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OZET

Tiirkiye ekonomisinde kalkinmanin en 6nemli engellerinden birisi i¢ tasarruf
oraninin yeterince artirilamamasidir, Uygulanan faiz politikalarinin bu orani
artirmaya yonelik oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren serbest faiz politikasi
uygulamaya baglanmigtir. Tiirk banka sisteminin oligopolcii yapis1 zaman zaman

uygulanan “centilmenlik anlagmalariyla” uygulamaya bazi kisitlamalar getirmigtir.

1980 yilindan sonra uygulanan serbest faiz politikasi bir siire sonra
serbestlikten uzak kalmistir. Faiz politikasi Tiirkiye’de ¢ogu kez giidiimlii
olmugtur. 1980’li yillarda nominal faiz oraninin enflasyon orani 1181 altinda sik sik
degistirilerek pozitif bir reel getirinin saglanmasi yoniinde olmugtur. 1985 yilinda
gercek vadeli gerekse vadesiz tasarruf mevduati yiiksek reel artiglar kaydetmigtir.

1990’11 yillarda parasal istikrar1 6n plana almasi ve emisyon artigina biiyiik
olgiide doviz kargihg izin vermesi TL nin degerlenmesine neden olmugtur. Ayrica
i¢ borg politikasinin, faiz oranlarinin yiikselmesiyle iilkemize sicak para girisi
baglamigtir. Bu da Tiirk Lirasi’nin daha da degerlenmesine neden olmustur.

Sonug olarak mevduatin, 6zellikle tasarruf mevduatinin faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilendigi goriilmektedir. Ancak faiz oranlarindaki artig,
tasarrufu miktar olarak arttirmaktan ziyade kullamg yerini belirler, Yani tasarrufun
nereye yatirilacagini, doviz, altin, hisse senedi, borsa, gayrimenkul veya banka Vb.
belirlemektedir.
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GIRIS

Faiz tiim uygarliklarda uygulama alani buldugu gibi, giiniimiiz
toplumlarinda da kurumsal ve gayri kurumsal olarak varligini devam ettirmektedir.

Faizin uygulanmasi konusunda ilk diigiiniirler, faizin ahlaki yoniiyle
ilgilenmigler, gelir dagihmindaki adaletsizlik ve haksiz kazang noktalarindan faizi
elestirmigtirlerdir. Geligen ekonomik hayat siirecinde faiz kurumsallagmaya

baglami§ ve konunun ekonomik yonii agirlik kazanmaya baglamugtir.

Bu caligmada faiz oranlan ve faiz politikalarinin tasarruf iizerindeki etkilerini
aragtiracagiz. Faiz ve tasarruf kavramlarini teorik olarak agikladiktan sonra
Tiirkiye’deki uygulamasini ele alacagiz.

Tezimiz ti¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde faizin ilk¢agdaki
uygulamalar1 ve giiniimiiz iktisat teorileri agisindan genel bir degerlendirme
yapilmakta, belli bagh faiz teorileri, faiz teorileri, faizin temel iglevleri ve etkileri ele
alinmaktadur.

Ikinci béliimde Tiirkiye’de 1980 éncesi ve sonrasi uygulanan faiz ve
tasarruf politikalarina deginilmektedir. Bu béliimde amacimiz, 1980 oncesi
giidiimlii faiz politikasinin bir geregi olarak uygulanan diigiik faiz politikasi ile
1980 sonrasi uygulanan yiiksek faiz politikalarinin kargilagtirilmasidir.

Son boliimde, Tiirkiye uygulamasinda tezin esas konusu tegkil eden, faiz
politikalarinin tasarruf iizerindeki etkisi incelenmektedir. Burada faiz
oranlarindaki degisikliklerin, tasarruf iizerinde degil de, tasarruflarin nerede
kullamlacag: tizerinde etkisi olduguna dikkat ¢ekilmekmetedir. Bunun yaninda
faiz oranlarindaki degisikliklerin tasarruf mevduati iizerindeki etkileri

incelenmektedir.




BIRINCI BOLUM
FAIZ KAVRAMI VE FAIZIN TEORIK CERCEVESI

1. KAVRAM OLARAK FAilZ

Faiz k6k ve yap: itibariyla farkli bi¢imlerde ifade edilen ve degisik
kesimlerce farkli tanimlara tabi tutulan bir kavramdir.

Faiz tiim iktisadi degiskenler i¢inde en paradoksal olamidir. Ilk bakista bu
degisken iktisadi hesap yapma ve boylelikle hem sayisal olarak dogru hem
mantiksal olarak kagimlmaz ve hem de teorik agidan ilging olan sonuglara ulagma
olanagini bize verir goziikmektedir. Faiz siirekli olarak biitiin bir iktisat teorisi
boyunca hem tasarruf ve hem de servet degigkenleri yaninda karsimiza ¢ikmakta
ve boylece istihdam, para, biiyiime, fiyatlar genel diizeyi ve demeler dengesi
teorilerine hiikkmeder goriinmektedir. Bu durumda faiz Shactle’nin benzetigiyle
saf kurumsal agidan “gezegenlerin ortasindaki giines gibi tiim ekonomik sistemin

merkezi olma” goriiniimiindedir (1).

Giinlimiizde faiz denilince genellikle tasarruflarin, yani likit sermayenin
bagkasina 6diing verilmesi (kredi olarak kullanilmas1) kargilifinda alinan bedel
olarak diigiiniilmektedir.

1 Selguk ABAGC, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye’deki Uygulama, Istanbul,
1986, s.1.



1.1. Faiz Kavram

Faiz kavramu farkl dillerde degisik sekillerde tanimlanmaktadir. Nominal faiz
agin faiz, tefecilik anlamina gelen kelimeler Bati dillerinde de bulunmaktadir.
inceledigimiz ve lizerinde duracagimiz faiz kavrami, Ingilizce’de “interest”
olarak ifade edilen ve giinliik dilde aym sekilde belirtilen kavramdir (2). Yani
faiz kavrami genig bir anlama sahiptir.

Faiz iiretim faktorii olan sermayenin geliridir. Gelirler yoniinden Milli geliri
hesaplarken (MG= Ucret+Rant+Faiz+K4r) bu egitlikten hareket edilmektedir.
Faiz hadlerindeki degismelere bagli olarak da bu gelir tiirii dalgalanma

gostermektedir.

Faiz bir maliyet unsurudur; yiiksek faiz oranlan yiiksek bir bor¢ maliyetini
olusturmakta bu da ticari ve sinai faaliyetlerde bir maliyet unsuru olarak ortaya
¢ikmaktadir. Yine borglananlar arasinda Devlette yer almaktadir.

Faiz oranlarindaki degisiklikler uluslararas: sermaye akimlarini etkileyerek
odemeler bilangosu iizerinde etkili olabilmektedir. Eger iilkede ki faiz oranlan
diger iilkelere gore daha yiiksekse, ililkeye bu yiiksek faizden yararlanmak i¢in
yabanci sermaye girebilir. Faiz oranlarinin diigiik olmasi durumunda bunun tersi

goriilebilir.

Faiz hadleri likidite tercihini etkilemektedir. Yiiksek faiz oranlar1 tasarrufu
Ozendirirken ekonominin reel nakit stokundaki azalmaya bagli olarak yatirimlar
tizerinde olumsuz etki (Keynes Etkisi) yaratirken tiiketimde de azaltici etki
(Metzler etkisi) goriilebilmektedir (3).

2 Muhammed AKDIS, Faiz Politikalarimn Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye,
Ankara, 1995, s.5.

3  ilker PARASIZ, Para Politikasi,, Monetarist Keynesyen Tartigmasi, Hagat Kitabevi,
Bursa, 1985, 5.152-155.



Son olarak faiz makro dengeyi saglayan énemli bir faktordiir. $oyle ki,
tasarruflarini bagkalarina 6diing vermek isteyenlerle bu fonlar kullanmak isteyen
girigimcilerin hangi faiz haddinde anlagacaklari, ekonominin tiimii agisindan
onemlidir. Ciinkii iki tarafin ulastiklari denge faiz diizeyi yatirimlari, dolayistyla
uretimi etkiler ve ekonominin makro dengesini saglayan en 6nemli etken olur
). Yine ekonomide milli gelirin genel dengesi; para piyasasinda dengeyi
gosteren LM ile, mal ve hizmet piyasasinda dengeyi gosteren IS ile
saglanmaktadir. LM fonksiyonunda milli gelir ile faiz haddi arasinda ters yonlii
bir iligki IS fonksiyonunda ise milli gelir ile faiz haddi arasinda dogru yonlii
fonksiyonel bir iligki vardur. Faiz haddi bu iki kesimi birbirine baglayan ve bu iki

kesimde dengeyi saglayan 6gelerden biridir (5).
1.2. Faizin Tanim

Faiz 6diing alinan bir para kargiliginda vadesine gore 6diing verene 6denen
bedeldir (0).
| Faiz, iiretim faktorlerinden sermayenin iiretimden aldig1 pay olarak
tanimlandifi gibi faiz bugiinkii tikketimden vazgegmenin karsilign olarakta
tanimlanmaktadir.
Ekonomi biliminde faiz, sermaye sahibinin iiretimden aldig1 pay veya
sermayenin bagkasina bir siire igin 6diing verilmesi karsiliginda 6denen bir

fiyattir(7).

Bagka bir tanima gore ise faiz, para kullanimi veya 6diing verilebilir fonlar

igin fiyat 6denmesidir (8). Bu tanimda fonlarin ve paranin bir degerinin

4 Selahattin TUNCER, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi, Teori, Uygulama, Okan Yayimcilik,
Istanbul, 1985, 5.38.

Cafer UNAY, Makro Ekonomi, 3. Baski, Akademi Kitabevi, Bursa, 1983, s.14.

Sadun AREN, 100 Soruda Para ve Para Politikasi, Gergek Yaymevi, Istanbul, 1984, s.64.
AKDIS, s.6.

M.C. CONNELL R., Economics Principles Problems and Policies, University of Nebraska 1975,
$.637.
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oldugunu bu degerin ise faiz tarafindan belirlendigi ileri siiriilmektedir.

Uretim-para iligkisi yoniinde yapilan degerlendirmeye gére faiz, toplumda
paranin, para digindaki degerlerde bir artig olmaksizin salt para arzinda meydana
gelen bir artigla arttirllmasi olarak tammlanir. Bu yaklagimda mal artis1 kadar para
artis1 da faiz sayilmaktadir. Yani burada, mal arzinda artis olmadan para arzinda
meydana gelen bir artig faiz olarak kabul gérmektedir ).

Faiz, belirli bir zamanda var olan biitiin tahvillere 6denen bir cari fiyat
olarakta kabul edilebilir (10),

Aynca faiz likitide tercihinide etkileyebilmektedir. Yiiksek faiz oranlar
tasarrufu 6zendirirken ekonominin reel nakit stokundaki azalmaya bagh olarak
yatirimlar iizerinde olumsuz etki yaratmakta, yine tiiketimde de azaltici etkisi
goriilebilmektedir (11).

Faiz, serbest piyasa ekonomilerinde milli gelirden ne kadarinin tasarrufa
ayrnlacagini belirleyen 6nemli degiskenlerden birisidir. Enflasyonist bir baski
yaratmadan yatirumlarin finanse edilmesi ekonomide yatirilan tasarruflarla
miimkiin olmaktadir. Faizin énemli bir iglevide sermaye faktoriiniin etkin bir
bigimde kullanimin1 saglamaktir. Faiz hadlerinin enflasyonun altinda olmasi, bir
yandan spekiilatif yatirumlar tegvik ederken, diger yandan girigimcilerin yeterli
iktisadi hesaplama yapilmadan ¢esitli yatinmlar igin kit kaynak olan sermaye
faktoriiniin israf edilmesine yol agacaktu(lz).

Ayrica faiz, vazgegilen yillik tiiketimin fiyatidir. Faiz, sermaye mallan

iiretiminde ihtiya¢ duyulan kaynaklardan feragat etmek igin odiing verenlere

9 AKDIS, s.7.

10 G.Reynold L. Leyd, Economic A General Introduction, Yale University 1963, s.186.

11 Orhan MORGUL, “Faiz Politikasindan Beklenenler”, Tiirkiye Iktisat Gazetesi, 20 Ocak 1985, s 4.
12 ,MORGUL, s4.



bedelini 5demektir (13).
1.2.1. Reel Faiz

Nominal faizin enflasyonla iligkilendirilmis seklidir. Reel faiz, net nominal
faizden farkli bir kavramdir. Net nominal faiz, briit faizin vergi orani gibi
odemelerden arindurilmasi ile elde edilir. Reel faiz oram ise, belirli mallar1 kapsayan
bir sepetin mal birimleri ile ifade edilen oranidir. Para degerindeki degigiklikler
sonucu faizin yarattif1 satin alma giiciiniin ifadesi reel faiz olarak
adlandinlmaktadur.

Cok yiiksek olarak goriilen nominal faiz, reel olarak hesaplandiginda ifade
ettifi satinalma giiciiniin diigiik oldugu ortaya c¢ikabilmektedir. Reel faiz ile
nominal faizin getirdigi gelir farklidir. Reel faiz fiyat artiglarinin faizde yarattigi
erozyonu ortaya koymaktadir (14). Ayrica gunuda belirtelim ki reel faiz orani,
enflasyon oranini yansitir (15 ). Clinkii reel faiz oran1 paranin degeri iizerindeki

enflasyonun etkisini kapsayan degeri i¢ine almaz ( 16).

Reel faiz ve nominal faiz ayrimni ilk kez Fisher yapmugtir. Fisher’e gore reel
faiz oranlart hesaplanmak istenirse, nominal faiz oranlan gézlenen cari enflasyon
oranlart fonksiyonunda diizeltilerek, teorik diigiincelere dayanmayan, fakat
istatistiki bir ayarlamanin sonucu olan gozlenmis reel faiz oranidir. Ancak burada
dogru olarak hesaplama yontemi, enflasyon oraninin faiz oranindan ¢ikartilmasi

degil boliinmesidir.

13 David R. KAMERSCHER, Richard UC. KENZIE Clark NERDINELLI, Economics, Boston
1989, 5.726.

14 KAMACHER-ULBRICH, Principles of Economics, Fourt Edition, Cincinnati, West Chicago,
1989, s.248.

15 Ozer ERTUNA, “Reel Faiz ve Nominal Faiz”, 9 Eyliil Universitesi I.I.B.F. Ya.No.3, Izmir, 1982,
5.190.

16 KAMERSCHER, vd. 5.190.




=f 14+ \x
r={—31_1*100
)
‘( P
r= gozlenen reel faiz oram
i= nominal faiz oram

dp/p= Fiyat endeksinin gozlenen yillik degisme oranidir (17)..

Burada gdyle bir gikarsama yapilabilir. Beklenen enflasyon arttik¢a nominal
faiz orani artacaktur,

Sonug olarak reel faizlerin dogru olarak belirlenebilmesi igin, serbest
rekabet kogullaria ve etkin igleyen mali sisteme ihtiyag vardir. Sermaye piyasasi
yeterli olmayan ve devletin agurliginin yiiksek oldugu ekonomilerde finansal

varliklarin getiri oranlarinin dogru olarak belirlenmesi oldukga giictiir.

Tiirkiye’de reel faiz ve nominal faiz politikalarina iligkin agiklamalar

aragtirmamizin sonraki boliimlerinde daha ayrintilh olarak incelenecektir.
1.2.2. Nominal Faiz Oram

Nominal faiz parasal birimlerle ifade edilen faiz tiiriidiir. Yani vadeli
mevduat faiz orani, sabit gelirli finansal aktiflerin geliri borsada kote edilmig hisse
senetlerinin geliri gibi degerlerdir. Bu tiir faizde paranin degeri sahibine getirdigi

reel getiri degil, sadece rakamsal olarak ifadesi s6z konusudur (18).

Nominal faiz orani parasal birimlerle ifade edilen faiz oramdir. O nedenle
buna parasal faiz oranida denir. Nominal faiz oranlari ile genel fiyat artiglar

arasinda pozitif bir korelasyon bulunmasina kargin, nominal faizler kismen ve ¢ok

17 Selguk ABAC, Ekonomi Ansiklopedisi, PaymasYay., Istanbul, 1983, s.12.
18 Ufuk GUNGOR, Faiz Politikalariin Sermaye Piyasas1 Uzerindeki Etkisi, Eskisehir,
1985, s.16.
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Ayrica eski devirlerde sosyal hayati diizenleyen dinler ise faizi
yasaklamustir. Birgok filozofta faizin gelir dagiliminda yol agtig1 dengesizliklerden
dolay1, faiz kurumuna karg1 ¢ikmigtir. Bu bakimdan faizin megrulugu aktivitesini
kaybetmemistir. Ilk ve ortagaglarda bunun tartigmasi nasil yapilmigsa bugiinde
yapilmaktadir (22). Simdi sirasiyla tarihi geligim siirecinde faiz uygulamalarini

inceleyelim.
2.1. llk¢agda Faiz Uygulamalar

[k cagin bilinen faiz uygulamalari; Siimerler, Babil, Eski Misir, Eski Yunén,
Hint ve Roma uygarliklarinda goriilmiistiir. Bu uygulamalarla ilgili olarak 6zet

agiklamalarda bulunacagiz.

Sunu da belirtmeden ge¢meyelim; ilk 6diing iglemlerinin ayni kredi
nitelifindeydi. Ayni Kedi sigir, koyun, tahil, maden kiilgesi, alet veya bagka birgey
olabilirdi. Odiing tarlalarda iiriin yetistirenler bile olurdu. Tapinaga borglananlar
tarladan aldiklar iirtiniin bir kismini rahiplere birakirlardi. Ciftlik hayvani veya
damuzlik, yanina bir yavrusu katilarak tapinaga geri 6denirdi. Bu nedenle serbest

eski dillerde, yavrulama sézciigii “faiz”” anlaminda da kullanilird: (23).
2.1.1. Siimer ve Babil Toplumlarinda Faiz

Faiz sorunu, devletin ekonomiye ilk miidahale konularindan biridir ve en
eski ormegi Hammurabi Kanunlaridir. Hammurabi Kanunlari, Isa’dan 6nce 18.
yiizyilda yagamig Babil hiikiimdaridir. Cikardigi kanunlar alacakhi-borglu
iligkilerini Stimerliler’den gegme orf ve adeti gézoniinde tutarak diizenlenmigtir.
Alacaklinin ve borglunun haklarini giivenceye baglamigtir. Bor¢lunun kigisel
sorumlulugunu esas tutmugtur. Eglerin, ¢ocuklarn ve kolelerin alacakli yaninda

caligtirabilecekleri siireyi iig yil siireyle sinrlamugtir. Alacaklimin rehin aldig kisileri

22 AKDIS, s.26.
23 ERGIN, s.126.



kotiiye kullanmasi halinde tazminat 6demesine dair bir hiikmii uygulamaya

koymugtur. Borcun giimiisle ddenmesini kabul etmigtir (24).

Hammurabi (M.0O. 1370-1685) Kanunlar, fiyatlar1 ve ekonomik hayatin
diger kisumlarini diizenlerken, bor¢ verme ve mallarin emanitini de esaslara
baglamistir. Tefeciligi onlemek i¢inde azami faiz oranlart tesbit etmig ve biitiin
bor¢ mukavelelerinin kraliyet yetkili memurlarinin tasdikinden gecmesine gart
kosmugtur (25).

Hammurabi kanunlarinin genel gercevesi icerisinde yiiksek faiz oranlariyla
kargilagilmaktadir. Hammurabi Kanununda faiz hadlerinin yiiksek olugunun
nedeni; bu kanunun kabuliinden Once serbest faizin g¢ok tahripkar nisbete
olugundan &tiiriidiir. O zamanin serbest faiz haddinin baglangici ¢ok yiiksek
olacak ki Hammurabi bunu ancak %20 veya %17’ye diisiirmek suretiyle adaleti
yerine getirebilmis (20).

2.1.2. Roma’da Faiz

Tarumin ortaya ¢ikigindan sonra niifus 6nemli Slgiide artmaya baglamigti. Bu
niifus artigin1 destekleyici yonde bir ekonomik genislemenin iki kaynagt vard, bir
yandan tarima agilabilecek yeni toprak ve kaynaklar iiretime sokuluyordu, &te
yandan da tarimda gergeklegtirilen teknolojik degigsmelerle prodiiktivite artigt
saglaniyordu . Saglanan bu teknolojik ilerlemelerinin gergeklesmesinden
dolayi ticaretin geligmesi i¢in servetleri iizerinde gelir elde etme yoluna gidilmig

ve boylelikle ilk kez faiz miiessesesi giindeme gelmisgtir.

24 ERGIN, s.127.

25 Dauphin MEUNER, Bankacilik Tarihi, Cev. Aykut AKINCILAR, Akmen Yay. No:1 Istanbul,
1969, s.7.

26 BINATLI, 5.152-153.

27 Tevfik GURAN, Iktisat Tarihi, Istanbul, 1991, 5.12-13.
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Her insan toplulugunda oldugu gibi, Roma’nin kurulugundan sonra da faiz
miiessesesi hikkmii yiiriitmiigtiir. Roma’da da sermayedarlarla fakirler kargi
kargiya gelmig ve durum gittikce artan bir hizla sermayedarlar lehine iglemistir.
Neticede bu ekonomik diizeni bozmugtur. Bu bozulmay: denetlemek igin hukuk,
harekete gegerek iktisadi durumu koruyucu hiikiimler getirmis ve M.O. 342
yilinda Lex Genucia adli kanunla faiz biisbiitiin yasaklanmigtir (28).

Borgluyu ve yoksulu koruma maksadiyla tarihte ilk defa faizi kanunla
sinirlayip bu yolda hiikiimler getiren ve kanunlar koyan Romalilar olmusgtur.
Oniki Levha Kanunlarinda da faizi sinirlayan hiikiimler bulunmaktadir. Ancak,
biitiin bunlara ramen Roma tefecilikle bag edememis ve agin faizcilik ¢okiigii

hazirlayan sebeplerden olmugtur 29).
2.1.3. Hristiyanhkta Faiz

Hristiyanhk dininde faize iligkin olan yasag: Incil’de gérmekteyiz.
Hristiyanlifinda tek tanr anlayiginin olmasindan dolay faizin haksiz bir kazang
oldugu vurgulanmaktadir.

Ashinda yasak olan faizin, Hristiyanlik dininde giderek kabul edilmesinde ve
yaygin bir kullanig bicimi bulmasinda bu dindeki biiyiik reform hareketlerinin
onciilerinden sayilan Alman din adami Martin Luther ile Fransiz asilli Colvin’in
biiyiik ve onemli rolleri olmugtur (30).

Martin Luther (1483-1546) kilisedeki reform hareketinin iki biiyiik
liderinden biridir. 1517°de Roma katoliklerinin usulsiizliikleri hakkinda
Wittenberg’de kilise kapisina asti§1 beyanname ile Reform hareketinin ilk adimini

atmigtir. Ancak iktisadi ve sosyal konularda tutucuydu. Sosyal yapida evrim

28 BINATLI, 5.153.
29 AKDIS, s.14.
30 AKDIS, s.15.
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istemiyordu. Faizin megrii sayilmamasi gerektigine kesinlikle inantyordu (31).

Siiphesiz Hristiyanlikta faizi mesru gostermek isteyen pekcok hilelere
- bagvurulmugtur. Bunlardan biri, bugiin gayrimenkul miikellefiyeti dedigimiz
usuliin adeta insana uygulanmasi geklinde kargimiza ¢ikmaktadir. Bu hileli usulde

verilen paranin miilkiyeti faizsiz olarak bor¢lunun olur. Fakat borg¢lu aiacakhya
paranin geliri ad1 altinda hisseler 6demek mecburiyetinde kalirdi. Yine din

adamlarmin dahiyane bulusu olan (Contractus Trrinus) da faizin hile yolu ile
alinmasim megrulagtirmugtir (32).

Goriildiigii gibi hristiyanliktan onceki ¢aglarda ve dinlerde de faizin
yasaklandig1 gergegine ulagmig bulunmaktayiz. Ciinkii faiz her zaman haksiz bir
kazang olarak goriilmiig birtakim kanunlarla yasaklanmigtir.

2.1.4. Islamiyette Faiz

Islamiyet’te faiz Kur’an ve Hadislerde yasak oldugunu hepimiz
bilmekteyiz. Ciinkii; faizsiz bankacilik ad: altinda Islam iilkelerinde birgok banka
bulunmaktadir.

Islam Peygamberi Hz Muhammed’in (s.a.) Mekke’ye yaptigi son
ziyaretinde arkadaglarina hitaben yaptig1 konusmasinda, Islam toplumunda faizin
ortadan kaldirildigi, faiz alip vermenin Allah (C.C.) tarafindan yasaklandigi,
sermayenin yine alacaklilara ait oldugu, borglularin alacaklilara yalmzca aldiklar:
paray1 ifade etmekle miikellef olduklan agikga ifade edilmig bulunmaktadir(33).

Islam dininde faizin yasaklanmasinin sebebleri §oyle siralanmaktadir (34);
1. Faiz almak, zenginin fakiri istismaridir.

31 ERGIN, 5.124.
32 BINATLI, s.149.
33 AKDIs, s.17.

34 BINATLI, s.181.
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2. Faiz insam ¢aligmaktan alikoyar.

3. Faizin iktisadi ve sosyal zararlar, faydasindan daha fazladur.

4. Faiz, sosyal yardimlagmay1 onler.

5. Faizin 6denmesi muhakkak olmasina kargilik, faizle alinan paranin gelir
getirmesi muhakkak degildir. Bu da adalet egitligine aykiridur.

6. Faiz, bor¢lunun huzurunu kagirir ve alacaklisina kars: bir diigmanlik
hissinin dogmasina sebep olur. Bu da insanlik arasindaki muhabbeti ortadan
kaldunr.

7. Faiz akit yapanlarin birinin lehine digerinin aleyhine ivaasiz bir fazlahiktir
ki bu da gaddarlik ve insafsizhiktir.

8. Faizcilik; ticareti, sanayii, ziraati terketmege vesile olur. Bu da
memleketin iktisadi bakimindan zayif diigmesini dogurur.

Yukanda 8 madde igerisinde 6zetlenen fikirler faizin yasaklanma geregi
hakkinda bize bilgi verir. Islam dini faizi Kuran’s Kerim’deki ayetlerle de

yasaklammgtir.

3. FAIZ ORANININ BELIiRLENMESI HAKKINDA KURAMSAL
GORUSLER

Piyasada uygulanan faiz oraninin ne olmasi ve neye goére belirlenmesi
gerektigi konusunda ekonomistler, bu oranin tasarruf-arz ve talebi tarafindan
belirlenen serbest bir oran olmasi gerektigini belirtirkeh, bazilar da para arz1 ve
talebi tarafindan belirlenen ve miidahale edilebilir bir faiz oran1 kavram iizerinde

durmuglardur.

Bilindigi gibi, faiz. bir maliyet unsurudur. Yiiksek faiz oranlan yiiksek bir
bor¢ maaliyetini olusturmakta, bu da ticari ve sinai faaliyetlerde bir maliyet
unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yine borglananlar arasinda Devlet’te yer
almaktadir. |
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Faiz oranlarindaki degisiklikler uluslararas: sermaye akimlarim etkileyerek
ddemeler bilangosu iizerinde etkili olabilmektedir. Eger iilkedeki faiz oranlan
diger iilkelere gore daha yiiksekse, iilkeye bu yiiksek faizden yararlanmak igin
dig sermaye girebilir. Faiz oranlarinin diigiik olmas1 durumunda bunun tersi
goriilebilir (33).

Yukanda faiz ile ilgili sOylemis oldugumuz goriiglerin nedenlerini ve

sonuglarim ayrintili olarak bu boliim iginde inceleyecegiz.
3.1. Klasik Faiz Kuramx

Klasik goriisteki tiim iktisatgilarin goriiglerine tek tek deginme yerine, bu
iktisat¢ilanin belli bagh yaklagimlan iizerinde duracagiz.

Ana hatlanyla Klasik goriigiin faiz hakkinda neler soylediklerini ve faiz
ekonomide nasil bir role sahip olduguna ve ekonomiyi nasil etkiledigini

aragtiracagiz.

Tiim klasik iktisatcilar faizler ile ilgili yaklagtmlarii Adam Smith’in bu
konuda ileri siirdiigii yaklagimlarina dayandurmuglardir. Adam Smith’e gore, faiz,
kardan ayri bir kavramdir ve tasarrufunu kendisi kullanmayan, ancak, bagka
birine ddiing veren kiginin elde ettifi gelire denmektedir. Bu borg alanin 6diing
verene o paranin kullanilmas: sayesinde eline gegen kir etme firsat1 igin 6dedigi
kargiliktir. Dogal olarak bu karin bir kisnu, riski gze alip onu kullanma yiikiine
giren borgluya, bir kism1 da, bu kir firsatim ona veren alacakliya ait olur. Bu

nedenle paranin faizi tiirev bir gelirdir (36).

35 lilker PARASIZ, Para Politikasi Monaterist Keynesyen Tartigmasi, Haget Kitabevi,
Bursa, 1985, 5.152-155.

36 Adam SMITH, Uluslarin Zenginligi, (Cev. Ayse Yunus, Mehmet Bakirct), Alan Yayinlan,
istanbul, 1985, s.54.
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Klasik ekonomi teorisine gore faiz tasarrufun, yani tiketimi kismanin
karsiliidir. Bu nedenle, faiz haddi ile tasarruf miktar1 arasinda bir baglanti,
fonksiyonel bir iligki vardir. Bu baglanti ekonomi dilinde, bazen tasarruf
miktarinin faiz haddi kargisinda esnek oldugu bigimde ifade edilmektedir 3.

Klasikler’de goriilen ilk sey yatirim ve tasarruflarin egitlendigi seviyede faiz

oraninin belirlendigi goriigiidiir )

Bununla anlatilmak istenen fikir, tasarruf miktarinin faiz haddine bagh
olarak artip eksilmesidir. Buna gore, bireylerin ve dolayisiyla iilkenin tutumluluk
durumu (tasarruf egilimi) sabitken faiz haddi yiikselirse tasarruf miktar1 artmakta,
diiserse tasarruf miktar1 azalmaktadir.

Diger bir deyimle, faiz tasarrufun arz fiyatidir. Nasil ki, herhangi bir malin
fiyat: artinca arzida artarsa, ayn1 bigimde faiz haddi yiikselince (ya da diigiince)
tasarruf miktarida artar (ya da azalir) (39).

Simdi burada klasikler ile ilgili basitlegtirici sekiz tane varsayim ele alip
tasarruf ve yatirumin esgitligini saglayan faiz oraninin bulunmasini inceleyecegiz.
$oyle ki (40;

1. Yeniden iiretilebilir tek tiretim faktorii sadece fiziksel sermayedir. Bu
sirada begeri sermaye, aragtirma ve geligtirme, toprak ya da dogal kaynaklar
gozard: edilmektedir.

2. Sermaye techizati ¢cogunlukla homojendir ve tek tip hayat uzunluguna
sahiptir.

3. Bu homojen sermaye teghizati uzun vadede sabit bir maliyetle yeniden

37 Sadun AREN, Istihdam Para ve iktisadi Politika, Savas Yayinlari, Ankara, 1984, s.8.
38 Dan PATINKIN, Money, Interest and Prices, New York 1969, s.368.

39 AREN, s.18b

40 Martin BRONFENBRENNER, Income Distribution Theory, 1971, 5.298-299.
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tiretilebilir. Bu maliyet diizeyi, hem ge¢migte hem de siirekli olarak sermayenin

fiyat1 ve faiz oranindaki degisiklikler tarafindan etkilenir.

4. Bir sermaye techizatinin fiyat1 gegici olarak iiretim maliyetinden sapma

gosterir. Bu yenilikler, diizenli 6ngoriilebilir ve iskonto edilebilir orandadir.

5. Sermayenin ya da makinanin homojehligi sadece zamanin herhangi bir
aninda uygulanir. Yani buyilin makinasi gegen yilin makinasindan farklidir. Bu
durum teknolojik geligmelerisomutlagtirmaktadir. Bu yenilikler, diizenli

ongoriilebilir ve iskonto edilebilir orandadir.

6. Sermaye miktarin1 da index sayilan geklinde tiretim miktarindaki emek ve
fiyat seviyesi gibi, kesin olarak tanimlanabilir.

7. Uretim siiregleri genellikle kapital girdilerini ve toprak emek gibi
sermaye di§1 girdilerini iceren dolambagh siireglerdir. Burada emek ve toprak
orjinal girdi ya da faktor olarak diigiiniilmeyecek bunlarin prodiiktivitesi sermaye
gibi tiirev girdilerinin prodiiktivitesi gibi kabul edilecektir. Yani sermayenin
marjinal verimliliginin, emek ve topragin prodiiktivitesinden farkil bir anlam
vardir. Zira dolambagh iiretim siireci belirsiz ya da sonsuz siirelidir. Bir iiretim
donemi denildiginde teknik durumlardan g¢ok piyasanin yonettigi bir bereysel
yatirimun uzunluk kogullart anlagilmaktadr.

8. Teorik analizlerde sadece gimdiki ve gelecek donem go6zoniinde

bulundurulacaktir.

Yukarida saymig oldugumuz maddeler Klasik Teoriyi anahatlariyla
tanimlamaktadir..
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Klasik Teoride faiz, orani reel bir degigkendir ve denge faiz diizeyini
belirleyen faktorler tasarruf arzi ve talebidir. Burada faiz, tasarruf arzinin fiyati
olarak diigliniilmektedir. Faiz bir anlamda kisilerin bugiinkii bir mal ile
gelecekteki ayni mal arasindaki tercihini yansitmaktadir. Faiz oraninin ikinci
belirleyicisi yaturim talebi olmaktadir (41).

Faiz ile tasarruf miktan arasindaki, yukarida agiklamaya ¢ahistigimiz baglantiy:
Sekil 1°deki S egrisi ile ifade edebiliriz. Bu egri, tasarruf egilimi ve gelir diizeyi
sabitken, tasarruf miktarinin faiz haddi ile dogru orantil: olarak degistigini

gésterrnektedir(42).

Diger taraftan tasarruf edilen paralara olan talep de faiz haddine kars
esnektir. Yalniz, faiz haddi ile yatirim miktart arasindaki baglant: ters orantilidur.
Yani faiz haddi yiiksekken az, diigiikken ¢ok yaturim yapilir. Faiz haddi ile yatirim
arasindaki bu baglant1 Sekil 1°de I egrisi ile gosterilebilir. Bu egri, yatirimin
marjinal verimliligini sabitken yatirrm miktarinin faiz haddi ile ters orantili olarak
degistigini gostermektedir (43).

'

> |=———-
akF-———§F--
\ 4

Sekil 1: Klasik goriige gore faiz ve tasarruf
r= Faiz haddi, S= Tasarruf, I= Yatinm

41 Nur KEYDER, Para, Teori, Politika, Uygulama, (5. Baski) Ankara, 1995, 5.295.
42 AREN, s.19.
43 AREN, s.19,
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Klasik kuram yatirim ve tasarrufun iglevlerini ifade eden iki denklemle
szetlenmektedir. Bu denklemler (*4);

I=P(i)
S=F(i)

Yukanda ki denklemler yatinnm (I) ve tasarrufun (S) her ikisinin de faiz
oraninin fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Denklemlerdeki I ve S exante
kavramlar olduklarindan, yalmiz I ve S esit olduklarinda denge vardir. Eger S>I
ise, faiz orami diigecek ve I>S ise, faiz orant yiikselecektir. Cebirsel olarak

dengenin zorunlu kosulu I-S=0 olmasidur.

Klasik Faiz Teorisinin ayirdedici 6zelligi, yalniz akim teorisi olusudur. Klasik
iktisatcilar faiz haddinin reel faktorler tarafindan (sermayenin iiretkenligi ve
tasarruf) tayin edildigini ve parasal faktorlerin faiz tegekkiillerinde etkili
olmadigin1 kabul etmektedirler (45 ). Bu teoriye gore belli bir gelir seviyesinde
faiz haddi, tasarruf arz ve talebi diger bir deyimle tasarruf ve yatirim egrilerinin
kesistigi noktada tegekkiil etmektedir.

Klasik iktisatgilara gore miitegebbis, dengede yatirimlar: su noktaya kadar
gotiirdiigii takdirde kan azamilegtirebilmektedir(40).

MPK=i
MPK: Sermayenin marjinal fiziki verimliligi

i= Faiz haddidir.

Ayrica klasikler tiikketim faiz oraninin bir fonksiyonu oldugunu

44 Wallace PETERSON, Gelir Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, Cev.Servet Mutlu, ELT.LA,
Eskisehir, 1976, s.96.

45 1Izzet AYDIN, Para Politikasmn Teorik yonii ve Analiz Modeli, SBF Maliye Enstitiisii
Yayinlar1, Ankara, 1970, s.5.

46 Miikerrem HIC, Para Teorisi ve Politikasi, 8.Baski, Menteg Kitabevi, Istanbul, 1992, 5.207.
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farzetmektedirler. Yani faiz oranindaki bir artigin tasarruflan tegvik ettigine ve
tiiketimi kistigina inanirlar. Daha sonraki iktisatgilar hem deneysel hem de teorik
olarak giiphe duymuslardir. Faiz oranindaki bir artig tasarrufu tegvik eder,
tiiketimi kisar. Zira ters bir etkiye sahip olabilir. Ama klasiklerin aksine faiz
oranindaki artig tilketim ve tasarruf artigi kaydedecektir (47).

