklegen
enflasyon oraninin, oldukga yiiksek diizeylere ¢ikmasi, bi~
reyleri ellerindeki fonlari sepekiilatif amag¢lia harcamalara
veya dayanikli tiiketim mallari alma yoluna itmektedir"(29).
Bu ise istenmeyen bir durumdur. Giinki mevduat., beklenir

amaca yonlendirilememis olmaktadir.

Bir {ilkede mevduat faizinin yliksek seviyede olmasi,
nakit olarak saklanan paralarin, bankalara gelmesi netice-
sini dogurur (30). Ama incelenen dénemde, faiz oranlari
yuksek degil, hatta gidiimlii faiz politikasi yygulamasi ve
enflasyon nédéniyle, reel olarak negidtif diizeyde belirle-
nerek, ekonomik iglevini yerine getirememigtir. Halbuki.
bankalar vasitasiyla, tasarruflar yatiram haline getirile-
bilir (31). Bdyleliklede bankalardan beklenir ekonomik a-

ma¢ yerine getirilmis olur.

"Ulkemiz'de, mevduat faizlerinde meydana gelen Qesitf

1i degigmelere ve azaltmalara ragmen, bankalarda biriken

(28) T¢EoFoEot - ToEoFoEot_l
Enflasyon Orani:

T.E.F.Eey ;

(29) Gazi ERGEL, "Kredi ve Mevduat Faizleri', BANKA VE EKO-
NOMiK YORUMLAR , S.3(Mart, 1978), s.55.

(30) Zeyyat HATIPOGUL, Cumhuriyet Rejiminde Tiirkiye Eko-
nomisinin Geligimi, Istanbul, 1973, s. 251.

(31) HATIPOGIU, Cumhuriyet..., s. 251.
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mevduat dnemlidir. Giinkii iilkemizde bankalarin, halkin ta<«
sarruflarini toplamada ve bunlari kullanim alasnlarina da-
gitmada, diger finans kurumlarinin yeterince geligmemis
olmasi nedeniyle, tek araci olmakta devem etmesi, ekonomik
kalklnmaAa9151ndan bankalarin 6nemini dahada artirmaktadir®
(32). Ayrica iilkemizde, mevduat faizlerinde meydana gelen
gesitli defisme ve azaltmalara ragmen, bankalara biriken
mevduat yildan yila diizgiin bir tempo ile yilikselmektedir(33),
Fakat uzun siire iginde genel olarak artig gdsteren toplam
mevduat, 1977 yilindan baglayarak gergekte bir azaliga yo-

nelmigtir.

"Bilindigi gibi enflasyon- bir ¢ok geyi bagkalagtir-
makta, bazi geyleri anlamsizlagtirmaktaedir. Mevduatin mut-
lak olarak artmasindan ¢ok, diizeltilerek ortaya konam reél
artmasy, anlamli ve onemli gdziikmektedir" (34). Bu nedenle,
1970'1i yillarda hizlanan ve 1980 yilinda ii¢ rakamli hale
gelen enflasyon (Tablo‘l) toplam mevduétln artigini anlam-
sizlagtirmaktadir. Bu nedenle, yaptifimiz korelasyon testi
sonucuna gore tam ve pozitif olan mevduat faizi ile toplam
mevduat artigi arasindaki iligki, reel mevduat faiz orani
(35) ile toplam mevduat arasindada yapllmalldlr. 193%3-1980
verilerine goére, reel mevdvat faiz oranlari bvagimsiz, top—

lam mevduat miktarini bagimli degisken olarask aldifimizda

(32) AKGUG, Cumhuriyet..., s.60.

(%33) Servet EYUPGILLER, Tiirkiye'de Kredi Dagilaimi ve Faiz
Sorunu, Ankara, 1971, s.58.

(34) Arslan YUZGUN, "Bankalardaki Mevduat Reel Olarak Di-
gebilir", 1.8.0. DERGISL, S. 206(Nisan, 1983), s.33.

(35) R.M.,F.0. : Nominal Mevduat Faiz Orani - Enflasyon
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korelasyon testine gdre r: -0.53 cikmaktadir. (Tablo 1)
Bunun anlami, defiskenler arasinda verilere gdre negatif
bir iligkinin oldugu ve toplam mevduat artisi ile faiz o-

ranlarl srasinda ters yonlui, zayif bir iligkinin oldugudur.

Bu durumda toplam mevduatdaki artigin, mevduat faiz
oranlari diginda mevduati etkileyen diger faktdrler tara-
findan, mevduat faiz oranlarindan bagimsiz olarak geligti-

gini belirtebiliriz.

B. Kredi Yapaisi

Kredi yapisi incelenirken once, tanim ve anlami be-
lirtilecek daha sonra sirasiyla, kredilerin sainiflandiril-
masi, kredi faiz oranlarindaki geligme, kredilerin geligi-

mi ve kredi faiz orenlari iligkisi belirtilecektir.
a. Kredinin tanimi ve anlami

"Kredi sézciigii, latince “inanmak, itimat" anlamina
gelen "credere" kelimesinden kaynaklanmaktadir. Dilimizde
"itibar" veya "sayginlik" kelimelerine karsilik gelmekte-

dir "(36).

"Genellikle iktisat¢ilar krediyi, "hazir bir servet-
in ilerde dogacak bir servetle degisimi" veya " bir malin
bedeli olan, baska bir malin yahut paranin, hemen verilmi-
yerek daha ilerde Odenmesi vaadi"‘olarak tanimlamiglardir.
"Ayni1 sekilde para da, bir miidded sonra iade edilmek ilizere

verilebilir, yahut "ikraz" edilebilir"“(37).

(36) YUZGUN, Cumhuriyet..., s. 223.
(37) Miikerrem HIG, Para Teorisi, lstenbul, 1969, s. 41.
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"Ama kredi vermek, genel anlamda bor¢ para vermek veya ke-

fil olmaktar™ (38).

Kredi bi¢iminde ayrilan kaynaklarain tam bir analizi-

ni yapmadan Snce, uygulamada ve kuramda kredileri siniflan-

dirmakta yarar gormekteyiz.
b. Kredilerin siniflandirilmasa

Uygulama ve kuramda krediler(Nakit krediler), uygu-
lama sekillerine gdre, kullasnma yerlerine gdre, vadelerine
gore ve teminatlarina gdre olmak lizere siniflandirilmekta-

dir (39). Bunlar;

Vadelerine gore, kisa, orta ve uzun vadeli olmak i-
zere ili¢ grupta incelenebilir. Nakdi kredilerin vadelerine
gore li¢ guruba ayrilmasi konusunda gdris birligi olmasina
kargin, kisa, orta ve uzun vadelerin siireleri hakkinda tam
bir gorig birligi yoktur. Ancak kredi faizleri ile ilgili
kararnsmeler ile ortaya ¢ikan durum, uygulamaya ac¢iklik ge-
tirmigtir. Kisa, orta ve uzun vadeli kredilerin siireleri,

genelde asa@idaki gibi kesinlik kazanmigkir. Buna gore;

i~ 2 yi1l . ve daha az vadeli krediler kisa vadeli,
ii- 2 - 5 y11 vadeli krediler orta vadeli,

iii- 5 ya1li gegen krediler uzun vadeli'dirler.

Krediler, teminatina gore;
- Teminatsiz(ag¢ik) krediler,

- Teminatli krediler, olmak iizere ikiye ayrilir.

(38) Mustafa KOLEMEZLl, Banka Kredileri, B.2,1zmir,1983%,s.8.
(39) Halil DIRIMTEKIN.VE DIGERLERI, Para ve Bapka, T.C.A.U.
' Ya. No. 74, A.0.F.Ya. No.21, ?, ?, s. 87-89.
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Krediler, verilig yerlerine gdre;

- Tiiketim kredileri,

- Uretim kredileri, olmak ilizere iki'ye.-ayrilar.

Krediler, kullanildiklari sektdrlere gore;
- Ticari krediler,

- Tarim kredileri,

-~ Endiistriyel krediler,

- Yapi ve onarim kredileri, olarsk dort'e ayrilar.

Krediler, kredi alanlarina gore;

- Ozel sektore agilan krediler,

- Kamu sektdriine agilan krediler, olmak lizere iki'
ye ayrilarak siniflandirilabilir. Kredilerin bu ayirimi,
kredilerin kullanildigi yer, iktisat politikasi ve iktisa-

di sistem yoniinden Snemlidir.

"Bu kredilerin biiyliikk bir béliimii bugiin, bankalarca
yiiriitiilmekte, bu hizmetleri karsisinde ,faiz, komisyon ve

bazi masraflar tahsil etmektedirler" (40).
c. Kredi faiz oranlarinin geligimi

"J1kemiz'de Haziran 1980 tarihine kadar devlet, ka-
mu yarari noktasindan hareket ederek, faiz oranlarina mi-
danale etmig ve hem mevduat, hemde kredi faiz oranlarini
saptama yoluna gitmigtir. Dolayisiyle yasalarimizda, faiz-
in serbestge saptanabilecefi prensibini kisitlayan hiikiim-

ler, her zaman bulunmugtur® (41).

(40) YUZGUN, Cumhuriyet..., s. 223.
(41) PARASIZ, Para..., s. 110.

CADOLE T

MERWEY KL
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Ulkemiz'de,0diing Para Verme lgleri Kanunu'nun yiiriir-
lige girmesinden Snce, her tiirlii adi ve tigari borg¢lanma-
larda tatbik olunacak faizin azami haddi, 22 Mart 1887 ta-
rihli Murabaha Nizamnamesi'yle yillik %9 ola;ak belirlen-

migti (42). Bu Tiirkiye'de faiz konusunda ¢ikarilan ilk ka-

nundur. Bundan sonra;

"8.6.1933 terihli ve 2279 sayila Odiing Para Verme
lsleri Yasasi, 6diing para verme iglerinde, komisyon ve mas-
raf dahil olmak lizere ancak % 12'ye kadar faiz alinabilece-

gini Ongoriiyordu.

25.5.1938 tarih ve 3399 sayili yasa ise, en yliksek
faiz oranini % 8.5 olarak saptamig ve agik kredilerden, %

12 oraninda faiz alinabilecegini 6ngdrmis,

15.8.,1951 tarihli ve 5841 sayili yasa (43), odiing
para verme iglérinde % 7'den fazla faiz alinamayaca@i, a-
¢1k kredilerde de en ¢ok faiz oraninin % 9 olacafi belir-
tilmigtir. |

14,.7.1960 tarih ve 18 sayili, 12.5.1961 tarihli ve
302 sayili yasalarla, faiz oranlarinin yasayla saptanmasi
yonteminden vézgeqilerek, slirekli olarak izlenmesi ve ge-
rekli Onlemlerin zamaninda alinmasini saglamak amaci ile
Banka Kredileri Tanzim Komitesi'ni,Maliye Bakanligi araci-

ligiyla Bakanlar Kurulu'na faiz oranlariyle ilgili teklif-

(42) EYUPGILLER, Tiirkiye'de..., s. 63.

- (43) R.G. T. 15.8.1951, S. 7885, s. 1803.
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lerde bulunmekla gorevlendirilmistir® (44).

"14,1,1970 tarihli ve 1211 sayili T.C.M.B, Yasasi'
nin 40. Maddesine gore, faiz oranlariyla ilgili olarak on-
ce Banka Meclisi karar verir, bu karar Yilksek PlanlamaKu-
rulu'nun uygun gorisi ile birlikte, Bakanlar Kurulu'nun o-
nayina sunulur. Faiz oranleriyla ilgili bu rejim, Haziran

1980 tarihine kadar yiiriirliikte kalmaigtir.

11.9.1981 tarih ve 2520 sayili kanun ile Maliye Ba-
kanligi, Bakanlar Kurulu'na tabii kuruluslar ile 6zel ka-
nunlara gore yetkili kilinan kuruluslar diginda, faizden
para kazanmak i¢in Odiing para verme igleriyle ufragan ve
menkul kiymetlerin satigina aracilik eden, gergek ve tilizel
kigileri, odiing para verme iglerinde uygulayacaklari faiz
oranlari ile alacaklari sair menfat ve nitelikleri ile a-
zami ve asgari miktarlari belirlemeye ve gerektifinde bun-
lari kismen veya tamamen serbest birakmayas yetkili kilin-

migtir" (45).

Boylelikle kredi'nin anlamini, siniflandirilmasini
ve ililkemiz'de kredi faiz oranlarinin geligimi konusunda
yasal yapiyi:r verdikten sonra, kredi faiz oranlari ile top-

lam krediler arasindaki iligkiyi belirtebiliriz.

(44) Bu konuda bakiniz: T.C.M.B. Raporlar- Bilang¢o 1960,
S. 62-66.

(45) PARASIZ, Pars®..., S. 110-111. Ayrica bkz. Vedat 0ZGUL,
Bankacilik(Ders Notlari), E.I.T.1.A., 1971-1972, s.23.
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d. Kredilerin geligimi ve kredi faiz oranlara
1ligkisi
Burada yapacagimiz inceleme yine, 1923-1980 yilla-
riny igine alan dénemi kapsamaktadir. Kullandigimiz faiz
oranlari, kisa vadeli genel kredi faigz oranlarldlf. Ayri-

¢a enflasyon oranlarida, yine T.E.F.E.( Ek 3)'den yararla-

nilarak bulunmugtur.

Bilindigi gibi kredi faii orani, kredi talebini be-
lirleyen en Onemli bagimsiz defiskenlerden biridir. Biz
burada sadece, kredi faiz oranlarinin toplam kredi miktara
lizerine etkisini inceliyoruz, diger degiskenlerin etkisini

yok kabul ediyoruz.

Toplam mevduatda oldufu gibi,ayni donemde toplam kre-
dilerde de artis meydana gelmigtir. Bu artislar, Cumhuriyet'
in ilk yillarinda ¢ok yliksek bir diizeyde olmasina karsgin,
1930 yila sonrasi negatif olmusg, faiz oranlarinda degigme-
nin yapaldigi 1933 yilainda tekrar artmaya baglamigtair. Top-
lam kredi artigi(46), kredi faiz oranlarinin diigiirtildiigii
ve % 8.5 olarak belirlendifi donem i¢inde belirgin bir sge-
kilde gerilemigtir. Bu gerileme, bazi istisnglar hari¢ 1949
yilina kadar devam etmigtir. 1950 yili sonunda kisa donem-
de, toplam kredi miktarindaki meydana gelen artiglar, 1952
-1961 doneminde Snemli oranda diismiis, 1961 yili ig¢in % -39
olmugtur. 1962-1969 ddneminde uygulanan faiz politikasiyla

(46) Toplam Kredilerin % Artisi igin;

Toplam Kredi Miktari(t donemi) x 100
ToK.A. : i 100
(t d5nemi) Toplam Kredi Miktari(t-l donemi)
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orantili istikrarl: bir artig olmamessina karsin, toplam.
krediler artmigtir. 1970 - 1980 doneminde kredi faiz oran-
larinin artmasina parelel olarak toplam krediler de Snemli
orande artmigtir.(Tablo 3) Ama kredi faiz oranlarinin, kre-
di taleﬁi lizerinde beklenen etkisinin teorik olarak ters
yonlii olmasi, yani kredi faiz oranlari yiikseldigi taktirde
kredi talebinin, gerek potansiyel, gerek se fiili azalmasi'.
gerekirdi. Ama Tirkiye i¢in yapmigs oldugumuz incelemede,
1923 - 1980 donemleri ig¢in toplam kredi hacmini bagimli de-
gisken, kredi faiz oranlarini bagimsiz deffisken alarak
yaptigimiz korelasyon testine gore, 0.88 oraninda pozitif
ve yiliksek oranl: iligki gikmigtir. Yani kredi faiz oranla-
ri artinca, toplam kredi miktarida artmaktadir. Fakaf bu

iligki teorik olarak ters yonlii olmaliyd:.

"Ayni gekilde Tirkiye i¢in genel kredi feaiz ile ban-
ka kredileri falebi arasinda iligkiyi, 1951 -1973 yillara
i¢in yapilan bir baska aragtirmeya gore de, genel kredi fa-
iz orani ile benka kredileri arasinda anlamli bir iligki
bulmak miimkiin olmeamigtir*(47). S6zi edilen aragtirmanin s0-
nuglari ve bizim 1923 -1980 dbnemi icin yaptigimiz incele-
meye gore, faiz oranlari kredi telebini belirleyememektedir.
Glinkli faizdeki yilikselmeler mevduati olumlu, kredi talebini
olumsuz ydnde etkiler. Ama mevduat ve kredi talebini etki-
leyen tek unsur faiz degildir. Eger ¢esitli nedenlerle, kre-
di talebi mevduatdaki artigtan dsha hizli geligiyorsa, fa-
iz - kredi iliskisi tersine donmiis demektir. Yani, kredi

talebini etkileyen faiz defil, faizi belirleyen kredi tale-

(47) Bu konude bakiniz: ERGEL, "Kredi...", s. 52.
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bindeki geniglemedir (48). Ama bu durum, kredi talebinin
¢ok yliksek oldugu yiiksek enflasyon ortaminda miimkiin ol-
makta, yada faiz oranlarinin bir tavanla sinirlandirilda-
81 gldimli feaiz sisteminde olmaktadir. Zaten Tirkiye'deki
enflasyon oranlarini dikkate alarak, reel kredi faiz oran-
lari1(49)'na bagimsiz, toplam kredi artisinida bagimsiz de-
gigsken alarak, 1923 - 1980 ddnemi igin yaptigimiz korelag-
yon testine gore r:-0.71 bulunarak reel kredi faiz orani
ile toplam kredi talebi arasinda, negatif yonli gliglii bir

bir iliskinin oldugu bulunmugtur. (Tablo 3)

Buradan g¢ikarilacak sonug, kredi faiz orenlarinin
reel olarak negatif olmasi nedeniyle, kredi faiz oranlari-
nin artmasiya birlikte, toplam kredi hacmide dogru oranti-
11 olarak artmaktadir. Ama yiiksek enflasyonist ortamds o-
nemli olan reel faiz orani oldugu igin, reel faiz oremi dii-

slince toplam kredi hacmi artmakta, yikselince diigmektedir.

Ama kredi talebinin, reel olarak pozitif olan faiz
oranina karsin siirekli artmasi, enflasyon hizinin biitiin
sektorlerde ayni olmamasi nedeniyle asiri fiyat yukselig-
leri kaydeden sektorlerde yogunlagmasl nedeniyledir. Giinkii
kisa siirede Snemli fiyat artiglari bekleyen ig gevreleri,
prodiiktivite hesabi yapmaya ihtiya¢ dahi duymazlar. Satin |
alacaklari malin fiyatinin kisa bir siire sonra birkag¢ kat

artacagini tahmin ettiklerinden, bulabilecegi biitiin finans-

(48) Erdogan ALKIN, "Faiz Yine Glindemde", BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR DERGISI, S$.1(1-1983), s. 6.
(49) R.K.F.0, : Nominsl Faiz Orani - Enflasyon Orani
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man kaynagini mala ¢evirir. Qok yiikksek oranda faiz Sdeme~
sine ragmen, fiyat farkinin bor¢ yiikiinii zamanla hafiflete-
cefine inanir. Bdylece agiri enflasyonda kredi talebi, eko-
nomik gelismeyi besleyici amacindan saparak, spekiilatif bir
karektef alir. Cinkii banka sistemi reel bir satin alma gii-
cii yaratmaz ve herkez, sermaye prodiiktivitesi veya ig hac-
mi ile defil, enflasyondan beklenen fiyat artiglariyla il-
gilenmeye baglar. Tiirkiye ekonomisi son yillarda bu konuya
iyi bir Srnek olusturmaktadir. "Zaten yaptifimiz inceleme-
nin 70'1i yillarinde kredi faiz oranlari, o donemde enflas-
yon goz Oniine alindiginda negatiftir. Buda iilkemizde kredi
talebinin ylksekligi ve kredi faiz oranlarlna duyeri olma-
masi gibi bir izlenim yaratiyor" (50).Ama reel kredi faiz
oranlari dikkate alindiginda, kredi talebi ile kredi faiz
oranlari birbirine duyarlidar.
Agagidaki tablo,kredi ve kredi faiz oranlsrini 1923 -
1980 yillari ig¢in gostermektedir.
TABLO 3

Toplam Kredi ve Kredi Faiz Oranlarinan
1923 - 1980 Yallari arasinda Geligimi

YILLAR Toplam Kredi Kredi Faiz orani Enflasyon
Milyon Y1llik  Nominal Reel Yallak
TL & % % id
1923 12 - - - 1.8
1924 ‘ 25 108 - - 5.0
1925 60 140 - - 5.3
1926 50 ~-16 - - 3.6
1927 60 20 - - -0.9
1928 88 46 - - 1.5
1929 98 11 - - 4,1
1930 122 24 - - -24.0

(50) ERGEL, "Tirkiye'de...", s.46.
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TABLO 3'UN DEVAMI

1931 116 - - - -14.5
1932 115 -1 - - -13%.8
1933 121 5 12,0 24,5 -12.5
2934 134 10 12,0 8.0 4,0
1935 152 13 12.0 2.2 9.8
1936 ’ 174 14 12.0 1.3 10.7
1957 131 -24 12.0 7.2 4,8
1938 . 297 126 12.0 15.0 -3.0
1939 418 40 8¢5 75 1.0
1940 495 18 8.5 -16.2 24,7
1941 561 13 8.5 -%0.3 38,8
1942 857 52 8.5 -85.2 93.7
1944 ohly 5 8.5 30.8 -22¢3
1945 1024 8 8.5 11.5 -3%.0
1946 1247 21 8.5 12.3 -3.8
1947 1574 26 8.5 74 1.1
1948 1859 18 8.5 53 3.2
1949 1898 2 8¢5 -4,2 12.7
1950 2415 27 8.5 18.6 -10.1
1951 3199 32 7.0 0.9 6.1
1952 4405 37 7.0 6.1 0.9
1953 5505 24 7.0 4,2 2.8
1954 7081 28 7.0 -3.2 10.2
1956 9555 17 7.0 -0.8 7.8
1957 12514 30 7.0 -1.0 8.0
1958 14112 12 7.0 -11.2 18.2
1959 15230 7 7.0 -84 15.4
1960 15646 2 12.0 -14,2 26.2
1961 9501 -39 10.5 7.4 3.1
1962 1223%6 28 10.5 4,1 6.1
1963 15037 22 10.5 740 3¢5
- 1964 17584 16 10.5 9.3 1.2
1965 20765 18 10.5 2.4 8.1
1966 26862 29 10.5 5.7 4.8
1967 32144 19 10.5 3.0 75
1968 37733 17 10.5 7otk 3.1
1969 46102 22 10.5 33 72
1970 52886 14 11,5 4.8 6.7
1971 61441 16 11.5 -4 0 15.9
1972 78831 28 11.5 -6.4 17.9
1974 153813 4n 11.5 -17.7 29.8
1975 211045 35 11.5 1.5 10.2
1976 320680 45 11.5 -4,0 15.5
1978 538226 23 19.0 -3%.5 52.5
1979 828326 53 19.0 -44,9 63%.9
1980 1444608 74 29.0 -78.8 107.2

KAYNAK:Kredi Faizleri; PARASIZ, Para..., s.110-111,Tallak
Ekonomik Rapor 1974, 1979,s.54ve68, T.G.M.B.Yilliklari
Toplam Kredi ve Enflasyon;EK1,EK 2 ve EK 3.
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3. Faiz Politikasinda Meydana Gelen Degisiklik ve

Serbest Faiz Politikasi Uygulamasina Gegis

"Tirkiye'de 4 Haziran 1980'e kadar uygulanmig olan
gudiimli faiz rejimi sonucunda, devletin faiz oranlarinin
diizeyine ve yapisina midahelesini ifade eden ve piyasa gli¢-
lerini etkisiz birakan faiz uygulamesi, 4 Haziran kararla -
riyla degigtirilmig. 1 Temmuz 1980'de faiz oranlarinin,ta-

raflarin serbest iradesiyle belirlenecefi Ongoriilmig"(51).

