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GIRIS

Enflasyon, fiyatlar genel dﬁzéyinde meydana gelen sii-
rekli artislardir ve gagimizin ekonomik hastaliklarindan biri
olarak kabul edilmektedir. Ekonomilerin enflasyona maruz kal-
malari birtakim dengesizliklerin sonucu ortaya cikmakta ve’
enflasyona neden olan unsurlarin etkileri glderllmedlkge bu

ortamdan kurtulmak mumkun olamamaktadir.

Bilindigi gibi geligsmis ve gelismekte olan {ilkeler
1970'1i yillarda hiz kazanan enflasyon ortamlnln lcine diig--
migsler  ve ekonomilerindeki bu baskilari gidermek amaciyla ce-

sitli politika tedbirleri uygulamaya bagslamiglardir,

Tirkiye de, eKonomisi 1970'11i yillarda enflasyonist
baskilara maruz kalmis iilkelerden biridir. Ulkemizde de, eko-
nomiyi enflasyonist baskilardan kurtarmak amaciyla gegitli
iktisat politikasi tedbirlefi'uygulanmlstlr. Bilindigi gibi,
Tiirk- Ekonomisi'ni maruz kaldigi ekonomik bunalimdan kurtarmak
amaciyla 24 Ocak 1980 tarihinde birtakim istikrar politikaél
kararlarl‘allnmlé Qe bu kararlar 1 Temmuz 1980 tarihindeki
Faiz Kararnamesiyle faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve -
1 Mayis 1981 tarihinde de d&viz kurunun gilinlik oiarak belir-

lenmesine gecilmesiyle desteklenmigtir.

1980 istikrar tedbirlerinden biri olan faiz oranlarin

yiikseltilmesinin, esas itibariyla enflasyon ortaminin yok

\



edilmesini veya en azindan ekonomide mevcut enflasyonist bas-
kilarin hafifletilmesini hedef aldigi ileri siiriilmiistiir. Bir
baska deyigle, bu tedbirleri savunanlara gdre, faiz oranlari
yoluyla mevduat miktari biiyiiyecek tasarruf egilimi artarak
tiketim egilimi azalacak ve bbylece toplam talep kisilacak ve

kredilere ydnelik talep azalacaktuir.

Biz tezimizde esas olarak, serbest birakilan ve yik-
seltilen faiz'oranlarlﬁln, anti-enflasyonist bir politika
araci olarak enflasyonu ne Jlciide 8nledifini arastirdik. Bunu
yvaparken de, konuya 8nce teorik olarak yaklaétlk ve daha son-

ra Tirkiye Uygulamasini ele aldik.

Konuya iligkin teorik yaklasimdan oluéan ilk alti bo-
liimde, baslica iktisat teorileri olan, Klasik, Neo-Klasik,
Keynesyen, Poftfay ve Parasa1c1’(Monetarist) iktisat Teori-
leri kronolojik bir sira icinde ele allnmistlr. Bu teorile-
rin faiz oranlarinin belirlenmesi ve tiiketim ve tasarrufa
olan etkileri hususundaki gdriisleri ortaya konmus ve incelen-
mistir. Konuya iliskin teorik yaklasimdan sonra, yedinci b&-
limde, ele alinan ve incelenen iktisat teorilerinin genel bir

degerlendirmesi yapirlmigtir.,

Tez konumuza iliskin Tiirkiye Uygulamasi b&liimiinde,
planli dSnemin baslangic yi1li olan 1963 yilindan 1984 yilina

kadarki geligsmeler incelenmigtir.

Tiirkiye Uygulamasi'na iliskin incelemeye sekizinci b&-
limde, Tiirkiye'de faiz oranlarlylé ilgili yasal ve kurumsal
yapinin geligsimi ele alinarak baslanilmistir. Faiz rejimimiz,
giidiimli ve serbest faiz rejimi ddnemleri olarak ikiye ayrila-

rak her iki faiz rejiminin gerekceleri incelenmigtir.

Dokuzuncu ve Onuncu bd8liimlerde, gilidimli ve serbest

faiz rejimi olarak ayirima tabi tuttugumuz faiz rejimi ddnem-



lerine.iligskin mevduat ve kredi yapisi, bunlarin geligsimi ve
bu geligimi etkileyen unsurlar ele alinarak incelenmistir. Bu
bsliimde ele alinan dSneme iligkin veriler, miimkiin oldugu ka-
dar segilen 1963-1984 yillarini kapsayacak bir gsekilde yer
almigtir. Ancak, tezimizde kredilegle ilgili olarak ele al-
digimiz, Banka Kredilerinin Ekonomik Sektdrler Itibariyla Da-
gilimi'na iligkin veriler 1970 yilindan i;ibaren baslamakta-
dir. Bunun nedeni ise, 1970 yilina gelinceye kadar bu alt bs-
liime iliskin verilerin mevcut istatistiklerde ayrintili bir
bigimde yer almama51.ve 1970 y1li dncesi yapilan sektdrler
itibariyla ayirimin, 1970 yili sonrasi yapilan ayirimdan

farkli olmasidir.

Onbirinci bSliimde ise, dokuzuncu ve Onuncu bdlimlerde-
ki bilgilerin 1sigr altinda, Tﬁrkiye'de.1980 yvilindan sonra
uygulanan yiksek faiz oranlarinin tiiketim ve tasarruf etkile-

rine deginilmig ve uygulanan faiz politikasinin anti-enflasyo-

nisﬁ etkinligi degerlendirilmigtir,

Tezimizin "Yararlanilan Kaynaklar" bdliimiinde her kay-
nagin sonunda yer alan parantez igindeki sayfa numaralar: bu
kaynaga tezimizin hangi sayfalarinda basvuruldugunu gdster—

mektedir.



TEORIK YAKLASIM

1- KLASIK IKTISAT TEORiS!

Modern bir bilim olarak iktisat biliminin ortaya g¢ik-
masi Klasik fktisat Teorisi'yle baslar. Klasik iktisatcirlar
ekonomik yasamin timiyle ilgili olérak tutarli bir teori ge-
listirmislerdir. Klésik iktisatgilara gdre, devletin ekonomi-
. ye miidahale etmesine gerek yoktur. Baska bir deyigsle, ekono-
mide Srnegin deflasyon, enflasyon gibi fiyat dalgalanmalarin-
dan kurtulmak ve tam istihdama ulasmak icin devlet miidahale~
si gerekmez. Ciinkii, Klasik Iktisatcilara gdre ekonominin gd-
riinmeyen eli hem fiyat istikrarini ve hem de tam istihdami

saglayacaktir.

Klasik iktisat Teorisi'min bu vargilara ulasmasi belli
varsayimlar altinda gefgeklesmektedir. Bu varsayimlar gunlar-
dir (1) = '

1~ Tam rekabet kosullari gecerlidir,
2~ Ucret, faiz haddi ve mal fiyatlari esnektir,

3- Her arz kendi talebini yaratir (Say Kanunu).

Bsylece, Klasik iktisat Teorisi'me gdre, bu varsayim-—
, gore,

(1) Vural SAVAS, iktisat Politikasina Giris, Istanbul, Ar Ya-
. yin Dagitim, 1982, s.74,




larin gegcerli oldugu bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde

tnemli dalgalanmalar olmayacak ve ekonomi daima tam istihdam
diizeyinde bulunacaktir, Cilinkdi bu varsayimlarin gecerli olma-
siyla hem fiyat dalgalanmalarini Snleyen ve hem de tam istih-

dam diizeyini saglayan milli gelir diizeyine ulagilacaktair.

Klasik iktisat Teorisi'nde faiz oranlarinin belirlen-
mesi ve bunun tiiketim ve tasarrufla olan iliskisini ve etki-
sini ele almadan ®nce kisaca Say Kanunu'na ve Miktar Teori'=-

sine deginelim.

1.1. Say Kanunu ve Miktar Teorisi

Klasik Iktisat Teorisi'nin temel dayanaklarindan biri
olan Say Kan@nu'na gbre "her'érz kendi talebini yaratlr”.4Ya~
ni piyasada {iretilen her mal kendine esit miktarda bir talep-
le karsllasacaktlr.;Kisinin iretimi, yvani arzi, diger mallar:
satin alabilmek i¢indir, yani o mallara ydnelen bir taleptir.
Klasik fktisat Teorisi'nde para sadece miibadele aracidir. Bu
nedenle gercekte mallar mallarla degigtirilir. Say Kanunu'nun
genel ifadesini belirttikten sonra simdi de kisaca bu kanunun

tasarruf ve yatirim acisindan aciklamasini yapmaya calisalzim.

Gergekte, elde edilen gelir sahiplerince tiimliyle har-
canmaz. Yani gelirin bir kismi tasarruf edilir. Kisiler ta-
sarruflarini cgegitli gekillerde degerlendirebilirler. Birin-
cisi, kendiléri tasarruflarini dogrudan yatirimlarda kullana-
bilirler. Ikincisi;, borc¢ verebilirler ve bdylece borglananlar
bu fonlari yatirimlara déniigtliriirler. Son olarak da tasarruf-
larini para gseklinde ellerinde tutarlar, yani iddihar eder-

ler.

Birinci durumda, tasarruflar tlimliyle yatirimlara d5-

niigsmektedir. Dolayisiyla ekonomide talep yetersizligi sdz ko-



nusu degildir. Bunun sonucu olarak da ekonomide verimin diis—
mesi, atil kapasite kullanimi sz konusu olmayacaktir, ikinF
ci durumdaysa, kigiler tasarruflarini borg¢ olarak vermekte ve
borg¢lananlar da bu fdnlarl yatirima dOnligtiirmektedir. Borgla-

nilan bu fonlar timiiyle yatirima ddniigtiigiinde ekonomide top-

‘lam talep, toplam arza esit olacaktir. Ancak tasarruflar ya-

tirimlardan fazlaysd toplam talep, toplam arzdan kiiciik ola-
cak ve talep yetersizligi ortaya ¢ikacaktir. Bunun sonucunda
da ﬁretim diigsecek ve issizlik artacaktir. Ancak daha sonra
Klisik fktisat Teorisi'nde faiz teorisini ele aldigimizda da
gﬁfﬁlecégi gibi, bu teoride siirekli olarak yatirim-tasarruf
egitligi saglandlglndan'bayle bir durum meydaﬁa geimeyecek—

tir.

Kigilerin tasarruflarini degerlendirmeleri konusunda
belirttigimiz .son husus yani kigilerin iddiharda bulunmalari
Klasik Iktisat Teorisi tarafindan kabul edilmez. Clinkii Klasik
Iktisat Teorisyenleri'ne gdre para sadece'mﬁbédele aracidir.
Kigsilerin ellerinde bu ama¢ disinda para tutmalari rasyonel

bir davfanls degildir. Ancak kisiler ellerinde atil olarak

para bulundursalar dahi, daha 8nce bu teorinin varsayimlari

arasinda belirttigimiz fiyat, faiz ve icret esnekligi saye-
sinde atil oiarak tutilan para kullanilacaktir, yani toplam
talep toplam arza egitlenecektir. Baska bir deyisle, taleﬁ
yetersizligi dolayisiyla liretimin diismesi ve igsizligin art-

masi gibi durumlar meydana gelmeyecektir.

Bu belirttiklerimizi'sulsekilde genellestirebiliriz:
Bu teoriye gdbre, ekonomi daima tam istihdam milli gelir diize-

yindedir. Sadece gegici dalgalanmalar oldugunda bu denge dii-

‘zeyinden uzaklasilir. Fakat atil kaynaklarin kullanilmasiyla

tam istibdam milli gelir diizeyine ulasilmaya calisilacaktwir.

3w

ct

onli
s L L

o]

ve ha

[
Ie)
®

.
1
1 ma

W

e

i

Uretimde yapilan her artisg, bu artisa e

e

artigina neden olacak ve sonucta ekonomi tam istihdam mill

B
..J

gelir diizeyine ulasacaktair.



$imdi de kisaca Miktar Teorisi'ne deginelim.

Miktar Teorisi'ne gdre tam istihdam milli gelir diize-
yinde bulunan bir ekonomide, fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen degismelerin sadece para arzinda meydana gelen defisme-
lerden kaynaklanacagi ve‘fiyatlar genel dizeyinde meydana ge-
~ len degigmelerin para arzinda meydané gelen degismelerle ayni
yon ve oranda gerceklesecegi belirtilir. Klasik fktisat Teo-

risyen'le?i bu tezlerini Degisim Denklemi adi verilen
" PA . Hz = Fi.MG | (;)
denklémiylé»aglklarlar.
PA
Hz

Fi
MG

¥

Para arzinui,

Paranin dolasim hizinzi,

¥ ¥

Fiyatlar genel diizeyini,

Y

iretim hacmini, gdstermektedir.

Daha dnce de belirttigimiz gibi, Klasik iktisat Teo-
risi'ne gbre ekonomi gecici dalgalanmalar disinda tam istih;
dam milli gelir diizeyinde bulundﬁgundan'MG sabittir. Bunun
sénucu olarak ekonomide igsizlik, enflasyon v.b. paranin do-
lasim hizini etkiléyeh degigiklikler meydana gelmeyeceginden
Hz'da sabit olacaktir. Dolayisiyla denklemde yer alan diger
iki unsur, PA ve Fi, egitligi saglayabilmek igin birlikte ha-—
reket edeceklerdir. Para arzinda meydana gelen degismeler ay-
ni yén ve oranda Fi'yi de etkileyecek ve degisim denkleminde
esitlik saglanacaktir. Bagska bir deyigle, Fi'yi etkileyen an-

cak ve ancak PA'da meydana gelen degismelerdir.

Bu durumu bir Srmek yardimiyla aciklamaya caligsalim.
Para arzinin 50 ve paranin el degistirme hizinin 3 birim ol-
dugu bir ekonomide toplam talep 150 birimdir. Bu durumda MG'-"

nin 75 ve fiyatlar genel diizeyinin 2 birim oldugunu varsaya-



lim. Bdylece,

PA . Hz = Fi . MG
50.3 = 2.75

Bu durumda para arzi % 50 arttiginda, Hz sabit oldugu icin
toplam talep 75.3=225 birim olarak gerceklesecektir. Denklem-—
de yer alan MG de tam istihdam milli gelir diizeyini yansit~
tlglndan yani degismeyeceginden esitligin saglanabilmesi ic¢in

Fi'nin de % 50 artmasi ve 3 birim olmasi gerekmektedir. Yani,

APA _ g 50 ye AFL _ g 50
. Fi

Sonu¢ olarak tam istihdam milli gelir dizeyinde bulu-
nan ve paranin sadece islem motifiyle elde bulunduruldugu bir
ekonomide para arzinda meydana gelen degismeler sadece fiyat-

lar genel diizeyini aynl ydn ve oranda etkilemektedir.

Bu durumu sekil yardimiyla su sekilde aciklayabiliriz.

MG

MG,

MG
PA(HZ

MG .Fi = PA.Hz

-n
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Sekilde dik eksende MG ve yatay eksende Fi yer almak-
tadir. Sekilde ¢izilen rektangliler hiperpol iizerindeki her
noktada, bu egrinin 8zelligi nedeniyle, PA . Hz = Fi . MG
esitligi gergeklesmektedir. Yukaridaki gekil bize PA . Hz
varken ve MG belirlenmisken Fi'nin ne olacagini gdstermekte-—
‘dir. Ornegin toplam talep PA . Hz ve milli gelir dizeyi de
MG, olursa fiyatlar genel diizeyi Fi

1 1
Eger PA . Hz sabitken milli gelir diizeyi yikselip MG

olarak gergeklegecektir.
5 diizeyi-

ne gelirse fiyatlar genel diizeyi Fi,'de belirlenecektir. Bu

2
- duruma baska bir agadan da bakabiliriz, Milli gelir diizeyi
sabitken (MGl) ekonomide para arzi artarsa (PAl.Hz'egrisi)

fiyatlar genel dlizeyi de artacak ve Fi, diizeyinde belirlene-

3
cektir.

1.2. Klasik iktisat Teorisi'nde Faiz Oranlariyla, Tiketim,
Tasarruf veratlrlm Arasindaki iliskilerin incelenmesi

Bu baslik altinda faiz oraniarlnln, konumuz itibariyla
ele alacagimiz yatirim, tiketim ve tasarrufa olan etkilerini

incelemeye calisacagi1z(2).

1.2.1, Faiz Orani-Yatirim iliskiéi

Yatiraimlar, yatirimin marjinal verimliligine ve faiz

oranina baglidir. Yatirimin marjinal verimliligi, yatirim ka-.

(2) Faiz teorisi, parasal faiz teorisi ve parasal olmayan faiz
teorisi olarak iki ayri biciminde incelenmektedir. Biz
burada alisilmis ve bu zamana kadar ekonomi ders kitapla-
rinda yer aldigi bigimde parasal faiz teorisinin benim-
sendigi ag¢iklama bic¢imini esas alacagiz. Parasal olmayan
faiz teorilerinin anlatim: i¢in bkz., D.P.O'BRIEN, The
Classical Economist, Glaskow, Oxford University Press,
1975, s.118-124, J.W.CONARD, An Introduction to the Theory
of Interest, California, University of California Press,
1963, s.11-13, I.H.RIMA, Development of Economic Analysis,
Homewdod, Illinois, Richard D.Irwin Inc., s.78-80 ve
Erol ZEYTINOGLU, Genel Ekonomi-I, Istanbul, Istanbul ITIA
Nihad Sayar Yayin ve Yardim Vakfi Yayini, 1980, s.267-270.
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zancinl ifade eder. Yatirimlar arttikca birim basgina diigen
toplam hasilada meydana gelen'artls 6nce artan bir hizla, da-
ha sonra azalan bir hizla artar ve belli bir noktada durur.
Bu Azalan Verimler Kanunu'nun bir sonucudur. Ote yandan mii-
tesebbis, yvatirimlarinin finansmanini ii¢ fondan sagiar.

1) Otofinansman, 2) Finansal Kurumlar ve 3) Tiiketiciler. Bu
iic fon kéynaglndan herbirinin miitesebbise bir maliyetivoldu—
gu halde son iki fon kaynagi faiz maliyetini.igerir. Bdéylece
faiz, miitesebbis igin bir maliyet unsurudur. Cﬁnkﬁ faiz orani
sonucta miitegsebbis taraflndan\karlardan 6denecektir. Faiz
orani ne kadar dﬁsﬁk ve yatirimin marjinal verimi ne kadar
yﬁksekse kar orani o kadar yiiksek olacaktir, Yatirimin marji-
nal veriminin yiiksek olmasi ve bSylece yatirima devam edilme-
si nedeniyle Azalan Verimler Kanunu islemeye baslayacak, ya—
Eirimin marjinal verimliligi diisecek ve yaﬁlrlmlar, yatirimin
marjinal verimliliginin faiz oranina egsit oldugu noktada du-
racaktir. Bu nedenle yatirimla yatirimin marjinal verimliligi
arASLnda cok siki bir iliski vardir. Bu iliski ayni zamanda
vyatirimla faiz orani arasindaki iligkiyi de gbsterir, yani
faiz orani diigtiigliinde yatirimlar artacak ve bdylece yatlrlmln”
marjinal verimliligi azalacaktir. Belli bir faiz oraninda
yapirlan yatirim, yatirimin marjinal verimini faiz oranina
esitleyen yatirim miktaridir. Sonug¢ olarak yatlrlmlér faiz
oraninin bir fonksiyonudur ve aralarinda ters y&nli bir ilis-

ki vardir, yani;

Ya = f(Fo)_ - £'<0 (2)

Bu iliskiyi gekil ilizerinde gdsterelim.
FOY|.

Y3 =f(Fa)

O — Ya
SEKIL 2



'1.2.2. Faiz Orani-Tiketim Tliskisi

\

Faiz orani diizeyi, kisilerin buglinkii ve gelecekteki
tiiketim diizeylerini etkileyecek ve bu yolla kiéiler bugilinkd
ve gelecekteki tilketimleri arasinda tercihte buiunacaklardlr.
Ornegin, faiz oranlarinda meydana gelen bir artié tﬁketimi
azaltacak ve kigiler gelecekte daha fazla gelir-dolayisiyla
daha fazla tiiketim~elde etmek i¢in bugiinki tiiketimlerinin bir
kismindan vazgececeklerdir. Faiz oranlarinda meydana gelen
bir artis nedeniyle bugiinkii tiiketimlerinin bir kismindan vaz-
gegen kigiler, bu yolla gelecekteki mallar: dahé ucuz elde
edeceklerdir. Sonug¢ olarak, Klasik Iktisat Teorisi'ne gdre
tiketimi etkileyen tek arac faiz . oranidir ve aralarinda ters

‘yﬁnlﬁ bir iligki vardir, yani;
Ti = £(FO) ' £'<0 ‘ o (3)

Bu iligkiyi gekil ﬁzerinde‘gﬁsterelim.

FO

Ti=H(FO)

SEKIL 3
1.2.3. Faiz Orani-Tasarruf Tligkisi

Tanim olarak tasarruf, gelirin tiiketilmeyen kismidir.
0O halde su 8zdegligi yazabiliriaz:

MG - T8 = Ta

Ozdeslikte yer alan tiilketim degiskeni faiz oraninin bir fonk-



siyonudur. Bilindigi gibi Klasik iktisat Teorisi'nde kisiler
bugiink{i tiiketimlerinin bir kismindan imtina ederler. Bu imti-
na edilen kisim tasarrufu olusturur ve dolayisiyla imtina et-
menin karsi1ligi olan faiz, tasarrufu etkileyen bir degisken

olarak ortaya cikar.

Tasarrufla faiz orani arasinda pozitif y&énli bir ilis-

ki vardir, yani;
Ta = £(FO) £'>0 (4)

Bu iligkiyi gekil {izerinde gbsterelim.

FO

13:HFO)

Ta
CSEKIL 4

f
1.3. Klasik Iktisat Teorisi'nde,Denge Faiz Oraninin Belirlenmesi

Klasik iktisat Teorisi'nde Ta-Ya eéitliginin saglanmasi
ve denge faiz oraninin belirlenmesi, Say Kanunu'nun yetersiz-
ligi karélslnda bu teorinin gelistirdigi‘"faiz esnekligi" te-
ziyle gergekleémektedir(3). Bu teorinin faiz esnekligi tezine
gdre tasarvruflar faiz oraninin bir foﬁkéiyonudur ve aralarin-
da pézitif yonli bir iliéki vardir. BSylece faiz orani ne ka-
dar yliksek olursa kiéilerin tasarruflari da o kadar yiksek
olacaktir. Bunun yaninda yatirimlar da faiz oranina baglidir
ve aralarinda ters ydnli bir.iliéki vardir, Buna gdre faiz
oranlari arttikg¢a yatirimlar azalacaktir. Aéagldaki sekilde
vatirim, tasarruf ve faiz orani arasindaki iliskiler yer al-

maktadir.

(3) Vural SAVAS, Keynesyen iktisat Yikilirken, istanbul, Fatih
Yayinevi, 1984, s5.19 ve ayrica bkz., Barry N.SIEGEL,
Aggregate Economics and Public Policy, Homewood, Illinois,
Richard D.Irwin Inc., 1970, s.55.




FO
Ta f F
e RN sarruf Fazlasi T
FOJ_ _ _ _ ____
FO | - --
2 Yatinm Fazlasi
I
: Yio
I Ta.Ya
O Yao=Tao

SEKIL 5

ASekilden gbriilecegi gibi FO, faiz orani diizeyinde ya-
tirim-tasarruf. esitligi gerceklegmektedir. Tasarruf ve yatiri-
min birbirlerine egsit olduklari diizeyde belirlenen faiz orant
denge faiz oranidir. Yine gekilden gdriilecegi gibi ekonomide
faiz orani denge faliz oraninin altinda ya da iistiinde olusursa
sirasiyla yatirim fazlasi ve tasarruf fazlasi ortaya c¢ikacak~-
tir. Bu ise faiz oranini ya arttiracak ya da azaltacaktzir.

B&ylece sonucgta tekrar Ta =Ya, esitligini saglayan. denge faiz

orani belirlenecektir. Sogug olarak ekonomide denge faiz orani
yatirim ve tasarrufun kargiliklzy etkileéimleri sonunda belir-
lenmektedir. Bbylece geliétirilén-"faiz esnekligi" kavrami
yardimiyla Ta-Ya egitliginin saglanmasi ve denge faiz oraninin
belirlenmesi hususu aciklzik kazanmlétlr. Bunun Stesinde bu
kavram yardimiyla ugﬁam talebin tiketim ve tasarruf arasinda-
ki dagilimi da belirlenir hale gelmistir. Toplam talebin tiike-

tim ve tasarruf arasindaki dagilimi agagidaki gsekilde gbste-

rilmektedir. FO

MGTI MG, Ti,Ta,Ya

—_——

SEKIL 6



Sekilden gﬁrﬁlecegi gibi belli faiz oraninda (FOO) ge~
lirin ne kadarinin tasarruf edilecegi ve dolayisiyla yatirim
yapilacagi bellidir. Bunun 8tesinde Klasik Iktisat Teorisi'ne
gbre, kisa dénemde ekonomi daima tam istihdam milli gelir
diizeyinde bulunacagi i¢in milli gelir diizeyi de bellidir.
Belli bir faiz oraninda (FOO) yapilan tasarruflar belli oldu-
guna gore (Tao), Ti=EMG~Ta 6gdesligi geregi tiketim de belir-
lenir (Tﬁo). Eger yatirimlar ylikselirse (Yal) faiz orani

ve tasarruf artacagindan tiiketim azalacaktir (Tﬁl).

Sonug¢ olarak Klasik Iktisat Teorisi'yle ilgili olarak
buraya kadar belirttiklerimizi su sekilde Szetleyebiliriz. Bu
teoriye gdre tasarruf, yatirim ve tiiketim faiz oraninin bir
fonksiyonudur. Bunun tesinde bu teoride zaman iginde gelig=
tirilen "faiz esnekligi" tezi yardimiyla ekonomide faiz oranza,
tasarruf ve yatirim taraflndan'belirlenmekte ve Ya-Ta egitli-
gi saglandiginda denge faiz orani olugmaktadir. Ayrica belir-
1enén faiz orani toplam talebin tilketim ve tasarruf arasinda
nas1l dagildigini da ortaya koymaktadir. Gdriilecegi gibi bu
téoride faiz orani, milli gelir diizeyini degil millirgelirin
tiiketim ve tasarruf arasinda nasil dagildigini belirlemekte-
dir. Baska bir deyigsle, faiz orani toplam talebin bilesimini

belirlemektedir.



2- ODUNG VERILEBILIR FONLAR TEORISI

Klasik Iktisat Teorisi'nde ele aldifimiz ve "faiz es-
nekligi" kavramiyla aciklamaya cdligstigimiz tasarruf, yatirim
ve faiz orani arasindaki iliski, kisilerin‘ﬁasarruflarl nede-
niyle azalan toplam talebin yatirimlar yoluyla tekrar eski
dﬁ?eyine donecegi hususunu gdstermistir. Ancak bu iliski para
arzi ve iddiharda meydana gelen defismelerin etkilerini de
incelemek amaciyla daha da gelistirilebilir. K.Wicksell ana-
lize bu degiskenleri de katarak Klasik Iktisat Teorisi'nin

konuyla ilgili analizini genisletmistir(4).

Wicksell tarafindan gelistirilemn ve 6dﬁn§ Verilebilir
Foniar Teorisi olarak bilinen bu teoriye gdre, gelirin tiike-
filmeyen kismi tiimiiyle tasarruf edilebilecegi gibi, bu kisim
tﬁmﬁylé iddihar (AP-atil para) seklinde bulundurulabilir. Ya
da hem tasarruf ve hem de_iddihar seklinde olabilir. Gelirin

tiiketilmeyen kisminin tilmiiyle tasarruf edilmesi digindaki

ve iddiharin biiylikliigi, 8diing verilebilir fonlar talebini et-
kileyen bir unsur olur. Benzer gekilde, para arzinda meydana
gelen degismeler, 8diing verilebilir fonlar arzini etkileyen
bir unsur haline gelir; Gdriilecegi gibi, bu teoride 8diing ve-
rilebilir fonlar' arzini ve talebini belirleyen unsurlar c¢ce-

sitlenmis ve bunlarin denge faiz oraninin belirlenmesindeki

(4) K.WICKSELL, Lectures on Political Economy, Vol: II: Money,
London, Routledge and Kegan Paul Ltd., 1956, s.159-208,




etkileri ele alinmig olmaktadir. Bunun Stesinde, Wicksell ta-
rafindan gelistirilen bu teori daha geligtirilmig bir miktar
teorisine dayanmakta ve para arzi ve fiyatlar genel diizeyi

arasindaki iliski faiz orani araciligiyla kurulmaktadair.

Simdi 8diing verilebilir fonlar arzi ve talebinin kay-

naklarinin neler oldugunu ele almaya c¢aligalim. \

2.,1. 0diing Verilebilir Fomnlar Talebinin Kaynaklar:i

Wicksell tarafindan gelistirilen bu teoride, &diing ve-

rilebilir  fonlar talebinin kaynaklari gcesitlenmistir.

Buna gbre Odiing verilebilir. fonlar talebinin kaynakla-=-

r1 agsagidaki gekilde siralanabilir(5):

1- Odiing verilebilir fonlarin yeni yatirimlar icin ta-

lep edilmesi. Bunu Yaye ile gbsterecegiz.