3.2. Neo-Klasik Faiz Kuram

Neo-Klasik iktisatgilar faiz oranlarinin agiklanmasinda reel unsurlar yaninda
parasal unsurlarada agirlik vermiglerdir. Farkh sekillerde anlatmakla birlikte Neo-
Klasik faiz oranlari yaklagimini 6diing verilebilir. Fonlar teoirisi olarakta
isimlendirebiliriz. Odiing verilebilir fonlar teorisi, Bertil Ohlin ve D.H Robertson
gibi iktisatgilarca gelistirilmigtir. Ancak Marshall ve Wicksell’in de bu teoriye
katkilan vardur (49).

Tiiketiciler baz1 zamanlarda tasarruf arz eder ve baz1 zamanlarda tasarruf
talep ederler. Isverenlerde tasarruf arz eder ve talep eder. Piyasadaki rekabet
tasarruf icin sermaye mallar1 ve tiiketim mallar1 i¢in tasarruf arz ve talep miktar
- dengesinde arz edilen tasarruf (faiz getirisi) ile bir denge fiyat1 olusturur.
Boylece, Neo-klasik iktisatgilar, faiz oranini alicilar i¢in piyasada bulunan tasarruf
arz1 paylarinin fiyat1 gibi goriir ve piyasaya giris i¢in tasarruf arz edenleri tegvik
eder (49).

Neo-klasik iktisat teorisinde fiyatlar arz ve talep tarafindan belirlenir. Mallar
sadece onlara bir talep varsa degerlidir. Fakat belirli bir talep, maliyetler, goreli
fiyatlarda arzi belirlemeye yardim eder ve arz-talep birlikte fiyat: belirler. Ciinkii

47 EDGMAN Michael R., Macro Economics Theory and Policy, Oklahoma State University
New Jersey, 1987, s.93.

48 AKDIS, s.44.

49 N. Henning CHARLES, Pigott WILLIAM, Robert Honey SCOTT, Economics, Second Edition,

University of Washington, 1978, s.346-347.
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reel sermaye mallarimin verimliligi yatinm fonlarina talep icin temeldir, esasen reel
faiz orani, reel sermaye mallarina 6denen orandir. Bu reel faiz orani, 6diing

verilebilir fonlar iizerine yiiklenen parasal faiz oraniyla yansitilmaktadir (5 O).

Neo-klasik iktisatgi, Wicksell, faiz ve fiyatlar adl1 kitabinda genel fiyat
seviyesinin para miktariyla aym yonde ve oranda degistigini kabul etmekle
beraber, para miktarinin, toplam nakdi talebin hangi yoldan ve nasil etkilendigini
gostermigtir. Keynesgil toplam talep etkinligini gostermigtir. Keynesgil toplam
talep analizinin temelini kurmugtur. Katkisi, para miktar1, faiz haddi ve genel fiyat
seviyesi arasindaki iligkiyi gostermis olmasindadir. Gelistirilen miktar teorisinde,
para miktarindaki degismeler artik genel fiyat seviyesini, dogrudan nakit
depolarini elde tutanlarin harcamasiyla etkilemez. Fakat, para miktarindaki
degigmeler piyasa faiz haddini etkiler; bu da toplam nakdi talebi degistirmek
yoluyla, genel fiyat seviyesini etkiler (5 1y,

Wicksell, faizi dogal faiz oram1 ve piyasa faiz orani1 olmak iizere ikiye
aywrmaktadir. Ote yandan, faiz oram fiyat oran1 ve fiyat hareketleri arasinda direkt
bir iligki kurmanin oldukga faydasiz oldugunu, fiyatlardaki diigmenin sabit veya
daha diisiik faiz orami ile oldugu kadar, yiiksek bir faiz orani ile de uyumlu
olabilecegini kesfetmeye ¢aligmak yerine, faiz oranlarinin niye daha yiiksek veya
daha diigiik oldugu lizerinde diisiinmenin daha yararl1 olacagini anlatmaktadirlar.
Wicksell, kenti teorisinde piyasa faiz haddi ile fiyatlar arasinda bir iligki kurmus,
piyasa faiz oraninin dogal faiz oranindan daha diisiik oldugu durumlarda
miitesebbis karlarinin artacagmni, bu artigin yatirimlari ve dolayist ile talebi uyaracak
fiyat artiglarina yol agacagini; piyasa faiz oraninin nispeten yiiksek oldugu
durumlarda da tersine bir etkilegim ile fiyat diigmelerinin saglanacagini
agiklamaktadir. Ancak, kapitalin marjinal verimliliginden daha yiiksek diizeydeki

faiz oranlarinin, uzun dénemde yatirnmlari caydirarak talebi kismasi ve dolayzist ile

50 CHARLES, s.348.
51 Gilten KAZGAN, Iktisadi Diigiince veya Politik Iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi,
6.Baski, Istanbul, 1992, 5.186.
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fiyat artiglarin1 azaltmasi yaninda, arzi daraltarak fiyat artiglar1 meydana

getirebilecegini de unutmamak gerekmektedir ©2).

Dogal faiz orani; sermaye talebinin tasarruf arzina tam olarak uyum sagladigi
noktadaki oranidir. Wicksell’e gore bu oran “sabit ve degistirilmez bir biiyiikliik
degildir”. Dogal faiz oranini belirleyen unsurlarda meydana gelecek degismeler
sonucunda, iiretim faaliyetlerindeki verimlilik derecesine sabit ve likit sermaye
miktarina bagli olmak iizere bu oran siirekli olarak degigtirilebilir (53).

Odiing verilebilir fonlar kuramina gére, faiz 6diing verilebilir fonlar arz ve
talebini esitleyen bir fiyattir. Kavramsal olarak sediiliin tasarruf arz ve talebi
yaninda bagka seyler temsil etmesi diginda kuram aslinda klasik kurama benzer.
Kuramin olagan konug bigiminde 6diing verilebilir fonlarin arz gediilii klasik
kuramda oldugu gibi yalmz cari gelirden yapilan tasarruflardan degil, ayn:
zamanda, para toplamlarinin net istifinden ve istif edilmiglerin piyasaya
siiriiklemesinden ve yeni yaratilmig paradan olugur. Odiing verilebilir fonlarin
talep sediilii genellikle klasik ¢oziimlemede oldugu gibi yatirim fonlan talebi
seklinde diisiiniiliir. Fakat tiiketicilerden ve hiikiimet birimlerinden gelen talebin

¢oziimsel ¢ergeveye alinmamasi icin bir neden yoktur (54).

Klasik kuramda 6diing verme dogrudan dogruya tasarrufa, 6diing alma ise
yatirnm talebine baglanmigtir. Oysa kisiler 6diing vermeksizin tasarruf
edebilecekleri gibi, tasarruf olmadanda 6diing verilebilir (fon yaratilmasi); ya da
yatirim yaptlmaksizin da 6diing alnabilir (3).

Keynesci kuramda faiz oranlar1 para arz ve talebince belirlenmekteydi.
Oysa para arzi 6diing verilebilir fon arzindan, para talebi de 6diing verilebilir fon
talebinden farklidir (5 6).

52 AKDIS, 5.65

53 Knut WICKSELL, Interest and Prices, New York, 1962, s.106.

54 PETERSON, 5.322.

55 llker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa, 1992, 5.73.
56 PARASIZ, s.73.
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Faiz orani, 6diing veren agisindan belirli bir siire i¢cin bu fonlardan ayn
kalmanin, 6diing alan agisindan ise bu fonlan elde etmenin karsilig1 olarak
odenmesi gereken fiyattir. Piyasa fiyat1 (faiz) ve aligverig miktar1 da herhangi bir

piyasada oldugu gibi 6diing verebilir fonlar arz1 ve talebince belirlenir 7.

Faiz oranlarinin belirlenmesinde kredi talebi bir arz ve talep analizi
uygulamasidir. Finansal piyasalarin diger herhangi rekabetgi piyasadan farki
yoktur. Faiz oram1 kredi ya da 6diing verilebilir. Fonlar yaklagiminda talep egrisi
asagiya dogru arz egiriside yukan dogru egimlidir. Arz egrisine gore; odiing
verilebilir fonlar arzinin baglica ii¢ kaynag1 vardir. Birincisi, gelirlerin tasarrufa
ayrilan kismindan olugur. Bu analizde para arzindaki degismeleri faiz oranlarindan
bagimsiz varsayacagiz. Bu nedenle S egirisi saga dogru, para arzindaki artis AM
kadar kayacaktir. Ugiincii olarak kisilerin gémiiledikleri paralar ¢ozmeleri 6diing
verilebilir fonlar arzini arttiracak, tersine gomiileme egilimlerinin artmasi 6diing
verilebilir fonlar arzimi azaltacaktir (58).

Ohalde, daha yiiksek faiz oranlarinda hasil olacak iddihar ¢6ziilmesi 6diing
verilebilir fonlar arzina eklenecektir. Sekil 2a da ab mesafesi likitide tercihini
gosteren Sekil 2b deki ab mesafesini temsil etmektedir. Faiz orahlarinin r, ye
diismesi halinde kigiler para iddihar etmek isteyecek ve tahvil veya diger finansal
aktifleri satarak kendi para stoklarini genisleteceklerdir. Sekil 2a da cd
mesafesiyle gosterilen kadar fon hacmi azalacaktir. Egri iizerinde gémiileme ve
giimiileme ¢o6ziilmesi davranigt S+AM+H olarak gosterilmigtir. Burada d
gomiileme ¢oziilmesini, Stasarrufu, M para arzindaki artis1, H de gémiilemeyi

temsil eder.

3

Wi
coma B

i

57 Giilten DEMIR, “Odiing Verilebilir Fonlar Kurami ve Faiz Oranlan”, Anadolu Unv. IIBF
Dergisi, C:XI S:1-2, Eskisehir, 1993, 5.92-93.
58 PARASIZ, 5.48.
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4 ‘4 Me+HY.Y
S/ ﬁ+AM
npeE — — — 2 2 b/ r 2 b
o= — — S+AM+D
C
ey S ezt
S+AM-H
> >
0 Odiing verilebilir fonlar miktart 0 Mi=My M;=My

Sekil 2a. Odiing verilebilir fonlar piyasasi 2b Para piyasast

Odiing verilebilir fonlar sermayeye finansmani ve likidite isteklerine bagh
olarak talep edilmektedir. Uzun donem sermaye talebi Neo-Klasik modeldeki
yatirim firsat egrisi tarafindan belirlenmektedir. Faiz oranlar1 ne kadar diigiikse o
kadar biiyiik hacimde fon talep edilecektir. O halde 6diing verilebilir fon talebi
sol yukaridan sag asagiya inmektedir. Ote yandan 6diing verilebilir fonlar talebi
hiikiimettende gelebilir. Hiikiimet biitge agiklarini tahvil ve diger senetler ihrag
ederek finanse etmeyi diigiinmektedir. Boylece fon talebini firmalarin ve

hiikiimetin fon talepleri olugturmaktadir 9.

Bu teoriye gore “ddiing verilebilir fonlarin” miktan klasiklerin iddia ettigi
gibi sadece tasarruflara baglh degildir, dolayistyla bir iilkedeki tasarruf arzi tek
bagina faizin arz cephesini olugturmaz. Reel tasarruflar yaninda faiz oranin
etkileyen bir takim faktorlerde vardir (60). Bunlar 6diing verilebilir fonlarin
kaynaklar1 olmaktadir.

59 PARASIZ, s49.
60 Siikrii BABAN, iktisat Ilminini Umumi Prensipleri, Cilt.1, Istanbul Unv Yaymm, Istanbul, 1956,
$.289.
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1. Tasarruflar
2. Iddihar ¢6ziimlemesi

3. Para arz1

Tasarruflar; 6diing verilebilir fonlar arzinin temel kaynagidir. Yalniz fertlerin

tiikketimi i¢in kullanacaklar tasarruflar1 hesaba katmamamiz gerekmektedir.

Iddibar ¢6ziilmesi; iddiharin ¢6ziimii ile, atil depolardan paranin dogusu,
tedaviile ¢ikigi yani atil fonlarin sermaye piyasasina (tahviller) akis1 ve faizin o

yolda harekete gegirdigi mekanizma kastedilmektedir (61).

Para arz1; 6diing verilebilir fonlarin iigiincii kaynag ise para arzi artigidir.
Para arz1 artig1 ise degisik sekillerde olur. Kagit para basimu bagta olmak iizere,
vadesiz ve ¢eke tabi banka mevduatinin devrettirilmesinden viicut bulan
kaynaklar, ticari senetlerin reeskontu dolayisi ile Merkez Bankasinca yaratilan

muanzam tedaviil hacmi sayilabilir (62).

Sunu belirtmek gerekir ki 6diing verilebilir fonlar teorisi aslinda Klasiklerin
yahut Keynes’in faiz teorisinden apayr ve tamamen yeni bir faiz teorisi olarak
kabul edilemez. Teorinin getirdigi yenilik ise tasarruf ve yatirim arasindaki reel
iligki terkedilmekte, parasal unsurlara da yer verilmektedir (63).

Sonug olarak; Neo-klasik para ve konjonktiir teorisinin ¢eligkisi, gercekleri
gizleyerek kendiliginden diizenli igleyen bir ekonomi imgesi yaratmaya
caligmasidir. Bu imge, 1929 Diinya Depresyonu ile ¢okmiistiir. Keynes bu
iglerlifin bulunmadifin katiksiz laisser-faire’nin tam istthdamla bagdagsmayacagini
ortaya koymustur. Girigimci simifin istikrarsizlikta ki payma da oncelik

vermigﬁr(64).

61 ULGENER, s.371.

62 ULGENER, 5.372.

63 Vural SAVAS, Keynesyen liktisat Yikilirken, 2. Baski, Istanbul, 1986, s.24.
64 KAZGAN,s.158.
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3.3. Keynesyen Faiz Kurami

Keynes’e gore faiz “... likiditeden vazge¢menin miikafatidir”. Klasiklerin
iddia ettikleri gibi faiz, tasarruf veya imsaka kargilik verilecek bir getiri degildir ve
para arz1 ile para talebi tarafindan belirlenir. Buna gére faiz haddi, serveti atil para.
biciminde tutmaktan bizi vazgecirmek igin, bize ddenen fiyattir (65). “Faiz
haddi, yatinm yapilacak kaynaklara olan talep ile mevcut tiiketimden feragata
hazir olugu dengeye getiren fiyat degildir. Serveti para olarak saklamak istedigini
mevcut nakit miktan ile esitleyen fiyattir”.

Keynesyen analizde faizin iki islevi vardir (66).

a) Tasarrufun para olarak tutulmast ile alternatif yatuim araglarina kaymasi
arasindaki secimi etkiler. Faiz orani, tasarrufu para olarak tutmanin fiyat: veya
likiditeden vazgegmenin oOdiili seklinde goriilmektedir. Bu fiyat ne kadar
yiiksek olursa spekiilatif para talebi o kadar diigiik olmaktadir.

b) Faiz oraninin diger iglevi ise, para piyasast ile reel piyasa arasinda iligki
kurmakttr. Sermayenin marjinal etkinligini ifade eden i¢ verim orani ile piyasa faiz
oran arasindaki iligki, yatirim talebini etkilemektedir. Boylece parasal kesimde

belirlenen faiz orani, yatinim talebi yoluyla reel sektorii etkiler.

Bu agiklamalar gostermektedir ki, faiz haddini tayin eden faktorler bir
taraftan likidite tercihini diger taraftan da para miktaridir. Eger M para miktarin, L
likidite fonksiyonunun ve (r) faiz haddini gosteriyorsa, bunlar arasinda agagidaki
iligki yazilabilir;

M=L(r)

Bu denklem likidite tercihini fonkisyonu L(r) ve para miktar1 (M) biliniyorsa, faiz

haddinin bunlara dayanilarak bulunabilecegini gostermektedir. Bu iligkiyi

65 Savag VURAL, Keynes’in Genel Teorisi, Eskisehir I.T.I.A. Yayini, Eskigehir, 1963, 5.100.
66 KEYDER, 5.296.
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sekil3’deki diyagramla da ifade etmek olanaklidir (67).

:"‘t

Iy

} Lo =M

1
0 M, M

Sekil 3: Keynes’in Faiz Teorisi

Sekil 3’de goriildiigii iizere likidite tercihi, faiz haddiyle para miktan
arasinda bir baginti kurmakta, yani gesitli faiz diizeylerinde insanlarin ellerinde ne
miktar para tutmak isteyeceklerini gostermektedir. Faiz haddi, para miktarindan
¢ikilacak bir dikmenin likidite tercihi egrisini kestigi noktada olugacaktir.
Sekil3’de para miktari (OM,) iken,faiz haddi (M, 1) dir (68).

Keynes’in faiz teorisinde likidite tercihini ¢ok biiyiik bir rol oynamaktadir.

Bu nedenle bu kavramu incelemek gerekmektedir.

Elde para tutmak igin ii¢ giidii vardur:

a) Muamele, b) Ihtiyat, c) Spekiilasyon giidiileri. Kisaca muamele
giidiisiiyle elde tutulan para, dolanimdaki paradir; kigisel ve ig miibadeleleri igin
gerekli nakit ihtiyacim1 kargilar. ihtiyat giidiisii, gelecekteki ihtiyaglart ve
ongoriilemeyen olaylan kargilamak amaciyla, toplam kaynaklarimizin bir kismini
nakit olarak tutmamizla ilgilidir. Bu iki amagla elde tutulan para, faiz haddi ¢ok

yiksek olmadik¢a, faiz haddinden etkilenmez. Bunlar muamele hacminin

67 AREN, s.29.
68 AREN, s.30.
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yiiksekligine ihtiyaglarin, taahhiitlerin ¢apina baglidir. M; bu iki giidiiyle talep
edilen paray1 Y gelir diizeyini gosterirse, birinci likidite tercihi fonksiyonu
M, = Ly(Y) dir (69).

Simdi s1ra§1yla elde para tutmaya neden olan bu li¢ giidiiyii agiklayalim;

Muamele giidiisii, ile para tutma, aslinda, aile veya tesebbiis biit¢esinden
yapilmakta olan harcamalarla gelirin elde ediligi arasindaki gecikmeden ileri gelir.
Harcama giinii giiniine cereyan ederken gelir ancak belirli zamanlarda elde edilir
ve o yiizden alakali sahus gelirinden bir kismim gelecek giinlerin aligverigleri igin,
yani muamele giidiisii ile tutar. Gelirin elde edilmesiyle, harcanmasi arasindaki
farka goére muamele saikiyle tutulan paranin miktar1 degisir, azalir ¢ogalir.
Muamele giidiisii ile para talebi, ilk planda gelirin bir fonksiyonu olarak
anlagiimaktadir (7).

Goriildiigii gibi, islem giidiisiiyle para talebi faiz oranina karg1 duyarlh
degildir. Bireyler faiz orani ne olursa olsun iglem giidiisiiyle tuttuklari para
miktarim degigtirmezler.

Bireyler iglem giidiisiiyle tutmakta olduklar1 paraya ek olarak, ileride
¢ikabilecek onemli bir gideri kargilamak veya ¢ok karl1 bir firsat: kagirmamak ya
da bir borcu vadesinde ddeyebilmek igin ihtiyat giidiisiiyle para tutarlar. Ihtiyat
giidiisiiyle talep edilen para gelir ve faiz oranina baglidir. Ozellikle faiz oranlari
yiiksekse, bireyler bir 6lgiide riski goze alip, ihtiyat amaciyla tuttugu paranin
miktarin azaltabilirler.

Analizlerde sadelik saglamak amaciyla bir ihtiyat ve iglem giidiisiiyle para
talebini, yalnizca gelir diizeyinin bir birlegik fonksiyonu olarak diisiinecegiz

(L¢ + Lp = (Y)). Buna gore Sekil (4.a) da goriildiigii gibi L; ve L, para talebi gelir

69 KAZGAN, s.215.
70 Sabri ULGENER, Milli Gelir Istihdam ve Iktisadi Biiyiime, 7. Basim, Istanbul, 1991,
$.357.
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arttik¢a artacaktir. Her iki para talebi Sekil (4.b) de goriildiigii gibi faize karsi
duyaIS1zd1r.(71).

L+ Lp
A Li+Lp=RY) y
Li+Lp=RY)
—>Y —
0 0 L+ Lp M
Sekil 4.a Sekil 4.b

Ihtiyat Giidiisiiyle Para Talebi

Keynesgil spekiilatif para talebinin dayanag: ise sudur: Belli bir anda
kisilerin kafalarinda “normal” olarak kabul edebilecek bir faiz oran1 vardir. Bu
“normal” olarak kabul edilen faiz oraniyla, “cari” yani o anda piyasada gegerli
faiz orani arasindaki faklihk spekiilatif amagla talep edilen para miktarini belirler.

Eger normal faiz oranm: degisirse, her cari faiz oraninda talep edilen para miktar1 da
degigecektir 72y,

Sekil 5’de goriilen azalan dogrusal Keynesgil likidite tercihi (Ls) egirisi, faiz
oranina gore nakit aktiflere olan toplam spekiilatif talebi gostermektedir. Bu egri
kigisel davraniglardan tiiretilmigtir. Burada farkli kigilerin gelecekteki faiz oram
bekleyislerinin belirli, ancak farkli oldugu varsaydmugtir. Bu egri kigisel spekiilatif
para talep egrilerinin yatay toplamu ile elde edilmigtir. Belli bir yiiksek ry faiz
oraninda toplam spekiilatif nakit talebi sifirdir. Ciinkii bu faiz oraninda tiim

bireylerin spekiilatif amagla para talepleri sifir olmaktadir .

71 Ilker PARASIZ, Akin ALKIN, Iktisada Giris, A.O.F. Fasikiil:2, Eskigehir, 1994, 5.383.
72 llker PARASIZ, Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, 5.163.
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Lo =Ls=L(r)

>
M

Sekil 5: Spekiilasyon Giidiisiiyle Para Talebi

Likidite tercih teorisine gore faizin olugumunu gekil iizerinde goyle
aciklaaybiliriz;

Sekil 6’da yatay eksende para miktar1 M, dikey eksende faiz haddi (i)
gosterildigi takdirde likidite tercihi fonksiyonu (LL) egrisi ile ifade edilir.

Bu egri degisik faiz hadleri kargisinda fertlerin likit halde tutmak istedikleri
para miktarim belirtir. Yiiksek bir faiz kargisinda tutulmak istenen, yani talep
edilen para az, diigiik faiz hadleri kargisinda ise fazladir. Sekilde para arzi, faiz
haddine tabi olmamak iizere para otoritesinin tayin ettigi seviyede M dikeyi ile
gosterilmigtir. LL ve M arasindaki mesafe fertlerin likidite tercihten vazgegerek
tedaviile siirecekleri aktif paray1 ifade eder. Faiz haddi yiiksek bir seviyede
bulunurken bu mesafe nisbeten genigtir; yani fertlerin atil ve likit olmayan
sekillerde tutmaya ve bilhassa odiing vermeye razi olduklar: para miktar1 fazladur.
Likidite tercihi (para talebi) bu durumda para arzindan az oldugu i¢in faiz haddi
yiiksek seviyesini muhafaza edemez; derece derece algalir. Servet sahipleri,
heniiz cazip bir faiz haddinden faydalanmak gayretiyle likit ve atil paralarim
elden ¢ikardikga, LL ve M arasindaki agik daralir. Bu hal LL ve M egrilerinin
birbirlerini kestikleri P noktasina kadar devam eder ve o naktada faiz haddi

denge seviyesini bulur. Faiz haddinin bu seviyeden daha agagiya inecegine
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ihtimal verilemez; zira artan para talebi kargisinda para arzinin yetersizligi faizi

tekrar yiikseltmig olacaktir (73).

4o

P
P
M Para Miktar

Sekil 6: Keynes’in Faiz Teorisi

Keynes’in bu diigiinceden hareketle vardig1 sonug sudur; faiz haddi likidite
tercihi (para talebi) ile para arzi egrilerinin birbirlerini kestikleri noktada olugur ve

para arz1 ile para talebini esit hale getirir.
3.4. Monetarist Faiz Kuram

Modern miktar kuramcilan olarak adlandirilan monetaristlerin goriiglerinin
temel ¢izgileri, 16. ylizyillda Bodin’e kadar uzanmaktadir. Monetarist iktisatgilar,
para arzindaki degigsmelerin harcamalar iizerindeki etkisinin olugmasinda, faiz
oranlarim1 en énemli baglant1 araci olarak gormezler. Gergektende moneterizmin
bir yorumuna gore eger faiz oranlan hi¢ degigmiyorsa, bu biiyiik bir olasilikla
giiclii bir para politikasinin izlendiginin kanitidir. Ciinkii muhtemelen likidite
miktarindaki tiim degisme, dogrudan dogruya mal ve hizmet satinaliminda

harcanmakta ve higbir likidite finansal piyasalara gitmemektedir (4.

73 ULGENER, s.358.
74 llker PARASIZ, Monetarist Keynesgil Tartigmasi, Uludag Unv. IIBF Dergisi, Nisan 1985,
Cilt: VI Say1:1, Bursa, s.14.
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Monetaristler daha genig bir tiirde bir varlik kiimesinin ve faiz oranlarinin
dikkate alinmas: gerektigini vurgularlar 7). Bilindigi gibi Keynes piyasa faiz

oranlarinin tizerinde durma egilimi gostermistir.

Moneterizmin para talebinin faiz oranlar1 esnekliginin diigiik oldugunu
kabul etmektedir. Kisaca Friedmanci para talebi teorisine deginirsek;

Milton Friedman, siirekli gelir yaklagtmindan miktar teorisini tahlil ederken
stirekli dolagim hizini yeni bir kavram olarak dikkate almigtur. Siirekli dolagim hiz1
kavrami modele sokulunca, istikrarh para talebi fonksiyonu olamayacagini sanan

goriigiin gegerliligini yitiricegini savunmugtur (76).

Friedman nominal para talebi fonksiyonu genel olarak su gekilde ifade

edilmistir (77);
MD=F(W,( (1h) o (I/P (ap)) h)

MD = nominal para talebi

w =reel servet

p = temsili faiz oran1

P = fiyat diizeyi

h = begeri servet/beseri olmayan servet
u = rastsal hata terimi

e = beklenen enflasyondur.

Yani Friedman paray: satinalma giiciiniin kaynag olarak goriir.
Ayrica para talebinin Klasiklerde oldugu gibi sadece MG diizeyi belirlemez.

MG’ nin yaninda faiz oranlarida para talebini belirler. Friedman parayi, tahviller,

75 Milton FRIEDMAN, Nicholas KALDOR, Para Teorisinde Devrim ve Karsit Devrim,
(Cev. Suat Oksiiz) Eskigehir, 1982, 5.26,

76 ERGIN, s.240.

77 KEYDER, 5.243.
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hisse senetleri, evler, dayanikli mallar vb. gibi aktiflerle esit degerde bir aktif
olarak ele almaktadir. Buna gore (78);

ra PA PA2

\ PT,

>
MG

Sekil 7: Monetarizme gore parii talebinin faiz esnekligi

Sekil 7°de Devlet para arzim PA;’den PA;’ye ¢ikardigi zaman fertler, ev,
otomobil vb. reel aktifleri ve/veya tahvil, hisse senedi gibi, finansal aktifleri satin
almak suretiyle, para arzindaki bu fazlahig: gidereceklerdir. Bu nedenle para talebi
faize karg1 nisbeten daha az esnek olmaktadir.

Eger para talebi sekilde gosterildigi gibi az esnek is, para piyasasinda
dengenin sadece faiz oranindaki degigmelerle tekrar kurulabilmesi miimkiin
olmayacaktir. Bir bagka deyigle finansal aktifler arasinda ikame tek bagina
PA’daki fazlalig1 gidermeye yetmeyecek ve PA’daki fazlalik ev, otomobil,
buzdolabr vb. gibi reel aktiflerin satin alinmasina harcanacaktir. Bu ise para
talebinin artmas: demektir ki, sekilde PT egrisinin tiimiiyle saga kaymasina sebep
olur (PT»).

Bu agiklamalardan ¢ikarilacak onemli sonug sudur; Monetarizmde PA=PT
esitligi Keynesyen Teoride oldugu gibi faiz orani degismeleriyle degil, milli gelir

78 VURAL, 5.219.
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degismeleriyle saglanmaktadir.

Friedman, aslinda faiz oranlarinin, teorik olarak hem arzulanan ankes
tutarinin saptanmasinda ve hem de yiiksek satin alma giic?iine sahip belirli bir
ankes miktar: igin kullanilabilir. Bununla beraber, ampirik acitldan, faiz oranindaki
dalgalanmalar ile nominal gelirdeki, iiretimdeki ve fiyatla&daki degisme orani
arasindaki iligkiler, para miktarindaki degisiklikler ile ayn dcg1§kenler arasindaki
iligkilerden ¢ok daha zayiftir (79)

Monetarizmin bir yorumuna gére, eger faiz oranlart hlg de degigmiyorsa, bu
biiyiik bir olasilikla giiglii bir para politikasinin izlendiginin ljcamu oldugunu ifade
eder (80).

Yalniz kamu harcamalarinda bir artig yapildigini ve bu artigin kigi ve
firmalardan yapilan borglanma yoluyla finanse edildigini var$aya11m. Bu takdirde,
piyasada 6diing verilebilir fonlara olan talep artacak buﬁa bagl olarak faiz
oranlarinda bir artiy meydana gelecektir. Faiz oranlarinin Sfﬁksehnesi ise ozel
yatirimlarin azalmasina neden olacaktir (Diglama etkisi) (81)L Bu da milli gelirde
beklenen genigletici etkiyi 6nleyecektir. Bunu gekil yardmuyla aciklamaya

caligirsak;

79 ABAGC, 5.98.

80 Ilker PARASIZ, Para Politikasi Keynesgll Iktisadin Dugusu ve Yiikselisi, Ezgi
Kitabevi, Bursa, 1993, 5.65. ‘

81 Beyhan ATAC, Maliye Politikasi, Gelisimi, Amaglari, Arac;larl ve Uygulama
Sorunlari, Eskigehir, 1991, s.13.



33

rd

nrFE——K"-— " TT T

P ——————r———

—
M M

Z

Sekil 8.a.,b. Monetarizme gore para politikasi

Monetarist iktisatgilar genigletici para politikasinin baglangigta faiz oranlarim
diigiirdiiglinii kabul etmektedir. Sekil 8.a-8.b’de goriildiigii gibi Monetarist
varsayimlar, para politikasini ¢ok etkin gérmektedirler. Ekonomi baglangigta r,
faiz oram1 ve I, yatinnm diizeyinde dengede olsun. Merkez Bankas1 para arzim
M;’den M;’ye arttirsin; faiz oran1 r,’ye diigecektir. Bunun sonucu olarak yatirim
harcamalan I,’den I,’ye yiikselecektir (82). Yani faiz oranlarinin dogrudan
yatiumlar etkiledigi anlagilmaktadir. Keynes’e gore ise faiz oranlari ilk 6nce milli
geliri etkilemekteydi.

Bilindigi gibi ISLM modelinde para stogundaki degismeler ekonomiyi
oncelikle faiz oranlarim degistirerek etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degigmeler
daha sonra yatirimlan, yatirrmlar da GSMH’y1 etkilemektedirler. Faiz oranlari
diisiik oldugu zaman para politikas1 yatirimlan tegvik ettiginden ve daha yiiksek
toplam talep diizeyi olustugundan genigleticidir. Ornegin Merkez Bankasinin
genigletici bir para politikast uygulamaya bunun i¢inde faiz oranlarmm diigiirmeye
karar verdigini diigiinelim. Bunun i¢in Merkez Bankas1 agik piyasa iglemleriyle
tahvil satin alacak ve bdylece para arzim arttiracaktir. Boyle bir genigletici
politika enflasyon oraninin yiikselmesine neden olacaktir. Eger yatirnmcilar

bekleyiglerini bugiinkii enflasyon oranina goére ayarliyorlarsa nominal faiz

82 PARASIZ, Para ..., §.167.
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oranlan yiikselme egilimi gosterecektir (83).

Sekil 9’a gore hiikiimet harcamalan veya vergiler arttiginda IS egrisi saga
kayacaktir (IS;) hem milli gelir hem de faiz oranindaki artig gelirdeki artiga oranla
kiigiiktiir. Faiz oranindaki bir artig yatrimida I,’dan I,’e daha biiyiik miktarda bir
artiga neden olacaktir (84).

Ora 4
- M

IS,

ISo

»Y

&
=

Sekil 9: Hiikiimet harcamalarindaki bir artigin etkisi

Friedman maliye politikasinin gelir iizerinde belli bir etkiye sahip oldugunu
kabul eder. Fakat kiigiik bir etkiye sahip olduguna inanir. Faiz oranindaki artig
para arzinun artmasina neden olur. Ciinkii IS egrisi faize kargin esnektir. Sonugta
para arzinda ve gelir hizinda kiigiik bir artis olacaktir (89),

Monetarizm’e gore para arzinin geniglemesi, baglangigta faiz haddini
digtirebilir. Ancak para arzi geniglemesini harcamalardaki arti§ izleyecektir.
Fiyatlar yiikselecektir. Gelirler artacaktir. Gelir ve fiyat artiglarinin baskistyla faiz
oranlarida yiikselecektir. Merkez Bankasinin faizi diigiirmek igin para arzint
genigletmesi enflasyon tehlikesi dogurabilir, ancak amacinin gergeklesmesini

temin edemez (86).

83 llker PARASIZ, Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1995, 5.337.
84 EDGMAND, s.237. ‘

85 EDGMAND, s.237.

86 ERGIN, 5.284.
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Milton Friedman, ayni gelismenin ters yonde oldugu durumlarda da séz
etmektedir. Buna gore, diigiik hizla artan para arzi, faiz oranlarim baglangigta
yiikseltir. Fakat daha sonra bu diigiik oranda artan para arzi, harcamalan ve fiyat
enflasyonunun azalttik¢a, faiz oranlarini diigiirmektedir. bundan dolayi, para
miktarindaki artiglarin diisiik oranlarda seyrettii Almanya ve Isvigre gibi
iilkelerde, faiz oranlarimin da diigiik oranlarda oldugu ifade edilmektedir.
Monetaristler, para arzi ile faiz oranlar1 arasinda ki bu iki yonlii iligkinin varlig:
nedeniyle, bir para politikas1 gostergesi olarak faiz oraninin yaniltict olacagin ileri

siirmektedirler.

Keynesyen analizde, faiz oranlarindaki artiglar, enflasyonun bir kaynag:
olarak diisiiniilmekte ve dolayisiyla faiz oranlarindaki artig, neden, enflasyon ise
bunun yol agtif1 bir sonug bi¢iminde degerlendirilmektedir. Oysa Monetarist
analiz, bu konuda tam karg1 bir cephede yer almaktadir. S6yle ki, para arzindaki
hizh artiglar, enflasyon temel bir nedeni sayilmakta ve enflasyonist bekleyislerin
kaynag1 olarak diigiiniilmektedir. Dolayisiyla, enflasyonist bekleyislerdeki bir
artig, neden olarak, yiiksek faiz oranlari ise bunun dogal bir sonucu bigiminde
goriilmektedirS7.

Ozetlersek, Friedman’a gore, para miktarindaki artig, faiz oranlarini 6nce bir
yonde, daha sonra da diger yonte etkilemektedir. Ciinkii, para miktarindaki artig,
once faiz oranlarim diigiirmekte fakat daha sonra toplam harcalamari artirmak
suretiyle fiyat enflasyonunu kamgiladikga, 6diing verilebilir fonlar talebini artirip,
arzini kisitlamaktadir. Buna ek olarak, yiikselen fiyatlar, nominal faiz oranlariyla
reel faiz oranlan arasinda bir fark da yaratmaktadir. Bu nedenle, para miktarindaki
artig hizh artiglara ve yiiksek oranlar1 enflasyonlara sahne olmus olan Brezilya, Sili,
Kore ve Israil gibi iilkelerde faiz oranlart en yiiksek diizeyde olmugtur.
Dolayisiyla para miktarindaki artiglar ile faiz oranindaki degismeler aym yonde bir
degisme gostermigtir.

87 Osman.Z. Orhan Baglica Enflasyon Teorileri ve Politikalari, Ist anbul,1995,5.171-172
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3.5. Rasyonel Beklentiler Teorisininde Faiz Kuram

Rasyonel Beklentiler teorisi piyasaya katilan gelecek ekonomik politika
aktivitelerini igine alan ve beklentileri agik olarak belirten varsayimlardir (88).

Keynes’in para talep egrisinin yorumda da beklentiler bir rol oynar. Faiz
oranlan diigerse daha fazla insan tekrar artmasini beklemeye baglar. Insanlar para
borg verme yerine beklemeye baglarlar. elde para tutmanin maliyeti diigerse, daha
yiksek para talebi veya daha diigiik para talep ederler. Talep edilen para
miktariyla faiz orani iligkilidir. Para talebi sekil 9’daki gibi agag1 dogru bir egim ile
gosterilebilir.

Faiz
MS

R;
w
>

Sekil 10: Para stogu (MS) ve Para Talebi (MD)

Gergek piyasa faiz orani, para balanslar, para talebi ve para stogu ile
kurulur. Yani para miktarini faiz oraniyla beraber merkez bankas: belirler. $ekil
10°da denge faiz oram R; dir. Para stogu ile para talep egirisi, R; faiz oraninda
kesisir (89). |

Normal aktiflerin fiyatlar1 ve faiz oram1 hakkindaki beklentilerdeki bir
degisme tamamen faiz oranini ve talep egrisini degistirebilir ve yatirimida
etkileyebilir. Boylece beklentilerdeki bir degisme, istihdam ve iiretimle toplam
talepte bir degismeye yolagabilmektedir.