24 Ocak kararlari olarak nitelendirilen kararlardan
bir gilin sonra, biiylik bir devaliiasyon yapilmig ve birbirini
izleyen Onlemlerden sonra 4 Haziran kararlarina gelinmig-
tir. "S6zl edilen bu karar, bankaciligil yakindan ilgilen-
dirmekte, faiz haddinde biiyiik 6lc¢iide serbestlik getirmek-
tedir. Cumhuriyet doneminde, ilk kez boylesine bir adimin
atildaga anlasilmaktadlr. Ekonomide liberallegme egilimine,
bliylik katkilari diigiiniilen bu kararla; kredi faiz hadleri
jle 3zellikle vadeli mevduat faiz oranlarini saptama yet-
kisi, bankalara birakilmig olmaktadir®(52). Bankalsr, aga-
caklary kredilere uygulayacaklari azami faiz oranlarina,
vadelerine gbore tesbit ve ilan ederler. Bu sekilde tesbit
ve ilan edilen kredi faiz oranlari, bahka ve borg¢lanan ara-

sinda serbest¢e tayin edilir

Mirkiye'de, son 4 Haziren kararlarina kadasr uygula-

na gelmig olan giidiimli faiz rejimi ve 1970'lerden sonra

- (51) ABAG, Para..., s. 171.

(52) Arslan YUZGUN, "4 Hagiran Kararlarinin Beklenir Bazi
Sonuclari", BASAK DERGISl, Ankara , 1980, s. 14,
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hizlanan, 1976'dan sonra neredeyse katlanarsk bliyliyen enf-
lasyon, bankalarin en &nemli kaynagi olan mevduatai ;

i- Reel degerini diiglirerek,

ii- Mevduatin tasarruf - ticari yapisini. tasarruf
mevduati aleyhine bozarsak,
iiji- Vadeli - vadesiz yapisini vadeli mevduat aleyhi-
hine bozarak,
iv- Emisyondaki artiglarin, mevduat artigina yansi-
ma giicini azaltarek,

v- Mevduata rakip olabilecek aktiflerin gekiciligi-
ni artirarak, bsnkalari yeterli miktarda istikrarla kaynak
bulmek agisindan, dezavantajli bir durum igersinde biraks=
migtir (53). "Bagka bir deyigle, 4 Haziran kararlarina go-
re faiz oranlarinin, serbestg¢e bankalarinin saptemasinin
gergek ama01;.son yillarda rgel mevduatda goriilen azalma-
nin giderilmesi, mevduatda reel artislarin saglanmasi ol-
maktadir® (54). Bunun gerekliligini anlayabilmek i¢in Tab-

lo 4'e bakabiliriz.

Incelenen donemin sonu olan 1970 -1980 ddnemi igin

bankaya yatirilen ve bankadan kredi olarek g¢ekilen 100 TL'

nin, reel faiz eraninda basnkaya getirisini(yatirana) ve ban-

kadan kredi kullanana maliyetini Tablo 4'de inceledik. Bu-
rada reel olarak negatif diizeyde gerg¢eklesen faiz oranlari-

na gore;

Bankaya yatirilan her 100 TL ig¢in, mevduat sahibine

(53) ABAG, Para..., s. 174.
(54) YUzGUN, Cumhuriyet..., s. 115.
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vade sonunda 100 TL'den daha az getiri saglayarak, mevduat
sahibinin kaybina yol agmaktadir. Bu kayip parayi kullanan

bankaya akmaktadir.

Bankadan kredi olarak g¢ekilen her 100 TL, ¢ogunluk-
la 1970 -1980 doneminde kredi kullandiranin aleyhine olmak-
ta, bu kayip kredi kullananin olmektadir. Yani kredi kulla-

nana gitmektedir. Bu durum agagidaki tabloda goriilebilir.

TABLO &4

Bankaya Yatirilan ve Bankadan Kredi Olarak
Cekilen 100 TL'nin Getirisi

1970 - 1980
BANKAYA YATIRILAN MEVDUAT BANKADAN GEKILEN KREDI

YILLAR

Reel% PoYoRoGo P.YOR.K. Reel% K.I’{.R'M. K.K.R.K.

Faiz (x) (xx) Faiz” (&xx) (xxxx)
1970 -0.7 93.0 7.0 4.8 104.8 -4.8
1971 -9.9 . 90.1 9.9 -4.,4 95,6 4.4
1972 -11.9 88.1 11.9 -6.,4 93,6 6.4
1973 -13.4  86.6 13.4 ~10.4 89.6 10.4
1974 -20.8 79.2 20.8 -17.7 82.3 17.7
1975 -102 98.8 1.2 1.3 9807 1.3
1976 -6.,5 93.5 6.5 4.0 96.0 4.0
1977 ~15.0 85.0 15.0 =12.5 87.5 12.5
1978 -40.5  59.5 40.5 =33.5 66.5 33e5
1980 =74.2 25.8 74.2 -78.8 21.2 78.8

(x) P.Y.R.G.: Parayi Yatirana Reel Getirisi
(xx) P.Y.R.K.: Parayl Yatirsnin Reel Kaybi

(xxx ) K.K.R.M.: Kredi Kullanana Reel Maliyeti
(xxxx) K.K.R.K.: Kredi Kullandiranin Reel Kayba

KAYNAK: TABLO 1 VE TABLO 3.

Yukarda belirtigimiz durumu 1980 yaila ig¢in Ornekler-
sek; 100 TL'yi bankaya yatiranin vade sonunda getirisi 25.8
TL olmakta, 74.2 TL'lik kayip bankanin karina eklenmekte-

dir. 74,2 TL, mevduati yatiranin, farkinda olmadan kaybet-
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tigi geliri olmaktadir. Ayni gekilde, bankadan kredi ala~
bilen her kigi igin, 1980 yilinda reel olarak kredinin
maliyeti 21.2 TL olmakta, 78.8 TL kredi kullanana akta-
rilan olagan disi kar olmaktadir.Tiim bu durumlar nominal

olarak yiiksek diizeydeki faiz oranlari dolayisiyladir .Ama

tiim bunlarin sonucu olarak;

"i -Negatif faiz oranlari, bankalardan kredi alabi--
lenlere verilecek en yiliksek ama en haksiz 06diilii vermek su-
retiyle, belirli sermaye gruplarini bsnkalari ellerine ge-
¢irerek, banka kaynaklarini yalnizca kendi kayneklari ic¢in
kullandirmayl ozendirmigtir. Kisaca bankalar sistemi, hiz-
11 enflasyon i¢inde uygulanmakta israr edilen bu faiz reji-
miyle, "kredi rantlari" dogurarak , holding bankaciligi

sistemine donmiigtiir.

ii —Negatif reel faiz oranlari, kredilerin maliyeti-
ni negatife g¢evirdifinden bagta, stok yatirimlari olmak ii-
zere ekonomide her tiirli verimsiz, spekiilataif yatiraimlarain
gerceklegtirilmesine imkan vermigtir. Kisaca, ekonomide

etkinlik ilkesi ¢aligtirilamaz duruma gelmigtir (55).

iii - Negatif reel faiz oranlari, bankalara fonlari-
ni1 yatiran genis halk kitlesinden, bu fonlari kullanan az
sayida banka sahibi holdinglere biiylik bir gelir trasferi-
nin yapilmasina yol a¢mistir. Kisaca, sosyal adalet ilkesi

biiyiik dlgiide zedelenmigtir(56).

(55) ABAG, Para..., s. 175.
(56) PARASIZ, Para..., s. 103,
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iv ~-Bu uygulama tasarruflarin ekonomide altina, d&-
vize ve Ozellikle banker tahvillerine yatirilmasina neden
olmustur. Sonugta yasal bir diizenlemeye tabi olmayan, plas-
manlarini denetlemeyen ve devletin vergi kayiplarini srtii-

ran bankerlik uygulamasi olabildigince gelismig ve yaygin-

lasmistir#(57).

Anlagilacagi gibi gldiimli faiz politikasi sonucunda
ortaya ¢ikan, negatif faiz uygulamasinda israr etmek, enf-
lasyonun kériklenmesini, holding bankacilifinin yayginlag-
masini, kredi rantlarinin artmasini, verimsigz spekiilatif
yatirimlarin hizlanmasini, tasarruf sahipleri aleyhine ban-
kerlik uygulamasini savunmak demektir. Bu olumsuz gelisme-
lere son vermek ig¢in rejim degisikligine gidilerek, serbest

ve yiksek faiz politikasi uygulamasina gegilmigtir.

II. 1980 YILINDAN SONRA UYGULANAN SERBEST FA1Z POLITI.
KAST 4
"1980‘y111 Tirkiye ekonomisi ag¢isinden, esasli degi-
siklere yonelik bir dizi kararlarin alindifi yil olmustur.
24 Ocak 1980 tarihinde uygulanmaya baslayan, ekonomik istik-
rar paketi ile ekonominin serbest piyasa kurallaraina gore
iglemesi hedef alinmigtir®"(58). 24 Ocak kararlarinin basil—

ca dort hedefi vardir. Bunlar;

(57) Bu konuda bakiniz: ABAG, Para..., s. 174-175.

(58) Mutlu TOPRAK, “Temmuz Bankacilifinin Reskamsal ve Uygu-
lama Agisindan Degerlendirilmesi®, YENI IS DUNYASI,
S. 69(Temmuz, 1985), s. 13.
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i ~-Digaridan kredi temin ederek, dig alimlarain yi-

ritilmesi,

ii -Ozendirici dnlemlerle dig satimlarin geligmesini
saglamak,

iii'—Fiyat Ve vergi ayarlamalariyla, boyutlari byt~
miis olan kamu kesimi finansman aciklarini kapatrlmasa,

iv -Siki para politikasi ile enflasyonun hizini kes-

mektir (59).

Bununla birlikte 24 Ocsk 1980 kararlarinl tamamla-
yan en onemli kararlardan biride, faiz oranlarinin serbest-
¢e belirlenmesine imkan saglayan “faiz kararnamegi® olmug~
tur. Bu, Tirk ekonomisi iizerinde olumsuzluklary kaldirmak

igin bir ¢ikig yolu olmugtur.

Tirk ekonomisi iizerindeki enflasyonist baskiyir ha-
fifletmek igin, halkin tasarrufa Szendirilmesi ve artsn ta-
sarruflarin kera parayas doniigsmesinin Snlenmesi gerekiyordu.
Bu amagla, yliksek faiz politikasi izlenmesine karar veril-

mis ve bu konuda 1980 yilinda gu kararlar alinmigtir;

"25 Ocak 1980 tarihinde alinan kararlar ¢ergevesin-

de, genel kredi faiz oranlari yikseltilmigtir.

=23 §ubat 1980 tarihinde genel reeskont orani ¥14'e

yikseltilmig ve diger reeskont oranlari da artirilmigtir.

-1 Temmuz 1980 tarihinde yiiriirliife giren 8/909 sayi-

11 kararname ile kredi ve mevduat faiz oranlari, piyasa

(59) Ferudun ERGIN, Para Politikasi, Istanbul, 1983, s. 21.
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gartlarine birakmig “Temmuz Bankaciligi" baslatilmigtir®

(60). Bu kararnsme ile faiz oranlarinin serbest¢ce belirlen-

mesine olansk saglanmigtir(6l).
1, Serbest ve Yiiksek Faiz Politikasinin Amsaca

Serbest ve yliksek faiz politikasinin amacini kisaca
belirtmek gerekirse; 1 Temmuz 1980'e kadar uygulanan giidiim-
1i faiz politikasa sonucunda ortaya ¢ikan olumsuzluklari
gidermesi ve uygulanan ekonomi politikasinin hedefine ulag-
masi olmaktadir. Ama, faiz oranlarinin jiikseltilmesinin bir
¢ok amaglarindan, Tiirkiye'deki uygulamada, agagidakilere

daha gok rastlanmaktadir;

i -Devlet biitgesinin biiyiik bir kisminin cari gider-
lere ayrilmasi sebebiyle, tasarruflarin artlrllmaél yolu
ile yatirimlar igin yeni bir kaynak yaratilmasa. Qﬁnkﬁ ta-
sarruflarin olusturulmasinda ve bunlarin yatirim sekline
doniligtiiriilmesinde, halen ujgulanmakta olan faiz oranlari

biiyiik bir role sahiptir(62).

ii ~Enflasyonun koriikledii daysnikli ve dayaniksiz
tiketim mallarina harcamalarin yonelmesini durdurmak, hat-
ta geriletmek,

iii -Faiz oranlarini, mimkin oldugunce enflasyon oran-

(60) Ugar DEMIRKAN, "Banker Olay:", MALIYE DERGISI, 8. 60
 (Kasim- Aralik, 1982), s. 29.
(61) R.G. T. 4.6.1980, S. 17007, s. 22.
(62) Mehmet E. PALAMUT, "Faiz Oranlari Diiglirilebilir mi?",
1.8.0. DERGISI, S.200(Ekim, 1982), s. 19.




~46—

larina yaklagtirmak yoluyla, iki alternstif arasinda bir
dengenin olugmasini saglamak (63). Giinkii, tasarruflarin
artirilmasi, verimli yatirimlarin ydnlendirilmesi ve enf-
lasyonun kontrol altinda tutulabilmesi igin, mevduat faiz~

lerinin enflasyon oraninin iizerinde bulunmasi garttir (64).

Boylelikle serbest ve yiiksek faiz politikasinin a-
macini belirttikten sonra, bu politikanin degerlendirmesi-

ni yapabiliriz.
2. Uygulansn Politikanin Degterlendirilmesi

Faiz kararnsmesinden temelde, olumlu amaglar beklen-
mesine ragmen, olumsuz taraflari da olabilecektir. Bunlar
dikkate alinarak, uygulanacak politika teorik olarak degfer-

lendirilebilir.

A. Uygulanan Politikanin Olumlu Tarafi Ne Olabilir ?

Dogaldir ki, uygulamaya konulan politikanin olumlu
tarafi, serbest faiz politikasinin amag¢larini yerine getir-
mesi olacaktir. Bununla birlikte uygulamaya gegilen serbest

ve yiksek faiz politikasinin olumlu tarafi;

"i -Faizlerin serbest birskilmasiyla, ekonomide te-
sarruflar artacak ve tasarruf-yatlrlm'dengesi kurulacaktar,

ii -Enflasyon hizi azalacaktir,

iii -Gelir dagilimi adil hale gelecek, tasarruf sa-

hipleri korunmus olacaktair,

(63) Adnan GULERMAN, "Mevduat ve Tahvil Faizleri", TURKIYE
1KTISAT GAZETESI, 7 Afustos 1980, S. 1405,s. 1.

(64) Adnan Bager KAFAOGIU, Bankacalik Kesiminin Tiirkiye
Ekonomigine Etkisi(Seminer ve Panel 2 Temmuz 1983),
Istanbul Ticaret Odasi Ya. No. 1984-16, 1984, s. 13,
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iv -Bankalar daha rasyonel c¢alisacaktir"(65).

Kararnsmenin bu olumlu yénlerinin baginda; Tasarruf-
larain artmasi ve talep enflasyonunun kirilmasi sonucu fi-
yat artis hizinin duslirilmesi. Pozitif reel faiz getirisi

saflanarak, tasarruf sahiplerinin korunmasa,

~Ekonominin bir tiir rant ekonomisi olmaktan kurta-
rilmasi(enflasyonun ii¢ haneli rakamlaras ulastigi 1980 o6n-~
cesi d6nemde, kredi faiz oranlari % 25'i agmamaktaydi. BOy-
lece, bankalar’ ve bankalardan kredi imkani olanlar lehine

bir rant ¢arki kurulmus oluyordu).

-1¢ piyasada talep azalinca, firmalarain dig piyasa-
lara agilmaya baslamasi, dolayisiyle dig tigaret dengemiz-

de meydana gelen rahatlama.

~-1I¢ pi&asada gercekgi serbest piyasa fiya-
tinin tegekkiili sonucunda, ekonominin dig piyasalara olan
duyarliliginin artmasi”(66). Ulkemizde serbest faiz poli-
tikasinin olumlu tarafi olmakta, bunun yaninda olumsuz

yanlari da mevcutdur.

B. Uygulanan Politikanin Olumsuz Tarafi Ne Olabilir?

Faig serbestisinin bazi olumsuz sonuglari da olmug-
tur.Bunlarin en Snemlileri ise, "Faiz hadlerinin artisa
ile iilkemizde varolan enflasyonun, 6zellikle maliyet enf-

lasyonunun dahada artacagidair"(67)."Bununla birlikte, ban-

(65) TOPRAK,"Temmuz..%, S. 13.

(66) Ilhan KOSEOGLU, “Faiz Oranlarinda Fazla Bir Defisik-
1ik Beklemiyorum", YENI 1g DUNYASI,S.39, 1983, s. 49.

(67) Talat ORHAN,"Yonetim Sorunlari(Séylesi)",BANKA VE
EKONOMIK YORUMLAR, 8. 2(2-1981), s. 44,
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kalararasi gekigme sonucu, beklenen enflasyon oraninin iis-
tiine ¢ikan faiz oranlarlnln,yatlrlm'harcamalar1n1 diiglire~
cegi, issizlik oranlarini artiracagi gibi sonuglara ula-

gilir. Burada Onemli olan faiz g¢ekigmesi sonucunda ortaya
glkabilebek olumsuz sonug, “servet ¢dzlimlenmesi® seklinde

goriillmektedir”(68). Tim bu olumsuz sonug¢lari kisaca ver-

mek gerekirse;

"i -Paizlerin yiikseltilmesi, maliyetleri yiikselte-
cek ve maliyet enflasyonu ortaya ¢ikacaktir.

ii -Bunun sonucu, dar gelirli guruplar aleyhine et-
ki goriilecektir.

iii -Yiiksek faiz oranlari, yatirimlari aksatacaktir.

iv -Holding Bankaclilgl bu kararlardan, kendi adla-
rina yararlanma yoluna gidecektir.

v -¥Faizlerin serbest birakilmasiyla, gelir dagili-
mindaki denge olugturulamayacaktir®(69). Bunlar uygulamaya
konulan politikanin olumsuz taraflari olacaktir. Burada bi-
zim i¢in , yaptigimiz galigma nedeniyle Gnemli olan,"ylike

sek faiz oranlarinin yatirimlari aksatma * dzelligidir.

III. 1980 YILINA KADAR FA1Z POLITIKASINDA MEYDANA GELEN
DEGISMELERIN TOPLAM YATIRIMLAR UZERINE ETKisl

Burada yapacagimiz incelemede, GSMH ile toplam ya-
tirimlar ve toplam yatirimlar ile kredi faiz oranlari ara-

sinda iligki analiz edilecek, bOylelikle toplam yatirimla-

(68) ERTUGRUL, “"Enflasyonist...,", s. S54.
(69) TOPRAK, “Temmuz...*, s. 13.




-49-
rin gelisiminde faiz politikasinin etkisi belirlenecektir.

Incelemeye aldigamiz 1923 - 1980 yillari arasinda
meydana gelen degismeler TABLO 5'de verilmigtir. Burada
toplam yatirimlar miktar olarak cari fiyatlara gore veril-
mistir. Ayrica bir Onceki yila gOre zincirleme indeks ya-
pilarak, mevcut yillar ig¢in ortalama yatirimlardaki artis,

y1llik % 26.3 olarak gergeklegmistir. Bununla birlikte;

“Planli do6nem Oncesinde memleketimizde, yatirim ko-
nusunda yapilan ilk ilmi ve ciddi arastirma, sgliphesiz Che-
nery Grubunﬁn(70), yaptigi aragtirmadir“(71). Bu nedenledir
ki, 1950 Oncesine ait yatirim istatistikleri saglanamamig-
tar.

Planli dénemlerde ise, Birinci Plan Donemi i¢in, yil-

lik ¥ 22,92 oraninda toplam yatirimlarda artig meydana gel-
misg. Ikinci‘Plén Ddneminde ise, bir onceki plan d&nemine
gore diigerek, ortalama yi1llik % 19,08 olmustur. Uglincii Plan
Doneminde ise, toplam yatirimlarda ortalama yillaik % 37.74
artis gergeklegmig. Son olarak Dordiincii Plan Doneminde,

ilk ii¢ y1llik toplam yatiramlarin ortalamasi, yillik %77.1
oraninda artis gergeklegmektedir.(TABLO 5)

Fakat burada, gozden kagirilmamasi gereken en onem-—
1i konu, belirlenen oranlarin nominal toplam yatirimlar u-
zerinden yapilmig olmasidir.“Bu nedenle yapilagak tahlil-

lerin ve varilagak neticelerin, isabet derecesini artir-

(70) Aragtirmanin amacl, Amerikan yardimlarinin yatirim-
lar iizerine etkisinin sragtirilmasi.

(71) Kenan GURTAN, Tirkiye'de Yataramlar, Istanlul; 1959,
Se 63
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mak ig¢in, cari fiyatlar lizerinden bulunan rakamlarin, bir
fiyat indeksi marifetiyle sabit fiyatlarla icra edilmesi
lazim gelir “(72). Bu nedenle toptan esya fiyat endeks-
leri(Ek 3), kullanilarsk toplam yatirimlarda meydana gelen

reel arflglar hesaplanabilir.

Fakat, yatirim mallari fiyat artislarini reel anlam-
da bulabilmek ig¢in, yatiraim mallara fiyat artiglari endek-
sinden yararlanmak gerekirdi. @linki toptan egya fiyat en-
deksleri yatirimlarda kullanilmayan mallarin fiyat artis-
larini da kapsadifi ig¢in gergek artiglari vermeyecektir.
Ama bu konu ile ilgili incelenen ddnemde, endeksleri bul
mak miimkiin olmadigar i¢in toptan egya fiyat endekslerini

kullaniyoruz.

Incelenen dénemde fiyat artiglari, ozellikle son
yillarda, ddrdiineii plan ddneminin ilk yarisinda, toplam
yatirimlarda meydana gelen artiglarin enflasyona bagli

olmasi biiyiik bir ihtimal olmaktadir.(TABLO 5)

incelenen dénemde toplam yatirimlaran GSMH ig¢inde-
ki yerine bakacak olursak; 1948 -1951 déneminde GSMH'nin
yaklagik % 10'u yatirimlara, 1952 -1958 déneminde GSMH'
nin ¥ 13'4 , 1959 -1963 doéneminde # 15'i, 1964 - 1974 do-
neminde % 19'u, 1975 yilindan sonra siirekli ylikselerek,
1980 yilinda GSMH'nin % 26.08'i toplam yatirimlara ayril-
migtir.(TABLO 5) Buradan da goriilebilecegi gibi toplam ya-
tirimlerin GSMH'daki payi silirekli olarak artmaktadir.Tabii

buradaki artiglarin bir nedeni de yatiram mallari fiyatle-

(72) GURTAN, Tiirkiye'de..., s. 11l.
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rinin, diger mallara gbére daha fazla artmasi ve nominal
olarak GSMH'ya gdre yatirim mallari, daha fazla artmig
goriineceginden gergek artisi vermeyebilir.Zaten incele-
nen donemde ililkemizde, GSMH artig orani ortalama yil-
11k % 17.9 oraninda bulunmugstur. Bu durumda ayni dSnemde:=
ki toplam yatiramlardaki % 26.3'liik artig dikkate alinda-
ginda, toplam yatirimlardaki artig GSMH'da meydena gelen.
artiga gdre daha yliksek olmaktadir. Bu ddnem ig¢in yapaga-

gimiz korelasyon testindej

Bagimsiz defisken, kredi faiz oranlara
Bagimli degisken, toplam yatiraimlar
Donem, 1948 -1980 |
Korelasyon denklemi, Y: A + BX' buradan,

r:0.91 , bulunmugtur.

Bunun anlami, test sonuglarina goére degigkenler ara-
sinde pozitif ve yliksek oranla bir iligkinin oldugudur. Ya-
ni kredi faiz oranlari arttignda, yatirimlarda dofru oran-—
111 olarak artmekta, faizler diistiigiinde toplam yatirimlar
diismektedir. Fakat bu durum teorik olarak anlamsizdir. Bu
nedenle reel kredi faiz oranlarini bagimsiz degigken, top-
lam yatirimlari bagimli degigken olafak aldigimiz korelas-
yon testine gdre 0.07 ¢ikmakta bunun anlami degiskenler
arasinda iliskinin olmadigidir. Yani Tirkiye ig¢in 1948 -
1980 ddneminde uygulanan kredi faiz oranlarinin toplam
yatirimlar lizerine etkisi olmamaktadlr.Yatirlm hacmi . faiz

disindaki depiskenler tarafindan etkilenmektedir.