2- Tiketicilerin tiliketim amaciyla &diing verilebilir

fonlari talep etmeleri. Bunu T, ile gdsterecefiz.

b
3~ 0Odiing veriiebilir fonlar talebinin bir baska kayna-
g1 ise, isletmelerin ya da kamu kurumlarinin yapacaklari ya-
tirimlardan bagka, belli bir takim faaliyetlerini yilriitebil-
mek ya da daha sonra yapacaklari yatirimlarin finansmani icin
simdiden bu fonlari talep etmeleridir. Bu tip &diing verilebi-

lir fonlar talebiniyse F ile gdsterecegiz(6).

Sonu¢ olarak, bu ii¢ kaynagi bir araya getirerek ddiing

verilebilir fonlar talebini (OVFT) su sekilde yazabili-

(5) CONARD, a.g.k., s.159.

(6) Buna finans motifiyle 8diing verilebilir fonlar talebi de
denmektedir.



riz(7):

£X3 = + 113 + ' . !
OVFT Yaye T4 F _ (5)

2,2. 0diing Verilebilir Fonlar Arzinin Kaynaklari

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nde de, Klasik Ikti-
sat Teorisi'nde oldugu gibi, 8diing verilebilir fonlar arzinin
as1l kaynagi tasarruflardir. Odiing verilebilir fonlar arzinin
kaynaklari icinde yer alan tasarrufun yapisi Klasik fktisat
Teorisi'nin ele aldig: bigimde degildir. Bu teoride tasarruf-

lari etkileyen bircok degisken sdz konﬁsudur.

6dﬁngAverilebi1ir fonlar arzinin kaynaklarini su gse-

kilde siralayabiliriz:

1- Tasarruflar
2= iddiharln cSzlilmesi

3- Para arzi
Simdi de bu kaymnaklari kisaca ag¢iklamaya ¢alisalim:

- Tasarruflar 8diing verilebilir fonlar arzinin temel
kaynagidir. Bunu Ta ile gdsterecefiz. Bu tasarruflardan kigi-
lerin tiiketim amaciyla kullandiklari tasarruflarini cikarmak

gerekir ki bunu da Ta, ile gdsterecegiz. Ayrica talep tarafi-

k

na yazilan Tﬁb tiiketim amaciyla kullanilan tasarruflarin bir

kismi ya da tamamidir. Gifte sayima neden olmamak ig¢in Tﬁb

arz tarafindan ¢ikarilmaz. Ayrica amortismanlar ®diing verile-

bilir fonlar arzinin ilk kalemi olan tasarruflari etkileyen

(7) 0diing verilebilir fonlar talebinin kaynaklari ¢esitli gse-
killerde siralanabilmektedir. Bu husus icin bkz. D.H.
ROBERTSON, '"Mr.Keynes and the Rate of Interest’, Reading
in the Theory of Income Distribution, ed., W.FELLNER -
B.F.HALEY, Philadelphia-Toronto, The Blakiston Comp.,
1946, 5.427 ve George KAUFMAN, Money, Financial System
and the Economy, 3rd ed., Boston, Houghton Mifflin Comp.,
1981, s.169-170.




bir degiskendir. Sonucta bunlar ikame (yenileme) yatirimlari
(Yai) icin kullanilacaktair. Tasarruflarln gayrisafi oldugunu
varsayarsak, bu son kalemin tasarruflardan ¢ikarilmasi gere-
kir. Clinkdi az Bnce de belirttigimiz gibi, bunlar ikame yati-
rimlary seklinde kullanilacagindan 6diing verilebilir fonlar
piyasasinda bir arz kaynaBi olarak yer almayacaktir. Bdyle-

likle 8diing verilebilir fonlar arzinin ilk kaynagini,

Ta - Ta, + T, - Ya, (6)

seklinde yazabiliriz.

- Odiin¢ verilebilir fonlar arzinin ikinci kaynagi id-
diharin ¢8ziilmesidir. Bunu APC (atzl paranln cSziilmesi) ola-
rak gdsterecegiz. APC'den iddiharda bulunanlarin. iddiharinz,
AP, glkarméﬁlz gerekir. Daha 8nce talep'téraflna yazdigimiz
F, daha sonra yapilacak yatirimlarin finansmani icin talep
edildiginden bugiin iddihari arttiran bir borg¢lanma niteli-
gindedir. Cift sayima neden olmamak ig¢in bu kalem arz tara-
findan ¢ikarilmaz, Bdylece, 6diing verilebilir fonlar arzinin

ikinci kaynaginui,

APG - AP + F (7)
seklinde yazabiliriz.

- Odiing verilebilir fonlar arzinin {iclincli kaynagiysa
yeni yaratilan paradir ve bunu APA gseklinde gdsterecegiz. Bu
ise ekzojen degiskendir ve biiyiikliigli para otoriteleri veya

bankalarca belirlenir(8).

Bdylece bu kaynaklari bir araya getirerek 8diing veri-

(8) Para arzinda yapilacak degigiklikler veya bankalarin kre-
dilerinde yapacagi degisiklikler seklindedir.



lebilir fonlar arzini (OVFA) su sekilde yazabiliriz(9):

GVFA = Ta - Ta, + TH, - Ya, + APG - AP + F + APA  (8)

2.3, Odiing Verilebilir Fonlar Piyasasinda Denge Faiz Oraninin

Belirlenmesti

Oding Verilebilir Fonlar Teorisi'mde, bu fonlarin arz
ve talebinin kaynaklarini belirttikten sonra &diing verilebi-

lir fonlar piyasasi dengesini yazalim.

OVF Talebi OVF Arza

Yay+Tub+F Ta—Tak+Tub—Yai+APC—AP+F+APA (9

Yay+Tﬁb+F Ta-Ta, +APG+APA o S (10)

il

Bu durumda Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nde piyasa.

dengesini en genel haliyle su sekilde yazabiliriz:

Ya + AP = Ta_ + APA . (L)
gs n n

Simdi de &diing verilebilir fonlar piyasasindaki durumu

(9) Odiing verilebilir fonlar arzinin kaynaklari da gegitli
sekillerde siralanabilmektédir. Ayr. bil. ig¢in. bkz.,
ROBERTSON, a.g.k., s.426-427, KAUFMAN, a.g.k., s.169-170
ve G.N.HALM, Monetary Theory, A Modern Treatment of the
Essentials of Money and Banking, Philadelphia, The
Blakiston Comp., 1942, 5.191-198.

(10) AP-APC = AP, AP, > Net iddihari,
Ta-Tay = Tay s Ta, * Net tasarruflari, -

Yay+Yai = Yags, Y Gayrisafi yatirimlara,

ifade etmektedir.

ags



sekil yardimiyla g8sterelim(ll).

FO'| APAI T
‘ Ta, +APA (OVFA)
FOL >
FO, — -
L Yigs
. . AP, :
o Tan=Yaqs OVFA=OVF T OVFA,OVFT

SEKIL 7

- §ekilde Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'ne gdre Bdiing.
verilebilir fonlar piyasasinda denge faiz orani belirlenmek-
tedir, Seklin dik ekseninde faiz orani ve yatay eksenindeyse
:6V§‘Ar21 ve Talebi yer almaktadlr; Ayrica sekilde OVF Arzi ve
Talebinin kaynaklari olarak belirttifimiz ve en genel haliyie
vetdiéimiz_unsurlar gésterilmistir. Bu kaynaklardan gayri sa-
fi yatirimlar (Yags) ve n%t iddihar (AP#) ile faiz orani ara-
sinda ters ydnld bir iliski oldufu sekilden de gdriilmektedir.
Sekilde yer alan ve OVF Arzunn.kéyﬁaklarlndan biri.olan net
tasarruflarla (Tan) féiz orani -arasindaysa pozitif ydnli bir

iliski vardir. Ayrica OVF Arzinin kaynéklarlndan'ikincisi olan

APA ele alinan ddnemde
tedir?ve faiz oraniyla

bir deyigle, biiyiikliigi

para miktarindaki artisi ifade etmek-
aralarinda bir iliski yoktur. Baska
para otoriteleri ve/veya bankalarca

degiskendir;

belirlenen ekzojen bir

Sekilde OVF piyasasinda denge faiz orani 6VFA(Tan+APA)
ve 6VFT(APn+YagS) dogrularinin kesistigi B noktasinda belir-

(11) Abba,P.LERNER, "pAlternative Fomulations of the Theory of
Interest'", The New Economics, Keynes' Influence on Theory

and Public Policy, (ed.) Seymour E.HARRIS, London, Lati-
mer Trend and Co., Ltd., 1968, s.637.




[y

1enmektgdir. Bu‘ise gekilde FO1 noktasina tekabiil etmektedir.
Ayn1i sekil {izerinde A noktasiysa Tan ve Yags dogrularinin ke~
sigtigi ve KIT'ne g8re belirlenen denge. faiz orani diizeyidir.
_GOriilecegi gibi Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'me gére be-
lirlenen denge faiz oraninin bu teorinin arz ve talep kaynak-
larinin cesitlenmesi dolayisiyla Klasik Iktisat Teorisi'nde
belirlenen denge faiz orani diizeyinden farkli oldugu agikca

gdriilmektedir.

2.4, Wicksell'in Dogal Faiz Orani-Piyasa Faiz Orani Ayirimi

ve Kiimiilatif Siirec

Wicksell'e gelinceye kadar, faiz oraninin sermaye arz
~ve talebince belirlendigi savunulmugtur. Wicksell'ée bankala-
rin, faiz oranlarinin belirlenmesinde etkin bir rol oynadigi-
nin farkina varmig ve iinli dogal faiz prani - piyasa faiz ora-
n1 ‘ayirimini yapmigtir. Bilindigi gibi Miktar Teorisi'nde,

" para ar21nda.meydana gelen degisiklikler dogrudan dégqua fi-
yatlar genel diizeyini etkiliyordu. Oysa Wicksell'in analizin-
de para arzinda meydana gelecek deZigsmeler, fiyatlar genel
diizeyini faiz oraninda meydana gelen degismeler yoluyla etki-
lemektedir. Wicksell'in analizinde piyasa'faiz oranl parasal
bir olaydir. "Nasil ki paranin kullanilmadigi ve tiim Sdiingle-
rin reel sermaye mallari seklinde sonuglandigi durumda, dogal
faiz orani sermaye arz ve talebi gibi reel unsurlarca belir-
leniyorsa, piyasa faiz orani da 6ncelik1e’pafén1n asiri bir

sekilde bulunmasina veya nedretine bapgli olarak belirlenix(12).

2.4,1. Dogal Faiz Oraninin Tanim1i

Wicksell dogal faiz orani icin gesitli tanimlar vermek-

(12) K.WICKSELL, Interest and Prices, A Study of Causes
Regulating the Value of Money, (Cev.) R.F.KHAN, New York,
Royal Economic Society, 1965, s.102 ve 108.




tedir(1l3). Bu tanimlar sunlardir:

(1) "Odling verilebilir sermaye talebinin tasarruf ar-

zina tam olarak uyum saladigi noktadaki orandir";

(2) "Asagi yukar:i yeni olarak yaratilan sermayenin

beklenen hasilatina karsilik gelen orandir";

(3) "Mal fiyatlari genel diizeyinin yukari veya asapiya
dogru hareket etme efiliminin olmadigi durumdaki

orandir";

(4) "Bir kiginin parasal iglemleri kullanmadigi fakat
reel sermayenin in natura ddiing verilebiiecegi nok~-

tada kurulan orandir",.

Goriiliyor ki bu daft kriter, Wicksell igin dogal’faiz
oraninin taniminda .ayni geyi ifade etmektedir. Dogal faiz ora-
n1 Wicksell'e gare, "sabit ve degistirilemez bir biliylikliik de-
gildir"(l4). Dogal faiz oranini belirleyeﬁAunéurlarda meydana
gelecek degismeler sonucunda bu oran siirekli olarak degisebi-
1ir(15). Bﬁylecevdogal faiz oraninda meydana gelecek degisme-
ler sonucunda ortaya ¢ikacak oranla, birazdan definecegimiz
piyasa faiz orani arasinda olusabilecek farkliliklar ekonomi-

yi etkileyecektir.

2.4,2. Piyasa Faiz Oraninin Tanimi

Piyasa faiz oraninin tanimi, dogal faiz oraninin tani-
mina gdre, ¢ok daha basittir. Piyasa faiz orani, kredi alan-
larin katlanmak zorunda olduklari orandir. Bir baska deyigle,

bu oran para olarak borg¢lanma yapildiginda olusan orandir.

(13) K. WICKSELL, Lectures on Political Economy, Vol: II1'~
den atfen HALM a.g.k., s.205.

(14) WICKSELL, Interest ..., a.g.k., s.106.
(15) a.g.k.,



Konuya baglarken de belirttigimiz gibi, piyasa faiz orani
dzellikle paranin asirli olmasina Qeya nedret halinde bulunma-
sina gdre belirlenir. Ornegin, bankalar ne kadar fazla &diing
verilebilir fon arzederlerse, belirlenecek piyasa faiz orani

o kadar diisiik diizeyde olacaktir(1l6).

2.4.3. Dogal Faiz Orani ve Piyasa Faiz Orani Arasinda Farkin

Olusmasi: Rimiilatif Siirec

Piyasa faiz oraninin &diing verme piy33331nda; dogal
faiz oranininsa —tanimlardan birini ele alirsak— yeni olarak
yaratilan sermayenin beklenen hasila oran: olarak, mal piya-
sasinda belirlendigini ifade etmistik. Ekonomide parasal den-
ge, bu iki oran birbirine egit oldugunda saglanir(l7). Bu .
dengeden uzaklasilirsa, yani dogal faiz oraniyla piyasa faiz
orani arasinda bir farklilik meYdana gelirse, bu halde tiimiiy-
le parasal olarak nitelendirebilecegimiz bir durum ortaya ¢i-

kar. Bu duruma Wicksell kiimiilatif sore¢ adin:i vermistir. .

Wicksell'in kiimiilatif siirecini anlatmaya gecmeden n-
ce, pivasa faiz orani {izerinde tasarrufda bulunan bankalarin,
bu oran tizerinde yapacaklari degigikliklerin sinirlarini be-~
lirlemeye calisalim. Bir baska deyisle, bankalarin bu oranla-
r1 degistirmeleri neye baglidir? Oncelikle, bankalarin piyasa
faiz orani ilizerindeki tasarruflarinin keyfi bir karakterde

olmadiginy ve faiz politikalarinin sinirlandirildigini belir-

(16) Burada banka yerine bankalar dememizin nedeni, bir ban-
kanin tek bagina, elinde &diing verilebilir fonu olsa bi-
le, gegcerli piyasa faiz oraninin altinda veya listiinde
bir oran belirleyerek elindeki fonlari arzetmesinin ras-
yonel bir davranis olmayacagi nedeniyledir. Ormegin, bir
banka gecerli olan piyasa faiz oranindan daha yiiksek bir
oran uygularsa miisteri kaybeder veya piyasa faiz oranin-
dan daha diigiik bir oran uygularsa borcunu Sdeyemez hale
gelir.

(17) Parasal dengenin kriterlerini daha sonra belirtecegiz.



telim(18) . Bankalarin piyasa faiz oranini belirlemelerinde
dis ‘unsurlar OSnem tasir ve unsurlarain ortaya ¢1kma31 bankala-
rin pifasa faiz oranini yﬁkseltmeleri veya diigsiirmeleri {ize-—
rinde etkili olur. Wickseylfe gdre, bankalari piyasa.faiz
oraninin belirlenmesinde uyaricr bir karaktere sahip dis un-
surlar iki tanedir. (1) Altin stoklarlnlnbdurumu”ve (2) cari
borclariyla altin rezervleri arasindaki farkllllklar(i9). Or-
negin, altin stoklarl azallyorsa veya altin stoklarlyla ilgi-
1i olarak, bu stoklari ve cari borglarl arasindaki farklilik
tehlikeli boyutlara ulasmaya baslamissa veya her ikisi birden
ottajg ¢ikmigsa bankalar piyasa faiz_oranlﬁl yukselteéeklér—

dir, ya da tersi.

Belirtilen bu dis kogudllarin varolmasi ﬁedeniylé ban-
kalarca belirlenecek piyasa faiz orani, dogal faiz oranimndan
daha yiiksek veya daha diisiik diizeyde olabilecektir. Bu iki oran
arasindaki farklilasma nedeniyle fiyatlar genel diizeyi ya ar-
tis ya da azalis yodniinde degisecektir. Durumu gsekille
aélklamaya calisalim. Piyasa faiz orani, dogal faiz oranindan’

‘daha diigiik bir diizeyde belirlenmis olsun.

FO

FO
FO,

Ta,Ya

(18) WICKSELL, Lectures ..:, a.g.k., s.204, y
(19) a.g.k.,



Sekilden.garﬁlecegi gibi Yao ve Tao dogrularinln ke~
sistikleri M noktasinda denge faiz orani FO0 olarak belirién-»
mistir. Clinkii belirlenen bu fais orani diizeyinde yatirimlar
tasarruflaravesittir. Teknolojik bir yenilik sonucunda, yati--
rimlarda verimliligin artmasi nedeniyle miitesebbisin bu tek-
nolojiyi kullanarak daha fazla yatirim yapma arzusunda oldunu
diigtinelim. Teknolojik yeniligin yatirimlarda kullanilmasi ne-
deniyle Ya dogrusu topyekﬁn\saga kayarak Yal‘seklini alacak~—
tir. Bunun sonucunda faiz oYanz FO1 diizeyinde olusur(20). Bu
durumda dding verilebilir fonlar piyasaélndaﬁ bor¢ alma imka-
ninin, FO1 faiz orani dizeyine katlanilmak suretiyle gercek-—
lesmesini beklemek dogaldir. Ancak bankalarin dogal faiz orar.
ni diizeyinin ne oldugu hakkinda bilgileri yoktur(21l). Bu bil-
gl yetersizligi sonucu eski faiz orani diizeyi olan FOO'dan
‘miitegebbislere kredi vermeye devam ederler(22). Sonug olarak
para arzi MN kadar artar. Bdylece artlk’piyasa faiz orani ve

doftal faiz orani arasindaki farklilik meydana gelmis ve piyasa faiz
orani dogal faiz oranindan daha disik bir dﬁieyde belirlen- |
mistir. Bu iki faiz orani arasinda farklllasmanln ortaya ¢ik-
masi bir takim sonuclara neden olacaktir. Birincisi, piyasa
faiz orani dogal faiz oranindan daha diisiik bir dﬁieyde belirf
lendiginden, piyasa faiz oraninin tasarruflari tesvik edici
bir diizeyde olmadlgl'bellidir. Bagska bir deyigle, bu duruhda
tasarruf se#ki kirilir ve mal ve hizmetlere olan cari tiketim
artar. lkincisi, miitesebbislerin yatirimlarinz FOl»faiz oranil
diizeyli yerine, bankalarin dogal faiz oraninin ne oldufu hak-
kinda bilgilerinin olmamasi ve bdylece eski faiz orani diizeyi
olan FOO'dan kredi vermeye devam etmeleri nedeniyle, FOO faiz
orani diizeyinden yatirimlarini finanse edeceklerinden miite-

sebbisce yapilacak yeni yatirimlarin daha fazla kar imkanina

(20) Wicksell'in dogal faiz oraninin taniminda belirttigi
6diing verilebilir sermaye talebinin tasarruf arzina uyum
sagladigi noktadaki oran. '

(21) Gardner ACKLEY, Macroeconomic Theory, New York, The Mac-
millan Comp., 1961, s.150, . .

(22) Bankalarin kendi imkanlari 8lgiisiinde piyasa faiz oranini
belirlemede etkileri vardir. Bkz., Lawrence R.KLEIN, The
Keynesian Revolution, New York, The Macmillan Comp.,
1964, 5.189-190. -




sahip olacagi acgiktir. Bunun sonucu olarak, mﬁteéebbisin yeni
yatirimlara igin mal ve hizmet talebi artacaktir. Bu mal ve.
hizmet talebi, {iretim faktdrii talebi gseklinde olabilecegi gi-
bi, hammadde, yari mamul mal v.s. seklinde de olabilir. Miite-
sebbisin talep ettigi bu mal ve hizmetlerin sonucunda, liretim
faktSrlerinin sahipleri ve hammadde, yari mamul mal v.s. gek-
linde mallarini arzedenler bir gelir elde edecekler ve artan
gelir nedeniyle tiiketim mallarina olan talep artacaktir(23).
0 ahda ekonomide toplam arz miktari sabit oldufundan, varolan
bu arz miktari artan talebi karsllamadavyetersiz kalacaktir,
yani TA < TT olacaktir. Toplam talebin toplam arzdan biiyik ol-
masi, ya da bagska bir deyigle gélir artigi, tiiketim mallari
'fiyatlarlnl arttiracaktir. Sonu¢ itibariyla ekonomide enflas-
yonist egilimli kiimiilatif silire¢ islemeye baslayacaktir.
Wicksell'in bu sonuca ulagsmasi, ekonomide tam. istihdamin ger-
ceklesmis olmasina dayanma nedeniyledir. Kendisi de
analizini tam istihdam varsayimi altinda yaptifini ifade et-
mektedir(24). Bunun 6tesiﬁde, Wicksell fiyat artiglarinin,
eksik istihdam varsa {iretimi arttirarak veya yiiksek iicret el-
de edenlerin is saatlerini uzatarak liretimi arttlrmak‘yoluyla
dnlenecegini belirtmekle beraber bu son durumuﬁ asll olmadi-
gini belirtir(25). Enflasyonist egilimli kiimilatif slirec is-
lemeye basladiginda a pfiori fiyatlar genel dﬁéeyinin ne za-
mana kadar yiikselecegini sdyleme imkansiz hale gelir(26).
Enflasyonist egilimli kiimilatif silirecin ortaya ¢ikmasina ne-
den olan faktdr ortadan kalkmadikgca, bu siirecin devam etmesi
dogaldir. Bir baska deyisle, piyasa faiz oranir dogal faiz
oraninin altinda kaldigi siirece, bu sﬁreg‘islemeye devam ede-
cektir. O halde bu siirece son vermek i¢in ne yapilmalidir?

Yapilacak tek is, bu siireci baglatan ve dogal faiz oranindan

(23) WICKSELL, Lectures ..., a.g.k., s.194,.
(24) a.g.k., s.195.
(25) a.g.k. .

(26) a.g.k.



"daha diisiik bir diizeyde belirlenen piyasa faiz orani iizerinden
miitesebbise verilen banka kredilerinin verilmesinin durdurul-
masidir. BSylece, bu slire¢ ortadan kalkacak(27) ve piyasa fa-
iz orani dogal faiz oraninin diizeyine yilikselecektir. Vardigi-
miz sonucu su sekilde de ifade edebiliriz: Asiri talebin yok
edilmesi fiyatlar genel diizeyindeki artigsla degil de, bu asi-
r1 talebe neden olan kaynagin kurutulmasiyla olur.\Aksi tak-
dirde fiyatlar génel dizeyindeki artig kiimiilatif bir sekilde

devam edecektir.

Bu durumun tersi de —deflasyonist egilimli kiimilatif
slirec— ekonomide yasanabilir. Bu durumda piyasa faiz orani
dogal faiz oraninin iistiindedir. Sonucgta, fiyatlar genel diize-

yi diigecektir(28).

Kiimiilatif siirece neden olan dogal faiz orani ve pivyasa

faiz orani arasindaki farkliliktan bagska fiyatlar genel diize-
yini etkileyen diger bir unsurun, dig ililkelerden geLen vé l
- bankalarin kasalarinda biriken altin oldugunu.belirtmek gere—w
kir. Bu durumda degerli maden —ki bu altindir— lireten tilke-
ler, altin {ireticisi olmayan tilkelerden mal talebinde bulu-
nurlar. Altin dreticisi {ilkelerin mal talebi,'altln ireticisi
olmayan {ilkelerin altin talebinden goksa fiyatlar genel diize-
yi yikselir, ya da tersi. Ornegin, altin liretmeyen bir iilke-
nin altin talebinin, altin lireticisi olan bir dlkenin mal ta-
lebinden az oldugunu diigiinelim. Bu durumda altin {ireticisi
olmayan {ilkedeki bankalarin kasalarindan altin birikecektir.
- Bbylece bankalar, biriken bu altini ya da esdeferini tedaviile
g¢ikarmak isteyeceklerdir. Bu birikimi tedaviile gcikarmanin tek
yoluysa piyasa falz oranini dogal faiz oraninin altina digiir-
meleridir. Bunun sonucu iki faiz orani arasinda fark ortaya

¢ikacak ve enflasyonist egilimli kimiilatif siire¢ baslayacak-

(27) ACKLEY, a.g.k., s.150.
(28) WICKSELL, Interest ..., a.g.k., 5.109-110 ve 119.



tir, yani fiyatlar genel diizeyi yiikselecektir (29).

Kiimiilatif siireci anlatmaya baslamadan Snce, ekonomide
piyvasa faiz oraninin ve dogal faiz oraninin birbiflerine egit
oldugunda parasal dengenin saglanacagini ifade etmis wve bu
dengenih kriterlerine daha sonra deginecegimizi belirtmistik.
quarldaki Srnekte, sonucta piyasa faiz orani dogal faiz ora-
n1 dizeyine ylikselmis ve bSylece bu iki oran arasinda esitlik
—parasal denge— saglanmistir. Parasal denge hususunda

- Wicksell'in ii¢ kriteri vardir. Bu {i¢ kriter sunlardir(30):

~ Oding verme icin gerekii faiz orani (pivasa faiz ora-
n1) 1- agagi yukari yeni yaratilan sermayenin beklenen hasila
oranina egitse, 2- 8dling verilen sermayeye olan talebin ve
tasarruf arzinin tam olarak uyum gdsterdigi andaki orana
esitse, 3- mal fiyatlari genel diizeyinin asagi veya yukari
dogru egimi olmadigy durumdaki orana esitse, Sdling verme icin
gerekli faiz orani dengededir ve fiyatlar genel diizeyi istik-

rarlidir.

Buraya kadar 8diing verilebilir fonlar teorisini ana
hatlariyla anlatmaya calistik. Ancak bunun dtesinde, konumuz
itibariyle faiz orany, tiiketim, tasarruf ve yatirim arasinda-
ki iligkileri belirlémemiz gerekmektedir. $imdi de bu durumu

aglkiamaya calisalim.

2.5. Neo-Klasik iktisat Teorisi'mde Faiz Oraniyla Tiiketim,
Tasarruf ve Yatirim Arzindaki Iligskiler ve Biiyliklikleri-

nin Belirlenmesi

Klasik fktisat Teorisi'mde oldugu gibi Neo-Klasik 1Ik-

tisat Teorisi'mnde de faiz oraniyla tiiketim, tasarruf ve yati-

(29) WICKSELL, Lectures ..., a.g.k., s.215.

(30) Mark BLAUG, Economic Theory in Retrospect, 3rd ed.,
Cambridge, Cambridge University Press, 1978, s.651.




rim arasinda benzer iligkiler s8z konusudur. Bu fonksiyonel

iliskileri su sekilde yazabiliriz:

Ya = £ (F0) £' < Q (12)
Ti = £ (FO) Cf' <0 : (13)
Ta =

£ (FO) £' >0 (14)"

Sézle tekrarlayacak olursak, tilketim ve yatirim faiz oraninin
fonksiyonudur ve aralarinda negatif ydnlii bir iligki vardir.
Tasarruf da faiz oraninin bir fonksiyonudur ve fakat arala-
rinda pozitif bir iliski s82z konusudur. Faiz orani ne kadar
'yﬁksekse, tiiketim ve yatirim o kadar'dﬁsﬁk diizeyde wve tasar-

ruf da o kadar yiksek diizeyde gerceklesecektir, ya da tersi.

Neo-Klasik fTktisat Teorisi'nde faiz orani karsisinda
tiiketim, yatirim ve tasarrufun biyikliklerini bir Srnek yar-—
dimiyla ortaya koymadan, daha dnce izerinde durdugumuz bir
konuyu bir kez daha vurgulamak istiyoruz. Bu da bilindigi gi-
bi Wicksell'in yaptigi dogal faiz orani - piyasa faiz orani
aerlmldlr; Boylece artik Neo-Klasik Iktisat Teorisi'nde faiz
orani karsisinda tiiketim, tasarruf ve yatlrlﬁin biyliklikleri-
nin belirlenmesi hususunda &apllacak analizlerde belirtilen

bu iki faiz oraninin ele alinmasi gerekmektedir.

Bdylece bu hususu dikkate alarak sekil yardimiyla(31)
faiz orani karsisinda tilketim, tasarruf ve yatirimin bliyik-

liiklerini belirleyelim:

Ta = £ (FO) £' >
Ya = £ (FO) £' < A
Ta = Ya

(31) SAVAS, Keynesyen ...,'a.g.k., §.20-25,
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Sekilde tasarrufun, yatirimin ve faiz oraninin belir-
lenmesi ve toplam arz-toplam talep iligskisi yer almaktadair.