88 Mc Kenzie Nardinelli KAMERSCHEN, Economics, Boston, 1989, 5.419.
89 KAMERSCHEN, s.428.
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Genigletici maliye politikas1 ge¢migte yiiksek faiz oranlarina sebep olmugsa
(hiikiimetin 6diing alinan fon talebi artar) insanlar hiikiimet harcamalarinin
artacaginin bir sonucu olarak daha yiiksek faiz oranlar1 beklemeye baglayacaklar
ve kendilerini korumak igin tedbir alacaklardir. Eger tahvil spekiilatorleri normal
faiz oranlan ve fiyatlar hakkindaki beklentilerini diizeltirlerse para talep egrisi
tamamen para talep egrisi boyunca bir harekete kars1 degisecektir. Insanlar
yiiksek faiz oranlan siirerken tahvillerini satmak igin ¢aligacaklardir. Boylece,
daha yiiksek faiz beklentisi dogrudan dogruya, daha yiiksek faiz oranlarina
gotiiriir. Sik1 bir maliye politikas1 ters bir etkiye sebep olabilir. Insanlar
beklentilerine tepki gosterme siirecinde daha diigiik faiz oranlan
bekleyeceklerdir. Faiz oranlar1 asag1 dogru diigecektir. Keynesyen iktisatgilara
gore, para talep egrisi hiikiimet parcamalarindaki bir degismeyle yer
degistirir(*0);

Farzedelim ki, hiikiimet harcamalar1 G;’den G, artsin. Bu durumda
insanlarin beklentilerinde Rasyonel bir degisme meydana gelir. Rasyonel bir
degisme meydana gelir. Rasyonel Beklentiler teorisine gore para talep egrisi
MD;’ den MD,’ ye kayacaktur. Faiz oranlarinda r;’den r;’ye hareket edecektir.
Dabha yiiksek faiz oranlan yatirimi I;’den I,’ye diigiirecek yatirim dengesi E;’den
E,’ye kayacaktir.

Eger farkli vadeler igin faiz oranlar1 yapisinin piyasa faiz orani ile beklenen
faiz oranlarmnin fonksiyonu oldugu kabul edilir ise, “uzun dénemli cari faiz
oranlar1 piyasasi (+Rj) ile “kisa donemli cari faiz oranlar1 piyasasinin (+R;)
kargilikh durumunu su gekilde yorumlayabiliriz:

i. eger +R>+R; ise, piyasa kisa donemli cari faiz oraninda bir artig

beklenmektedir.

90 XAMERSCHEN, 5.426.



38

A (@
5
:
3
an
g
=
> »-
Reel Milli Gelir(y) Para Stogu (MS) ve Talebi
Faiz 4 (©) A @
Oram Fiyat
Ry b= Seviyesi AS
I
N ittty Ei=E,
R, l ) 1
I i 1
| 1 : AD
: {\ |
! I _ :
1L 1 _ 1 Y1 -
Yatnim (I) Reel Milli Gelir(y)

Sekil 11: Para talebinde beklentilerin rolii

ii. efer +Ry=+R; ise, piyasa kisa donemli cari faiz oraninda bir degisme

beklenmemektedir.

ili. eger +R,<+R; ise piyasa, kisa donemli cari faiz oraninda bir diigiis
beklenmektedir.

Goriildiigii gibi bekleyigler kuramu faiz oranlar1 yapisinin belirlenmesinde
yalmzca finansal aktif talebi iizerinde durarak, finansal aktif arzinin bu yapi

lizerindeki etkisizlifinide géstermektedir (91).

91 ABAG, s.53.
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Sonug olarak rasyonel beklentiler teorisinin siiregiden igsizligin siirelerini
agiklamadigin elestirdiler. Eger beklentiler mantikla sekillendirilir ve iicretler,
fiyatlar esnekse, ¢ikt1 ve istihdamin denge seviyelerindeki sapmalarin kisa 6miirlii
oldugunu sdylerler. Gergek hayat ile uyusamaz goziiken bu kaideler iizerinde
teoriyi reddeden elestiriler oldu. Cevap olarak rasyonel beklentiler teoirisi
taraftarlari, rasyonel beklentiler teorisi iizerinde temel konjonktiir teoirisini
kurdular. Bu teoriler istihdam ve ¢iktidaki varolan hareketi agiklamaya

muktedirdir. Bu teoriler, geleneksel teorilerden daha iyi bir agiklama saglar (92).
3.6. Arz Yonlii Iktisatcilara Gore Faiz Kuramm

Arz yonlii iktisatgilar, fiyat istikrari, ekonomik bilyiime, maksimum iiretim ve
tam istihdama ulagmak i¢in makro ekonomik politikay1 savunan ve ekonominin
arz yoniine inanan makro ekonomik bir teoridir. Arz yonlii iktisatcilar, diigiik
liretim ve igsizligin 6nemli bir nedeni olarak yiiksek oranda alinan gelir vergisini
goriir. (Ciinkii hiikiimet insanlarin kazancinin yiiksek oranda bir kismini alir.) Arz

yOnlii iktisatgilar enflasyonunda arz yonlii bir problem olarak goriirler (93).

Maliye politikasinin toplam talep ile fiyatlar ve giktiyr etkiledigi goriiliir.
Arz-yonlii iktisatgilar vergi politikasinin hem toplam talep hem de toplam arzi
etkileyebildigine inanirlar. Arz-yonlii iktisatgilar, hiikiimet marjinal vergi

oranlarin1 azaltirsa toplam arzin artacagini iddia ederler (94).

Arz yonlii iktisatgilarin iiretimi ve verimliligi arttirmak, ekonomik istikrara
kavugmak igin Onerdikleri vergi indirimleri ve biitge denkligi politikalari

uygulamalan faiz oranlarini da etkilemektedir.

92 R. Michael EDGMAND Macroeconomics, Theory and Policy, Oklahama State University,
New Jersey, 1987, s.247.

93 KAMERSCHEN, s.159.

94 Paul R. GREGORY, J.Ray RUFLIN, Basic Economics, Boston, 1989, s.207.
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Aslinda, arz-yonlii iktisatgilar; verimliligi yiikseltmeye ve arzi arttirmaya
yonelik genis bir diigiince alan1 sunmaktadir. Enerji politikast, insangiicii egitimi,
yiiksek 6grenim i¢in devlet destegi bunlar arasindadir (95). Bu nedenle, ABD
sartlari icerisinde tavsiye edilen ve Bagkan Reagan’in ekonomik programina esas
olan diigiinceler, ana fikir goézéniinde tutularak genigletilebilir. Ozellikle
ilkemizde yiiksek faiz oranlarinin verimlilik iizerindeki etkilerinin, vergi
oranlarinda daha biiyiik oldugu diigiiniilmektedir. Ciinkii, vergi kanunlarindaki

muaflik ve istisnalarla zaten biiyiik kuruluglar vergiden
kagmabilmektedirler(39).

Ancak sermaye yetersizliginin zorunlu kildig1 faiz giderleri iiretim
maliyetlerini arttirarak, yatirimlar iizerinde caydrici bir rol oynayabilmekte;
ekonominin arz cephesinde olumsuzluklar dogurabilmektedir. Bu durum ise arz-
talep dengesinin bozulmasinin ve enflasyonun siireklilik kazanmasini
saglamaktadir. Ayrica, kamu borglan iginde biiyiik miktarlara ulasan faiz yiikleri,
biitge agiklarinin biiyiimesine yol agarak hem ekonomideki para hacminin
kontroliinii, hem de enflasyonist bekleyigleri olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, ozellikle geligmekte olan iilkelerdeki arz-yonli diigencelerin vergi

oranlarindan ¢ok, faiz oranlar iizerinde yogunlagmas1 gerekmektedir (97).

Arz-y6nlii iktisatgilara gore, gelir vergisindeki bir indirim ekonomi iizerinde
devlet harcamasindaki artistan daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Bu etkilesim
zinciri goyledir (09).

a. Gerek fertlerin ve gerekse kurumlarin tasarrufundaki artig likiditelerinin
artmasina ve borg taleplerini azaltmalarina neden olur. Bu ise faiz oranlarini

diigiirir. Faiz oranlarimin diigmesi yatirim mallar talebi ile ingaat yatinmlarm arturr.

95 Lyle EGRAMLEY, “Supply-Side Economics: Its Role In Curbing inflation” Virginia Reston
Publishing Company Inc. 1982, 5.146.

96 AKDIS, 5.93.

97 AKDIS, 5.94.

98 Vural SAVAS, Politik Iktisat, Istanbul, 1994, s.251.
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b. Uretim kapasitesinin artmasi ayrica mal ve hizmet ihracini arttirr. Bu artis,
odemeler dengesini diizenleyecek ulusal paranin degerini yiikseltir. Bu durumda
ithalat ucuzlayacag igin, enflasyon ve faiz oranlan diigecektir. Faiz oranlarinin
diigmesiyle aym zamanda yatirimlar artig kaydedecektir. Buna bagl olarakta
liretim artacaktir.

3.7. Yeni Keynesyen Teoride Faiz Kurami

Neo Klasik rasyonel bekleyigler denge yaklagimina kargt 1973 yilindan beri
ticret fiyatlarin nigin yapigkan oldugunu agiklamak igin esasli galigmalar
yapilmaktadir. Yeni Keynesgil ad1 verilen bu goriig rasyonel bekleyisler teorisini

benimsemekte ve bu baglamda ii¢ temel mikro yaklagima dayanmaktadir.
Bunlar(®%);

i. Etkin iicret teorisi

ii. Geleneksel Keynesgil makro ekonomik onerilerin monopolcii rekabet
piyasa ortamiyla birlegtirilmesi.

iii. Eksik bilginin finansal piyasalardaki roliidiir.

Yeni Keynesgil Makro ekonomik politika IS-LM analizinde faiz oranlar,
finansal piyasalarla toplam talep arasinda yegane aktarma kanalindan
yararlanmigtir. Gergek diinyada 6nemli ek kanal kredi tayinlamasidir. Veri Faiz
oraninda 6diing almak isteyen kisilerin istedikleri kadar 6diing alamamalar:
durumunda kredi tayinlamasi s6z konusudur. Kredinin tayinlanmasinin nedenti,
Odiing verenlerin 6diing alanlarin borglarini geri 6deyemeyeceklerinden
korkmasidir. Bu nedenle kredi verenler (bankalar) kendilerine en yiiksek faiz
vermeye razi olanlara ¢cogu kez kredi vermeyebilir. Eger kredi faiz oraninda
taymlanmigsa faiz orani para politikasinin yatirim ve toplam talep iizerindeki
etkisini tam olarak ortaya koymaz (100).

99 Ilker PARASIZ, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Ezgi Kitabevi Bursa 1995, s.343.
100 PARASIZ, 5.345.
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Ayrica firmalann yatinmlan sinirs kalabilir. Firmalar potansiyel risk diigiincesi
kargisinda iiretmek istedikleri miktar1 sinirlayabilirler. Ote yandan firmalarin
sermayeye ulagmalanda sinirh kalabilir. Ciinkii bir kredi tayinlamas: olabilir.
Sermaye arzedenlerin agir1 sermaye talebi kargisinda faiz oranlarini yiikseltmeme
nedenleri emek arzinin fazla oldugu doénemlerde firmalarin iicret oranlarini
diigiirmelerine benzemektedir. Artan faiz oranlar1 sermaye arzedenlerin
bekledikleri getiriyi ya seleksiyon etkisi (i arayanlar tersine olarak degisir) ya da
tesvik etkisi (odiing alanlar daha riskli pay senedi istlenmeye tegvik edilmigtir)
nedeniyle diigiiriilebilir (101).

Bilindigi gibi Yeni Keynesgil makro ekonomik teori Keynesgil iktisattan
ortaya ¢ikmig ve baz1 noktalarda Keynesgil iktisat¢ilan elestirmiglerdir. Bireylerin
para talebi veridir. Faiz oranlanindaki bir degigmenin sonucu olarak yatirimlar

degisir diyen Keynesyen iktisata elegtiriler yoneltilmigtir.

Para otoriteleri digsal para arzini etkilemeye muktedir bile olsalar en azindan
islem amagch olarak paranin ¢ok yakin ikameleri vardir. Ustelik birgok iglemler para
gerekmeksizin krediyle gerceklesir. Kaldi ki iglem ve gelir arasindaki iligki
yiizeyseldir. Birgok iglem, aktiflerin degisimiyle gerceklesir ve ekonomik
dalgalanmalara bagli ekonomik degisimleri ¢ogu kez servetteki degismeler ve
dolayistyla aktif dagihmy izler (102),

O halde bir dereceye kadar para talebi aktiflere baglidir. Kuskusuz bu
durumda nemli olan gelir degil servettir. Ote yandan kisa vadeli bonolar vardir.
Bunlar iglem amaci1 disinda paray: tam olarak ikame eder. Boylece elde para
tutmanin firsat maliyeti kisa vadeli parasal faiz oranidir. Ancak yatinm igin gegerli
faiz orami reel faiz oramdir. Son zamanlarda halkin elinde tutmak istedigi borcun

vade yapisini goz Oniinde tutarak faiz getirisi saglayan bir paranin miimkiin

101 M. Ilker PARASIZ, Para Politikast Keynesgil iktisadin Diigiigii ve Yiikselisi, Ezgi
Kitabevi, Bursa 1989, 5.194.
102 PARASIZ, 5.196.



43

olabilecei iddia edilmektedir (103).

Bilindigi gibi IS-LM analizinde faiz oranlar1 finansal piyasalarda toplam
talep arasindaki tek aktarma kanalidir. Yeni Keynesgil yaklagimina gére de dnemli
bir ek kanalda kredi tayinlamasidir. Veri faiz oraninda 0diing almak isteyen
kigilerin istedikleri kadar 6diing alamamalan1 durumunda kredi tayinlamasi s6z

konusudur.

Kredi tayinlamasi, faiz oranlarinin giidiimlii oldugu ve para otoritelerince
saptandi1 para talebinin de faize kars1 esnek oldugu farz edilir (Sekil\k) da
goriildiigii iizere piyasa faiz orani ro’dir. Buna kargilik mevcut kredi miktan
Lo’dir. Ohalde dogal olarak kredi arz ve talebini dengeye getiren r1’in altindaki
bir ro faiz oraninda kredi miktar: taymlanmugtr.

I f=——-

o |- — ——
0
Tayinlama
)]
Sekil 12:Kredi Taymlamast

Kredi tayinlamasinn nedeni ise, ddiing verenlerin 6diing alanlarin borglarim

geri ddeyemeyeceklerinden korkmasidir. bu nedenle kredi verenler kendilerine

103 J. Robert GORDON, Macro economics, 6.Ed. Scott New York, 1949, 5.215.
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en yiiksek faiz vermeye razi olanlara ¢ogu kez faiz vermeye razi olanlara ¢ogu
kez kredi vermeyeceklerdir. Eger kredi, veri faiz oraninda tayinlanmigsa, faiz orani
para politikasinin yatirim ve toplam talep iizerindeki etkisini tam olarakk ortaya

koymayacakﬂr104.

Kisaca yeni Keynesgil model diger modern konjonktiir teorilerinin temel
celigkilerini ¢ozmektedir. Yeni Keynesgil model iiretim dalgalanmalarini biryana
birakmaksizin (klasikleri yaptigi gibi), tam ilicret rijitligini varsayarak (ilk
Keynesgil modelde oldugu gibi), iscilerini gergek¢i olmayan aptalliklarina
varsayarak (Friedman’in modeli), fiyat ve para arziyla ilgili kolayca ulagilabilen
enformasyona ragmen siirekli eksik istihdam agiklamada basarisiz kalarak
(Lucas’in enformasyon engel modeli) ve konjonktiirii onceleyen reel ilicret
hareketlerini ve siirekli emek piyasas: dengesini (reel konjonktiir modeli) igine
alacak sekilde konjonktiir dalgalanmalarim agiklamaktadir (105 )

4. FAIZIN TEMEL ISLEVLERI VE ETKILERI

Faiz politikasinin gerek gelismis ve gerekse gelismekte olan iilkelerde
onemli iglevleri vardir. BU iglevler ekonomik istikrar iizerinde de etkili olmaktadir.
Faizin temel iglevlerini ¢ok cesitlendirmek ve kollara ayirarak yaymak
miimkiindiir. Ancak, temel iglevleri belirtmek de konu hakkinda bir fikir
verebilecektir(100).

a) Tasarrufun milli gelirdeki payim belirleme iglevi.
- Sermaye faktoriiniin dagilumim belirleme iglevi

- Ekonomide yapisal degigmeyi yonlendirme iglevi,

- Tasarrufun sahiplerine gelir saglama iglevi,

104 Parasiz, s. 345
105 PARASIZ, 5.280.
106 AKDIS, $.59.
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Yukarida belirttigimiz iglevlere baktigimizda faizin etkilemeyecegi ve

faizden etkilenmeyen herhangi bir ekonomik alan yoktur.

Yukanda saymis oldugumuz maddeleri su sekilde agarsak (107);

Faiz mekanizmasinin birinci iglevi, kapitalist ekonomide milli gelirden ne
kadarinin tasarrufa ayrilacagini belirleysen 6nemli bir degisken olmasidir.
Enflasyonist bir baski dogurmadan yatinmlann finanse edilmesi ekonomide

olusturulan tasarruflarla miimkiin olmaktadur.

Piyasa ekonomisinde faiz mekanizmasinin ikinci ve ¢ok énemli fonksiyonu,
sermaye faktoriiniin etkin bir bigimde dagilimint saglamaktir. Ayrica firmalarin
finans yapis1 bakimindan 6zkaynak-digkaynak dengesinin tutturulmasi da faiz
politikasinin amaglar arasindadr.

Faiz mekanizmasinin iigiincii fonksiyonu, sanayide yapisal degisimin
saglanmast konusudur. Ulke sanayiinin verimlili§inin arttirilmasi, faiz

politikalarinin yardimiyla gergeklestirilmeye ¢alisiimaktadir.

Piyasa ekonomisinde faiz mekanizmasinin diger bir fonksiyonu da tasarruf

sahiplerine bir gelir saglamasidir (108).

Gorildigi gibi faizin ekonominin her alaninda etkili oldugu anlagiliyor.
Faiz ekonominin hem toplam arz hem de toplam talep yoniinii etkilemektedir.

4.1. Ekonomi Politikasinin Temel Amaclar1 ve Faiz

Ekonomi politikas1 devletin belli iktisadi amaglara ulagmak igin aldig:
kararlar ve yaptig1 davraniglar olarak tanimlanmaktadir (109). Bir hiikiimetin

yiiriittiigii ekonomi politikasinin pratik amaglarini ise ana bagliklan ile gdylece

107 AKDIS, s.66.

108 Orhan MORGIL, Faiz Politikas1 Goriigler ve Degerlendirmeler, Ankara T.0.B.B.
Yaymlari, No.21, Ankara, 1987, s.13-14,

109 Savas VURAL, Politik Iktisat, 2.Basim, Istanbul, 1994, s.3.
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siralamak miimlciindiir(1 10).

- Refahin maksimize edilmesi,

- Ekonomik biiyiimenin saglanmasi,

- Tam istihdamin gergeklestirilmesi,

- Para degerinin korunmasi (fiyat istikrar),

- Adil gelir dagdimimin diizenlenmesi,

- Optimal tiiketim yapisina ulagilmasi,

- Odemeler dengesi denkligine kavusulmast,

Goriildiigii gibi bir iilkenin kalkinabilmesi icin yukar1 da sayilan ekonomi
politikasinin amaglarin1 gergeklestirmek gerekiyor. Ancak yukaridaki amaglar
gerceklestigi takdirde iilke ekonomisi kalkinabilir ve halkin refah diizeyi
yiikselir.

Yukanda saydigimiz ekonomi politikasinin gergeklesebilmesi i¢in kesinlikle
bir takim araglara ihtiya¢ vardir. Bu araglar 111y,

- Mali araglar,

- Parasal araglar,
- Digsal araglar,

- Kontrol araglar,

- Kurumsal yap1 degigsmeleri.

Faiz ise, parasal araglar igerisinde yer almaktadir. Bilindigi gibi parasal
araglar icerisinde en sik kullanilanlardan biri de faiz ve reeskont oranlarinin
ayarlanmasidir. Faiz oranlan ileri sanayi iilkelerinde ddiing verilebilir.fonlar arz ve

talebine bagh oldugu halde reeskont oranlari Merkez Bankalar: tarafindan tesbit

110 Hiisnii ERKAN, Ekonomi Politikasimin Temelleri, Izmir, 1984, s.152.
111 VURAL, s.28.
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edilir. Azgeligmis iilkelerde ise genellikle, hem faiz hem de reeskont oranlar
hiikiimet kontrolii altindadir. Dolayisiyla sanayi iilkelerinde Merkez Bankasinin
reeskont oranlarimi algaltip yiikseltmesi para ve sermaye piyasasini derhal
etkilemez. Bu gibi iilkelerde reeskont oranlarinin degigtirilmesi, bankalarin
reeskonta senet gotiirme egilimlerine gore, dolayli ve gecikmeli bir tarzda
etkilerini siirdiiriir. Bununla beraber, biitiin sanayi lilkelerinde reeskont oranlar
ekonominin “uyarici igareti” olarak kabul edilir. Eger reeskont oranlari
yiikseltilmigse “kirmizi 1s1g1n” yandig1 ve ekonomik girigimlerin yavaglatilmasi
gerektigi diigiiniilir. Aksine reeskont oranlarinin diigiiriildiigii donemlerde ise
isadamlar1 “ortamin uygun oldugunu” daha fazla girigim igin “yesil 151k”
yandigim diigiiniirler (112).

Azgelismis ekonomilerde hem faiz ve hem de reeskont oranlart hiikkiimet
tarafindan tayin edildigi igin, bu tiir degigmelerin ekonomik etkilerini daha ¢abuk
gosterecegi diigiiniilebilir. Ama bu boyle olmamaktadir. Ciinkii, monopol ve

spekiilasyon egilimleri azgeligmis iilkelerde ¢ok fazladir d 13y,

Ayrnica birgok kalkinan iilkede, birincil 6nem tagiyan faiz oranlari idari
kararlarla belirlenir. Birgogunda devletin kontrolu bankalarin ¢oguna sahip
olmakla gergeklesir. Bu iilkelerde faiz oranlarinin kontrol edilmesinin bir nedeni
de para piyasalarina bir ya da iki bankanin hakim olmasidir. Bir bagka neden
yatirimlar, iiretim, fiyatlar, dig ticaret ve doviz rezervlerini saptirict etkenleri
dengelemek olabilir (114).

Ekonomi politikasinin amaglarina ulagabilmesi i¢in para politikas1 araci

olarak kullanilan faizin ekonomi teorisinde de ii¢ temel fonksiyonu vardir.

112 VURAL, “Politik ...”, s.78.
113 VURAL, “Politik ...”, s.79.
114 Anthony LANYI, Riistii SARACOGLU, “Kalkinan Ulkelerde Faiz Oranlarinin Onemi”, (Cev. M.H.

Sahin), Maliye Dergisi, S.67, Ocak-Subat 1984, 5.92. oy
Coeqm T o
SRR .
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Faiz oranlarinin tasarruflari arttirmas: ve bu tasarruflart mali sisteme
yoneltmesidir. Yalnz, faiz oranlan agagidaki analiz ¢er¢evesinde tasarruflarin mali
sektore yoneltmesini saglayamamusg, halkin nakit tercihinde 6nemli bir diigiisii
gerceklestirememigtir. Nitekim s6zkonusu dénemde toplam mevduatta ve

tasarruf mevduatinda reel olarak diisiisler gozlenmigtir 115,

Tablo 1: Nakit Tercih Oranlart (116)

1994 1995
1 2 1 2
Ocak 10.536 10.80 9.605 11.02
Subat 10.521 12.81 9.591 10.98
Mart 11.570 13.97 9.617 11.19
Nisan 12.579 13.92 9.598 11.17
Mayis 10.571 13.83 9.572 10.76
Haziran 10.630 13.96 9.603 10.84
Temmuz 13.624 13.97 9.605 10.76
Agustos 12.666 14.13 9.666 10.89
Eyliil 11.644 14.05 9.634 1091
Ekim 10.666 14.12 9.719 11.27
Kasim 14.666 14.21 9.653 11.09
Arahk 14.594 14.05 9.611 11.10

Kaynak: ERTUGRUL, s.15.

Diger taraftan faiz haddindeki degisiklikler konut yapimi konut kredisi
dagilimim tayinde 6rnegin liiks konut, toplu konut ya da halk tipi konutlara
kanalize edilmesinde rol oynar. Biitiin bunlarin yaninda faiz haddinin tiiketime

giden meblaglart tasarrufa cevirebilecegi de diigiiniilebilir. Ger¢i hernekadar

115 Ahmet ERTUGRUL, “Enflasyonist Bekleyisler, Faiz Oranlar1 ve Serbest Faiz Uygulamast”, Maliye
Dergisi, Sayi.50, Mart-NIsan 1981, s.45.
116 C/D11. Derecede nakit tercih orani
C/D3 2. Derecede nakit tercih orani
C 1= Tedaviildeki banknot
D= Vadesiz mevduat
D2= Vadeli ticari mevduat



49

faizin tasarrufa etkisi Keynes’e gore ¢ok da az olsa, bu gaye ile hareket eden
kisiler tasarruf mevduat: faizlerinin fazla yiikseltilmesi ile tiiketim i¢in aywrdiklari,
fonlarin bir kismin1 tasarrufa dolayisiyla kredi miiesseselerine (bankalar ve
bankerlere) yatirabilmektedirler. Ayrica geliri belirli bir seviyede olan kigilerin

yaptiklan tasarruflarda muhtemelen ileride yapacaklari daha yiiksek diizeydeki
tiiketimleri igindir (117).

Yukanda yapmis oldugumuz agiklamalara gore ekonomik politikanin
yiiriitiilmesi i¢in bir takim araglar ve amaglar bulunmaktadir. Bu
araglaricerisindeki parasal araglardan faizin, ekonomik politika tizerinde net bir
etkisinin oldugunu goriiyoruz. Su anda da Tiirkiye’deki iktisat politikalari,
genelde faiz iizerine kurulu, yani yiiksek faiz oranlart (faiz-kur makasi) iizerine

yapiliyor.

4.2. Faizin Enflasyonist Etkileri

Enflasyon cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan fazla
olmas1du(118).

Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin, enflasyon iizerinde etkisi
ekonomik yasamda, fon sunumunu ve fon talebinin hacmini olumiu ya da

olumsuz yodnde etkileyen parasal faiz oranlari, enflasyondan 6nemli oOlgiide
etkilenmektedir (1 19).

Bugiin enflasyon hem talep hem de arz faktorleri tarafindan etkilenmekte,
yiiksek enflasyonist beklentilerde enflasyon dinamikleri arasinda 6nemli bir yer
tegkil etmektedir. Talep faktorlerinin tiimiiyle kontrol altina ahndigin1 s6ylemek

117 Ali TURHAN, Faiz, Faizle 1lgili Goriigler ve Faizin Ekonomiye Etkileri, D.P.T.,
Ankara, Nisan 1986, s.47.

118 Besim USTUNEL, Makro Ekonomi, Ankara, 1967, s.212.

119 Riza ASIKOGLU, Sermaye Plyasasi Araci Olarak Enflasyon Ortaminda Tahvilleri Degerleme, T.C.
Anadolu Universitesi Yaymi1 No:35, IiBF Ya.No.13. Ocak 1984 Eskigehir, s.78.
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oldukga giigtiir. Soyle ki, istikrar politikasinin tasarruflan biiyiik ¢apta arttiracagt
ve enflasyonu azaltici bir etki yapacagini tahmin etmekteydi. Son yillarda yiiksek
faiz politikasinin bir sonucu olarak yiiksek faiz tasarruf seviyesini yiikseltmekten
ziyade belli bir tasarruf seviyesinde tasarrufun alternatif araglar arasinda bagta
banka mevduatlar1 olmak iizere mali tasarruf araglari lehine yeniden tesvik
etmistir. Faiz oranlan Tiirkiye’de maliyet yoniinden ise, Tiirk Lirasi’nin dogan
kaybina ek olarak, yiiksek kredi faizleri enflasyonun arz yoniinden besleyici
kaynag: lehine gelmigtir. Ayrica yiiksek faizler enflasyonu koériikleyici yonii
yaninda sanayiye agir ve gereksiz yiik getirmigtir. Sanayicinin ve ihracatgilarin
gelecekte diinya pazarlarinda rekabet sansi bu acgidan olumsuz
etkilenecektir(lzo).

Gergekte enflasyonla faiz hadleri arasinda ve bu arada ekonomik
politikanin diger hedefleri olan biiyiime tam istthdama yaklagma, adil gelir dagilim
temin etme ve ddemeler dengesini saglama amaglari arasinda son derece grift ve
dinamik bir iligki sistemi “gercektende” mevcuttur. Salt olarak faiz olay: ile fiyat
istikran arasinda safhasal ters ve temelde dogru dogru oranti vardir. Yani yiiksek

enflasyonda yiiksek faiz, diigiik énﬂasyonda diigiik faiz yiiriirliikte olur ( 121y

Genellikle yiiksek faiz politikasi antienflasyonist tedbirler arasindaki gareler
olarak hatirlanir. Gergekten, yiiksek faiz veya iskonto politikas: iki cepheden
tedaviil hacmini daraltmay1 amaglar faiz haddini yiikselterek sermaye talebinin
azaltilmas: diigiiniildiigii gibi, iskonto haddini de yiikselterek senet kirdirmak ve
piyasaya likitide sokmak suretiyle gelisen enflasyonist hareket onlenmek istenir
(122). Ancak daha yiiksek kapital yogunlugu iiretilen sermaye mallarinin daha
fazla dayaniklihigi, disg finansmana daha biiyiik giiven, endiistrinin malina olan

talebin daha inelastik olugu gibi durumlarda, faiz oranlarimin yiikselmesine bagh

120 Tiirkiye Sanayici ve Isadamlart Dernegi, GORUS, Cilt.13, S:3, Mart 1985, 5.12-15.

121 Ege CANSEN, “Faizler ve Enflasyon”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l:20, S:7,
Temmuz 1983, s.35-38.

122 AKDIS, 5.62.
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olabilen muhtemel fiyat baskisi daha biiyiiktiir. Ciinkii bu 6zellikleri tagtyan bir
endiistrinin kredi talebi ve dig finansman ihtiyaci daha fazla ve daha siktir 123y,

Bilindigi gibi, faiz bir maliyet 6gesi oldugundan, yiiksek faiz maliyetleri
arttiric1 yonde etki yapacaktir. Yiiksek faiz oranlar bir yandan arz yoniinden
maliyetlerin yiikselmesine, 6te yandan yiiksek faiz geliri elde edenlerin karim
artirmalarina olanak saglayarak fiyatlarin talep yoniinden yukarn itilmesine sebep
olabilir. Yiiksek faiz maliyetleri ve gelirleri arttirdigindan, maliyet ve talep
enflasyonlarinin filizlenmesi i¢in elverigli bir ortam hazirlayacaktir. Kuskusuz, faiz
oranlarindaki artigin tek bagina ne maliyet, ne de talep enflasyonunun
aciklanmasina yeterli oldugu s6ylenemez. Ciinkii, enflasyon faiz oranlarindaki
yiikselmenin bir sonucu degil, faiz oranlarindaki yiikselmenin nedenidir. Global
talepte bir artis olmamasi; maliyetlerdeki artigin siirekli olarak para emisyonlariyla
desteklenmemesi durumunda enflasyondan s6z edilemez. Sadece parasal
genislemenin eglik ettigi faiz oram yiikselmesi enflasyonist bir karakter tasir. Sik
para politikasina ya da bagka nedenlere bagh olarak faiz oranlarinin yiikselmesi
enflasyonist bir karakter tagimaz. Faiz oranlarindaki yiikselme kugkusuz fiyatlarn
bir parca artmasina neden olacaktir. Ekonomide talep yoniinden her hangi bir
degisiklik olmazsa, toplam talep kisilirken, ya da arttirnlmigken, faiz kaynakh
maliyet enflasyonu ve fiyat artiglan yatirim ve iiretimin azalmasina, stoklarin ve
igsizligin artmasina neden olacaktir. Fiyatlarin daha ileriye gitmesi, stoklarin

eritilmesi ve igsizligin biraz azalmasi, para ve kredi hacminin geniglemesine
baghdir (1%4).

Tiirkiye’de enflasyon ve enflasyon beklentileri kok salmigtir.
Unutulmamalidir ki, i¢ talebin kisilmasini amaglayan siirekli bir antienflasyonist
politika biiyiime hizinin o ana kadar goriilmemigin altinda kiigiilmesi riskini

dogurur. Antienflasyonist politikanin bir pargasin1 olugturan siki para politikasi

123 AKDIS, s.63.
124 Sakir OZMEN, Yiiksek Faiz ve Enflasyon,Miilkiyeliler Birligi Dergisi, S:111,Eyliil 1989,
s.25.
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iktisadi faaliyetleri daraltici, 6zellikle verimli yatirimlar engelleyici bir etki

yapar(125),

Faiz oranlarinin yiikselmesinin, iicret gelirleri ve enflasyon iizerindeki
etkileri konusunda da ayrintili aragtumalara gerek vardur. Tiirkiye’de egemen olan
oligopolistik piyasa kogullarinda uygulanan mark-up fiyatlama yonteminde,
kredi maliyetinin biiyiik olciide, fiyatlara yanstyacag: bilinmektedir. Bu durumda,
yiiksek faize ragmen, 1982 ve 1983’de enflasyonun goreli olarak kararh
kalmasinin nedenini, reel iicretlerdeki diigiiste aramak gerekir. Dénemin siyasal
kogullar1 nedeniyle, parasal iicretlerin enflasyona intibak edememesi artan faiz
maliyetlerine ragmen fiyatlarin hizla artmasina engellemis, dolayisiyla faiz ve “siki
para” politikalar: ile mali buhranlar, iflaslar yaratmaksizin, kur ve fiyat
politikalariyla da beslenen enflasyonun diigiiriilmesi, reel ticretlerin diigtiriilmesini
kaginilmaz kilmaktadir (120),

Tiirkiye ekonomisinin geleneksel yil sonu hareketlenmesini disiiniirsek;
fiyatlar ¢ok huzli yiikselecektir. Ayrica faiz diizenlemeleri halkin psikolojisine
baglanmigtir. Bunun tam ters yonde tepki yapmasi ihtimalide biiyiiktiir. Ciinki
bazi gostergelere gore halk arayis icindedir. SOyleki son rakamlara gore dayanikh
tiiketim mallarinda, biiyiik bir artig var. Biitiin bunlara bakarsak enflasyonun
siirekli artig iginde olacag kesin gibi g6ziikmektedir(127).

Enflasyon altinda faizlerin anlamim yitirmesi bireylerin tiiketime itmektedir.
Enflasyon ortaminda bireyler tasarruf biriktirerek dayanikl tiiketim mallar1 ve
otomobil almaktansa borglanarak erken tarihlerde almak yoluna
gitmektedir(128).

125 OZMEN, 5.27.

126 Yilmaz AKYUZ, “Faiz ve Enflasyon Uzerine”, Yapit Dergisi, Agustos-Eyliil 1984, 5.30.

127 Yiiksel ULKEN, “Son Faiz Diizenlemeleri ve Genel Ekonomik Durum”, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y11:22, S:9, Eyliil 1985, 5.23

128 Ozer ERTUNA, Tiirkiye Faiz Politikasi, Finansal Yonetim ve Yatirnm Planlamasi, Yil:1,
S:1, Mart 1974, s.38.
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Yiiksek faiz politikasinin enflasyonist etkileri sonucu faizi gelir elde
edenlerin gelir diizeyi yiikselirken, gelir dagilimi sabit gelirliler aleyhine
bozulmaktadir. Mevduat faizleri ile birlikte kredi faizleri de artmaktadir. Ornegin,
mevduat faizi %90’a ¢ikarken, kredi faizi %130-140’lara kadar ¢ikabilmektedir.
Yatmmcilar yiiksek kredi maliyetleri sebebiyle, kisa vadeli daha az kérl spekiilatif
yatirnmlara yoneltmektedir. Faizler enflasyon oranindaki oynamalara gore
ayarlandigindan yatirimcilarin gelecege yonelik yatirimlarn kararh ve istikrarh bir
sekilde olmamaktadir. Yiiksek faiz politikast maliyetler i¢inde iicret giderlerinin
diigmesine neden olmaktadir (129).

Yukarida agiklamalarimiz ¢ergevesinde, faizin para arziyla direkt iligkisinin
bulundugunu gérmekteyiz. Bu baglamda faiz oranlarinin enflasyonla iligkisinide
kurabiliriz. Ciinkii para arzi artig1 veya azahi§1 enflasyona neden olmaktadir. Faiz
oranlarmnin yiikselmesi Monetaristlerin dedigi gibi direkt yatirimlan etkileyecek ve
diglama etkisi yaratacaktir. Bu da ekonomide iiretim diigtigiine bagli olarak
ekonomi politikalarinin faize endekslenmesini rant ekonomisinin dogmasina ve
enflasyonun artmasina neden olacaktir. Nitekim Tiirkiye’de siirekli artig gdsteren
bir faiz oran1 ve enflasyon sorunu yaganmaktadir. Bankalarin tiiketim kredisi
altinda verdiklerini diigiik faizli krediler insanlan siirekli olarak tiiketime sevk
etmekte ve tiiketim ekonomisine dayali bir ekonomi gelistirmektedir. Bu da
ithalatin artmasina ihracatin azalmasina neden olmakta ve o&demeler dengesi
agifida hizla biiyiimektedir. Bu agigin kapatilmasi i¢in borglanmaya gidilmekte,
bor¢lanma ise ekonomiye faiz yiikii getirmektedir. Artan faiz oranlan ise,
yukarida soyledigimiz gibi enflasyonun artmasina reel iicretlerin azalmasina ve

buna bagh olarak igsizlifin artmasina neden olmaktadir.