Arka sayfadaki tablo,toplam yatirim, GSMH ve kredi

faiz oranlarini gdsteriyor.
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TABLO 5
Toplam Yatiramlar ve GSMH'nain
1923 - 1980 Yallarinda Geligimi

YILLAR —TOPLAM YATIRIMLAR(x) KREDY FA1zl GSMH

Milyon TL % x/GSMH Cari Reel MilyonTL
1923 - - - - - 952
1924 - - - - - 1203
1925 - - - - - 1525
1926 - - - - - 1650
1927 - - - - - 1471
1928 - - - - - 1632
1929 - - - - - 2073
1930 - - - - - 1580
1931 - - - - - 1391
1932 - - - - - 1171
1933 - - - 12.0 24,5 1141
1934 - - - 12.0 8.0 1216
1935 - - - 12.0 2.2 1310
1936 - - - 12.0 1.3 1690
1937 - - - 12.0 7.2 1806
1938 - - - 12.0 15.0 1900
1939 - - - 8.5 7.5 206%
1940 - - - 8.5 =16.2 240%
1941 - - - 8.5 =30,2 2992
1942 - - - 8,5 -85.2 6300
1943 - - - 8.5 -65,5 8100
1944 - - - 8.5 30.8 7600
1945 - - - 8.5 11.5 5469
1946 - - - 8.5 12.3 6857
1947 - - - 8.5 7.4 7542
19048 890 - 8.8 8.5 5.3 10067
1950 975 4,9 9.3% 8.5 18.6 10%84
1951 1252 28.4 10.2 7.0 0.9 12270
1952 1803 44,0 12.5 7.0 6.1 14320
1953 2039 13,0 12.1 7.0 4,2 16821
1954 2473 21.2 14.4 7.0 ~342 17114
1955 3034 22.6 14.4 7.0 -0.6 21059
1956 3365 10.9 13.8 7.0 -0.8 24334
1957 3905 16,0 12.7 7.0 -1.0 30528
1958 4093 25.5 12.7 7.0 =11.2 38506
1959 6690 36,4 15.3 7.0 -8.4 43670
1960 7516 12.3 16.1 12.0 -14.2 46664
1961 7794 3.6 15.7 10.5 7l 49533
1962 7539 -3.2 13,0 10.5 4,1 57592
1963 11404 51.2 17.7 10.5 7.0 64160
1964 15827 38,7 22.8 10.5 9.3 69190
1965 12710 -19.6 17.0 10.5 2.4 74601
1966 17214 35.4 19.4 10.5 5,7 88382
1967 18754 8,9 19.0 10.5 3,0 98252
1968 22456 19.7 20.5 10.5 7.4

109013
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TABLO S'IN DEVAMI

1969

25158 12.0 20.8 10.5 3.3 120726
19¢0 29253% 16.2 20.8 11.5 4.8 140293
1971 35997 23,0 18.6 11.5 -4.,4 192602
1975 55921 24,7 18.0 10.5 -10.4 309829
1974 84557 5l.2 19.7 11.5 -17.7 - #27697
1975 122837 45,2 22.9 11.5 -1.3 535771
1976 155992 26.9 23.2 11.5 -4,0 670038
1977 219600 40.7 25.1 11.5 =-12.5 872894
1978 290800 2.4 2245 19.0 -33.5 1290723
1979 558600 92.0 2543 19.0 -44.9 2199520
1980 1156100 106.9 26.8 29.0 -78.8 4432659
KAYNAK:

Toplam Yatirimlar; 1948 -1951 igin, Hiisnii KIZILYAL-
1I, Tiirkiye Ekonomisindeki Geligmelerin Parasal
Faktorlerle Aciklanmasi(1946 - 1974), lstanbulj,
1978, s. 196, 1952 - 1967 ig¢in, Ilhan ERONAT, Plan-
11 Ddnemde Tiirk Sanayi, Ankara, 1973, s. 9, 90.

- 1968 -1980 ig¢in, lktisadi Rapor 1987,T.T.S.D.D.
T.B.B. 8. 253.

GSME iging - 1923 -1937 icin, Cumhuriyet Déneminde
istatistiklerle Tiirkiye(1923%-1983), T.T.S.D.D.T.B.B.
Tablo 23. - 1938-195Q ig¢in, Yahya TEZEL, Cumhuriyet
Dénemi lktisat Tarihi(1923-1950), Ankara, 1986,s.164
- 1951-1970 ig¢in, ERONAT, Planli..., . 9, 90.

- 1971-198 ig¢in, lktisadi Rapor 1987, s. 24.

Nominal ve Reel Kredi Faiz Oranlari; TABLO 3.




lkineci Bo6lim

TURKIYE'DE 1980-1988 YILLARI ARASINDAKL
FA17Z POL1TIKASININ YATIRIMLAR UZERINE ETKISI

Bu bdliimde de 6nceki boliimde oldugu gibi, lilkemizde
uygulanan faiz politikasinin, toplem mevduat, toplam kredi
ve 8zellikle toplam yatirimlar tizerine etkisini inceliye~
cegiz. Onceki bdliimden farkli olarak bu boliimiin dzelligi,

‘konulara daha derinlemesine inilmesi ve iliskileri yillara
gére daha somut bir gekilde sebep-sonu¢ iligkisi kurarak
incelenmesidir. Giinkii, onceki bdliimde, toplam mevduat, top-
lam kredi ve 6zellikle toplam yatirimlar ile faiz politika-

g1 iligkisi, iligkinin yoniinii belirtmek i¢in verilmigtir.

Bu bdliimde, ilk olarak faiz politikasi diizenlemele-
rini belirli donemlere aylrarék, geligimini ve amaclhl be-
lirtecegiz. Sonra 1980-1988 yillari arasindaki ddnemde ya-
pilan yatirimlar ile faiz oranlari, uygulanmig faiz poli-
tikasina gére analiz edilecektir. Ayrica, donemle ilgili

olarak faiz oranlarina gére, toplam kredi ve toplam mevdu-
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atin gelisimi aneliz edilerek, toplam mevduatin toplam

krediye doniigme orani belirtilecektir.

En son olarak, toplam yatirimlar sektdr bazinda in-
celendikten sonra, yatirimlarin géligiminin gdstergesi

olabilecek gegitli degigkenler analiz edilecek,

Son kisimda, faiz politika51n1n ekonomide difer de-

gigkenlere etkisi kisaca analiz edilecektir.

I. 1980 YILI SONRASI FAlZ POLITIKASI DUZENLEMELERI

1980-1988 yillari arasinda, iilkemizde uygulamaya
konulan faiz politikasinin, {ilke ekonomisi i¢in dnemli olan
defigmelere gore, belirli donemlere ayirarak inceleyecefiz.
Bunu, iilke ekonomisi i¢in Snemli bazi olaylar ile, o dd -
nemde uygulanan ve uygulanmak istenilen faiz politikasi

arasinda, iligki kurarsk belirtilecektir.

1. 24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri ve Serbest

Faiz Politikasai

1980 yilina girildiginde i{ilke ekonomisi, durgunluk
ve gerileme donemine girmig, milli gelir artigi negatif ol-
mug, dig Sdemeler devamli agik verdifinden ddviz darliga
goriilmig, enflasyon ii¢ rakamli bir diizeye ¢ikmisgti. Isté

boyle bir ortamda, 24 Ocsk ddnemi bagliyordu.

Uygulamaya konulan modelin mentiffa; fiyat ve vergi
ayarlamalariyla talebi kisarak, siki para politikasiyla
eflasyonun hizini diislirmek ve bu arada ekonominin denge-
lerini bulmasi igin, 6zellikle kur pdlitika51 yoluyla ve

difer 6zendirici Snlemlerle ihragati artirmak ve nihayet
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dig ticaret, KIT'lerde miidaheleden uzak ve faiz orenlarin-

da liberal denilen bir serbesﬁlige yonelmektir (1),

24 Ocak 1980 Istikrar Programi ile "serbest piyasa
ekonomisi diizeni" getirilmek istendi ve bunun sonuguj her
malin fiyati arz ve talep kogullari altinda olugacakti.
Boylesine serbest piyasa kogullarinda faiz haddleri, 6zel-
likle vadeli hesaplarin faizleri bir baski altinde tutula-
mazdi (2). Nitekim hiikiimet 1 Temmuz 1980'den itibaren yii-
riirliife giren 8/909 sayirli Bakanlar Kurulu Karari ile faiz
rejiminde liberallegmeye yonelik Onemli adimlar atmig, kre-
di ve mevduat faiz oranlarinin kamu otaritelerince saptan-
masl uygulamasina son vermig, faiz oranlarinin banka ve mu-
di arasinda belirlenegefini belirtmigtir (3). Bu kararnas

meyle birlikte serbest faiz uygulamasina ge¢ilmigtir.

2. Haziran 1982'ye Kadar Uygulanan Serbest Faiz
Politikasi ve Banker Olayi

Kararnéme'de, her ne kadar vadeli tasarruf mevduati-
nin, banka ve mudi arasinda kargilikli serbest¢e belirlene-
cegi hiikmii yer almigsa da, Tiirk Banka Sistemi'nin oligopo-
listik yapisi nedeni ile, mevduata uygulanagak faiz oran-
larinin sefbestge belirlenmesi hususu bankalarca ortadan

kaldirilmigtir. Bankalar 19.6.1980 tarihinde biraraya ge-

v2)!

+(1) Yiiksel ULKEN, “Turk1ye/§konom181 1980-1985", IST NBUL
SANAY! ODASI DERGISI, S. 236( Ekim , 1985), s. 18.

1(2) Talat ORHON-Besim BAYKAL, "Stylegi", BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR DERGISI, 8. 2, S. 2, 1981, s. 43.

“(3) Engin ARAS, “Faiz ve Karsilik Rejimine Iliskin Son Dii-
zenlemeler*, MAL1YE DERGISl, sS. 62, 1983, s. 60.
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lerek, bankalarasrasi Centilmenlik Anlagmasi yapmiglar ve
faiz oranlarina deha kararname uygulanmaya baglamadan si-
nir getirmiglerdir. Serbest barakilan kredi faizlerinde de
benzer bir durum olmugtur. Bu faizler bir protokol geregi
saptanm1§t1r (4). Boylelikle biiyiik bankalar, meydana gele-
bilecek faiz rekabetinin olumsuz etkilerini diiglinerek, ken-
di ‘faralarinda anlegmalar yapip faiz oranlarini belirlemig-
lerdir (5). Bu centilmenlik anlagmalari Haziran 1982'ye

kadar devam etmigtir.

Fakat, bu anlagmalarda biiylik bankalar, kiigiik banka-
lari disiplin altina alamamig ve faiz rekabetini Onliyeme-
miglerdir. Maliyetleri agisindan sahip olduklari avantaj-
lara giivenen ve sistemdeki paylarini artirmek isteyen kii-
¢liik bankalar, bu anlagmalari ihlal ederek, faizleri "“giz-
li-agaik" yiikseltmiglerdir. Personel ve gube sayilari biiyiik
bankalara oranla az olmasi nedeniyle, meliyetleri diigiik
olan kii¢iik bankalarin bu uygulamalari, ister istemez biiylik
bankalari da etkilemigtir. Bunun sonucu biiylik bankalar,
kendi saptadiklara faizleri uygulamaz hale gelmig ve ban-
kerleri izleyerek "Centilmenlik Anlagmalari" digina ¢ik-

miglardir (6).

X (4) Ugur Selguk ARALIN,"Faiz Politikasi ve Kredi Mevduat
Yapisi®,EKONOMIDE PARA KREDI, S. 11(Aralik,1986),s. 46.

{5) Ozer U. GILLER, "Kredi Maliyetleri l¢in Bankalar Eleg=

tirilemez", EKONOMIDE PARA KREDI, S. 3(Mart, 198l1),s.3l.
(6) Ege CANSEN, "Banker Komedyesi", BANKA VE EKONOM1K YO-

RUMLAR DERG1si, S. #(Nisan, 1982), s. 59.
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Tiirk Banka Sistemi'nin, olugopolistik yapisina rag-
men bankalarin faiz rekabetini onliyememesi, feiz oranlari-
nin "Centilmenlik Anlagmslari" ile saptanamamasina ve dzel-
likle bankerlerce saptanan faiz oranlarinin ¢ok gerisinde
kélmls olmasindan kaynaklanabilir. Piyasaya gore ¢ok di-
gik diizeylerde belirlenen bu faizler, mevduatin faizlerini
daha yiksek oranda belirleyen kii¢iik bankalara ve banker-

lere gitmesine neden olmugtur.

Bu durumda, biiyliik bankalarin, gergek digy faizleri
uygulamalari beklenemezdi. Nitekim 12 Haziran 1980 tarihli
ve 1 Temmuz kararlari ile faizin liberallestirilmesi her
ne kadar mevduat ve kredi feizlerini piyasa haddlerine dog-
ru ylikseltmigsede yeterli olmamaigtair (7).Bunun ag¢rk gdster-
gesi, 29 Ogak 1981'i izleyen giinlerde Tiirkiye lg Bankasi
dnciiliigiinde diger biiyiik bankalarin, mevduat faizlerini 10
puan, kredi faizlerini 5 puan artirmalari sonucu faiz oran-
larini degigtirmeleridir (8). Bu durum kargisinda, 9 Subat
1981'den itibaren daha yiiksek hadlerden uygulanmak lizere
yeni bir "Centilmenlik Anlagmalari” hazirlanmigtir (9). Fa-
kat, bu faizlere de hig¢bir banka uymadi. Kiigiik banka ve
bankerler, uymadiklar: faiz oranlarini daeha da yikseltmig-

lerdir. Bunlari, mevduatlarinin azalmasindan korkan biiyiik

(7) Sevgi GURAN, "Enflasyon ve Faiz Oranlari®, EKONOMIDE
PARA KRED, S. 3(Mart, 1981), s. 35.

(8) Mustafa F. AYSAN, "Faiz Curcunasa Ozel Bankacilifin
Gelecegini Tehdit Ediyor", BANKA VE EKONOMIK YORUM-
TAR DERGISi, S. 2(Subat, 1981), s. 5.

(9) GURAN, “Enflasyon...", s. 35.
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bankalar izlemigtir. Bdylece faiz yarisi, rayindan ¢ikarak

bir dongi ig¢inde kalmisgtair.

Bu durum, 29.6.1982 tarihinde yayinlanan, araci ku-
rumlarin mevduat toplayamiyaca@ini ve Sdiing verme igleriy-~
le ugrasamiyagaklarini belirten Resmi Gazete*deki karar-

nameye kadar siirmiigtiir (10).

Devlet, bu biiyiik bankaler arasinda yapilan "Centil-
menlik Anlagmalari“ni desteklemigtir. Hatta, anlagmayla
belirlenen faiz oranlarinin digina ¢ikan bankaleri, rees-
kont olanaklarini daraltmak ve kambiyo yetkilerini kaldir-
makla tehdit etmigtir. Halbuki, devletin bu rekabeti des™
teklemesi gerekirdi. Tiirk Banka Sistemi'nin oligopolistik
yapisinin kirilmasi ve bankalarin daha rasyonel ¢alisgmesi
i¢in bu rekabet desteklenebilirdi. Ciinkii, serbest faiz
kararnamesinin bir amaci da budur (11). Ama tam tersi ya-

pilmigtar.

1982 yilinin ortalarina gelindiginde "gizli" reka-
bet biitiin hiziyla devem etmektedir. Ciinkii, 1981 yilindan
sonra devamli yikselen faizlerle bankalara cekilen mevdu-
atin, faiz Odeme vadeleri gelmistir. Bu arada yiiksek faiz-

lerle kredi olarak verilen fonlarin geriye ddnmemesi ve

(10) Kemal KURDAS .ve Digerleri, “"Banker Kastelli Olayi ve
Otesi”, BANEA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISt, S. 7(Tem-
muz, 1982), s. 5.

(11) Necdet DURAKBASI, "Bankalarimizda Faiz ve Kredi Uygu-
lari", BANKA VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, 8. 2(Su-
bat, 1982), s. 8.




-60-

bankaciligin yilksek maliyetle ¢aligmasi sonucunda, tasar-
ruf mevduatina yiiksek faiz &deyen kiigiik bankalarin iflasi
ile birlikte, yasadis: bankacilik yopmays galigsan banker-

lerinde yok olmasina neden olmustur (12).

5. Haziran 1982'den Sonraki Uygulamada Devlet Miida-

helesinin Artmasi ve Serbestinin Terkedilmesi

1980 yalinda g¢ikarilen kararnameyle, faiz oranla-
rini, bankalarin kendi aralarinda belirlemeleri istenmig,
ancak uygulama bagarili olmamig, bankalara rakip olarak
bankerlerin piyasaya girmeleri saglenmig ve “faiz yarigi"
sonucu "banker faciasi" yasanmigtir. Bu olaydan sonra,
faizlerin saptanmasina devlet, yeniden karigmaya baglamis-

tir (13).

1982 yilinin en Gnemli olayx, "Banker Kastelli"
olayyr ve kiigiik bankalarin s6z hekkini kaldiran, 8/5756 sa-
y1li kararnamedir. Kararnameye gore mevduat faiz oranlari,
mevduatlarina goére en bliyiilk dokuz banka tarafindan belir-
lenerek T.C.M.B'na bildirilecek, T.C.M.B. da bu faiz had-
lerini Resmi Gazete'de ilan edecektir (14). Bdylelikle,
bliylik bankalar emag¢larina ulagarak faiz rekabetini engel-

lemiglerdir. Bundan sonra, kredi faiz hadlerinin yiliksekli-

X (12) Tezer OCAL- 8. Faruk COLAK, Para Banka, Ankara, 1988,
- 8. 439, _
%’(13) Ugar DEMIRKAN, “"Faiz Oranlari", 1ZMIR TICARET ODASI
DERGISI, S.1(Ocak, 1987), s. 7.
(14) Erdogan ALKIN, “"Faizler Yine Giindemde", BANKA VE EKO-
NOMiK YORUMLAR DERG1ST, S. 1(Ocak, 1983), 8. 7.
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i nedeniyle, is aleminin diigtiigii durumu gostererek mevdu-
at faiz oranlarini diiglirmiiglerdir. Fakat, kredi faizlerin-
de hig¢bir indirim yapilmamigtir. Dolayisiyla bu durumdan,

tasarruf sshipleri zarar gbrmiigtiir. Ornegin, 1982 yilinda
% 50 faiz ile bankaya yatirilan lOOOTL, yillaik 500 TL faiz
getirirken, mevduat faizlerinin diigliriildiigi 1983 yilanda

% 42.9 faizden 429 TL faiz getirmektedir. Fakat, ayni do-
nemde kredi faizleri defigmedigi icin mevduata 'gok daha

az faiz ddeyerek tasarruf sshipleri aleyhine, bankalar le-

hine bir geligme meydana gelmektedir.

Ekonomiyi yonlendirenler, finans kesiminde "banker
faiciasi” ile baglayan ve yayginlasan bunalimin tek nede-
nini yiiksek faig olarak gormiiglerdir. Bunun sonucu, buna-
limi hafiflefmek ig¢in faiz oranlarini diisiirmiiglerdir. Oysa
bunalim, reel kesimden kaynaklaniyor, oradan mali sisteme
sigriyordu. Uzun yillar, hizli enflasyon ve dig borglarla
yapay bir gekilde yikseltilmig liretim, 1980'den sonra si-=
ki para politikasi ile enflasyonun asag$l ¢ekilmesi sonucu,
kendini besleyecek finans kaynaklarini bulamamigtir. Oysa
enflasyonla savagimin iki yonii bulunmaektadir; kisa ddnemde

talebi kismak, ugun donemde arzi artirmak (15}/

 Bu donemde yapilan ve yapilmasi diigliniilen tedbirler-
in ana hedefi, fon arzinin fon talebini kargilayacak bir

seviyeye ¢ikarmsk suretiyle, yiksek faiz hadlerini aga¥i-

(15) Uger DEMIRKAN, "Yatirim ve Enflasyon", MALIYE DERGISI,
S. 66(Kasim-Aralik, 1983), s. 17.




-62-
ya gekmektir (16). Fakat, fon arzi ile fon talebi arasinda
denge saglanamadi, faizlerin diigiiriilmesi bunalima ¢are ol-
mad1., Firmalarin, borg/6z sermaye yapilarinin bozuklugu ve
siki para politikasi ile satiglarainin diismesi, isletme ser-
mayesi éereksinmelerini kargilamak i¢in fon talebini daha
da artirmigtir. Fakat, bunun kargisinda fon arzinin artma-

masl, bunalimi artirici neden olmugtur.

Kisa vadede yliksek faiz politikasi, enflasyonu dii-
gliirmede bagarili olamayinca, 1.7.1985 tarihinde faiz poli-
tikasi defigtirilerek, uzun vadeli mevduata yliksek faiz

politikasi benimsenmigtir (17).

4, 1 Temmuz 1987 Serbest Faiz Politikasina Doniig

ve 4 Subat 1988 Kararlari

1980 sonrasi serbestlik denemesi sonucunda, faizler-
in yukari dogru firlamasi ile kontrolli bir serbestlifin
kabul edildigi gdrilmektedir. Bu durum, 1987'lere kadar
devam etmigtir.:1987 yllinda para arzl ve emisyonun genig-
lemesi, enflasyonun artig egilimine girmesi, faiz oranlari-
nin dﬁsﬁrﬁimesi ve mevduatdaki azalmanin siirmesi sonucu,

tekrar serbestlik denemesine yol agti (18).

1 Temmuz 1987'de, bir yil vadeli mevduat faiz oran-

(16) Riza KANDILLER, "Istikrar Politikasi ve Faiz Sorunu',
1STANBUL SANAY! ODASI DERGIST, S. 190(Aralik, 1981),
S. 28.
(17) Canit DUZEL, "Faizlere Rotus", MILLIYET GAZETESI,
3, Mart 1986, s. 4.
(18) Ahmet INCEKARA, "Genel Ekonomik Gidis ve Faiz Oranla-
77 ra", PARA VE SERMAYE P1YASASI DERGISI, S. 125(Temmuz,

1989), s. 27.
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lari serbest birakildi. Sonugta faizler, % 43, % 48, % 50,
% 52, % 56'ya ylikseldi (19), .doleyisiyle mevduat artti.
Ancak bu geligmeler, Ozellikle reel kesimde beklenen sonu-
cu vermedi. Para piyasasinda, en biiyik miigteri devletken
ve Ozel kesimin finansman imkenlari bdylesine daralarken,

faizlerden yararli ve anlamli sonu¢ alinemazdi.’

~Serbest birakilan ve yiikselen faizlerin para talebi-
ni sinirlamasi beklenirken, 6zel kesimin olmaseda kamu ke~
simi talebinin geniglemesi ile, faizler yukari tirmaniyor-
duwggg). Zaten yatirim yaparak, iliretimi ve arzi artirma-
dlkqaﬁmyani arz ve talep dengesini saglam bir gekilde ku-
ramadxké§%581k1 para politikasi gibi tek tarafli talebi
kisici tedbirlerle enflasyondan kurtulmak ve fiyat istik-

rari saplemak miimkiin olmazdi.

“fleeﬁmﬁz Kararlari da arzulanan amaca ulagmamig, bu-
nun sonucu, artan enflasyonu kontrol altina almak, dévizde
serbest kur ve resmi kur arasindaki gittikge artan farka
kapatmak, d6viz spekiilasyonunu dnliyerek; TL'ye ve ekono-
miye yeniden giiven kazandirmak iqiﬁ‘%ﬁSubat 1988'de bir di-
zi ekonomik Snlem alinmigtir (21). Buna gore, mevduat faiz
oranlari yeniden diizenlenerek Snemli Glgide artirilmig ve

1 Temmuz 1987'den beri serbest olan bir yil vadeli mevduat

(19) Necdet DURAKBASI ve Digerleri,"4 Subat Kerarlarinain
Tiirk Bankaciligina Olabilecek Etkileri ve Bankacilik
Kesimindeki Bazi Sonuclari", BANKA VE EKONOMIK YORUM-
LAR DERG1SI, S. 3(Mart, 1988), s. 15.