Baglangi¢c durumunda dengé milli gelir diizeyi MG.,.'dir ve eko-

ST
nomide dogal faiz orani ve piyasa faiz orani birbirlerine

egit olduklarindan, pafasal denge FOO'da gerceklegsmigtir. Bu

durumda tasarruflar yatirimlara egittir ve MG -Ta = Tl 8z-

Ti
degligi yardimiyla gsekilde tiiketim miktarz: Tﬁo.olarak gb8ste~

rilmigtir. B8ylece;

— . = .|
TTy = Ty + Ya, MGy dir. (15)

Ornegin, bu durumda A {ilkesi herhangi bir nedenle para
arzini APA kadar arttirsin. Bunun sonucu, gsekilden de gdriile-
cegi gibi tasarruf dogrusu saga dogru APA kadar topyekun yer
degistirecek ve Ta + APA (Ta') dogrusu halini alacaktir. B8y~

lece ‘ekonomide dogal faiz orani FO,'de olusacaktir. Oysa ki

1

bu durumda piyasa faiz orani FO, diizeyindedir. Bu anda piyasa

0
faiz orani degismeden kaldigi icin yapilacak tasartuf miktari
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>
Tal Yao

TT., = Ti

1 1 + Ya < MG

0 Ti
Bdyle bir durumda Ta >Ya olmasi nedeniyle faiz orani ve TT < TA
olmasi nedeniyle de fiyatlar genel diizeyi diigsecektir. Artik
analizimizde faiz oranlarindaki degigmenin yaninda fiyatlar
genel diizeyindeki degisikligi de dikkate almak gerekecektir.
Ta dogrusu Ta' dogrusu halini aldiginda —ki bu durumda Ta >Ya
ve TT < TA oldugunu belirttik— toplam talep yetersizligi kar-
sisinda ekonomide fiyatlar genel diizeyi hemen disme efilimin-
de degildir. Ekonomide FOO faiz orani diizeyi ve o anki fiyat-
lar genel diizeyi bir siire daha devam edecektir. Sekilde gi&-
riildigt gibi FO, L

mistir. Bdylece tiiketim diizeyi, faiz oraninin FOO diizeyinde

diizeyinde tasarruflar Ta olarak‘gergekleS-
kalmasl ve sonucta tasarruflari cesaretlendirici diizeyde ol-
mas1l nedeniyle azalmistir, Td, - ’ -
Ancak bir siire sonra Ta >Ya ve TT <TA olmasi nedeniyle
sirasiyla ée FOO faiz orani diizeyinde ve ne de faiz orani FOO
oldugu anda ekonomide gecerli fiyatlar genel diizeyinde kalin-
mayacagi agiktir. Ta >Ya olmasi nedeniyle faiz orani ve TT < TA
olmasi nedeniyle fiya;lar genel diizeyi diisecektir. Faiz oran:
ve fiyatlar genel diizeyindeki diisiis Ya Ta ve TT TA oluncaya
kadar devam edecek ve bu noktada faiz orani ve fiyatlar geﬁel

dizeyindeki diislis sona erecektir. FO, faiz orani diizeyine

ulasildiginda ekonomide tasarruf yatirlm egitligi yeni bir
denge noktaSLnda'beli;lenecektir (Ta2 =Ya2). Tiketimse tasar-
ruf dogrusunun Ta' konumunu aldigi duruma g8re bir yikselme
gostermis olmasina ragmen ilk denge durumuna gdre azalmisg
olacak ve Tﬁz dizeyinde gergeklegecektir. Bdylece bu dﬁrumda
TT-TA esitligi saglanacaktir. Yani, T, = Tﬁz + Ya, = MGTi
olacaktair.

Sonug olarak Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'yle il-

gili olarak'burAya kadar belirttiklerimizi su sekilde Hzetle-



yebiliriz. Gnceiikle,bu teoride OVF Arz ve Talebinin kaynakla-
r1 cesitlenerek KiT'nde ele alinan OVF Arz ve Talebine esnek-
lik kazaﬁdlrllmlstlr. Ornegin, kigilerin iddiharda da buluna-,
biledegi belirtilmigtir. OVF Arzi ve Talebinin kaynakiarlnln
cesitlenmesi nedeniyle belirlenen denge faiz oraninin KiT'de
belirlenen denge faiz oranindan farkli bir diizeyde olacagi da
acrktir. Wicksell'in bu'teoriye yaptigi katkailardan biri de,

bankalarin faiz oraninin belirlenmesinde etkin bir rol oyna-—

diginin farkina varip yaptigi {inlii dogal faiz orani —piyasav

faiz orani ayirimidir. Daha Ynce de belirttigimiz gibi

Wicksell analizinde PA'da meydana gelen degigikliklerin fi-

yatlar genél’dﬁzeyiﬁe olan etkilerini dogrudan depil de faiz

———

orani yoluyla olacagini belirtmigtir. Yaptigr dogal faiz ora-

-n1 -piyasa faiz orani ayirimiyla da PA'da meydana gelen de-

gigmelerin ekonomide bu iki faiz orani arasinda meydana gele-

cek FarkIiTiklar nedeniyle fivatlar genel diizeyini ne y&nde

etkileyecegini aciklamis ve buna kiimfilatif siirec adini ver-

mistir o

fdiinc Verilebilir Fonlar Teorisi'nde faiz orani, tike-
tim ve tasarruf arasindaki fonksiyonel iligkiler de KIT'nde -

oldugu gibidir..Yani, tiiketimle faiz orani arasinda ters, ta-

——

sarrufla failz orani arasinda pozitif y&nlii bir iliski sbz ko-

nusudur ve failiz orani milli gelirin tiiketim ve tasarruf ara-

sinda nasil dagildigini aciklamaktadir. Faiz oraninin bu is-

levi KiT'nde de gecerlidir. Ancak Odiing Verilebilir Fonlar
Teorisi'nin KiT'den bu hususdaki farki, OVF Arzi ve Talebinde
meydana gelen degismelerin ekonomide hemen Ya =Ta ve TT =TA
i esitligini saglayamayacagi konusundadir. Bu da, OVF Arzi ve
Talebinde méydana gelen degigmeler sonucunda piyasa faiz ora-
"ni ve dogal faiz orani arasinda ortaya c¢ikan farklilik ve
bankalarin da bu farkliligi o anda bilememeleri nedeniyledir.
Dolayisiyla bu iki faiz orani arasinda méydana gelen fark
ekonomide hemen Ya =Ta ve TT =TA esitliklerinin sapglanmasini
engellemektedir. Bu esitliklere ancak belirtilen iki faiz

orani arasindaki fark ortadan kalktiginda ulagilmaktadair.
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3, KEYNESYEN TEOR{

Klasik fktisat Teorisi kendi varsayimlari i¢inde man-
tiksal piitlinliigiini ve tutarliligini korumakla birlikte; ge-
cerliligini Birinéi Diinya Savasi'ndan sonra, 1921 yilindan
itibaren yitirmeye bagslamis ve 1929 Diinya Bunalimi'nda ise bu

prestij kaybi son agamasina ulasmigtir.

Birinci Dﬁnya'Savésl'ndan sonra ekonomiler bir durgun-
luk ve depresyon dénemi yasamaya baslamislardi. Ornegin, In-
giltere'de 1930'larin baslarinda igsizlik Z'ZO'yi aSmlStl; Bu
issizler ordusunun yanit sira bir de kullanilmayan kaynaklarin

bulunmasi ekonomiyi daha da kdtiiye gotiiriiyordu. Bdyle bir du-

rumda iktidarda bulunanlar, bilinen iktisat teorisi ve teoris-

yenlerinin yardlmlyla'ekonomiyi iginde bulundugu bu koétid gi-
‘disten’kurtarma cabalari icindeydiler. Ancak her uygulama bir
sncekinden daha k&til sonuclar vermekteydi(32). Bbylece sanayi
filkelerinde, 8zellikle 1930'larda gbriilen kroﬁik igsizlik,
Klasik iktisat Teorisi'nin temel tasi olan "ekonominin, miida-
haleye gerek kalmadan kendi ig dinamikleriyle otomatik olarak
tam istihdami saflayacagi" diigiincesi artik glivenilir olmaktan

cikmisti.

(32) Michael STEWARD, Keynes and After, 2nd ed., London, Cox
and Wyman Ltd., 1972, s.13 ve ayrica bkz. Giilten KAZGAN,
iktisadi Diistince veya Politik iktisadin Evrimi, 2. bs.,
fstanbul, Bilgi Yayinevi, 1974, s.249-250.

o~



Belirttigimiz gibi ekonomiyi icinde bulundugu bu du-
~rumdan kurtarmak ig¢in cesitli iktisat politikalarinin uygula-
maya konuldufu ve bunlarin sonuglarinin somut olarak elde
edildigi bu dbnem, Keynes'in iktisadi diigslince sistemini ge-
listirmesi ve ortaya koymasi ic¢in gerekli alt yapiyi hazirla-

mistir diyebiliriz,

3.1. Likidite Tercihi Teorisi

Bilindigi gibi Kldsik Iktisat Teorisi'nde, Degisim
Denkleminin Paranin Miktar Teorisi yorumuna gdre MG ve Hz sa-
bitﬂbidugu icin bir ekonomide PA-PT esitliginin saglanabilme-
si ancak ve ancak Fi'nin, PA'daki degisme ydniinde ve defisme
oraninda degismesiyleVsaglanlyordu. Bunun anlamiysa Klasik
iktisat Teorisi'nde fijatlar genel diizeyinin para piyasasinda

belirlenmesidir. Boylece Klasik Miktar Teorisi, fiyat teorisi

halini almistir diyebiliriz(33).

Keynesyen Teori'deyse, para piyasasinda beiirlenen
—Klasik Iktisat feorisi'nin aksine— faiz oranidir. Keynes Li-
kidite Tercihi'nin yani baska bir'deyisle kisi ve firmalarin
ellerinde nakit olarak tutacaklari paranin ii¢ motife bagli ol-
dugunu belirtmigtir. Bu ii¢ motifse, birazdan daha ayrintili
bir sekilde inceleyecegimiz gibi, islem,ihtiyat ve spekiilasyon
motifleridir. Garﬁldﬁgﬁ’gibi para talebi motifleri Keynes'le

birlikte gesitlenmistir.

f”

Parayi nakit olarak elde tﬁtma motiflerinin cesitlenme-
si ve faiz oranlarinin belirlenmesi hususunda ortaya cikan
farklilik nedeniyle Keynes'in Likidite Tercihi Teorisi'mni ele

alip incelemek zorundayiz.

-t
"

|
K1:

o)
w
'—I

(33) SAVAS, Keynesyen ..., a.g.k., s.54.



tasarruf tarafindan belirlenir ve ekonomide Ya-Ta egitligi
saglandiginda denge faiz orani diizeyine ulagsilir. Bunun Ste-
sinde, tasarrufu etkileyen en Onemli unsur reel gelir diize-
yvinde meydana gelen degismelerdir. Baska bir deyisle, reel
gelir tasarruf fonksiyonunda ekzojen degisken olarak yer al-
digindan bu degiskende meydana gelecek degismeler tasarruf
dogrusunun konumunu etkileyecektir. Bdylelikle gelir diizeyi-
nin ne oldugunu bilmeden faiz orani dﬁzeyini, faiz orani dii-
Zzeyini de bilmeden gelir diizeyini belirleyemeyiz. Belirtilen

bu. nedenlerden dolayi Keynes, Klasik iktisat Teorisi'ne "be-

lirsizdir" diye kargsi cikmigstir(34).

Bilindigi gibi Klasik Iktisat Teorisi'nde faiz, tasar-
rufun getirisi veya beklemenin getirisi veya tiketimden imtina

etmenin karsiligidir. Keynes faizin, tasarrufa veya beklemeye

karslllk verilecek bir getiri olamayacaglnl acik bir dille

lfade etmlgtlr(BS) Klsllere nakit aktiflerini kasalarainda
tutma karslllglnda bir getiri verilemez. Ancak kigiler bu ak-

tiflerini borg olarak verdikleri takdirde faizdeniyararlana—

bilirler. O halde Keynes'de faiz neyin karsiligidir ve nasil
e
1"

belirlenir? Keynes'e gore faiz, ...1i5iditéden vazgecmenin

miikafati1dir"(36) ve daha sonra ayrintili bir gsekilde ele ala-
P

cagimiz gibi para arzi ve para talebi tarafindan belirlenir.

3.1.1. Para Talebi Motifleri

ilk soruya ceéevap verdikten sonra cevaplamamiz gereken
diger iki soruya geliyoruz. Cevap verilmesi gereken sorular-
sa, kigsilerin gelirlerinin ve servetlerinin bir kismini veya
tamamini neden para seklinde tutmak istedikleri ve para ola-
rak ellerinde tutacaklari miktari etkileyen unsurlarin neler

oldugudur?

34) J.M.KEYN

\ - o 12 N

E E
_ and Momney, London* Macmillan Co. Ltd.,
(35) a.g.k., s.166-167.
(36) a.g.k., s.1l67.
=

ment, Interest
954, s.175-185.
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Hemen belirtmek gerekir ki kigsiler ve firmalar gelir
ve servetlerinin ne kadarini para seklinde tutacaklarina ka-
- rar verirken bir taraftan likidite ihtiyaclarini diger taraf-
tan parayi elde tutmanin alternatif maliyetini(37) diisiinmek

ve buna gdre karar almak zorundadirlar.

Kigsilerin ve firmalarin para talep etmeleri i{ic nedene

dayanir:-

1- Giinlik ihtiyaclarin tatmini,
 2- Gelecekle ilgili belirsizlikler,

3- Kazang elde etmek,

Bu para talebi motiflerini Keynes'in s8zleriyle tek-

rarlayacak olursak(38), kigiler ve firmalar:

1- islem motifiyle,
'~ 2- ihtiyat motifiyle,
3- Spekiilasyon motifiyle,

para talebinde bulunurlar.

Goriiliiyor ki Keynes'de para talebi, baska bir deyisle
likidite tercihi, belirtilen bu {ic motife dayanmaktadir ve bu

motiflerle yapilan para talepleri toplamiyla ekonomide toplam .

para talebine ulagilmaktadir.

Simdi de likidite tercihinin bu {i¢ motifini sirasiyla

inceleyelim ve bunlari etkileyen unsurlari belirleyelim.

3.1.1.1. Islem Motifiyle Para Talebi

Kigiler ve firmalar giinliik ihtiyaclarinin giderilmesi

(37) aig.k., s8.196.
(38) a.g.k., s.170,.



icin ellerinde para bulundurmak zorundadirlar. Cﬁnkﬁ.gﬁnlﬁk
ihtiyaclarin giderilmesinde yapilmasi gereken Sdemelerin ge-
nellikle ertelenebilmesi veya bu 8demelerin paradan baska

kiymetlerle yapilabilmesi imkani oldukg¢a sinirladir.

Kigilerin ve firmalarin islem motifiyle ellerinde bu-
lundurmak istedikleri para miktari, elde edecekleri gelirin
siiresine gbre, yani kendilerine yapilacak ddemelerin gilinliik,
haftalik, aylik gibi zaman araliklarindan birinin seéilmis
olmasina gdre ve geliri‘elde etme sﬁresine gdre yapacaklarzys.
veya 6demeyi taahhiit ettikleri harcama veya borclarinin hac-
mine baglidir ve kendilerine ne kadar kisa siirelerle Gdeme-
lerde bulunulursa, diger degiskenler ayni iken, kigilerin ve
firmalarin islem motifiyle para talebi miktari o kadar az

olacaktir, ya da tersi(39).

Ancak hi¢ giiphe yoktur ki, kigilerin ve firmalarin ig-
lem motifiyle para talep etmelerini etkileyen en Snemli unsur’
gelir diizeyidir(40). Gelir diizeyi arttikca, igslem motifiyle
para talebi de artacaktir. Clinkii gelir dizeyi arttikca islem
sayisi ve hacmi de artacaktir. Ornegin, bir ekonomide milli
gelir 100 milyar ve kisilerin ve firmalarin iglem motifiyle
para talepleri orani % 20 ise, islem mdtifiyle para talebi
miktari 20 milyar olacaktir ve ekonomide milli gelir diizeyi
150 milyar olursa bu miktar 30 milyar olarak gercgeklesecek=-

tir.

Boylece iglem motifiyle para talebinin gelirin bir

fonksiyonu oldugunu ve aralarinda pozitif y8nlii bir iligki

(39) Daha ayrintili bilgi ig¢in bkz., Paul DAVIDSON and Eugene
SMOLENSKY, Aggregate Supply and Demand Analysis, London,
A Harper Intermational Student Reprint, 1964, s.78-79,
E.SHAPHIRO, Macroeconomic Analysis, New York, Harcourt
Brace Jovannovich, 1978, s.254-260 ve ACKLEY, a.g.k., s.
114-120. v :

(40) KEYNES, a.g.k., s.199.




bulundugunu sdyleyebiliriz. Bu. fonksiyonel iliskiyi su sekil-

de yazabiliriz:

PT; = £(MG) veya PT, = 1, (MG) (16) -
PTis + islem motifiyle para talebini,
11 + Kigilerin ve firmalarin, gelirlerinin islem ne-

~deniyle elde tutmak istedikleri oranzi,

MG + Milli gelir dizeyini,
géstermektedir.

Simdi bu iliskiyi sekil yardimiyla gdstermeye calisa-

lim:

PT;g

PT,=1MG

SEKIL 10

Sekildeki dogrunun eéimi 11'dir ve 11'de meydana gele-
cek degismeler dogrunun egimini degigtirecektir. Sekilde is-
lem motifiyle para‘talebini etkileyen ekzojen degiskenlere
yer verilmemistir. Oysa ki ekonomide iglem motifiyle para ta-

lebini gelirden bagka etkileyen bir takim unsurlar vardir(4l).

1nda etkileven

(41) Islem motifiyle para talebini gelirin duisg a etkile yen
unsurlari: 1- Dikey entegrasyon, 2- Trampa, 3- Faiz ora-

ni, 4- Kullanilmis mallar ve mali varliklarin satiszi,
5- Kredi kullanimi, 6- Veresiye alis verisin yayginlik
derecesi, seklinde siraliyabiliriz.



Agagidaki sekil bu unsurlarin varligi da gdz Oniline alinarak

cizilmigtir.

PTis | : : o
PTis, — PTig=PTig 0 +1,MG
PTis,

0] -MG

SEKIL 11 .

Sekilde dik eksen izdiisiimi PTis,O olarak gdsterilmig~
tir., Bu, gelir sifir oldugunda yapirlacak islem motifiyle oto-
~nom para talebini gdstermektedir. Bagka bir-deyisle, islém
motifiyle paré talebini gelir disinda etkileyen birtakim un-
surlarin degerlerini yanéitmaktadlr, Bu unsurlar modelimizde
ekzojen degiskenler olarak yer almaktadir. Bﬁ otonom unsur-
larda meydana gelecek bir degisme dogrunun topyekun yér de-.

gistirmesine neden olacaktir. Sekilde bu durum PTi dogru-

§,1
suyla gdsterilmigtir. Daha 8nce de belirttigimiz gibi_ll'de
meydana gelecek defismeler ise dofrunun egimini etkileyecek-

tir.

3.1.1.2. iIntiyat Motifiyie Para Talebi

Gelecekle ilgili olarak belirsizlik ve ekonomiye olan
gliven duygularinin saglam olup olmamasina gdre ihtiyat moti-
fiyle para talebi s8z konusudur. Gelecekle ilgili bu belir-.
sizlik olmasaydy, kigilerin ve firmalarin para talep etmeleri
sz konusu olmayacakti. Ancak belirttigimiz gibi gelecekle

ilgili belirsizlikler, kisileri ve firmalari ellerinde bu mo-



tifle para tutma  zorunda birakan ilk unsur olarak ortayé g1L— .
kar. Ornegin, kigilerin 6liim, kaza, hastalik v.s. gibi durum-
larla karsilasabilmesi. Ihtiyat motifiyle para talebini etki-
leyen ikinci ve en 8nmemli unsur —ki bu kigilerin ve firmala-
rin ekonomik duruma olan giiven derecelerini etkileyecektir—
gelif diizeyidir. Gelir dﬁzeyi‘arttlkga ihtiyat motifiyle para
talebi de artacaktir. Yani ihtiyat motifiyle para talebi ve
gelir diizeyi arasinda pozitif ydnli bir iliski sbz konusudur.

Bu fonksiyonel iliskiyi sﬁ sekilde yazabiliriz:

PT

in £(MG) . veya PT., = 12‘(MC) (17)

ih

PTih + Ihtiyat motifiyle para talebini,

1, +~ Kigilerin ve firmalarin, gelirin ihtiyat nede-

niyle elde tutmak istedikleri oranaz,
MG + Milli gelir diizeyini,
gostermektedir.

‘fktisat literatiiriinde ihtiyat motifiyle para talebi ve
milli gelir arasindaki iligkiyle ilgili olarak genel kabul
gdren gbriis yukarida belirttigimiz durum olmasina ragﬁen bu
iki degisken ara51ndaki iliskinin ters yonlil olécagl da ileri
sﬁrﬁlmektedir.bYani gelir dizeyi arttikga ihtiyat motifiyle
para talebinin azalacagi, ya da tersi, belirtilmektedir. Bu-
nun nedeni ise, milli gelir diizeyi arttikca ekonomiye olan
gliivenin artacagi hususundaki inancgtir. B6ylecé gelir diizeyi
ne kadar yuksek olursa ekonomik yapiya olan giliven o kadar ar-
tacak ve ihtiyat motifiyle para talebi de o &lglide azalacak-
tir, ya da tersi(42). Simdi de ihtiyat motifiyle para talebi

ve gelir arasindaki iligkiyi gekil {izerinde g8sterelim.

(42) John LINDAUER, Macroeconomics, 2nd ed., New York, John
Wiley and Sons, Inc., 1968, s.211.




PTih=L,MG

SEKIL 12

Sekilde yer glan dogrunun egimi 12'dir ve 12'de meyda-
na gelecek degismeler dogrunun egimini defistirecektir. Yuka-
rldaki sekilde ihtiyat motifiyle para talebini etkileyen ek-
zojen degiskenlere yer verilmemistir. Oysa ki ekonomide ihti-
yvat motifiyle para talebini gelirden bagka etkiieyen unsurlar
vardir. Bu unsurlari islem motifiyle para talebini anlatirken
belirttigimiz igin ayrica burada deginmeyecegiz; Agsagidaki

sekil bu duruma gdre ¢izilmistir.

PTih
- PTih=PTihg 1. MG

PTih| / PT|h=P.Tih§- 11 MG

P == — O sttt

SEKIL 13

Sekilde dik eksen izdiglimdi PT, ih, d olarak gdsterilmig-—
tir. Bunun anlami daha 8nce de bellrttlglmlz gibi, 1ht1yat
motifiyle para talebini gelirin disinda etkileyen ve modelde
ekzojen degisken olarak yer alan unsurlarin olmasidir. Oto-
nom ihtiyat motifiyle para talebi, gelir sifir oldugunda bu
ekzojen degiskenlerin degerini gdstermektedir. Bu ekzojen de-
giskenlerde meydana gelecek deglsme ihtiyat motifiyle para :
falebl dogrusunun topyekiin yer deglstlrme31ne neden olacak—
tir. Ornegin, kigilerin ve firmalarin ekonomiye giiven derece—
leri azalirsa ihtiyat motifiyle para talebi dogrusu yukar:

1

dogru topyekilin yer degistirecektir. Bu durum se



'dogruSuyla g8sterilmigtir.

Gorlilliyor ki ihtiyat motifiyle para talebini de 8nce-
likle etkileyen en dnemli unsur gelir diizeyidir. Bbylece ig-
‘lem ve ihtiyat motifleriyle para taleplerini bir arada ele

alip su fonksiyonel iligkiyi yazabiliriz:

PT. = PT

is o * 1,(MG) (18)
PTiS + iglem ve ihtiyat motifleriyle para talebini,
PT, = Otonom islem ve ihtiyat motifleriyle para talebini,
11 - > Kigilerin ve firmalarin igslem ve ihtiyat nedeniyle el-
de tutmak istedikleri nakit oranini,
MG + Milli gelir diizeyini, gdstermektedir.

Bu konuya son vermeden &nce, iglem motifiyle para ta-
lebini etkileyen ekzojen degiskenlefden biri olan faiz ora-
niyla arasindaki iliskiyi, Keynes Genel Teori'de degindigi
igin ayrlca vurgulémak istiyoruz. Keynes islem motifiyle para
talebinin faize kars:i esnek olmadigini belirtmekle beraber,
bu motifle yapilan para talebinih, faiz oranlarinda meydana
gelecek cok biiylik bir degisiklik sonucunda etkilenecegini belirt-
migtir. Faiz orani o kadar yikselir ki artik iglem motifiyle
para talebi bundan etkilenir ve parayi elde tutmanin maliyeti
\artar. Bu nedenle iglem motifiyle para talebi azalir(43). Bu
durumﬁ da g8zdniine alarak iglem motifiyle para talebini su se-

kilde yazabiliriz:

PT

is PT, + 11(MG) - 11'(FO) (FO > belli bir deger
deger (19)

(43) KEYNES, a.g.k., s.196.



3.1.1.3., Spekiilasyon Motifiyle Para Talebi

Keynes'in para teorisine getirdigi yenilik islem ve
ihtiyat motifleriyle para talebini anlatimi degildir. Keynes'-
in getirdigi yenilik, spekiilasyon motifiyle para talebine yer
vermesidir. Bagka bir deyigsle, daha Once belirttigimiz gibi,
Klasik iktisat Teorisi'nde kigiler ve firmalar sadece iglem
motifiyle para talep etmekteydiler(44). Ancak Keynes faiz te-
orisinde, kigilerin ve firmalarin spekiilasyon motifiyle de pa-
ra talebinde bulunabileceklerini ifade etmis ve bunu analizin-
de yer vererek Klasik Iktisat Teorisi'nden Snemli bir farkli-

lik yaratmistir.

Kigsilerin ve flrmalarln gelirleri, islem' mOtlflyle
‘para taleplerini(45) astlglnda, bu agsan kismin tiimi veya bir
kismi spekiilasyon motifiyle para talebi olarak kullanilabile-
cektir. Spekiilasyon motifiyle para talep edilmesi ve biyikli-
gliniin beiirlenmesindé en 6nemli etken gelecekte faiz oranla-
rinin ne olacagl hususundaki belirsizliktir(46). Yani baska
‘bir deyisgle, spekﬁlasyoﬁ motifiyle para talebinde s8z konusu
olan belirsizlik gelecekte olmas: muhtemel beklenmedik durum-
larin ortaya glkma51y1a ilgili belirsizlik degil de spekiilas-
yon motifiyle para télep edilmesi ve biiylikliigiiniin belirlenme-
sinde, sermaye kayip ve kazanglarinin ddgma31na neden olan ve
hisse senedi ve tahville parayi elde tutma arasinda tercihte
bulunmayi gerektiren gelecékte faiz oranlarlnln ne olacag:

hakkindaki belirsizliktir.

(44) Keynes'in Genel Teori'de belirttigi ihtiyat motifiyle
para talebine Klasik Iktisat Teorisi'nde de yer verebi-
liriz. Giinkii en azindan bu motifle yapilan para talebi
Klasik Iktisat Teorisi'nin vargilarini degistirmez.

(45) Bundan sonra aksi belirtilmedikce iglem motifiyle para
talebi, islem ve ihtiyat motifleriyle para taleplerini
ifade édecektir.

(46) KEYNES, a.g.k., s.168 ve 201.
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Spekiilasyon motifiyle para talebi ve faiz orani iligki-
sini biraz daha a¢maya ¢alisalim. Konumuza baslarken bu motif-
le yapilan para talebinin, gelecekte faiz oranlari hakklnd;ki
belirsizlik nedeniyle ortaya c¢ikacagini belirtmigstik. Bu be-
lirsizlik hem spekiilasyon motifiyie para talebini ve hem de
gelecekteki faiz oranini belirler. Bugilinki ve gelecekteki faiz
oranlari tahvil fiyatlarini belirler ve aralarinda ters yonli
bir iliski s8z konusudur. Ornegin, faiz oranlari yikseldikce
tahvil fiyatlari da diigecektir, ya da tersi. Durumu bir &r-
nekle agciklamaya caligalim. Faiz oranlari % 5 ve tahvil fiyatl
da, yani tahvilin piyasa degeri, 1.000 TL olsun. Bu tahvile
4sahi§ olmakla 50 TL faiz geliri elde edilebilir.Bdylece tah-
.§i1 piyasasinda hi¢ kimse bu tahvile, 50 TL'den fazla gelir
elde edemeyeceginden, normal fiyatinin {izerinde bir Sdemede
bulunmaz. Ancak kisilerin ve firmalarin faiz oranlarinin
%7 10'a yilikselecegi timidinde olduklarini diisiinelim. Bu durumda
kisi sahip oldugu 1.000 TL'sini % 5 faiz getirisi saglayan
ltahvil yerine %Z 10 faiz getirisi elde etmek lizere bankaya
~ vermeyl yegleyecekti;. Bu kigi tahvili, ancak ve ancak 50 TL
getiri saglayan tahvilin piyasa degeri % 10 gelir saglayacak
diizeye gelirse satin alacaktir, yani tahvilin piyasa degeri
500 TL'sina diiserse tahvili satin alacaktir. Bu hususu bir de
%2 5 faiz getiren tahvili 1.000 TL'sina satin alan kigi agi- '
sindan ele alalim ve yine yukarida oldugu gibi kigilerin ve
firmalarin faiz oraninin 7% 10'a yiikselecegi Umidinde oldukla-
rini belirtelim. Elinde % 5 faiz geliri saglayan ve piyasa
degeri 1.000 TL'si olan tahvile sahip olan kigi, tahvilin fi-
yatini 500 TL'sina diisiirmedik¢é tahviline alici bulamayacak-
tir. Dolayisiyla 8rnegimizde yer 'alan bankalarca verilen 7% 10
diizeyindeki faiz oranindan baskaca bir parasi olmadikca ya-

rarlanamayacaktir.