129 Arzu IMREN, Vedat AKMAN, Tiirkiye’de ve Diinyada Enflasyon, Istanbul, Nisan 1994,
s.112
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4.3. Faizin Bankacihik ve Sirketler Uzerindeki Etkileri

Bilindigi gibi faiz oranlan giiniimiiz Bankacilik kesiminin gelir kaynagi
durumundadur. Ciinkii verilen diigiik tiiketici kredileri sayesinde iyi bir faiz geliri
elde etmektedir.

1980 sonras1 uygulamaya konan yiiksek mevduat faiz oranlar1 politikasi,
amaglandif sekilde, banka kesiminin reel boyutlarinda 6nemli artiglar saglanmagtur.
Toplam mevduat hacmi reel olarak artiglar gostermis, vadeli mevduat lehindeki

faiz oranlar1 sayesinde bu tiir mevduatin toplam mevduat igindeki payi

artmustir(130),

1980 oncesi donemde idari olarak belirlenen mevduat faiz oranlar
bankalarin faiz rekabetine girmelerine engellemis, fiyatta rekabet edemeyen
bankalar sube sayisini arttirma vb. “Fiyat dig1” rekabet yontemlerine
yonelmiglerdir. Bu donemde ortaya ¢ikan “agir1 subelegsme” olgusu bankalan
yiiksek aracilik maliyetleri ile fon aktarimi yapan mali kurumlar haline getirmigtir.
1980 sonras: faiz politikalan bir yandan mevduat artigim amaglarken diger
yandan bankalarin daha verimli galigmalarin1 saglayacak bir fiyat (faiz) rekabetine
girmigtirler (131).

Ayrnica makro ekonomik istikrarsizlik ortaminda bankalan finansal disipline
zorlayan mevzuat ve/veya gozetim mekanizmalari olmadiginda, bankalarin
faaliyetleri serbestlestirildigi zaman bunlarin kredi faizlerini yiikseltme ve yiiksek
riskli miigterilere kredi verme egilimleri artmaktadir. Ciinkii banka kredi verirken
beklenen gelirini azamilegtirmeye g¢aligir. Eger devlet bankalarin batmasina goz
yummayacagina dair agik veya zumni bir teminat vermigse, bankanin yiiksek

riskli-yiiksek getirili plasmanlara yonelmesi kendisi agisindan rasyoneldir. Bu

130 Adnan BUYUKDENIZ, Tiirkiye’de Faiz Politikalar1, Bilim ve Sanat Vakfi, Istanbul, 1991,
s.117.
135 BUYUKDENIZ, 5.118.
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plasman politikasi, kazanglarinin bankaya kalacagi, zararlarinin toplumca
odenecegi hesabina dayanir. Bu istikrarsizlik ortaminda batmamak i¢in bor¢lanan
ve yiiksek reel faiz 6demege razi olan girketler de eksik olmaz. Yiiksek reel faiz,

sirketlerin finansal dengelerinin daha da bozulmasina yol agmaktadir (132).

Eger bankalar (karsiliksiz) kurtarilma teminatindan yoksun ise, kredilerin
geri 6denmeme olasiligin1 hesaplayacaklardir. Ciinkii kredinin beklenen hasilaty,
faiz geliri ile kredinin geri 6denme olasiliginin ¢arpimina egittir. Faiz haddi
yiikseldikge kredinin geri 6denme olasilif1 azalir. Ciinkii banka kredi faiz haddini
yiikselttik¢e daha riskli miigterilerle muhatap olmak ve daha riskli projeleri
finanse etmek zorunda kalir. Faiz haddinin belirli bir diizeyinden sonra, kredi geri
odenmeme olasiliginin faiz haddinin ivmeyle artan bir forksiyonu olmasi gerekir.
Sonugta riskten kagan banka icin, kredinin beklenen hasilatini azamilegtiren
optimal bir kredi faiz haddi vardir. Bu optimal faiz haddinin kredi arziyla talebini
esitleyen had olmasi i¢in bir sebep yoktur. Bu nedenle banka biitiin kredi
taleplerini kargilamaz, bir kismin rededer (133).

Ayrica kredilerin geri doniigiinde kargilagilan bazi giigliikler bankalarin
aktif-pasif yapilan ve yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme kabiliyetlerini olumsuz
yonde etkilemektedirler. Bankalar bagta mudilcre olmak iizere ddeme
yiikiimliiliiklerini “yeni kaynak artiglartyla yerine getirebilir” hale gelmiglerdir.
“Emisyon artigtm ve yiiksek enflasyon oranini gerektiren ve enflasyonu

kurumlagtiran en 6nemli nedenlerden birisi de bu gergektir (134,

132 Izzettin ONDER, Oktay TUREL, Nazim EKINCI, Cem SOMEL, Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap: ve Politikalar, Tarim Vakfi Yaymlar, Istanbul, Ekim 1993, s.83.

137 ONDER, s.86.

134 Tuncay ARTUN, “Tiirk Banka Sistemi ve Alternatif Bankacilik ile Para ve Kredi Politikas1 Uzerine
Ozet Diisiinceler”, Maliye Yazlar1 Dergisi, Ekim, Kasim 1997, s.52-59.
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kaydiracaktir. L; in Saga kaymasi demek L; ve L, nin toplamu olan L nin saga
kaymas1 demektir. Bu takdirde para arzi degismese bile faiz haddi daha yiiksek
bir diizeyde olugur.(Sekil 13.a.b.)

3
r2

n

Sekil 13: a. IS Egrisi b. Likidite fonksiyonunun kaymasi

Sekil 13’de gelir Y, den Y, ve Ys’e dogru arttik¢a likidite fonksiyonunu L
denL’ ve L © ye kaydirmakta ve faiz haddini r;” den r; ve r3’e yiikseltmektedir.
Bu hald ekonomide her gelir diizeyine uyan bir para talebi hacmi, her para
talebinin de para arzi ile egitlenerek belirledigi bir denge faiz diizeyi vardur.
Oyleyse para arz ve talebi esitligi yardimiyla gelir diizeyi ve faiz haddi arasinda
diizgiin bir iligki kurulabilir. Sekil 13.a.b.’de bu iligkiyi belirten bir LM egrisi
cizilmigtir. Yatay eksende gelir diizeyi, dik eksende faiz haddi yeralmistir. Gelir
diizeye arttik¢a faiz haddi yiikseldigine gore LM egrisi sol agagidan sag yukartya
yiikselecektir. LM egrisi degisik gelir diizeylerinde gerceklesen ¢esitli para arz
ve talebi esitliklerinin geometrik yeridir. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi
degismezken para arzinin artmasi LM egrisini saga kaydinir. Para arz

degismezken L, fonksiyonunun Algalmasi benzer etkiye sahip olmaktadr.

Ekonomide birbirine uyan denge gelir diizeyi ve denge faiz haddi IS ve
LM egrilerinin kesigmesiyle gosterilebilir. Bunun igin IS ve LM egrileri aym

koordinat sistemi iizerinde gosterilmektedir.
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LM

Sekil 14: a. LM Egrisi b.Gelir seviyesi-faiz haddi dengesi

Sekil 14.a.b.’de IS ve LM egrilerini kesistii noktada ekonomide denge
gelir diizeyi ve denge faiz haddi birlikte olugmugtur. Bu bir kararli denge
durumudur. Gelir Y, seviyesinden diigiik ise para piyasasinda dengeyi
saglayacak olan faiz haddinden diisiik olacaktir. Sonug olarak yatirimlar artacak,
gelir diizeyi yiikselecek ve tekrar denge noktasina gelecektir. Gelirin Y,

diizeyinden yiiksek olmas1 halinde ise mekanizma tersine isleyecektir ( 136).

136 Erdogan ALKIN, iktisat, Istanbul 1992, s. 233-234
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IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE FAIZ VE TASARRUF POLITIKALARI

Tiirkiye’de 1980’den Once ithal ikameci sanayilesme politikasinin bir
sonucu olarak “Giidiimlii Faiz Politikas1” uygulanmigtir. 1960 yilina kadar yasa
degisiklikleriyle belirlenen faiz oranlarimn saptanmasi uygulamasina 1961 yilinda
son verilmigtir. Bundan sonra da faiz kararnameleri ile saptanmugtir. 1980 yilinda
faizin serbest piyasada belirlenmesi yolunda ¢caligmalar yapilmig, fakat bagarils

olunamamugtir,

Bilindigi gibi Tiirkiye 1963 yilinda planli doneme girmigtir. Bu yiizden
¢aligmanin bu boliimiinde 1963°den giiniimiize kadar Kalkinma Planlarinda
ongoriilen faiz ve tasarruf politikalan ele alinacak, hedeflenen politikalarini ne
derecede bagarih oldugu uygulamadaki sonuglarla karsilagtirilarak ortaya
konulacaktir.

Ayrica 1980’den sonraki donemde i¢ borg ve dig borglara bagli olarak faiz
O6demeleri devletin iizerinde agir1 bir yiik olugturmug, bu ise enflasyonun

hizlanmasinda 6nemli rol oynamugtir.
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1. TURKIYE’DE FAIZ POLITIKALARI
1.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Faiz Politikalar:

Tiirkiye’de 1980 oncesinde faiz oranlar1 diizeyini belirleyen giicler kamu
otoriteleridir, yani piyasa sistemi diginda alinan idari kararlardir. Bu bakimdan faiz
oranlar1 ekonomik degil, giidiimlii faiz oranlari olmustur. Gidiimli faiz
politikasiyla “faiz oranlarinin ilgili organlarca belirlenmesi” kastedilmektedir.
Tiirkiye’de 1960 yilinda 6diing para verme islerine iligkin Kanun’da yapilan
degisiklikle, mevduat ve kredi faiz oranlarini belirleme yetkisi Kanun yerine
Bakanlar Kuruluna birakilmig, 1960-1980 arasi donemde mevduat ve kredi
iglemlerinde uygulanacak azami faiz hadleri Bakanlar Kurulu Kararnameleri ile
~ belirlenmigtir. 1970 yilina kadar 6zel kesim tahvilleri igin sinirlama olmamugtir.
Ancak, 1970 yilinda ¢ikarilan bir kanun ile (Kanun no:1211) 6zel kesimin ihrag
ettigi tahvillerin miktarini, faizini ve ihrag kogullarim belirleme yetkisi Merkez
Bankasina verilmigtir.

III. Bes Yillik Kalkinma Planinda faiz politikalarina iliskin gesitli tedbirler
almmugtir. Bunlar (137),

a) Kredinin ucuzlatilmasi ve diigiik maliyetli kredi saglanmasina yonelik
tedbirler.

b) Banka kaynaklarimin, dncelik verilen konu ve alanlara kanalize olmasi
i¢in alman tedbirler.

¢) Tasarruflar1 artirmak ve tasarruf sahiplerinin davraniglarim etkilemek igin
alinan tedbirlerdir.

137 Oztin AKGUC, “Faiz Politikasi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi
(B.F.Y.), Cilt:10, S:7, Temmuz 1973, 5.44-49,
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1.1.1. Kredinin Ucuzlatilmas:1 ve Diigiik Maliyetli Kredi Saglamasimna
Yonelik Tedbirler

1. Genel olarak kredi maliyetini diigiik tutmak i¢in bankalarin alabilecekleri
azami faiz oraninin idari kararlarla sinirlandirilmasi; 1 Mart 1973 tarihinden itibaren
yiiriirliige giren 7/5823 sayili karar ile 6diing verme iglerinde alinacak azami faiz
oranlan bir dlgiide diigiiriilmiigtiir. Buna gore, 6diing para verme islerinde
alinacak azami faiz oran1 genel olarak %10.5 indirilmigtir (138).

2-10.2.1973 tarihle ve 7/5822 sayili kararnameyle kredilerin oncelikli
alanlara yonlendirilmesi amaciyla “faiz fark:i iadesi” uygulamasina gidilmesi
kararlagtirilmigtir. Bu amagla T.C. Merkez Bankas1 nezdinde bir “selektif Kredi
Fonu”’nun olugturulmas: ve bu fonun Biitce Kanunlar ile verilecek tahsisatla
beslenmesi Ongoriilmiigtiir. Boylece belirli nitelikteki yatirimlar ile dig satimin
finansmaninida kullanilacak kredilerde, bu fondan, agaglda belirtilen oranlarda

faiz 6demesi yapilmasi, yani bu kredileri kullananlara siibvansiyon verilmesi

yoluna gidilmistir.
Kredi alanlara yapilacak
Kesimler faiz farki 6demesi (%)
A. Yilik programlan genel tegvik
tablosunda yer alan,
- Orta ve uzun vadeli tarim kredileri 1
- Diger kesimlerin orta ve uzun vadeli kredileri 6
B. Dig satim kredileri 3
C. Kredili D1g Sattmun Finansmaninda 4

D. Tiirkiye Halk Bankasinca kiigiik sanayici
ve sanatkarlara agilacak meslek kredileri 1

138 AKGUG, s44.
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Tiirkiye Halk Bankasinca kiigiik sanayici ve sanatkarlara agilacak meslek
kredileri oranlarinda yalniz bor¢ alanlara faiz farki 0demesi yapilmasi

ongoriilmiigtiir (139).

Ugiincii Beg Yillik Kalkinma Planinda “Para-Kredi Politikasi” baghg altinda
yer alan faiz politikalar ise sunlardir (140).

“l. Kredilemenin orgiitlenmemig aract mali kurumlarca yapilmasini amag
edinen bir faiz politikas1 uygulanacak ve teminat sistemi yeniden

diizenlenecektir.

2. Bankalar tasarruflarin artirilmasini ve mali sisteme yonelmesini tegvik
edecek sekilde gayret gostermeleri ve toplanan fonlarin dagittminda dikkatlerini
tiretken sahalar lizerinde yogunlagtirmalar: esastur.

3. Ugiincii Plan déneminde uygulanacak faiz politikasinda temel ilke; faizin
kaynak dagilimini miimkiin olan olgiide diizenlenmesi, tasarruf artigini
hizlandirmasi ve araci mali kurumlara yoneltmesidir. Banka faiz oranlarinda belirli
sektorler itibariyle kademeli bir serbesti taninmasi konusu plan déneminde
aragtirilacaktir.

4. Kredi fiyatinin ucuzlatilmasi gerektigi hallerde faiz farki iadesine dayanan
acik siibvansiyon uygulamasina gidilecektir. Bu uygulama yayginlagtirnlmayacak,
stibvansiyon sistemi sinirh sektor ve yorelerde etkin bir tegvik ve ydnlendirme

arac1 olarak kullanilacaktir.

139 Selguk ABAC, Para Teorisinde Faiz Oranlar1 ve Tiirkiye’deki Uygulama, Binbirdirek
Matbaas, Istanbul, 1980, 5.162.

140 T.C. Devlet Planlama Tegkilati, Yeni Strateji ile Uglincti Bes Yilik Kalkinma Plan,
Ankara, 1993, 5.876-878.
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5. Mevduat faizleri ile vadelerinin tarif ve tasnifi para-kredi uygulamalarin

ve aragtirmalarini kolaylagtiracak yonde yeniden diizenlenecektir.

6. Tasarruf mevduatinin dagilimini 6nlemek amaciyla mevduat faizlerinin

vergilendirilmesine iligkin uygulamada diizenleme yapilacaktir.”

III. Planda yer alan faiz politikalarinin en 6nemli 6zelligi 4. maddede
belirtilen faiz politikasinin temel ilkesidir. Buna gore faiz Tiirkiye’de de islevlerini
gorebilen bir iktisadi degisken olmalidir, ya da olmasi igin gaba gosterilmelidir.
Plan faizin bu iglevlerini, kaynak dagilimini diizenlemek, tasarruf artigini
hizlandirmak ve tasarruflan finansal kesime yoneltmek olarak tammlanmugtir. Ne
var ki faizin sdzkonusu iglevlerini yerine getirebilmesi igin serbestge olugmasi

gereklidir.

Goriiliyor ki, faiz politikasina iligkin tedbirlerle; gerek ticaret kesimi ve
miitegebbislerin, gerek tasarruf sahiplerinin davramg, tutum ve kararlarini
etkileyerek, banka kredilerinin kalkinma plam ve yillik programlar: uygun olarak
oncelikli sektdr ve yorelere yonelmesini saglamak, miitegebbisleri belirli
sektorlere yatinm yapmaya tegvik ederek kaynak dagilimini iyilestirmek ve
tasarruflar: arttirarak, tasarruflar1 vadeli mevduat geklinde bankalara kanalize
etmek amaglan giidiilmektedir 141y,

1978 yilina dek uygulanan kredi ve mevduat faiz politikasinin 6nemli bir
ozelligide bankalarca alinan faiz ve komisyon ile mevduata ddenen faizler
arasindaki farkin fazlaligidir. Bu olgu gelir dagiimmin mevduat sahipleri aleyhine
degigmesi, bankalarin rantabilite oranlarinin artmasi ve bankalarin kér
maksimizasyonundan fayda maksimizasyonuna yonelmeleri gibi bazi sorunlara
kaynaklik etmigtir.

141 AKGUC, s.49.
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Sonug olarak III. Plan déneminde (1973-1977) “Mali araci kurumlarin
goniillii tasarruflan arttiracak ve verimli yatirim alanlarina yoneltecek bigimde
gelistirilmeleri saglanamamugtir (142).

Yukarida bahsedilen faiz farki uygulamasinda 18.2.1978 tarihinde T.C.
Merkez Bankas1 Banka Meclisinin karartyla 6nemli degisiklikler yapilmug, 6diing
para verme iglerinde uygulanan yillik azami faiz oranlan arttirilirken, kredi
faizlerinden bir boliimiiniin, T.C. Merkez Bankasi nezdinde, biitgeden beslenen
Selektif Kredi Fonuna ek olarak agilacak “Faiz Farki Iadesi Fonu’na aktarilmasi
Sngoriilmiigtiir (143).

Buna ragmen yasal faizler iizerinde piyasa faizleri olugmasina engel
olunamamugtir. Esasen programda piyasa gergegini reddetmemektedir. Programa
gore “fiili oranlan gerisinde kalan yasal disponibilite oranlar1 giiniin kogullarina

gore yeniden diizenlenecektir (1_44).

Asagidaki tablodan da anlagilacag: gibi 1978 yilinda faiz fark: iadesi
uygulamasiyla bankalar orta ve uzun vadeli krediler i¢in 6zendirilmigtir. 1980
yilinda yapilan degigikliklerle, bankalarin kaynaklarin1 hem orta ve uzun vadeli
kredilere ve hem de dig satima yonelik kredilere yoneltmelerini saglamak igin
diger kredilere gére 6.5 ve 6 puanhik bir fark yaratdmugtir (149),

142 Gazi ERCEL, “Tiirkiye’de Faiz Politikas1”, Finansal Yonetim ve Yatirnrm Planlamasi
Dergisi, Yil:1, S:1, Mart 1979, s.44.

143 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilat1, 1978 Programu, Ankara, 1978, 5.74.

144 ABAC, s.128.

145 ABAC, s.132.
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Tablo 2: Bankalarca faiz farki iadesi fonuna yatirilan
faizlerin, tahakkuk ettirilen kredi faizlerine orani

Kredi Tiirleri 1978 1979 1980
1. Orta ve uzun vadeli kredilerde 0.06 0.10 0.11
2. T.C. Merkez Bankasi tarafindan

Oncelik verilen kisa vadeli kredilerde 0.14 0.19 0.10
3. Bunlann diginda kalan kredilerde 025 032 0.24

Kaynak: ABAC, s.128.

Dérdiincii Bes Yillik Kalkinma Planinda (1979-1983), Para-kredi Politikalar:
baghig: aluinda genel faiz politikasina yer verilmigtir. Buna gore (146);

“Genel Faiz Politikasi,

1. Tasarruflan orgiitlii mali sisteme yoneltme.

2. Kalkinmanin gerektirdigi alanlarda yatirim yapmay1 6zendirme.

3. Fiyat artiglarindan kaginma gibi amaglar arasinda bir uzlagma saglayici

bigimde esnek ve etkin bir arag olarak kullanilacaktir”.

Ayrica her tiirlii mevduat ve tahvil faizleri ile taksitli satig yapan kurumlarin
uyguladiklari faiz oranlari, planin 6ngordiigii ilkelerle uyumlu kaynak akimini
saglayacak bicimde farkhilagtirilacaktir.

Kredilendirmede selektif uygulamaya olanak veren faiz ve reeskont
farklilagtirmalant gibi araglar, faaliyet alanlarinin risk, karlilik durumlan ile
finansmaninda kargilagilan darbogazlar gdzoniinde tutularak, uyum icinde ve
etkinlikle kullanilacaktir.

4. Plan bu gekliyle 3. Plana gore faiz oranlarinin daha sik bir denetim altina

alinarak yatirimlarin tegvik ve yonlendirilmesinde bir arag olarak kullanilmasini

146 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati, Déndiincii Beg Yilik Kalkinma Plam (1979-1983),
Ankara, 1978, 5.259.
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ongormektedir. Bunun yan sira faiz oranlarinin, tasarruflarin orgiitlii finans
kesimine yoneltilmesini saglarken fiyat artiglarina yol agmamasina da dikkat
edilecegi belirtilmektedir (147),

Goriiliyor ki faiz, yatirnmlan tegvik ve yonlendirme araci olarak
kullamilmaktadir. Kredilerin 6ncelikli alanlara yoneltilmesi i¢in faiz farki iadesi,
mevduat karsiliklarindan istisna ve zorlayici kotalar konulmas: gibi tegvik
Onlemlerine bagvurulmaktadir. Halbuki faiz, bireylerin tiiketim ve tasarruf
egilimlerini etkileyen yatinmlarin tiretim faaliyetlerine verimli bir gekilde dagilimini
saglayan, fon arz ve talebi arasindaki risk vade ve miktara gore denge kuran bir
fiyattir. Faizin bu temel iglevleri disinda amaglara hizmet etmesi i¢in kullanilmasi
cesitli sakincalar ve aksakliklar dogurmaktadir. Nitekim tegvik tedbirleri, yatirimel
igin sabit sermaye yatirimlarini ucuzlatmaktadir. Yatiimeilarin iggi kullanma
konusundaki ¢ekingenligi ve Tiirkiye’de teknoloji ve otomasyon kavramlarinin
kangtirilmasi sonucu, sabit sermaye yatirimlarinin ucuzlatilmasi ig¢inin makine ile
ikame edilmesiyle sonu¢lanmaktadir. Bu yiizden Tiirkiye’nin temel sorunlarindan
birisi olan istihdam sorunu faizin yanlhg kullanilmasiyla daha da agirlagmugtir (148),

Bu doénemde faizlerin olugumundaki temel aksaklik, faizlerin pazar
kogullarinda olugmamasi, risk, vade ve miktar farklilagtirmalarina uygun olarak
degismemesi ve yeni fon aktarma araglarinin dogmasina olanak

vermemesidir(149).

Giidiimlii faiz rejimi, Tiirkiye’de faizin temel iglevlerinin hi¢ birini
goremeyen ve buna kargilik ekonomideki dengesizlikleri daha da biiyiiten, sosyal
esitsizlikleri daha da bozan bir etmen olmasina yol agmaktadir.

147 ABAG, 5.165.
148 ERTUNA, 5.39.
149 ERTUNA, s41.



67

Faiz oranlarin1 yapay olarak diisiik tutan Tiirkiye’deki faiz uygulamasinin
en onemli sakincalarindan birisi de, faizin piyasa sistemi i¢inde temel islevlerinden
biri olan fonlarn en verimli olanlara yonlendirilmesi iglevini gérememesi olmugtur.
Bunun sonucu olarak verimsiz yatirimlar 6zendirilmigtir. Normal olarak ekonomik
faiz oran diizeyinde gergeklestirilmesi imkansiz olan verimsiz yatirimlar, diigiik
faiz oranlarinda gergeklestirilmis ve ekonomide kit kaynaklarin dagiliminda
etkinlik saglanmigtir (150).

Tiirkiye’de faizin bu temel iglevlerini gérebilmesi ve etkin kaynak dagilimini
gerceklestirebilmesi igin piyasa mekanizmasinin igletilmesi zorunludur. Ne var ki,
bunun iginde ekonomide rant yaratan fiyat kontrollerinden ve faiz orani
iizerindeki miidahalelerden kaginmak gerekmektedir.

1.2. 1980 Sonrasinda Faiz Politikalar:

1980’11 yillarin baginda ekonomide fiyat artiglarint yavaglatmak, dig kaynak
sorununu gbzﬁﬁﬂemek, iiretimi engelleyen kitliklar ve mal arzindaki tikaniklar:
gidermek, yavaglayan biiyiimeyi yeniden harekete gegirmek ve kaynaklarin
etkin kullanimin1 temin etmek amaciyla bir dizi politika degisikligi yapilmigtir. Bu
donemde alinan kararlarla ekonomide istikrarin saglanmasi kadar ekonomik
yapin degistirilmesine de agirlik verilmigtir. Mal ve hizmet fiyatlarinin, faiz
oranlarinin ve doviz kurlarinin tedricen ilgili piyasalarda belirlenmesi saglanmaya |

calisttrmgtr (151),

1.2.1. 24 Ocak Kararlar: ve Faiz

24 Ocak kararlarinda 6nemli bir yere sahip olan faiz konusunda cesitli
tedbirler alinmugtur. Bagta faiz hadlerinin yiikseltilmesi ile tasarrufu arttirmak, talebi

150 ABAC, 5.122-123,
151 Zeynep ADA, Faiz Politikas1 ve Tiirk Bankacihk Sistemi Uzerindeki Etkileri,
Ankara, 1992, s.25.
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kismak gibi amaglara hizmet etmek igin tedbirler alinmigtir. Yatirimlarin
enflasyonist olmayan kaynagim olugturan tasarruf, tiikketim talebinin kisilmasina
ve enflasyonist baskinin azaltilmasina hizmet edebilirdi. 24 Ocak kararlarinin bu
alanda belli bir bagariya ulagtig1 sdylenebilir. Ancak “yiiksek faiz politikas: Tiirk
ekonomisinde ilgi ¢ekici bir davramg ve tutum degisikligine sebep olmugtur.
Ozellikle 1990’larin baglarindan itibaren izlenen yiiksek faiz politikas1 ekonomiye
sicak paranin akigini hizlandirmigtir. Bankalarin firmalarin ve halkin spekiilatif

amagh yatirnmlara yénelmeyle beraber iiretken sermaye de ise, bir talep azlig1

meydana gelmigtir.

Bir kag yil 6ncesine kadar bankaya para yatiranlar, faizden yararlanmak icin
degil daha ¢ok banka ikramiyesi almak igin para yatiriyorlardi. Boylece tasarruf
ve mevduatta “ikramiye” bir motif olarak kabul ediliyordu. Tasarrufta
rasyonelligi 6nleyen bir tutum bagka yonleri ile elegtirildi ve nihayet kaldirild:
1976’dan sonra hizim1 yiikselten enflasyon kargisinda diigiik faiz borg¢ verenin
borg alana net faiz 6demesi gibi bir hal dogurdu. Bu, kismen adalet, kismen de
ekonomik dlgiiler ile ele alinp elestirildi (192). Bu aksakliklar1 gidermek iizere 24
Ocak 1980°de bir dizi ekonomik karar alindi.

1.2.2. ‘1 Temmuz 1980’den Sonrasi Faiz Politikalar:

24 Ocak kararlan ile uygulamaya konulan para politikasinin temel amaci,
para ve kambiyo piyasalarinda yillarca siiren ¢ift fiyat uygulamalarina son vermek
ve fiyatlarin serbest piyasa kogullarina gore olugmasini saglamaktir. Bunun igin
ekonominin belirlenecek yeni fiyat diizeyinde dengeye gelmesi saglanmaliydi.
Bunun i¢in de “Cold Turkey” ya da Quick Fix (soguk hindi stratejisi) denilen
bir politikayla reel para stokunun ve satin alma giiciiniin degerinin hizla
diigiirilmesi amag¢lanmugtir. S6zkonusu iktisat felsefesi ¢ergcevesinde, para ve
kredi politikastyla ilgili olarak alinan 6nemli karar, 29 May1s 1980 tarih ve 8/909

152 Ahmet KILICBAY, Tiirkiye Ekonomisi, Tiirkiye Is Bankas: Yayinlar, Ankara, 1994, 5.169-
170.
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sayil1 kararnamenin eki olarak 4 Haziran 1980 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
ve 1 Temmuz 1980 tarihinde yiiriirliige giren faiz oranlarinin serbest birakilmasidir.
Bu kararla bankalara, agacaklar kredilere uygulayacaklar faiz oranlarim
vadelerine gore ve vadeli tasarruf mevduatina verecekleri faiz oranini serbestge
belirleme ve ilan etme hakki saglanmigtir. Bu kararla 1. Bes Yillik Kalkinma

planindan beri faiz politikasinda arzu edilen gergekg¢i faiz ya da ekonomik faiz

politikas: yaklagimi gerceklestirmek ve yillarca siiren “narhli faiz rejimi”’ne son
verilmek istenmigtir (193),

Ilgili kararname siiresince (194);

- Vadeli tasarruf mevduat faiz oraninin serbest birakilarak banka ve mudi
arasinda saptanacagi,

- Bankalar aras1 mevduat faiz oraninin eskiden oldugu gibi serbest
birakildig,

- Ticari ve resmi mevduata faiz verilmeyecegi,

- Vadesiz (ve diger mevduata) %5 faiz oran1 uygulanacag, ayrica

- Kredi faiz oranlarinin da bankalar ve kredi talep edenler arasinda serbestge
belirlenecegi ifade edilmigtir.

“Birinci Faiz Serbestisi” diye adlandirabilecegimiz bu uygulama ile, planl
donemin baglangicindan beri hedeflenen faizlerin piyasada olugmasi ilkesini
gergeklestirme yoniinde ilk idari adim atilmigitr. Ancak oligopolistik bir yapiya
sahip olan Tiirk bankacilik sisteminde “centilmenlik anlagmas1” ad1 verilen bir
anlagmayla bankalar faiz oranlarim birlikte belirleme yoluna gitmiglerdir (135,
Bankalarin centilmenlik anlagmasi ile faizleri kendilerinin saptamalan, ticari ve
vadesiz mevduat faizlerinde serbestiye gidilmemesi, uygulamanin tam degil fakat

“kismen serbest” bir faiz politikas: oldugunu gostermektedir (156).

153 PARASIZ, Para Politikasi ..., $.230.

154 PARASIZ, Para, Banka ve ..., 5.290.

155 ADA. 5.28.

156 Mehmet YILDIRIM, Faiz Oranlar1 Neden Diigiirillmeliydi, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Ekim 1983, 5.59.
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Tirk Banka sisteminin faiz serbestisine ilk tepkisi faiz oranlarinin
enflasyona gore siirekli ayarlanmasi prensibini reddetmek olmugtur. Bu geligme
tizerine; otoriteler Tiirk mali sisteminde bankalarin direncini kirmak ve sistemde
faiz rekabetini olugturmak iizere bankalara karg: bankerleri; bankacilik sistemi
icinde de biiyiik bankalara karg1 bazi yerel bankalar ve iktisat politikasi
uygulayicilarina yakin bazi yerel banka yoneticilerinin yonettikleri bankalar:
kullanma egilimine girmiglerdir (157). Boylece bazi bankalar centilmenlik
anlagmasina uymayarak gizli veya agik daha yiiksek faiz vermeye bagladilar.
Bankerlerde yiiksek faiz vaat ettiler. Bankalar bunun iizerine ikinci bir protokol
yaparak vadeli mevduata faizi %33’den %40’a yiikseltiler. Bu sekilde o sirada
bankerlerin agikladiklar1 faize yaklagildi. Daha sonra, ozellikle holding
bankalarinin bu protokole de uymamalar: iizerine bir biiylik bankanin genel
miidiirii, protokole uymayanlara bir tiir ceza vermek i¢in faizi %50’ye ¢ikard.

Oligopol piyasa mevcut oldugundan diger bankalarda bunu izlemek zorunda
kaldilar (158),

Ancak bu tiir bir yaklagim, faiz oranlarinin yiikselmesi anlaminda bagarili
olurken birgok sorunu da beraberinde getirmigtir.

Faizlerin serbest birakilmasin1 miiteakip, banker olarak adlandirilan aracilar
yiiksek faiz vaadi ile biiyiik meblaglar toplamiglar; bu aracilar iizerinde herhangi
bir denetim tesis edilmemis olmasi, halkin sermaye piyasalar1 konusundaki bilgi
eksikligi vb. sebeplerle 6nemli miktarda tasarruf kayba ugramaktadir.

1982 yilinda mali piyasalarda yaganan ve banker krizi olarak bilinen bu
geligmeler, kismen banka-banker rekabetinde bankerler lehine olan durumun

diizeltilmemis olmasi ve yasal bogluklar yaninda, kismende bankalarin faizlerin

157 Adnan BUYUKDENIZ, Tiirkiye’de Faiz Politikalari, Bilim ve Sanat Vakfi Yaymlari, Istanbul
1991, 5.66-69.

158 Oztin AKGUCG, Faiz Oranlarindaki Degismelerin ve Geligmelerin Tiirk Ekonomisine, Bankalara ve
Firmalara etkisi, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Temmuz, 1983, s.13-14.
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yiikseltilmesine gosterdikleri direngten kaynaklanmagtir (1 59).

Tiirk ekonomisinde faaliyet gosteren firmalar 6z kaynaklarinin ¢ok Gtesinde
dig kaynaklara bagimhdir. Ozellikle 1980 6ncesi yillarda faiz oranlarinin siirekli
negatif degerler olmasi bu durumu biiyiik 6lgiide tegvik etmigtir. 1980
Temmuzundan itibaren faiz oranlarinin hizla yiikselmesi Tiirk ekonomisinde 6z
kaynaklar1 zayif olan firmalan ve bunlarla iligkili finansman kuruluglarini gii¢

durumda birakmgtir (160),

Bu bozulma ise biiyiik lgiide yabanci kaynakla ¢aligan igletmelerin yok
olmasimna neden olmugtur. Bunun sonucunda banka kredilerinin doniis oraninda
olugan azalma, bankacilig1 daha genig anlamda Tiirk Mali Sistemini bunalima
stiriikleyen 6nemli faktorlerden birisi olmugtur. Krizin sonucu 6nce bankerlik
kesiminde goziikmiis; verdikleri paralari alamayan bankerlerin nakit girig-gikig
dengeleri bozulmus ve giderek 6demelerini durdurmug ve bir miiddet sonra da

tasfiyeye gitmiglerdir.

Bankalarda ise, bu durumun baz kii¢iik bankalarda ortaya ¢ikmasi ve tim
bankacilik kesimini tehdit etmesi lizerine hiikiimet, bankalan1 destekleme karar
almugtir. Mevduat munzam kargiliklar1, umumi disponibilite vb. oranlarim diigtirmiis,
boylece bu yonden de bankalari rahatlatmaya ¢aligmigtir 61y,

Fon kullanicilan agisindan faiz bir fiyat haline getirilmis yatirum kararlarimin
etkinlik kriterine goére alinmasi ve 6z kaynaklarin giiclendirilmesi tesvik
olunmugtur. Bu dénemde bilangolarin 6zkaynak/yabanci kaynak kompozisyonu
yabanci kaynak lehine olugturan firmalarda, yeni faiz politikasiyla birlikte likitide
stkintilart ve igletme sennayesi ihtiyact nedeniyle maliyetler artmus, igletmelerin mali

yapilarinin bozuklugundan otiirii, reel kredi geniglemesine ragmen kredi talebi

159 BUYUKDENIZ, 5.67.
160 PARASIZ, Para Politikas1 ..., s.231.
161 YILDIRIM, s.64.
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canliligin1 korumugtur. Bunun yaninda banka sisteminin ekonomik rasyoneli
stipheli bazi kredi taleplerini kargilama ¢abalari mali sistemin igleyigini aksatmisg,
ancak maliyetlerinin daha da artmasina sebep olmugtur (1 62).

24 Ocak kararlarinin uygulamaya baglandigi 1980 yil1 ve izleyen 1981 yili
sonunda yiiksek kar elde eden bankalar, 6zellikle 1982 yilinda aldiklan faizlerin
yetersiz kalmasi ya da yiiksek faiz vermeleri nedeniyle yiiksek bir “kar sikigmasi”
ile karg1 kargtya kalmiglardir. Bunun nedenlerini goyle siralayabiliriz:

- Tasarruf ve kredi faizleri arasindaki marjin yetersiz kalmasi,

- Bankalarin topladiklant mevduatin %50’ye yakin bir kismini disponibilite ve
mevduat muanzam kargilif1 nedeniyle kullanma olanag: bulamamalari,

-Vadeli mevduat faizlerin artmasiyla birlikte bankalarda toplanmaya
baglayan mevduatin, bir an dnce plase edilmesi kaygisiyla, kismen de olsa daha
diigiik randimanla krediye doniistiiriilmesi (163).

1982 yilinda mali kesimde yaganan krizi takip eden dénemde ¢esitli tedbirler
alinmgtir. Bununla bir yandan sistemde giiven ortamim yerlestirme amaciyla etkin
kontrol mekanizmalarn geligtirilirken diger yandan gergekei faiz uygulamalar
stirdiiriilerek mali sistemde araglarin ¢egitlendirilmesi hedeflenmigtir d 64). Bu
amagcla kredi ve mevduat faiz oranlarinin serbestgevtespit edilmesine iligkin
Temmuz 1980 Kararlan olarak anilan 8/909 sayili kararname, Aralik 1982
tarihinde yaymnlanan 8/5756 sayili Karamame ile yiiriirliikten kaldirilmigtir. Buna
gore mevduat ve kredi faiz oranlarimi belirleme yetkisi, toplam mevduat i¢indeki
pay1 %3 ve daha fazla olan biiyiik bankalara verilmigtir (165). Kararname
geregince toplanan bankalar (9 biiyiik banka) mevduat faiz oranlarin1 belirlemis
ve bu oranlar kararname ile birlikte Merkez Bankasi teblig olarak yayinlanmugtir.
Buna gore 1,2 ve 3 ay mevduat tiirler1 kaldirilmakta, 6 aya %20 faiz verilmektedir.