+{20) INCEKARA, "Genel...", 8. 27.
(21) R.G. T., 4.2. 1988, S. 19715, s. 7.
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Getirilen onlemlerin birinci grubu; faiz oranlarini
yikseltme, munzam kargilik ve disponibilite orsnlarini ar-
tirmak suretiyle TL'nin bollugunu ortedan kaldirmsya yone-
liktir. Ikinei grup dnlemler; ihracatda ddviz giriglerini
hlglandlrma, ithelat teminat oranlarini yiikseltme v.b. ile
dovize yonelik spekiilasyonlari ortadan kaldirmaye yonelik-
tir. Fakat, spekiilasyonlar, serbest piyaSa mekanizm%rlnda
dengelere bozdugu gibi, dengeleri saglayan dogal bir kurum-
dur. TL'nin istikrar kazanacafi beklentisi saglanmig olsay-
di, spekiilasyon istikrar seglayici yﬁndé igleyerek, TL'nin

degerini saglamlagtirirdi (23).

. _Ama ylikselen mevduat faiz oranlari, tasarruf imkani
olanlara bir yol gdstermekle birlikte, kredi feizlerinin
de gimdiye kadﬁr gorilmedik diizeyde ¢ikmasina neden olmusg-
tur:&ﬁ}; bagka deyigle, tasarruflarin bankalara yonelmesi
smaglanmis, ancak bu tasarruflarin yliksek kredi faiz oran-
larinda yatiraimlarda kullanilmayacefi agikta Y‘Bu olumsuz-
luk kargisinda, 19.10.1988 tarihinde T.C.M.B'ndan serbest
faize ilk darbe olarak, bankalarin mevduata Sdeyecekleri
faize yeniden "tavan uyygulamasi' getirildi (24). Boylelik-
le kontrollii faiz politikasina, tekrar dsha yiiksek oran-

larda dontig yapaldi.—

(gg) Siikrii' TEKBA§, "Sermaye Piyasasi", BANKA VE EKONOMIK
YORUMLAR DERG1ISI, S. 3(Mart, 1988), s. 45-46.

(23) Erol 1YIBOZKURT, "Son Ekonomik Kararlarin Degerlemesi
BURSA EKONOMI, 8. 42(Mart, 1988), s. 8.

(24) R.G. T. 18,10.1988, S. 18963, s. 8.




II. 1980 SONRASI SERBEST FAlZ POLITIKASI DONEMINDE
MEVDUAT VE KREDI YAPISI

QPahgwﬁnce de belirtigimiz gibi, Tiirkiye'de 4 Hazi-
ren 1980 kerarlariyle birlikte, 1 Temmuz 1980 tarihinden
itibaren faiz rejimimiz degigiklige ugramig ve adina, ser-
best faiz rejimi donemi adini verdifimiz yeni bir daném
baglamigtar./Bu dSnemi dahe Snceki kisimda "Serbest Faiz
Politikasl‘ve Istikrar Tedbirleri'ni incelerken agikca be-
lirtmigtik.

/]

/Bu kisimda uygulamaya gegilen faiz politikasi ile

Nz

w 5 .
birlikte, 1980-198B doneminde mevduat ve kredi yapisinin
geligimini analiz edecegizy Bu analizi yaparken, giidumlii
faizpolitikasi ddneminde yapmig oldu@umuz tahlil ydntemi-

ni aynen kullaniyoruz.

1. Mevduat Yapisi ve ﬁevduat.Faiz Oranlary -

Bu kisimde 1980-1988 yillarini kapsayan dokuz yil.
igersinde uygulanan, serbest ve yiiksek faiz politikasi so-
nucunda, toplam mevduatin yapisi ve gelisimi incelenilecek-

tir.

[?ablo 6'da da gérildiigi gibi,<€2§0 yilinda mevduat
faiz oranlarinda meydana gelen % 41 artig sonucunda, top-
lam mevduatda da % 72.4 oraninda értls meydana gelmigtir,
Bu diizey incelenen ddnem iginde, . en yiiksek seviyede 1981
yi1lainda % 102.4 oraninda gerceklesmistir. Buradan anlagi-
lan, 1 Temmuz 1980 tarihinden baglayan yiiksek faiz istenen
amaca ulagarak, mevduat hacmindé bir patlama yaratmigtir.

1981 yilaindaki mevduat patlamasinin nedeni, halkin enflas-
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yon hizinin duracagina dair inanci dolayisiyle, diger plas-

man kaynaklarina yénelen tasarruflarin bankalara kaymasi-
dir (25).

Ancak, 1980-1981 yilinda toplam mevduatda meydana
gelen artig, 1981 yilindan sonra yerini diismeye birakarak,
1983 yila i¢in incelenen dénemde en diigiik diizeyde gergek-
legmigtir. Bu donemlerde mevduat faiz oranlarindaki artisg
hizi, negatif diizeyde olugarak faiz oranlari diigsmektedir.
Ayni donemde, toplam mevduatda meydana gelen artlg.miktarl,
1982 yili igin % 56.1'den 1983y1li ig¢in % 30.7'ye diigsmek-
tedir. Bunun nedenleri; enflasyonun yeniden tirmaniga geg-
mesi, jhracatin bir dnceki yi1l diizeyinde kalmig olmasi,
odemeler dengesi agiginin ylikselmis olmasi gibi, sebepler-
le izah edilir. Ancak 1983 yilinda sivil yOnetim gdreve

gelerek yeni bir donem baglamigtir.

Yeni dénemde mevduat faiz oranlarinda meydana gelen
artiglar sonucu, toplam mevduat artmigtir. Ama bu artis hi-
z1, onceki yillara gore daha diigiik bir diizeyde devam etmigs-
tir. Toplém mevduatdaki artis 1983 yila i¢in % 61.5, 1984
y1l1 ig¢in % 60.5 geklinde diigsmeye baglayarak, 1985 yila
icin % 44,1, 1986 yili ic¢in % 42.5 ve 1988 yili ig¢in % 53.5
olarak belirli oranda ylikselme goriilmiigtiir. Bunun nedeni,
ayni ddnemde mevduat faiz oranlarinin artig hizindaki dig-

me efilimidir. Toplam mevduat artig hizinin, 1987 yilinda

(25) 1STANBUL TICARET ODASI, Bankacilik Kesiminin Tiirkiye
Ekonomisine Etkisi(Seminer-Panel 2 Temmuz, 198%), IS-
TANBUL TICARET ODASI Ya. No. 1984-16, Istanbul, 1984,
s. 11.
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diigliik diizeyde gergeklegmesinin nedeni, alternatif tasar-
ruf imkanlarinin gogalmig olmasi ve enflasyonla izah edi-
lebilir. Bunun sonucu hiikiimet, enflasyonu diigiirmek ig¢in

4 Subat ve 12 Ekim 1988 tarihli kararlara allyoEj

Altdeki Taeblo toplam mevduatin ve mevduat faiz oran-

larinin geligimi 1980-1988 donemi i¢in gorulmektedir.

TABLO 6
Toplam Mevduatin Geligimi ve Faiz Oranlari

Toplam Mevduat Mevduat Faiz Oranlari

YILLAR - — — -

— MlLYAR'QiYisabit Zincirleme %' sabit Zincirleme
1980 745.4 1 100, | 72.4 28,3 100 4]
1981 1509.4 = 202, 102.4 49,2 174 oy
1982 2357.4 = 316 @ 56.1 50.0 176 2
1983 3083%.2 413 | 30.7 42.9 151 -14
1984 4980.8 668 | 61.5 45,0 159 - 5
1985 7998.9 1073 @ 6€0.3 50.1 177 11
1986 11533%.8 1547 | 44,1 52.0 184 4.
1987 16440.8 2205 = 42,5 46, 9&x;166~ . =10
1988. 252%8,9 3385 53.5 68.6(x)242- ' 46°

.di) Serbest; en biiylik 53 bankanin en diigik oran ortalamasi
KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT Temel Ekonomik Gdstergeler,

Yiirkiye , Temmuz~l983, s. 533 Eyliil-1989, s. 61,

Tabloda da goriildiigi gibi,alinan kararlarla birlik-
te mevduat faiz oranlesri da bir yila gdre 1988 yilinda, %
46 oraninda artmig, bu durum toplam mevduata da etki ede -
rak % 53.5 oraninda artmigtair. Ayni}sekilde 1980 sabit fi-
yatlarina gare;'tOplam mevduat % 3385 oranlhdg, mevduat

faiz orani % 242 oraninda artmlstlr; Yani, toplam mevduat

mevduat faiz oronindan daha hizli artmlstlr\;Bu durum Tab-
lo 6 ve Grafik 1l'de goriilmektedir. Ty O

Burada nominal mevduat faiz oranlarinin, toplem mev-

duat iizerine etkisini incelemek ig¢in yapilacak korelasyon




testinde;

Bagimsiz Degigken, nominal mevduat faiz orani

Bagimli Defigken, toplam mevduat miktari

Dénem: 1980-1988 |

Korelasyon Denklemi: Y: A 4 BX'den,

A : -20276

B : 592

r : 0.75 bulunmugtur. Buradan anlaslldlé; gibi, no-~
minal mevduat faiz oranlarinin toplam mevduat iizerine et~
kisi pozitif ve tamdir.Yani defigkenler arasi dogrusal
bir iligki vardar. Ama tiim bu iliski ve meydana gelen ar-
tislar nominal faiz oranlari iizerinden gegerlidir. Reel
faiz oranlérl asagidaki tablo'daki gibidir.

TABLO 7
Mevduat Faigz Oranlari (%)

YILLAR | Nominal Faizf Enflasyon} Reel Faiz

1980 28.3% 107.2 -78.9
1981 49,2 36.8 12.4
1982 50.0 27.0 23.0
1983 42,9 30.4 12,5
1984 45.0 50.3 =53
1985 50.1 43:2 6.9
1986 52.0 29.6 _ 22.4
1988. 68:1 68.3 -0.2

KAYNAK: Merkez Bankasi ve DIE Yilliklari, 1980<
1988. R\

~+Tablo 7'de goriildigi gibi'mevduat faiz oranlari,
reel olarak artigi ddnemlerde mevduat miktari belirli bir
oranda artiyor. Reel mevduat faiz oranlari diigtiigiinde,
toplam mevdvat azaliyor, faskat her zaﬁan degils Bu durum-

da korelasyon testi yaparsak, burada;
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Bagamsiz Deficken: Reel Mevduat Faiz Oranlari,

Bagimli Degisken: Toplam Mevduat Miktari,

Donem: 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y: A + BX'den,

A : 8174

B : 63

r : O0.24 bulunmygtur. Test sonucuna gére, reel mev-
duat faiz orani ile toplam mevduat arasinda pozitif yonlii,
zayif bir iligki mevcutdur. Bunun anlami, toplam mevduatda
meydana gelen artiglar reel mevduat faiz oranlari disinda
diger degiskenlere de baflidir. Altdaki grafik toplam mev-
duat ve nominal mevduat faiz oranlarinin zincirleme arti-
sini gosteriyor.

GRAFIK 1 ,
Toplam Mevduat ve Faiz Oranlari Zincirleme Artig
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CEE;)Kredi Yapisi ve Kredi Faiz Oranlarinin Geligimi

1 Temmuz 1980 tarihinden'baslayérak degigen faiz
sistemi, kredi maliyetlerinde de biiyliik artigsa neden olmug-
tu, mevduata artan oranda faiz verilmesine paralel olarak
kredi faizleride artmigtir (?39, Bu durum karsgisinda tope
lam kredileri analiz ediyoruz; Toplam kredilerin kapsama,
T.C.M.B. Kredileri ve Mevduat Bankalari Kredileri toplamin-

dan olusmaktadir.

1980-1988 doneminde, toplam kre@ilerdevmeydana ge-~
len artiglarin kaynag1,‘d6nem baslar;nda‘banka kredilerin-
deki artigler, dénem sonlarinda ise T.C.M.B. kredilerin-
deki artiglar olmaktadir. Bunun nédeni; donemin sonunda
mevduat bankalari faiz qranlarlnln ¢ok yliksek diizeye ulag-
masi, dolayisiyle isletmelerin kre@i kullanim maliyetleri™
nin artmasi nedeniyle mevduat bankalarindan kredi talebi-
nin azalmasidar. Ama nominal olarsk, hem T.C.M.B. kredile-

ri, hem de banka kredileri siirekli olarak‘artmaktadl?:B

Tabio 8t'de gorildiigi gibi, lilkemizde, 1980-1958 y1l-
lari arasinda serbest faiz politikasi uygulamasi sonucuj
1980 yilindan sonra kredi faiz oranlérl Onemli ‘oranda art-
mis, bu durum kargsisinda ters ydnlii olarak toplam kredi
miktara azalmigtir. Ayni gsekilde, kredi faizlerinin 1985,
1986 ve 1987 yillarinda oldugu gibi, diigtiigli yada sabit
kaldigi donemlerde, toplem kredi hacmi artmigtir. Ama 1988
y1linda oldugu gibi, kredi faizlerindeki artis éynl sekii-

(26) Aslan YUZGUN, "Bankalar ve Sermaye Piyasasi", ISTAN-
BUL SANAYL ODASI DERGISt, sS. 187(Eyliil, 1981), s. 29.
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de, toplam kredi hacmindeki artigida % 63.5'ten % 43.5'e
dﬁsﬁrmektedir% Bu durum altteki tabloda ve grafik 2'de go-

riilmektedir. Tablo,toplam kredilerin ve kredi faiz oranla-

rinin geligimini 1980-1988 d6nemi ig¢in gdsteriyor.

- TABLO 8
Toplam Kredi Miktari ve Kredi kaiz Oranlari
YILLAR Kredi Miktara Kredi Faiz Orani Enflasyon
Milyar TI. (x)% Nominal (x) % Reel %
1980 144,77 74,3 23,9 25.8 =83.3 107.2 .
1981 22u4,2 55,3 35.6 48.8 -1.3 36.8
1982 2716.1 21.0 36,0 1.1 9.0 27.0
1983 3651.6 34,4 35.5 -1.3 561 30.4
1984 4029.,1 10,3 5%2.5 50.7 3.2 50.3%
1985 6867.5 70.4 5345 0.0 10.3 43,2
1986 11880.7 72.9 52.6 -=1.6  23.0 29.6
1087 19472.3  63.5 50.0 -4.9 18.0 32.0
1988 27950.6 43,5 . 55,5 11.0 -12.8 68.3
(x) Y1llaik Zincirleme Artas S
KAYNAK

Kredi Miktari: T.C.M.B. U¢ Aylik lstatistik Ozeti, Haziran,
1984, s. 5, T.C.M.B. U¢ Aylik Biilten, Ekim-
Aralaik, 1988, s. 121, T.C.M.B. U¢ Aylik Biil-
ten, Temmuz-~Eyliil,1988, s. 85.

Faiz Oranlari: T.C.M.B U¢ Ayilk Istatistik Ozeti, Hazirany
1984, s. 8, T.C. Bagbakanlik DPT, Temel

Ekonomik Gostergeler, Temmuz, 1988, s. 59.
p— )
Kredi faiz oranlarinin, toplam kredi miktara iizerin-

deki etkisini analiz etmek ic¢cin yaptifimiz korelasyon tes-
tinde;
Bagimsiz Degigken: Nominal Kredi Faiz Oranlari
Bagimli Defigken: Toplam Kredi Miktari
Dénem ve Korelasyon Denklemi: 1980-1988 ve Y:A + BX
A : -14180
B : 524, bursdan r: 0.64 ¢ikmaktedir. Bunun anlam:,
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BN .

[:Pmlnal kredi faleoranlarl 1le toplam kredl mlktarl ara-

sinda, pozitif ydnliu, dofrusal bir 1115k1 vardir Teorlye

ters diismesine karslnXZé?rklye igin 1ncelenen donemggﬁb

durum gegerlidir. Yani @homlnal kred1 ﬁglz Qranlmrlnda

meydana gelen yukselme toplam kred1 mnktarlnl artlrmakta-

T e— v —

dlr. Veya tam ter31¥ Bu durum, tablo 8'de rahatllkla go~-

ruleblllr. Angak, meydana gelen artiglari daha iyi gozle-
mek i¢in, asagidaki grafikte toplam kredi ve.kredl faiz
oranlarinin yillik zincirleme artisi verilmigtir.

GRAFIK 2

Toplam Kredi ve Hominal Kredi laiz Orani
Zincirleme Artiga

KAYNAK: TABLO 8.

Ama tiim bu analizler, nominal faiz oranlari ilizerin-

den oldugu i¢in, gercek kredi talebini gostermezler. Bu
nedenle, nominal faiz oranlari iizerindeki enflasyonun et-

kisini yok ederek, reel faiz oranlari iizerinden analiz yap-

mak daha anlamll olacaktir.
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e

if?u durumda, 1980 oncesi negatif olan reel kredi fa-
iZlerinin, 1980, 1981 ve 1988 yillarinda da negatif oldugu
agikca goriilmektedir.(Tablo 8) 1982 yiliyla birlikte reel
olarak pozitif olan reel kredi faiz oranlari, 1985, 1986
ve 1987 jlllarlnda sirasiyla, % 10.3, % 23 ve % 18 oranin-
da ger¢eklesiyor. Buna bagli olarak, kredi hecmindeki yil-
lik artis nominal olarak siirekli diigliyor.Bu diigiis, 1985
igin % 70.4, 1986 icin % 72.9, 1987 i¢in % 63.5 ve 1988
yili ig¢in % 43.5 oraninda gerqekleslyoryéﬁ

Burada, reel kredi faiz oranlarinda meydana gelen
degigmelerin toplam kredi miktari iizerine etkisini analiz

etmek icin, korelasyon testi yaparsak;

Bagimsiz Degigken: Reel Kredi Faiz Oranlari
Bagimli Degisken: Toplam Kredi Miktara
Dénem: 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y:A + BX buradan,
9189

B : 68

A

r : 0.23 bulunmugtur. Bu sonuca gore, defigkenler
arasinda ¢ok zayif ve pozitif bir iliski vardir. Fakat,
cok diigiik bir iliski oldufu ig¢in ihmal edilebilir. Bu du-
rumda, toplam kredi miktarinda meydana gelen artiglar, re-
el kredi faiz oranina bagli degildir. Aslinda teorik ola-
rak negatif yonlii bir iligki olmasi gerekirdi ama, Tiirki-

ye igin analiz edilen dddemde bu sonug ¢ikmaktedar.

Bu durumda$§£gzylye iqin incelenen éogemde, toplam

kred1 miktarindaki artisin nedenl, kredl faiz oranlari di-

slndaki diger degiskenleréiff)
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fimdi ise toplam mevduatin, toplam krediye dontigme

oranini 1980-1988 ddnemi i¢in analiz edelim.
<:%f Mevdut ve Kredi Iligkisi

Bu kisimda, toplam mevduatain toblam krediye doniigii-
mi, mevcut mevduat ve kredi faiz oranlarina gére analig
edilecektir. 1980-1988 yillarini kapsayan donem igin, top-
lam mevduat ve toplam kredilerle, toplam kredi lehine fark
ile 100 TL'lik mevduatin yaratti@i kredi,altaki tablo 9'
da goriilmektedir.

TABLO 9
Mevduatln Yarattigi Kredi Miktara

YILLAR Toplam Toplam Kredi 100TL*nin Ya-
Kredi Mevduat Lehine Fark rattig:r Kredi
1980 l444,7 754 4 699.3% 193.8
1981 2244 ,2 1509.4 734,.8 148.6
1982 2716.1 2357.4 358.7 115.2
1983% %2651.6 3083.2 568.4 118.4
1984 4028.1 4980,8 -051.7 ' 80.9
19089 . 6867.5 7998.9 ~-1131.4 85.9
1986 11880.7 1153%.8 346.9 10%.0
1989 19472,.3 le440.8 3031.5 118.4

1988 27950.6 25238.9  A411.7 117.4
KAYNAK: Tablo 7 ve Tablo 8. |

;fsaha once de belirttigimiz gibi, bankalarda topla-
nan mev;lﬁat,' banka kredilerinin kaynagini olusturmaktadlf;
Tablo 9'da da goriildiigii gibi, 1980-1988 donemi ara81hda
toplam krediler lehine fark, en yﬁksek 1988 yilanda 4411.7
milyar TL olmugtur. Ama, tOpigm mevduatin toplam krediye
déniigme orani en‘yﬁksek olarak;1980_ve'l981 yillarinda ol-
mektadir. Giinkii,1980 yilinda mevduata yatarilan her 100TL,
193.8 TL, 1981 yilinda ise 148.6 TL kredi yaratmaktedir.
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En diigik olarak, 1984 ve 1985 ylllndé bankaya yatirilan
her 100 TL sirasiyla, 80.9 TL ve 85.9 TL kredi yaratarak
deger kaybina yolagmaktadir. Bunun anlami, bankalara mev-
duat olarak yatirilan her 100 TL'nin belirli klsmlnlﬁ, ban~-

ka sisteminde yok olmasi ve yatirimlara danﬁsmemesidirégﬁ

Bu bir ornekle su gekilde agiklanabilir; 1980 yilin-
da bankaya mevduat olarak yatirilan her 100. TL, 193.8 TL
kredi yaratarak, aktif ve verihli ¢alismanin karsilagini
almiglar, % 93.8 6ian1nda verim elde etmislerdir. 1984 yi-
linda ise, bankaya mevduat olarak yetirilan her 100 TL'nin
80.9 TL'si, kredi geklinde yatirimlare aktarilabilmekte,
geri kalan 19.1 TL banka sisteminin asalak ¢aligmasil ne-
deniyle yok olmaktadir.Bu durumda, bankaya yatirilan mev-
duat kayba ugramaskta ve yatirimlara yonlendirilememektedir.
Bu durumun en 6nemli nedeni, banka sisteminin yliksek mali-
yoetle galismasi nedeniyle, mevduatin kredi geklinde yatai=

rimlara aktarilamamasidir (2‘7).‘1

IITI. 1980 YILI SONRASI YATIRIM TALEBI VE FAlZ
POLITIKAST

Burada, yatirim talebi ile faiz oranlari arasinde-
ki iliskiyi 1980-1988 yillarini kapsayan ddnem ig¢in ince-
liyelim. Yapilacak analizi en ag¢ik gekliyle verebilmek
iéin, yatirimlari genelden-dzele dogru indirgeyerek ince-

liyoruz.

(27) Necdet DURAKBASI ve Digerleri, "4 Subat...", s. 17.
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l. Toplam Yatirim Talebi ve Faiz Iligkisi

Faiz, yatiraimlari belirleyen bir maliyet unsuru-
dur (28). Teorik olarak,faiz orsnlari ve yatirimlar arasin-
da, diger gartlarin degismedigi durumda ters orantili bir
iligkinin bulundugu bilinmesine karsin, Tirk ekonomisi
i¢in degerlendirmesini burada, hem nominal, hem de reel
yatirimlar i¢in yapacagiz. Bunun i¢in, yine 1980-1988 d.6-
neminde gergeklegmis yatirimlar ve kredi faiz oranlari kul-

lanilagaktir.

A. Nominal Faiz Oranlari ve Toplam Yatiraimlar

Bir ililkede, tasarruflarin olusturulmasinda ve bun-
larin yatirim gekline doniigtiiriilmesinde, halen uygulanmak-
ta olan faiz oranlari biiyliik bir role sahiptir (29). Bu du-
rum kargisinda, faiz oranlarinin yiikselmesiyle birlikte
yatirimlarda bir duraklams gériilmektedir. Arkada Tablo 10'
da gorildiigi gibi, toplam yatirimlar nominal olarak, 1980-
1988 d6neminde % 5228.5 oraninda artmasina karsin, ayni

donemde kredi faiz oranlari, % 192.1 oraninda artmigtir.