Gelirin spekiilasyon motifiyle elde tutulan kismi kigi-
ler ve firmalarca cesitli sekillerde kullanilabilir. Hisse se-.

nedi ve tahvil satin alabilirler, yatirim yapabilirler, borg
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verebilirler. Ancak kigiler ve firmalar, gelirin spekiilasyon
motifiyle elde tuttuklari kismini heniiz kullanmamis olabilir-
ler. Bunun nedeni ya bu kismi heniiz en iyi bir gsekilde naszil
degerlendirecekleri hususundaki aragtirmalarini bitirmemis ol-
malari ya da artan kismi degerlendirmeye karar vermis olmala-
r1 ancak degerlendirme seklinin kendilerine diigiik gelir geti-
recegini gdrdilklerindendir. Keynes, kisilerin ve firmalarin
gelirin spekiilasyon motifiyle kullanilmasi hususunda, mode-
linde varligin yalnizca para ve tahvil gseklinde tutulmasina

yer vermigtir(47).

Gelirden Baska iglem ve ihtiyaf motifleriyle para ta-
leplerini etkileyen unsurlar, spekﬁlasyon motifiyle para ta-
lebini de etkiler. Yani, bu unsurlar da octonom spekiilasyon
motifiyle para télebinin belirlenmesinde yér alacaklardzir.
Ancak, bu motifle yapilan para talebini belirleyen ve etkile-
yen en Onemli unsur faiz oranidir(48) ve aralarinda negatif
yonli bir iligki vard:ir(49). Parayi nakit olarak elde tutmanin
maliyeti ne kadar yikselirse, spekiilasyon motifiyle para tale-

bi de o kadar azalacaktir, ya da tersi.

Tim bu agiklamalarimizdan éonra,spékﬁlasyon motifiyle
para talebi ve faiz orani arasindaki fonksiyonel iliskiye su

‘sekilde yazabiliriz:

PT , = f(FO0) veya PTg, = 12(F0) (20)
PTgop Spekiilasyon motifiyle para talebini,
12 + Kigilerin ve firmalarin, gelirin spekiilasyon nedeniyle
elde nakit olarak tutmak istedikleri kisminz,
FO + Faiz oranini, gdstermektedir.
(47) a.g.k., s.171.
(48) a.g.k.

(49) a.g.k., s.168 ve 197.



Spekiilasyon motifiyle para talebi ve faiz orani arasin-
daki iliski asagidaki.gsekilde gdsterilmistir.

-

FO

FQ?

FO,

FO, PTsp=1, FO
i : PTsp

PTsp, PTsp,,.

SEKIL 14

Sekilde spekﬁlasydn motifiyle para talebi ve faiz ora-
n1 arasindaki fonksiyonel iligki gésteriimigtir. Faiz orénl
ne kadar yﬁksekse, kisilerin ve firmalarin spékﬁlasyon moti-
fiyle elde tuttuklar: para miktari azalmaktadir. Faiz orani-
nln'FOO oldugu dlizeyde bu motifle yapilan para talebinin sifir
oldugu gdriilebilir. Yani bu faiz orani diizeyinde kigiler ve
firmalar tahvil bulundurmayi elde nakit para tutmaya yegler-
ler. Diger taraftan faiz oraninin FO, oldugu diizeyde ise spe-
kiilasyon motifiyle para talebi eprisi sonsuz esnek bir durum
arzetmektedir. Bu son belirtilen hususa ileride, faiz oranla-
rinin belirlenmesi konusunu ele alindiginda ayrintili bir se-

kilde deginilecektir.

3.1.2. Toplam Para Talebi

Buraya kadar islem, ihtiyat ve spekiilasyon motifleriy-
le para taleplerini ayri ayri ele aldik ve incelemeye calig-
tik. Simdi de bu motiflerle yapilan para taleplerini bir ara-

da ele alip toplam para talebine ulagsmaya calisalim.



Toplém para talebini elde etmek ic¢in asagidaki genel

denklemi yazabiliriz:

PT

PT, + 1,(MG) + '12(Fo) (21)

Denklemden de gdriilecegi ve daha Snce de belirttigimiz
gibi islem ve spekiilasyon motifleriyle para taleplerini etki-
leyen, sirasiyla gelir ve faiz orani disindaki degiskenler ve-
ri oldugunda herbir gelir diizeyi igin igslem motifiyle para ta-
lebi ve herbir faiz orani diizeyi i¢in speklilasyon motifiyle

para talebini bulabiliriz.

Agagidaki sekilde toplém para talebi gdsterilmistir.

FO

FO,

FO

PT=PT, +1;,(MG)+L,(FO)

MG

SEKIL 15

Seklin dik ekseninde faiz orani ve yatay ekseninde

milli gelir diizeyi yer almaktadir. Sekilde yer alan toplam
para talebi dogrusu dik eksenden belli bir uzakliktan baslaya-
rak sol yukaridan sag asagiya inen bir dogfﬁ durumundadir.
Toplam para talebi dogrusunun faiz orani ekseninden belli bir
uzaklikta baslamasi islem motifiyle para talebinin faiz ora-
nina karsi duyarli olmaha31 nedeniyledir. Ornegin, FO, dize-
yinde islem motifiyle para talebi ORTO'a egittir. Sekilden

gafﬁlecegi gibi bu faiz orani diizeyinde spekiilasyon motifiyle
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para talebi yoktur. Dolayisiyla toplam para talebi de OPTO'a
egittir. FO, diizeyinde ise islem motifiyle para talebi yine
OPTO'a egit olup spekiilasyon motifiyle para talebi PTOPTl'ka—

dardir. Bu diizeyde toplam para talebiyse OPT1 kadardir.

3.2. Keynesyen Teori'de Faiz Oranlarinin Belirlenmesi

Buraya kadar Keynesyen Teori'de para talebi motifleri-
nin neler oldugunu ve hangi.degiskenler tarafindan etkilendi-
gini inceledik ve sonug¢ itibariyla toplam para talebi dogru-
sunu elde ettik. Keynesyen Teori'de faiz oranlarinin belirle-
nebilmesi igin bilinmesi gereken ikinci unsur toplam para ar-
zidir, Toplam para arzi ise Keynesyen Teori'de otonom bir de-
giskendir, yani modelde ekzojen degisken olarak yer alir,
Toplam para arzinin bliyiukldgu ise para otoritelerince belir-

lenir.

3.2.1. Para Arzi-Para Talebi ve Faiz Oranlarinin Belirlenmesi

Ekonomide kigilerin ve firmalarin ellerinde tuttuklara
nakit para miktari, o anda ekonomide mevcut para arzi mikta-
rlﬁl asamaz. Bunun tersi de dogrudur, yani mevcut para mikta-
r1 kigilerin ve firmalarin ellerinde tutmak istedikleri nakit
para imktarindan fazla olamaz. Giinki bu artan kisim kigsiler

ve firmalarca talep edilecektir.

Béylece ekonomidé para piyasasinda denge, para arzinin
para talebine esit oldugu noktada gerceklegecek ve bu denge

noktasinda faliz orani belirlenecektir.

Bu denge durumunu ve faiz oraninin belirlenmesi husu-

sunu sekil yardimiyla gdstermeye ¢alisalim(50):

(50) Sekilde yer alan PA ve PT degigskenleri nominal (PA.Fi wve
PT.Fi) degerler olarak ele alinmistir.



FO

PA

T —PT

0 y PAPT
PT<PA, PA:PT, PAsPT,

SEKIL 16

Sekilden gﬁrﬁlecggi gibi FOO faiz orani diizeyinde eko;
nomide para arzi para talebine esittir. Ya da bir baska de-
yisle, ekonomide para arzi para talebine esit oldugunda faiz
orani FOO diizeyinde belirlenmigtir. Bu dehge faliz orani diize-
yi disindaki faiz oranlari diizeyinde para arzi ve para talebi
arasinda dengesizlik s8z konusu olacaktir. Ornegin FO, faiz
oranl diizeyinde para arzi para talebinden fazladir. Bu asan
kisim kigiler ve firmalarca spekiilasyon motifiyle para talebi
olarak kullanilabilir. Cilinkdi fiili paralar21 veri iken kigi-
ler ve firmalarca iglem motifiyle para talebinde bulunulmus
ve geriye hala kullanilabilecek para miktari kalmistir. Byle-
ce kigiler ve firmalar tahvil piyasasindan tahvil talep edecek~
lerdir. Tahvile y6nelen bu talepse tahvil fiyatlarini yiiksel-
tecek ve tahvilin getirisini azaltacaktir. Tahvil fiyatlarln—
daki bu yﬁkselme faiz orani FOO diizeyine ininceye kadar slire-
cektir. Bu durumun tersine, FO, faiz orani diizeyinde para ta-
lebi para arzindan fazladir. Bu diisik faiz orani diizeyinde
kisiler ve firmalar ellerinde daha fazla nakit para tutmak
isteyeceklerdir. B8ylece ellerinde tuttuk%arl tahvilleri sata-

caklardir. Tahvil arzinin artmasi nedeniyle tahvil fiyatlari



diisecek ve tahvilin getirisi artacaktir. Tahvil fiyatlarinda-
ki bu diigiis faiz oran: FO, diizeyine yikselinceye kadar siire-
cek ve FOO faiz orani diizeyinde tekrar para arzi para talebi-

ne esit olacaktir.

3.2.2. Denge Faiz Oranini Etkileyen Unsurlar

Denge faiz oranini etkileyen unsurlari ii¢ baglik altin-

da toplayabiliriz:

- Para arzindaki degigiklikler,
- Gelir dizeyindeki degigiklikler,

~ Spekiilasyon motifiyle para talebindeki degisiklikler.

Simdi de bu li¢ unsurda meydana gelen degigsikliklerin

denge faiz orani lizerindeki etkilerini incelemeye calisalim.

3.2.2.1., Para Arzindaki Degisiklikler

Bilindigi gibi para arzi ekzojen bir degiskendir.vBas—
ka bir deyisle, para otoritelerince belirlenir(Sl). Para oto-
riteleri gesitli para politikasi aracglarini amaclanan hedef

dogrultusunda kullanirlar(52).

Simdi para arzinda meydana gelen degismenin faiz orani-

n1 nasil etkiledigini sekil yardimiyla gérelim.

(51) KEYNES, a.g.k., s.205.

(52) Para basmak, reeskont oranlarinda ayarlamalar yapmak,
mevduat karsilik oranlarini diizenlemek, acik piyasa ig-
lemlerinde bulunmak, v.s.'dir.
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SEKIL 17

Ekonomide ilk anda para arzi PA_ diizeyinde sabitken,

0

faiz orani FOO'da, PAO vé PTO dogrularinin kesigtikleri nok-

‘tada belirlenmigtir. Belirlenen bu FO, faiz orani dizeyi, o
anda ekonomideki denge faiz orani diizeyidir. Simdi para oto-
ritelerinin para arzini arttirma karari aldigini diginelim.
Para arzinin artmasi, yani para arzi dogrusunun topyekun saga
kaymas1, PTO dogrusu degismedigi siirece, faiz oranini diisiire-
cek ve spekiilasyon motifiyle para talebi artacak ve milli ge-
lir dizeyinin sabit oldugu varsayimi altinda islem motifiyle
para talebinde bir degisme olmayacaktir. Daha dnce de belirt-
tigimiz gibi, faiz oranlari ve tahvil fiyatlari ters yénde
islediginden, bu durumda tahvil fiyatlari artacaktir. Para
otoritelerinin, para arzini arttirarak faiz oranini diisiirme
politikasina devam etmeleri halinde "likidite tuzagina" giri-
lecektir. BSylece ekonomide likidite tuzafina diislilmiis ve faiz
orani inebilecegi‘en diigiik diizeye inmistir. Bu faiz orani di-

zeyinden sonra para arzinl arttirma yolundaki girigimler faiz

oranlarini daha asaiya diisiiremeyecektir(53).

(53) KEYNES, a.g.k., s.207,



Bu durumda kigiler ve firmalar, faiz oranlnln.dﬁsébile—
cegi en dﬁsﬁk'dﬁzeye‘indigini ve tahvil'fiyatlaflnln yiiksele=
bilecegi en yiiksek diizeye ¢iktigi inanci igindedirler. Belirt-
tigimiz gibi bu noktadan sonra para otoriteleri para arzini
arttirirlarsa, faiz oraninin diigsmesi lizerindeki etkilerini
yitirmis olduklarindan ya da baska bir deyigle para talebi
dogrusu bu noktadan sonra sonsuz esnek oldugundan, para ar-
zinda artig ydniinde yapllacak ayarlamalar, faiz oraninpi dii-
slirmeyecek ve para arzindaki bu artis atil para miktér;nl art=-

tiracaktir. Sekilde bu durum, para arzi dofrusunun PA, ve PA3

2
olarak topyekun yer ,degigtirmesi seklinde gdsterilmigtir. Yani,
faiz orani diisebilecegi en diisiik diizeye inmis ve artan para
ap21 atil para miktarini sisirmistir ve kigiler artik elle-

rinde nakit para tutmayl yeglemektedirler.

3.2.2.2. Gelir Diizeyindeki Degigiklikler

Para arzi ve spekiilasyon motifiyle para taiebini veri
olarak ele aldigimizda, gelir diizeyinde meydana gelecek degis-
meler denge faiz orani diizeyini etkileyecektir. Bu durum asa-

girdaki sekilde gdsterilmistir.

FO

PT, (MG,)

PA,
PTING,) )
FO, \\\\\\\
FO,
0 S — PA,PT
PT‘:PAQ

SEKIL 18



Sekilde yatay eksende PA ve PT;‘dik ekéendeyse faiz
orani yer almaktadir. Para arzini ve spekiilasyon motifiyle
para talebini veri olarak ele aldigimizda, gelir diizeyinde
meydana gelecek degismeler PTO'ln konumunu ve dolayisiyla
faiz oranini degistirecektir. Daha 8nce de belirttigimiz gibi,
iglem motifiyle para talebi gelir diizeyinin fonksiyonuydu. O
halde gelir diizeyi arttiginda islem motifiyle para talebi de
dll sabit‘kalsa dahi— artacakflr. Bunun sonucu olarak toplam

para talebirdogrusu PT, konumuna gelecek ve faiz oran:i FO,

diizeyinde belirlenecektir.

3.2.2.3. Spekiilasyon Motifiyle Para Talebindeki Degigiklikler

Gelir diizeyl ve para arzi veri oldugunda, spekiilasyon
motifiyle para talebinde meydana gelecek degismelerin denge

faiz oranina olan etkilerini inceleyebiliriz.

Bu varsayimin 1511 altinda, spekﬁlasyon motifiyle pa-
ra talebinde meydana gelecek degismelerin denge faiz oranina

olan etkilerini gsekil yardimiyla incelemeye caligalaim.

FO
PA,
FO, L —— —3 — PT,(FO)
|\ ~
20 PT,(FQ)
o i | S
' |
‘ |
' |
| !
| 1
O PT, PT, PA=PT, "A.PT

PAE PT,

SEKIL 19



Para arzi ve gelir diizeyi veri oldugunda, spekiilasyon
motifiyle para talebinde meydana gelen degigikliklerin denge
faiz oranini etkileyecegini belirtmigtik. Spekiilasyon moti-
fiyle para talebinde bir depisikligin olmasi tahvile sahip
olan kisi ve firmalarin gelecekteki:’ faiz oranlariyla ilgili
bekleyislerinin bulunmasina ve ekonomide belirlenecek faiz
orani ile ilgili tahminlerine ve beklentilerine baglidir. Or-—
negin, kigi ve firmalarin faiz oraninin FOO'dah FOl'e yikse-
lecegini imit ettiklerini varsayalim. Bu durumda tahvil fiyati,
—faiz orani ve tahvil fiyati arasindaki iligkiyi hatirlayalim—
faiz orani yilkselirse, disecektir. Bdylece kigiler ve firma-
lar ellerinde bulundurduklari tahvilleri satip varligi nakit
olarak elde bulundurmay: yegleyeceklerdir. Bunun sonucu ola-

rak faiz oran: FOl'e yikselecektir,

Sekilde gbriilecegi gibi, para arzi ve gelir diizeyi ve-

ri iken, kisi ve firmalar faiz oraninin ylikselecegi imidinde

olduklarinda, PT, dogrusu PTl

orani, PAO'ln PTl'e esiﬁ oldugu noktada, FO

lenecektir.

dogrusu halini alacak ve faiz

1'dﬁzeyinde belir-

3.3. Keynes Sistemi ve Tiketim-Tasarrufu Belirleyen Unsurlar

Daha &nce Klasik Teori'yi(54) incelerken, bu teorinin

" temel taglarindan birinin Say Kanunu oldugunu, yani ekonomide
toplam talebin Séy Kanunu'na gdre belirlendigini gdrmiistiik.

Bir baska deyigsle bu kanuna gdre, ekonomide . tam istihdam milli
gelir dizeyine egit bir tdplwntalep bulunacaktir, Bunun Ste-
sinde, tam istihdam milli gelir diizeyine emek piyasasi ve
iretim fonksiyonu yardimiyla ulagtik. Ancak daha sonra Say
Kanunu'nun, toplam talebin —tam istihdam milli gelir diizeyinde—

tilketim ve tasarruf arasinda nasil dagildigini agiklamadan

(54) Klasik Teori ile, Klasik Iktisat Teorisi'ni ve Neo-Klasik
iktisat Teorisi'ni kasdediyoruz.



yoksun kaldigini ve bu eksiklifin de zaman iginde gelisen
"faiz esnekligi" kavramiyla giderildigini belirtmigtik. Faiz
esnekligi tezine gdre, tasarruf ve yatirim faiz oraninin fonk-
siyonuydu. Bunun Stesinde, faiz orani tiiketimi de olumsuz
yonde etkiliyordu. Kisacasi Klasik Teori'de, tasarruf ve tiike-
tim ile faiz orani arasinda sirasiyla dogru ve ters yonli
iliskiler s6z konusuydu. Bdylece Klasik Teori, tiiketim ve ta-
sarrufu belirleyen unsurun faiz orani oldugunu ortaya koymusg-

tu.

Bilindigi gibi Keynes, Klasik Teori'nin hem teorik ve
hem de pratik yargilarina karsi ¢ikmis ve bu karsi c¢ikisini

cok acik bir dille ifade etmigtir(55).

Konumuz i1tibariyla ele aldigfimiz faiz oranlarinin be-
lirlenmesi hususu, Keynes'in Klasik Teori'ye kars:r c¢iktiga
konulardan birisidir. Daha agikgasi, bu iki teori arasindaki
temel fark faiz oranini belirleyen unsurlar acisindan dogmak-
tadir. Yani Keynes yatirim ve tasarrufun faiz oranini belir-
lemedigini, faiz oranini belirleyen unsurlarin para arzi ve

para talebi oldugunu belirtmistir.

Daha 6nce Klasik Teori'de milli gelirin tiiketim ve ta-
sarruf arasindaki dagiliminin faiz orani yoluyla saglandigini
gdrmiistiik. Simdi de Keynesyen Teori'de tiiketim ve tasarrufun

nasil belirlendigini ele alalim.

Keynes Sistemi'nde tiiketim ve tasarrufun nasil belir-

lendigini ele almadan 8nce tiiketim ve tasarrufu Keynes'in ta-

(55) KEYNES, a.g.k., s.3.

o~



sarrufu Keynes'in tanimlarina uygun bir big¢imde tanimlayarak
ise baglayalim. Herhangi bir zaman siiresindeki tﬁketim harcaF
masl, aynl zaman siiresinde tiiketicilere satilan mallarin de-
geridir(56). Tasarrufsa, tliketimi asan gelir fazlasidir(57).
Bagka bir deyisle, tasarruf gelirin tiiketilmeyen kismidir, yani

kalintrdir(58).

Bu tanimlamalardan baska ilk defa Keynes'in Genel Teo-
ri'de yer verdigi diper bir kavram da tiiketim egilimidir. Ti-
ketim egilimi, gelir diizeyi veri iken, bu gelir diizeyinde ya-
pilan tiketimle veri gelir diizeyi arasindaki fonksiyonel ilig-
kidir(59) ve toplam tiiketim esas itibariyla toplam gelirin
bir fonksiyonudur(60). Kisacasi artik tiketimde meydana gele-
cek bir degismenin, diger kosullar ayni iken, gelirden kay-

naklanacagl sonucuna ulagilmaktadair,

Goriiliyor ki, daha 8nce ele aldigimiz Klasik Teori'den
farkli olarak Keynes Sistemi'nde tliketim gelirin bir fonksi-

yonudur,
Bu fonksiyonel iliskiyi su sekilde yazabiliriz:
Ti = £(MG) .. f£'' >0 , (22)
Hemen bunun yaninda, gelirin tﬁkefilmeyen kismini ta-
sarruf olarak tanimlamamiz itibariyla, tasarrufun da gelirin

bir fonksiyonu oldufunu belirtebilir ve su fonksiyonel ilig-

kiyi yazabiliriz: -/

(56) a.g.k., s.61
(57) a.g.k., s.62,
(58) a.g.k., s.64,
(59) a.g.k., s.90.

(60) a.g.k., s.91 ve 96.



Ta = £(MG) £' >0 (23)

Keynes Sistemi'nde tiiketimi etkileyen unsurun, diger kosullar
aynit iken, gelir olduBunu belirttik. Bunun Stesinde, tiiketim
ve gelir arasindaki fonksiyonel iligkiyi belirtirken, tiiketi-
mi etkileyen diger birtakim deBiskenlerin sabit olduguna isa-
ret ettik. Simdi de tiiketimi —gelirden bagska— etkileyen sabit
oldugunu varsaydigimiz ve modele veri olarak giren degiskenle-

rin neler oldugunu gdrelim.

Keynes, tiiketimi gelirden baska etkileyen unsurlari
objektif ve subjektif unsurlar olarak ikiye ayirmistir. Ob-
jektif unsurlar tiketim dogrusunun konumunun deéismesine neden
olan unsurlardir. Subjektif unsurlarsa, tilkketim dogrusunu
egimihi belirler, yani gelir diizeyi ve birazdan belirtecegfimiz
objektif unsurlar veri iken, ne oranda harcama‘yapllacéglhl
belirleyen unsurlardir. Yapilacak tliketim harcamalarinin ora-
ninl belirleyen subjektif unsurlar, toplumun 6rf ve adetle-
ri, kurumsal yapi, sosyal diizenlemeler (bzellikle gelir dagi-
limiyla ilgili) ve insan yapisinin psikolojik karakteristigi
olarak tanlmlan1f(61). Kisaca bu unsurlar endojen karakter

tagirlar ve k;sa dénemde defigmeleri beklenmez(62).

Simdi de az 8nce belirttigimiz ve tiiketim dogrusunun
konumunun degismesine neden olan ve egimini belirleyen objek-

tif ve subjektif unsurlarin neler oldugunu gdrelim.

3.3.1. Objektif Unsurlar

Keynes objektif umsurlari alti baslik altinda toplan-

mistir(63). Bu unsurlar sirasiyla sunlardir:

(61) a.g.k., s.91.
(62) a.g.k.
(63) a.g.k., s.91-95,



1- Hcret birimindeki degigme,

2- Gelir ve net gelir arasindaki farkliliktan meydana
gelen degigme,

3- Net gelirin hesabinda, hesaba katilmayan sermaye
degerlerindeki beklenmedik degisméler,

4- Iskonto oranindaki degismeler, yani bugiinki ve ge-
lecekteki mallar arasindaki miibadele oranlndaki de—
gismeler, k

5- Maliye politikasindaki degigmeler,

6- gimdiki ve gelecekteki gelir arasindaki iligkiyle

ilgili bekleyislerdeki degismeler.

Siralanan bu objektif unsurlar tiketimi etkileyen ek~

zojen degiskenlerdir.

3.3.2.:Subjektif Unsurlar

Keynes'in subjektif umsurlar basligi altinda incele-
digi ve gelir diizeyi veri iken tiiketimi etkileyen, yani kigi-
leri tiiketimden vazgeciren unsurlardir. Baska bir deyisle, bu
unsurlar tasarruf etmeye meden olan motiflerdir. Bu motifler-

se sirasiyla sunlardir(64):
1- Gﬁrﬁnméyen giicliiklere karg:r bir rezerv olusturma.

2- Bireyin'kendiéinin ve ailesinin gereksinimleri ve
geliri arasinda gelecekte kurulacagi tahmin edilen bir iligki-
yve karsi ihtiyat. Bu nedenle, ihtiyat olarak gelirden tiliketil-
meyip alikonan para su an icin s82z konusu olan motiflerden
farklidir. Yagslilik, aile bireylerinin epitimi veya aile igin-

de bagimli olan bireylerin yasamlarini devam ettirebilmeleri.

3- Faiz geliri ve kiymet kazanmalari (appreciation)

nedeniyle bu faiz gelirini ve kiymet kazanmalarini kullanma

(64) a.g.k., 107-108.



arzusu, yani bu arzu gelecekte, bugiine gbdre daha fazla tiike-

tim yapilabilecegi nedeniyledir.

4~ Giderek artan bir harcama olanagindan yararlanabil-
me. Insanlarin ic¢ giidiilerinin giderek k&tiilegsen degil giderek
iyilegen hayat standardi 8zlemi iginde olmalari nedeniyledir
(ileride hayattan zevk alabilme kapasitesi giderek diisecek

olsa da belirtilen iggiidi bu ydndedir).

5- Bagimsizlik ve belli igleri bagsarabilme giiciinii tada-
bilme amaci (bunlarin ne olabilecegi konusunda agik bir fikir

sahibi olunmasa bile).

6- Spekiilasyon ve ige iligkin projeleri gergeklegtire-

bilmek i¢cin hareket etme kabiliyetini temin etme.
7- Miras olarak bir servet birakabilme.

8- Sadece cimrilik duygularini tatmin etme, yani akil

d1s1 ve 1srarli bir sekilde harcama egiliminden kacinmak.

| Gelir diizeyi veri iken, yapilacak tiiketim miktarini do-
layisiyla tasarruf miktarini belirleyen bu motiflere benzer
ve igletmelerin ve devlet kuruluglarinin da gelirlerinin bir
kismini tasarruf etmelerine neden olan bir takim subjektifr
karakter tasiyan motifler de vardir. Bu amacla isletmelerin
ve devlet kurulugslarinin gelirlerini tiimliyle tiiketime ayirma-

malarina neden olan motiflerse sunlardir(65):

1- Girisim motifi - Borg¢ yiikii altina girmeden veya pi-
yasadan sermaye talep etﬁeden, sermaye yatirimini gergekleg-—

tirmeyl miimkiin ki1lacak kaynaklari bulmak.

(65) a.g.k., 5.108-109.



2- Likidite motifi -~ Giligliiklere, belirsizliklere ve
depresyonlara karsi koyabilmek icin likit kaynaklara

sahip olmak.

3- Iyilegtirme motifi - Bunun amaci, giderek . artan bir
gelir, yonetimi, elestirene kargsi koruyacaktir. Cilinkii birikim
sonucu ortaya ¢ikan gelir artigi etkinlik dolayisiyla ortaya

¢ikan gelir artigsindan uygulamada pek ayirdedilemez.

4- Mali acidan tedbirli olma ve "dogru tarafta" olma
endisesinden‘kaynaklanan motif. Dogru tarafta olma, kullanma
maliyeti ve ek maliyetin Hzerinde mali bir 8nlem alma yoluyla
gerceklestirilir. Bundan amac¢ borglari bertaraf etmek ve ak-
tiflerin maliyetlerini gercek israf ve atllllk hizindan daha
cabuk bir sekilde karsilamaktir. Bu motifin giicii esas olarak
sermaye donaniminin miktar ve niteligine ve teknik degismenin

hizina baglldlr.

Subjektif unsurlar olarak belirtilenler, hem kigilerin
ve hem de islétme ve devlet kuruluglarinin tiiketim egilimle-
rini belirler., Kisaca, tiiketim dogrusunun egimi psikolojik ve
kurumsal unsurlarca belirlenir(66).

NI )

Bu bdliimde inceledigimiz Keynesyen Teori'de, faiz

oranlarinin belirlenmesi ve tiiketim ve tasarrufu etkileyen
unsurlar: ele aldik. Daha dnce ele alip inceledigimiz Klasik
Teori'yle Keynesyen Teori arasinda, konumuz itibarlyia ele
aldigimiz unsurlarin belirlenmesi hususunda dnemli farklilik-
larin oldugunu artik s&yleyebiliriz. Oncelikle sunu belirt-
memiz gerekir ki Keynes, faizin tasarrufa veya beklemeye kar-
s1 verilecek bir getiri olamayacagini belirtmigtir. Keynes'e

gére faiz, likiditeden vazgec¢menin miikafatidir. Keynesyen

(66) Alvin H.HANSEN, A Guide to Keynes, New York, McGraw-Hill
Book, Company, Enc., 1953, s.73.