162 Devlet Planlama Tegkilat:, 1980°den 1990°a ..., 5.36.
163 YILDIRIM, s.63.

164 Devlet Planlama Tegkilati, 1980’den 1990’a ..., 5.36.
165 ADA, s.49.
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Boylece yalmiz 1 aydan kisa vadeli mevduata bir avantaj getirilmekte, bu
mevduatin %5 olan yillik faizi %20 diizeyine gikartilmig olmaktadir. Daha 6nce 1
ay vadeli mevduata %25, 2 ay vadeli mevduata %35, 3 ay vadeli mevduat1 %45
faiz verilmekte idi. Aym teblig ile 6 ay vadeli mevduatin %50 olan faizi %40
diizeyine, 1 yil vadeli mevduatin yine %50 olan faizi %45 diizeyine
diigiiriilmektedir. Aym tebligde kredi faiz oranlar1 da belirlenmig, buna gore kredi
faizleri kisa vadeli kredilerde %36, orta vadeli kredilerde %38, uzun vadeli
kredilerde %41 olacaktlr(166).

Alinan bu kararlara ragmen biiyiik bankalar enflasyon bazindaki yavaglama
egiliminin diigebilecegini diigiinmeden vadeli mevduat faiz oranlarin1 y1lbagindan
ve ortasinda iki kez diiglirmiiglerdir. Sonugta fiyat artiglan hizlanmg ve reel faiz
oranlan1 yilin ikinci yarisinda negatif alana dogru yonelmigtir. Negatif reel faiz
oranlarimin etkisiyle, bankalarda mevduat 1983 yilinda reel olarak daralmug,
paranm dolagim hiz ise hizh bir arti gdstermistir (167),

1983 yilinda yeniden diisiiriilen faizlere kargihk yeni iktisat politikasiyla faiz
oranlar1 yeni ve degisik sayilacak bir model ¢ergevesinde yeniden yiikseltilmistir.
Faiz oranlar ile ilgili tedbirleri §oyle 6zetleyebiliriz:

Parasal kesimde faiz oranlarinin enflasyon iizerinde “net faiz” saglayacak
bir diizeye ¢ikarilmasina karar verilmis ve ticari mevduatla resmi mevduata faiz
odenmesi zorunlulugu getirilmi§tir(168).

Ortalama yillik faiz oraninin yillik enflasyon oranindan yiiksek olmasi
amaglanmigtir. Bunun i¢in faiz uygulamasinda enflasyon hizindaki degismeye
uyan bir sistem getirilmigtir (169),

166 Erdogan ALKIN, “Faizler Yine Giindemde”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ocak
1983, s.7.

167 PARASIZ, Para, Banka ..., 5.291.

168 KILICBAY, 5.176-177.

169 KILICBAY, s.181.
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Bankalara, kredi iglemlerinde uygulayacaklar1 faiz oranlarini serbestge
belirleme yetkisi verilmigtir. Ancak Tiirkiye'nin ihracata yonelik sanayilesme ve
doviz kazandiric: diger faaliyetleri destekleme yoniinde yapmig oldugu tercihin
ve tarim sektoriiniin ekonomik ve sosyal Oneminin bir geregi olarak bazi

sektorlerde tercihli kredi faiz uygulamas: siirdiiriilmiigtiir (170).

Tablo 3: Tasarruf Mevduat: Faiz Oranlari

Yillar Faiz Oranlan
Vadesiz Vadeli

1 ay 3ay 6 ay 1yl
1980 5 - - 15 33
1981 5 - 45 50 -
1982 5 25 45 50 -
1983 5 49 47 45
1984 5 53 52 45
1985 5 45 50 55
1986 10 29 36 41 48
1987 10 28 35 38 ™
1988 ™ 60 66 70 839
1989 12 39 49 51 58.8
1990 12 38 50 52 59.4
1991 12 58 69 64 72.7
1992 11 57 69 69.5 74.2
1993 11 52 64 69 74.8
1994 5 61 77 81 95.5
1995 5 62 79 85 92
1996 5 76 79 84 93.8

(*) Serbest

Kaynak:T.C. Merkez Bankasi,Aylik Istatistik Biilteni,Nisan 1996.

En yiiksek faizin %49 olarak ii¢ aylik mevduata verilmesi, vade uzadikga
faiz haddinin diigmesi faiz modeline yeni bir 6zellik vermigtir. B6yle bir modelin

amac1 kredi vereni enflasyonun tesirinden korumak, kredi alana ise

170 Devlet Planlama Tegkilat1, 1980’den 1990’a ..., 5.15.
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tagtyamiyacag yiikii yiiklemektedir. Bu tedbirlerle piyasa faiz oranlar1 degisen
ekonomik gartlar karsisinda “fleksibilite” ve “adaptabilite” kazanmgtir (171).

Alnan kararlarda faiz politikasimin temel 6zelligi faiz oranlarimin piyasada
serbestge belirlenmesi yerine, giidiimlii olarak enflasyona endekslenmesi
olmugtur. 1983 sonrasi1 dénemde idari olarak belirlenen nominal mevduat faiz
oranlar, genelde mevduatlara pozitif reel getiri saglayacak diizeylerde olmustur.
Diger bir ifade ile, faiz politikalar1 mevduatlara genelde pozitif reel faiz getiri
saglama noktasinda bagarith olmugtur (172).

Tasarruflarin arttirilmasi kaynaklarin mali kesim aracilifiyla etkin bir sekilde
aktanlmasinin saglanmasi amactyla, 1984-1988 déneminde gergekgi faiz politikast
uygulamasina 6zen gosterilmigtir (173).

1984-1985 yillarinda enflasyonist bekleyisleri durdurmak i¢in daha uzun
vadeli mevduata gore 3 aylik vadeli mevduata daha fazla faiz oran1 uygulayacak
sekilde, faiz oranlan sabitlenmigtir. Daha sonra enflasyonun azalmasi ile 1986
yilinda faiz oranlan giderek diigiiriilmiigtiir.

1 Temmuz 1987 tarihinden itibaren 1 yil vadeli mevduat faiz oram serbest
birakilmug ancak yine biiyiik bankalar arasinda yapilan “centilmenlik anlagmas1”,
orant %48 olarak saptanm1§t1r. Daha sonra anlagma bozulmug bazi1 bankalar
%?58’e varan faiz oranlarm1 kabul etmiglerdir (174).

Ancak 1987 yili sonunda enflasyonun hizlanmas: ile reel faiz oranlar
negatife doniigmiig, mevduatlarin artig hiz1 diigmiig ve Tiirk lirasindan kagigla

birlikte yabanci para talebi artmugtir. Bu gelismeler sonucunda 1988 yil1 baginda

171 KILICBAY, 5.181-182.

172 BUYUKDENIZ, 5.67.

173 VL. Plan 6ncesi Geligmeler, 5.93.

174 PARASIZ, Para, Banka ..., 5.290.
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para politikasinin etkinligi 6nemli 6lgiide azalmugtir. S6z konusu geligmelerin
bertaraf edilmesi amaciyla Subat 1988’de bir dizi ekonomik tedbir alinmig, bu
meyanda vadeli ve vadesiz mevduata uygulanan faizler yiikseltilerek
tasarruflarin bankalar sistemine yonlendirilmesine ¢aligilmugtir (175). Buna gore,
Merkez Bankasinca tespit edilen faiz tavanlari, vadesiz mevduat i¢in %10’dan
%36’ya, 1987 Temmuz ayindan itibaren serbest birakilmig bulunan 1 yil vadeli
mevduat faiz oranlan da %65 olarak tespit edilmigtir. Bankalar uygulayacaklar:
mevduat faiz oranlarini, bu faiz tavanlar esas olmak iizere, serbestge belirleme
yetkisine sahip olmalarina ragmen uygulamada, kit mevduat fonlar iizerindeki
yogun bankalararast rekabet bankalarin uyguladiklan faiz oranlarim Merkez
Bankasi tavanlan diizeyine ¢ekmistir (176). Yilin ikinci yarisinda enflasyonun
diigecegi beklentisi ile faiz oranlarinin azaltilmasi ve mevsimlik hareketlerin etkisi
ve yaz aylarinda ortaya ¢ikan likidite fazlasi mali piyasalarda Subat kararlan

ertesinde olugan dengelerin tekrar bozulmasina neden olmug ve dovize olan
spekiilatif talebi canlandirmugtir A7,

Dévize olan talebin hizla artmasiyla resmi kur ile paralel piyasa kuru
arasindaki farklar agilmaya baglamigtir. Bu dengesizlikleri giderebilmek amaciyla,
Ekim 1988’de alinan kararlarla bankalarin mevduat faiz oranlarini serbestge
belirlemeleri ilkesi getirilmigtir. .

Bu uygulamanin ilk doneminde mevduat faiz oranlar1 bankalar arasinda
onemli farkliliklar gostermis, bunun sonucunda da bankalar arasinda mevduat
kaymalar1 ortaya ¢ikmugtir. Bankalar bu tiir mevduat kaymalarim1 nleyebilmek
i¢in faizleri yiikseltmeye baglamiglar ve kisa siire i¢inde, mevduat faizleri
beklenenin iizerine g¢ikarak %85’e¢ ulagmigtir (178). Bu oOnlemler mali

piyasalardaki dengesizlikleri gidermekle birlikte, faizlerde beklenenin iistiindeki

175 VL Plan 6ncesi Geligmeler, 5.93.
176 BUYUKDENIZ, 5.67.

177 VL. Plan oncesi Geligmeler, 5.93.
178 OCAL, 5.804.
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yiikselmenin finansman maliyetlerini arttirmasi; 1988 yilinin ikinci ii¢ ayinda
baglayan yavag biiyiime doneminin giderek daralmaya doniigmesine ve bu

daralmanin 1989 yilina uzamasina yol agan 6nemli bir etken olmugtur (179).

Mevduat faiz oranlarindaki gerileme enflasyon hizi ya da enflasyonist
beklentilerdeki gerilemeden ziyade mevduat talebindeki artiga karsin kredi
talebindeki yavaslamadan kaynaklanmaktadir. Bankalar, yiiksek pagal
maliyetlerle elde ettikleri mevduat fonlarini plase etmede kargilagtiklan giicliikler
nedeniyle mevduat faiz oranlarini tedricen indirme yoluna gitmislerdir. Mevduat
faiz oranlarindaki gerilemeye kargin 1 yil vadeli mevduatlarin vadelerinin
tamamlandig1 Ekim ayinda ve sonrasinda bankalardan 6nemli bir mevduat
¢ekilmesi gozlenmemigtir. Bu durum alternatif tasarruf araglarinin 1989 yilinda
nisbeten diigiik getiriler saglamig olmas1 yaninda, enflasyonun uzun yillardir,
ozellikle kiigiik tasarruf¢unun reel servet stokunu azaltmasi sebebiyle biiyiik
oOlgekli tasarruf gerektiren araglara yonelmenin bu kesim i¢in giderek zorlagtifina,
bu baglamda banka mevduatlarinin, 6rnegin 3-5 milyon TL diizeyindeki

tasarruflar i¢in yegane tasarruf araci haline geldigine igaret etmektedir (180).

1990 yilinda Merkez Bankasi tarafindan ilk kez hazirlanan parasal program,
faiz oranlarinda istikrarin saglanmasini hedeflemis ve bunu biiyiik olgiide
gergeklestirmigtir (181). 1991 yilinda gegen yila gore faizlerde dalgalanmalar
meydana gelmig, yil icinde mevduat faizleri devamli artmig ve yil baginda %59.8
olan mevduat faiz orani, yil sonunda %72.7’ye kadar yiikselmigtir.

Hiikiimetin temel hedeflerinden birisi olan faiz oranlarinin agag: ¢ekilmesi
konusunda 1992 yihi i¢inde bagar1 saglanamamigtir. Bu amaca yonelik olarak yilin
ilk aylarinda Hazinenin nakit ihtiyaglan i¢ borglanmadan ziyade Merkez Bankasi

finansmani yoluyla kargilanmig; ancak bu politika yilin ikinci yarisinda

179 PARASIZ, Para Politikas: ..., s.241.
180 TUSIAD, 1990 yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, Ocak 1990, 5.72-73.
181 PARASIZ, Para Politikasi ..., 5.246-248,
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terkedilerek yeniden i¢ borglanmaya agirlik verilmigtir. Bunun sonucu yilin ilk
aylarinda kisa bir siire igin %71-72’lere kadar ¢ekilen devlet tahvil faizi, i

bor¢glanmadaki hizlanma nedeniyle Temmuz ayinda %78.2’ye kadar yiikselmis,

Kasium ihalesi ise %77.6 ile sonuglanmigtir (182).

1992 yilinin ikinci ¢eyreginde enflasyondaki yavaglama ve doviz
piyasalarindaki goreceli istikrar nedeniyle Temmuz ayindan itibaren kamu
bankalarinin 6nciiliigiinde diigme egilimine giren mevduat faiz oranlar1 yil iginde
oldukga istikrarl bir seyir izleyerek ortalama %70’ler diizeyinde kalmigtir. Uzun
vadeli mevduata -bilegik esasta- kisa vadelere oranla daha diigiik faiz 6denmesi
enflasyonun bir yillik siire i¢inde gerileyecegi beklentilerine dayandirilmigtir.
Mevduat faiz oranlart vade yapisinin genelde enflasyonist beklentileri olumlu

yonde etkileyecek bi¢cimde olustugu gézlenmigtir (1 83y.

1990 ve 1992 yihi igin para programini agiklayan Merkez Bankasi1 1993 yili
icin para programui hazirlamamigtir. 1993 yilinda Hazinenin i¢ borglanmay1 uzun
vadeye kaydirma politikas1 sonucu, ii¢ aylik Hazine Bonosu Faizlerinde, Mart
ayindan sonra diigme yaganirken, dokuz ve oniki aylik vadeli Hazine Bonolarinin
faizleri yiikselmigtir. Buna paralel olarak bankalarin, 1 ve 3 aylik mevduata
verdikleri faiz oranlari da diigiiriilmiigtiir. Bankalarin diger vade tiirlerine
uyguladiklan faizde ise belirgin bir degisme olmarmstr (184). Ancak Ekim-Kasim
aylarinda kurlarda goézlenen nispi hizlanma, 6zellikle dovizde agik pozisyon
tagtyan bazi bankalart bu pozisyonlarini kapatma g¢abasina yoneltmis, ortaya ¢gikan
taze nakit ihtiyacin1 kargilamak i¢in mevduat faiz oranlar arttirip mevduat girisi
hizlandinlmaya galigilmigtir. Ancak, bazi bankalarca baglatilan faiz arttirm sistemin
geneline yaygmlagmamgtir (185 ).

182 TUSIAD, 1993 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, s.7.
183 1993 Yilina Girerken ... , s.71-74.

184 Merkez Bankasi, Yillik Rapor 1993, s.48.
185 TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, Ocak 1994, 5.82.
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Kamu kesimi agiginin hizla biiyiimesine kargin mali sistemdeki kiiglilme
nedeniyle kaynaklar iizerinde olugan ciddi baski, 6zel sektoriin kullanabilecegi
kaynaklar sinirlandirmug ve faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmugtur. Bu
durumun ekonomik, faaliyet iizerindeki olumsuz etkilerini gidermek ve ayni
‘zamanda biiyiimeyi siirdiirmek iizere faiz oranlarinin diigiiriilebilmesi igin Merkez
Bankas1 kaynaklar kullanttmustir (186).

1994 y1l1 baginda i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerinin Merkez Bankasi’nda
ve 1993 sonlarinda digardan saglanan kaynaklarla yapilabilmesi piyasalardaki
likidite hacmini kontrolsiiz bir gekilde artirmustir. Bu dénemde uluslararasi rating
kuruluglan tarafindan Tiirkiye’'nin kredi notunun diisiiriilebilecegi yoniindeki
agiklamalarin yarattig1 genel tedirginlik para piyasasina da yansimugtir. Likidite
hacmindeki artig kargisinda Merkez Bankasi’nin kisa vade faizlerini olaganiistii
diizeyde yiikseltmesine ragmen, degigsen portfoy tercihleri dovize yogun talep
yaratmugtir. Nisan ayina kadar gecen siirede piyasalarda ¢ok siddetli
dalgalanmalar yaganirken Merkez Bankasi’nin piyasadaki likiditeyi kontrol
etmek ve doviz kurlan iizerindeki baskiy: azaltmak yoniindeki girigimleri agik
piyasa iglemleriyle sinirli kalmigtir. Bir gecelik faiz oram1 Ocak ayinda %91
seviyesinde iken Subat ayinda %192’ye Mart ayinda ise %351°e yiikselmis, bu
donemde %60 ile %700 sirlan arasinda dalgalanmgtir ( 187).

Istikrar paketinin agilmasindan sonra kararlarin gapasi olarak diigiiniilen
doviz kurlarin sabitlegtirmek amaciyla, yeterli dig borg destegi saglamadig: igin
faiz oranlan yiiksek tutulmugtur. Faiz oranlarimin yiiksekligi doviz lizerinde
Haziran ayinin ortalarina dogru 6nemli 6lgiide denetim saglanmasina neden
olmugtur. Haziran ayinin ortalarina dogru faiz oranlar1 giderek diisme
egilimindedir. Ancak kamunun borglanma gereksinimini siirdiirdiigii igin reel faiz

oranlan héla yiiksek seyretmektedir (1 88).

186 Deulet Planlama Tegkilat, VI. Beg Yillik Kalkinma Plan1 1994 Programui, Ankara, s.61.
187 TUSIAD, 1994 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, Ocak 1994, s.50.
188 Ilker PARASIZ, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s.304-305.
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Eyliil doneminde kamu kesimi kredilerinin artmasiyla Merkez Bankasi
Bilango dengesi bozulmaya baglamug, yiiksek miktarda kisa vadeli bono itfalari,
piyasalardaki dengeyi olumsuz etkilemig ve doviz iizerinde bask1 olugmusgtur.
Merkez Bankasi kur hedefleri iizerinde olugan baskinin azaltilmasi i¢in, bir gecelik
faiz oranlarini yeniden yiikseltmistir. Kisa donemli faiz oranlarinin yiikselmesi,
kamu i¢ borglanma faizlerini de etiklemis, diigmekte olan faiz oranlar1 yeniden
yiikselmigtir. Hazinenin bu kez piyasada olugan faizlerle bor¢lanmay1 kabul
etmesi muhtemel bir krizi 6nlemig, mali sektorde hassas dengeler iizerinde
kurulan istikrar korunabilmigtir (189).

2. TURKIYE’DE TASARRUF POLITIKALARI

Tiirkiye’de tasarruf yapilmasini ve kullanilmasini etkileyen baglica faktorler;

* Objektif faktorleri: Ulusal gelir seviyesi, kigi bagina gelir, gelir dagiligi,

* Subjektif Faktorleri: Kigilerin, ailelerin belli gelirden yapacaklan tasarrufu
belirleyen psikolojik, sosyal faktorler bir davranig ve tutum bigimini olugtururlar,

* Enstitiisyonel Faktorler: Bankalar, Kredi kuruluglari, Banker miiesseseleri,
Sermaye piyasasi, Emekli Sandigi, Sosyal Sigortalar, Bag-Kur ve bunlar

diizenleyen, tiiziik ve gelenekler bu guruba girer.

Bu ii¢ gruba giren etkenler, hem tasarruf egilimine hem de tasarrufun

kullanma ve yonlendirilmesine etki ederler (190).

1980 oncesi Tiirk ekonomisinde iktisadi etki yaratan kanunlar ve iktisat
politikalan ile biiyiik bir istikrarsizlik ortami yaratilmagtir. Iktisat politikalarinmn ve
uygulamasinin sik sik degigmesi, siirekli yiikselen enflasyon, belli gruplarin satin -
alma giiciinii azaltarak, gelir dagilumin biiyiik gelirler lehine degistirerek tasarrufu

azaltan bir etki yaratmugtir. Ciinkii tasarruf egilimi yiliksek olan orta gelir

185 1995 Yilina Girerken ..., $.56.
190 KILICBAY, 5.260.
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grubunun enflasyon dolayisiyla “reel gelir’in azalmasi tasarruf meylini

degistirmese bile,. reel gelir diigtiigii i¢in, tasarruf azalmaktadir.

“Gostermelik Tiiketim” kavramini geligtiren Veblen Amerika gibi hayat
standard: yiiksek iilkelerde zengin miitegebbis siniflarin en fazla iktisadi karakter
tagimasi gereken sermaye yatirimlarinda bile gosterig gayretinden ve bu yonde
birbirleriyle yarigma hevesinden kendilerini alamadiklarini belirtmektedir.
Azgelismis iilkelerde ve bu arada ililkemizde bu “gostermelik tiikketim” daha
genig Ol¢iide dikkatimizi ¢cekmektedir (191). Bu yiizden tasarruflan arttirmak igin

uygulanan enflasyonist politikalar ve faiz politikalarindin istenilen netice

alinamamugtir.

Tiirkiye’de goniilli ve zorunlu tasarruflar olarak iki ¢esit tasarruf
bulunmaktadir. Tiirk mali sisteminde, goniillii tasarruflarin yonelibilecegi belli
bagh dort ¢esit mali aragtan s6z etmek miimkiindiir. Bunlar nakit, vadeli ve
vadesiz mevduat, devlet tahvilleri ve 6zel kesim tahvillerdir. Ancak, devlet tahvili
ve hazine bonolarin ¢esitli tegvik ve zorlamalarla mali kuruluglarin portfSylerinde
yer aldig1 6zel kesim tahvillerinin algilanan riskinin son derece yiiksek oldugu
hesaba katilirsa, goniillii tasarruflarin yonelebilecegi mali araglarin biiyiik olgiide
mevduat ile sinirh kaldigim s6ylemek yanlis olmayacaktir (192).

2.1. 1980 Oncesi Tasarruf Politikalar
2.1.1. 1963-1973 Yillar1 Arasinda Tasarruf Politikalar

Bilindigi gibi Tiirkiye Planli, karma déneme 1963 yilinda yiiriirliige giren 1.
Bes Yillik Kalkinma Plan ile girmigtir. Bu planda tasarruf politikalar: 6nemli yer
tutmusgtur. Ana hedef ekonomik biiyiimenin saglanmasidir. 1963 sonrasi bes yillik

kalkinma planinda 6ngoériilen biiyiime haddinin gergeklesmesi ise ulusal

191 ULGENER, s.184-185.
192 BUYUKDENIZ, 5.70.
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tasarrufun yiiksek tutulmasin1 zorunlu kilmugtur.

I. Bes Yillik Kalkinma Planinda %7 oraninda biiyiimenin gergeklestirilmesi
palanlanmugtir. Bunun i¢in yapilan hesaplamada bu biiyiimenin gergeklestirilmesi
i¢in ulusal tasarruf oraninin %18 olmasmin gerektigi belirtilmigtir (193). Buradan
anlagilacag lizere 1963 sonrasinda tasarruf asil amag degil, bir anlamda gerekli
biiyimenin saglanmas: ig¢in bir arag olarak kabul edilmigtir. Bunun igin

uygulamaya konulan politikalardan en belirgini “tasarruf bonolar1”
ohnU§tur(194).

II. 5 Yillik Kalkinma Planinda da yurtigi tasarruflarin yiikseltilmesi ve bu

fonlarin en verimli yatirimlara y6neltilmesi i¢in izlenecek politikalar belirlenmigtir.
Bunlar (193);

1. 1967-1972 doéneminde yurtdigi kaynaklarin yilda ortalama yiizde 3.3.
artinnlmasina kargilik i¢ tasarruflarda %12.2. yiikseltilmesini hedef olarak almugtir.

Ongoriilen bu hedef yurtici tasarruflarin siiratle artinlabilmesi igin ek gayretleri
gerekli kilmaktadir.

2. Goniilld tasarruflarin artirllmasi biiyiik 6lgiide fiyatlar genel seviyesinde

istikrar saglanmasina bagli oldugu igin fiyat istikrarinin korunmasi tegvik
edilmigtir.

3. Goniillii tasarruflan tegvik etmek daha gekici bir hale getirmek tiiketimi
planda ongoriilen siurlar igerisinde tutmak ve kamu tasarruflarimi artirmak icin

vergi ve fiyat politikasim etkin bir ara¢ olarak kullanilmas: hedeflenmigtir.

193 KILICBAY, s.145.

194 KILICBAY, 5.147-148.

195 T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati, Ikinci Beg Yillik Kalkinma Plani (1968-1972), Ankara,
1987, 5.102-104.
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4. Goniilli tasarruflarin artirilabilmesi amaciyla planin ilgili boliimlerinde
belirtildigi gibi mevcut mali kurumlar daha etkin igleyecek gekilde
dizenlenmigstir. Gerektiginde goniilli tasarruflan tegvik etmek lizere yeni
kurumlar meydana getirilmesi amaglanmugtir. Bu arada Bankacilik sistemi 6zellikle
tasarruflan artiric1 ve daha etkin dagilimini saglayacak gekilde gozden gegirilerek

yeniden diizenlenmigtir.

5. Ozel tasarruflarin gayrimenkul yatirimlarina ve kisa vadede kir
getirebilecek verimsiz alanlara kaymasi yerine siiriikleyici yatirim sahalarina ve

azgeligmis bolgelere yonelmesini tegvik etmek igin tedbirler alinnmgtir.

6. En verimli sahalara yonelen miitegebbislere tegvik edici selektif vergi
politikast uygulanmasi hedeflenmis. Izlenecek kredi politikasi artan tasarruflarin

planin 6ngordiigii sahalara yonelmesine yardimct olmasi saglanmaya ¢aligimugtir.
2.1.2. 1973-1980 Yillar: Arasindaki Tasarruf Politikalar:

1980 oncesi planlarda tasarruflari artirmak ve tasarruf sahiplerinin
davraniglarini etkilemek igin gesitli tedbirler alinmasi 6ngériilmiistiir. Ornegin, II.
Planin 1973 yili programinda kredi politikasinin amaci su sekilde agiklanmigtir
(196). Kredi Politikasi, ferdi ve kurumsal tasarruflarin orgiitlenmis mali
kuruluglarda toplanmasini ve bu kurumlar eliyle gelisen ekonominin gergek kredi
talebinin nitelik ve nicelik yoniinden miisait gartlarla kargilanmasin1 saglayacak

niteliklerde diizenlenecektir.

Buradanda anlagilacagi gibi kredi politikasinin amaclarindan biri de
tasarruflar1 artirmak ve artan tasarruflarin vadeli mevduat seklinde orgiitlenmis
mali kurumlara yonelmesini saglamaktir.

196 1973 Program, s.270.
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1979-1980 yillar1 arasindaki tasarruf mevduatinin seyrini 3’den §oyle
izleyebiliriz.

Tablo 4: Tasarruf Mevduatinda Reel Degismeler
Tasarruf  Geginme Endeksi Reel Tasarruf Reel Tasarruf Degigim

Mevduat 1963=100 Mevduatt Mevduat Oram

Yillar (Milyon TL) Aralik (1963 Fi.) Endeksi  (Yilda %)
1969 20.864.4 149.8 13.925.5 100.0

1970 25.042.6 T 163.7 15.297.9 109.8 +9.8
1971 33.229.1 202 16.450.0 118.1 +7.5
1972 42.103.4 2242 18.779.4 134.8 +14.2
1973 53.678.0 268.9 19.962.0 143.3 +6.3
1974 64.604.0 334.6 19.307.8 138.6 -3.3
1975 82.866.0 389 21.302.3 152.9 +10.3
1976 97.409.0 464.2 20.984.3 150.9 -1.5
1977  123.251.0 681.3 18.090.6 129.9 -13.8
1978  160.743.0 1.049.0 15.323.5 110.0 -15.3
1979  235.871.0 1.907.5 12.365.5 88.8 -19.3
1980  354.500.0 3.339.5 16.615.4 76.2 -14.2

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 3 Aylik Biiltenler.

Toplam Tasarruf mevduatinda 1980 Araliginda toplanan 357 milyar lira bir
y1l oncesine gore %50’lik bir artig saglanmasina ragmen reel mevduatta %14
oraninda bir gerileme ifade etmektedir. Aslinda reel mevduattaki bu gerilemenin
bu kadar diisiik tutulmug olmas: bile bir bagaridir. Ciinkii enflasyon oraninin daha
diisiik oldugu 1978 ve 1979 yillarinda mevduattaki reel gerileme ¢ok daha
yiiksek olmugtur. 1978’de gerileme %15 olmug, 1979’da %19’a yiikselmigtir.
Birgok esneksizliklere ve rasyonel olmayan gartlara ragmen 1970-1980
doneminin ilk yarist bagarili olmus, tasarruf mevduat 1974 diginda 1970-1975
arasinda yilda ortalama %10’luk reel bir geligme gostermig, 1969 yilina gore
tasarruf mevduat1 1975’de nominal olarak dort kata yiikselirken, reel olarak %53
oraninda artmigti. Aynm1 donem zarfinda Reel Gayri Safi Milli Hasila da ayn1 oranda
%353 oraninda artmugtir. Bu kisa donemde tasarruf mevduatinda, en 6nemli artiglar



86

fiyatlarla yurtici tasarruflarin GSMH igindeki pay1 1984 yilindaki %16.5’lik
seviyesinde 1988 yilinda %26’ya yiikselmigtir. 1988 yilinda yurtigi tasarruf orani,
sabit sermaye yatinmlarinin GSMH’ya oraninin iistiine ¢ikmig ve ekonomi kendi

tasarruflan ile yatmmlarin kargilayabilecek seviyeye gelmigtir (199).

Yurti¢i tasarruflarindaki bu gelisme esas olarak 6zel tasarruflardaki artigtan
kaynaklanmigtir. Ozel tasarruflar 1984-1988 doneminde sabit fiyatlarla ortalama
%14 oraninda artarken, cari fiyatlarla 1984 yilinda %16.5’e yiikselmisgtir.
Hanehalk: tasarruflarindaki artiglar yaninda 1984-1988 doneminde kurum
tasarruflarinda da i¢ ve dig talepteki canliliktan, nisbi fiyat yapisinin
edgismesinden ve vergi uygulamasinda kurumlar lehine saglanan muafiyet ve

istisnalardan kaynaklanan 6nemli artiglar kaydedilmigtir (200).

Mevduat digindaki mali araglarin geligtirilmesi yine bu dénemde olmugtur.
Mali araglarin gesitlenmesi olumlu bir gosterge olmakla birlikte, mali araglarin
biiyiik ¢cogunlugunun getirisinin enflasyon oraninin altinda kalmasi sonucunda
mali tasarruf oraninda 1988’den sonra onceki yillara gore bir artig olmamig ve

%20 diizeyinde seyretmigtir (201).
2.2.2 Tasarruf Mevduatindaki Gelismeler

1980’li yillarin baginda itibaren uygulanan mali sistemin etkinligini arttirmay1
amagclayan politikalar sistem ig¢indeki konumu sesebiyle, oncelikle bankalar
kesimini hedef almigtir. Nitekim bu donemde tasarruf oranimi artirmak ve
tasarruflart mali sisteme ¢ekebilmek amaciyla, Tiirk mali sisteminde yer alan mali
araglar igerisinde en 6nemli paya sahip olan mevduata pozitif-faiz verilmeye

baglanmugtr (202),

199 AKDIS, 5.232.

200 T.C. Devlet Planlama Tegkilati, VI. Bes Y1llik Kalkinma Plan1 Oncesi Geligmeler, Ankara, 1990,
s.12,

201 ADA, s.21.

202 ADA, s.20.
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Faiz politikasinda yapilan degisiklikle tasarruflarin alternatif plasman
imkanlarindan vadeli tasarruf seklinde kullaniminin avantajli kilinmas: etkisini
gostermis ve 1979 yilinda vadeli tasarruf mevduatinin toplam mevduat ig¢indeki
payr %19.1 iken, bu pay 1982 sonunda %41.3’e yiikselmigtir. 1980 ve 1981
yillarinda toplam mevduat sirasiyla %72.4 ve %102.5 oraninda, tasarruf mevduati
da %65.9 ve %142.9 artis gostermigtir. 1982 yilinda, dnceki donemdeki yiiksek
oranhh biiylimeden sonra dogal olarak mevduat artig hizinda yavaglama

goriilmektedir. Bu donemdeki toplam mevduat %65.2 oraninda artmigtir (203).

Tablo 5: Tasarruf Mevduatindaki Gelismeler

Toplam Mevduat  Toplam

Tasarruf Mevduatt Icindeki Pay1  Mevduat
Yillar (Milyar TL) (%) (%) (Milyar TL)
1980 3274 47 49.0 667.4
1981 620.1 89 50.0 1234.5
1982 1.153.1 85 53.8 _ 2141.7
1983 1.7145 48 61.5 2786.4
1984 2.865.3 67 63.5 4510.9
1985 44193 54 59.0 7136.2
1986 5.456.7 23 54.0 10.075.6
1987 6.151.3 17 46.5 13.858.5
1988 12.069.6 87 53.0 227219
1989 222746 84 54.0 40.925.6
1990 31.5419 41 52.6 59.927.9
1991 55.1209 74 56.9 96.889.7
1992 87.545.8 58 56.0 155.086.6
1993 119.291.6 36 57.0 228.617.0
1994 317.641.7 166 60.7 522.703.0
1995 684.285.6 172 614 1.117.908.5
1996 1.731.883 186 65.5 2.800.419.2

Kaynak: DPT 1980-1990" a, 5.20.

203 ADA, s.33.
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1980-1982 doneminde kamuoyunda bankerler diye bilinen mali aracilarin
heniiz kurallart olugmamig olan tahvil piyasasinin zorlayarak yiiksek getiri vaat
etmeleri, tasarruflarin bu alana biiyiik bir ilgi duymalarina yol agmugtir. Ne var ki,
yeterli gbzetimin ve denetimin olmayisi bu piyasay: geri 6demelerin yapilmadig:
bir ortama siiriiklemis ve bankerlik krizi yaganmugtir. Bu yiizden 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu 1982 yili basinda yiiriirliige girerek ozellikle sermaye
piyasasin1 diizen altina almaya yonelik faaliyetlerin yasal dayanagim

olusturmugtur (204,

1988-1992 donemi iginde mevduat nominal olarak %695.88 reel olarakta
%26.96’11k bir biiyiime gostermigtir. Tablodan goriildiigii gibi tasarruf-mevduat
toplam mevduat iginde en biiyiik paya sahip olma &zelliginin devam ettigi

goriilmektedir.

Mevduat kompozisyonu 1992 yilinda olduk¢a degismig, birinci siray:
%36.63’1e doviz tevdiat hesab1 almug, tasarruf mevduatinin payi ise %29.76’ya
diigmiigtiir. 1988-1992 aras1 donemde nominal olarak en fazla biiyiime kaydeden
kalem %1095,39’1a yine doviz tevdiat hesab1 olmusgtur. Bunu %839.94’1e diger
mevduat, %615.16’yla tasarruf mevduati izlemektedir (205).

1989°da yayinlanan ve 1990-1994 yillarin: igine alan 6. Bes Yillik Kalkinma
Planinda, tasarruflar bagligi altinda tasarruf politikalar1 gu gsekilde

belirlenmi§tir(206).

1. Plan doneminde hedef alinan yatirnm biiyiikliiklerinin
gergeklegtirilebilmesi i¢in gerekli tasarruf yurtici kaynaklardan kargilanacaktir.
Bu donemde yurti¢i toplam tasarruflarin yillik ortalama %10.6 kamu

tasarruflarinin %9.6 ve ozel tasarruflarin %11.1 oraninda artmasi ongorilmiigtiir.

204 Devlet Planlama Tegkilat1 1980’den 1990’a ..., 5.20.

205 Kilig GENCO, “1988-1992 Dinemi Ekonomik Gelismeler”, Bankacilar Dergisi, Temmuz
1993, 5.20.

206 Devlet Planlama Tegkilatt, Alttnci Plan ..., 8.32-33.
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2. 1989 yilinda yurtigi tasarruflarin GSMH igindeki payt %26 iken, bu oran
plan donemi sonunda %30.7’ye yiikselecektir.

3. Plan doneminde yurti¢i marjinal tasarruf oraninin %42.4 olmasi

gerekmektedir.

Ayrica planda, uygulanacak maliye politikasinin temel amacinin ekonomik
ve sosyal gelismeyi istikrar iginde siirdiirmek, gelir dagilimini iyilestirmek ve
yurtigi tasarruflan arttirmak oldugu, faiz politikasinin da mali tasarruflarn arttirici
yonde kullanilacag belirtilmektedir (207). |

Toplam konsolide mevduat yaklagik ilk 10 aylik donemde gegen yila yakin
bir oranda %47 civarinda nominal bir artig gostermigtir. Ayn1 donemde
gergeklesen enflasyon hizi hesaba katildiginda, mevduatlarin reel anlamda bir artig
gosteremedigi gozlenmigtir. Vadeli tasarruf mevduatinin yilin ilk 10 ayinda
gosterdi8i artis (%49.7), gecen senedeki artigin (%60.6) gerisinde kalirken
vadesiz tasarruf mevduati %53’liik artigla gecen yila oranla daha hizli bir

genisleme gostermigtir (208).