Yaptigaimiz zincirleme indekste de goriildiigi gibi,
nominal yatirimlarin artis hizinin genelde yﬁkgek olmasina
kargin, nominal kredi faiz oranlarinda meydana gelen ar-
tigslara paralel olarek azaldifi goriilmektedir. Yatirimlar-

da dénem baginda azalmanin nedenleri; mevcut kapasitenin,

(28) Mehmet E. PALAMUT, "Faiz Oranlara Diiglirlilebilir mi?",
1STANBUL SANAYI ODASI DERGIsi, S.200(Ekim, 1982),s.16.
(29) PALAMUT, “Faiz...", s. 19.
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talep yetersizligi nedeniyle diigilk oranda kullanilmasi,
kredi maliyetlerinin yiliksek olugu, ddviz kredilerinde kur
garentisinin kalkmasi, mali sistemdeki kriz, firmalerin

ig¢inde bulunduklari finansal sorunlar v.b.'dir(30),

Agagideki tablo,nominal toplam yatirimlar ve kredi

faiz oranlarinin gelisimini gtstermektedir.

TABLO 10
Nominal Yatiramlar ve Faiz Oranlari
YILLAR Toplam Yatiraimlar Faiz Oranlsari
Milyar TL. Zincirleme % % Zincirleme %
1980 1156.1 168.6 23.9 25.8
1981 1528.0 32,2 35.6 48.8
1982 1893.3 23,9 36.0 1.2
1983 2375.5 25.5 355 -1.4
1984 3513.0 31.0 53.5 50.7
1985 5681 .7 61.7 53%.5 0.0
1986 9654 .8 70.0 52.6 -1.6
1987 13947.4 44,5 50.0 -5.0
1088 22934 ,2 644 55.5 11.0
1980/1988 % 1983.7 . ® 232.2

KAYNAK: Toplam Yatirimlar; T.C. Bagbakanlik DPT Yallik
Programlar, 1980-1988.

Faiz Oranlari; TABLO 8

Tablo 10'da da goriildigi gibi, nominal toplam yaﬁl—
rimlar, nominal faiz oranlarina duyarlidir. Orne¥in, 1981
y1li igin kredi faiz oranlarindaki 12 puanlik bir artis,
toplam yatiramlarin artis hizinda zincirleme olarak 136
puanlik diismeye yol agmigtir. Ayni sekilde 1982 yilinda
kredi faizlerindeki yaklagik 0.5 puenlik bir artig, toplam

yatirimlarin artig hizinda yaklagik olarak 9 puanlik diig-

(30) Akin ILKIN, "1983 Yalinda Yetirim Politikasa",IKTISAT
DERG1ISt, S. 218-219(Ocak-Subat, 1983-1984), s. 13.
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meye yol agmaktadir. Difer bir sekilde, 1986 yilinda oldu-
gu gibi, kredi faiz oranlarinda meydana gelen 1 puanlik
disme, toplam yatirimlarin artig hizinda 9 puanlak artisa
yol ag¢maktadir. Ancak, nominal faiz oranlarinda onemli bir
defigme 61mad1g1 1984, 1985 ve 1986 yillarinda toplam yata-
rimlar artmaktadir.Bu donemde, faiz oranlarinda meydana ge-
len degismenin, toplam yatirimlar ilizerine etkisini korelas-
yon testiyle analiz edebiliriz. Bunun ig¢in;

Bagimsiz Defisken: Kredi r#aiz Oranlari

Bagimli Degigken: Toplam Yatirimlar

Donem ve Korelaslon Denklemi:1980~1988, Y:A +BX'den,

A : 12014

B : 43]

r : 0.66 bunun anlam, defigkenler arasinda pozitif
yonli, gligli olmayen bir iligki vardair. Yani, Tiirkiye'de
incelenen d6nemde, faizler ve yatirimlar ayni yonde arti-

yor. Alttaki grafik,bu durumdaki zincirleme artisi veriyor.
GRAFIK 3

Nominal Toplam Yatirimlar ve Faiz
1a JZincirleme Artisa




ey~

~79-

B. Reel Faiz Oranlari ve Toplam Yatirimlar

Biraz BnEe belirtmis oldufumuz degerler, nominal
degerler iizerindendir. O nedenle enflasyonist bir ortamda
yatirimlarin gergek degerini gostermezler. Bu nedenle, ya-
pilacak analiz, reel degerler iizerinden olmalidir. Aslinda
nominal kredi faizlerinin enflasyon nedeniyle reel olarask
diismesi yoluyla, yatiraim faaliyetleri tegvik edilebilir
(31). Bu nedenle yatirim konusunda, reel faiz oranlari

onemlidir.

Ulkemizde, 1980 yili sabit fiyatlariyla yatirimlar-
daki artig, 1980-1988 donemi ig¢in reel degerler lizerinden
% 127.5 oraninda artmig, nominal degerler iizerinden ise,
#» 1983.7 artmig goériilmektedir. Reel deferlerden anlagil-
dig1 gibi, gergek artig daha diigiiktiir.

Tablo 11'de de goriildiigii gibi, 1980 yilinda, reel
kredi faiz oranlarinin en diigiik(=83.3) diizeyde bulunmasi
nedeniyle, yatirim hagmindeki artig(6l1.4) en yiksek diize-
ye ¢ikmig, bSylelikle reel yatirimlarin en hizla arttiga
y1l olmustur. 1981-1984 déneminde, reel olarak toplam ya-
tirim hacmindeki diigiigin nedeni, o ddnemde reel kredi faigz
oranlarinin pozitif olmasadir. Devlet, agik finansman ile

yatirimlara fon saflemayl istemedigi i¢in, en Snemli yati-

(31) Egon GORGENS(Gev. Mecit ES), “Istihdam ve Biijiimenin
Bedeli Olarak mi Enflasyon", E.A.U. 1.1.B.F. DERGISI,
C. II, S. 2(Haziren, 1984), s, 128.
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rimlari durdurmug veya yavaglatmigtir (32). Reel olarak
toplam yatiramlarda 1985 ve 1986 yillarinda bir yiikselme
gorilmektedir. Gegen yillarda durgunlasan yatiramlarin bu
donemde yiikselmesinde, tarim ve sanayi gibi mal iireten ve
yatlrlmlérl kisa siurede verimli hale getiren sektdrlerden
bagka, konut ve altyapi projelerine(karayollari, barajlar,
belediyelerin gehir diizenleme galigmalari ve meskenler)
yoneldigi gdriilmektedir (33). 1987 ve 1988 déneminde ise,
reel olarak yatirimlar yine diisme g&stererek, 1988 igin

negatif diizeyde olmugtur.

Agagida reel olarak toplam yatirimlar ve kredi faiz

oranlari gorilmektedir.

TABLO. 11
Reel Yatirimlar ve Faiz Oranlara
‘Toplam Yatirimlar Faiz Orenlari

YILLAR

MilyarTL Zincirleme® % Zincirleme %
1980 694.6 61.4 ~-83.3% -85.5
1981 662.6 -4,6 -1.3 98.4
1082 642.6 ~3,1 9.0 792.3
1983 610.5 -4,9 5.1 -43,3
19084 492.6 -19.3 3.2 -37.2
1985 583%.7 18.5 10.3 221.8
1986 819.5 40.4 2%.0 123%.3
1988 885.9 -3.9 -12.8 171.1
1980/1988 % 127.5 % 15.3
KAYNAK: Tablo 8 ve Tablo 10
(32) 1. Hakki DUGER, "Bugiinkii Enflasyon Kargisinda Teorik

Yaklagimlar", E.A.U. 1.1.B.F. DERGIsI, C. II, 8. 1(O-
cak, 1984), s. 46.

(33) Kenan GURTAN; "Ekonomik Konjonktiir ve Aylaik Geligme-
ler”, IKTISAT MALIYE DERGISI, S. 9(Aralak, 1986),
s. 328.
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Toplam kredi faiz oranlari, tablo 10'da goriildiigi
gibi % 292.2 oraninda degil, toblo 1ll'de gdriildiigi gibi

# 15.3 oraninda artmigtir. Gergek artis budur.

Reel kredi faiz oranlarinin toplam yatirimlar iize-
rindeki etkisini analiz etmek igin, korelasyon testi yapa-
¢ak olursak; |

Bagimsiz Degisken: Reel Kredi Faiz Orsnlari

Bagimla Deffigken : Reel Toplam Yatirimlar

Dénem : 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y:A <+ BX'den,

A : 702

B : 0.25

r : 0.05 bulunmugtur. Bunun anlami, degisgkenler
arasinda hig¢bir iligkinin olmamasidir. Yani reel kredi faiz
oranlarinin, reel toplam yatirimlar ilizerine higbir etkisi
yoktur. Bu durum, Tirkiye'de incelenen ddnem i¢in geger-
lidir. Fakat, teorik olarak negatif yonli bir iligki ol-
maliydi. Bu durumda Tirkiye'de reel toplam yatirimlari et-

kileyen degigkenler, faiz digindaki diger defigkenlerdir.

Burada, reel faiz oranlarindaki artisa karsin, top-
lam yatirimlaran da reel olarak artmasinin nedeni; bu do-
nemde yapilan yatirimlarin ¢ogunlugunu, kamu sektdrii vé
belediyelsr tarafindan yapilmig olmasi ve bu yatirimlarin
faize kargi duyarli olmamasidir. Ayrica Ozel sektdr de,
toplu konut gibi ingaat yatirimlara yapmigtir. Bunun nede-
ni, cegitli tegviklerle bu sektdre yatirim yapmanin karla

olmasidir. Ama ekonomi iizerinde, muhtemel olumlu katkisi
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sinirlidar (34),
Toplam yatirimlarin, reel ve nominal analizini yap-
tiktan sonra, sektdr bazinda inceleyebiliriz. Burada, &n-
ce kurumsal agidan, daha sonra ise iliretim sektdrlerine

gére inceleme yapacagiz.
2. Sektdrel Yatirim Talebi ve Faiz fligkisi

Yatiram ve faiz oranlari arasinda yapmakta oldugu-
muz analizi, burada da yine 1980-1988 donemi i¢in yapaca-
g1z. Ama bu baglik altinda, iilkemizde yatirimlarin kayna-
g1n1 kurumsal agidan ve yatiraimin yapildaigr faaliyet kolu
a¢isindan bir siniflandirmayl esas alarak, faiz oranlari

ile yatirim talebi arasinda iligkiyi snaliz edecefiz.

Burada bizce, bir iilke ekonomisinde hangi sektér-
lerin ve bu sektdrlerdeki grup faaliyetlerini dikkate ala-
rak yapilsn analiz dasha anlemli olacaktir. Bu nedenle han-
gi sektdrlerin,ne oranda degigime ugradigini ve toplam ya-
tirimlar igindeki agirlifinin, yoniiniin 6zellikleri g0z
Oniine alinarak sonuca ulagmak miimkiin olabilir. Bu durumda

kurumsal yatiraim talebini inceleyebiliriz.

A., Yatarim Talebinin Kamu ve Ozel Sektdr Arasinda
Dafgilima

Burada, incelenen dénem ig¢in, kamu ve 6zel sektdr

yatirim ha¢minin geligimi dikkate alinacaktir. Oncelikle,

toplam yatirimlar iginde, 6zel sektdr yatiramlarinin payi

(34) Kenan GURTAN, "Ekonomik Konjonktiir ve Aylik Geligme-

ler} IKTISAT MALIYE DERGISt, S.12(Mart, 1987), s.46l.
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ve kamu sektdrii yatiramlarinin payinin geligimi inceleni-

lecek ve faiz oranlari kargisinda yatiramlarin geligiminin
yonii belirtilmeye g¢aligilagaktir. Bu amagla, yatirimlarin

GSMH ile olan iligkisi belirtilecektir.

Agagideki tablo, toplem yatirimlarin GSMH'ya orani

ve toplam yatirimlar ig¢inde, kamu ve &zel sektdriin payinai

gostermektedir.

TABLO 12
Ozel ve Kamu Sektdrii Yatirimlari ile Toplam Yatirimlar

YATIRIM ARTISI (MILYAR TL )

YILLAR .GSMH _ TOPLAM KAMU OZEL
Milyar TYGO Miktar TYO Miktar TYO Miktar

1980 4432.7 26,0 1156.1 60.7 702,0 39.3 454.1
1981 6623.0 23,0 1528.0 56.8 868.0 43%.2 660.0
1982 8643.0 21.9 1893.3 55.6 1053.3 44,4 840.0
1983 11485.2 20.6 2375.5 54.6 1298.2 45.4 1077.0
1984 17458.4 . 20.1 3513.0 52.0 1829.5 48.0 1683.5
1985 27715.2 20.5 5618.7 53.8 3059.9 46.2 2621.8
1986 39177.2 24.6 9654.8 55.3 5342.6 44,7 4312.1
1987 55757.2 25.0 13947.4 53,8 7509.0 46,2 6438.4
1988 86646.7 26.4 22934,2 48.3 11100.1 51.7 11834.2

TYO: Toplam Yatirimlara Orani
TYGO: Toplam Yatirimlarin GSMH'ya Orani

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT, 1980-1988 Yila Programlarl.

Yukarlda tablo 12'de garﬁldﬁgﬁ'gibi, GSMH'daki top-
lam yatirimlarin payi, 1985 yilina kadar siirekli olarak
‘dilgmektedir. GSMH'da yatiraimlarin azalmasinda en Snemli
pay, ozel kesim yatirimlarindan dolayidair (35). Fakat,
1985 yilindan sonra, toplam yatirimlarin GSMH'ia orani

siirekli artmaktadair.

(35) OCAL-GOLAK, Para..., 8. 440.
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Ama yaptifimiz galigma igin Snemli olan, toplam ya-
tirimlardaki geligmeyle birlikte, yatirimlarin kimler ta-

rafindan yspaildigidair.

?ablo 12'ye bakildiganda goriilebilecegi gibi, 1985
ve 1986 yillari haricinde toplam yatirimlar igersinde, ka-
mu sektdri yatirimlarinin payil siirekli olarak artmaktadir.
Kamu sektérﬁ,bl980 yilinda toplam yatirimlarin % 60.7'sini
yaparken, 1988 yilinda % 48.%'iinii yapmaktadir. Buna karsi-
li1k 6zel sektor yatiramlari ise, kamu sektorii aleyhine ge-
liserek, bazi yillardaki diismeler harig¢ siirekli artmakta-
dir. Bu durum, toplam yatiraimlsrin, kamn ve 6zel sektér
arasinda dagilimini gosteren agafindaki grafikte goriliiyor.

GRAFIK 4
Kamu ve 0zel Sektor Yatirimlaranain

Toplam Yatiraimlara Orani

KAYNAK: Tablo 12
Ozel sektdor yatiraimlari ig¢in, kalkinma planinda,
vatirim politikasi Ongoriilen lretim yapisinin gergekles-

tirilmesini saflayacak ve ihracati artiragak projeler ile
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ekonomik ve sosyel geligmeyi destekleyici altyapi tesisle-~
rinin yaspilmasina éncelik verecek sekilde tesbit ederek,
dzel sektdr payinin artirilmesi saglanagaktir (36), gek-
linde agik¢a belirtilmigtir. Bunun anlami, lilkemizde ddnem
sonundanvitibaren yatirimlarida, 6zel sektdr, kamu sekto-
rine gore daha dncelikli olagaktir. Zaten bu durumun sonu-
cudur ki, ekonomide 6zellikle sanayi sektoriinde, daha 6n-
ce devlet kesimi biiylik bir agirliga sahipken zamanla den-
geler degigmig ve Gzel sektdriin affarlaga gittikg¢e artmig-
tar(37). Tim bunlardan anlesilan, Beginci Beg Yillik Plan,
kalkinmanin sorumlulufunu ag¢ik bir sekilde 5zel sektdre
yiklemigtir (38). Bu nedenle, kamu ve dzel sektdér yatirim-

larini ayri ayri incelemek, ayri bir dnem arzediyor.
a. Uzel sektor yatirimlara

\ Buradé,vﬁzel sektér yatiramlarinin geligimini, hem
nominal, hem de reel degerler iizerinden analiz edecegiz.
polam 6zel sektdr yatirimlari iginde, sabit sermaye yati-
9 rimlarinl ve stok defigmelerini vereceffiz. Fakat, toplam
yatirimlar i¢ginde sabit sermaye yatiraimlari daha Snemli ol-

dugu i¢in tiim analizler buna gdére yapilacaktar.

aa, Ozel sektdr vatirimlarinin nominal gelisgimi

Arka sayfadaki tabloya bakildiginda goriilecektir ki,

(36) T.C. Bagbakanlik DPT. Besinci Bes Yillik Kalkinma Pla-
n1(1985-1989), s. 1.

(37) Tiirkiyenin Ekonomik Yapi Defismeleri(1923-1988), T.T.
S.D.T.0. T.B.B., Ankara, 1989, s. 44,

(38) pEMIRGIL, "Ozel...", s. 71.
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6zel sektdr sektSr toplam yatirimlara siirekli olarak art-
maktadir. Fakat, toplam yatirimlarin artis hizinda Onemli
oranda artig gozlenmektedir. Tabi ki budurum, toplam &zel
sektor yatirimlarinin en 6nemli kismani olugsturan, sabit
sermaye fatlrlmlarlnda da goriilmektedir. Bu durum, asagi-

daki tabloda goriilebilir.

TABIO 13
Noninal Ozel Sektdr Yatirimlari(Milyar TL)

Nominal Artis Uy Artis % i

TILLAR  nopram Sabit TOPLAM Sabit  BXedi
Sermaye Sermaye Faizi

1980 454 .1 379.1 115.9 114,77 23%.9
1981 660,0 545.0 45,3 43,7 35.6
1982 840.0 705.0 27.3 29.3% %6.0
1983 1077.% 865.0 28.2 22.6 35.5
19084 1683.5 1312.5 56.2 51.7 53.5
1985 2621.8 2333.7 55.7 778 33.5
1986 4212,1 3821.2 64 .4 63.7 52.6
1987 6438.4 6336,.1 49,3 65.8 50.0
1988 11834,2 10488.7 83.8 65.5 55.5

KAYNAK: T.C. Bagbakanlaik DPT, 1980-1988 Yili Programlari.
TABLO 10'dan faydalanilmisgtar.

Ozel sektdr toplam yatirimlarinin artis hizlarinda,
1980-1988 dtneminde Snemli diigsmeler gdzlenmekte, bu diigiis
% 115.9'dan % 27.3'e kadar diigmektedir. 1982 yilindan son-
ra 6zel sektdr yatirimlarinin artig hizi, incelenen d6né—
min sonuna kadar, 1987 yila haricvartmaktadlr. Aslainda
1977 yilaindan itibaren geligen, ekonomik.ve siyasi ortam,
1980 de baglatilan istikrar tedbirleri Szel yatirim iizeri-
de olumsuz etki yapmigtir. 1980-1984 yili arasinda Gzel

yatirimlar, 1973 yila 5zel yatirimlari seviyesinin altin-
dadir(39). Zaten, istikrar tedbirleri sadece tiiketimin de-

(39) DEMIRGIL’ "Ozelo.o", 8. 68.
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gil, yatirimlarin da kisilmasini hadef almigta (40). 1987
yilinda 6zel yatiraimlarin artig hizaindeki diigmenin nedeni,
alternatif yatirim olanaklari yaratan sermaye piyasasinan
ve Bagbakanlik Toplu Konut ve Kamu Ortaklifi Senetleri'ne
yatlrlmiarln yonelmesidir.Ayni1 sekilde bu durumlar, dzel
sekt6r sabit sermaye yatirimlarinin artig hizi ic¢in de ge-
cerli olmugtur. Uzel sektdér sabit sermaye yatirimlarinin
artis hizi 1980-1983 doneminde, %114.7'den % 22.6'ya diig-
miis, daha sonra 1986 yllina kadar yikseliyor. 1986 yilin-
da meydana diigmeden sonra, dénem sonuna kadar belirli bir

diizeyde kaliyor.(Tablo 13 ve Grafik 5)

Kredi faiz oranlarinda meydana gelen artisin, dzel
sektor nominsl toplam yatirimlerina etkisini yine korelos-
yon testiyle analiz ediyoruz. 3unun iging

Bagimsiz Degisken: Nominal Kredi Faiz Oranlari

Bagimll Defisken: Nominal Toplam Ozel Sektér Yati-
rimlari

Donem ve Denklem: 1980-1988 ve Y:A + BX'den,

A : -6121

B : 214

r : 0.64 gikmakta, bunun anlaem1, degigkenler ara-
sinda pozifif yonlii, gok gﬁqlﬁ olmayan dogrusal bir ilig-
ki verdir. Bunun anlami,incelenen dénemde Tiirkiye'de nomi-
nal dzel sektdr toplam yatirimlari, faiz digindaki diger

degigkenler tarafindan etkileniyor.

(40) Feyyaz BERKER ve Digerleri, "Agik Oturum", BANKA VE
EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, S. 5(Mayis, 1981), s. 19.
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Fakat, tiim bu sSylediklerimiz nominal degerler iize-
rindendir. Yani, o dbnemdeki fiyat artislarini da kapsa-
maktadir. Bu nedenle, &zel sektdr yatirimlarinin gergek
artiglarini belirleyebilmek igin, nominal degerler ilizerin-

deki fiyat artiglarinin etkisini yok etmek gerekir.

bb, Ozel sektdr yatirimlarinin reel geligimi

Bu smag¢la, 1980-1988 d6neminde meydana gelen fijat
artiglarini dikkate alarak reel dzel sektdr yatirimlarini
bulabiliriz. Bunun igin T.E.F.E.'ye gdre buldugumuz genel
enflasyon oranini kullaniyoruz.Bdylelikle elde ettigimiz

reel o6zel sektor yatirimlari agagidaki tablo 14'te goriil-

mektedir.
TABLO 14
Reel Uzel Sektdr Yatiramlari(Milyar TL)
Reel Artis % Artis
YILLAR  mopyaM  Sebit TOPLAM  Sabit Reel Exflasyon
Sermaye Sermaye Faiz Oranl
1980 219.6 182.9 71.4 69.9 =83.,3 107.2
1981 482.4 398.3 119.6 117.7 -1.3 36.8
1982 661.4 555.1 37.1 39,3 9.0 27.0
1983 826.1 663.3 24,9 19.4 5.1 30.4
1984 1119.9 87%.2 35.5 31.6 342 50.3
1985 1830.8 1629.6 63.4 86.6 10.3 n3,2
1986 3327.2 2948,4 44.9 80.9 23.0 29.6
1987 4877.5 4800.0 46.5 62.8 18.0 32.0
1988 7031.6 6232.1 VI 29.7 -12.8 68.3

KAYNAK: Tablo 11 ve Tablo 13

Tabloda da goriildiigi gibi, toplam Szel sektor yatai-
rimlarindaki reel artiglar siirekli olmaktadir. Ama, toplam
dzel sektdr nominal yatirimlarindaki gibi, diizenli artis
olmamaktadir. Bu durum reel olarak, 6zel sektdr sabit ser-

maye artiglarinda daha belirgindir.
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Toplam O6zel sektor yatirimlerinda meydana gelen ar-
tislari reel olarak incelemek gerekirse; Tablo 13 ve Tablo
14'te gorildigi gibi, 1983 yili ig¢in toplam yatairaimlaran
artigs hizi hem nominal, hem de reel olarak en diigiikk sevi-
yededir.Tablo 14'te goruldigi gibi, o0zel sektor sabit ser-
maye yatirimlari reel olarak 1981 yilinda yliksek bir artais
gostermis, dolayisiylede bu durum, toplam &Szel sgktar reel
yatirimlarina aynen yansimigtir. Reel olarak toplam Gzel
sektor yatiraimlari, 1983-1985 doneminde artmig, 1986 yilin-
daki artig hizindaki diigiisten sonra, belirli bir diizeyde
kalmistir. Sabit sermaye yatirimlarinda ise, 1985'den son-

ra artis hizinda genelde diisme vardir.(Grafik 5)

Asagirdaki grafik, reel ve nominal o6zel sektdr top-
lam yatairimlari incelenen ddnem igin gostermektedir.
GRAKFIK 5

Reel ve Nominal 0zel Sektor Toplam Yatirimlarandaki
Yallaik Artis
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KAYNAK: TABLO 13, TABLO 14.
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Burada, reel faiz oranlarinin reel 0zel sektor top-
lam yatirimlari ile iligkisini analiz etmek igin yaptigimiz
korelasyon testinde;

Bagimsiz Degisken: Reel Kredi ¥aiz Oranlari

Baglmll Degisken : Reel Ozel Sektor Toplam Yatirimai

Donem : 1980-1988

Korelasyon Denklemi : Y:A + BX'den,

A : 2324

B : 18

r : 0.25 ¢ikmaktadir. Bunun anlami, reel kredi faiz
oranlari ile reel 6zel sektdér toplam yatirimlari arasanda,
pozitif yonli, zeyif bir iligki vardir. Fakat, aranin ¢ok
diigiik olmasi nedeniyle iligkinin olmadigi kabul edilebi-
lir. Bu durumda, teorik olarak ters yonlii olmasi gereken
ve Tiirkiye i¢in incelenen dtnemde gegerli olan sonug¢lara
gore, reel o6zel sektér toplam yatirimlarini faiz disinda

\digef degiskenler etkilemektedir.
b. Kamu sektori yatiraimlera

Bu kisimda da yine dzel sektdr yatirimlarini analiz
yaparken kullandigimiz yontemi kullanacagiz. Kamu sektdri

yatirimlarinin nominal ve reel geligimini verecegiz.

aa., Kamu sektorii yatirimlarinin nominal geligimi

Kamu sektorii yatiraimlari, 6zellikle sabit sermaye
yatirimlarindaki artiga paralel olarak ¢nemli oranlarda
artmaktadir. Bunun nedeni, Tiirkiye'de bu sektériin, fon sag-

lamada, kullanmada ve gerekse faiz hadleri bakimindan sti-
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rekli ayricalikli olmasindandir.(41). Fakat, bunun yaninda
stok degigmelerindeki diigme nedeniyle, toplam yatirimlar
daha diigiik diizeyde kalmaktadir. Bu durum altdaki tabloda
agrkga goriilmektedir.