Teori'yle Klasik Teori arasindaki en Snemli fark faiz oranla-
rinin belirlenmesi hususundadir. Daha Bnce de‘belirttigimiz
gibi Klasik Teori'de faiz oranlari, mal piyasasinda tasarruf
ve yatirim tarafindan belirlenmektedir. Ekonomide tasarruf-
yatirim egitlipgi saglandigindaysa denge faiz'b;anlna4u1asll-
maktadir. Bunun S8tesinde, ekonomide belirlenen denge faiz
orant milli gelirin tiliketim ve tasarruf arasindaki dagilimini
bir baska deyigsle toplam talebin bilesimini belirlemektedir.
Keynesyen Teori'deyse faiz oranlari, para piyasasinda para
arz1 ve para talebi tarafindan belirlenmekte ve ekonomide pa-
ra arzi-para talebi egitlipgi sapglandifinda denge faiz oranina

ulagsilmaktadir.

Klasik Teori'yle Keynesyen Teori arasinda ortaya c¢ikan
farklardan biri de para tal&ﬁ.motifleriyle ilgilidir. Kiéi‘ve
firmalarin ellerinde sadece islem motifiyle para bulundura-
caklari gbriiglinii benimseyen Klasik Teori'ye karsilik Keynesyen
Teofi'de paréyl elde tutma motifleri gesitlenmig ve kisi ve
firmalarin islem motifiyle para talebinde ve bunun Stesinde.
spekiilasyon motifiyle de para talebinde bulunabileceklerini

belirtmistir.



4, NEO-KLASIK VE KEYNESYEN FAiZ TEORILERININ BIRLESTIRILMESH:
HICKS-HANSEN SENTEZ1

Keynes, Klasik Faiz Teorisi'mni daha B8nce belirttigimiz
nedenlerle belirsizlikle suclar(67). Kisaca hatirlayacak
olursak, Klasik Iktisat Teorisi'nde faiz orani, tasarruf ve
yatlrlmln karslllkll etkilesimleri sonucundé belirlenir. An-
cak farklas gelir'dﬁze71erinde yapilacak taéarruf miktari da
farkli olacagindan, gelir diizeyi bilinmedikge faiz oranin:
belirleyebilmemiz imkansiz olacaktir ve faiz oranini bilmedi-
gimiz slirece de gelir diizeyinin ne:oldugunu bilmemize imkan

yoktur(68).

Benzer sekildé 0diing Verilebilir Fonlar Teorisi de
belirsizdir ve bir ¢&zim saglamaz. Bilindigi gibi Odiinc Veri-
lebilir Fonlar Teorisi'nde faiz orani, Oddiing verilebilir fon-
lar arzi ve talebinin karsilikli etkilesimleri sonﬁcunda be-
lirleniyordu. Daha ®nce de belirttigimiz gibi, 8diing verilebi-
lir fonlar arzinin kaynaklari tasarruflar ve para arzindaki
degisikliklerdir. Yine tasarruflar farkla gelir diizeylerinde
farkli degerler alacagindan, Gdiing verilebilir fonlar arzi
_tasarruflarin 8diing verilebilir fonlar arzinin kaynaklarindan
biri olmasi itibariyla- farkli gelir diizeylerinde farkli de-

gerler alacak ve dolayisiyla gelir diizeyi bilinmedikce faiz

(67) KEYNES, a.g.k., 178-185.
(68) a.g.k.
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oraninin ne olacagi hakkinda bir yargiya ulagmamiz imkansiz

hale gelecektir.

Bdylece Klasik Teori'nin belirsiz olduBunu ve bir ¢&-

ziim saglamadigini bir kez daha belirtebiliriz.

Keynes'in Faiz Teorisi de, kendisinin Klasik Teori'ye
yénelttigi elestiri gibi, Hicks ve Hansen tarafindan elesti-
riye maruz kalmigtir. Bilindigi gibi Likidite Tercihi Teori-
si'ne gbre denge faiz orani, para arzi ve para talebinin bir-
birine egit olduBu noktada belirlenmektedir. Elestiri ise,
her bir gelir diizeyinde farkli para talebi dogrusunun olaca-

gidir.

Toplam paré talebini bilindigi gibi, iglem ve spekﬁ—4.
1asyon.mptiflériy1e para talebi olarak ikiye ayirabiliyoruz.
Daha dnce de belirttigimiz gibi spekiilasyon motifiyle para
talebi; gelirin fonksiyonu degildir. Ancak bunun yaninda is—
lem motifiyle para talebini belirleyebilmek»igin gelir dize-
yini>bi1memiz gerekir. Cinkid daha 6nce de belirttigimiz gibi’
islem motifiyle para talebi, gelirin bir fonksiyonudur. Boy-
lece para arzi veri iken, spekiilasyon motifiyle para talebini
ancak bu durumda belirlememiz miimkiin olacaktir. Dolayisiyla
Keynes'in Faiz Teorisi de Klasik Faiz Teorisi gibi bélirsin

dir(69).

‘Hicks—-Hansen'in Faiz Teorisi, Likidite Tercihi Teorisi
ve Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'mnin bir sentezi olarak
ortaya cikar. Hansen'in de belirttigi gibi ancak bu iki teori

yardimiyla uygun bir faiz teorisi elde edilebilir.

(69) HANSEN, a.g.k., s.140-141. Ancak bu analizi gergeklesti-
ren Hicks'tir. Bu husus igin bkz., John R.HICKS, "Mr.

Keynes and Classics': A Suggested Interpretation", Mac-

roeconomic Theory, Selected Readings, ed., Harold R.
WILLIAMS and John D.HUFFNAGLE, New York, Appleton,
Century-Crofts, Educational Division Meredith Cor., 1969,

s.245-256.
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Hicks—Hansen'e gére belirli (determinate) bir faiz te-
orisgi dért degiSkene baglidir, Bu degigkenler ise gunlardir:
1) Yatirim talebi fonksiyonu, 2) Tasarruf fonksiYSnu (veya
tersi olarak tiketim fonksiyonu), 3) Likidite tercihi fonksi-
yonu, 4) Para miktar1(70). Bunlardan ilk ikisi YaTa (Yatirim-—
Tasarruf), son ikisi de PAPT (para arzi-para talebi) dogrula-

rinin elde edilmesinde kullaniluir.

4,1. YéTa'Dogrusunﬁn Anlami ve Elde Edilisi

fizerindeki her noktada yatirim—tasarruf egitliginin
saglandigy YaTa dogrusu, yatirim dogrusu ve cesitli gelir dii-
zeylerinde yaﬁllan‘tasarruf dogrulari yardimiyla elde edilir.
Her bir tasarfuf,dogrusu, tasarrufun hem gelirin ve hem de

faiz oraninin fonksiyonu oldugunu gdstermektedir(71),

Asagidaki sekil, miimkiin olan belli faiz orani ve gelir
diizeyi bilesimleri icin farkli tasarruf dogrularini gdstermek—

tedir(72).

m—
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YasTa, o, YaiTa, | Va1
YagTa,

SEKIL 20

(70) HANSEN, a.g.k., s.l46.

(71) Hicks-Hansen sentezinde tasarruflar artik hem gelirin ve
hem de faiz oraninin bir fonksiyonudur ve aralarinda
dogru yodnli bir iliski vardir.

(72) HANSEN, a.g.k., l&44.
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~ Sekilden de gdriilecegi gibi A, B, C ve D noktalarinda,
belli‘faiz orani ve gelir diizeyinde, yatirim-tasarruf egitli-
gi sapglanmaktadir. Bdylece, belli gelir diizeylerinde yapilan
tasarruf dogrulariyla yatirim dogrusu yardimiyla YaTa dogru-

sunu elde ederiz. Bu durum asagldaki sekilde yer almaktadir.

FO

SEKIL 21

YaTa dogrusunun anlami, bu dogru iizerindeki her nokta-
nin belli faiz oraniarl diizeyinde ulasllabilecek belli gelirb
dﬁzeylérini (veya belli gelir dﬁzeylerinde ulasilabilecek
faiz orani diizeyini) g8sterdigidir. YaTa dogrusu, gesitli
faiz oranlari diizeylerinde mal ve hizmetlere ydnelen toplam
talep dogrusu olarak tanimlanabilmektedir. Yukaridaki sekil-
den de gbdriilecegi gibi YaTa dogrusu sol yukaridan sag asagiya
dogru inmektedir. Bunun anlamlysa, mal piyasasinda dengenin
saglanabilmesi icin faiz orani ve milli gelirin ters ydnlerde

gelisme gdstermesi gerektigidir.

4,2, PAPT Dogrusunun Anlami ve Elde Edilisgi

r noktada para arzi-para talebi egitligi-
lan do i i

o

g1
=

o

1
[o 4

=}

1
i

¢

i
para arzi ve gegitl aleb

¢
=
35
[

1Ez s par

1o aan
4 1L 0.5
dogrularinin (likidite tercihi dogrulari) yardimiyla elde edi-
lir. F

arkli gelir diizeyleri ic¢in farkli para talebi dogrulari
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vardir. Bu durum asagidaki gekilde gasterilﬁistir.

FO

PT,

MG
MG,
MG,

0 PT, P, PAPT
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Sekilden de gdriilecegi gibi, farkli gelir diizeyleri
yardimiyla farkli para talebi dofrulari elde edilmigtir.
Farkli gelir diizeylerindeki para talebi dogruiarl ve para
otoritelerince belirlenen ve veri olan para arzi dogrusu yar-—
dimiyla PAPT dogrusunu elde ederi%. Bu durum agagidaki gekil-

é
de gbsterilmistir.

FO

PAPT

(@)
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SEKIL 23



Sbnuc.olarak, PAPT doérusunun aniamlnl su se~.
kilde belirtebiliriz: Cesitli faiz oranlari diizeylerinde
(milli gelir diizeylerinde) PA-PT esitligini saglayan milli
gelir dﬁzeylepinin (faiz orani diizeylerinin) geometrik yeri-

dir.

4.3, Genel Denge

Neo-Klasik ve Keynes'in faiz teorileri baglzi bagsina
belirli (determinate) bir faiz teorisi ortaya koyamamislardir.
Hansen'in de belirttigi gibi, ancak ve ancak Neo-Klasik ve
Keynes'in faiz teorileri birlikte.ele alindiginda belirli bir
faiz teorisi elde edilir. B8yle bir sonuca ulasmak igin Neo-
Klasik Faiz Teorisi'nin ve Keynesyen Faiz‘Teorisi'nin vargl-
‘lTarindan sirasiyla YaTa ve PAPT dogrularini elde ettik. Bi-
1indigi gibi bu dogrularin her biri bize faiz oraninin ne ola-
cagr hususunda bilgi vermekten yoksundu. Bu nedenle belirli
(determinate) bir faiz teorisini elde etmek ig¢in YaTa ve PAPT
dogrularina ihtiyac1mlz‘vard1. Bu dogrulari sirasiyla yatirim
dogrﬁsu-veriyken farkli gelir diizeylerine tekabiil eden tasar-
ruf dbgrularl yardlmlyla Neo-Klasik Iktisat Teorisi'nden ve
~para arzi dojrusu veriykén farklyr gelir diizeylerine tekabiil
. eden para talebi dogrulari yardimiyla Keynesyen Teori'den el-
de ettik., Bdylece artik belirli bir faiz orani elde etmek

icin gerekli olan iki dogruya sahibiz.

Neo-Klasik ve Keynesyen Faiz Teorileri'nin bir sentezi
olan Hicks-Hansen sentezi, bu iki dogru yardimiyla ekonomide
faiz oranini belirlemektedir. Bir bagska deyisle, Hicks—Hansen
sentezinde, mal piyasasindaki durumu yansitan YaTa dofrusu ve
para piyasasindaki durumu yansitan PAPT dogrusunun,birbirleri;
ni kestikleri noktada ekonomide gecerli denge faiz orani ve
denge gelir diizeyi belirlenmektedir. Agsagidaki sekilde bu du-

rumAgﬁsterilmistir.
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Sekilde yatay eksende gelir diizeyi ve dik eksendeyse
faiz orani diizeyi yer almaktadir. YaTa ve PAPT dogrulari A
noktasinda kesismektedirler. Bu nokta bize faiz orani ve ge-
lir diizeyinin denge degerlerini vermektedir. Bir baska deyis-~
le, bu noktada hem mal ve hem de para ﬁiyasalarl, faiz orani
diizeyi FOO ve gelir diizeyi MGO oldugunda eganli olarak denge—
ye gelmigtir. Daha 8nce belirttigimiz gibi, YaTa dogrusunun
fizerindeki her noktada Ya=Ta kosulunun ve PAPT dogrusunun
iizerindeki her noktada PA=PT kosulunun gerceklegtigini bili- -
yoruz. Buna gore sekiide A noktasinda Ya=Ta ve PA=PT kosulla-
r1 birlikte gerceklesmektedir.

4.4, Denge Faiz Orani ve Milll Gelir Diizeyinde Meydana Gelen
\

Degigsmeler
Goriilecegi gibi Hicks—Hansen sentezinde, mal piyasa-
sindaki durumu yansitan YaTa dogrusu ve para piyasasindaki
durumu yansitan PAPT dogrusu yardimiyla ekonomide denge faiz
orani ve milli gelir diizeyi belirlenmektedir. Dolayisiyla ar-

tik denge faiz orani ve milli gelir diizeyinde bir degismenin



meydana gelmesi, mal ve para piyasalarinda meydana gelecek
degismelerin sonucunda etkilenecek ve baska denge diizeylerine

. ulagilacaktir.

b,4.1. YaTa Dogrusunda Meydana Gelen Degigmelerin Etkileri

Mal piyasasinda meydana gelecek degismelerin, bélirle—
nen faiz orani ve milli gelir diizeylerine olan etkilerini iki
acidan analiz edebiliriz. Birincisi, YaTa dogrusunﬁn konumu
ikincisiyse bu dogrunun efiminin degismesiyle ilgilidir.

Once YaTa dogrusunuﬁ konumunda degismeye'nedeﬁ olan
unsurlari ve bunlarin denge faiz orani ve milli ge1ir diizeyi~

ne olan etkilerini ele alalim.

YaTa dogrusu, belli faiz oraninda mal ve hizmetlere
y6nelen toplam talebi gdstermektedir(73). Tanimdan da gdriile-
cegi gibi, toblam talep miktarini belirleyen‘unéurlar YaTa
dogrusunu belirlemektedir., Dolayisiyla toplam talep miktarinz
etkileyen unsurlarin YaTé dogrusunun konumunun degismesine

neden olacag:i aciktir. En genis tanimiyla milll gelir;
MG = Ti + Ya + De - Ve + It - Ih

olarak tanimlanir. Ancak basitlik saglamak amaciyla milli ge-

lir modelimizi;
MG = Tl + Ya

olarak ele alalim. Bu basit milli gelir modelimizde toplam
talebi etkileyen degiskenler tiiketimde meydana geien degigme~-
ler (MG - Tii = Ta bzdesligi nedeniyle tasarrufda meydana ge-

len degigmeler) ve yatirimlarda meydana gelen degismelerdir.

(73) SAVAS, fktisat Politikasina..., a.g.k., s.129.




Kisaca, toplam talebi arttirici defismeler YaTa dogrusunu sa-
ga, azaltici defigsmeleri ise sola kaydiracagini sdyleyebili-
riz. YaTa dogrusunun konumunun degismesine neden olan unsur-
larin denge faiz orani ve milli gelir dizeyine olan etkileri

agapgrdaki sekilde g8sterilmistir.
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_Ai bnce de belirttigimiz gibi, toplam talebi arttirici
degismelerin YaTa dofrusunu saga, azaltici defismelerinse so-
la kaydlrécaglnl biliyoruz. Sekilden gériilecegi gibi YaTa
ilk denge durumunu yansitmakta ve faiz orani FO, ve milli ge~
lir dizeyi MG, dizeylerinde belirlemmektedir. Yine sekilden
gérﬁleéegi gibi YaTa, ve YaTa, sirasiyla toplam talepte artis
ve azalis y6nlerinde meydana gelen defismeleri yansitmaktadir
Goriildiigii gibi, toplam talepte meydana gelen bu degismeler
sonucunda denge faiz oraﬁl ve milli gelir diizeyi YaTa dogrusu-
nun konumunda meydana gelen degigmenin ydniinde degismekte ve
yeni génel denge faiz orani ve milli gelir dﬁéeylerine ulasil-

maktadir,

Simdi de YaTa dogrusunun efimini etkileyen unsurlarin
neler oldufunu ve bu dogrunun egiminde meydana gelecek degis-
melerin genel denge durumunda faiz orani ve milli gelir diizey-—

lerine olan etkilerini inceleyelim.



YaTa dogrusunun egimini, vatirim ve tasarruf dogrula-
rinin egimi belirler. Bilindigi gibi YaTa dogrusunun denkle-
mi,

1

MG = i:—t- (Tuo + Yao) - ﬁ [yFO]'dur (24)

Bu denklemin ikineci terimi olan (- %g%) YaTa dogrusunun efi-
mini gdstermektedir. Bu terimde yer alan 'y' yatirimin faiz
esnekligini (AYa/AF0)(74) yani yatirim dogrusunuﬁ egimini
gostermektedir., Diger taraftan payda da yer alan 1-t marjinal
tasarruf efilimin gdstermektedir. G8riilecegi gibi YaTa dogru-
sunun egimi bir taraftan yatirim diger taraftan tasarruf dog-

rularinin egimlerine baglidir.

Buna gdre, yatirim ve tasarruf dogrularinin efimlerin-
“de meydana gelecek degismelerin genel denge durumunda belir-
-lenen faiz orani ve milli gelir diizeyi lizerindeki etkilerini

inceleyelim.

FO

PAPT,

FO

MG

(74) Yatirimin faiz esnekliginin neden sadece (AYa/AFO) ola-
rak ele alindiginin gerekgesi ig¢in bkz. a.g.k., s.63.



Sekilden de gdriilecegi gibi, ilk genel denge durumunda
denge faiz oranl ve milli gelir diizeyi YaTaé;ve PAPTo dogru-
larinin kesigtikleri FOo ve MGo diizeylerinde belirlenmistirf
Sekilde yer alan diger iki YaTa dogrularinin egimleri yatirim
ve/veya tasarruf dogrularinin egimlerinde meydana gelen degi-
sikliklerden kaynaklanmakta ve bu dogrularin egimlerine bag-
11 olarak daha dik veya daha yatik olarak gerceklesmektedir.
YaTa, dogrusu yatirimin faiz esnekliginin biliyiik ve fasarrufun‘
gelir esnekliginin kiicliik olmasi sonucunda daha yatik bir dog-
ru olacak gekilde yer almaktadair. YaTa2 dogrusu ise, yatiri-
min faiz esnekliginin kiiciik ve tasarrufun gelir esnekliginin
biiyik olmasi nedeniyle daha dik bir dogru olarak cizilmigtir.
Ozetle, YaTa dogrusunun egiminin, yatlrlmln.faiz esnekligine
ve tasarrufun gelir esngkliéine bagli oldupunu ve yatirimin
faiz esnekligi ne kadar biiylik ve tasarrufun>gelir esnekligi
ne kadar kﬁgﬁkée YaTa dogrusunun o kadar yatik olécag1n1'56y~
leyebiliriz, ya da tersi. Bunun Stesinde, YaTa dogrusu dik-
lestikge geﬂel denge durumunda faiz orani vé milll gelir dii-
zeyinin azalmakta ve yatik hale geldikge-ise faiz orani ve

milll gelir diizeyinin artmakta oldugunu belirtebiliriz.

4.4.2. PAPT Dogrusunda Meydana Gelen Degigmelerin Etkileri

PAPT dogrusunda meydana gelecek deg&smelerin faiz ora-
n1 ve milli gelir {izerine olan etkilerini de iki ayri incele-
meye téﬂi tutabiliriz. Bunlardan birincisi, PAPT dogrusunun,
konumunda meydana gelecek degisme, ikincisiyse, bu dogrusunun

egiminde meydana gelecek degismeyle ilgilidir.

Once PAPT dogrusunun konumunun degigsmesine neden olan
unsurlari ve bunlarin denge faiz orani ve milli gelir dizeyi-

ne olan etkilerini elée alalim.

PAPT dogrusunun konumunun degigsmesine neden olan un-

surlari: 1) Islem motifiyle para talebinde meydana gelen de-



gigiklikler, 2) Spekiilasyon motifiyle para talebinde meydana
gelen degigsiklikler, 3) Para arzinda meydana gelen degisik-
likler ve 4) Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degigik-

likler olarak siralayabiliriz.

Bu unsurlarda meydana gelen degisméierin PAPT dogrusu-
nun konumuna olan etkilerini de kisaca su sekilde belirtebi-
liriz. Islem mofifiyle para talebi, spekiilasyon motifiyle pa-
ra talebi ve fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artiglar
ve para arzinda meydana gelen azalis PAPT dogrusunun konumunu
deglstlrlp sola dogru topyekun kaym331na neden olur, ya da
tersi. Bu unsurlarda meydana gelen deglsmelerln PAPT dogZrusu-
nu etkileme y8nii ve dolayisiyla denge faiz orani ve milli ge-

lir dizeyine olan etkileri agagirdaki sekilde gbsterilmistir.

Wﬂho

MG
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Sekilden de gdriilecegi gibi, bu dogrusunun konumunu
etkileyen unsurlardan biri veya birkaci veya hepsinde yukari-
da belirttigimiz gelisme sonucunda topyekun sola kaymigtir.
Gﬁrﬁledegi gibi PAPT dogrusunun sola kaymasi, faiz oranini

1rmakta ve fakat mill elir diizeyini diigsiirmektedir. Ki-

rt
rc

(a3

fo

'saca, toplam para talebinde meydana geélen degismeler milli .

gelir diizeyini kendi degisme ydniinde ve fakat faiz orani di-
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zeyini kendi degisme yoniinlin aksi y8niinde etkilemektedir.

Simdi de PAPT dogrusunun egimini etkileyen unsurlarin’
neler oldugunu ve PAPT dogrusunun egiminde meydana gelecek'
bir degismenin genel denge durumunda faiz orani ve milli ge-

lir diizeyine olan etkilerini ele alalim.
Bilindigi gibi toplam para talebi;

PT (FO) 'dur.

= PTo + 11(MG) + 1

2
Esitlikten de gériilecegi gibi 1y ve 19 sirasiyla islem ve spe-
kiilasyon motifiyle para taleplerinin egim parametreleridir.

1, 2

‘iglem motifiyle para talebinin gelir esnekligini ve 1
spekiilasyon motifiyle para talebinin faiz esnekligini yansit-

maktadlf.

Sonu¢ itibariyle PAPT dogrusunun egimini belirleyen
iki unsur 1, ve 12'parametre1eridir. islem motiﬁiyle para ta-
lebinin gelir esnekligi, islem motifiyle para talebinin gelir
degiSmelerine karsi nasil etkilendigi demektir. Bu motifle
yvapilan para talebinin gelir esnekligiyse, belirttigimiz gibi
11 parametresinin artmasina veya azalmasina baglidir. Islem
motifiyle para talebinin gelir esnekligi ne kadar yilksekse

PAPT dogrusu o kadar dik olacaktir, ya da tersi,

Spekiilasyon motifiyle para talebinin faiz esnekligi, bu
motifle yapilan para talebinin faiz oranlarinda meydana'gelen

degigmelere karsi nasil etkilendigini gdsterir ve 12 paramet-

resinin artmasi veya azalmasina gdre degigir.

lebinin faiz esnekligine bagl:

para talebinin gelir esnekligi

egiminin islem motifiyle para
spekiilasyon motifiyle para ta-
oldugunu ve iglem motifiyle

ne kadar kiigikse ve spekiilas-



yon motifiyle para. talebinin faiz esnekligi ne kadar biiyiikse
PAPT dogrusunun o kadar yatik olacagini belirtebiliriz, ya da

tersi.

Son olarak PAPT dogrusunun egiminde meydana gelecek bir
degismenin genel denge durumunda faiz orani ve milli gelir

diizeyine olan etkilerini gsekil yardimiyla ele alalim.

FO

MG

SEKIL 28

Sekilden de gdriilecegi gibi, ilk denge durumunda faiz
orant FO0 ve milli gelir dizeyi MGO'da belirlenmigtir. PAPT
dogrusunun, 8rnegin islem motifiyle para talebinin gelir es-
nekliginin azalmasi nedeniyle daha yatik bir dogru oldugunu

varsayalim. G8riildiigi gibi PAPT, dogrusunun PAPT, dogrusuna

1 0

nazaran daha yatik bir dogrudur. Goriilecegi gibi, PAPT0 dog—

rusunun PAPT1 dogrusu olarak daha yatik bir hale gelmesi so-

nucunda faiz orani diizeyi FOO'dan FO1 diizeyine dismiis ve fa-

kat milli gelir diizeyi MGO'dan MGy diizeyine yiikselmigtir.

Sonuc¢ olarak, PAPT dogrusunun efimini azaltici degis-

[aye]4

QO

ini arttiraca-

aiz oranini azaltip milli gel diizevini arttire

=
[a}

.
melerin

(1)}
h
-

gini, bu dogrunun efimini arttirici degismelerinse faiz ora-
nini arttirip milli gelir diizeyini azaltacagini belirtebili-

riz.



Ozetle, Hicks-Hansen senteziyle ilgili olarak kisaca

sunlari belirtebiliriz.

Hicks-Hansen sentezine gdre, Klasik Teori ve Keynesyen
Teori belirli bir faiz teorisi ortaya koyamamistir. Onlara
gbre belirli bir faiz teorisi dbrt degiskene bajli olarak el-
de edilebilir. Hicks~Hansen, Klasik Teori'nin mal ve Keynes-—
yen Teori'nin para piyasalarini birAarada ele alip ekonomide
mal ve para piyasalarinda esanli olarak faiz orani ve milli

gelir diizeyinin belirlenmesini saglamiglardir.

Ancak Hicks-— Hansen in yaptiklarsy bu sentez de elegti-
rllmekte ve bir takim yanlisliklari da beraberlnde getlrdlgl
vurgulanmaktadlr. Bu senteze yodneltilen elestiri, reel ve pa-
r'asal kesimlerin kafslllkll bagimliliklarini dikkate almamasi
nedeniyledir. Gercekten de bu sentezde, piyasalarin karsilik-
11 eﬂdiésimleri ele alinmamakta ve herbir piyasada meydana
geien'¢egisme1er ayri ayri kendi iglerinae ele alinip daha
sonra bu piyasalardaki degismeler birbirlerini etkiliyormus-
casina bir araya getirilip ortak bir faiz orani ve milll ge-
lir diizeyine ulasilmaktadir. Ancak herbir piyasada meydana ge-
len degisme karsilikli etkilesim igiﬁdedir. Ornegin, YaTa dog-
rusu yatirim harcamararlndaki azalma yoluyla sola dogru top-
yvekin kaydigi zaman, likidite tercihinde meydana gelecek bir
artis nedeniyle PAPT dogrusu da sola dogru tobyekun yer degisg-
tirebilecektir(75).

Sonu¢ olarak Hicks-Hansen sentezi de, reel ve parasal
kesimlerin karsilikli etkilegsimlerini ele almadan analiz yap-

ti1gr i¢in elegtirilmektedir.

(75) SAVAS, Keynesyen..., a.g.k., s.116-117.



5. PORTFOY TEORiSt

Tobin tarafindan geligtirilen bu teori, Keynes'in Li-
kidite Teréihi Teofisi‘nin bir uzantisi geklinde ele alinmak-
tadir, Portfdy Teorisi'nde de, para arzinda meydana gelen bir
degismenin faiz oranini etkileyebilecegi ve para
talebini agiklayan degigkenlerden birinin faiz orani oldugu

belirtilmistir.

Tobin analizinde risk unsuruna da yer vererek, kigile-
rin portfdylerinde hem para ve hem de menkul kiymetleri tuta-
bileceklerini belirtmistir(76). B8ylece bu teoriye giére kigi-
ler, belli faiz orani ve risk unsuru altinda portfdylerine -
dahil edecekleri kiymetlerden maksimum tatmini elde etmek is-
terler. Bir baska deyisle, kigiler faiz ve risk unsuruna dik-
kat ederek portfdylerine dahil edecekleri kiymetler arasinda
bir denge kurarlar, Bu davranisin sonucu olarak da, faiz ora-
ni ve risk unsurunda meydana gelecek degigmeler, kigilerin
portféylerinde bulunan ya da portfdylerine dahil edecekleri
kiymetlerin bilegsimini degigtirir. Dolayisiyla bu teoriye
bagska bir ad verilecek olsa, portfdye dahil edilecek ya da

edilen kiymetler i¢in yapilan "kiymetli varliklarin secimi'(77)

(76) James TOBIN, "Liquidity Preference As Behaviour Towards
Rigk", Review of Economic Studies, 1958, s5.65-86.

(77) Nur KEYDER, Para Arzi ve Talebi, Tiirkiye Uzerine Bir iIn-
celeme, Ankara, Orta Dogu Teknik Universitesi, Idari Bi-
limler Fakiiltesi Yayini, 1977, s.79.
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- diyebiliriz. Kisaca Portfdy Teorisi, kigilerin sahip olduk-

1ar1;var11k1afin alteérnatif deperler arasindaki dagiliminin

nasil gerceklestigi hususuna deginmektedir.