Mevduatta gozlenen yavaglama, bazi alternatif yatinm araglarinin 1993
yilinin ilk 10 aylik doneminde mevduattan daha yiiksek getiri saglamasi bunun
yaninda bir fon toplama araci olarak Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraglarindaki
ve doviz tevdiat hesaplarindaki artigtan kaynaklanmigtir (209). Giderek kisa
vadelerde yogunlagan ve ekonomik gelismelere duyarlilik gosteren portfoy
dengesi, 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren dikkate deger bir degisme

gostermistir.

207 Devlet Planlama Tegkilétl, Alunci Plan ..., s.11.
208 TUSIAD, 1993 Yilina Girerken ..., s.74.
209 TUSIAD, 1994 Yilina Girerken ..., s.77.
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1994 yilinin ilk aylarinda reel faizlerin negatif oldugu piyasalarda likiditenin
de artmasiyla TL’den kagig hizlanmig ve boylece dovize olan talep artmugtir. 5
Nisan kararlarindan sonra tiim mevduatin giivence altina alinmasi, 1 aydan daha
kisa vadeli mevduata izin verilmesi, reel faiz oranlarimn yiikseltilmesi, kur artiginin
duraklamasi, muanzam kargilik ve disponibilite oraninin diigiiriilmesi TL

mevduatin1 yeniden cazip hale getirmigtir.

Tiirk liras1 mevduat, tasarruf mevduatindaki hizl artiga bagh olarak, Nisan-
Temmuz donemlerinde yaklagik iki katina ¢ikmmgtir. Vadeli mevduatin toplam
mevduat igindeki payr 1993 yilinda %64 iken, Ekim ay1 sonunda %72’ye
yiikselmigtir. Tasarruf mevduatinin toplam mevduat iginde 1993 yili sonunda %48
olan pay1, 1994 Ekim ayinda %61’e ¢ikmigtir. Ancak, vadeli mevduatta ¢ok kisa
vadelerin tercih edildigi dikkat ¢ekmigtir. Toplam vadeli mevduatin %8’i 12 aylik
%92’si ise 3 ay ve daha kisa vadelerde toplanmigtir. Bu donemde bankalarin,
mevduat kagisim durdurmak iizere para otoritesinin iist sinir olarak belirlendigi
faiz oranlarinin ¢ok iistiinde faiz teklif etmesine ragmen, toplam mevduat azalmg,

buna kargihk doviz mevduat hesaplan artoigtir (21 O).

Sonug olarak sunu soyleyebiliriz: Tiirk ekonomisinde kalkinmanin énemli
engellerinden biri; i¢ tasarruf oraninin yeterince arttirilamamasidir. Yetersiz kalan
i¢ tasaruflar hem artan oranda dig kaynak kullanimina, hem de kamu kesiminin
onemli yiikiimliiliikler altina girmesine neden olmugtur (21 1). Esasen ililkemizde
kullanilmayan bir tasarruf potansiyeli, altin, déviz, vb. halde dondurulmusg
kaynaklar mevcuttur. Boylece problemin temelinde, potansiyel tasarruf ile fiili
tasarruf arasindaki boglugun kapatilmasi oldugu anlagilmaktadir. Bu da basta
bankacilik ve sermaye piyasasi olmak iizere sakli ve dondurulmug kaynaklar
uyarip harekete gecirecek miiesseselerin kurulmasiyla miimkiindiir. Ancak bu da

problemi tiim olarak ¢6zmez. Uyarilan bu tasarruflar1 yatinma diizenli olarak

210 TUSIAD, 1994 Yilina Girerken ..., 5.57-58..
211 Devlet Planlama Tegkilat1 1980’den 1990’a ..., s.55.
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kanalize edecek kurumlann da igler durumda olmasi gerekir (212).

Sonug olarak;

1. Tiirkiye’nin reel pozitif faiz politikasi tasarrufu arttirmis degildir.

2. Riigtii Saragoglu doneminde doviz piyasasinda denge ve istikrar artmug
bu nedenle faiz politikas: genelde bulunmamugtur.

3. 1989-1990 déneminde para programu ad: verilen enflasyon diigiirme ve
Merkez Bankas1 Bilangosunu diizeltme girigimi bir tercih degil bir zorunluluktu
ve Merkez Bankast agik pozisyon kurbani olmaktan kurtarma ve enflasyonu bir
yilda 25 puan kadar diigiirmek bagarili bir politika olmug ve Saddam olay1 nedeni
ile vazgecilmigtir.

4. Banka sistemindeki faizler diigiiriilmek isteniyorsa, bunu muanzam

kargibk oranini veya vergileri diigiirerek saglamak en isabetli yoldur 213y,

212 ULGENER, §.211-212.

213 Iktisadi Aragtirmalar Vakfi, “Faiz Politikalar1 ve Tiirkiye’deki Uygulamalar”, Istanbul
1993, 5.39-40.
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UCUNCU BOLUM

TASARRUF VE TURKIYE’DE FAIZ POLITIKALARININ TASARRUF
UZERINDEKI ETKISI

I. TASARRUF KAVRAMI

Tasarruf, gelirin tiiketim harcamalarim agan kismudir. Bir bagka ifade ile
gelirin tiiketilmeyen kismudir. Bu tarif genel kabul gérmiigtiir. Zaten aksini
diigiinmekde miimkiin degildir (214),

Yapanlarin kimligine ve yapilig amacina gore tasarruflar, cesitli isimler
almaktadir. Banka sistemi igerisinde yapilan tasarruf degisik isimlerle, piyasada ise
degisik isimlerle amilmaktadir. Ancak biz burada konumuz agisindan

gosterecekleri 6zelliklere gore tasarruflar iki grupta diigiinmekteyiz. Bunlar;

Yapanlarin kimligine gore tasarruflar: Bireysel (kigisel) tasarruflar, kurumsal
tasarruflar.

Yapilig amaglarina gore tasarruflar: Verimli tasarruflar, verimsiz tasarruflar.

Bireysel tasarruflar, gergek ve tiizel kuruluglarin yapmis olduklar
tasarruflary; kurumsal tasarruflar, sosyal giivenlik kuruluglar, sigortalar ve kamu

tegebbiislerinin birikimlerini; verimli tasarruflar, yatirim harcamalarina tahsis edilen

214 1.M. Keynes, The General Theory of Employment Interest and Money, London, Mac
Million And Co. United, 1951, s.51.
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tasarruflari; verimsiz tasarruf ise, iddihar edilen, yatirim ve iiretime doniik olmayan

tasarruflar ifade etmektedir (215).

Yapilan bir bagka stmiflandirma ise su sekildedir (216);
Akla ilk gelecek olan , fertlerin gahsi tasarruflaridir. Gelir yiikseldikce
tasarruf artar.

Goriiliiyor ki iradi tasarruflarla beraber fertlerin iradesi disinda olugan
tasarruflar da mevcuttur. Bu yiizden tasarruflar iradi ve gayri iradi yani cebri
tasarruflar olmak iizere ikiye aywrabiliriz (217).

Iradi tasarruf: Belirli bir devrede elde edilmis olan gelirin bir kismin1 bilerek

ve isteyerek tiikketmemektir. Yani tasarrufu iradi ve suurlu olarak yapmaktir.

Cebri tasarruf: Gelir sahibinin haberi veya rizas1 olmadan gelirinin tamamini
harcayamamasi durumunda olugan tasarruftur. Bunlar vergi yoluyla, enflasyon

yoluyla, anonim girketlerin “oto finansmana” gitmeleri seklinde olabilir.

Bu anlamda yani gelir seviyesinin bir foksiyonu olarak tasarruftan
bahsedildigi zaman kastedilen gahsi tasarruflardir. Fertlerin tasarruflari, daginik ve
pargali sekilde sermaye piyasasina akacag1 yerde ¢ogu zaman, tasarruf sandiklar,
bankalar, hayat sigortalar gibi girketlerin elinde toplanir ve buradan borg yoluyla
yatinim fonu haline gelir. Tasarruflarin biiyiik bir kismi bu sebeple ferdi olmaktan

ziyade miiesseselesmis bir karaktere sahiptir.

Tegebbiis ve girket tasarruflan: Sahsi tasarruflarin yam sira techizatta aginma
ve eskimeyi kargilamak iizere her yil ayrilan amortisman paylar1 dagitillmarmsg girket

karlart geklindeki “oto finansman” yani bizzat tegebbiis biinyesinde olugan

215 AKDIS, s.172.

216 ULGENER, 5.207.

217 Siikri BABAN, iktisat Ilminin Umumi Prensipleri, Istanbul Uni. Iktisat Fakiiltesi Yayim,
Istanbul, 1996, 5.284.
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fonlar tesebbiis ve sirket tasarruflarini meydana getirirler.

Devletin vergi gelirinden elde ettigi tasarruflari: Devlet mal ve hizmet
kargilig1 cari harcamalar ile siibvansiyon ve transfer 6demeleri nevinden, giderleri
toplamindan daha fazla vergi geliri sagladif1 takdirde tasarrufa gitmis demektir.
Devlet vergi ile, sahsi gelirin bir kismin1 fert ve tegebbiisiin iradesi diginda,
tasarrufa kaydinir. Bu tarz tasarruflara sosyal sigorta primleri, emekli sandig1 aidat

gibi degisik miiesseseler eliyle yapilan tasarruflan da ekleyebiliriz.

Enflasyon yoluyla kaynak yaratmay: da, biitiin farklarina ragmen; bir
bakima tasarruflara benzetmek, hatta tasarruf gibi gérmek miimkiindiir. $6yle ki,
enflasyonla beraber fiyatlar yiikselirken tiiketim mallar1 sanayii giinden giine
pahalilagan iiretim kaynaklarimi eskiden beri kullandiklar1 geniglikte muhafaza
edemeyip fazlasini ister istemez liretim vasitalari imal eden sanayiye terketmek

zorunda kalir.

Tiiketim iglevinin tiimleri, “cesitli gelir diizeylerinde gelir sahiplerinin
tasarruf etmeyi yoOnsedikleri miktarlar1 gosteren bir gediil” olarak
tanimlayabilecegimiz, tasarruf iglevidir. Temelde tasarruf cari gelirin bir gayri
tiketimidir ve simdilik gelirin tiiketim ve tasarruf digindaki kullanimlariyla
ugragmadigimizdan, mantiksal olarak tasarrufun da gelirin bir iglevi oldugu ortaya
cikar Yani, S=f(Yy) dir (218). |

2. TASARRUFUN BELIRLENMESI HAKKINDA TEORIK
GORUSLER

Tasarruf nedir? Insanlar nigin tasarruf ederler ve bu tasarruflarini nigin

bagkalarina 6diing olarak verirler? Tasarruflarin iktisadi gelismede rolii nedir?

218 C. Peterson, WALLACE, Gelir Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, Cev. Servet Mutlu,
E.LT.I.A., Eskigehir, 1976, 5.132.
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Simdi bu sorulara genel olarak Klasik ve Keynes sistemlerinin verdikleri cevaplarn

aciklamaya caligalim:
2.1. Klasik Iktisatcilara Gore Tasarruf

Klasik teori denildigi zaman akla ilk gelen iktisat¢ilar, Adam Smith ve David
Ricardo’dur. Bu iktisatgilarin tasarruflar hakkindaki goriiglerini ise su sekilde
agiklayabiliriz.

Smith’e gore (219): “Sermaye tutumlulukla artar, ‘savurganlik ve yanlig
davranigla azalir””. A. Smith, “sérmaye sahibinin, kapitalini kullanmaya tegvik
saydig1 icin de, gerekli tasarruf ve yatirim giiciiniin gelirle sinirlanmig oldugunu da
belirtir. Diger bir deyisle, gelir veri iken, tasarruf ve yatirim kar haddinin
fonksiyonudur. Fiili kar haddi, ayn 'zamanda, riziko primini de kapsar, “asgari
kér haddi”, ancak bu primi kargilamaya yeter. Fakat kar haddi bunun iizerinde

durduk¢a miitegebbis, tasarruf ve yatirim yapmaya devam eder.

A. Smith, Ricardo’dan farkli olarak, tasarrufun kir haddinin pozitif degil,
fakat negatif fonksiyonu oldugunu sdyler. Borg vererek yasayan ‘“rantier”ler,
faiz haddi diigtiikce, borg verdikleri miktari arturir; Gyle ki, ayni yagama diizeyini
devam ettirebilsinler. Fakat faiz haddi daha da diigerse, miilkiyet geliriyle

yasayamadiklarindan, kendileri girigimci olur.

Klasik iktisatgilar, faizi tiiketimden vazgegirmek igin yapilan d6demeyi,
beklemenin 6diilii veya kullanilan fonlar igin yapilan kargihik olarak kabul ederler
(220). Klasik ekonomi teorisine gore faiz, tasarrufun yani tiiketimi kismanin

kargihigidir. Bu nedenle faiz haddi ile tasarruf miktar1 arasinda bir baglanti

219 KAZGAN, s.91.

220 Aydin GURKAN, Tiiketim ve Birikimin Ekonomik Kalkinma Aqsindan Teorik
Degerlendirilis ve Az Gelismis Ulkeler Igcin Bir Degerlendirme Denemesi, Ankara,
1974, 5.26. ’
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fonksiyonel bir iligki vardir (321). Bu iligki S tasarruf fonksiyonu, i faizi
gostermek lizere S=f(i), £>0, olmak iizere tasarruf faizin artan fonksiyonudur.
Yani tasarruf egilimi sabitken, faiz orani ne kadar yiiksek olursa tasarruflar o
olgiide artar, faiz orani ne olgiide diigiik olursa tasarruflar o Slgiide diigiik olur.
Ciinkii faiz tasarrufun arz fiyatidir. Bundan &tiirii tasarrufla faiz arasindaki iligki
herhangi malin arz ile fiyat arasindaki iligki gibidir. Nasil ki bir malin arz1 artinca
fiyat1 diiger ya da fiyat: diigiince arz1 azalirsa, aym gekilde tasarruf egilimi artinca
faiz haddi diiger ya da faiz haddi diisiince tasarruf miktar1 azalir (222),

Ricardo’ya gore ise, “sermaye birikimi iki yolla saglanir; ya artan gelirden
tasarruf yapilir; ya da, azalan tiiketimle birikir’, demektedir. Sermaye birikimini,
ekonominin safi geliri ile kar haddinin fonksiyonu saymaktadir. Safi gelir, ig¢ilerin
gecimlik tiiketimlerini kargilamak igin, toplam iiriinden gerekli indirim yapildiktan
sonra geri kalan artiktir. Bu toplumun tasarruf giiciinii belirler. Bu artik ne kadar

biiyiikse, toplumun tasarruf giicii de o kadar yiiksektir.

Agiktir ki, safi gelirin bir kismu, kapitalistin ve toprak sahiplerinin tiikketimini
de kargilayacaktir. Toprak sahipleri, birikim yapan bir sinif degildir; kapitalistlerin
safi gelirden yapacaklar tiiketim ise tasarruf motifinin derecesine, yani kér
haddine baglidir; “sermayenin kér yiiksekse bireylerin birikim yapmak giidiisii
bulunuyor demektir”’. Eger kar haddi diigerse, tasarruf azalip, tiiketim artacaktir.
Tasarruf, kar haddinin miispet fonkisyonudur, yani kar haddi yiikseldikge
tasarruf artar, kar haddi diigtiik¢e azalir (223,

Merkantalizm’in harcamay: vurgulayan goriigiine kargilik, Klasik Teori,
tasarrufa verdigi 6nemle aynlir. Tasarruf sermaye birikiminin kaynagidir. Sermaye
birikimi ise ekonominin gelismesinde anahtar bir role sahiptir. Bu sistemde

tasarruf kar haddinin fonkisyonudur. Ekonominin geligmesi tasarrufa, dolayisiyla

221 AREN, s.26.
222 AREN, s.31.
223 KAZGAN, s.83.
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kapital birikimine bu ise kar haddine bagh olduguna gore, kir haddini diigiirecek

etkenler ekonomiyi durgunluga gotiirecektir (224).

Hem yatirmmlarin, hem de tasarruflarin faiz oraninin bir fonksiyonu olmasi

dolayistyla faiz oram Klasik iktisat teorisinde yatirim ve tasarruf egitligini saglama

islevi goriir.

Klasik iktisat teorisine gore, para yalnizca degigsim aracidir. Rasyonel
davranan bireylerin degisimin zorunlu kildig1 miktarin diginda parayi elde tutmalar
s6z konusu olamaz. Ciinkii faiz i¢in tasarruf yapan bireyin, paray: atil olarak
tutup, faiz getirisinden olmasi rasyonel degildir. Bunun igindir ki geleneksel

teoride iddihar veya iddihar ¢6ziilmesi gibi olaylar yoktur (225).

Buna paralel olarak ekonomide bazi fertlerin gelirleri, “planlanmig
harcamalari”ndan fazla olabilir. Bu gibi fertlerin ellerinde “tasarruf” olarak
biriken bu gelirleri, ya bizzat tasarrufu yapan tarafindan (yatirim) ya da bagka
miitegebbisler eliyle (sermaye piyasasi) sermaye mallarina yonelecektir (226).
Clinkii klasiklere gore “tasarruf harcamanin bagka geklidir. Tasarruf yatirim mah
alimini gosterir. Bagka bir deyigle biitiin tasarruflar otomatik olarak yatirima
doniigtir” (227). Biitiin tasarruflarin otomatik olarak yatirima doniigmesini

saglayan unsur da, Klasiklerde faiz oranidur.

Goriildiigii gibi Klasiklere gore tasarruflar ekonominin geligmesinin kaynagi
oldugu gibi, tasarruflarin azalmas: halinde ekonominin durgunluga girecegi iddia
edilerek tasarruflarin devamli arttinilmasi gerektigi bunun da kér haddini azaltan
sebeplerin ortadan kaldirilmasi ile miimkiin olabilecegi soylenmektedir.

224 KAZGAN, s.90.

220 SAVAS, Iktisadi Analiz, s.25.

226 SAVAS, Keynesyen ..., s.20.

227 Ogal TEZER, O. Faruk COLAK, Para-Banka, (1.Bask1), Imge Kitabevi Yaymnlari, 1988, 5.287.
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Klasiklerin miktar teorisine gore ele gegen paranin tamamunin harcamalara
yonelecegi kabul edilmigtir. Yani bireyler ellerinde atil para tutmazlar. Fakat
herkesin eline gecen para gelirini tamamen harcamaya yoneltmedigi ve bir kismin
tasarruf ettigi de bir gergektir. Sayet bir kisum halk tasarruf yaparsa ne olacaktir?
Klasiklerin bu soruya cevabi, “hi¢ kimse birikimini verimli yapmak diginda bir
amagcla birikim yapmayacaktir” seklindedir. Dolayisiyla tasarrufta bulunanlar,
tasarruflarini elde tutacak yerde onu miitesebbislere borg verecek ve faiz geliri

elde edeceklerdir. Ciinkii fertler ellerinde atil para tutmazlar. Bu sistemde iddihar

ve iddihar ¢6ziimii yoktur (228).

Klasik sistemde biitiin tasarruf yatinma gitmektedir. Bugiinkii deyimle (ex
ante) yani tasarlanan tasarrufun tasarlanan yatiruma esit oldugu gérij'§ii hakim
olmugtur. J.B. Say’in mahregler kanununu benimseyen Klasikler i¢in “genel agir
liretim” soz konusu olamaz. Buna gore bir iilkenin, verimli iiretimde

kullanilabilecegi sermaye miktarindan daha fazlasini biriktirmig olmasi miimkiin
degildir (229).

Tasarrufu atil tutmayip bagkalarina 6diing vermek belli bir “faiz geliri” elde
etmek icin yapilir. Hi¢ faiz 6demezse tiiketici gelirinin tamamin1 hemen bugiin

tilketecektir, ancak faiz 6dendiginde tiiketimini ileriki yillara atar ve tasarruf

yapar.

Sonug olarak Klasik teori tasarrufu 6ver ve onu iktisadi gelismenin kaynagi

sayar.
2.2. Neo Klasik Teoriye Gore Tasarruf Kavram

Tasarruf, Neo-Klasik teoride bugiinkii tiketimin gelecege ertelenmesi ile

ortaya ¢ikan ve bundan dolay:1 faiz de Neo-Klasik teoride tiiketimden

228 KAZGAN, 5.92.
229 KAZGAN, s.93.
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vazge¢cmenin bir bedelidir. Tasarruf ile tiiketim arasindaki bu iligkinin bir sonucu
olarak, ekonomideki bireylerin, hanehalklarinin ve firmalarin tasarruf yapmalari

aynt zamanda daha az tiikketim yani talep yetersizliginin varlifi demek
olacakt1r(230).

Ancak bu kurguyu Neo-Klasik iktisatcilar kabul etmezler. Zira onlara gore
tasarruf, ayni zamanda bir harcama seklidir. Bu 6zellikle, sermaye mallart i¢in
harcama demektir. Yani tasarruf otomatik olarak harcamaya doniigmektedir.

Neo-Klasik iktisadin temsilcilerinden A. Marshall bu olguyu $6yle anlatir (231);

“Bir kimsenin biitiin geliri hizmet ve emtia alimina harcanir. Gergekte cogu
kez bir kimsenin gelirinin bir kismini harcadigi, bir kismuni tasarruf ettigi soylenir.
Fakat bir kimsenin harcadig1 kisimia oldugu kadar, tasarruf ettigi sdylenen
kismiyla da emek ve emtia satin aldig: bilinen bir ekonomik kavramdir. Satin aldigy
mal ve hizmetlerin simdi zevkini ¢ikardig1 zaman kiginin harcama yaptif1 sdylenir.
Gelecekte zevk alma olanaklan yaratmak igin servet tiiretimine tahsis ettigi emek

ve emtia satin aldifi zaman ise kigi tasarruf yapmaktadir”.

Neo-Klasik teoride, tasarrufun yatirima doniigmesini saglayan
mekanizmanin iglerligini faiz orani saglar. Faiz teoirisi Neo-Klasik teoride Say
yasasl ile ortaya ¢ikan durumu, parasal analize doker. Yani Neo-Klasik analiz
hem tasarrufu, hem de yatirimu faizin bir fonksiyonu kabul eder. Boylece faiz
orami yatirilabilir kaynaklara olan talebi gosteren yatirim ile, bunlarin arzini

olugturan tasarrufu birbirine esitleyen, fiyat olmaktadir (232).

Tasarruf gayri-harcama oldugundan taarruftaki degismeler dogrudan
liretimi de degigtirir. Bu degisme yatuim kavramini beraberinde getirir. Tasarrufta

bulunanlar gelirlerinden tasarruf ettikleri meblaglart elde para olarak tutacak

230 HIC, 5.197.
231,PETERSON, 5.94.
232 KAZGAN, 5.95.
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yerde tahvil piyasasindan tahvil satin almak suretiyle miitesebbislere borg olarak

verirler. Ciinkii bu suretle az ¢ok bir faiz geliri temin etmis olacaklardir (233).

Dolayisiyla Neo-Klasik analizde tasarruf yapan birey, sermaye piyasasina
girerek, cesitli tasarruf araglan arasinda segimini yaparak tasarrufu degerlendirir.
Tasarruf aracinin getirisi arttik¢a bireyin tasarrufu da artacaktir. Yani Neo-Klasik

teoride tasarruf faizin dogrusal bir fonksiyonudur.
2.3. Keynesyen Teoriye Gore Tasarruf Kavrami

Keynesyen iktisatta tasarruf, “en kisa ve agik tarifi ile, gelirden tiiketim
harcamalar ¢iktiktan sonra kalan kismu ifade eder. Gelir ve istihdam teorisinde

Keynes’in benimsedigi tarif budur (234).

Klasik iktisat teoirisinde tasarruf faiz orani ile iligkilendirilirken, Keynesyen
iktisatta tasarruf gelirle iligkilendirilmig olup, gelirle tilketim arasindaki farka veya
bireylerin tilkketmedikleri gelirlere tasarruf denmektedir.

Gelirle iligkilendirilmis olan tasarrufun farkli gelir kademelerinde ne miktar
tiketim ve ne kadar tasarrufta bulunacaklari ancak kullanilabilir gelirin
biiyiikliigii ile belli olur (235). Insanlarin kullanilabilir gelirleri artinca hem
birikimleri hem tiiketimleri artar, fakat birikimdeki artis orani hem tiiketimdeki,
hemde gelirdeki artis oranindan fazladir. O halde birikimler gittik¢e hizlanan artig
gosterirler, dolayisiyla da gelir arttikga gelirin birikim ve tiiketim arasindaki

oransal boliigiimii durmadan birikim yararina degigir 236y,

233 HIC, 5.198.

234 ULGENER, 5.206.

235 ULGENER, s.10.

236 Giirkan AYDIN, Tiiketim ve Birikimin Ekonomik Kalkinma Agisindan Teorik

Degerlendirilisi ve Az Gelismig Ulkeler icin Bir Degerlendirme Denemesi, Ankara
1974, 5.58, 59.
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Kullanilabilir gelirin, harcama olanagi oldugu halde kullanilmayan kismi
“tasarrufun” kullanilabilir gelirle dogru yonlii fonksiyonel bir iligkisi vardir. Bu
iligki (S) tasarrufu, (Yd) kullanilabilir geliri géstermek kosuluyla tasarruf
fonksiyonu S=f(Yd), I=I(y) olacaktir (237).

Bilindigi gibi, fertleri harcama yapmaktan alikoyan dolayisiyla tasarrufa
sevkeden faktorleri ise, Keynes’in subjektif ve objektif faktorler olmak iizere iki
gruba ayirdifini goriiyoruz. Subjektif faktérler, tiiketicinin temayiilleri ve
davraniglan ile ilgili olmast bakimindan “endojen” (icten gelme) etkenlerin
toplamudir. Objektif faktorler ise, ferdi temayiillerin iistiinde ve disinda kalan

“exojen” (digtan gelme) etkenlerden ibarettir (238).

Subjektif faktorler, Keynes’in anladii manada, insan tabiatinin ve
aligkanliklarinin sonucu olup ¢ogu zaman fertleri gelirlerini harcamaktan alikoyan
saikler seklinde karsimiza ¢ikarlar. Baghicalan (239

1. llerde olmasi muhtemel ihtiyaglari kargilamak igin bir ihtiyat fonu
olugturmak.

2. Gelecekte aile fertlerinin umulan ihtiyaglar ile tahmin edilen geliri
denklestirmek.

3. Yannin daha fazla tiiketimini, bugiiniin nisbeten kiiciik bulunan
tilkketime tercih etmek.

4. Ilerde hayat standardin yiikseltmek arzusu.

5. Gelecekte kendi kendine yasayabilecek kuvvete sahip olmak arzusuyla
bugiiniin tiiketiminden feragat etmek.

6. Is yapmak ve spekiilatif amaglar icin kullanmak iizere elinde para

bulundurmayi arzulamak.
7. Miras birakacak bir servete sahip olmak.

237 H. Hansen ALVIN, A Quide to Keynes-Newyork, Mc Graw Hill Book, Co., Inc., 1985, s.140.
238 SAVAS, s.19.
239 ULGENER, 5.170.
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8. Belirli bir amaca yonelik olmayip, sadece cimrilik duygusunu tatmin
etmek.

Bu faktorler, toplumun ekonomik miiessese ve tegkilat, 6rf ve adet, kiiltiir
seviyesi, dini inang, ahlak, ge¢miste elde edilen tecriibe, gelecege ait iimit,
sermaye techizatimin teknik seviyesi, servetin béliigiimii, hayat standardina

kurulu hayat fiyat seviyesine, niifus yag dagilimina gore farkliliklar gésterir 240y,

Objektif faktorlere gelince, bunlar daha ¢ok tiiketim meylinde kaymalara
sebep olma noktasinda dikkati ¢ekecektir. Gelir seviyesi, faiz haddi ve diger
faktorlerden meydana gelmektedir. Bunlardan bazilan (241):

1. Ucret ve fiyat seviyesinde degismeler,

2. Firmalarin aginma ve eskime kargilif1 olarak ayirdiklar1 amortisman
paylanim degistirmeleri,

3. Ani ve beklenmedik kér ve zararlar,

4. Harp masraflari, agir vergiler, sivil ihtiyaglarin sinirlanmasi ile yapilan
silahlanma faaliyetleri,

5. Vesika usulii, fiyat kontrolii gibi kismen maliye ve kismen para politikas:
ile alakal tedbirler,

6. Tiiteticinin gelecekte fiyatlar ve umumiyetle piyasa sartlan iizerinde
tahmin ve yorumlari,

7. Faiz haddinde esash degismeler.

Keynes’e gore subjektif faktorler kisa bir zaman devresi zarfinda 6nemli bir
degismeye ugramayacaklarindan, tasarruf gelir seviyesine baglh bulunur. Burada
faiz haddinin roliine gelince; bilindigi gibi klasik iktisat¢ilar tasarrufu faiz
haddinin bir fonksiyonu kabul ederler. Keynes’de ise faizin tasarruf iizerinde

dogrudan dogruya bir tesiri olmadig: ileri siiriilmekte ve faiz haddinin tasarruf

240 KEYNES, s.109.
241 KEYNES, 5.91,94.
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tizerindeki tesirinin gelir yolu ile meydana geldigi iddia edilmektedir. Soyle ki;
faiz haddi yiikseldigi takdirde yatirim ve onun neticesi olarak gelir azaldigindan,
gelir seviyesine gore degigen tasarruf hacmi de daralir. Boylelikle Klasik’lerin
iddia ettiklerinin tersine faiz haddinin yiiksekligi neticesi itibariyla toplam
tasarrufu azaltur. Clinkii faiz haddi bir taraftan yatirimla diger taraftan tasarrufla
ilgilidir. Faiz haddindeki yiikselmeler yatirimu azaltacagi i¢in neticede gelir de
azalir ve dolayistyla faiz haddindeki yiikselmeler tasarrufu arttirici degil azaltic

etkiler meydana getirir. Bu konuda Keynes sunlan séylemektedir (242);

“Faiz haddindeki degismelerin fiili tasarruf miktar iizerindeki etkileri ¢ok
onemlidir. Yalniz bu etkiler, genellikle zannedildiginden farkhidir. Yiikselen bir
faiz haddinin ileride daha fazla gelir temin etme cazibesi ile tiiketim meylini
azaltacag disiiniiliiyorsa, aym1 gekilde yiikselen faiz haddinin fiilen yapilan
tasarruf miktarin1 azaltacagindan emin olabiliriz. Ciinkii toplam tasarruf, toplam
yatirim tarafindan idare edilir. Faiz haddindeki bir yiikselme yatirinm azaltir.
Boylece faiz haddindeki bir yiikselme geliri o gekilde azaltir ki tasarruf, yatirim
seviyesine iner. Faiz haddi yiikseldigi zaman, gelirleri yatirnmdan daha biiyik
Olclide azaltacagindan tiiketim orami1 azalacaktir. Fakat tiiketimin azalmasi

tasarrufun artacafl manasina gelmez. Tersine tasarruf ve tiiketim beraberce
azalular”.

Neo-Klasik olmasina ragmen Keynesyen tasarruf goriigiinii benimseyen
Pigou’nun tarif ettigi analizde, cari gelir digindaki tasarruf devreleri izah
edilmekte, tasarruf, tiiketimi kargilamak i¢in gerekli olan gelirin toplam gelirden
¢ikarilmastyla kalan miktar olarak anlagilmaktadur. Aym gekilde toplam tasarruf,
gelirden tiiketim mali harcamalar ¢iktiktan sonra kalan para miktar: olarak
aciklanmaktadir. Bu agiklamalardan da anlagilacagi gibi Pigou’nun tarifleri

gercekte Keynesyen tariflerin aynisidir (243).

242 SAVAS, Keysen’in Genel Teorisi..., s.77.
243 HANSEN, s.142b
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Buraya kadarki yaklagimlart dikkate alarak tasarruf iyidir veya kotiidiir diye
bir degerlendirme yapmak gerekirse, 6lgii su olabilir: Iktisadi denge tam istihdam
seviyesinde bulunurken tasarruf milli gelirin olugmasi i¢in olumlu, altinda ise
olumsuz (duraklatic1 ve geriletici) bir etki gosterir. Birinci halde, yani tam
istihdam seviyesinde tasarrufun iktisadi gelisme igin gerekli ve faydali oldugu
soylenebilir. Iktisadi gelimeicin gerekli yatirimlar ancak bir kisim iiretim
faktorlerinin ve kaynaklarin tiiketim sektdriinden yatirim mallart sanayiine
aktarilmasi ile miimkiin olur. Tiiketimden alikoymak ise tasarruftan bagka birgey
degildir. Bu, iktisadi gelisme devaml tasarruflarla yiiriitiilecek demektir. Klasik
iktisat¢ilarin tasarrufu faydali gormelerinde dikkate aldiklar1 yon budur (2’44).

Iktisadi dengenin eksik istihdam seviyesinde olugmasi halinde ise tiiketim
ve yatirim mallar sanayileri rakip durumda degil, birbirini tamamlar durumda
bulunurlar. Birinci tegvik i¢in tiiketimi kismaya gerek yoktur. Emek ve tasarruf
fazla oldugu i¢in, tikketimi kisacak yeni tasarruflarin ne tiketim ne de yatirim

mallan sanayilerine faydah olacaklan diigiiniilmez @45,
2.3.1. Tasarruf Fazlasi

Keynesyen teoride tasarruf, tek degigken olarak gelirin fonksiyonu olarak
gosterilmigtir. Ancak, “para (kagit para ve vadesiz mevduat) para benzeri (devlet
tahvili-vadeli mevduat), tahvil ve hisse senedi, tiiketim mallar1 stoku, dayanikli
mallar ve donatim mallar” (246). seklinde bulundurulabilen servet ve servetin
etkisi dikkate alinmamugtur. “Servetin etkisini dikkate aldifimzda, S tasarruf
fonksiyonu, % reel gelirinden ayrica reel servet Wr ile parasal servet I—;)’I—’den M
tedaviildeki para hacmidir) olusan eldeki servet W’ye de baglidir. Su halde

tasarruf fonksiyonu;

244 ULGENER, s.221.
245 ULGENER, s.222.
246 OCAL, COLAK, Para Banka ..., 5.330.
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s
S= f(%, Wr%)olur” (247).

Bu durumda tasarrufu yalniz reel gelirdeki artma ve azalmalar degil, reel
servet ile parasal servetteki artma ve azalmalar da etkileyecektir. Boylece
tasarrufun yalmzca gelirin fonksiyonu oldugu durumda, mal ve hizmet
piyasasinda denge anlamina gelen yatuim ve tasarruf esitligi, tasarrufun reel ve
parasal servetin de fonksiyonu olmasi ile tasarruf fonksiyonu degisecek ve

sonugta yatirim ve tasarruf esitligi ve makro ekonomik denge degisecektir.

Bilindigi gibi reel servet etkisinin tiiketim ve tasarruf iizerinde etkili
olacagim da Pigou ortaya atmugtir. Pigou’ya gore;

Pigo etkisi, biiyiik teorik onem tagir. Ciinkii model, reel ankes etkisini
icerecek sekilde degistirildiginden, Keynesgillerin bir tam rekabet ekonomisinin
istikrarli bir dengeye sahip olmayabilecegi iddiast 6nemini kaybetmektedir.
Bunun neden dogru bir diigiince tarzi oldugunu anlatmak icin daha &nce
gosterdigimiz gibi Pigou etkisinin yoklugunda istikrarhi bir istihdam dengesini
engelleyen likidite tuzagiyla ilgili 6zel Keynesgil durumunu diigiinelim (Sekil

18.a).

A

> Y

Sekil 15.a: Pigou etkisinin tiikketim tasarruf iligkisine etkisi

247 OCAL, COLAK, Para Banka ..., 5.335.
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Sekil 15.a, Pigou etkisinin, tiiketim-tasarruf iligkisi iizerindeki etkisini
gostermektedir. Fiyat diizeyi P3’ten P,’ye diistiigiinde, reel nakit ankesler ve
servet yiikselecek, kisa donem tiiketim fonksiyonu yukari kayacak ve ayni
zamanda kisa donem tasarruf egrisi asagiya kayacaktir. Boylece yeni fiyat
diizeyine karsilik gelen yeni bir IS egrisi ortaya ¢ikacaktir. Fiyat diizeyindeki bir
de§igme, ayn1 zamanda para piyasasi denge egrileri ( LMy, LM;, LM,, LM3)’ii
olusturacaktir (Jekil 15.a). Bir IS egrisinin veri bir fiyat diizeyinde LM egrisi ile
kesigimi, o fiyat diizeyindeki toplam talep diizeyini verecektir. Bu kesim
noktalani, Sekil 15.a’da A,B,C, ve D olarak gosterilmigtir. Fiyat diizeyindeki
degismelerle ortaya ¢ikan, toplam talep egrisi iizerindeki bu noktalar, A,B,C ve D
olarak gosterilmigtir (Sekil 15.b) (248).

D\D

a

»Y

Y Y Y Y=YF

dekil 15.b: Pigou etkisinin tiiketim tasarruf iligkisine etkisi

2.3.2. Keynesyen Teoriden Kaynaklanmig Diger Tasarruf Teorileri

Diger teoriler, Keynes’ci iktisat¢ilardan kaynaklanmakla birlikte Keynesyen
tasarruf teorisinden oldukga farkliliklar icermektedir.