TABLO 15
Kamu Sektérii Yatirimlarinin Nominal Geligimi(Milyar TL)

Noninal Artig  1980:100 Gére Artig % Artis

YILLAR

TOPLAM Sabit  TOPLAM Sabit Kredi

Sermaye Sermaye Faizi

31980 702.0 482 .4 100 100 23.9
1981 868.0 735.0 123 152 35.6
1982 1053.3 978.1 150 202 26.0
1983 1298.2 1315.8 184 272 355
1984 1829.5 1877.9 260 389 53.5
1985 3059.8 3107.7 435 6U46 535
1986 5342 .6 5299.4 761 1098 52.6
1987 7509.0 7550.1 1069 1565 50.0
1988 11100.1 11709.6 1581 2427 55.5

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT, 1980-1988 Yillak Programlari

Tabloda goriildiigi gibi, nominal olarak yatiramlar
siirekli olsrsk artmsktadir. Bu artig 1980:100 sabit fiyat-
larina gore; nominal kamu sektorii sabit sermaye yatirimla-
rinda % 2427, nominal kamu sektdrii toplam yatairimlarinda
% 1581 oraninda artmigtir. Bu sonug¢lara gdre, 1984 yila
sonrasi yatirimlarda nominal olarak Onemli artiglar meyda—.
na gelmektedir. Burada,ayni donemdeki faiz oranlarinin
nominal kamu sektdrii yatirimlara ile iligkisini analiz et-
mek igin yaptigimiz korelasyon testinde;

Bagimsiz Degisken: Nominal Kredi Faiz Oranlara

Bagimla Deffisken : Nominal Kamu Sektdri Toplam Yata-

(41) Seléhattin TUNCER, !Tiirkiye'de Faiz Hadleri Artarken",
YENI 1S DUNYASI DERGISt, S. 5(Mart, 1980), s. 42.
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rimlara

Doénem: 1980-1988

Korelasyon Denklemi# Y:A + BX'den,

A : -5892

B : 216

r : 0,67 Bulunmugtur. Buna gdre nominal olarak, fa-
iz oramlari ile kamu sektdrii yatirimlari arasinda, pozitif
yonli ¢ok giiclii olmayan bir iligki vardir. Teorik olarak
ters yonlii olmasi gereken bu iligkinin, bu sekilde ¢ikma-
sinda, devletin 8zel bir yeri vardir. Faiz oranlarina ba-

#£imli olmadan yatirimlar artmaktadir.

Ama yapilan analiz, o ddnemdeki fiyat artiglarinida

kapsadigi igin gergek iligkiyi vermemektedir.

bb. Kamu sektdrii yatirimlarinin reel gelisimi

Nominal deferlerden: hesaplama yapmanin olumsuzlugu-
nu ortadan keldirmak ig¢in, nominal degerler iizerinden fi-
yat artiglarinin etkisini yok ederek reel toplam yatirim-

lara bulabiliriz.

Bu durumda, toplam kamu sektdrii yatirimlari reel
olarak, Teblo 16'da da goriildiigi gibi siirekli artmaktadir.
Ayin sekilde, kamu sektdrii reel sabit sermaye yatiraimlari
da silirekli artmesktadir. Hatta, bu artislar, reel kamu sek-
torii yatirimlarindaki artiglardan yiiksek olmakta, fakat,
artisin negatif diizeyde olmasi nedeniyle, stok degigmeleri
toplam yatirimlardeki artigi diigirmektedir. Bunun sonucu,

sabit sermaye yatirimlarindski artisa gdre, sabit fiyat-

lardan toplam yatirimlardaki artis dsha diigiik diizeyde ger-
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ceklegmektedir.

1980 yila sabit fiyatlarina gore, reel kamu sekto-

rii toplam yatirimlari 1980-1988 ddneminde % 1946 oraninda

artdazgi1, reel kamu sektdrii sabit sermaye yatiramlarinin %

2988 oraninda artdigi altdaki tabloda gdriilmektedir. Tablo

reel olarak,toplam yatirimlarin ve sabit sermaye yatirim-

larinin artigimi cari ve sabit fiyatlarla gosteriyor.

TABLO 16
Kamu Sektorii Yatirimlarinin Reel @elisgimi(Milyar TL)

Reel Artis 1980:100G6re Artig % Artis

TILLAR Sabit TOPLAM  Sabit  Reel Enflas-
Sermaye Sermaye Faiz yon
1980 238.8 23%2.8 100 100 -8%.,3 107.2
1981 634,.5 537.,2 187 230 ~1l.3 36.8
1982 829.3% 770.1 244 330 92,0 27.0
1983 995.5 1009.0 293 L33 5.1 30.4
1984 1217.2 1249.4 359 5%6 3.2 50.3
1985 2136.7 2170.1 630 932 10.3 43,2
1986 4122.3 4039,0 1216 1756 23,0 29.6
1987 5688.6 5719.7 1679 2456 18.0 322.0
1988 6595.4 6957.5 1946 2988 -12.8 68.3

KAYNAK: Tablo 11 ve Tablo 15

Burada, faiz politikasinin yatirimlar {izerine etkisi-

ni analiz yapmak ig¢in korelasyon testinde;

Bagimsiz Degisken: Reel Kredi Faiz Oranlari

Bagimli Defisken: Reel Kamu Sektdri Toplam Yatirima
Donem : 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y:A + BX denkleminden,

A : 2583

B : 24

r : 0.32 gikmaktadir. Buna gore, reel kredi faiz

oranlari ile reel kamu sektdrii toplam yatirimlari arasin-

da bir

iligki yoktur. Yani, incelenen ddnemde, Tiirkiye'de




—Ol
reel kamu sektdrii toplam yatirimlari, reel kredi faiz oran-
larina bali degildir. Faiz disindaki difter defiskenlere

bagliy olmaktadir.

Asagidaki grafik, incelenen donem ig¢in reel ve no-

minal olarak toplam yatirimlarin gelisimini,1980:100 bazi-

na goére sabit fiyatlardan gelisimini gdstermektedir.

GRAF1K 6
Reel ve Nominal Kamu Sektori Toplam Yatirimlari
1980 Sabit fiyatlarina Gore

KAYNAK: TABLO 15, TABLO 16.
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B, Yatirim Talebinin Sektorel Dafilimi

Bu kisimda, yatirimlaran yéplldlgl sektorler ag¢isin-
dan, yetiramlarin geligimini vermeye ¢aligacagiz. Fakat,
enflasyon hizinin biitiin sektdrlerde ayni olmamasi nedeniy-
le, agiri enflasyonlarda, kredi talebinin(ve dolayisiyle
yatirimin) hazli fiyat yilikseligleri gdsteren sektdrlerde
yofunlagtigar bilinmektedir (42). Bu kisimda, sabit sermaye

yatirimlarindaki sektorel geligme analiz edilecektir.

IV. Plan Donemi'nde, sabit sermaye yatiraimlarinin
en onemlileri sirasiyla, imalat, ulastirma, konut, tarim
ve enerji sektorii oldugu (43), V. Plan Dénemi'nde sirasiy-
la, imalat, ulagtirma, konut, enerji, tarim ve turizm sek-
t6rii oldugu (44) dikkate alinarak, bunlar, tarim, sanayi
ve hizmet sektdrii adi altinda siniflandirilmistir.Bu durum—
da sektﬁrlerih gelisimi agagidaki tabloda goériilmektedir.

. TABLO 17
Sabit Sermaye Yatirimlarainin Sektdrel Dagilimi(Milyar TL)

SERTORLER SEKTORLERIN % PAYI
Tarim Sanayi Hizmet TOPLAM Taraim Sanayi Hizmet

YTILLAR

1980 64.6 %91.0 405.9 861l.5 8 45 4%
1981 119.5 566.9 59%.6 1280.0 9 L4y 46
1982 174.5 e645.4 807.8 1627.7 11 40 49
1983 244,7 991.6 944.,5 2180.8 11 45 43
1984  340.4 1286.5 1l463.5 3190.4 11 43 46
1985 416,.,2 2179.4 2845.9 5441.5 8 40 52
1986 588.9 3491.3 5040.5 9120.7 6 38 56
1987 1099.7 4392.4 8394.,1 13886.2 8 32 60
1988 1896.5 6600.4 13701.3 22198.2 8 30 62

1980-88 %2935 %1688 %3375 %2576 ,
KAYNRK: g o Bagbakanlik DPT, 1980-1988 Yili Programlari.

(42) Remazan BUIUT,“Benka Fonlarinin Kullanimi ve Faiz Had-
leri", ETIBANK BULTENI, S. 26(Temmuz-Eyliil, 1980),5.7.

(43) Dordiincii Bes Yillak Kalkinma Plani, s. 212.

(44) Begineci Beg Yillik Kalkinma Plani, s. 6.
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Tablo 17'de gorildiigi fibi, toplam sabi¥ sermaye ya-
tirimlari ig¢inde 1980 yilaina gore, 1988 yilinda en hizla
artisi, % 3375 ile hizmet sektori, % 2935 ile tarim sek-
tori ve en diisiik olarakta % 1688 ile sanayi sektorii goster-
mektedir. Ayni ddnemde toplam sabit sermaye yatiramlarinin
artigi, % 2576 olarak gergeklesiyor. Bunun anlami hizmet
sektorii, sanayi sektdri aleyhine gelismektedir. Bu durum,
tablo 17 ve sektdr yatiraimlarinin toplam sabit sermaye ya-
tirimlarina oranini gosteren asagidaki grefikte rahatlikla
goriulebilir.

GRAFIK 7
it Bermaye fatirimla

in Toplam Sa

& 'r" (111 :
KAYNAK: TABLO 17.

Dikkat edilirse, taram sektdrii yatirimlarinda Onem-
1i bir gelismenin olmadigyr gorilmektedir. Zaten, cunhuriyet

sonrasi ddnemde, sanayilesmenin ekonomik kalkinmanin ana
hedefi olarak belirlenmesine ragmen, tarim sektori ekono-

mideki apairliginil korumugtur (45). Bununla birlikte onemle

(45) Halil DIRIMTEKIN-Necat  BEKBEROGLU-Nivit OKTAY, Tirki-
ve Ekonomisi, T.C.A.U.Ya.No.119, A.0.F. Ya, No, 43,
Ankara, 1980, s. 251.
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belirtilmesi gereken bir husus, tarim sekttriiniin ekonomide-
ki yeri ve 8neminin uzun dénemde azalma egilimi gostermek-
te olusudur (46). Buna bagla olarak, hizmet sektdriindeki

onemli artigin nedeni sanayi sektdriindeki azalmadir, deni-

lebilir.

Grafik 7'de gdriildiigi gibi, tarim éektﬁrﬁ yatirim=
lari, yaklagik olarak toplam sabit sermaye yatirimlarainin
% 8'i diizeyinde sabit kalmigtir. Bunun yaninda, hizmet sek-
tori yatirimlarinin toplam sabit sermaye yatiraimlarindaki
pPayr, 1980-1981 ve 1982-1983 ddnemi hari¢ slirekli tarim
sektdrii yatirimlari aleyhine olmugtur. 1982-1983 ddneminde
tersine, sanayi sektdrii yatirimlari lehine biiyiime vardir.
1980-1981 dbneminde ise, her iki sektdr aleyhine tarim sek-
tori lehine geligsme vardir. Bu sektdrlerin geligimini ayra
ayri, kamu ve dzel sektdr yatirimlarina gore belirtebili-
riz.

a. Tarim sektdrii yatirimlara

Tarim kesiminde sabit sermaye yatirimlari kullanim
alani olarek, sulama, toprak islahi, toprak muhafazasi,
taraim mekina ve ekipmanlari,bina ve pazarlama tesisleri,
meyvacilik, seracilik tesisleri, hayvancilik ile ilgili
yatirimlar, aragtirma, yayim, egitime doniik yatirimlar,
orman ve su iiriinlerine iligkin alt ve iist yapilari kapsa-

maktadir (47). Biz bu iglevlerin hepsini birden tarim sek-

(46) DIRIMTEKIN—BERBEROGLU-OKTAY, Tirtiye..., 8. 256,
(47) Ayhan TUFAN,"Tiirtiye'de Tarimsal Yatirimlar", TARIM

VE MUHENDISLIK, S. 12-13(Eyliil-Ekim, 1983), s. 24.
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téri ada altinda inceleyecegiz. Bu amagla altaki tablo, no-
minal ve reel olarak, kamu ve 6zel sektdr yatirimlarin gos-

termektedir.

| TABLO 18
Tarimsal Yatirimlarin Sektdrel Gelisimi( Milyar TL)

yILLAR = Nominal Artig _ Reel Artag Enflas-
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam J°0

1880 33.5 31.0 64.5 - 16.1 14,9 31.1 107.2
1981 66.5 53.0 119.5 48.6 38.7 87.3 36.8
i'82 101.2 73.3 174.5 79.6 57.7 137.4 27.0
85 117.8 126.8 244.6 90.2 97.5 187.5 - 30.4
7
2

1984  145.4 195.0 340.4 96.7 129. 226.4 50.3
1985 206.3 209.8 416.1 144,0 146, 290.5 43.2
1986 354.8 234.,1 588.1 273.7 180.6 453,7 29.6
1987 681.8 418.0 1099.7 6516.5 316.6 83%3.1 32.0
1988 1184,7 711.6 1896.5 704.0 422.8 1126.8 68.3

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT.1980-1988 Yili Programlari.

Tabloda goriildiigi gibi Tirkiye'de, taraim sektoriine
yapilan yatirimlarin ¢ogunlugunu kamu sektorii yapmigtar.
Ozellikle 1980-1982 ve 1986-1988 déneminde, kamu sektorii
yatlrlmlaplnln payl daha fazladar. Burada kamu tarim yatai-
rimlarinda da agirligi altyapi olugturacaktir (48), di-
yerek kamu tarim yatirimlarinin niteligi V. Plan'da belir-
tiliyor. Fakat, tiim bunlara karsin 1983-1985 doneminde ise
tarim sektori toplam yatirimlarinin, biiyiikk bir kisminin

ozel sektdr tarafindan yapildigi goriilmektedir.

Arka sayfadaski grafik 8'de de goriildiigi gibi, ince-

lenen donemin sonunda barimsal yatirimlarda Onemli artig

meydana gelmigtir. Bunun nedeni, bu dbnemde iilkemizde yik-

selen enflasyona kargilik, kredi faiz oranlarinin daha dii-

(48) Beginci Bes Yillaik Kalkinma Plani, s. 53.
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suk, hatta 1984-1985 donemine gdre artis hizinin daha da
dusmesi ve reel olarak kredi faizlerinin nefatif diizeyde
olusmasinin etkisi olabilir. Asafidaki grefik reel olarak

kamu ve ozel sektdor yatirimlarinin gelisimini gdsteriyor.

GRAFIK 8

S mlarin Geligimi
u 2 1 L VI TR LR s T S P P SN SUNY LR T TEr IPEPIPE R PR R RPN PR oy ._4:‘.:.-4'C -

EnlH

:KA!NAK; TABLO 18.

Burada yapmis oldufumuz korelasyon testinde;
Bagim51z Degisken: Kredi faiz Oranlara
Bagamli Deftisken: Toplam tarim sektoru yatiramlara
Korelasyon Denklemi: Y:A + BX'den,

Nominal Defirlere &ore Reel_Degerlere Gore

A : 933 A : 358

B : 33 B:5

r : O.04 r : 0.34

¢ikmaktadair. Buna gore incelenen donem ic¢in Turkiye'de, no-
minal olaresk, kredi faiz oranlari ile toplam tarim sektori:
yatirimlari arasinda pozitif yodnlii bir iligki olmasina kar-

si1lik, gliclii degildir. Bu durum teorik olarak yanlis bir




-100-
durumdur. Fakat, reel deferler lizerinden yaptigimiz analiz-
de, ¢ok zayif ve pozitif yonli bir iliski goriilmekle birlik-

te, iliskinin olmadigi kabul edilebilir,

Bu sonuglara gore, toplam tarim sektdrii yatirimlara~
n1 feiz digindaki diger bagimsiz deffiskenler etkilemektek
dir, diyebiliriz.

b. Sanayi sektdrii yatirimlari

Sanayi sektorii denince, genellikle imalat sanayi,

madencilik ve enerji zektdriiniin tiimii anlagilmaktadir (49),

Ulkemizde yatirimlar konusunda, ekonominin itieci
sektori olarak kabul edecefimiz sanayi sektorii, istikrar
tedbirlerinden en fazla etkilenen sektdr oldu (50). Bu du-

rum Grafik 7'de rahatlikla gdriilebilir.

1980 sonrasi olusan ortam, imelat sanayinin gelig~
mesine olanak hazirlamigtir. Ozellikle bu donemde olusan
istikrar ortami, grevlerin ve lokavtlarin yassk edilmesi
v.b. etkénler, bu gelismede etkili olmustur. Ancak bu olum- .
lu geligmelerin sonunda anti-enflasyonist politikalaran uy-
gulamaya konulmasi, faiz oranlarinin yikseltilmesi sanayi-
de yeni sorunlara yol acmigtir (51).'Bu nedenle sanayi sek-

toriinde beklenen geligme saglanamamigtair.

Bu donemde 6zel ve kamu sektdrii sanayi yatirimlari -

nin geligimi, reel ve nominal olarak Tablo 19'da gosteril-

(49) DIRIMTEKIN—BERBEROGLU~OKTAY, Turkiye..., 8.270.
(50) BERKER ve Digerleri, "Agik...", 8. 18,
(51) DIRIMTERIN-BERBEROGIU-OKTAY, Tiirkiye..., s. 278.
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migstir.
TABLO 19
Sanayi Yatirimlarinin Sektdrel Gelisimi( Milyar TL )
_ Nominal Deffer Reel Deger
YILLAR g, Ozel Toplam Kamu Ozel Toplam

1980 292.8 96.2 391.0 141.3 46 .4 188.7
1981 422.4 1444 566.9 208.7 105.5 414 .4
1982 477.3 188.0 645 .4 370.0 145.7 500.3
1983 741.1 250.5 991.6 568.3 192.1 760 .4
1984 1071.1 369.2 1386.5 712.6  245.6 922.4
1985 13%84.3  795.1 2179.4 966.6 555.2 1521.9
1986 2120.6 1370.9 3491,3 1636.2 1057.7 2693.9
1987 2586.4 1806.1 @ 4392.4 1959.3 1368.2 3327.5
1988 3367.7 3232.3 6600.4 2001.0 1920.8 3921.8
1980-88% 1150 3360 1688 1416 413%9 2078

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT, 1980-1988 Yili Programlari.

Tabloda da goriildiigi gibi, toplam sanayi sektori ya-
tirimlari siirekli olarak, hem nominal, hem de reel olarak
artmaktadir.Burada kamu sektdrii sanayi yatirimlarinin payr
da Onemli oranda artmesktadir. Bunun nedeni, uygulanan faiz
politikasi nedeniyle &zel sektdriin, liretim ve yatirimlari-
nin olumsuz ydnde etkilenmesi, devletin son yillarda artan
biitge aciklari nedeniyle i¢ borglanmays gitmesi ile faisz
oranlary ilizerinde baski yaratilmasi nedeniyle, faiz hadle-
rine hassas olmayan kamu sektoriinii genigletmekte, buna
karsilik faiz hadlerine hassas olan Gzel sektor gerilemek-
tedir.(52). Bu durum karsisinda, toplam yatirimlar iginde,

enfazla sanayi sektdrii yatiraimlari diisiiyor (53).

Burada Tablo 17'de de gdrilldiigi gibi, sanayi sektorii

(52) Orhan MORGIL, "Tiirk Ekonomisinde Faiz Politikasa ve
Geligmeler", PARA VE SERMAYE PIYASASI DERGISI, S. 125
(Temmuz, 1989), s. 7.

(53) OCAL-GOLAK, Paras.., s. 440.




-102-

yatirimlarinin toplam yatirimlara gore gerilemesinin en
onemli nedeni, sektoriin para ve sermaye piyesasindaki ge-
ligmelere ayak uyduramemasi ve diga a¢ilma imkani bulama-
mig olmasidir. Tabi ki bunun sonucunu sadece yliksek faiz
politikaélna yikleyemeyiz. Burada 1980 dncesinde diigiik fa-
izli kredi kullanimina alisgildigi igin, 6z kaynaklar iize-
rinde hig¢bir inceleme yapilmemig, enflasyonist siire¢ iger-
sinde sermayeler erimig ve rant garki kirilinca da mali

yapainin olumsuzluklari ortaya c¢ikmistir (54).

Incelenen dénemde, sanayi sektori yatiraimlari 1980'
den 1988'e nominal olarak, ¥ 2078 oraninda artarak, reel
olarak daha yiiksek diizeye ulagmigtir. Kamu sektori ise,
nominal olarak % 1150, reel olarak % 1416, 5zel sekt6r no-
minal olarak—% 3360, reel olarak % 4139'a yiikselmigtir. Bu

donemlerde reel olarak daha yliksek degerlere ulagilmigtar.

Kamu sektdriiniin faiz oranlarina gore esnek olmadigi-
nin bir gostergesi de, reel kredi faiz oranlarinin siirekli
olarak arttifar 1980-1985 doneminde kamu sektorii sanayi ya-
tirimlarinin siirekli artmasi, reel kredi faiz oranlarinin
negatif olduZu 1988 yilinda ise azalmasidir. Ozel sektor
yatirimlari ise, reel kredi faizlerinin pozitif olarak yik-
selmeye bagladi@l ddnem basinda bir duraklama gostermekte,
reel kredi faizlerinin diismeye basladiffy donem sonunda art-
maktadir. Bu durum faiz politikasina gore ozel ve kamu ya-

tirimlarini grefikle gésterebiliriz. (Grafik 9ve Tablo 19)

(54) Mustafa OZEL,"@4 Ocak Tasarrufcuya Kugku Bankaciliga
Umut Diferlerine ise Gegici Bir Uziinti Getirdi", IS
DUNYASI DERGISI, S. 40(Subat, 1983), s.i2.
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GRAFIK ©
lar

..........

KAYNAK: TABLO 19.