Portfdy Teorisi'me gére, hisse senedi, tahvil ve para-
sal olmayan degerler arasinda farkli ikame gilicii olmasi nede-
niyle; tim degerler icin tek bir faiz orani tiim degerlerin

———————— -
e

getirisinin bir 8lgilisii olamamaktadir. Yani portfdyde yer alan

degerlerin her birinin farkl:i faiz oranina sahip olacagi be-

lirtilmektedir.

Bir menkul kiymete olan talep, tiim menkul kiymetlere

.olan toplam talebin bir ylizdesi olarak ele alinmakta ve

—

bu oran, menkul kiymetin kendi faiz ofanlyla dogru ve kendi
yerine ikame edilebilen menkul kKiymetlerin getiri yﬁzdesiyle/%

(faiz orani) ters ydénde degismektedir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, kisiler portféylerin—.
de hem para ve hem de menkul kiymetleri tutabilmektedirler.
Goriilecegi gibi para da, kigilerin portfdylerinde difer men-
kul kiymetlerin yaninda yer almaktadir. Az 8nce degindigimiz
menkul kiymetlere olan talep gibi, nakit paraya olan talep de‘
kendi getiri yitizdesiyle dogru, difer menkul kiymetlerin geti-
ri ylzdeleriyle ters yonde gelisme gdstermektedir. $8yle ki
menkul kiymetlerin faiz orani yitkselirse elde daha az nakit
para tutulur, ya da menkul kiymetlerin faiz orani yiikselirse

elde nakit olarak daha fazla para tutulur,

Buraya kadar belirttiklerimizi su gekilde t0p1ayabili—:
riz. Para dahil diger menkul kiymetlerin talebini tek bir

faiz orani degil de birgok faiz orani etkilemektedir. Bunun

.
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nde, belli bir menkul kiymetin faiz oraninda meydana ge-
egl

|.—l
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igsme sadece o me

callclce el

kiymetin talebini degil fakat ay-
nt zamanda diger menkul kiymetlerin talebini de etkilemekte-

dir. Bu son belirttigimizden de su sonuc ¢irkmaktadir. Herhangi



bir menkul kiymetin faiz orani o menkul kiymetin arzina bagli
olmakla beraber diger menkul kiymetlerin (para dahil) arzinda
meydana gelen degismelerden de etkilenmekte ve bu yolla be-

1ir1enmektedif,

Tobin Portfdy Teorisi'nde reel varliklara yer vererek,
'paranln'reel varliklarla da karsilastirilabilen bir unsur ol-
dugunu belirtmistir(78). Bir bagska deyisle bu teori, Keynes-
yen iki varlikli modele (para ve tahvil) reel varliklar da ka-
tilarak, Keynesyen gelir-harcama yapisi mali ve reel varlik-

lari icerecek bir bigimde genigletilmistir.

Goriilecegli gibi Portfdy Teorisi'nde, ekonomik faali-
yetleri etkileme ydniinde yeni bir gdriis yer almaktadir. Simdi
buna bagla olarak para arzinda meydana gelecek depismelerin

ekonomik faaliyetleri nasil etkileyecegini gorelim.

Ornegin, devlet acik piyasa islemlerine bagvurarak pi-
yasadan tahvil satin alsin. ‘Bdylece para arzi ve dolayisiyla
kigsilerin elde tuttuklari para miktari artacaktir. Devletin
aglknpiyasa iélemleri yoluyla piyasadan tahvil satin almaya
baslamasi tahvil fiyatlarini arttiracak, tahvilin getirisini
azaltacaktir. Ancak bunun yaninda tahvil disindaki diger‘men—
kul kiymetlerin getirisinde bir degigsme meydana gelmediginden
bu menkul kiymetler arasinda ikame olacaktir. Sonugta tiim
menkul kiymetlerin getirisi azalacaktir. Buraya kadar para
arzinda meydana gelen degismenin mali varliklar {izerindeki
etkilerine degindik. Ancak kigiler, onceleri mali varliklarain
birbirleriyle ikamesine ydnelseler bile daha sonra mali var-
liklara reel’yarllklarla ikameye %aslayacaklardlr. Ya da bir

baska deyigle, mali aktifler piyasasinda ortaya c¢ikan bu de-

gQc

ismeler daha sonra ekonominin reel kesimine de yansiyacak-
t

{79). Bu duru varliklara olan talebi ‘ar
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(78) James TOBIN, '"Money, Capital and Other Stores of Value"
The American Economic Review, Vol: LI, May, s.26-37.

(79) SAVAS, Keynesyen..., a.g.k., s.57.




tir. Artan reel varlik karsisinda bu varliklarin fiyati arta-
cak ve fakat getirisi azalacaktir. Reel varliklarin fiyat;ﬁln
artmasi ve fakat getirisinin azalmasi sonucunda reel varlik
talebinde bir azalma ortaya c¢ikabilecektir. Ancak reel var-
liklarin fiyatlnln.yﬁkselmesinin reel varlik liretimini artty-
racagr da asikardir. Bir baska deyisle, reel varlik artacaktir.
Reel varlik liretiminin Szendirilmesi ve sonu¢ itibariyle bu
varliklarin arzinin artmasi, cofaltan yoluyla Bnce gelirin ve
daha sonra da tiiketim harcamalarinin artmasina yol acacak ve

ekonomide toplam talebi arttiracaktir.

Gorildigli gibi Portfdy Teorisi'nde, para arzinda mey-

dana gelen bir degisikligin hem mali varliklarin talebini

" arttiracaginit ve hem de kisilerin mal varliginin degismesine

neden olmak suretiyle mal varligi igin yapilan harcamalarin

varligini kabul etmektedir. Bunun dtesinde bu teoride,

harcamalar mali varliklarin getirisindeki degismeler sonucun-
da ortaya ¢irkmaktadir. Mali varliklarin getirisinde meydana

~gelen degismeler reel varliklarin karliligini ve bu mallara

yapilacak olan harcamalari etkileyecektir. Bunun yanli sira,

‘herhangi bir menkul kiymetin arzinda meydana gelecek artis da

yukarida vermis oldugumuz Srnekdeki gibi benzer degismelere

neden olacaktyir.

Sonuc olarak, Portfdy Teorisi'ni séyle Szetlemek miim-
kiindiir: Para arzi ve/veya herhangi bir menkul kiymetin arzin-
da meydana gelecek depisme faiz yapisini degistirecektir. Bu-
nun sonucunda reel varliklara olan talep've ekonomik genigle-
me etkilenecektir. Bdylece Portfdéy Teorisi'nde paranin yanin-

da diger menkul kiymetlerin. &nemi de kabul edilmektedir(80).

(80) Daha ayrintili bilgi ig¢in bkz., Dwayne WRIGHTSMAN, An
Introduction to Monetary Theory and Policy, New York,
The Free Press, 1971, s.142-155.




6. PARACI MAKRO TEORI (MONETARISM)

Daha dnce, ele aldigimiz Klasik Teori ve Keynesyen Te-
ori'nin Eirbirlerinden ayrildiklari teorik ve politik sonucg-
lari ortaya koymaya calismistik. Bu iki teorinin iktisat po-
litikasi acisindan ulastlklarl farkli sonuclari kisaca hatlr—
lamakta yarar vardir. Bilindigi gibi Klasik Teori, devletin
ekonominin isleyigine mﬁdahale etmemesi geregini savunur. On-
lara gdre, daha dnce belirttigimiz Klasik Teori'nin temel var-
sayimlari gercgeklestiginde, tam istihdam milli gelir diizeyine
ulagilacaktir. Ayrica eger gecici dengesizlikler nedeniyle
ekonomiye miidahale geregi dogarsa, para politikasi araglaflf
nin bu dengesizliklerin giderilmesinde uygun olacagi belirti-
lir. Buna kargilik Keynesyen Teori tam istihdam milli gelir
diizeyine ve fiyat istikrarina kendiliginden ulasilmasinin
miimkiin olmadigini belirtmistir., Enflasyon, durgunluk ve ig-
sizlik gibi istenmeyen durumlarin sik sik ortaya g¢ikabilmesi
nedeniyle devletin ekonomik yasama miildahale etmesi geregini
savunur. Bu dengesizligin giderilmesinde de para politikasi
araclarinin kullaniminz inkar etmemekle beraber dncelikle ma-

liye politikasi araglarinin kullanilmasi geregini vurgular.

Bilindigi gibi, Keynesyen Ilktisat Teorisi'me cegitli
elestiriler gelmekle beraber bunlardan en Snemlisi parasalci-
lar tarafindan yapiimaktadir., 1929 Dinya Ekonomik Bunalimi
Keynes'i ortaya cikarmis ve Keynes Iktisadi yardimiyla bu bu-

nalimdan ¢ikilabilmigtir. Keynesyen iktisat politikasi 1958



yilina kadar genel kabul gdrerek uygulanmistir. Ancak 1958
yilindan itibéren ABD ekonomisinde gdriilen bir takim sorunla-
rin ¢6zlimiinde Keynesyen iktisat politikasi etkili olamamig-—
tir. ABD'de 1974 yilinda enflasyon orani % 12'ye ulagmis ve
igsizlik diizeyli yikselmeye baslamistir. Keynesyen iktisat po-
litikalarinin sorunun ¢bzlimine yardimci olamamas: nedeniyle,
iktisatcilar baska bir makro ekonomi modeli aramaya yﬁnelmis—
lerdir. En gelismis makro ekonomi modeli ise parasalcilar ta-
‘rafindan ortaya konabilmigtir. Parasalcilara gdre makro eko-
nomik analiz, para stokundaki degisikliklere dayandirilarak,
igsizlik ve enflasyonun nedenleri para stokundaki degisiklik-
lere baglanmaktadir. Ayrica ekonomik sorunlarin giderilmesin-
de, para stokunu gdz ardi edecek iktisat politikasi uygulama-

larinin yetersiz kalacagi vurgulanmaktadir(81).

' Parasalci Makro Teori'nin ortaya c¢ikmasi, iktisadi ol-
dugu kadar ideolojik tartlsmalara da neden olmustur. Bu yeni
4teoriy1e birlikte, devletin ekonomik yasama miidahale edip et-
memesi gerepi ve uygulanacak iktisat politikasi araclarinin
neler olacagi hususunda yogun tartigmalar baslamigstir. Ozel-
likle piyasé mekanizmasinin rold ve Snemi tartismalarin dog-
masina neden olmustur. Ancak parasalcilar, para talebi, tike-
tim fonksiyonu ve parasal degismelerin ekonomik yasama yansi-

masi hakkinda makro teoriye ciddi katkilarda bulunmuslardzir.

Paraci Makro Teori'yi ele almadan 8nce bu teorinin be-
lirleyici dzelliklerini gdrmede yarar vardir. Bu Gzellikler

sunlardir(82):

(81) Richard B.MCKENZIE and Gordon TULLOCK, Modern Political
Economy, An Introduction to Economics, Tokyo, McGraw-
Hill Kogakusha Ltd., 1978, s.561-573,

(82) A.H.MELTZER, "Monetarism and the Crises in Economics"
(i¢.) The Pubiic Interest, Special Issue, 1980, s.43 ve
Y.P.VENIERIS and F.D.SEBOLD, Macroeconomics, Models and
Policy, New York, John Wiley and Sons Ltd., Inc., 1977,
5.464-465"den atfen SAVAS, Keynesyen..., a.g.k., s.121.




1- Ekonomik yasami étEileféﬁ temel unsur parasal degis-

melerdir. Bu gdriigse gdre, toplam para talebi, dolayisiyla iire-
timi, istihdam ve genel fiyat diizeyini belirleyen temel unsur

para arzinda meydana gelen defismelerdir.

2- Para arzinda meydana gelen degigsmelerin ekonomiye
yansimasi, genellikle mikro karakterde olup; aktif varligin
(portfolio of assets) fiyat ve getiri oranlarindaki degisme-

ler nedeniyle yeniden diizenlenmesi yoluyla ortaya cikar.

3- Ekonominin istikrarini bozan etkenlerin cogu, hiikii-
metlerin izledigi maliye politikasindan veya para otoritele-
rinin firmalar ve kigiler arasinda farklilik yaratici uygula-
~malarindan kaynaklanir. Ekonomi esas itibariyla isfikrarlldlr
ve kendi haline birakildiginda yaygin bir igsizlik ve enflas-
yon gibi istikrarsizliklara siiriiklenmez. Ekonomide bu tiir
hastaliklar ortaya cikarsa, bunlarin nedeni ekonomiye disari-
dan ve ¢ogu defa para ve maliye politikasi seklinde yapilan

miidahalelerdir.

4- Amag degiskenlerle arac degiskenler ara81ndaki.ilis—
kilerin analizinde az sayida denklemden olusan "kiiclik model-
lerin" hatta tek denklemli modellerin kullanilmasi daha giive-

nilir sonuglar verecegi gibi daha da ekonomik olur.

Bu dort nokta etrafinda toplanan Parasalci Makro Teo-
ri'nin 6zelliklerini gdrdikten sonra dnemli yargilara ve so-
nuclara yolkagan bu teoriyi konumuz itibariyla ele alalim ve

incelemeye galigalim.

6.1. Parasalci Makro Teori'de Para Talebi
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Friedman Klasik Miktar Teorisi umlayarak

bu teoriyi Para Talebi Teorisi olarak ortaya koym
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Parasalci Makro Teori'de para arzi Keynesyen Iktisat
Teorlsl nde oldugu glbl para otor1te1er1 tarafindan belirle-
nen ekzojen blr deglskendlr. Bu ydniiyle Parasalci Makro Teo-
ri'nin Keynesyen Iktisat Teorisi'yle aralarinda Snemli bir
fark yoktuf. Bu tepriniﬁ Keynesyen Iktisat Teorisi'nden para
plyasasi y®niinden farki, para talebinin belirlemmesi hususun-

da ortaya c¢ikmaktadir.

Birazdan ele alacagimiz gibi Parasalci Makro Teori'de
para talebi birgok degiskenin fonksiyonu olup kisa ddnemde
istikrarli bir taleptir. Bu teoride para talebinin bir basgka

bzelligi de faiz orani esnekliginin diisiik olmasidir.

Bu teorlye gdre para, aktif bir degerdir. Bir baska
deylsle para herhangi bir aktif defere yBnelen bir talep ola-

rak ele alinir ve servet edinme yollarindan biridir.

Parasalci  Makro Teori'de servet, para talebini etki-
leyen unsurlardan biri oiarak ortaya ¢ikmigtir. Bu husus Keynes
sonrasi meydana gelen gelismeleriﬁ en 6nem1isidir.'8efvet ge-
lirin kapitalize degeri olarak tanimlanmis ve devamli gelir
kavramiyla gdsterilmistir. Bunun Stesinde servet, begeri ser-
vet (SeB) ve begeri olmayan servet (SeBO) olarak ikiye ayril-
mistir. Beseri servet her zaman gelire donilistiiriilemez. Bunun
sonucu olarak toplam servetin iginde besefi servetin payi
arttikgca para talebiﬁiﬁ de artacagi bir gercektir. Simdi de
beseri olmayan servetin ne oldugunu ele almaya calisalim. Bu
teoriye gdre, hisse senedi, tahvil, dayanikli tiiketim malia—
ri, bina, makina ve teghizat gibi unsurlar begeri olmayan -
serveti olusturmaktadir. Begeri servetin bu unsurlar arasin-
daki dagilimi bu unsurlarin getirilerine baglldlr.Bﬁylecej
tahvil faiz orani, hisse senedi getiri orani ve mallarin or-
tak bir gdstergesi olan umulan enflasyon oranli Parasalci Mak-
ro Tebride para talebi fonksiyonunda yer almaktadir. Buna gd-

re reel para talebi su sekilde belirlenmektedir:



PA v on 1 dFi o |
T C fL(FOTh’F'OHS e al SeB),MG] , (25)

Kiiciik parantez igindeki terimleri "k" ile g8sterirsek;

%% = kMG veya PA = kFi,MG veya PAHz=FiMG

elde‘edilir.

Gortildigt gibi para talebi fonksiyonu olarak belirle-

nen esitlik, Klasik Iktisat Teorisi'nin Degisim Denklemi'nden
Baska birsey degildir. Ancak Parasalci Makro Teori ile Klasik

‘ fktisat Teorisl arasinda su 1ki farklilik vardir. Bu farkli-

lllklar:

1- Bilindigi gibi Klasik Iktisat Teorisi'nde Hz sabit-
tir ve kurumsal olarak belirlenir. Oysaki Parasalci Makro Te-
ori'de Hz sabit olmayip gdzlenilmesi miimkiin degiskenlerin ka-

rarli bir fonksiyonudur.

2- Ayrica denklemdeki MG, Klasik lktisat Teorisi'nde
oldugu gibi cari iglemlerin parasal degerini gdstermez. Bu

unsur devamli gelir olup servet yerine kullanilmistir(83).

Tiim bu belirttiklerimizin Stesinde, Parasalci Makro
Teori'de para talebi fonksiyonunun faiz orani esnekligi dii-
siktir. Bilindigi gibi Keynesyen Iktisat Teorisi'nde para,
finansal aktiflerin yaklﬁ bir ikamesidir. Keynesyen Iktisat
Teorisi'nde para talebinde meydana‘gelen bir artig, finansal
aktiflerin satilmasiyla, para arzinda meydana gelen bir artig-
'sa bu aktiflerin satin alinmasiyla giderilir. Oysaki Parasal-
c1 Makré»Teori'de para sadece finansal aktiflerin ikamesi ola-
rak diisiiniilmez. Bu teoriye gbre para,.hem finansal ve hem de
reel varliklarin yakin bir ikamesidir. Bdyle olunca, para ta-

lebinde meydana gelen bir fazlalik finansal ve reel varlikla-

(83) Milton FRIEDMAN, "A Theorical Frémework for Monetary
‘ Analysis", Journal of Political Economy, March-April 1970,
den atfen SAVAS, Keynesyen ..., a.g.k., s.124,




rin satilmasiyla, para arzinda meydana gelen bir fazlaliksa
bu aktiflerin satin alinmasiyla 8nlenir. Para cegitli aktif-
lerle ikame edildiginden, paranin finansal aktiflerle olan

ikame derecesi azalir. Bbdylece para talebinin faiz orani es-

nekligi azalmis olur.

6.2. Parasalci Makro Teori'de Faiz Orani ve Fiyatlarx

Bilindigi gibi Keynesyen Iktisat Teorisi'nde faiz oran-
lari para arzi ve para talebi tarafindan belirleniyordu. Bunun
sonucu olarak, faiz oranlarinda meydana gelen bir degisme ya-
tirimlar: etkiliyor ve bu da gelir ve tiketimin biiylikligi tize-

" rinde etkili oluyordu.

Parasalcilar, Kéynesyen'iktisat Teorisi'nin ileri str-
diigi bu yansima mekanizmasini kabul etmemektedirler. Bu yan-
sima mekanizmasini kabul etmeme gerekceleriyse su gekilde be-=

lirtilmektedir(84):

- Oncelikle Parasalci Makro Teori, para arzinda meyda-
na gelen degismelerin harcamalari, fiyatlari ve fiziksel mal-

larin zimnl getirisini etkileyecegini,

- Ikinci olarak, para talebinin faiz oranlarini degil

reel balanslari etkiledigini, kabul eder.

- Ucilincii olarak, otoritelerin reel balans stoklarinda
degisiklik yaparak faiz oranlarinda slirekli bir degisiklik

~yaratilacagi diisiincesini reddeder. . J

~~
oo
£~
~

D d I.FAND, "A Monetarist Model of the Monetary
P ess", Monetary Economics: Readings on Current Issues,
ed., William E.GIBSON and GEorge G.KAUFMAN, New York,

McGraw—-Hill Book Company, 1971, s.75.




Daha dnce de belirttigimiz‘gibi, bu teori finansal ak-
tiflerin yaninda reel aktiflere de yer vermistir. Bu diisiince-
nin sonucu olarak kigiler ister iliretici isterse tiiketici ol-
sunlar ellerinde mevcut olan aktiflerin getirilerini arttir-
mak isteyeceklerdir. Bdylece kigiler optimum getiriyi.sagla—
yacak aktif bilegimini elde etmeye galisacaklardir. Bu neden-
le toplam talep ve fiyatlar genel diizeyi etkilenecektir. So-
nu¢ olarak, zayif paraci goérilig adi verilen bu gdriis(85) su
sekilde Bzetlenebilir: Para arzinda meydana gelen bif degigme
hem faiz oranlarini ve hem de finansal ve reel aktiflerin fi-
yatlarini etkiler. GOriildiigi gibi para arzinda meydaﬁa gelen
bir degisme toplam talebi etkilemekte bunun sonucundaysa &nce
mal ve hizmetlerin fiyatlari yiikselmekte ve sonu¢ta mal Vef
hizmet iretimi artmaktadir. Tim bu gelismelerin sonucundaysa
para talebi artmakta ve ekonomide PA{PT'esitligi saglanmakta~

dir.

Parasalci Makro Teori, para politikasinda depisme 61~
clisi olarak para arzinda meydana gelen degigmeleri kullénmls—
tir. Bunun nedenlerinden biri, yansimd mekanizmasinda finan-
sal aktiflerin yaninda reel aktiflerin de yer almasidir. ikin-
ci nedeniyse, faiz oranlarina iyi bir gdsterge olarak giiven
duyulmamasidir. Friedman(86) para arzinda meydana gelen bir
artigsin falz oranini gecici bir silire igin diiglirecegini belirt-
mekle beraber bu durumun sadece siirecin baslangici oldugunu
vurgulamigtir. Friedman'a gdre bu siirec sbyle devam edecektir.
Para arzinda meydana gelen genisleme sonucunda harcamalar ar-
tacaktir. Bunun sonucu ise para talebi artacaktir. Bdylece
fiyatlar yikselecek ve reel para arzi azalacaktir. Bu ise
‘faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Hatta, fiyat-

lar genel diizeyinin yikselme egilimini gdren ve gelecekte fi-

(85) Karl BRUNNER, "The Role of Money and Monetary Policy",
Monetary Economics: Readings...., a.g.k., s.106-107.

(86) Milton FRIEDMAN, "The Role of Monetary Policy", The
American Economic Review, Vol.58, March 1968, s.1-17.




yat artislarinin devam edecegi {imidinde olan kigiler yliiksek
faiz orani diizeylerinde borglanacaklardir. BSylece, para arzi
artmaya devam etse bile, para arzindaki bu artigin reel kesi-
me yansimasindan sonra ortaya c¢ikan yliksek faiz orani nedeniy-
le ekonomide faiz orani yiikselmeye devam edecektir. Ancak bu-
rada reel faiz oranlarinin degismeyecegi hatta diisecegi ileri
siirilebilirse de parasal faiz oranlarinin yikselme epiliminde
oldugu inkar edilemez bir husustur. Bu nedenle Friedman, faiz
oranlari diizeyinin, para politikasinin siki ya da gevsek ol-
dugunu g8stermekten uzak olduBunu belirtmis ve para arzinda
meydana getirilecek degisme orani iizerinde dikkatle durulmasz

geregini vurgulamigtir.

Parasalci Makro Teori, para ér21n1 kontrol etmekle or-
taya glkacak'faiz orani diizeyine 6nem vermemektedir. Para ar-
zinda yapilacak bir artig milli gelir diizeyinde meydana gelen
geligme oraninda olursa, ekonomide belirlenen faiz orani sa-
"dece bu siirecin bir sonucu olarak ortaya ¢ikacaktir. Beiirle-.
nen bu faiz orani diizeyi ise finénsal ve reel aktiflerin ge-
tirilerini esitleyecektir. BSylece faiz orani, fiyatlar genel
diizeyini belirlemede 8nemli bir unsur degildir. Parasalcilara
gére bu mekanizma toplam talep yoluyla iglemekte ve faiz ora-

n1 6nemli bir politika araci olmamaktadir(87).

6.3. Silirekli Gelir Hipotezi ve Tiketim-Tasarruf

Stirekli gelir hipotezi Friedman tarafindan geligtiril-
migtir. Bu hipoteze gdre de tiliketim ve gelir arasinda fonksi-
yonel bir iliski vardir. Ancak bu hipotezde, tiiketim ve gelir
daha genis kapsamli ele alinip iliski siirekli tiiketim ve sii-
rekli gelir arasinda kurulmustur. B8ylece tiiketim fonksiyonu

su sekilde yazilmigtir(88).

\ .
(87) Grahame THOMPSON, "Monetarism and Econom s

i
Economy and Society, Vol.,10, Number: 1, 1 Feb. 1981, s.&44,.

o Tdeologv"
o J

(88) Milton FRIEDMAN, A Theory of Consumption Function,
Princeton, Princeton University Press, 1971, s.26.




TuS =k (FO,SeBO,z) MGS ‘(26)
T4 = Td_ + Td : (27)
5 g
MG = MG + MG (28)
8 g
Tﬁs + Siirekli tiiketimi,
Tﬁg + Gecgilci tiiketimi,
MG, Stirekli milli geliri,
MGg + Geg¢ici milli geliri,

FO ~ Faiz oranini,
SeBO+ Begseri olmayan serveti,
z + Kigilerin tiiketim zevk ve tercihlerini,

géstermektedir.

26 mnolu egitlikten gﬁrﬁlecegi gibi, silirekli tiiketim ve
siirekli gelir ara51ndabfonksiyonel\bir'iligki vardiry Ancak bu
egitlikte stirekli tiiketim ve siirekli gelir arasindaki oran sii-
rekli gelirin hacminden bagimsizdir. Ancak bunun yaninda sii-
rekli tiketim ve siirekli gelir arasindaki oran, 26 nolu egit-
likten de gdriilecegi gibi: 1) faiz oranina, 2) menkul ve gay-
rimenkullerin gelirine, ki bu beseri olmayan servetin gelire

orani olarak, Se seklinde gdsterilmistir, 3) tiketicilerin

BO?
servetine eklemede bulunmayarak tiiketim zevk ve tercihlerine
baglidir. Bu sonuncusu ise tiiketici sayisina ve &zellikle
yaslarina ve gelir ve tiiketimi etkileyen gecici unsurlara

baglidir. 27 ve 28 nolu esgitliklerse tanimsal esitliklerdir.

Yapilan arastirmalarda slirekli gelire sahip olan ‘tiike-
ticilerin, tiiketimlerinin gelirlerine orani yiiksek ¢ikmistir.
Bu kisiler yiiksek marjinal tiliketim egilimine sahip olup diisiik
diizeyde tasarruf yapmaktadirlar. Yine yapilan gdzlemler sonu-
cu, gelirlerinde dalgalanmalar bulunan kigiler —6rne§in ¢ift-

ciler, is adamlari— daha az tiiketmek suretiyle daha fazla ta-



sarruf yapabilmektq&irler. Tim bu gdzlemler sonucunda, kigi-
lerin tiketimlerini cari gelirlerfnden ziyade uzun dbnemde

elde edecekleri gelir hesabiyla yaptiklari gérilmiistiir. Baska
bir deyisle, tiiketiciler gégici ve silirekli gelirlerini hesap-

layarak tiiketimde bulunmaktadirlar.

Bb6ylece su anda geliri artan bir kigi, tiketimini ge-
lirindeki artisa bagli olarak arttirmayacaktir. Kigi tiiketi-.
mini ancak su anki geliri siirekli gelirinde bir artis sagla-
migsa gelirindeki értls oraninda arttiracaktir. Bu hipotezde
tiiketim fonksiyonu Tid = t(MG) 'dir. MG devamli gelir olup ki-
silerin dmiir boyunca elde edecegl gelirin yi1llik ortalamasi-
dir. Az 8nce de belirttigimiz gibi, kisiler tiiketimlerini ya-
parken gegici ve siirekli gelirlerinin hesab:i igindedirler. .
Ancak gelecekte gelirin ne olécagl hakkinda bilgi sahibi. ol~-
mak cok zordur. Baska bir deyisle, bu bilgiyi giliniimiiz ekono-
mik sartlarinda elde etmek zordur. Friedman'in bu konuda yap-
ti1g1 hesaplama ise gudur. Friedman, zaman serisi analizlerin-
de herhangi bir yilin stirekli gelirini 17‘y111ik fiili gelirin

agirlikli ortalamasiyla hesabetmistir.

Hesabedilmesindeki giicliige ragmen, siirekli gelir hipo-
tezi, kisilerin rasyonel davranmasi ve fiili gelirleri siirek-
1i degisme gésteren kigilerin analizi ac¢isindan, Snemli kat-
kilarda bulunmustur. Ornegin yeni ise bagslamis bir kigsinin ge-
liri diistiiktiir. Ancak gelecekteki gelirinin yliksek olacagini
diislinerek siirekli ‘geliri ige yeni bagladiginda yiliksek olacak
ve gelirinden daha fazla olarak yaptigi tiketim harcamalari
bu hipotezle aciklanabilecektir. Ayni sekilde, emekliligi yak-
lagsan bir kisi emekli oldugunda gelirinin azalacagini diisline-
ceginden tiketimini kisacaktir. Bu ise, emeklilik dolayisiyla
azalacak olan fiili gelirinin siirekli gelirini»etkilemesi ne-
deniyledir. B&ylece bu hipoteze gbre, siirekli tiketimin stirek-
1i gelire Bagll o0ldugfunu ve bunun sonucu olarak da tasarrufun

pozitif veya negatif olacagini belirtebiliriz.