248 Akin ILKIN, Erol IYIBOZKURT, ilker PARASIZ, Onder (")ZKAZANC, Iktisadi Analiz,
Anadolu Uni. Yaynlan, Fasikiil:2, Unite:14-28, s.421.
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Modigliani’ye gore, kisinin yasam boyunca tiiketimi gelire bagli olmaktadir.
Diger bir deyisle birey kazandig: tiim gelirlerini yagamu boyunca harcayacaktir.
Tasarruf oranindaki degisiklikler sadece gelir degisiklikleri oldugu zaman ortaya
¢ikar. Bu goriige gore birey meslegin ilk agamalarinda negatif tasarrufta bulunur.
Yagamun daha sonraki safhalarinda bireyler gocuklarini yetigtirmek, egitmek ve ev

satin almak gibi baglanularlm gergeklestirdikleri zaman daha biiylik miktarda
tasarruf yaparlar (249).

Modigliani’nin tasarrufla ilgili teorisi bireylerin ¢esitli gelir ve yas

donemlerine gore tasarruflarin farkli olacagini agiklamaya yonelik bir teoridir.

U. Tun Wai’ye gore tasarruf; yetenek, isteklilik ve firsat gibi ii¢ unsurun
fonksiyonudur. (S) tasarruf fonksiyonu, (A) yetenegi, (W) istekliligi ve (O) firsati

gostermek lizere;

S=q(A,W,0)

Wai’nin tasarruf fonksiyonudur.

Bu fonksiyonda tasarruf yetenegi gelir ve servet ile pozitif, bagimlilik oram
ile negatif orantihdir Isteklilik, faiz oram ile dogru orantili ve sermaye girisi ile ters
orantihidir. Tasarruf firsat1; hem finansal kuruluglar, hem de sermayenin karlilig ile
birlikte olumlu olarak degisir (250).

3. TASARRUF CESITLERI

Bizim burada inceleyeéegixniz tasarruf gegitleri; 6zel tasarruflar ve kamu

tasarruflaridir. Bilindigi gibi, 6zel tasarruflar bireylerin yapmug oldugu tasarruflarn,

249 TUN U. Wai, “Mali piyasalarin Kalkinmadaki Rolii”, Cev. Sami Kazici, Maliye Dergisi, Kasim
1987, Subat 1988, 5.71,72.
250 TUN, s.73.
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kamu tasarruflan ise, mahalli idarelerin, belediyelerin vb. tasarruflarindan
olugmaktadir.

Tirkiye’de ise ozel tasarruflar, gecerli olan faiz oranlarina bagl olarak artip
azalmaktadur.

3.1. Ozel Tasarruflar

Teorik diizeyde, 6zel tasarruf oranini gesitli faktorlerle agiklamak
miimkiindiir, bunlar arasinda gelir diizeyi, gelir dagilimi, reel faiz orani, kamu

tasarruf orani vb. faktorler sdylenebilir (231),

Teorik diizeyde; gelir diizeyindeki degismelerin 6zel tasarruf orani
tizerindeki pozitif, reel faiz oranindaki degismelerin etkisi ise, “gelir ve ikame”
etkilerinin ters yonde igliyor olmasi nedeniyle belirsizdir; zira faiz oranlarindaki
artig gelecekteki tiiketimi cari tiikketime oranla daha ucuz kilmak suretiyle
tasarrufu tegvik ederken (ikame etkisi), gelecekteki belli bir tiikketim icin gerekli

cari tasarruf ihtiyacini, azaltmak suretiyle tasarrufu caydiracaktir (gelir
etkisi)(252),

Bilindigi gibi yatirtmlarin finansmaninda en 6nemli kaynak, yurtigi, ozel ve
kamu tasarruflaridir. Bu arada azgeligmis iilkelerde potansiyel anlamda
tasarruflarin, oldugundan ¢ok daha fazla bulundugu séylenebilir. Bu kaynagin
yatinm finansmaninda kullamlmasinin baglica nedenleri sunlar olabilir:

1. Spekiilatif beklentiler,
2. Belli davranig ahigkanliklan nedeniyle gomiilenmesi ve
3. Bu tasarruflart harekete gecirecek etkinlikte bir bankacilik sisteminin

bulunmamasi.

251 BUYUKDENIZ, 5.96.
252 BUYUKDENIZ, 5.97.
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Yurti¢i ve Ozel tasarruflarin arttinlmasinda devletin, uygun onlemlerle
goniillii tasarruflar1 6zendirme ya da banka sistemini daha etkin kilma veya vergi

onlemleriyle kamu tasarruflarini yiikseltme gibi imkanlar1 bulunmaktadir (253).

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinmalarini dengeli bir bigimde
devam ettirmeleri i¢in tasarruf etmek zorundadirlar. Ciinkii, ekonomik kalkinmay1
saglayan sermaye birikimi, ancak artan yatinmlara kanalize edilebilmesiyle
miimkiindiir. Tanim geregi, yatirum, tasarruf miktarim agsamaz. Tasarruflarin bagh
bulundugu en dnemli etken ise, gelir diizeyidir. Bu noktada, geligmekte olan
tilkeler, kisir bir dongii i¢inde bulunmaktadirlar. Ciinkii, bu tilkelerde, sermaye
birikiminin yetersiz olmasi, iliretimde verimliligin diigsiik olmasina neden
olmaktadir. Diigiik verimlilifin sonucu olarak gelir de diisiik olmakta, buna bagh
olan 6zel tasarruflar da ciliz bir diizeyde kalmaktadir (254). Boylece, tasarruflann
az olmasi, yatinm imkanlarin1 daraltmakta, dengeli ve istikrarli bir bigimde
ekonomik kalkinmanin saglanmasini genig ¢apta giiglestirmektedir.

Tasarruflarin yetersizligi, bir taraftan gelirlerin diigiik olmasina ve hizlt niifus
artiglarindan dolayi gelir artiglarinin tilketime kaymasina, diger taraftan tiiketim
egiliminin yiiksek olmasina bagl bulunmaktadir. Gelir diizeyinin ¢ok diisiik
bulunmasin bir tarafa biraksak bile, az geligmis iilkelerdeki sosyo-ekonomik
merdivenin iistiinde yer alan servet sahibi kiigiik bir azinlik, genis olgiide
gosteris nedeniyle kit kaynaklar1 kullanmakta ve israf etmekte olmasi da,
tasarruflan azaltan bir diger faktor olarak kargumiza ¢ikmaktadir. Bu iilkelerin,
gecimlik kesim diginda kalan gehirlerindeki agiri bir gostermelik tiiketim,
kalkinmayi sinirlayan en biiyiik bir etken olarak kabul edilmektedir.

Tasarruflarin tahmin edilmesinde, 6zel tasarruflarin tahmini 6zellikle zordur.
Azgelismis iilkelerin biiyiik bir cogunlugunda iiretken amaglardan ¢ok, tiiketim

amacina yonelik bir tiir tasarruf vardir. Bunun yaninda yine bir¢ok azgelismig

253 Ergiil HAN, iktisadi Planlama, Eskigehir, 1995, s.101.
254 Ak ILKIN, Kalkinma ve Sanayi Ekonomisi, Caglayan Basimevi, Istanbul, 1974, 5.82.
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iilkede, gomiilimeye (6zellikle altin, giimiig, miicevherat bicimde) gidilmesinden
dolayi, yatirnm finansmaninda kullanilmayan gergek anlamda (tiiketimden
vazge¢cmek suretiyle olugan) tasarruflarin bulundugu agiktir. Bu nedenlerle, 6zel

tasarruflarin tahmini oldukga giigtiir (235,

Tasarruflarile ilgili olarak, gozoniinde tutulmasi gereken bir husus da isg
adamlarinin gergeklestirdikleri tasarruflardir. Ciinkii, ulusal tasarruf tacmini
belirleyen ana faktor olarak, sadece milli gelirin diizeyi degil, bundan daha fazla
bir 6nem tasiyan hususu, milli gelirden, girisimg¢ilerin hisselerine diigen pay
dikkate alinmalidir (250). Gergekten, girisimcilerin karlari, Marshall, Schumpeter
ve Marks gibi iktisatcilar tarafindan, kapitalist kalkinma siirecinin hemen hemen
tek tasarruf kaynag olarak degerlendirilmigtir. Son zamanlarda, aym husus,W.
Arthur Lewis, tarafindan da kesin olarak vurgulanmugtir. Ad1 gegen iktisatgiya
gore, Iktisadi kalkinmanin ana problemi, hizli sermaye birikimidir. Sermaye
birikimi ise temelde tasarruflarin arttirilmasina dayanmaktadur. O halde, sorun, gelir
boliigiimiiniin, tasarruf edenleri lehine degigtirilmesinde yatmaktadir. Lewis,
biitiin tasarruflarin, hemen hemen kar ve kira geliri elde edenler tarafindan
yapildiginy, iscilerin ve orta siniflarin fazla tasarruf yapamadiklarim belirterek,
tasarruf konusunda, asil agirhgin karlar ve kiralar lizerinde toplanmas: gerektigini
ifade etmektedir. Lewis, tasarruflarin en belirli kaynaginin kérlar oldugunu, milli

gelire oranla tasarruflar artiyorsa. bu artisin karlardan dogdugunu
belirtmektedir(257).

Tiirkiye genelinde ise cari fiyatlarla 6zel tasarruflar, 1980-97 doneminde
0zel harcanabilir gelirin %12’si dolaylarinda iken 1987 ve sonrasinda 6nemli bir

sigrama izlemekte, cari Ozel tasarruf oran1 %22 dolaylarina ¢ikmaktadir. 1987 yilt

255 HAN, s.102.
256 Ismail TURK, Maliye Politikas1 ve Cagdas Biitce Teorileri, Dogan Yaymevi, Ankara,
1975, 5.259.

257 Osman ORHAN, Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalari, Istanbul, 1995,
s.79.
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baglarin a ait 6zel tasarruflar %17 gevresinde kalirken, 1987 yili sonlarinda %21-
22 diizeyinde yeni ve eskisinden oldukga yiiksek bir platoya yerlesmistir. Cari
fiyatlarla hesaplanan oranin 6nemli 6lgiide yiikselisine kargilik, sabit fiyatlarla
hesaplanan oranin sinirlt artig gostermesi goreli fiyat degismelerinin sonucudur;
cari gelirden yapilan tasarruflar artsa bile, dsnem sonunda bu tasarruflarla daha
az yatirim yapiabilmektedir (25 8,

Diger bir ifade ile, 6zel tasarruf kararlar: cari gelir yaninda gegmis gelir
gerceklesmeleri ve gelecekteki gelir beklentilerine de bagli bulunmaktadir.
Tiiketim (tasarruf) kararlarinin cari gelirden ziyade belirli bir “daimi” gelire dayali
olarak verilmesi -bazi kogullarda- makro ekonomik politikalarin kisa -vadede
etkinligini azaltan bir unsur olacaktir (25 9).

3.2. Kamu Tasarruflar

Gelismekte olan iilkelerde bir tarafta kigi bagina diigen gelirin diigiikligi,
diger taraftan gosterig etkisiyle agin bir tiikketim harcamasinin yapilmasi, goniilli
tasarruflarin gok kiigiik bir hacimde kalmasina neden olmaktadir. Ayrica bu kit
tasarruflarin, ekonominin toptan iiretkenligine olumlu etkisi olmayan faaliyet
alanlarina kaymakta oldugu da bir gergektir. Bagka bir deyigle, mutlak olarak
tasarruflarin yetersizligi, bu tasarruflarin spekiilatif alanlara kaymasi ile daha da
agir sonuglar dogurabilecek bir boyutlara ulagmaktadir. Bu durum kargisinda,
belirli bir biiyime hizin1 gergeklestirmek igin gerekli olan tasarruflarin devlet
eliyle saglanmasi kaginilmaz bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger
taraftan geligmekte olan iilkelerde, kalkinmay: iistlenebilecek sayr ve nitelikte
miitegebbis-sermayedar yoktur. Bu nedenle, devlet gelismekte olan
ekonomilerde, sosyal sabit sermayenin, begeri sermayenin ve kredi kurumlarinin

finansmanini iizerine almak, kisaca, ekonomiye ilk kalkig hizin1 vermek zorundadir

258 Izzettin ONDER, Oktar TUREL, Nazim EKINCI, Cem SUMEL, Tiirkiye Kamu Maliyesi,
Finansal Yapi ve Politikalar, Iktisat Politikas1 Secenekleri, Yurt Yayinlari, Istanbul,
Ekim 1993, s.165.

259 BUYUKDENIZ, 5.98.
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(260). Ciinkii ancak devlet miidahalesiyle bu iilkelerin iginden ¢ikamadig: kisir
dongii kinlabilir. Devlete gesitli tedbirlerle 6zel tasarruflan artirabilmekte ve
kigilerin tiiketim ile tasarruflan arttirabilmekte ve de kisi lerin tiiketim ile
tasarruflan arasindaki tercihlere etkide bulunarak kigisel kullanilabilir gelirin bir
kismuni tiiketimedn ¢ekip zorunlu tasarruf yoluyla kamusal tasarruflari arttirmaya
gah§maktad1r261. Demek ki bu iilkelerde devlet, 6zel kesimin bagaramadigi

kalkinmayi finanse edecek kaynaklar1 bulmak zorunlugundadur.

Kamusal tasarruflarin icinde en Onemli unsuru vergi gelirleri
olugturmaktadir. Vergi, bir taraftan sagladig tasarruf miktar1 bakimindan diger
taraftan bir politika araci olarak biiyiik bir etkinlige sahip bagarmaktadir.
Birincisi kigilere zorunlu olarak tasarruf yaptirmak, diger ise, tasaruflart kamu
kesimine transfer etmektir.Verginin toplam tasarruf hacmini arttirmasi, tiikketimi
kist18 Olgiide gergeklesir. Boyle olmadig1 durumlarda, yani vergi kismen de olsa
Ozel tasarruflan kisilarak kargilandifi durumlarda, toplam tasarruf hacmi
degismeyecek, ancak Ozel tasarruflarin bir kismi kamu kesimine aktarilmig
olacaktir. Vergi, genel olarak, 6zel tasarruflar1 kismasiyla baglangicta olumsuz,

fakat kamusal tasarruflan arttinlmasiyla olumlu bir etki yaratmaktadir.

Demek oluyor ki vergilerin birbirinden ayn iki cephesi vardur. Miikellef
acisindan vergi, kazang ve gelirlerin devlet tarafindan cebren alinmasidir. Bu
agidan verginin Ozel tasarruflan kisaca agiktir. Bu nedenle, vergilerde, artan
oranlilik agin boyutlara vardig1 zaman, 6zel tasarruflar baltalanmig olur. Devlet
acisindan vergilendirmeye baktigimizda, durum, bunun tam aksine olup, vergi,
sermaye birikimi agisindan tek etkin yol olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
tiikketim egiliminin yiiksek, tasarruf ve sermaye birikiminin diigiik olmasi,

vergicilige ¢ok fazla 6nem vermisini gerektirmektedir. Tiiketim hacmini kismadan

260 Ismail Tiirk Iktisadi Kalkinmamin Finansmaminda Vergi Politikasi, siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Yayin1 No.107, Ankara, 1961, s.199.

261 Vural F. Savas, Az Gelismis Memleketlerde Kalkinmanin Finansmani, Bozkurt
Matbaasi, Eskigehir, 1963, 190
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kalkinmay1 dengeli birbigimde saglamak miimkiin olmadigina gore, yiiksek gelirli
smiflaringosteris igin yaptiklari miimkiin olmadigina gore, yiiksek gelirli siniflarin
gosteris i¢in yaptiklar: tiikketimi yiiksek oranl: tiiketim vergileriyle onlemek ve

yiksek kazanglan artan oranli bir vergi ile kamusal tasarruflara doniistiirmek
gerekmektedir.

Geligmekte olan iilkelerde, yatirimlarin devlet tarafindan yapilmasi ve
sermaye birikiminin saglanmasi ancak zorunlu tasarrufla miimkiin olabilecegi
anlagilmigtir. Bu da ancak, daha fazla verginin devlet tarafindan toplanabilmesi ile
gergeklesir. Ozel yatirimlarin kisa donemde asir1 kirlar vadeden spekiilatif
alanlara yonelmesine kargilik, kamu yatirnmlarinin uzun vadede ekonominin
uretim potansiyeline arttiracak alt yap1 yatirimlarina yonelmektedir. Devletin
gergeklestirdigi yatirnmlar kamusal tasarruflarin hacmine bagh oldugundan vergi
politikasina ¢ok fazla agirlik verilmesi kaginilmaz bir gergek ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak, bu noktada bir hususun goézden kagirilmamasi da gerekmektedir.
Ekonomiye yapacagi kisa ve uzun donemli etkileri gézoniinde tutulmadan
sadece devlete fazla gelirsaglama amacina yonelik bulunan bir vergi sisteminin
kalkinma olanaklarin1 tamamen ortadan kaldirma tehlikesinin de gozden uzak
tutulmamasi gerekir. Bu urum kargisinda, geligmekte olan iilkeler, 6zel tasarruflar
en az kisan toplam kamusal tasarruflart maksimum bir diizeye ¢ikarabilecek olan

optimum bir vergi politikasinin gartlarini aramak zorunlulugundadirlar.

Bir ekonomi politika araci olarak, vergi politikas1 gesitli amaglarin
saglanmasinda bagarili bir bicimde kullanmak da miimkiindiir. Ekonomik
biliylimenin, istikrarin, optimum bir gelir boliimiiniin, kaynaklarin etkin bir
bigimde dagiliminin saglanmasinda vergi politikasi ile bagarih sonuglara ula§mak
miimkiindiir. Vergi politikasi, 6zellikle, kalkinmanin baglangicinda bulunan

gelismekte olan iilkeler agisindan daha biiyiik bir Oneme sahip
bulunmaktadlr(262).

262 ORHAN, 5.82-84.
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Kamu sektoriiniin yatirim yapma yoniinden giicii, yatirilabilir fon yaratma
giiciinden daha fazladir. Ciinkii kamu sektorii yatirimlarinin bir kismu yabanci
kaynaklarla kargilanmaktadir. Ancak kamu sektoriiniin yatirilabilir fon yaratma
giicliniin bilinmesi veya ne olgiide tasarruf imkanlarina sahip oldugunun

bilinmesinin bize biiyiik yardimlar1 olacaktir.

Kamu sektorii tasarruflant hesaplanirken kamu sektoriinii gesitli kisimlara
ayummak zorunlu olmugtur. Gerek idari gerekse ekonomik yonleri ile birbirinden

farkli olarak kamu sektorii agagidaki i¢ kisima ayrilmigtir (263).

a) Merkezi Idare
b) Mahalli idare
c) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri

Merkezi Idare Dairelerinin tasarruflarinin yurtici tasarrufun diger bir
boliimiinii yaratan 6zel sektor ile bazi sermaye hareketi iligkileri vardir. Genel
biitge Ozel sektore uzun vadeli tahviller satarak Ozel sektor tasarruflarinin bir
kismuini kendine yoneltmektedir. Buna kargilik olarak genel ve katma biitgeli
dairelerden 0zel sektdre dogru, her yil daha Onceki yillarda yapilmis olan

istikrarsizliklarin ana para taksitlerini 6demek yolu ile ters yonde bir sermaye
akinmu vardir (264).

Mabhalli idarelerin toplam gelirleri 6zgelirleri ile maksatli hazine
yardimlarindan meydana gelir. Bu ikinci tip gelirler genel ve katma biitgeli
dairelerin hesaplarinda yer alir. Mahalli idarelerin tasarruflar, il 6zel idareleri,

belediyeler ve koy gelirlerinden olugur (265,

263 Devlet Planlama Tegkkilatt, Tasarruf Egilimleri, Aralik 1965, s.2.
264 Devlet Planlama Tegkkilat1, Tasarruf Egilimleri, Aralik 1965, s.3.
265 Devlet Planlama Tegkkilati, Tasarruf Egilimleri, Aralik 1965, s.12-16.
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Kamu kesiminin tasarruf performansi, 1980-1986 doneminde kamu kesimi
finansmanindaki goreli iyilesme, 1986/87’ye kadar ortalama tasarruf oraninin
yikselmesine katki saglamigtir. 1987/88’den sonra tersine bir egilim izlenmis,
kamu tasarruf oram geriler, hatta negatif diizeylere inerken, ortalama tasarruf
oranida gerilemistir. Bundan ¢ikanlacak sonug, gelecek yillarda kamu finansmani
diizeltilmeden toplam tasarruf oraninda kayda deger bir yiikselme beklemenin
gercekei olmadigidir (266),

Kamusal tasarruf niteligini tasiyan bir diger kaynak da, sosyal sigorta ve
emekli sandiklar1 gibi kurumlarda toplanan tasarruflardir. Bu tiir kurumlar
geligsmis iilkelerde oldugu gibi etkin bir bicimde yonetildikleri zaman,
kalkinmanin finansmaninda 6nemli bir fon kaynagi olarak yararlanilabilir.
Gelismis iilkelerde, sosyal giivenlik gelirlerinin ortalama olarak faysri safi milli
hasilanin %15’i civarinda olmasina ragmen az geligmis iilkelerde bu oranin ¢ok
daha diigiik bir diizeyde kaydig1 goriilmektedir. Sosyal giivenlik kurumlarinda
tam anlamiyla gelisme olanag1 bulamadig: giiniimiiz az geligmis ekonomilerde

simdilik pek fazla bir 6nem tagimadig1 da belirtilmesi gereken bir husustur (267)

Bilindigi gibi 5 Nisan 1994’de alinan Onlemlerin ¢ogu kamu tasarruflarimi
arttirarak 0demeler dengesi aciginin kapatilmasini amagliyordu. Bunun igin

kamunun harcama ve gelirlerine bir takim sinirlamalar getirilmigtir.
4. TASARRUFLARI ARTTIRICI ARACLAR

Tasarruf sahiplerine birbirinden farkli firsat ve gelir getiren, diger bir
anlatimla, birbirlerine alternatif olan tasarruf araglarindan, tasarruf sahiplerinin
yonelecegi ve tasarruflar1 hangi tasarruf araciyla degerlendirecegi hususunda
pekg¢ok faktor vardir. Bu faktorlerin baginda da, tasarruf sahiplerinin

yonelecekleri ara¢ veya araglarin giivenilirlikleri, likiditeleri ve getirileri

266 ONDER ve dig. Tiirkiye’de ..., 5.165.
267 Aykut HEREKMAN, Teoride ve Tiirkiye’de Parafiskal Gelirler, Ankara, 1972, 5.30.
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gelmektedir (268).
4.1. Faiz Oranlan

Finansal baski kurami, faiz haddi idari kararlarla piyasada olusacak diizeyin
altinda belirlendiginde gelir sahiplerinin tasarrufta bulunmayacaklarini, ya da
tasarruflarin1 ayni olarak muhafaza ederek yatirumcilant bu kaynaktan mahrum
edeceklerini 6ne siirmektedir. Bu kurama dayanan finansal serbestlestirme
politikas1 gergevesinde birgok AGU’de faiz hadleri serbest birakilmigtir. Bu
tilkelerin bazilarinda (Arjantin, Sili, Tiirkiye ve Uruguay’da) zaman zaman reel
faiz hadlerinin, hi¢bir iiretken yatirumin kargilamayacagi kadar fahis diizeylere
yiikseldigi goriilmiigtiir. Ornegin Uruguay’da 1981°de kredi reel faiz hadlerinin
zaman zaman yilda %401 agtig1 olmustur (269).

Onceki boliimlerde de acikladigumuz gibi tasarruflarin faiz oranlartyla dogru
yonlii bir iligkisi vardir. Faiz oranlan arttik¢a tasarruflar artmaktadir. Ayrica
tasarruf artiglan lilke ekonomisinin iyilesmesine, gelir dagiliminin diizelmesine de

aracilik yapmaktadir.

Ayrica, 1970’1i yillanin baglarina kadar, tasarruf ve yatinm konusundaki
literatiir, ekonomiler baglaminda da gegerli olacagini1 kabul etmigtir. Bu analize
gore; tasarruf ve faiz oranlan arasindaki iligkinin yonii, “gelir” ve “Ikame”
etkilerinin birbirine zit yonde igliyor olmasi nedeniyle teorik diizeyde belirsizdir.
Zira; faiz oranindaki artig gelecekteki tiiketimi cari tiikketime oranla daha ucuz
kilmak suretiyle tasarrufu tegvik ederken, gelecekteki belli bir tiiketim i¢in gerekli
cari tasarruf ihtiyacini azaltmak suretiyle tasarrufu caydiracaktir. Dolayisiyla,
tasarruf ve faiz orani arasindaki iligkinin yonii teorik diizeyd'e belirsiz olup, bu iki

degisken arasindaki iligkinin yonii ve biiyiikligii ampirik bir soruna

268 Seyfullah CELIK, “Tasarruflarin Yonlendirilmesinde Devletin Rolii”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Mayis 1988, s.55.
269 ONDER ve dig. Tiirkiye’de ..., 5.80.
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indirgenmektedir (270).

Ekonomide belli bir gelir seviyesinde herhangi bir sebeple tasarruf artig:
meydana geldigi zaman tasarruf seviyesi, yatirim agacaktir S>I. Bu takdirde milli
gelir azalacak ve dolayistyla tasarruf da diigecektir (gelir etkisi). Milli gelir veya
muamele hacmi seviyesinin diigmesi, para talebini azaltacak ve faiz haddi de
diisecektir. Faiz haddinin diigmesi yatirumlarin artmasina ve tasarrufun azalmasina
yol agacaktir (faiz etkisi). Bu suretle yine tasarruf ve yatinim arasindaki fark, faiz
haddi ve milli gelirin ortak etkisi ile giderilmektedir. Burada da ¢arpanin tesiri, faiz
haddi etkisi ile zayiflatllmugtar.

Faiz oranlarinin ekonomiyi biiyiik 6l¢iide etkilemesi finansal serbestlesmeyi
gindeme getirmigtir. Finansal serbestlestirmenin tasarruflarin bilegimini
degistirirken toplam tasarruf egilimini diigiirebildigi de goriilmektedir. Ciinkii
finansal serbestlestirme sonrasinda gergeklesen faiz haddi yiikselmesi, genel
olarak tasarrruf agig1 olan sirketler kesiminden rantiyelere gelir aktarmasina neden
olmaktadir. Ayrica birgok AGU’de finans serbestlestirme, gelirlerin diigmekte
oldugu bir donemde ve enflasyonist bir ortamda yapildig: i¢in bir¢ok hanehalk:
hayat standardim1 korumak amaciyla tasarruflarin yiiksek faizli finansal aktiflere
plase etmis ve faiz gelirinin enflasyona tekabiil eden kismini da tiiketmek

suretiyle tasarruf egilimini negatife indirmigtir (271).
4.2. Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanununda tanimi yapilmamig olan, hisse senetleri literatiirde
cesitli sekillerde adlandiriimakta ve gesitli tanimlart yapilmaktadir. “Hisse senedi
sistemi, piyasa ekonomilerinde, likit tasarruflarin, 6zellikle orta ve kiigiik
tasarruflarin sanayi, ticaret ve diger tesebbiislere isletme ve yatirim sermayesi,

gerektiginde risk sermayesi temin eden; sinai ve ticari miilkiyeti genis kitlelere

270 BUYUKDENIZ, s.21.
271 ONDER,ve Dig. Tiirkiye’de ..., 5.80-81.
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yayarak servet dagiliginda sosyal adalet ilkelerine hizmet eden etkili bir

mekanizma olarak bilinir” (272),

Hisse senetleri, genellikle oy kullanma, kirdan pay alma ve devirlerine goére
cesitlere ayrilir. Ornegin, ortaklik ana s6zlesmesinde hisse senetleri hakkinda
herhangi bir hiikiim konmamugsa, bu hisse senetleri adi hisse senedi olup, kurulda
sahibine hisse bagina bir oy hakki saglar. Ana sozlesmeye gore, genel kurulda
hisse senedi, sahibine hisse bagina bir oydan fazla oy hakki taniyorsa veya
normal temettiiniin diginda ek olarak &zel temettiide ongoriiyorsa bu hisse
senetleri de imtiyazli hisse senetleri diye adlandirilur. Hisse senedinin alinip, satildig:
piyasalarda ¢esitli hisse senedi fiyat tanimlamalar1 vardir. Hisse senedi fiyat
tammlamalart (273);

1. Nominal fiyat, bir hisse senedinin nominal fiyati, lizerinde yazili
olmaktadir.

2. Ihrag fiyat, hisse senetlerinin sirket tarafindan cikarilmas asamasinda satiga
sunuldugu fiyattir.

3. Piyasa fiyati, piyasadaki arz ve talep kogullarina gore belirlenen fiyat

olup, faaliyette bulunan borsanin mevcudiyeti durumunda borsa fiyat1 ile es
anlaml olarak kullamlur.

4. Borsa fiyati, Borsa’da kote edilerek iglem gormeye baglayan hisse

senetlerinin borsadaki arz ve talep kosullarina gore giinliik olarak belirlenen

fiyatlardur.

272 Kemal KURDAS, “Hisse Senedi Kesiminin Cilesi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, May1s
1982, s.7.
273 SAGCAN, s.26-27.
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4.3. Ozel Sektor Tahvilleri

Sirketler i¢in finansman ve kredi, tasarruf sahipleri i¢in yatirim araci olan
tahvillerin vadesi, Sermaye Piyasasi Kurulu, faiz oranlar ise T.C. Merkez Bankasi
tebligi ile sinurlandirilmigtir. Tahvillerin vadesi Sermaye Piyasasi Kurulu tebligine
gore 2 yildan az 7 yildan fazla olamaz. Tahvil faiz oranlan ise 1987 Temmuz ayina
dek, bir yil vadeli tasarruf mevduatina uygulanan en yiiksek faiz oram ile
iligkilendirilmigken, 1 Temmuz 1987 tarih ve 19504 sayili resmi gazetede
yayinlanan T.C. Merkez Bankasi tebligi ile bu iligki son bulmus ve tahvil faiz
oranlan serbest birakilnugtr.

Banka kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte, banka kredilerinin
sirketlere olan maliyetlerinin artmasi, tahvil ihracinin banka kredilerine oranla
daha ucuza mal olmasi, girketleri daha ¢ok tahvil ihra¢ etmeye ve cesitlerini
arttirmaya yoneltti. Tahvil ihra¢ eden kuruluglar, tasarruf sahiplerinin ilgisini
¢ekebilmek, sunduklar tahvillerin satiginda bagarili olabilmek i¢in, tahvil alarak
alacakli konumuna gegenlere bu alacak haklarina ek olarak, degisik secenekler

altinda bu menkul kiymeti daha gekici kilma yoniinde ¢abalar harcamakta ve

tahvil tiirlerini giderek arttirmaktadir (274).
4.4. Gelir Ortakhg Senetleri

Gelir Ortaklig1 Senedi’nin yasal dayanagi 2983 sayili tasarruflarin tegviki ve
kamu yatinmlarinin hizlandirilmas: hakkinda kanun ve 27 Agustos 1984 tarihli
84/8495 sayili kamu ortakligi yonetmeligidir (279).

Gelir ortakligi senetlerinin, miinferit ve grup senetleri diginda dovize
endekslenmig gelir ortaklig1 senetleride vardir. Dévize Endeksli Gelir Ortaklif1
Senedi, satig1 T.C. Merkez Bankasi’nin efektif alis kuru lizerinde yapilan, kupon

274 SAGCAN, s.32.
275 Sermaye piyasasi Kanunu, s.46.
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gelir paylan ve vade bitiminde ana para ddemeleri Tiirk Liras1 cinsinden ve o

glinkii efektif kur iizerinden yapilacak olan senetlerdir.

Gelir ortaklif1 senetleri hamiline yazili olarak diizenlenir ve devri senedin
teslimi ile olur. Senetlerin getirileri, senede bitigik kuponlar iizerinden, ana para

o0demeleri ise son yila ait gelir pay1 kuponunun ddenmesi ile birlikte yapilir.

Sermaye Piyasas1 Kanunun uygulamas: agisindan senetler Menkul Kiymetler
sayllmaktadir. Bu menkul kiymetlerin sahipleri ilgili alt yap: tesislerinin miilkiyeti
ve yonetimi ile ilgileri olmamakta yalnizca ilgili alt yap: tesislerinin belirtilen

orandaki gelirlerine ortak olmaktadirlar.
4.5. Mevduat, Tasarruf Mevduati ve Mevduat Sertifikas

Para ekonomisinin hakim oldugu, ticari, mali ve endiistriyel sermayenin
biriktifi bugiinkii toplumlarda insanlar ellerine gegen paray1 derhal harcamazlar.
Bir kismun1 likidite ihtiyaci i¢in kisa ve uzun miiddet el altinda tutmak isterler. Bir
kismin gelecek ihtiyaglar icin tasarruf ederler (276).

Ulkemizde mevduat kabul eden bankalar, yine ad1 gegen bu kanuna gére
mevduat hesaplarinin T.C. Merkez Bankasi’nca tespit edilecek vade tiirlerine
gore tasnif etmek zorundadirlar. Bugiin bu tasnif; Tasarruf mevduati, Resmi
mevduat, Bankalar mevduati, Ticari mevduat1 ve diger mevduat seklinde
yapumaktadir. Tasarruf mevduat diger mevduat gesitlerine gore daha istikrarl bir
mevduattir (277).

Tasarruf mevduati, tasarruf sahiplerinin mevduat kabul eden bankalara bu
isim altinda yatirdiklar1 paradir. Mevduat sahibi vadesiz tasarruf mevduat

hesabindan istedigi anda istedigi kadar para ¢ekebilirken vadeli tasarruf

276 Ogal TEZER, Para Teorisi, Doktriner Geligsim, Teori Analizi, Ankara, 1981, s.34.
277 TEZER, s.34.
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mevduati hesabindan istedigi anda degil sozlesme ile (1 ay, 3 ay, 6 ay, 1 yil)
belirtilen tarihte parasini ¢ekebilmektedir. Amag tasarrufu arttirarak faiz

gelirlerinin giivence altina alinmasidir.

Mevduat sertifikasini, Amerikan Bankasi olan Citibank’in bagkan1 Walter
Wriston bulmus ve gelistirmigtir. “Wriston, Amerikan Hazine Tahvilleri’nin
bilyiilk bankalarda mevduat kapmaya basgladifini gormiistiir. Boylece tasarruf
mevduat1 bir yandan yiiksek gelir getiriyor, diger yandan almip satildigindan
stvilagtyor, hazir para likidite giicii kazaniyordu”. Ulkemizde mevduat sertifikasi
yasalarin tasarruf mevduati ile ilgili hiikiimlerine tabi olmakla birlikte, ad’a yazili
hesaplardan ¢esitli farkhiliklar gostermektedirler (278).

5. TURKIYE’DE FAIZ POLITIKALARININ TASARRUFLAR
UZERINDEKI ETKISI

Faizin tasaruflar iizerindeki etkisinin nasil oldugu, yani tasarruf egilimini
arttirdigumu yoksa tasarruflanin seklini mi arttirdigs ¢ok tartigilmistir. Genel olarak
faiz haddinin tasarruf miktar iizerinde degilde, tasarruf olunan fonlarin tutulusg
yerlerini etkilemesi iizerinde durulmaktadir (279). Bankalarin tasarruf mevduatina
uygulayacaklan faizlerdeki degisikligin, genel olarak tasarruf hacmini
arttirmaktan ziyade tasarruflarin geklini etkileyecegini savunan bu goriise gore,
vadeli tasarruf mevduatina 6denecek faizlerin, risk faktorii de dikkate alinarak
alternatif kullanig alanlarinin saglayacag: gelirden daha yiiksek olmasi halinde,
tasarruflar oOrgiitlenmemis kredi piyasasina kanalize olabilir (280). Faizin

tasarruflarin kullanig geklini etkilemesi ¢esitli sekillerde olabilir (281).

278 Kenan BULUTOGLU, Para ve Insan, Istanbul, 1984, 5.86.

279 Zeyyat HATIPOGLU, “Sermaye Plyasasi ve Banka Sistemi”, Finansal Yénetim ve Yatirim
Planlama Dergisi, Yil:1, Say1:1,16 Nisan1989, s.21

280 AKGUC, “Faiz Politikast..., ¢, 5.52.

281 HATIPOGLU, s.24-28.
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a. Paranin mevduat veya nakit olarak saklanmasi: Mevduat faizinin

yiiksek diizeylerde olmasi nakit olarak saklanan paralarin bankalara gelmesi

sonucunu dogurur.

b) Gayrimenkul ile mevduat arasindaki tercih: Faiz haddinin
tasarruflarin kullanig yerlerini saptama bakimindan diigiiniilebilecek diger bir
fonksiyonu, gayrimenkul ile banka mevduati arasinda bir segim yapabilmesine
imkan vermesidir. Nitekim, bankalarin 6deyebilecegi faiz hadlerinin diigiik
diizeylerde bulunmasi, birgok kimseleri gayrimenkul ile tasarruflarim saklamaya
yoneltebilir. Bankalarin édedigi. faiz hadlerinin yiikseltilmesi sonucunda
ekonomik kalkinmamiz bakimindan genellikle istenmeyen gayrimenkul

yatinmlarina, daha az fonlann gidecegi gercegi ortaya gikar.

c) Hisse senedi-tahviller ve banka mevduati arasindaki tercihi: Faiz
haddinin tasarruflarin kullanig yerini etkileme bakimindan ortaya ¢ikarabilecegi

diger bir alternatif secim, banka mevduati, hisse senedi ve tahviller arasindaki

secimdir.

d) Tasarrufu kimin kullanacagi: Diger bir durum tasarruflarin bagkalar:
tarafindan kullanilmas ile bizzat tasarrufu yapan kimse tarafindan kullaniimasi
arasinda yapilabilecek bir secimi etkilemesidir. Nitekim 6diing verme faizlerinin ve
ozellikle bankalarin 6dedikleri faizlerin diigiik olmasi nedeniyle birgok tasarruf
sahipleri tasarruflarin1 bizzat kendileri kullanmaya bir magaza agmak, bir kamyon
alip ¢caligmak, bir imalathane kurmak tegvik edilebilir.