Burada faiz politikasinda meydana gelen defismeler-

in sanayi sektdrii yatiraimlarina etkisini anlamak igin yap-
ti1Zimiz korelasyon testinde;

Bagimsiz Defisken: Kredi Faiz Oranlari
Bagaimla Defisken: Sanayi Sektori Toplam Yatirimlara
Donem : 1980-1988

Korelasyon Denklemi : Y:A + BXi4den,

Nominal Degerlere Gore Reel Deperlere Gore
A i -3655 A : 1342

B : 135 B: 8

T ¢ 0.72 r :0.18

¢1kmaktadir. Tiirkiye'de incelenen donem ig¢in, nominal ola-
rak, kredi faizleri ile sanayi sektori toplam yatiraimlari
arasinda pozitif yonlii, gliglii bir iliski olmasina karsin,
reel olarak kredi faizleri ile sanayi sektori yatirimlari
arasinda higbir iliski yoktur. Bu durumda sanayi sektdri

yatirimlari diZer defiskenlerden etkilenmektedir.




-104-

c. Hizmet sektorii yatairamlari

Ulkemizde yapilan toplam sabit sermaye yatiraimlari -
nin biiyiik bir kismi, hizmet sektodriine yapilmaktadir. Ozel-
likle Tablo 16'da gorildugi gibi, 1984 yilindan sonra top-
lam sabit sermaye ystirimlarindan en biiylik payir alan hiz-~
metler sektoriidiir. Bu durum @rafik 7'de rahatlikla goriil-
mektedir. Yaptigimiz incelemede hizmet sektorii toplam yatai-
rimlarini, ulastirma, turizm, konut, saglik ve efitim sek-

torlerinin timiinii kapsamaktadir.

Hizmet sektorii iginde, komu sektori yatiraimlarinin
yarisindan fazlasi, haberlesme ve ulastirma sektoriine ya-
pllmlstlf. Zaten V. Plan'da haberlesme hizmetleri, ekonomi-
nin ihtiyac¢larina gore zamaninda, kesintisiz ve glivenli
olarak karsilanagak tarzda hizla geligtirilecektir (55)sek-
linde amaqlénﬁlstlr. Bunun nedeni, lilkemizde haberlesme
hizmetlerinin yayginlagtirilmasi ve etkinlegtirilmesinin
uzun yillar boyunca yeterince gelistirilememesi, 1980'1li
yi1llarda ise kaybedilen zamani telafi edercesine bu sektor-
de yatirim faliyetlerine baglanmasidir (56)Burada o donem—
de uygulanan faiz politikasi sonucunda yatirimlarda siirek-

1i artig goriilmektedir (57).

Toplam hizmet sektdrii yatirimlerinda, kamu sektorii

ulagtirma yatirimlerinin tagidigi bu Sneme kargin, Gzel

(55) Begingi Bes Yillik Kalkinma Plani, s. 42.
(56) DIRIMTEKIN-BERBEROGLU-OKTAY, Tiirkiye..., S. 50l.
(57) OCAL"QOLAK, Pal‘ao.., S.MO.

14
4
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sektdér hizmet yatirimlarinda da konut sektdrii nemli olmak-
ta, toplam 6zel sektdr hizmet yatirimlarinin yarisindan

fazlasini kapsamaktadair.

Konut sektorii, insaat sektdrii iginde biiylik paya sa-
hiptir. Bu nedenle konut sektdriiniin ingaat sektdrii iizerin-
de belirleyici etkisi Snemli olmakta, konut sektdriinde can-
1li1lik ingaat sektoriinde canlilik, konut sektdriinde durgun-
luk ingaat sektoriinde durgunluk yaratmaktadir (58), Bu sek-
t6r,24 Ocak ekonomik istikrar tedbirleriyle-birlikte, siki
para politikasinin uygulanfjmasi sonucu duraklamaya doniigmiig
konut yatirimlarinin toplam yatirimlardaki payi, 1982'ye
kadar diismiig, 1983'de tekrar yiikselmektedir (59). Ayni do-
nemde, turizm konusunda biiyliik bir potansiyele sahip Tiirki-
ye, uzun yillar bu sektdorden yeterli ekonomik katki sagla-
yamamigstir. Turizm sektoriinde yaplian yatirimlarda agirlik
daima 6zel sektbrde olmug, kamu sektdrii daha ¢ok turizmle
ilgili altyapi yatirimlarina ydnelmigtir (60). Ancak 1980

sonrasl giderek artan bir canlilik wvardair.

Arka sayfadaki Tablo 20'de, reel degerlere gore hiz-
met sektorii yatirimlarini gosteren Grafik 10'da goriildugi
gibi genelde, 1980-1988 dénemi ig¢in, 6zel sektdr hizmet

sektorii yatirimlari daha fazla yapilmaktadir.

Tablo 20, 1980-1988 doneminde hizmet sektorii yati-

rimlarinin reel ve nominal gelisimini kamu ve 6zel gektor

(58) DIRIMTEKIN~BERBEROGLU-OKTAY, THirkiye..., S. 244,
(59) DIRIMTEKIN-BERBEROGLU-OKTAY, Tiirkiyee.., S. 246,
(60) DIRIMTEKIN-BERBEROGLU-OKTAY, Tiirkiye..., s. 303.




i¢in gdstermektedir.

TABLO 20
Hizmet Sektorii Yatirimlarinin Sektdrel Gelisimi(Milyar TL)
YILLAR Nominal Artig Reel Artis
Kamu Ozel Toplam Kamu Ozel  Toplam
1980 124.,5 23%36,2 360.9 60.0 113.4 174.1

1981 197.1 32547 522.9 l44.0 2328.0 382.2
1082  257.5 414.3 674.0 199.0 321.1  522.4
1983  366.,8 442,8 809.8 281.2 339,5 621.0
1984 546.8 680.7 1226.3 363.8 452.,8 815.6
1985 1181.0 1224.8 2405.7 825.2 855.3 1679.9
1986 2103.8 2058.,7 4162.4 1623.3 1588.5 3211.7
1987 3102.5 3866.0 6968.8 2350.3 2928.7 5279.3
1988 5474.5 6164.8 11641.3 32252.8 3662.9 6916.9

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT, 1980-1988 Yili Programlari.

Burada hizmet sektorii i¢in, kredifaiz oranlarinda
meydana gelen degigmenin sektoér yatirimlara lizerine etkisi-
ni anlamak ig¢in korelasyon testinde;

BagimsizDegigken: Kredi Faiz Oranlari

Bagimti Deggisken :Hizmet Sektorii Toplam Yatiramlari

Donem : 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y:A + BX'den,

Nominal Degerlere Gore Reel Deferlere Gore
A : -6245 A : 2240

B : 214 B : 19

r : 0.63% r : 0.25

cikmaektadir. Tirkiye'de incelenen ddnem igin, kredi faiz
oranlari ile hizmet sektdri toplam yatiraimlari arasinda
nominal olarak, teoriye ters ydnde pozitif ve dogrusal bir
iliski gdriilmesine kargin, reel olarak defiskenler arasin-
da bir iligki yoktur. Bunun anlami, hizmet sektdrii toplam

yatirimlary kredi faiz oranlari disindaki diger degisken=
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ler tarafindan etkilenmektedir. Dolayisiyla faiz politika-

sinin yatirimlar uzerine etkisi yoktur.

Asafidaki grafik, kamu ve Ozel sektdr igin hizmet

sektdri toplam yatirimlari reel olarak verilmigtir,

GRAFIK 10

Reel Hizmet Sektori Yatirimlarinin Geli

KAYNAK: TABLO 20.
Ayrica, 1986-1988 doneminde enflasyon hizinin yik-
selmesi ile kredi faizlerinin negatif dilizeyde olusmasini
saglamistir. Bu durum 6zel sektér yatirimlarinin artmasin-

da biiyiikk bir etken olabilmektedir.
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Kamu sektoriinde ise 1985-1988 dineminde, ulagtirma
ve haberlesme sektorlerine yapilan yatirimlarin, % 50'ler-
den % 70'lere yiikselmesi kamu sektdrii yatirimlarini arti-
ran en onemli neden olmugtur. Diger bir etkende, turizm ve

efitim sektorii yatirimlarindaki &nemli Zeligmedir.

Grafik 10'da da gdriildiigii gibi, 1985-1988 ddneminde
hizmet sektdrii sabit sermaye yatirimlarinda Snemli artis-

lar meydana gelmistir.

Bu noktaya kadar belirtmeye c¢aligtifamiz, 1980-1988
doénemi yatirim egiliminin gdstergesi olabilecek bagka de~
gigkenler mevcutdur. Bunlari belirterek bu doénemdeki yati-

rim egilimini daha iyi belirtebiliriz.

Ulkemizde yatirimlar igin, sayisal olmayan ddrt gds-
terge vardir. Bunlar, makina ve techizat ithalati, yatiram
tegvikleri ig¢in bagvurular, ingaat ruhsatlari ve yapi kul-
lanma istatistikleri ile yatirim anketidir (61). Yatirimla-
ra iligkin difer bir gosterge ise, yatirim mallari dig ali-
m1 ve alinan tesvik belgesi tutaridir (62). Galimanin daha
saglikll olmasi ve.defgigik bir goriis agisi kazandirmasi
amaciyla, 1980~1988 dénemi i¢in, "Yatirim Mallari Ithalata"
"Alinan Yatirim Tesvik Belgesi Tutari" ve "Ingaat Ruhsat-~
lari”ni ¢aligmamiza alarak, lUlkemizdeki mevcut yatiraim

talebini daha net belirtebiliriz.

(61) Yiiksel ULKEN ve Digerleri, "Ekonomik Yorumlar", BANKA
VE EKONOMIK YORUMLAR DERGISI, S. 2(Subat, 1982) s. 14,

(62) Metin BERK ve Digerleri, "1987 Yilinda Tirk Fkonomi-
deki Geligmeler ve 1988 Yilinda Bekleyigler', BANKA
VE EKONOM1K YORUMLAR DERG1SI, S. 2(Subat, 1988), s. 6.
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3. Yatirim Talebinin Diger Gostergeleri

A. Yatirim Mallari lthalata

Bir iilke igin belirli bir ddnemde yatirim egilimi-~
nin en iyi géstergelerinden biri, yatirim mallara ithalati-
dir. Eger bir ililkede ithal ikameci sanayi politikasi uygu-
laniyorsa, belirli bir donem sonunda, iilke ig¢i sanayinin
geligtirilmesi sonucunda yatirim mallari ithalati azalabi-
lir. Fakat, llkemizdeki mevcut sektorler, liretim yapabil-
mek ig¢in digardan gelecek yatiraim mallarina ihtiyag¢ duyu-
yorlarsa, bu sektorlerin yatirim mallarina olan taleplerin-
deki diigsmenin analiz edilmesi gerekir. Bunlar, ya iilkedeki
politik ve siyasal istikraran bozulmasindan, ya da iilkeye
yatiram yapmanin , dolayisiylede yatiraim mallari iphal et-

menin ekonomik olmamasindan kaynaklanabilir.

Ulkemizde yatiraim mallari ithalati, 1980-1988 done-
mi i¢in altdaki tabloda verilmigtir.

TABLO 21
Yatirim Mallari lthalati (CIF)

YILLAR Bin Dolar Ton 1980:100Artig Yillak%
1980 1581138 358347 100 -0.9
1981 2207165 433071 139 39.0
1982 2323806 435049 149 5.0
1983 2317256 485051 146 -Q.2
1984 2659077 838082 168 14,0
1985 2602939 709886 164 -2.0

. 1986 , - 3894095 - 956162 219 33.0
1987 2816604 3035591 241 9.0
1988 3988293 2607674 252 4,0

Kaynak: T.C.Bagbakanlaik DIE. Aylik lstatiskik Biilten-
1leri(1980-1988).
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Ulkemizde yatirim mallari ithalatinda, 1980-1985 d&-
fdeminde bir duraklama olmasina karsin, 1986 yilinda 1981
y1linda olduZu gibi bir Gnceki yila gore patlama gdstere=
rek(63), bu dénem sonunda siirekli olarak diisme gdstererek
incelenen ddnem sonuna kadar diigiiyor. Burada en dnemli ya-

tirim mallarai ithalati, makina ve donatimdair.

B, Yatirim Tegvik Belgesi Tutari

Tirkiye'de yatirimlarin dagilimini degerlendirirken
faiz politikasi yaninda, tesvik politikasinin da gdz Oniin-
de bulundﬁru1m331 gerekir (64). Bu nedenle, yatirim tesvik-
lerini galigmamiza dahil ediyoruz. Asagidaki tabloda, 1980
-1988 doneminde yatirimciya verilen tesvikler goériilmektedir.

TABLO 22
Alinan Tegvik Belgesi Tutari ve Toplam Yatirimlar

Alinan Tegvik 1980:100 Toplam ATBTTYO Yallak %
YILLAR BelgesiTutari Artig Yatirimlar (x) Alanan

(Milyar TL) (MilyarTL) Tegvikler
1980 207.0 100 1156.1 0.17 81
1981 1046.0 505 1528.0 0.68 405
1982 513.2 247 1893%.3 0.27 -50
1983 571.2 275 2375.5 0.24 11
19084 110542 53% 3513.0 0.31 93
1985 3531.4 1705 5681.7 0.63 219
1986 5129.5 2478 9654,8 0.53% 45
1987 7230.4 3492 13947.4 0.51 40
1988 8518.9 4115 22934,2 0.37 17
- (x) Alinan Tegvik Belgesi Tutarinin Toplam Yatirimlara
Orana

KAYNAK: T.C., Bagsbakanlik DPT. 1980-1988 Yili Programlari
ve Temel Ekonomik Gostergeler.

(63) MORGIL, "TiixrKeso", 8+ 7o
(64) Cem KIZILGEG, "Yatirimlar Yeni Igik Bekliyor", KAPI-
TAL DERG1sl, S. 8(Haziran, 1986), s. 12.
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Bir ulkede yatirim egilimini gdsteren digef bir gos-
terge, yatirim tegviklerinin olup-olmadigi, yada yatirim
tegvik efiliminin olup-olmadigini gdsteren, yatirimciya

verilen "Yatirim Tegvik Belgesi Tutarlari' dair.

Tabloda goriildigi gibi, yatirim tegvikleri 1981 yi-
linda 1980 yilina goére o6nemli miktarda artmasina karsin,
1982 ve 1983 yillarinda diigsme gdstermektedir. Bu durum yil-
11k artiglarda daha iyi bir gekilde goriilmektedir. 1984 yi-
linda yatirim tesvikleri angak, 1981 yili diizeyine ulasa-
bilmektedir., 1985 yiliyla birlikte yatirim tesvik mikta-
rinda onemli artiglar olmakta, fakat bu yildan sonra, do-
nem sonuna kadar siirekli aiptmasina karsin, artis hizi diig-
mektedir. Incelenen donemde 1980 sabit fiyatlarina gore,

% 4115 oraninda yatirim tegvikleri artmaktadar.

Burada éynl durumu, yatirim tegvik miktarlarinin
toplam yatirimlara orani i¢inde belirtebiliriz. Gilinkii, 1985
yi1landa %62'den % 37'ye diigmektedir. Bu belki de olumlu
bir durumdur. Qiinkii, toplam yatiramlarin biiytik bir kism
tesviksiz yapilabilmekte, yatirimlar tegviklere bagli ol-
mamaktadir. Fakat, bu durum o donemde reel olarak diigsen
kredi faizleri nedeniyledir. Bu durum yatiraim talebi ile
faiz iliskisini agikga gdsteriyor. 1985 yili oncesi, yapi-
lan yatirimlarda tegvik paylarinin diisiik olmasinin nedeni,
devletin enflasyonu diigiiriici bir politika uygulamasi nede-

niyle, yatirim tesviklerini daha az yapmigs olmasidair.
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C. Ingaat Ruhsatlari

Son olarak yatiraim talebinin difger bir gostergesi
olan, "Ingaat Ruhsatlari'nman sayisi ve metrekare yliz6lgii-
mii cinsinden belirtilecektir. BSylelikle incelenen ddnemde

lilkemizdeki yatirim talebini belirtmek miimkiin olacaktir.

Konut yapimi ingaat sektorii i¢ginde en dnemli pay:

almakta, bu pay genelde % 82'ye ulagmaktadir (65).

Agagadeki tablo 23'de goriildiigi gibi, 1980 yilina
gore 1983 yilina kadar, metrekare bina ingaatinda diisme
mevcuttur. 1980 yili diizeyine 1984 yilinda ulasabilmigtir.
Bu yildan sonra ¢ok hizli bir ylikselme gdstererek, 1986 yi-

lina kadar slirekli yiikselmistir. Bu durum tabloda gdriiliiyor.

TABLO 23
Ingaat Ruhsatlarinin Gelisimi
Metrekare 1980:100 Yillik %
YILLAR Yiiz8lglimii . Sayisi(x) Metrekare Artig  Artis
1980 28422401 60599 100 -16
1981 19884344 50163 69 =30
1982 21728271 54361 76 9
1983 25554984 58968 89 17
1084 28887793 63153 101 13
1985 37251360 71844 131 28
1986 55624440 102888 195 49
1987 70912137 138155 249 27
1988 67861301 139995 238 -4

(x) Yapilagak yeni ve ilave yatirimlarin kullanma amaglari-
na goére dagilimi.

KAYNAK:T.C. Bagbakanlik DIE. 1980-1988 Insaat Istatistikleri
1986 yilindan sonreki durgunlufun ve sonugta diigme-
nin nedeni, ingsaat sektdriine gore daha verimli olan alter-

natif yatiraimlara kaymadir.

(65) DIRIMTEKIN-BERBEROGIU-OKTAY, Tiirkiye..., 8. 245.
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Genel olarak, yatirim mallar:i ithalati, yatirim tes-
vik belgesi tutari ve ingaat ruhsatlari'ndaki gelismeler-
den goriildugi gibi, lilkemizde mevgut enflasyonun Snlenmesi
ig¢in alinan istikrar tedbirleri ve uygulanan yiiksek faiz
politik351, 1985 yilina kadar iilkemizde yatirim talebini
onemli 6lglide kisaitlamistir.l1985 yilindan sonra ise, tek-
rar ylikselen enflasyon ve genelde nominal olarak sabit ka-
lan kredi faiz oranlarina karsin, reel olarak diigsmeye bag-
layan kredi faiz oranlari nedeniyle, yatirim talebinde

onemli artiglar meydana gelmistir.

Bundan sonraki kisimda, faiz politikasinin ekonomi-

de secilmig bazi defiskenlere etkisi analiz edilecektir.

IV. FA1Z POLITIKASINDA MEYDANA GELEN DEGISMELERIN

EKONOMIDEKI DIGER SEKTORLERE ETKIST

Bu kisimda, genel olarak faiz politikasinda meydana
gelen degismelerin, ekonomide yatirimlar disindaki sec¢ilmig

bazi degigkenlere etkisi incelenecektir.

Ekonomide yatirimlar haricinde se¢ilmis degiskenler,.
Tasarruf, Tiketim, Enflasyon ve Sektorlerde Saglanan Katma
Degere etkisi, faiz politikasiyla iliskisi kisaca belirti-
lecektir. Burada yine 1980-1988 yillarini kapsayan dénem

dikkate alinacaktair.
1. Tasarruf Hacmine Etkisi

Ekonomi bilminde tasarruf denildi#i zaman, bireyle-
rin ve kurumlarin elde etmis olduffu gelirlerden tiiketime

ayirmaylp, sermaye talep edenlerin emrine verilebilecek




-114~
gelir boliigiimii anlagilir (66). En basit tanimiyla, gelirin

tiketilmeyen kismidir (67).

Bir ekonomide tasarruf hacmini ektileyen gesitli
defigkenler mevuttur. Genel olarak bunlar, tasarruf efili-
mi, tiikketim egilimi, gelir diizeyi, faiz oranlari ve servet
gibi depiskenlerdir. Buweda Yapilacak analizde, difer de-
giskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda, tasarruf hacmi

ile faiz oranlari aras1ndaki'iliski analiz edilecektir.

Turk ekonomisinde, tasarruf miktari ve dagiliminain
faize duyarla oldufunu s8yleyebiliriz (68). Faiz oranlarin-
da meydana gelen degismeye gdre tasarruf orani degigmekte,
iki degisken arasainda dogru orantili bir iliski buluhmakta-
dir. Mevduat faiz oranlari yikseldiginde tasarruflar art-

makta, faiz oranlar: diigtiigiinde tasarruflar azalmaktadir.

Tablo 2ﬁ'de gorildigi gibi, tilkemizde, toplam tasar-
ruflar, hem miktar hem de GSMH'ya oranina gbre, siirekli
artmaktadair. Bu artisin faiz oranlariyla iliskisini anla=~
mak icin korelasyon testi yapiyoruz. Burada;

Mevduat faiz oranlari, bagimsiz degigken, toplam ta-
sarruf miktari bagimli degisken olarak aldi¥imiz, Y:A + BX
denklemine gére aralarindaki iligki r: 0.69 g¢ikmaktadir.

mevduat faiz oranlarini bagimsiz, toplam tasarruflarin GSMH'

(66) Ergiil HAN, Kalkinmada Altyapir Yatirimlari, Eil.T.1.A.
Ya. No. 127/77, Eskigehir, 1975, s. 82.

(67) Halil DIRIMTEKIN-Necat BERBEROGLU-Fethi HEPER, Tirki-
Ye Ekonomisi, T.C.A.U. Ya. No. 119, AUF. Ya. No. 43
Ankara, 1986, s. 106.

(68) MORGIL, "Mirk...", s. 7.
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ya oranini bagimli degisken olarak aldigimizda ®: 0.3 ¢ik-
maktadir. Buradan anlagilacafi gibi, mevduat faiz oranlara
ile tasarruflar arasinda, pozitif y6nlii, dogrusal bir ilig-
ki vardir. Yalniz bu iligki, toplam tasarruf hacminde, top-

lam tasarruflarin GSMH'ya oranina gbre daha yiiksektir.

Sonu¢ olarak, tasarruflardaki ylikselme mevduat faiz
oranlarindaki yikselmeye, tasarruflardaki diisme mevduat fa-

iz oranlarindaki diismeye bagli olmaktadair.

Ulkemizde, 1980-1988 ddneminde uygulanan faiz poli-
tikasina gore olusén, toplam tasarruf ve toplam tiketim
hacmi ve GSMH'ya orani agafidaki tabloda gosterilmigtir.

TABLO 24
Tasarruf, Tiiketim ve GSMH (Milyar TL)

YTLIAR Tasarruf Tiketim GSMH Tas/GSMH Tiik/GSMH Faiz
Miktara Miktara Orani Orani Orana

1980 924 .6 3508.3 443%2.7  20.8 79,1 26.5
1981 13215.2 5307.0 6623,0 49.8 80.1 49,2
1982 1725.7 6917.3 8643.0 19.9 80,0 50.0
1983 1899,9 9585.,3 11485.,2 16.5 83,5 42,9
1984  2901.0 14556.8 17458.,4 16.6 83.3 45,0
1985 5156.6 22558,6 27715.2 18.6 8l.3 50.1
1986 8631.7 30545.4 39177.2 22.0 77.9 52.0
1987 13128.6 46628.7 55757.2 23.5 76 .4 4y, 2
1988 21810.3 6483%36.4 86646.7 25.1 7,8 68.1

KAYNAK: T.C. Basbakanlik DPT, 1980-1988 Yili Programlari.
2. Tiiketim Hacmine Etkisi

Genel anlamiyla bir ekonomide tiiketim, toplam geli-
rin tasarrufa ayrilan kismi haricindeki kismidir (C:Y-S).

Bir ekonomide tiiketimi, devlet ve sahislar yapar (69).Yapi-

lan tiiketim, g¢esitli ihtiyaglari karsilamak ig¢in, toplam

(69) DIRIMTEKIN-BERBEROGLU-HEPER, Tirkiye..., s. 108.
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gelirin belirli bir kisminin harcanmasi seklinde yapilmak-
tadir. Tiikketim en bagta, gelir'e olmak iizere, tiiketim egi-
limine, tasarruf egilimine, gelirin ylksekligine, gelirin
kazanilmasindaki giiglige, faiz oranlarina v.b. baglidar.
Bu Qallémada, diger etkenlerin degismedifi durumda, faigz
oranlarindaki degigmenin tiiketim lizerine etkisi analiz

edilecektir.