—.9].v"1

Parasalci Makro Teori<£araf1ndan:geliStirilenlteorinin
ve konumuz itibarlyla,ele aldiglmlz ve acgiklamaya caligtigi-
m1z kisimlarini su sekilde Szetleyebiliriz., Para talebi istik-
rarli bir fonksiyon olup, faiz oranlari para talebini beiir-
lemede Onemli bir role sahip degildir. Bu teoriye gdre bnemli
olan, para arzinin ekonomik biiylimeyle orantili olarak artti-—
rilmasi ve ekonomik dgngesizliklerin ortaya glkméma31 igin
para arzinin daima kontrol edilmesidir. Ayrica para, finansal
aktiflerin yani sira reel aktiflerle de ikame edilebildigin-
den para talebinin faiz esnekligi diigiiktiir. Dolayisiyla PA-PT
esitliginin saglanabilmesi icin milli gelir diizeyi degismeli-
dir. Bu teorinin geligtirmig oldugu siirekli gelir hipotezine"
gére ise, silirekli tlketim siirekli gelirin fonksiyonu olup.ki;
silerin tasarruf edecekleri miktar daha 8nce de beiirttigimiz'
gibi stirekli gelir ve dolayisiyla slirekli tiiketime g&re pozi-

tif veya negatif olabilecektir.
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7. FAlZ ORANI, TUKETIM, TASARRUF ARASINDAKI ILISKILERLE
iLGiL] GENEL DEGERLENDIRME

Buraya kadar baslica iktisat teorilerinde ve. konuya
iliskin olarak gelistirilen yaklasimda faiz oraniyla tiike—
tim ve tasarruf arasindaki iliskileri ele almaya calistik.
Ele aldipgimiz iktisat teorilerinin ve yaklasimin her bi-
rinde faiz oraniyla tiiketim ve tasarruf arasindaki iligkile-
‘rin agiklanmasinin birbirlerinden farkla olarak -benimsendigi

gOrilmektedir,

Simdi, ele aldigimiz bu iktisat teorilerigde ve kigi—
sel yaklasimda faiz oraniyla tiiketim ve tasarruf arasindaki

iligkilerin genel bir degerlendirmesini yapalim.

Ele aldigimiz Klasik Teori'de, tiiketim faiz oraninin
fonksiyonudur ve aralarinda negatif yonli bir iliski vardair.
Bu ise, kigilerin tiketimlerinden imtina ederek, gelir sajgla-
yabilme ve dolayisiyla gelecekteki mallarin kendileri icin
daha ucuz bir hale gelmesi nedeniyledir. Tiketimden imtina edi-
edilen bu kisimsa tasarrufu olusturur. Goriilecegi gibi, tike-
timden imtina edilmesine ve dolayisiyla tasarrufa neden olan
unsur faiz oranidir. Sonug olarak, daha dnce de belirttigimiz

gibi, imtina etmenin ve dolayisiyla tasarrufda bulunmanin mar-

L By L —asalidl

a
jinal arz fiyati faiz oranidir(89). Yapilan bu tasarruflarsa

(89) O'BRIEN, a.g.k., s.120,.



ekonomide yatirimlara d8nilisecektir. Ciinkii, Klasik Teori'de
kisiler ellerinde atil para tutmak istememektedirler. Tasarruf-
lar, miitegebbis icin yatirimlarini finanse etme hususunda sa-
hip olduklari ili¢ fon kaynagindan biridir. Miitesebbisin borg-
lanmasi, tasarruf sahiplerinin 8diing vermesi yoluyla gercek-
legtigi igin, yapilan borclanma kargsiliginda belli bir Sdeme-
nin yapilmasi dogaldir. Bu Sdeme de faiz geklinde gerceklesir.
Bunun Stesinde faiz, miitesebbis acisindan maliyet unsuru teg-
kil edeceginden, bu unsur yatirimlari etkiler. Sonug olarak
faiz orani, yatirimin marjinal verimliliginin yaninda, yati-
rimlar:i etkileyen bir unsur olarak ortaya c¢ikar ve aralarlhda

negatif yonlid bir iligki wvarduyr.

Keynes'in Faiz Teorisi'ndeyse, faiz oranlarinin belir-
lenmesi ve tiiketim ve tasarrufu‘etkileyen unsurlarin niteligi
farklilik g8stermektedir. Oncelikle belirtmek gerekir ki,'faiz
orant para piyasasinda para arz ve talebince belirlenmektedir.
Para piyasasinda belirlenen bu faiz oraniyla tiketim ve tasar-—
ruf arasinda fonksiyomnel bir iligki yoktur. Keynes Sistemi'n-
de tiiketim ve tasarrufu etkileyen en Onemli unsur gelir dize-
yidir. Dolayisiyla Keynes Sistemi'nin bu vargilarindan sonra"
tiiketim ve tasarrufda meydana gelen degigmeleri faiz oranina

baglamak sz konusu degildir.

Konuyla ilgili iktisat teorilerini incelerken de be-
lirttigimiz gibi Keynes Klasik Teori'nin belirsiz oldugunu
ileri sirmiigtiir. Benzer bir sekilde kendi faiz teorisi de
Hicks ve Hansen tarafindan belirsiz olarak addedilmigtir. So-
nugda, belirtilen faiz teorilerinin basli basina belirli birx
faiz teorisi olmaktan uzak oldufu ortaya konmugtur. Neo-
Klasik ve Keynesyen faiz teorilerinin sentezine dayanan Hicks-
Hansen yaklasiminda esas olarak yapilan sey, Neo-Klasik mal

1

a ekonomideki denge

ve Keynesyen para piyasalarinin yardima

«

faiz orani ve gelir diizeyinin belirlenmesi hususudur.Bunun

6tesinde, konumuz itibariyla ele aldigimiz tiiketim ve tasar-
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ruf degigkenlerinin bu sentez icerisindeki yeriyse gsdyledir.
Tiiketim yine Keynes Sistemi'nde oldugu gibi gelirin bir fonk-
siyonudur. Fakat tasarruflar hem gelir ve hem de faiz orani-
nin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir(90). Son ifade;
nin kaniti olarak da bu sentez sonucu elde edilen YaTa dogru-

su ve bu dogrunun anlami yeterli bir delildir.

Keynesyen Teori'nin bir uzantisi seklinde yorumlanan
Portfdy Teorisi'ndeyse faiz oranlarinin belirlenmesi ve tiike-
tim ve tasarrufla olan iligkileriyse §6y1edir. Oncelikle be-
lirtmek gerekir ki, bu teoride risk unsuruna yer verilmis ve
kigsilerin pqrffﬁylerinde paranin yaninda menkul kiymetleri de
tutabilecekleri bdurﬁilmistir. Kigilerin portfﬁyler{nde risk
unsuru nedeniyle tutmay1l arzu ettikleri bu deferlerin farkli
ikame giicline sahip olmalari nedeniyle, tiim degerler igin tek
bir faiz orani bu degerlerin getiri Slclisii olamamaktadir.
Baska bir deyisle, bu degerlerin her birinin farkli bir geti-
ri 8lcisi bulﬁnmaktadlr. Bu teoride bir menkul kiymete olan
talep diger tiim menkul kiymetlere olan talebin bir yiizdesi
olarak yorumlanmakta ve bu oran menkul kiymetin kendi faiz

~oraniyla dogru, yefine ikame edilebilen menkul kiymetlerin
faiz oranlariyla ters ydnde degismektedir. Yani bir menkul
kiymetin talebinde meydana geleﬁ bir degisme sadece o menkul
kiymetin faiz oranini etkilemekle kalmayip ayni zamanda bu
menkul kiymet yerine ikame edilebilen menkul kiymetlerin fFaiz

oraninl da belirlemektedir.

Ayrica bu teoride Keynes'in iki varlikli modeline reel
varliklar da katilarak, Keynes'in gelir-harcama yapisi mali
ve reel varliklari icerecek bir sekilde genisletilmisgtir.
Ornegin, bu konuda.daha dnce de belirttigimiz gibi devletin
acik piyasa iglemlerine giderek tahvil satin almasi sonucu
para arzinin yikselmesi nedeniyle sonug¢da hem tahvilin hem de

(90) SAVAS, iktisat Politikasina ..., a.g.k., s.ll4,.




tahvil yerine ikame edilebilen menkul kiymetlerin getiri yiiz-
delerinin azalacag: bilinmektedir. Mali aktifler piyasasinda
ortaya glkén bu durum daha sonra reel varliklara olan talebi
arttiracaktir. Bunun sonucundaysa, mali aktif piyasasindaki
duruma benzer bir durum ortaya glkacaktir. Su farkla ki, reel
varliklarin fiyatinin yikselmesi sonucunda ortaya g¢ikan reel
varlik tliretimindeki artls-sonucunda yani reel varlik arzinin
artmasl cogaltan yoluyla OSnce geliri, daha sonra da tiiketim
harcamalarini arttiracak ve.ekonomide toplam talep artacaktir.
Gﬁrﬁldﬁgﬁ‘gibi Poftfﬁy'Teorisi'nde faiz oranini belirleyen
hem’para arzi1 ve hem de herhangi bir ménkul~k1yﬁetin arzinda
meydana gelen degismelerdir.Bunun Btesinde,‘garﬁldﬁgﬁ gibi,

bu akim icerisinde tiiketim harcamalari etkilenmekte ve ceslit-
1i kiymetleri elde bulundurmak suretiyle yapilan tasarruflar-
dan her biri hem kendi faiz oraninin ve hem de menkul kiymet-—
leri elde bulundurmanin dogurabilecegi risk unsuruna baglz

olarak depgigsmektedir.

Son olarak ele alip iﬁcelemeye galigtigimiz Parasalci

' Makro Teori'de ise konuya yaklagim daha farklidir. Oncelikle
sunu belirtmek gerekir ki, daha dnce de belirttigimiz gibi
faiz drénlarl 8nemli bir politika araci degildir. Bu teoriye
gbre ekonomideki dengesizlikler ancak ve ancak para arzinin
kontroluyla giderilebilir. Diger teori ve yaklasimdan

farkl: olarak, para finans'al aktiflerle oldugu kadar reel ak-
tiflerle de ikame edilebilmektedir. Bu nedenle bu teoride pa-

ra talebinin faiz esnekligi disiktiir.

Parasa1c1lar; Keynesyenlerin aksine para arzinda mey-
dana gelecek bir artigsin ilk anda faiz oranlarin:t dﬁsﬁrmekle
beraber uzun donemde yikseltecegini ve PA;PT esitliginin sag-
1anaBilmesi igin milli gelir diizeyinin artmasi gerektigini

belirtmiglerdir,



Parasale1 Makro Teori'de de tﬁketim gelirin bir fonk-
siyonudur. Ancak bu ‘teoride gelir ve tﬁketim, sﬁrekli~gelir
ve siirekli tiiketim olarak tanlmianmls ve ancak siirekli gelir-
de meydana gelecek bir artisin silirekli tiiketimi arttlracégl
belirtilmigtir. Bu kavramin gelismesi sonucu, siirekli tiliketi-
mi etkileyen unsurlar nedeniyle tasarruflar pozitif veya ne-

gatif degerler alabilmektedir.

_ Bu genel degerlendirmeye bagslarken de belirttigimiz
gibi, ele aldigimiz iktisat teorilerinde ve kisisel yakla-
simda faiz oraninin belirlenmesi ve tiiketim ve tasarrufla
olan iligkisi farklilik gdstermektedir. Ancak bubteoriler
ve yaklasim konuyla ilgili olarak, ortak bif 6zellige sahip-
tirler. Bu 6zéllikse'e1e alinan teoriler ve yaklasimda faiz
oranlarinin belirlenmési hususunda.ortaya ¢ikmaktadir. Faiz
oranlarinin belirlenmesi derken, faiz oranini belirleyen un-
surlarin ayni olduggnu kasdetmiyoruz. Ancak belirtmek istedi-
gimiz gsey, belirlenen faiz oranlarinin ekonomik faiz oranlari
oldugudur. Bir baska deyisle, faiz oranlari ekonomideki piya-
sa glicleri tarafindan belirlenmektedir, Bu durumun tersi de
s8z konusu olabilir ki faiz oranlari piyvasa giigleriyle degil
de cesgitli yetki kurumlarinca belirlenebilmekte ve uygulan-
maktadir. Bu son hususa Tiirkiye'yle ilgili olarak yapacagimiz

analiz c¢cercevesinde deginecegiz.
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TORKIYE UYGULAMASI

8. TURKIYE'DE FA1Z REJIMI ILE ILGIL! YASAL VE KURUMSAL
YAPININ GELISIMI

Tirkiye'de uygulanmis ve uygulanmakta olan faiz reji-
mini iki ana baslik altinda ayirima tabi tutacagiz. Birinci
bagllk altinda gidimldi faiz rejimi, ikinei baglik altinda ise
1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren uygulanmasina baslan;laﬁ

serbest faiz rejimi ele alinacaktir(1l).

Belirtilen faiz rejimlerinin yasal ve kurumsal yapila-
rinin geligsimleriyle ilgili aciklamalara gegmeden Snce Tir-
kiye'de uygulanmakta olan faiz oranlarini siniflandirmakta
yarar gdriyoruz. Tirkiye'de uygulanan faiz oranlari bes

grupta toplanmaktadir(2).

- Banka kesimince uygulanan faiz oranlari,

Bankalar iki ¢egsit faiz orani uygulamaktadirlar. Bi-

rincisi, mevduat sahiplerine 6dedikleri faiz oranlari ve

(1) 1 Temmuz 1980vserbeét faiz rejimi uygulamasinin basladig:y
ddnem olarak belirtilmektedir. Ancak bu uygulamanin ser-
bestisi tartismalidir. Bu tartigmaya ileride depinilecek-
tir. K

(2) Selguk ABAG, Para Teorisinde Faiz Oranlari ve Tiirkiye'deki

Uygulama, istanbul, 1980, s.112-113 ve ayrica bkz. Gazi
ERCEL, "Kredi ve Mevduat Faizleri", Banka ve Ekonomik Yo-
rumlar, Cilt: 15, Sayi: 3, Mart 1978, s.49.




sini yaptiktan sonra, faiz rejimi ile ilgili aciklamalara ge-

cebiliriz. -

8.1. Giidiimli Faiz Rejimi

Bilindigi gibi teorik bdlimde ele alip incelemeye ca—
ligstigimiz bagslica iktisat teorilerinde faiz oranlari farkli
unsurlarca belirleniyordu. Daha ag¢ik bir ifadeyle faiz oran-
larini belirleyen unsurlar Klasik Iktisat Teorisi'nde tasar-
ruf ve yatirim, Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'nde &diing
verilebilir fon arzi ve talebi, Keyﬁesyen iktisat Teorisi'nde
para arzi ve talebi, Hicks—Hansen'in Neo-Keynesyen sentezi'ﬁ—
de mal ve para piyasalarinin karsilikla étkilesimleri ve To;
bin'in portfdy kurami'nda portfdy etkisi olarak ortaya c¢ik-
maktaydi. Faiz oranlarinin belirlenmesi hususunu Tiitkiye agi-
sindan ele aldlgimlzda anilan teorilerle aciklama yépllma51—
nin imkansiz oldufu gdriiliir. Cinki Tiirkiye'de faiz oranlar:
anilan teorilerdeki unsurlarca belirlenmemektedir. Basgka bif:
deyisle belirlenen faiz oranlaryi gﬁdﬁmlﬁbfaiz oranlaridir.
Yani 8zel bankerlik kuruluslarinda —ki bu kesime drgiliitlenme-
mig para piyasasi diyebiliriz— ve taksitli satis kredilerinde
uygulanan faiz oranlarlldlslnda faiz oranlari kamu otoritele-
rince beiirlenmis ve denetim altinda tutulmustur. Basgka bir
deyigle, Tiirkiye'de uzun yillar uygulanan faiz politikasi ya-
sal bir tavana dayanmakta ve bu yolla belirlenen faiz oranla-
r1 yikseltilememektedir. Herhalde Tiirkiye'de uygulanan faiz
politikasinin en 8nemli 8zelligi budur. Bu uygulama sonucu
belirlenen faiz oranlari, daha 8nce de belirttigimiz gibi,
ekonomik gergeklerle uyum ic¢cinde olamamis ve ekonomik olarak

gegerli olacak faiz oranlari diizeyinin altinda seyretmigtir.

8.1.1. Gidiimld Faiz Rejimi Uygulamasinin Tarihcesi

Tiirkiye'de faiz oranlarinin belirlenmesi hususundaki

uygulama 1887 tarihli Murabaha Nizamnamesi'ne dayanmaktadir.
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Bu nizamname murabahaciligi 6nlemek amaciyla ¢ikarilmigtir.

Murabaha Nizamnamesi {ic esasa dayanmaktadir(3):

1- Her tiirl{i adi ve ticari borg¢lara uygulanacak azami

faiz oraninin yillik Z 9 ile sinirlandirilmis olmasi,

2~ Borcun vadesi ne kadar uzun olursa faiz toplaminin

higbir suretle ana para miktarini gegmemesi,

3- Birlesik faizin yasaklanmasidir.

Bu son esasa iki istisna getirilmistir. Bu istisnalar

ise sunlardir:

- Borcun aktinden itibaren 3 yil siireyle hicbir ddeme
yapilmamasi ve iki taraf arasinda bu 3 y1llik faizin ana pa-

raya ilavesi hakkinda bir anlagsmaya varilmasi hali ile,

- Ticaret Kanunu hiikiimlerine gd8re, tiiccarlar arasinda-

ki cari hesaplardan dogan bilegik faiz iglemleridir.

Bu nizamname o giiniin ihtiyacina gdre g¢ikarildigindan,
ticaretin ve bankaciligin gelismesiyle yetersiz kalmis ve ye-

ni yasalar bu nizamnamenin yerini almistair.

Cumhuriyet Tiirkiye'sinde tavan faiz oranlari yasalarla
belirlenip yine yasalarla degistirilmistir. Tavan faiz oran-
lari ve yasanin diger maddeleri 8.6.1933 tarih ve 2279 sayili
Odiing Para Verme islemleri Yasasi'yla belirlemmigtir. Bu ya-
sa, 25.6.1938 tarih ve 3399 sayili yasa, 15.8.1951 ve 584l
say1lyr yasa ve 18.7.1960 tarih ve 18 sayili yasayla ii¢ kez

degigtirilmistir.

Faiz oranlarinin yasalar yoluyla belirlenmesine

[o3)
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(3) Tezer OCAL, Para Teorisi (Doktriner Gelisim, Teori, Ana-
1iz), 2. bs., Ankara, Ankara I1.T.f.A. Yayini, 1978, s.l114-
115.
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yasayla Banka Kredileri Tanziﬁ Komitesi'ne faiz oranlarini
belirleme hususunda Bakanlar Kurulu'na Maliye Bakanligi kana-
vllyla teklifte bulunma gérevi verilmis ve Bakanlar Xurulu da
karar almada yetkili kilinmistir. Bu komitenin &nerilerine
dayanilarak ‘1961 ve 1970 ylllarlnda olmak {izere iki kez degi-
siklik yapilmigstir. Yani anlasilacagi lizere 1961 yilina kadar
yasalarla belirlenen tavan faiz oranlari, 1961 yilindan iti-

baren kararnamelerle belirlenmeye baslamistir.

Daha sonra 26.1.1970 tarih ve 1211 sayili yeni T.C.
Merkez Bankasi Yasa51{y1a Banka Kredileri Tanzim Komisyonu'-
nun gdrev ve yetkileri Merkez Bankasi'na devredilmigtir. Bu
yeni Merkez Bankasi Yasasi'yla birlikte, bu bankaya tavan fa-
iz oranlarinin belirlenmesi ve Yiiksek Planlama Kurulu araci-
ligiyla Bakanlar Kurulu'na dnerilerde bulunmasi hususu giinde~-
me gelmigtir. Bu tarihten itibaren faiz oranlari 1980 yilina

kadar kararnamelerle dért kez degigtirilmigtir.

Bilindigi gibi 24 Ocak 1980 kararlarinin tamamlayicisi
niteliginde olan faiz oranlarinin serbest birakilmasi uygula-
masiyla yeni bir d&neme gecilmistir. Bu yvenl ddneme iliskin
gelismeleri ele almadan ¥nce 1 Temmuz 1980 tarihine kadar uy-
gulanan giidiimli faiz rejiminin gerekgelerine kisaca degine-

lim.

8.1.2. Gidimli Faiz Rejiminin Gerekceleri

Tiirkiye'de faiz oranlarinin piyasa gilicleri yerine ya-
salar ve kararnamelerle kamu otoritelerince belirlenmesi hu-
susunun gerekceleri olarak ileri silirlilen gdriisler su sekilde

Szetlenebilir(4).

(4) ABAG, a.g.k., 8.120-122 ve ayrica bkz. Omer ESENER_ "Faiz
Politikasi", Maliye Enstitlisi Konferanslari 1969-1976,
1976, s.69-70. ’
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-~ Oncelikle sunu belirtmek gerekir ki, Tiirkiye'de serma-
ye piyasasi yeterince geligsememigstir. Bu hnedenle isletmeler
yvatirimlarinin finansmanlvigin banka kredilerini kullanmak
zorundadirlar. Bu nedenle, isletmelerin finansal yikiini agir-
lagtirmamdk ve ekonomideki verimli yatirimlari engellememek
igin faiz oranlarinin belirlenmesi piyasa giiclerine terkedil-
melidir. Kaldi ki Tiirkiye kalkinmakta olan bir {ilke oldugu
i¢in bu hususa daha‘da'dikkat etmek gerekir. Bunun bir uzan-
tis1 olarak 8ncelikli gelismesi dngdriilen alanlara yatirimla-
rin yapilabilmesi ic¢in selektif kredi politikasi aracz: olarak
faiz farki iadesi uygulanmalidir. Bunu gerceklestirmek icinse

faiz oranlarinin denetim altinda tutulmasi bir zorunluluktur.

- Faiz oranlarinin belirlenmesi hususunun serbest bi-—
rakllmasi halinde kredi arz ve talebi ekonomide gecerli olacak
faiz orani diizeyini olusturacaktir. Ancak bilindigi gibi Ul-
kemizde kredi talebi kredi arzindan fazladir. Bu nedenle,
kredi arz ve talebince belirlenecek féiz-oranl oldukcga yiiksek
bir diizeyde gerceklegecektir. Bu ise, igletmelerin maliyet
vapisinl etkileyecek ve bdylece mal fiyatlarinda bir yilksel-
meye neden olacaktir. Bunun sonucu ekonomi.enflasyonist bas-
kilar igine girebilecek veya mevcht enflasyonist baski daha
da ‘artacaktir. O halde denetimli faiz orani uygulamasi ge-

reklidir.

- Tefeciligin 6zendirilmemesi igin denetimli faiz ora-—
n1 uygulamasinin siirdiirilmesi gerekmektedir. Ciinkii yasal faiz
oranlari yikselirse, Orglitlenmemis para piyasasinda uygulanan
faiz oranlariyla arasinda olacak fark azalacagindan Srgiitlen-

memis sermaye piyasasinda fon alig verigi canlanacaktir.

- Tiirkiye'de tasarruf arzi faiz oranlari
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- Son olarak, bankalarin faiz oranlari hususunda reka-
bete girmemeleri icin denetimli faiz uygulamasi gereklidir,
Aksi takdirde, faiz orani rekabeti sonucunda bankalarin faa-

liyet masraflari artacak ve daha riskli hale gelecektir.

Giidiimli faiz rejiminin gerekceleri olarak ileri siiri-
len bu gdriigsler tartigmaya acik bir konudur. Ancak hemen be-
lirtmek gerekir ki genelde faiz oranlarinin kamu otoritele-
rince bélirlenmesi bir takim sakinca ve aksakliklari da bera-
berinde getirmektedir. Bu sakinca ve aksakliklar su sekilde

. 8zetlenebilir(5).

- Kamu otoritelerince belirlenen ve piyasa kosullarina
. g8re olugmas1 gereken faiz oranlarindan daha diisiik bir diizey-
de belirlenen faiz oranlari, fonlarin verimli alanlara y&n-
1endirilmesini saglayamamaktadir. ﬁyleiki bunun sonucu oclarak
Tirkiye'de verimsiz yatirimlar Szendirilmektedir. Piyasada
olusacak faiz oranlari diizeyinden yapilmasi imkansiz olan ve-
rimsiz yatirimlar bu faiz oranindan daha diisik diizeyde kamu
otoritelerince belirlenen faiz oramnlari nedeniyle yapilabil-

mekte ve kit kaynaklarin dagiliminda etkinlik saglanamamakta-

dir.

- Enflasyonuﬁ kaynagi yiiksek faiz oranlari olmayip ka-
mu otoritelerince belirlemnen ve piyasada olusmasi gereken fa-
iz oranlarindan daha diigiik bir diizeyde belirlenen gidiimli fa-
iz oranlaridir. Bu durum, Wicksell'in kiimlilatif siireciyle 1il-
gili analiz yapilirken belirtilmigtir. Wicksell'in analizi,
Tiirkiye'de piyasa kosullarina gdre diisiik belirlenen faiz ora-
n1 ve arasindaki iliskiye uyarlanabilir. Kamu otoritelerince
belirlenen faiz oranlari tasarruf-yatirim egitligini sagiaya—

cak faiz oranlarinin altindadir. Para arzinda meydana gelen

artislar fiyatlari arttirmakta ve fakat faiz oranlarini etki-

(5) ABAG, a.g.k., s.122-147.
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1ememektédir, Fiyétlarda meydana gelen artis sonucu kredi ta-
lebi artmakta ve kredi alabilenden asiri kar imkani saglamak-
tadirlar. Uretim faktarlerini yiksek fiyatlar 8deyerek temin
edebilmektedirler. Diger taraftan, piyasa‘kosullarlnln altin-
da belirlenecek faiz oranindan daha diigiik diizeyde kamu otori-
té%erince belirlenen faiz oranlari nedeniyle tasarruf sevki

kirilmakta ve dolayisiyla tasarruf egilimi azalmakta ve tiike-
tim kﬁrﬁklenmektedir.'Baylece fiyat artigslari hiz kazanmakta

ve asiri kar ortami varatilmaktadir.

- Tirkiye'de tefeciligin asi1l kaynagi gilidimli fainre—l
jimidir. Kalkinma planlarlmlzda Brgﬁtienmemis kredi piyasasi
olarak adlandirilan bu piyasa yasal dayanagl olan bir piyasa-
dir. Bankerligin yasal'olmayan ydnii, kamu otoritelerince be-
lirlenen azami faiz oranlar: tizerinde faiz orani uygulamasin-

da bulunmalaridir. Bu nédenle tefeci sayilmaktadirlar(6).

Belirlenen azami faiz oranlarlﬁdan’éaha yiksek Bir di~
zeyde faiz uygulayarak para toplamalari ve yine buna bagl:
olarak bu paralari yiliksek faizle kullandirtmalarzi giidtimli fa-
iz rejimimiz nedeniyledir. Tiirk Ekonomisi'nde varolan kredi
arzl vetersizligi kredi fiyatlarinin ylikselmesine neden ol-
mustur. B8ylece tefeci piyasasindaki para bulma ve bunu kul-
landirtmanin fiyati artis kaydederek kredi islemlerinin hac- .

mi biylimiigtir.

- Tiirkiye'de tasarruf arzinin faize karsi duyarsiz ol-
dugu gdriiglinii tiimliyle savunmak oldukca zordur. Tﬁrkiye'de,‘

tasarruflar gelirin fonksiyonu olmasinin yani sira faiz ora-

(6) Bu konuda genisg bir bilgi igin bkz., "U Tun WAI", Interest
Rates in the Organized Money Markets of Underdevelopt
Countries", IMF Staff Papers, Vol.5, August 1956, s.249 -
278, "U Tun WAL", Interes Rates Outside the Organized Money
Markets cf Undevelopt Countries" IMF Staff Papers, Vol.6,
November 1957, s.80-142 ve "U Tun WAI", A Revisit to Interest
Rates Outside the Organized Money Markets of Under-
developt Countries", Banca Nationale de Lavaro, No: 122,
September 1977, s.291-312,
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nina ve fiyatlar genel diizeyine baglidir. Yapilan arastirma-
lar bu durumu kanitlamistir. 1950-1974 yillar:i i¢in yapilan
ekonometrik analizde vadeli mevduat, c¢oklu regresyon denklem-—
lerinde vadeli mevduatin geligimini aciklayan degiskenler |
olarak GSMH, vadeli mevduat faié_oranl, fiyatlar genel.dﬁzéyi
ve bir yi1l gecikmeli olarak vadeli mevduat hacmi bulunmustur.
Bu dért degiskenle vadeli mevduat arasinda cok yiiksek koref
lasyon katsayisi elde edilmis (R2 = 0,99) ve testle de sonug’
dogrulanmlsflr. Bdylece artik Tiirkiye'de faiz oranlarinin ta-

sarruflari etkileyen bir degisken oldugu kabul edilmelidir.