Bu goriigiin kabul edilmesinde, tasarruf arzinin faize duyarh olmadigi,
tasarrufun, esas gelirin fonksiyonu oldugu ve faiz oranindaki degisikliklerin

tasarrufun bigimini etkiledigini ileri siiren Keynesgil varsayimin etkisi vardur.

Tiirkiye’de uygulanan faiz politikalarina baktigimiz zaman faiz oranlarindaki

degisikliklerin, tasarruf iizerinde etkisi oldugunun kabul edildigini ve tasarruflar
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mali sisteme kanalize etmek i¢in faizin kullanildigin1 goriiyoruz.
5.1. 1980 Oncesine Faiz Politikalarimin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Faiz oranlarnin tasarruf egilimini etkileyip etkilemedigi hususunda farkl
goriigler olmasina ragmen tasarruf mevduati lizerinde genel olarak etkili oldugu
kabul edilmistir. Bununla ilgili olarak mevduat faiz iligkilerinin mevduat talebine
ne oOlgiide etkisi oldugunun saptanmasi amaciyla bir modelden yararlaniimas,
Tiirkiye agisindan gerekli degisiklikler yapilarak deneysel sonuglar elde edilmeye
caligugtr (%52),

1951-1973 yilan igin ve y1l sonlan rakamlart kullanilarak yapilan ¢aligmanin

sonucuna gore tasarruf mevduati-faiz oranlan iligkileri su sekilde 6zetleyebiliriz:

1. Vadeli mevduat faiz oranlan ile vadesiz tasarruf mevduati arasinda negatif
bir iligki vardur.

2. Vadeli tasarruf mevduati ile vadeli tasarruf faiz oranlan arasindaki iligkide,
yine beklenildigi gibi miisbettir. Vadeli mevduat faiz oranlarindaki artigin (azaligin)
vadeli tasarruf mevduatinin artigina (azaligina) neden oldufu regresyon

sonuglarindan goriilmektedir (283).

3. Vadelib mevduat faiz oranlarinin elastikiyet katsayilari, vadeli tasarruf
mevduatinda vadesiz tasarruf mevduatina nazaran daha yiiksektir. Vadeli
mevduat faiz oranlarimin yiikseliginin, bireyleri, ellerinde bulunan vadesiz
mevduat digindaki diger fonlarinida vadeli mevduat olarak bankalara yatirmaya

yOneltigi bu sonucun en 6nemli nedeni olarak gosterilebilir (284).

282 Gazi ERCEL, “Mevduat Hacmini Etkileyen Faktorler ve Tiirkiye’de Tasarruf Mevduati+Faiz Oranlan
Iligkileri”, Maliye Dergisi, Mayis-Haziran 1997, 5.48.

283 ERCEL, “Mevduat ...”, 5.50.

284 ERCEL, “Tiirkiye’de Faiz ...”, s.45.
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Ayrica vadeli tasarruf mevduatinin vadesiz tasarruf mevduatina gore faiz

esnekliginin yiiksek oldugu sonucu elde edilmigtir (285).
Yukaridaki agiklamalar 6zetlenecek olursa (286);

a) Genel kredi faiz oranlar1 banka kredi talebini istenen yodnde

etkileyememektedir.

b) Resmi ve ticari mevduat faizleri, bu tiir mevduat hacminin

belirlenmesinde 6nemli rol oynamamaktadir.

¢) Vadeli tasarruf mevduati faiz oranlan, vadeli ve vadesiz tasarruf mevduati

talebinde etkili bir degisken niteligindedir.

Bu aragtirmanin diginda faizlerdeki degisiklikler dikkate alinarak tasarruf
mevduatindaki gelismelerin seyri izlendiginde de faiz oranlarindaki degisikliklerin
tasarruf mevduati iizerinde etkili olup olmadig1 goriilebilir. Bunun igin 1969-1979
yillar1 arasinda vadeli mevduat faiz oranlarinda yapilan degisiklikler, vadeli

mevduat hacminin ve toplam mevduat igindeki payinin geligimi ile birlikte

gosterilmistir.

Tablodan da gériilebilecegi gibi faiz oranlar1 kamu otoritelerince 6 kez
degistirilmigtir.

285 ERCEL, “Mevduat ...”, 5.53.

286 Gazi ERCEL, “Kredi ve Mevduat Faizleri”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt.15,
Say1.3, Mart 1978, s.53.
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Tablo 6: Vadeli Mevduattaki Gelismeler ve Faiz Oranlar

Vadeli Mevduat  Toplam Mevduat Vadeli Mevduat
Yillar Hacmi (Milyon TL) Igindeki Pay1 (%) Faiz Oranlan (%)

1969 7.272 23.6 6.5
1970 9.805 27.0 9
1971 14.108 29.1 9
1972 19.640 31.2 9
1973 22.307 27.2 7
1974 22.070 273 9
1975 33.902 25.7 9
1976 38.274 23.6 9
1977 45.104 21.2 9
1978 62.249 22.0 12
1979 87.156 23.8 20

Kaynak: T.C. Merkez Bankas1 Aylik Istatistik Biilteni, DPT Temel Ekonomik Gostergeler.

1970 yilinda vadeli tasarruf mevduatina 6denecek faiz oraninin %9’a
yiikseltilerek, vadeli ve vadesiz tasarruf mevduati faizleri arasindaki araliin
%6’ ya yiikseltilmesi, mevduat komposizyonu iizerindeki etkisini gostermis, bir
yandan bir oOlgiide de olsa vadesiz mevduatin vadeli mevduat gsekline
doniigmesine yol agmig, diger yandan tasarruflarin, vadeli mevduat seklinde

bankalara yonelmesine olanak hazirlanmigtir (287).

Gergekten bir onceki yil %23.6 olan vadeli mevduatin pay1 1970 sonunda
%27’ye, 1971’de %29.1’¢ ve 1972°de %31.2’ye yiikselerek 1959-1979
doneminin en yiiksek rakamina ulagmugtir. Vadeli mevduatin goreli 6nemindeki bu
gelisim 1993 Mart’inda faiz oraminin %7’ye diisiiriilmesi ile frenlenmis ve %9 faiz
oran yalniz iki yildan fazla mevduata uygulanmigtir. Boylece vadeli mevduatin

pay1 1973 sonunda %27.2’ye inmigtir.

287 AKGUC, “Faiz Politikas: ...”, 5.52.
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1974 yilinin sonuna dogru Ekim ayinda bir yildan fazla vadeli mevduatin
faiz oran1 yeniden 1970 diizeyine ¢ikarilmigsa da o yilin sonunda ve bunu izleyen
yillarda 1977’ ye kadar vadeli mevduatin artig hizinda bir azalma gézlenmig ve
1977°de bu mevduatin pay1 %21.2’ye, yani yaklagik 1960 yili diizeyine kadar
azalmugtir. Kuskusuz bu azalmada enflasyonist geligmenin de rolii olmugtur. 1978
Nisaninda yapilan diizenlemeyle faiz oram1 %9’dan %12’ye ¢ikarilmis ve vadeli
mevduatin artis hizindaki azalma giddetli enflasyona ragmen durarak 1977’ ye
kiyasla belirgin bir yilikselme gosterebilmigtir.

Ne var ki faiz oranindaki bu ii¢ puanlik yiikselmenin etkisi vadeli mevduatin
toplam mevduat icindeki payin ancak %22’ye ¢ikarabilmigtir. 1979 Mayisinda
bu donemin en yiiksek faiz degisikligi yapilarak bir yildan fazla mevduata
uygulanan faiz oram1 8 puanlik bir yiikselmeyle %20 diizeyine ulagsmigtir. Bu
yiikselme, enflasyonun giderek hiz kazanmasina kargin vadeli mevduatin hem

artts hizin1 hem de toplam mevduat igindeki payim (%23.8’e) yiikseltmigtir.

Goriildiigi gibi tasarrufun yatinldigi vadeli mevduatin faiz oranlarindaki
degisikliklerden etkilendigini istatistiki gozlemler de ortaya koymaktadir.
Kugkusuz daha once de belirttigimiz gibi tasarruflarin gelisiminde temel etken
gelirlerdeki gelismedir. Ancak iilkemizde tasarruflarin gelisiminde bu temel
etmenin yan sira faiz oranida tasarruflarin kullaniliginda 6nemli rol oynamaktadir.
Bu nedenle Tiirkiye’de 1980 oncesinde uygulanmakta olan denetimli diisiik faiz
oranlar1 rejimi, 6zellikle 1970’lerden sonraki enflasyonist geligme ig¢inde bir
yandan tasarrufun kullaniligin1 olumsuz yonden etkilemis, diger yandan nominal
faiz oranlarindaki yiikselmelerin etkisi altinda kalarak tasarruflarin reel deger
kaybinin bilincinde olmayan ve bankalarda vadeli mevduat tutan genis kitlelerin

sOmiiriilmesine neden olmugtur (288).

288 ABAG, s.144.
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1960-1970 doneminde vadeli mevduata uygulanan ortalama reel faiz orant,
pozitif olmasina ragmen, nominal faiz oranlarinin diisiik olmasindan dolay1 %3
gibi bir oranda kalmigtir. 1970-1980 doneminde ise yaklagik ortalama -%16
olmugtur. Tasarruflara bu gekilde diigiik, hatta negatif reel faiz geliri saglanmast,
bir kisim tasarruflarin Orgiitlenmemis kredi piyasasinda yiiksek faizle

degerlendirilmesine yol agmugtir.
5.2. 1980 Sonras: Faiz Politikalarimin Tasarruf Uzerindeki Etkisi

Nominal mevduat faiz oranlarinin tasarruflara (esas itibariyle vadeli
mevduat) pozitif reel getiri saglayacak sekilde yiikseltilmesi (ayarlanmasi),
Tiirkiye’de 1980 sonrasi takip edilen faiz politikalarinin en temel 6zelligi
olmugtur. Tasarruflarin reel faiz oranina duyarli oldugu hipotezinden hareketle,
enflasyonun iizerinde nominal faiz getirisi saglamanin tasarruf oranini artiracagi
ongoriilmiigtiir. Boylece tasarruf oranindaki artig bir yandan sermaye birikimi icin
gerekli yatirilabilir fon miktarinda artig saglarken, diger yandan kisa vadede

ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla toplam efektif talep diizeyinin
kontroliine katkida bulunacaktir (289).

Reel faiz politikas: ile daha Once spekiilatif alanlara giden tasarruflarin
bankalara kanalize edilmesi amaglanmigtir. Nitekim yurtigi tasarruflar mali sisteme
kanalize etmek amaciyla faizlerin serbest birakilmasi veya mevduatin getirisinin
reelde pozitif olacak diizeyde belirlenmesi politikas1 neticesinde, mali sisteme

mevduat olarak giren fonlarin onemli 6lgiide arttig1 gt‘)riilmektedir(zgo)

1980’li yillarin basgindan itibaren uygulanan mali sistemin etkinligini
arttirmay1 amaglayan politikalar, sistem i¢inde konumu nedeniyle oncelikle
bankalar kesimini hedef almigtir. Nitekim, bu donemde tasarruf oranini arttirmak

ve tasarruflan mali sisteme ¢ekebilmek amaciyla, Tiirk mali sisteminde yer alan

289 BUYUKDENIZ, 5.93.
290 ADA, s.13.
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mali araglar icerisinde en onemli paya sahip olan mevduata pozitif faiz verilmeye

baglamasinin ve doviz tevdiat hesaplari gibi yeni araglarin devreye sokulmasinin
etkisi gorilmiigtiir (291).

Tablo 7: Tasarruf Mevduati Faiz Oranlanindaki Degisikliklerle Tasarruf Mevduati

Degisikliklerin Kargilagtinlmast
1Yl Vadeli Tog» v Tasarruf
W oassont Selz Qeanian
Nominal Reel Faiz Mevduats
(M\ger LY o

Yillar Mevduat (*)  Oranlan (%) (%) Degisim (%)
1980 33.0 -35.8 327.4 47
1981 45.0 6.0 620.1 89
1982 50.0 18.1 1.153.1 85
1983 45.0 11.1 1.714.5 48
1984 45.0 3.5 2.865.3 67
1985 55.0 8.2 44193 54
1986 48.0 14.2 5.456.7 23
1987 58.0 19.7 6.451.3 18
1988 83.9 5.0 12.069.6 87
1989 58.8 L4 222749 84
1990 59.4 30.4 31.541.9 41
1991 727 212 551209 74
1992 742 10.1 87.545.8 58
1993 74.8 222 1192916 36
1994 95.56 -35.6  317.641.7 166

1
Kaynak:Merkez Bankasi,Aylik Istatistik Biilteni,Nisan 1995, DPT.

(*) Y1l sonu itibartyla

1980 yilinda, tasarruf mevduati fziiiz oranlarinin 1979 yilina gore %13
arttirilmasina ragmen enflasyonun ¢ok 1yiiksek olmasindan dolay: reel olarak
gergeklegen faiz orani %35.8 olmugtur. Tasarruf mevduati ise 221.5 milyardan
327.4 milyara ¢ikmugtir. Burada faiz oranlarinin nominal artiginin etkisi oldugunu

sOyleyebiliriz.

291 ADA, s.20.



129

1980 sonras1 tasarruf mevduatindaki gelismelere bakildiginda, geligsmelerin
diizensiz oldugu goriilmektedir. Tasarruf mevduatt cari fiyatlarla en hizli 1981
yilinda %89 oraninda artmig, 1983 yilinda ise ¢ok biiyiik bir diisiisle %48’e
inmigtir. Izlenen faiz ve kur politikasina gore tasarruf mevduatinda gelismeler, cari

fiyatlarda olsa, 6nemli inig ve ¢ikiglar gostermistir.

1984 yilindan itibaren tasarruf mevduatinin artigt ve toplam mevduat
icindeki pay1 azalma egilimi gostermis ve bu oran 1987 yilinda %18 ve %46.5
seviyesine inmigtir. 1988 yilinin sonlarinda tasarruf mevduati faizlerin 6nemli
olciide serbestlestirilmesi neticesinde tasarruf mevduati %87 artmig, toplam

mevduat i¢indeki pay1 ise %53 e ulagmugtir.

Faiz oranlarinin reel olarak pozitif olmasina ragmen alternatif yatinm
araglarinin da enflasyonun altinda kaldig: diisiiniiliirse, yiiksek mevduat faiz
oranlarinin neden daha fazla mevduat aktive 6demedigi aciklanmasi gereken bir
husustur. Muhtemel bir agiklama, tasarrufgularin enflasyon beklentilerinin
gergeklesen enflasyon oraninin ¢ok iizerinde olmasi ve dolayisiyla “beklenen”

reel faizin daha diigiik ya da negatif olmasidir (292).

1991 yilinda tasarruf mevduat: artig hizi 1990 diizeyinin iistiinde olmakla
beraber, 1988 ve 1989 yillarinda ulagtig1 diizeyin altinda kalmigtir. Geligmeler
tasarruf mevduati artis hizinin ekonominin biiyiime hizindan ¢ok izlenen faiz
politikasinin belirlendigini ortaya koymaktadir. Gergekten ekonominin canhi
oldugu, biiyiime hizinin %10’a ulagtigi 1990 yilinda, tasarruf mevduati cari
fiyatlarla %41 oraninda artigla en yavag artan mevduat tiirii olurken ekonomik
biiyiime hi1zinin binde 3 dolaylarinda bulundugu 1991’de tasarruf mevduat %74
oraninda artigla en hizli artan mevduat tiirii olmugtur (293).

292 TUSIAD, 1990 Y1lina Girerken Tiirkiye Ekonomisi, s.67.

293 AKGUC, “1991 Yilinda Bankalar Mevduat ve Krediler”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Haziran-Temmuz 1992, s.21.
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Giderek kisa vadelerde yogunlagan ve ekonomik gelismelere duyarlilik
gosteren portféy dengesi, 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren dikkate deger bir
degisme gostermistir. 1994 yilimn ilk aylarinda reel faizlerin negatif oldugu

piyasalarda likiditenin de artmasiyla TL’den kag¢ig hizlanmig ve boylece dovize
olan talep artmugtir.

5 Nisan kararlarindan sonra tiim mevduatin giivence altina alinmasi, 1 aydan
daha kisa vadeli mevduata izin verilmesi, reel faiz oranlarinin yiikseltilmesi, kur
artiginin duraklamasi, muanzam karsilik ve disponibilite oranmin diigiiriilmesi TL
mevdduat1 yeniden cazip hale getirmistir. TL mevduat, tasarruf mevduatindaki
hizhi artiga bagli olarak, Nisan-Temmuz doneminde yaklagik iki katina ¢ikmmgtir.
Vadeli mevduatin toplam mevduat igindeki pay: Ekim ayr sonunda %72’&6,
tasarruf mevduatinin toplam mevduatin i¢inde 1993 yili sonunda %48 olan payz,
1994 Ekim ayinda %61’e ¢ikmugtir. Ancak, vadeli mevduatta ¢ok kisa vadelerin
tercih edildigi dikkat ¢ekmisgtir. Toplam vadeli mevduatin %8’1 12 aylik, %92’si

ise 3 ay ve daha kisa vadelerde toplanmugtir.

Bu donemde bankalarin, mevduat kagisini durdurmak ilizere para
otoritesinin iist sinir olarak belirledigi faiz oranlarinin ¢ok iistiinde faiz teklif
etmesine ragmen, toplam mevduat azalmig, buna kargihik déviz mevduat hesaplari
artmugtir. Bu olgunun temel nedeni, faiz oranlarinin yeniden hizlanan enflasyonun
gerisinde kalmasi ve kurlardaki artigtir (294).

Tiirkiye’de mevduat talebinin mevduat faiz oranlarindaki degismelere
duyarli oldugunu gostermesi agisindan reel vadeli mevduat (ticari ve tasarruf
mevduati) talebini tahmin eden bir ¢aligmada tahmin edilen iligkiye gore; vadeli
mevduat faiz oranlarindaki %10’luk bir artig, vadeli mevduata aym dénemde (kisa
vadede) %2.7°1ik, uzun vadede ise toplam %14.9’luk reel bir artig saglamaktadir.

Alternatif araclarin (burada altin) getirisindeki artig ise reel mevduati

294 TUSIAD, 1995 Yilina Girerken ..., 8.57-59.
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azaltmaktadir; altin fiyatlarindaki %10’luk bir artig, reel mevduat talebini kisa
vadede %0.7 uzun vadede de %3.8 azaltmaktadir.

5.2.1. Faiz Oranlarimin Tasarruf Mevduati Uzerindeki Etkisinin Test

Edilmesine Yonelik Analiz
5.2.1.1. Modelde Kullanilan Veriler ve Yontemler

Model i¢in kullanilan veriler 1981-1996 yillarin1 kapsamaktadir.
Gergeklestirilecek istatistik testlerinde yillik verilerin kullanilmasi yoluna

gidilmigtir. Yapilan regresyon analizinde sonuglar “UMDEP” programi
kullanilarak elde edilmigtir.

Analizde kullanilan degiskenler: bagimli degisken olarak vadeli tasarruf
mevduati yillik degismeleri alinmigtir. Bagimsiz degigkenler olarak ise, tasarrauf
mevduati faizi, milli gelir, doviz ve TEFE rakamlari alinmigtir. Analizde

degiskenlerin nominal ve reel degerleri kullanilmugtr.

Veri kaynaklan: Caligmamizda kullanilan veriler Devlet Istatistik enstitiisii
(DIE) raporlarindan elde edilmigtir. Degiskenlerin artig oranlar, veriler 1981-1994
aras1 (Endeks 1981=100 olarak Toptan Egya Fiyat Endeksi), 1988-1996 arasi

(Endeks 1987=100 olarak Toptan Egya Fiyat Endeksi) gdzoniine alinarak
tarafirmzdan hesaplanmgtur.

Hipotezler: Tiirkiye’de1981-1996 doneminde faiz oranlarindaki
degisikliklerin, tasarruf mevduati iizerinden etkili oldugu seklindeki hipotez

iligkisinin olmadig; ve iligkinin oldugu hipotezler geklinde agiklanmaktadir.

Ho:B=0
H1:B1¢B2¢0
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5.2.1.2. Modelin Ekonometrik Sonugclar:

Modelimizde 1981-1996 yillar1 arasinda faiz oranlarinin vadeli tasarruf

mevduati iizerindeki etkisini aragtirmaya yonelik regresyon analizi agagidaki

gibidir.

AS = -0.5335-3355 (1)+0.11913°GNP+9.028$-0.324U4
Se  (0.363) (7.335) (0.732) (27374) (0.244)
+ (-1.586) (-0477) (1.627) (3.580) (-1.330)

DW= 2.29
R? = 0.83
AdjR? = 0.77
F=14.18

S = Vadeli tasarruf mevduati

GNP Gayri safi milli hasila

i = Vadeli tasarruf mevduati faiz orani

$ = Dolar kuru

Ug4 = 1994 yilina ait istikrar politikalarinin etkisi

Her katsayinin altinda parantez igerisinde birinci sirada yeralan sayilar o
katsaymin standart hatisint ikinci siradaki sayilar ise katsay1 tahminlerinin
anlamlilik smamast igin hesaplanan t istatistigi degerlerini gostermektedir. Bagiml
degiskenler arasindaki iligkinin giiciinii gosteren ¢oklu determinasyon
katsayisinin (R?), serbestlik derecesine gore diizeltilmig ¢oklu determinasyon
katsayist (AdjR?2) verilmigtir. Birinci derecede otokorelasyon olup olmadigini
smnamada kullanilan Durbin Watson istatistigi ve regresyon anlamliliginin

sinanmasina yonelik F istatistigi degerleri verilmisgtir.



135

Durbin Watson istatistigi sonuvcu otokorelasyon probleminin olmadig:
goriililyor. F istatistigi degeri ise anlamlidir. (F; =4.60, Fy, > F,) t degeri 14
serbestlik derecesine gore anlamli bulunmugtur. Coklu determanasyon
katsayisinin karesi bagimsiz degigkenlerdeki degismelerin %44 diizeyinde bagimh
degiskeni (vadeli tasarruf mevduati) agikladigini gostermektedir. yukaridaki

denklemlerin aksine yaptifinuz bu regresyon analizi tamamiyle %5 anlamlilik
diizeyinde anlamhdir.

Faiz oranlarindaki %1°lik artig vadeli tasarruf mevduatinda %15.2’lik bir
artig saglanmugtir. Faiz oranlan beklenen igarete de sahiptir.

1980 sonras1 vadeli tasarruf mevduatindaki artiglarda vadeli tasarruf
mevduat1 faiz oranlarinin etkisini incelemek amaciyla yaptigimiz regresyon
cabsmasi Hj : By # B2 # 0 hipotezimizi dogrular sekildedir. Bagimsiz degiskenleri
arttirdigimizda faiz oranlannin tasarruf mevduati izerindeki etkisi anlamsiz
olmakta, yeni denklemi tam olarak agiklayamadigi goriilmektedir. Nitekim
yukaridaki iki regresyon analizi de faiz oranlarinin %5 anlamlilik diizeyinde

anlamsiz oldugunu gostermektedir.

Tasarrufu elinde bulunduranlarin faiz oranlarinin reel getirisini, alternatif
yaturim araglarinin reel getirisiyle kargilagtirarak buna gore plasmanda bulunmalars;
ornegin 1992-1993 yillarinda ortalama %70 diizeyinde olan, tasarruf mevduati
faiz orani reel olarakta pozitif olmasina ragmen tasarruf mevduati artiginda gozle
goriiliir bir azalma meydana gelmigstir. Bunun nedenine baktifimizda ise, bu
yillarda daha yiiksek faizli varliga dayali menkul kiymet ihracatindaki ve doviz
tevdiat hesaplarindaki artigtan kaynaklandig:i goriilmektedir. O halde sunu
sOyleyebiliriz; tasarruf mevduatinin azalip artmasinda, izlenen para politikasinin
etkileri hissedilir derecede goziikmektedir. Tasarruf sahipleri sadece faiz
oranlarindaki artiga gore degil, bununla birlikte alternatif yatirim araglarinin

getirileri ile mukayese ederek kararini vermektedir. Buradan ¢ikan bir onemli
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sonugta sudur ki; 1980 oncesi reel olarak negatif faiz uygulamasi ile bunun
farkinda olmayan tasarruf sahipleri zarar etmigler, 1980 sonrasi ise 6zellikle
1986°dan sonra alternatif yatirim araglarinin ¢cogalmasi ile banka, borsa, altin,

tahvil ve doviz arasinda gidip gelmigtir.

Bekleklentilerde tasarruf mevduatini etkileyen faktorler arasindadir, 1986
yilinda faiz oranlar reel olarak pozitif olmasina ve alternatif yatirum araglarida
enflasyonun altinda kalmasina ragmen tasarruf mevduati artiginda bin dnceki yila
gore azalma olmugtur. Bu azalmanin nedeni de tasarruf sahiplerinin enflasyon
beklentilerinin gergeklegen enflasyon oraninin ¢ok iistiinde olmasi ve dolayisiyla

beklenen reel faizin negatif olmasidir .

Boylece, faiz oranlarinin, tasarruf oranimi belirlemekten ziyade, tasarruflarin
alternatif alanlar arasindaki dagilimini belirleyen bir faktor oldugu seklindeki
goriis kabul edilebilir goziikmektedir. Mevduat faizleri ve tiim diger faizler,
nakde doniistiiriilebilir varliklarint ¢esitli alanlar arasinda dagitarak plasman
yapan ve bunun getirisi ile ekonomik varliklarini siirdiiren rantiyerlerin
kaynaklarim nereye yatiracaklarini belirler ve bu kaynaklarin altina mu,, dovize mi,
vadeli mevduata mi, emlaka mu, tahvile mi, hisse senedine mi kaydirilmasi ile bir

karar, toplam tasarruflan ne artturir, ne de azaltir (297).

Ayrica daha yiiksek enflasyon beklintileri ise kigilerin servet tutmada nakit
tercihini olumsuz etkileyip, daha ¢ok enflasyona kars1 degerini koruyabilen

mallara ve doviz tutmaya dogru yonelmelerine neden olmaktadir (298).

297Korkut BORATAV, Iktisat ve Siyaset Uzerine Aykir1 Yazlar, Ankara, 1989, s.80.
298KEYDER, 5.292.
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SONUC

Calismamzin teori kisminda farkli iktisat okullarinin faiz ve tasarrufa iligkin
genel degerlendirmelerinde tasarruflarin faizlere kargi duyarli oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz ilk ¢aglardan bu yana iizerinde ¢ok tartigilan 6nemli konulardan biridir.
Faiz konusundaki ilk agiklamalar faizin ahlaki ve sosyal yonii iizerinde
yogunlagmustir. Faizin gelir dagilumin1 bozdugunu ve paranin para dogurmasi gibi,
dogal olmayan sonuglar ¢ok eligtirmigtir. Biitiin semavi dinlerde faiz yerilmigtir.
Faizle para veya mal alip vermeyi yasaklamiglardir. Yine Musevilik, Hristiyanlik ve
Islamiyet faizli ahigverigleri yasaklanuglardir.

Kalvin doneminden sonra kilisenin baskisinin azalmasiyla, toprak
aristokrasinin koyliiye burjuvazinin tiiketicilere ve ticaretle ugraganlara
verdikleri krediler i¢in faiz almuglardir. Ticaretin gelismesi ve daha biiyiik

sermayelere ihtiyag¢ duyulmasi ile tasarruf sahiplerinin birikimlerinin

toplanmasinda faiz bir arag olarak kullanilmgtir.

Iktisat teorileri faiz yoluyla yatinm ve tasarrufu 6zendirerek iilkenin

gelisiminin ve kalkinmasinin saglanabilecegini kabul ederler.

iktisat kuramlarinda faiz, (Neoklasik-Keynes) sermaye piyasasinda
belirlenmektedir. Daha agik bir ifadeyle faiz tahvil piyasasinda
belirlenmektedir. Tiirkiye’de ise bankalarin uyguladiklarn faiz esas alinmaktadir.
Bunlarin igleyisi tamamen birbirinden farklhidur.

Faizin ekonomiye etkileri bankacilik, sirketler enflasyon ve gelir iizerinde
olugsmaktadir. Faiz enflasyonist etkiler yaratmaktadir. Yani faiz oranlarinin

yiiksekligi para arzina dogrudan dogruya baglidur.
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Bilindigi gibi faiz bir maliyet 6gesi oldugundan, yiiksek faiz maliyetleri
artirici yonde etki yapacaktir. Yiiksek faiz oranlar bir yandan arz yoniinden
maliyetlerin yiikselmesine, ote yandan yiiksek faiz geliri elde edenlerin

talepler&l; artiy saglayarak fiyatlarin talep yoniinden yukan 1t11mesme ngbep
olmal:tgxalr_Falz oranlarindaki artigin tek bagina ne maliyet, ne de talep
enflasyonunun agiklamasina yeterli oldugu séylenemez. Ciinkii, enflasyon faiz
oranlarindaki yiikselmenin bir sonucu degil, faiz oranlarindaki yiikselmenin
nedenidir. Enflasyon altinda faizlerin anlamini yitirmesi bireyleri tiiketime

itmektedir. Bu ise talep sigkinligi yaratmaktadur.

1980 oncesi donemde idari olarak belirlenen mevduat faiz oranlari,
bankalarin faiz rekabetine girmelerini engellemistir. Fiyatta rekabet edemeyen
bankalar sube sayismi arttirmugtir. Fiyat digi rekabete yonelmiglerdir. Bu yiizden
ortaya ¢ikan agir subelesme bankalan yiiksek aracilik maliyetleri ile fon aktartm
yapan mali kurumlar haline getirmigtir.

1980 sonrasi1 mevduatlara uygulanan yiiksek faiz oranlar1 politikasi,
amaclandig: sekilde, banka kesiminin reel boyutlarinda 6nemli artiglar saglamigtir.
Toplam mevduat hacmi reel olarak artmis, vadeli mevduat lehindeki faiz oranlan

sayesinde bu tiir mevduatin toplam mevduat i¢indeki pay: artmugtir.

Ayrica 1980’1i yillarda hizla geligme gosteren para piyasasi ve sermaye
piyasast araglart ve bunlarin getirileri para piyasasi-bankalar, para piyasasi-
sermaye piyasasi, sermaye piyasasi-bankalar rekabetini glindeme getirmigtir.
Ayrnica 1980’1i yillardan sonra ortaya ¢ikan para ikamesi olgusu faiz oranlarinin

saptanmasini daha hassas bir duruma getirmigtir.

5. Nisan 1994 kararllarim izleyen giinlerde istikrar politikasinin ¢apasi
olarak segilen doviz kurlarimin yiiksek faizlerini istikrara kavusturulmas faiz

oranlarinin Mayis 1994 sonunda yillik %100’ lere yiikselmesine neden olmugtur.
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Iktisadi yasamda ise, her faiz haddine uyan bir yatinm diizeyi ve her yatirim
diizeyininde tasarruflara esitlenerek belirledigi bir denge gelir diizeyi vardir. Su
halde yatirim, tasarruf esitligi kopriisiiyle faiz haddi ve gelir arasinda bir iligki
kurulabilmektedir.

Tiirkiye’de faiz tasarruf iligkisinde banktalarin uyguladiklan faiz oranlan ve
tasarruf mevduatlar akla gelmektedir. bunun nedeni gu gekilde agiklanabilir; Tiirk
mali sisteminde, goniillii tasarruflarin yonelebilecegi belli bagh araglardan vadeli
ve vadesiz mevduat, devlet ve ozel tahviller hisse senetleri ve mevduat
sertifikalaridir. Ozellikle tahvillerin algilanan riskinin yiiksek olmasi, borsanin
derinliginin olmamasi tasarruflar1 daha ¢ok vadeli mevduatlara yoneltir. Nitekim
1980 sonrasi uygulanan faiz politikalar1 vadeli mevduata enflasyon iizerinden bir

faiz geliri 6demistir.

Ayrnica Tiirkiye’de uygulanan 1980 oncesi tasarruf politikalarinin amacit
tasarruflan arttirmak amactyla kredi politikalarinda belirli uygulamalar yapilmgtir.

1980 sonras1 uygulanan tasarruf politikalartyla birlikte kalkinmanin dinamigi
sayilan i¢ tasarruflar arttinlmaya ¢aligilmig ancak bu bagarilamamugtir. Bunun
sonucu halkin birikimi altin, déviz, gayrimenkul, vb. iizerinden yogunlagmustir.
Burada dondurulmug tasarruflart harekete gegirecek mekanizma ve miiesseselerin
kurulmasi gerekmektedir.

Mevduat 6zellikle tasarruf mevduati faiz oranlarindan etkilenebilmektedir.
Ancak faiz oranlarindaki artig miktarini arttirmaktan ziyade, tasarruflarin kullanig
yerlerini (altin, doviz, gayrimenkul, vb.) belirlemektedir.

Boylece faiz oranlarin, tasarruf oranini belirlemekten ziyade, tasarruflarin

alternatif alanlar arasindaki dagilimin belirleyen bir fakt6r olmaktadur.
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° LIMDEP Estimation Results Run log line 4 Page 1°
Current sample contains 16 observations. °©
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//////////////////////////////////////////////////////////////////////

° Ordinary least sguares regression Weighting variable = ONE °
° Dependent variable is TOPTAS Mean = ****x*x*+4%x g D, = 422798.0723 °
°® Model size: Observations = 16, Parameters = 4, Deg.Fr. = 12 °
© Residuals: Sum of squares= 0.505497E+12 sStd.Dev. = 205243.06162 °
° Fit: R-squared = 0.81148, Adjusted R-squared = 0.76435 °
° Model test: F[ 3, 121 = 17.22, Prob value = 0.00012 °
° Diagnostic: Log-L = -216.1128, Restricted(a=0) Log-L = -229.4611 °
° Amemiya Pr. Crt.=*******+x Akaike Info. Crt.= 27.514 °
¢ Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.79074, Rho = 0.104063 °
t

Constant -0.49308E+06 0.34551E+06 -1.427 0.17905

FATZ ~-8008.2 6293.0 -1.273 0.22728 65.81

GSMH 0.15043E-01 0.71528E-02 2.103 0.05723 0.7727E+08

DOVKUR 10.055 2.8173 3.569 0.00386 0.1488E+05
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® LIMDEP Estimation Results Run log line 6 Page 3
°® Current sample contains 16 observations.
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° Ordinary least squares regression Weighting variable = ONE °
° Dependent variable is TOPTAS Mean = *****¥x*kk g D, = 422798.0723 °
° Model size: Observations = 16, Parameters = 2, Deg.Fr. = 14 °
°® Residuals: Sum of squares= 0.148943E+13 Std.Dev. = 326171.64012 °
° Fit: R-squared = 0.44453, Adjusted R-squared = 0.40485 °
° Model test: F[ 1, 14} = 11.20, Prob value = 0.00479 °
° Diagnostic: Log-L = -224.7576, Restricted(&=0) Log-L = -229.4611 °
° Amemiya Pr. Crt.=******xx%  Akajke Info. Crt.= 28.345 °
° Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 1.37205, Rho = 0.31397 °

Constant -0.71254E+06 0.31098E+06 -2.291 0.08798
FAT?Z 15263. 4560.90 3.347 0.00479 65.81
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EK : ZAMAN SERILERI VE REGRESYON SONUCLARI

TOPTAS |FaizOranlan| GSMH |DOVKUR | TEFE | DUM9%
YILLAR | Milyar TL)| (%) Milyar TL) | TL.

1981 4711 45 53,316,849  137.56} 100 0
1982 8,402 50 54,963216] 178.55| 127 0
1983 1,163 45 57,279,000 250 165 0
1984 23,508 45 61,349,830 295| 249 0
1985 36,614 55 63,989,099 574] 357 0
1986 48,482 48 68,314,878| 734.35| 462 0
1987 54,065 58 75,019,388 951.5| 610 0
1988 107,794 84 76,108,143|  1815.5| 1027 0
1989 195,066 59 77,347,305| 2304.38] 1742 0
1990 272,576 59 84,591,714 2738.98| 2741 0
1991 500,111 73 84,887,070| 5020.92] 4260 0
1992 785,858 74 90,887,074| 8569.83] 6901 0
1993 103,676 75 90,676,586| 14350.24| 10903 0
1994 291,688 96 91,733,016 3868723986 1
1995 629,673 93 99,028,241 | 56614.43| 45092 0
1996 | 1,598,107 94 106,891,357| 104891.7{77373 0
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° LIMDEP Estimation Results Run log line 5 Page 2
Current sample contains 16 observations.
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° Ordinary least squares regression Weighting variable = ONE °
° Dependent variable is TOPTAS Mean = ******x*x*x g D[, = 422798.0723 °
°® Model size: Observations = 16, Parameters = 5, Deg.Fr. = 11 °
° Residuals: Sum of squares= 0.435512E+12 Std.Dev. = 198977.31539 °
° Fit: R-squared = 0.83758, Adjusted R-squared = 0.77852 °
® Model test: F[ 4, 11] = 14.18, Prob value = 0.00026 °
°® Diagnostic: Log-L = -214.9206, Restricted{a=0) Log-L = -229.4611 °
e Amemiya Pr. Crt.=*****+*** Akaike Info. Crt.= 27.490 °
° Autocorrel: Durbin-Watson Statistic = 2.29208, Rho = ~-0.14604 °

Constant -0.53335E+06 0.33633E+06 -1.586 0.14110

FAIZ -3355.0 7033.5 -0.477 0.64269 65.81
GSMH 0.11913E-01 0.73233E-02 1.627 0.13208 0.7727E+08
DOVKUR 9.8028 2.7379 3.580 0.00432 0.1488E+05
DUMY94 ~0.32491E+06 0.24438E+06 -1.330 0.21059 0.6250E-01