Bir iilkede sanayilegsme hedeflerine ulagilabilmesi
ig¢in, yatirimlara ayrilan payin hizla artirilmasi, dolayi-
siyle bunun igin tiiketim harcamalarinin artirilmasi gere-
kir (70)."B6y1elik1e, tiketimden tasarruflara kaynak akta-
rimi1i saglanacaktir. Burada, tasarrufun biliyik bir kisminin
ertelenmig tiikketim oldugu dikkate alandifinda, tiketimin
gu yada bu kisminin ertelenmesi konusundaki kararlari etki-

leyen en onemli etken faiz oranlari olmaktadar" (71)

Burada, toplam tiikketim {izerindeki faiz oranlarinin
etkisini aragtirmak ig¢in yapmig oldufumuz korelasyon tes-
tinde; Bagimsiz degisken, mevduat faiz oranlari, toplam .
tiketim miktari bagimli degigken olarak alinmigtir. Buna
gore, korelasyon katsayisi r: 0.67 g¢ikmaktadir. Fakat, mev-
dvat faiz oranlarini bagimsiz, toplaﬁ tiketimin GSMH'ya
oraninl bagaimli degisken olarak yaptifimiz korelasyon tes-

tine goére, r: -0.4 ¢ikmaktadir. Buradan anlagilacagi gibi,

(70) DIRtMTEKIN-BERBEROGLU-HEPER, Tiirkiye..., S. 109.

(71) Demir DEMIRG1IL, "Faiz Oranlarindaki Degigmelerin Mev-
duat Uzerindeki Etkileri", EKONOMIDE PARA KREDI, S. 3
(Mart, 1981), s. 25.
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¥oplam tiiketimin GSMH'ya orani ile faiz oranlari arasinda
ters yonlii, zayif bir iliski vardar. Yani, mevduat faizleri
arttiginda toplam tiiketimin GSMH'ya oreni diigliyor, mevdunat
faizleri diigtiigiinde toplam tiiketimin GSMH'ya orani ylikseli-
yor. Kléaca, faiz oranlarinin diigmesi, tiiketim harcamalari-
n1 artiriyor (72). Bununla birlikte, faiz onanlarinin ylik-

selmesi, bankalara faiz akimini hizlandarmigtair (73),

Tablo 24'de, faiz oranlarinin gelisimi ile toplam
tiketimin GSMH'ya orani daha agik bir sekilde goriiliiyor.
Burada, faiz oranlarinin % 26.5'den % 68.1'e yikselmesi,
toplam tiiketimin GSMH'ya oranini % 79.1'den ¥74.8'e diiglir-
migtiir. Bu duruma gore, tiiketim miktari ile faiz arasinda-

ki ters yonlii dogrusal iliski rahatlikla goriliyor.
5. Enflasyona Ektisi

Enflasyon, cari fiyat diizeyinde toplam talebin top-

lam arzdan fazla olmasadar (74).

Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin, enflas-
yon ilizerine etkisi yoktur. Faiz oranlsrini bagimsiz, enf-
lasyon oranlarini bafimli degisken alarak yaptifimiz kore~
lasyon testine gére, r:-0.2 c¢ikmaktadir. Buna gore, faigz
oranlarinin enflasyon lizerine etkisi yoktur. Angak ekono-
mik yasamda, fom sunumunu ve fan talebinin hacmini olumlu

yada olumsuz yonde etkileyen parasal faiz oranlari, enflas-

(72) A. Baki PIRIMOGLU, Para Teorisi, Eskisehir, 1988,s.210
(73) DIRIMTEKIN-BERBEROGLU-HEPER, Tirkiye..., S. 117.
(74) Besim USTUNEL, Mekro Ekonomi, Ankara, 1967, s. 210.
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yondan onemli 6lgilide etkilenmektedir (75). Kisaga, faiz

oranlarini etkileyen o donemdeki enflasyon oranidir.

"Yatirim kararlarinin alinmasinda, piyasa cari faiz
hadleri oldukg¢a dnemli rol oynar. Faiz hadlerinin Onemi,
iskonto hadlerinin belirlenmesinde, alternatif yatiraim
firsatlarinin incelenmesinde, sermaye maliyetinin hesaplan
masinda yol gosterici ve mukayese yapilabilecek bir deger
olmasindan ileri gelir. Cari faiz hadlerinin yeterliligi,
ekonominin fiyat hareketleri yoniinden iginde bulundugu du-
ruma gore degerlendirilir. Yani faiz hadleri yorumlanirken
beklenen enflasyon oranina bakilir. Ve reel faizin, iktisa-
di fonksiyonlarini yerine getirebilmesi ig¢in, kesinlikle
pozitif olmasi gerekir. Yani, beklenen enflasyon orani art-
tiginda, nominal faiz hadlerinin de artmasi, reel faizi po-

zitif yapacaklsekilde artmasi gerekir.

Faiz hadlerinin ii¢ temel fonksiyonu vardir;

Birincisi, faiz hadlerinin tasarruflari artirmasi,
bu durum faiz hadlerinin enflasyona ayak uydurmasi durumun-
da sodzkonusudur.

lkincisi, kaynaklarin etkin bir gekilde dagilmasa,
bunun i¢in de faiz hadlerinin maliyet unsuru 6zellifi tasi-
mas1 gerekir. Yani, firmalar tarafindan krediye Odenen reel
faiz, pozitif olmalidair.

Ul¢iinciisii, hem yatiraimci, hem de tasarrufcu i¢in is-

konto 8lgiisii olmasidir. Faiz oranlari bu fonksiyonu ile,

(75) Riza ASIKOGLU, Sermaye Piyasasi Araci Olarak Enflas-
von Ortaminda Tahvilleri Degerleme, T.C.A.U. Ya. No.
35, 1.1.B.F. Ya. No. 13, Eskigehir, ?, 8. 78.
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yatirim ve tasarruf kararlarini etkileyerek, tasarruf-yati-
rim esitligini saflayagak, ayrig¢a faiz hadleri teknoloji
secimine etki edecektir (76). Enflasyonist sartlarda, fa-
iz hadleri diisiik yada reel olarak negatifse sermaye yogun
teknik tercih edilecek, sksi durumda emek yogun teknik
tercih edilecektir (77).

Tim bunlardan anlagildigi gibi, bir ekonomide faiz
oranlarinin etkinligini, o donemdeki mevcut enflaslon diize-

yi békirliyor.
4, Sektorlerde Saflanan Katma Degere Etkisi -

Bu kisimdaki g¢alismada yine, 1980-1988 d6nemi ig¢in,
tarim, sanayi ve hizmet sektdrlerinin milli gelirde yarat-
t1g1 katma deger ile faiz politikasi arasindaki ilibki ana-

liz edilecektir.

Milli gelir, liretim faktdrlerinin yil ig¢inde yarat-
tiklari mal ve hizmetlerin toplam deferidir. Bu tanimdan
anlasildigi gibi, katma degerlerin toplami alinmak suratiy-
le milli gelire ulasilmaktadir. Katma degerler ise, emek,
doga, sermaye ve girisimci gibi liretim fakt6érlerinin top-
lanmasiyla saglaniyor. Burada, toplaﬁ katma deger, liretim

faktbérlerine yapilan toplam Sdemelere esit olmaktadair (78).

Burada, milli geliri meydana getiren, tarim, sanayi

(76) DEMIRGIL, "Ozel...", s. 71.

€77) Mustafa OZBOREKCI, "Enflasyon Ortaminda Yatiraim Proje-
lerinin Degerlendirilmesi , T.C. Basbskanlik DPT. Ya.
No. DPT: 203, 1PB: 415, Nisan, 1986, s. 33-36.

(78) ismet Dogan KARGUL, Makro Ekonomi, Istanbul, 1983,
S. 7-8.
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ve hizmet sektdrlerinin yaratmis oldugu katma degerler,

1980-1988 d6nemi i¢in agagidaki tabloda verilmisgtir.

TABIO 25
Sektﬁrlerde Yaratilan Katma Degerlerin Gelisimi(Milyar TL)
SEKTORLER YILLIK ARTIS(Yiizde)
YILIAR
Tarim Sanayi Hizmet Tarim Sanayi Hizmet
1980 925,0 1024.1 2148,7 98.6 113.4 100.9

1981 1325.4 1572.3 3126.2 43.3 53.5 45.4
1982 1687.9 2191.4 4210.4  26.7 39.4 34,7
1983 2118.0 3096.3 5602.9 26.2 41.3 33.1
1084 3397.0 5010.0 "8841.9 60.4 65.0 57.8
1985 4790,2 8060.4 12675.3 41.0 57.7 43.4
1986 6473.9 11325.7 17668.6 35.1 40.8 39.4
1087 9010.4 16139.2 25172.4 39.2 42,2 42.5
1988 15689.,7 29818.8 45875.6 74.1 84,7 82.2

KAYNAK: T.0. Bagbakanlik DPT, 1988 Yili Programi, s.12,13.
ve 1989 Iktisadi Rapor, s. 1O0.

Tablo 25'de goriildiigi gibi, sektorlerden saglanan
katma degerler siirekli artmaktadir. Fakat, sektorlerden
saglanan katma degerler, bir dnceki yila gore ylizde olarak
incelenen ddnemin basinda siirekli olarak diigmektedir. 1984
yilinda, katma deger artiglarinda Snemli oranda artis go-
riilmekle birlikte, ddnem sonunda belirli bir oranda diigme
goriilmektedir. Fakat, 1986 yilindan sonra, sanayi ve hiz-
met sektérlerinin yarattiga katma degerlerde artis méydana
gelmektedir. Ayni sekilde bu durum tarim sektorii iginde ge-

¢erlidir.ve incelenen ddonemin sonuna kadar devametmektedir.

Bu artislaerin milli gelire etkisi ise, Tablo 26'da
goriildiigi gibi, hizmet sektdrii igin belirli bir oranda kal-
makla birlikte, ¢ok az oranda diigme gtzlenmektedir. Yine
de milli gelirde en gok katme deffer yaratan sektdrdiir. Sa-

nayi sektorii ise, siirekli olarak artan bir oranda katma
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deger yaratmakta,bu oran % 25'den % 33'e ¢ikmigtir. Fakat,
tarim sektoriiniin yarattiga katma deger, siirekli olarak sa-
nayi sektori lehine diigsmektedir. Bu diisme, % 23'den % 17'e

kadar ulasmigtair.

Asagidaki Tablo 26, sektdorlerde yaratilan katma de-

gerlerin milli gelire oranini gostermektedir.

TABLO 26
Katma Degerlerin Milli Gelire Orani (Milyar TL)

YILLAR Sektorlerdeki Katma Degfer

M%%LI, Milli gelireOrani
GELIR

| Tarim Sanayi Hizmet TarimSanayiHizmet
1980 925.0 1024.1 2148.7 4097.8 23 25 52
1981 1325.4 1572.3 3126.2 602%.9 22 26 532
1982 1678.9 2191.4 42310.4 8089.8 =21 27 52
1983 2118.,0 3096.3 5602.9 10817.2 20 29 51
1984  3397.0 5010.,0 8841.9 17348.9 20 29 51
1985 4790.,2 8060.4 12675.3 25525.9 19 32 49
1986 6473.9 11352.7 17668.6 35495.,2 18 32 50
1987 9010.4 16139,2 25172.4 50321.0 18 22 50
1988 15689,7 29819.8 45875.6 91386.1 17 33 50

KAYNAK: T.C. Bagbakanlik DPT. 1988 Yili Program, s. 1l2.
1989 Iktisadi Rapor, s. 10.

Belirtmis oldugumuz bu durumun, faiz oranlariyla .
iliskili olup-olmadifini anlamak igin, sektdrlerde yarati-
lan katma degerin milli gelire oranini dikkate alarak kore-
lasyon testi yapabiliriz. Burada;

Bagisiz Defisken: Mevduat faiz oranlari

Bagimlil Degisken: Her sektdriin yarattigi katma de-
gerlerin milli gelire orani,

Donem: 1980-1988

Korelasyon Denklemi: Y:A + BX'den,

Hizmet Sektorii

Tarim Sektorii Sanayi Sektoru

A : 26 A : 20 A : 53
B: -0.14 B : 0.19 B : -0.08
r : "0075 r : 0.68 r —0048
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bulunmustur. Bu sonu¢lara goére, faiz orani ile sektdrlerin
katma degerlerinin milli gelire orani arasinda; tarim sek-
torti i¢in neggatif ve ters yonli bir iligki vardar. Yani,
faiz oranlarinin artmasiyla birlikte, tarim sektdriiniin ya~
rattifi katma deferin milli gelire orani azaliyor. Bu durum
hizmet sektdrii icinde gegerlidir, fakat depigkenler arasin-
daki iligki, tarim sektoriindeki gibi gliglii degildir. Sana-
yi sektdriiniin yarattigi katma degerin milli gelire orani,
yikselen faiz oranlariyla birlikte pozitif y®6nde yikselmek-
tedir. Yeni, mevduat feiz oranlarinda meydana gelen yiiksel-
meler, sanayi sektoriiniin milli gelirde yarattigi katma de-

geri artirmaktadar.

Sonu¢ olarak, 1980-1988 dénemi i¢in faiz politikasi-
nin, ekonomide yatiramlar haricinde se¢ilmig, tasarruf, tii-
ketim, enflésyon ve sektorlerin yarattigi katma defere et-
kisi ¢ok farkli olmaktadir. Bu farkiilifain nedenleri ise,

miimkiin oldugunc¢a konu analiz edilirken belirtilmigtir.




SONUGC

x_Glniimiiziin igadami, yatirim yapabilmek i¢in, besg bi-
linmeyenli bir denklemle bag etmek zorundadir. Bunlar, faiz
yuki, ihrac¢ pazari, ithal mallari, hane halkinin daralan

alim giicii ve eﬂflasyondur. Bu nedenle tezimizde, Szellikle

wid

faiz politikaesinin yatiraimlar iizerine etkisini inceledik.
Bununla birlikte, yatlrlﬁlafa kaynak banka kredilerini ve
banka kredilerine kaynak olugturacak, Banka mevduatlarinin
geligimini, tasarruflari ydnlendirmesi agisindan donemlere
gore, faiz politikasinin geligimine paralel olarak incele-
dik.

Glidiimlii faiz politikasinin uygulandigi 1923-1980 do-
nemi i¢in yapmig oldugumuz analize gore, toplam yatirimlar-
da meydana gelen artig ile kredi faiz oranlari arasinda, no-
minal olarak pozitif yonlii ve gok giiclii bir iligki goriilmek-
le birlikte, teoride reel degerlerle anlamsiz olacagi agik-
tir. Bu durumu agikliga kavusturmak i¢in, uygulanan faiz
oranlari iizerindeki enflasyonun etkisini ortadan kaldira-
rak buldugumuz reel degerler daha anlamli olacaktir. Buna

gore, 1923-1980 ddnemi ig¢in reel faiz oranlarina gore, faiz

oranlari ile yatiramlar arasinda higbir iligki yoktur. Top-
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lam yatirim talebini faiz haddi disinda diger degiskenler
belirlemektedir. Fakat, mevduat hacmi ile mevdat faiz oran-

lari ve reel kredi faiz oranlari ile toplam kredi hacmi_
arasinda , anlamli bir iliski vardair.

/ Serbest ve yliksek faiz politikasinin uygulandiga,
1980-1988 dénemi i¢in yapmis olduZumuz analize gore, toplam
mevduat hacmi ile faiz politikasi arasinda ¢ok glicli ve an~
lamli bir iligki olmasina karsin, toplam kredi hacmi ile
faiz politikasi arasinda anlamli bir iligki bulmak miimkiin

olmamigstair.

Ayrica, 1980-1988 ddneminde, bankaya yatirilan mev-
duatin kredi seklinde yatirimlara doniigtiiriilmesi, 1980-
1984 déneminde siirekli diisiik oranda gerceklegsmekte ve tim
dénem iginde, hig¢bir zaman 1980-1981 yillari diizeyine ula-

samamaktad1r.“~/

!

Toplam yatirimlar ve uygulanan faiz politikasi ara-
sinda yapilan analizde, hem nominal, hem de reel olarsk
1980-1988 ddnemi ig¢in anlamli bir iliski bulunamamigtir.

Bu duruma goére, faiz politikasinin yatiraimlar iizerinde hig-
bir etkisi yoktur. Yatirimlarin hacmi, faiz digindaki di-

ger defisgkenlerce belirlenmektedir.

1980-1988 donemi ig¢in, toplam yatirimlari sektdr ba-
zinda inceledi¥imizde; genel olarak &zel sektdr yatirimla-
r1 toplam yatirimlara gore Onemli oranda artmakla birlikte,
GSMH'ya gore toplam yatirimlarin diizeyinde 6nemli bir ge-

ligme olmamaktadir. Ayrica, yapmis oldufumuz korelasyon
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testlerinde de, hem kamu, hem de Szel sektdp yatirimlara
ile faiz politikasi arasinda anlamli bir iligki olmadiga
gorilmektedir. Burada kamu yatirimlarinin uygulanan faiz
politikasina bagimla olmamasinda, sosyal amag¢gli yatirimla-

Tln yapilmasinin 6nemli bir payl vardair.

Sektor bazinda tarim, sanayi ve hizmet sektérii ya~
tirimlarinda énemli gelismeler olmakla birlikte, faiz poli-
tikasi ile sektdrlere yapilan yatirimler arasinda, nominal
olarak anlamli bir iligki yoktur. Reel faiz oranlarina gore
yapilan analize gdre ise, faiz politkasi ile yatirimlar
arasinda higbir iliski yoktur. Yani, yatirim hacmi faiz da-
sinda diger degiskenlerce belirlenmektedir. Fakat, onemle
belirtilmesi gereken bir durum, toplam yatirimlara gére
tarim sektdrii yatirimlarinda bir defgisme olmamasina karsgin,
hizmet sektdrii yatirimlari sanayi sektori yatirimlara aley-
hine geligmektedir. Bunun nedeni ise, hizmet sektdrii yatlrlm-

larinin kisa ddnemde kir getirebilmesi olabilir.

Ulkemizde, yatirim talebinin gostergesi olan, Yati-
ram Mallari Ithalati, Alinan Tegvik Belgesi Tutari ve In-
saat Ruhsatlarnin Gelisimi'ne gore, yatirim talebi istik-
rarli bir gekilde artmasina kargin, nominal olarak faigz po-
litikasinin, toplam tasarruf, tarim ve hizmet sektdriiniin
yérattlgl katma degerlerin MG'e oranina etkisi anlamla,
toplam tiiketim ve sanayi sektdriiniin yarattigi katma dege-
rin MG'e oranina etkisi anlamsiz olmakta, faiz politika-

s81nin defiskenler iizerine etkisi bir anlam ifade etmemek-~

tedir.
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TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKAST KPEHILERI(1923—19BO)

Yillar Milyon TL Yaillar Milyon TL
1923 - 1952 1806.0
1924 - 1953 2103,0
1925 - 1954 2810.0
1926 - 1955 3078.0
1927 - 1956 3923.,0
1928 - 1957 4727.0
1929 - 1958 5472.0
1930 - 1959 5823,0
1931 - 1960 6124.0
1932 2.6 1961 1157.0
1033 7.9 1962 1874,0
1924 13.0 1963 3151.0
1935 264 1964 4140,0
1936 34,2 1965 4665.0
1937 55.5 1966 6671 .0
1938 7.4 1967 8776.0
1939 216.8 1968 10168.0
1940 263.7 1969 12920.0
1941 298.6 1970 15525.0
1942 487.1 1971 17279.0
1943 K66.,7 1972 20466.0
1944 583 .4 1973 28780.0
1945 528.9 1974 52592.0
1946 565 .4 1975 66198.0
1947 625.3% 1976 110621.0
1948 815.0 1977 189699.0
1949 854.,0 1978 241886.0
1950 1140.0 1979 382138.0
1951 1448.0 1980 655183.0

KAYNAK: Cumhuriyet DSnemi Istatistiklerle Tirkiye(1923~
1983), T.T.S.D.T.0.T.B.B. , 1983, Tablo 24,




S
EX-II
TOPLAM BANKA KREDILER1(1923-1980)

Yallar Milyon TL Yaillar Milyon TL
1923 12.0 1952 2599.0
1924 25.1 1953 3402.0
1925 60.3 1954 4271,0
1926 50.3 1955 5025.0
1927 60.9 1956 58%2.,0
1928 88.8 1957 7787.0
1929 98.5 1958 8640.0
1930 112.0 1959 9407.0
1931 116.0 1960 9522.,0
1932 113.0 1961 8324.0
1933 114.0 1962 10%62,0
1934 121.0 1963 11868.0
1935 126.0 1964 | 13444 ,0
1936 140.0 1965 16100.0
1937 176.0 1966 20191.0
1938 200.0 1967 23368.0
1939 . 202.0 1968 27565.0
1940 232.0 1969 33182.0
1941 263.0 1970 37334.,0
1942 370.0 1971 44162.0
1947 425.0 1972 58365.0
1944 561.0 1973 77939.0
1945 496.0 1974 101221,0
1946 682.0 1975 144847,0
1947 950.0 1976 192058.0
1948 1044.0 1977 238288.0
1949 1044 ,0 1978 296340,0
1950 1275.0 1979 446188,0
1951 1751.0 1980 789515.0

KAYNAK: 1923-1948 i¢in Aslan Yiizgiin, Cumhuriyet D&nemi
Tirk Banka Sistemi(1923-1981), s. 226, 1949-1960
i¢in T.C. Merkez Bankasi, Raporlar-Bilango 1960,
s. 57, 1961-1980 igin T.C. Merkez Bankasinin Yil:--
lik Biiltenler.




TOPTAN

ESYA

FIYAT

ENDEKSLERT

YILLAR ENDEKS ENFLASYON

YITLAR ENDEKS ENFLASYON

YITLAR ENDEKS ENFLASYON

1923 1279(a) 1.8 1945 4uu -3.0 1967 117 7.5
1924 1343 5.0 1946 427 -3.8 1968 121 3.1
1925 1415 5.3 1947 432 1.1 1969 129 7.2
1926 1466 3,6 1948 4he 3.2 1970 135 6.

1927 1452 -0.9 1949 503 12.7 1971 154 15.9
1928 1474 1.5 1950 97(d) -10.1 1972 176 17.9
1929 1535 4,1 1951 103 6.1 1973 203 20.1
1930 76(b)-24,0 1952 104 0.9 1974 270 29.8
1931 65  =1l4.4 1953 107 2.8 1975 298 10.2
1932 56 -=13.8 1954 118 10.2 1976 346 15.5
1933 49 12,5 1955 127 7.6 1977 396 24,0
1934 51 4.0 1956 137 7.8 1978 750 52.5
1935 56 9.8 1957 148 8.0 1979 1230 63.9
1936 62 10.7 1958 175 18.2 1980 2550 107.2
1937 65 4,8 1959 202 15.4 1981 3488 36.8
1938 63 -3,0 1960 255 26.2 1982 4369 27.0
1939 101(c) 1.0 1961 263 3.1 1983 5708 30,4
1940 126 4.7 1962 280 6.4 1984 8677 50.3
1941 175 38.8 1963 290 3.5 1985 256(f) 43,2
1942 339 93.7 1964 101(e) 1.0 1986 462 29 6
1943 591 4.0 1965 109 8.1 1987 610 32.0
1044 458 -22.3% 1966 112 2.1 1988 1093 63.8
(a)1914:100, (b)1929:100, (c)193%8:100, (d)1948:100, (e)1963:100, (£)1981:100

baz yilina goére belirlenmigtir.
KAYNAK:1923-1929, ERGIN, Para..., s. 3; 1930-1939, HATIPOGLU, Cumhuriyet..., s.71.

1940-1949, Ticaret Bakanlifi ve 50.Yal, s. 399;lktisadi Rapor 1956, s. 18.
1955-1975, Tirkiye Ekonomisi,Akbank TAS., s. 1-12; 1976-1984, Fiyat Indeks
leri, T.C. Basbakanlik HDM Ekonomik Aragtirma,Deferleme Genel Mudirligi, s.
1985-1988, T.C. Bagbakanlik DIE, Toptan Egya ve Tiketici Fiyatlari, Eylil-
1989, Ankara, 1989, s. 4.
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