8.2. Rejim Degigikligi ve Serbest Faiz Uygulamasi

4 Haziran 1980 tarih ve 17007 sayil: Resmi Gazete'de
yayinlanan Faiz Kararnamesi 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar:
tedbirlerinin dnemli bir tamamlayicisi oldufunu sdyleyebili-

riz.,

Bilindigi gibi faiz oranlarinin enflasyonist baskilar
nedeniyle bir sisteme baglanmasinda {ic ydntem vardir. Birin-
cisi, glidiimli faiz rejimini siirdiirmek ancak enflasyonist bek-
leyiglerle nominal faiz orani arasindaki uyumu saglamak,
ikincisi, endeksleme ve {iciincilisi ise faiz oranlarinin ser-
best birakilmasidir(7). Daha 8nce de belirttigiﬁiz gibi Tiir-
kiye'de faiz oranlari 1933 yilindan beri yasalar ve kararna-
melerle kamu otoritelerince belirlenen ve piyasa giclerinin
bu oranlar ilizerinde herhangi bir tasarrufda bulunmasina imkan
tanimayan glidimlii faiz rejimi adini verdigimiz bir yapiya sa-
hipti. Ancak bu faiz rejimine 4 Haziran 1980 tarihinde yayin-
lanan yeni faiz kararnamesiyle son verilmis ve 1 Temmuz 1980
tarihinden itibaren yukarida belirttigimiz ybntemlerden iciin-

clisii benimsenerek faiz oranlarinin olusumu serbest birakilmis

(7) Ahmet ERTUGRUL, "Enflasyonist Bekleyigler, Faiz Oranlari
ve Serbest Faiz Uygulamasi", Maliye Dergisi, Saywi: 50,
‘Mart-Nisan 1981, s.47.
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—vadeli mevduat ve bazi kredi tlirleri icin— ve faiz oranlari
bu tarihe kadar uygulanagelen oranlarin iizerinde oldukca yiik-

sek bir diizeyde seyretmeye baslamistir.

Tirk Ekonomisi'nde olusumunun serbest blraklidlgl ile-
ri éﬁrﬁlen faiz oranlarinin serbestisi hususuna ve gerekcele-
rine deginmeden 6nce genelde .sunu belirtmekte yarar gdriiyo-
ruz. Ekonomide enflasyonist baskilarin artmasi sonucu giidimli
faiz oranlari uygulamasi faiz yoluyla elde edilecek geliri
olumsuz yodnde etkiler, tasarruflarin finans kesimine akmasinzi
engeller ve tasarruf ve yatirim arasinda esitsizlife neden
olur. Bir bagka deyigle, kamu oforitélerince ekonomide enflas-
yonist geligsmelerle uyum icinde olmayan bit gekilde belirlenen
ve uygulanan faiz oranlarlnln,sﬁregAiginde ekonomik fonksiyon-

lariny yitirecegini s8yléyebiliriz.

Bu genel ifadeden sonra faiz oranlarinin serbest bira-

kilmasi gerekgcelerini ele alalim.

8.2.1. Serbest ve Yiiksek Faiz Politikasinin Cerekceleri

Bu b&liimlin basindan beri lizerinde 1srarla durdugumuz

'hususlardan biri Tiirkiye'de Temmuz 1980 tarihine kadar uygu-

lanan faiz rejimi nedeniyle gecerli olan faiz oranlarinin
ekonomik oranlarin altinda seyrettigiydi. Bunun yaninda eko-
nomide artan enflasyonist baskilarin, faiz oranlarinin ekono-
mik etkinliklerini.yitirmesine neden oldugunu da ayrlca‘be—
lirtmigtik. Bu iki husus Tﬁrkiye'de Temmuz 1980 tarihinden
sonra uygulanan serbest faiz politikasinin gerekcelerini
olugsturmaktadir. Bir bagka deyisle, faiz oranlarinin ekopomik
etkinliklerine kavugmasi i¢in olugumunun piyasa giiclerine

terkedilmesi hususu serbest faiz politikasinin ana gerekgesi-

m

dir. Bdyle bir politika uygulamasina gegigin diger bir gerek-
cesl olarak tasarruf edenlerin artan enflasyonist baskilar

nedeniyle korunmasi hususu da ayrica belirtilmigtir. Kisaca
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faiz oranlarinin ekonomik fonksiyonlarina islerlik kazandi-
rilmasi ve tasarruf edenlerin korunmasi serbest faiz politi-
kas1r uygulamasinin gerekgesidir. Bu belirtilen hedeflere ula-
s1labilmesi i¢in uygulanan faiz politikasi faiz
oranlarinin piyasa giiclerince belirlenmesi nedeniyle kamu
otoritelerince belirlenen faiz oranlari dﬁzeyinden daha yiik-
sek birrdﬁzeyde olugmasi sonucunu.dogurmusﬁur. Burada hemen
s8yle bir soru sorulabilir. Serbest faiz politikasi uygulama-
s1 sonucu faiz oranlari eskiye nazaran daha diigiik bir diizeyde
-olusamaz.ml? Bu soru gercekten yerindedir. Dogal olarak eko=
nomide gegerli olan gartlar bu sonucu dogurabilir. Ancak Hl-
kemizde oldugu gibi faiz oranlari yiiksek enflasyon oranlari
nedeniyle ekonomik etkinligini yitirmisse, artik bdyle bir
uygulamanlﬁ sonucunda faiz oranlarinin yliksek bir diizeyde

olusacagi da bir gercektir.

Simdi de Tirk Ekonomisi'nde faiz rejimi degisikligine
gidilerek serbest ve yliksek faiz politikasi uygulamasina ge-
cilmesinin gerekcelerine degZinelim. Bu gerekceleri su sekil-

de siralayabiliriz(8).

- Sermaye faktdri kit oldugundan yiiksek faiz oranlar:s

“uygulanmalidair.

- Bilindigi gibi Tirkiye'de dzellikle 1970 yilindan
itibaren yiiksek enflasyon oranlari hiikim stirmektedir. Bu yiik-
sek enflasyon oranlar: nedeniyle parasal geniglemelerin neden
oldugu reel deger kaybi sbz konusudur. Faiz oranlarinin ylik-
seltilmési gerceklegtirilmezse tasarruf edenlerin tasarruf
egilimlerinin azalacag: dogaldir. Bu nedenle enflasyon orani
izerinde bir faiz orani uygulamasi gerekmektedir. Bdyle bir
uygulama en azindan hem tasarruflarin reel degerini koruyacak
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(8) ESENER, a.g.m., 67-69 ve ERTUGRUL, a.g.m., s.45-47.
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rinde olmasi nedeniyle bir faiz geliri saglayacaktir. Yiiksek
faiz oranlari tasarruf egiliminin yaninda tiiketim egilimini
de etkileyebilir. O halde belirtilen nedenlerle yiiksek faiz |

oranlari uygulanmalidair.

- Yiksek faiz oranlari, kaynaklarin etkin bir bicimde
dagirlimini saglar ve ekonomik etkinligi arttirir. Bu ise ce-

sitli sekillerde olur.

a) Fonlar verimi diigsiik olan alanlardan verimli olan

alanlara dogru kayacaktir.

A b) Diigtik faiz oranlari nedeniyle sermaye-yogun tekno-
loji kullanan igsletmeler faiz oranlari yiikseldiginde emek
" fakt8riinlin bol olmasi ve maliyetin artmasi nedeniyle emek-yo-
gun teknolojiye dogru bir kayma gésterebilegeklér ve bu da
igsizlik sorununun ¢dziimiinde yararli olacaktir.

c) Marjinal maliyetle g¢alisan firmalari verimlilige,

bunun 8tesinde birlegmeye y®neltebilecektir,

- Yiiksek faiz oranlari Srgilitlenmemis sermaye piyasa-
sinda kredi hacmini daraltacak ve para politikasinin etkin-

ligini arttiracaktir.

- Yiiksek faiz oranlari oligopolistik ve spekiilatif
karlarla spekiilatif varliklarin bugilinkii degerini azaltacak-

tir. Bu husus sosyal adalet ilkesiyle iliskilidir.

Bu gerekcelerden de gdriilecegi gibi yiliksek faiz oran-
lari uygulamasinin amacinl kisaca su sekilde dzetleyebiliriz.
Yiiksek faiz oranlari uygulamasi yoluyla yatirim-tasarruf aci-
ginin kapatilmasi icin g8niilli tasarruflarin tegvik edilmesi

ve dolayisiyla tiiketimin kisilarak enflasyonun Snlenmesi.
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8.2.2., Uygulanan Serbest Faiz Rejiminin Degerlendirilmesi

Birgok kez belirttigimiz gibi 1980 tarihine kadar Tir-
kiye'de faiz oranlari kamu otoritelerince belirlenmigtir. Bir
baska deyisle, ekonomide kamu otoritelerince narh konmus faiz

oranlari gegerli olmustur.

Serbest faiz politikasi uygulamasi adi verilen uygula-
maya 29.5.1980 tarih ve 8/909 sayili Bakanlar Kurulu karariy-
la 4.6.1980 tarih ve 17007 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan
Faiz Kararnamesi'yle 1.7.1980 tarihinden itibaren baglanil-

- mistir.

29.5.1980 tarih ve 8/909 sayili Faiz Kararnamesi'nin

1. maddesi aynen gdyledir.

"Bankalar acacaklari kredilere uygulayacaklari azami
faiz oranlarini, vadelerine gdre serbestge tespit ve ilan
eder. Bu sekilde tespit ve tayin edilen faiz oranlari, Banka

ile borc¢lanan arasinda serbestge tayin edilir".

Goriildigli gibi kredi faiz oranlari bankalar ve kredi

talep edenler arasinda serbestce belirlenecektir.

Kararnamenin 6. maddesi ise mevduat faiz oranlarina
iliskindir. Buna gbre eskiden oldupgu gibi bankalararasi mev-
duat faiz orani yine serbesttir. Bunun yaninda resmi ve tica-
ri mevduata faiz verilmeyecegi, vadesiz ve diger mevduata % 5
faiz orani uygulénacagl hiikmii kararnamede yer almaktadir. Ay-
n1 madde vadeli tasarruf mevduati ic¢in faiz oranini, serbest
birakmakta ve aynen kredi faiz oranlarinin belirlenmesi husu~-
sunda oldugu gibi, vadeli mevduat faiz oraninin banka ve mudi

arasinda saptanacagi yeniligi getirilmektedir.

Bu kararnamenin diger bir 8zelligi de sudur. Daha dnce

de belirtildigi gibi 1974 yilindan beri uzun vadeli tasarruf
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mevduati icin serbest faiz uygulamasi vardi. Ancak bankalarin
Tiirkiye Bankalar Birligi'nde toplanip anlasarak oranin asil-
masina olanak tanimamigslardi. Ancak kararnamenin 7. maddesin-
de oranlarin asilmasi durumu ortaya ¢ikmistir. Bumna gbére ban-
kayla kredi talep eden veya bankayla mudi arasinda belirlene-
cek kredi ve mevduat faiz oranlarina Tﬁrkiye Bankalar Birli-

gi'nce kisitlama getirilemeyecegi hiikmii. yer almistir.

. Bu kararnamenin diger 8nemli bir y&nii ise bankalarin
alti ay ile iki yila kadar vadelij hamiline yazil: mevduat

sertifikas1 cikarilabilmesiyle ilgili olan hiikmiidiir.

Her ne kadar Mayis 1980 tarihli kararnamenin faiz
oranlarinin belirlenmesi hususuﬁda bir serbesti getiriyor
dense de bu serbestinin ne 8lcilide oldugu tartlsllabilir. Bir
kere mevduat faiz oranlarinda uygulanacak faiz oranlarinin
serbestce belirlenmesi, sadece vadeli tasarruf mevduatina ta-
ninmigtir. Dahé'ﬁnce de belirttigimiz gibi vadesiz ve diger
mevduata % 5 faiz verilecegi, resmi ve ticari mevduata ise
faiz verilmeyecegi hiikmii kararnamede yer almigtir. Kredi fa-
iz oranlarinda ise sdyle bir durum s8z konusudur. Faiz oran-
lari serbest birakilmigstir. Ancak oranda degisiklik yapila-
bilmesi i¢in kararnamenin 1. maddesinde alti ay Snceden haber
vermeden yeni belirlenecek faiz oranlarinin uygulanamayacagi

hiikmiine yer verilmigtir.

Her ne kadar vadeli tasarruf mevduatinin banka ve mudi
tarafindan serbestce belirlenecegi hiikmi kararnamede yer al-
mig olsa da Tiirk Bankacilik Sistemi'nin oligopolistik yapisz
sonucu vadeli mevduata uygulanacak faiz oranlarinin serbestce
belirlenmesi hususu bankalarca ortadan kaldirilmigstir. Banka-
lar 19.6.1980 tarihinde bir araya gelip Bankalararasi Centil-
menlik Anlagmasi yaparak vadell tasarruf ﬁévduatl icin karar-
namede yer alan .ve banka ve mudi tarafindan serbestge sapta-

nacagi belirtilen faiz oranlarina, daha kararname uygulanmaya
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~baslanilmadan sinir gétirilmistir. Daha dogrusu faiz oranla-
rinin banka ve mudice kargsilikli ve serBestge belirlenmesi |
hususu ortadan kaldirilmigtir., Benzer gekilde kredi faiz
oranlari da bu protokol geregince saptanmaya'baslanm1$t1r.
Ayrica bu dénem ve sonrasinda T.C. Merkez Bankasi'nca uygu-
lanan reeskont faiz oranlarinin da yiikseltilmesi, bankalarin
pPara yvaratma islemlerini etkilémistir. Ozellikle kredi faiz
oranlarinin yikseltilmesi sonucu MerkezkBanka31'nca'uygula—
nan reeskont faiz oranlarinin da buna bagli olarak yiliksel-
tilmesi, Merkez Bankasi'nca bankalara kredi faiz oranlarini .
yliksek bir dizeyde belirlemelerini énleyen bir miidahale ara-

c1 olarak kullanilmigtir.

1980 sonrasi yapilan defisikliklerden birisi de 2279
sayi1li Odiing Para Verme Igsleri Yasasi'nin kaldirilarak
11.9.1981 tarih ve 2520 sayili yasayla O0PVi'ne ait hiikiimlerin
yeniden diizenlenmesiyle ilgilidir. Bu yeni yasa gercek vé i~
zel kigilerin uygulayacaklari faiz oranlarinin azami ve asga-—
ri miktarlarini belirlemede ve gerektiginde bu oranlar: kis~
men veya tamamen serbest birakmada Maliye Bakanligi yetkili
kilinmigtir. Daha sonra 12.12.1982 tarih ve 8/5756 sayili sa-
yila kararﬁameyle, kredi ve mevduat faiz oranlarinin belir-
lenmesi hususu Merkez Bankasi'nin denetiminde biiyiik bankalara
devredilmigstir. [Bu kararnameye gdre ayrica bazi istisnalar
diginda bankalalln 8diing para verme iglerinde ve bankalar'
mevduati harig¢, mevduat kabuliinde alacaklari ve verecekleri
y1llik azami faiz oranlari, bankalararasi mevduat haric¢ top-
lam mevduat icindeki paylari % 3 ve daha fazla olan bankalar
tarafindan tespit ve ortaklaga Merkez Bankasi'na bildirile-
cek oranlari asamayacagi hiikmil getirilmistir. 2520 sayily
yasa daha sonra 6.10.1983 tarih ve KHK/90 ile degisfirilmis—
tir. KHK/90'da OPVi'lerinde uygulanacak faiz oranlarinin be-
lirlenmesi hususu yine Maliye Bakanligi'nin yetkisi dahilin-
dedir. Ancak OPVi'lerinde faiz oranlarini belirlemesi husu—‘

sunda Maliye Bakanllglinln Ticaret Bakanligi ve T.C. Merkez
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Bankasi'nin gdriislerini alacagi hiikmi yer almaktadir. Son
olarak ise, bu kararnamede OPVI'lerinde uygulanacak faiz
oranlarinin 2520 sayili yasada oldugu gibi Maliye Bakanli-
g1'nca kismen veya tamamen serbest birakilacafi hiikmi tﬁmﬁyle
kaldirilmistir. Ancak faiz oramnlarini belirleyecek merci hu-
susunda siirekli olarak degisiklik s&z konusudur./Anllan yasa
ve kararnamelere ek olarak OPVI'lerinde uygulanacak faiz
oranlarinl belirleyecek merci hususu 22.7.1983 tarihinde ya-
yimlanan bankalar hakkindaki 70 sayill KHK'yle tekrar Bakan-

lar Kurulu'na devredilmigtir.

Goriilecegi gibi yukarida belirtilen yasa ve kararname-
lerde OPVI'lerinde uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmesi
hususunda yetkili olan merciin sirasiyla Maliye Bakanligi ve
Bakanlar Kurulu olmasi ve faiz oranlarinin serbestisinin dn-
ce sinirlandirilip daha sonra da bu sinirli serbestinin(9)
kaldirilmasini artik serbest faiz politika dygulama31 ady ve-
rilen d8nemin bittiginin ac¢ikca ilan edilmesi olarak kabul

edebiliriz.

Son olarak mevduat faiz oranlarini belirleme yetkisi
19.12.1983 tarih ve 83/7507 sayili kararla T.C. Merkez'Banka—
si1'na devredilmistirk Ayrica bu kararda mevduat faiz oranla-
rinin {i¢ aydan fazla olmayan siirelerle yeniden Merkez Banka-
st'nca tespit edilmesi hiikmii getirilmistir. Bu son kararna-
meyle birlikte bazi kredi faiz oranlarinin belirlenmesi husu-
su yeniden bankalara birakilmistir. 29.5.1980 tarih ve 8/909
sayi1li Faiz Kararnamesi'nde oldugu gibi kredi faiz oranlarinin
banka ve kredi talep edenler arasinda serbestg¢e belirlenmesi
hususu ¢cegitli yasa ve kararnamelerle kaldirilmis olsa bile

kanimizca bu son kararnameyle kredi faiz oranlarinin belir-

(9) Artik burada faiz oranlarinin serbestisi derken 29.5.1980
tarih ve 8/909 sayili kararnamenin 6. maddesindeki ser-
bestiyi kasdetmiyoruz. Ancak en azindan faiz oranlarinin
bankalarca belirlenmesi hususunu bir anlamda serbesti
olarak digliniiyoruz.
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lenmesi hususunda bankalara yetki taninmasi bankalar ag¢gisin-

dan kismi bir serbesti 8zelligini tasimaktadir.

zetleyecek olursak, 1 Temmuz 1980 tarihinden ifibaren
uygulandigi ileri siirlilen ve adinin serbest faiz politikasi
uygulamasi olarak konuldugu faiz rejimimiz gdstermeye galig-
tigimiz ve sdylenildigi gibi serbest faiz politikasi uygula-
masi depildir. En genel ifadelerle bdyle bir uygulama cesitli
yéntem, yasa ve kararnamelerle kontrol altinda tutulmustur.
Bir béska deyisle,uygulanan faiz politikasi giidimli faiz po-
litikasidir(10). '

(10) Tuncay ARTUN, Uluslararasi Bankacilik Bunalimil ve Tirki-
ye'de "Serbest Faiz Politikasi™, Istanbul, Tekin Yayin-
evi, 1983, s.32-42.
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9; GUDUMLU VE SERBEST FAtZ REJIMI DONEMLERINDE MEVDUAT YAPISI

Bu boliimde, daha dnce ele alip ikili bir ayirima tabi
tuttugumuz gilidiimli ve serbest faiz rejimleri ddnemlerinde
mevduatin:yaplslnl, geligimini ve etkileyen unsurlari incele-
yecegiz. Bilindigi gibi mevduatin yapisini ve geligimini et~
kileyen bircok unsur vardir. Bu unsurlari ele almadan ve et-
kilerini belirtmeden sadece konumuz itibariyla ele aldigimiz
ve 6zellik1e kamu otoritelerince belirlenen faiz oranlarinin
etkilerini gdstermek yaniltici olabilecektir. Bu nedenle mev-
duatin yaplsi ve gélisimini ele alirken, mevduat:r faizden

" bagka etkileyen unsurlarin etkilerine de deginecegiz.

i1k olarak giidiimli faiz rejimi dénemindeki geligsmeleri

ele alalaim.

9.1. Giidiimli Faiz Rejimi Ddneminde Mevduat Yapisi

Genel olarak faizden yararlanmak amaciyla bankalara
yatirilan paralara mevduat denir. Mevduat bankalarin kaynak-
lari iginde yer alir. Baska bir deyigle, mevduat, bankalarlﬁ
islevlerini yerine getirebilmeleri icin gerekli olan unsur-
lardan biridir(11). Mevduat, bankalarin kaynaklarindan biri
olduguna gbre mevduatin kaynagi nedir? Bu soruya-gergék ve

tiizel kisilerin ellerinde bulundurduklari paralar, seklinde -

(11) Aziz KOKLU; Para ve Kredi, 2 bs. Ankara, 1965, s.27.
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cevap verebiliriz, Gergek ve tilizel kisiler parayi ellerinde
likit olarak tutabilirler ve/veya hisse senedi ve:tahvillsa—
tin alabilirler ve/veya bankalara yatirabilirler. Bu tercihle-
rini yaparken de risk ve vade unSurunu gb6zdnlinde tutarlar.
Béylece portfdylerinde bulunan varliklarin optimum getiriyi
saglamasina dikkat ederler. Bu bSliimde biz konumuz itibariyle;
gercek ve tﬁzelikisilerin ellerinde tuttuklari parayi bankala-

ra yatirmalari hususunu ele alacagiz,

Bilindigi gibi bankalarda bulunan mevduat ddrt baslik

altinda toplanmaktadir.

~ Resmi mevduat,
- Ticari mevduat,
- Bankalararasi mevduat,

= Tasarruf mevduati.
Simdi de bu mevduat tﬁrlerinin‘igefigini gérelim.

- Resmi mevduat, genel ve katma biitgceli miiesseselere,
mahalli idarelere, kanunla kurulmus miitedavil serﬁayeotesek-
kiillere, mahkemelere, icra ve iflas dairelerine, tereke hakim-
1ik1erine ve kanunla kurulmus ictimai sigorta miiesseselerine

(emekli sandiklari ve igci sigortalari kurumu) ait mevduattir.

~ Ticari mevduat, her nevi ortakliklara, tliccarlarin
ticarethane ve firmalarina, cemiyet, kooperatif ve birlikle-
rin ticari isletmelerine, IDT halindeki igletmelere, Devlet
ve mahalli idarelerin vazettikleri sermayeyle kurulmug sir-
ketlere ve bunlara bagli tegebbilis ve miesseselere ait mevduat-

tir.

|

- Bankalararasi mevduat, bankalarin birbirlerine yap-

tiklari mevduattir,.
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~ Tasarruf mevduati, resmi, ticari ve bankalararasi

mevduat disinda kalan mevduattair,

Bu sekilde ayirima tabi tutulan mevduat, vade bakimin-

danda ikiye ayrilmaktadir.

- Vadesiz mevduat,

~ Vadeli mevduat,

-Vadesiz mevduat, bankaya yatirilan paranin istenildi-
gi anda cekilebildigi mevduattir. Gercek ve tiizel kigiler ih-
tiyaglarlnl aninda karsilamak icin bu mevduat tiiriine itibar
ederler. Bu nedenlevvadesiz‘mevduat istikrarsiz bir yapiya sa-
hiptir., Bu 8zelligi nedeniylé vadesiz mevduata uygulanan faiz
oranlari diigiik tutulmaktadir. Hatté kimi idilkelerde vadesiz
mevduata faiz verilmez. Bunun Stesinde, mevduat sahibinden bir

icret alinir.

- Vadeli mevduat, ge:gek ve tiizel kigsiler tarafindan
belli vadeyle 31n1r11‘bir sekilde yatirilan mevduattir. Vadeler
cegitlilik g65térebilir(12). Bankalar acisindan vadeli mevdu-
at Bnemlidir. Ciinkii bankanin, mevduatil vade bitimine kadar
isteaigi gibi kullanma 8zglirligli vardir ve likidite acisindan
bankalara kolaylik saglar. Vadeli mevduatin bu 8zellizi nede-
niyle —vadelerine de dikkat edilmek suretiyle— uygulanan faiz
oranlari diizeyi daha yliksektir. Vadeli mevduat istenildigi
anda ¢ekilebilir mi? Bu soruya ﬁlkémizdeki\uygulamadan kalka-
rak su gekilde cevap verebiliriz. 1959 yilindan ®nce vadeli
mevduat vadesinden erken cekilememekteydi(13)., 1960 yilindan

sonra vadeli mevduatin dilendigi anda faizden vazgegcmek kosu-

(12) 1 ay, 2 ay, 6 ay, 1 yil, 2 yil, v.b.

(13) Ancak 1958 tarihli Bankalar Kanunu'nda konuyla ilgili
birtakim celigkili maddeler mevcuttu. Mikerrem HIC, Tiir-
kiye'de Mevduat Artiginin Seyri ve Bu Artisa Rol Oynayan
Belli Basli Faktdrler, Istanbul, 1969, s.29-31.
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luyla cekilebilecegi hiikmii Danistay'in igctihat karariyla de-
gigtirilmistir. Ancak giiniimiizde vadeli mevduatin vadesinden

6nce cekilmesinde dahi belli bir faiz orani uygulanmaktadir.

Bankalarda bulunan mevduati cegit ve vadelerine gdre
ayirima tabi tuttuktan sonra, mevduatin yapisi ve geligimini

inceleyebiliriz,

9.1.1. Mevduatin Yapisi ve Geligimi

Bu alt baglik altinda 1963-1979 yillarini igeren 17
y11lik ddnem icinde bankalarda biriken ve krediler icin fon
yaratan genel mevduatin yapisi ve nominal geligsimlerini ele

alacagiz.
Bu durum asagida Tablo 1l'de gdsterilmisgtir.

TABLO 1- Tiirlerine G&re Nominal Mevduat Miktari (000 900)

Resmi Ticari Tasarruf Toplam
Yillar Mevduat Mevduat Mevduati Mevduat
1963 1.898 2.015 6.603 ' 10.516
1964 2.071 2.422 7.517 12.010
1965 2.048 2,913 9.821 14.782
1966 2.233 . 3.640 12.613 18.486
1967 2,644 4,027 14,344 21.015
1968 2.959 5.443 17.713 - 26.115
1969 3.288 6.605 20.866 30.759
1970 3.933 - 7.239 24,999 36.171
1971 5.780 9.419 33.151 48.350.
1972 7.908 12.779 41.932 62.619
1973 10.493 16.122 53.356 79.971
1974 11.607 22.752 64.088 98.447
1975 17.100 32,265 81.063 130.428
1976 20,032 45,222 93,194 158.448
1977 26,048 63.292 116.463 205,803
1978 : 35.343 86.371 147 .344 269.058

1979 50.912 155.178 225,253 430.645

KAYNAK: T.C.Merkez Bankasi, Aylik Biilten, 1970/11412, Kasim=—
Aralik, Ankara, s.30 ve T.C.Merkez Bankasi, Uc¢ Aylik

Bilten, 1983 IITI, Temmuz-Ekim-Aralik, Ankara, s.26.
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Tablo 1'de yer alan ve mevduat tilirlerine ait veriler
nominal degerlerdir. Gdriilecegi gibi her iig mevduat tiiriinde
ve toplam mevduatta genelde nominal artislarin meydana .geldi-

gi gdriilmektedir.

Simdi de bu mevduat tiirlerinin ve toplam mevduatin ar-

tis hizlarini ele alalim.

"TABLO 2- Tiirlerine G&re Nominal Mevduat Artis Hizlari(%)

Resmi Ticari Tasarruf Toplam

Yillar Mevduat Mevduat Mevduati " Mevduat
1963 ~6.18 6.39 20.03 . 11.66
1964 9.11 20.20 . 13.84 14.20
1965 -1.11 20.27 30.65 23.03
1966 9.03 24,96 v 28 .43 25.06
1967 18.41 10.63 13.72 13.68
1968 11.91 35..16 23.49 24,27
1969 11.11 21.35 17.80 - 17.78
1970 19.62 9.60 19.81 17.59
1971 46.96 30.11 N 32.61 . 33.67
1972 36.82 35.67 . 26.49 29.:51
1973 32.69 26.16 27.24 27.71

- 1974 , 10.62 41.12 . 20,11 23.10
1975 47 .32 41.81 26 .49 32.49
1976 17.15 40,16 ' 14.96 21.48
1977 30.03 39.96 24,97 29 .89
1978 ‘ 35.68 36.46 26.52 30.74

1979 44,05 79.66 : © 52.88 60.06

Tablo 2'den de godriilecegi gibi anilan dénemde nominal
mevduat, resmi mevduatin 1963 yilinda 7 6.18 ve 1965 yilinda
Z 1.11 oraninda gerilemesi disinda siirekli bir artis kaydet—
mistir. Resmi mevduat 1.BYKP'nin ilk yillarinda diigiik bir
oranda artis kaydetmigtir. Ortalama olarak bu artis 1.BYKP
déneminde % 5.82 oraninda gerceklesmigtir. 2.BYKP'nin ilk {i¢
yilinda da resmi mevduattaki artis hizi yine yavas bir tempo-
da siirmiistir. 1971 yilindaki 7 46 ,96"'11k ve 1972 yilindaki
% 36.82'1ik artais branlarl bir yana birakilirsa resmi mevduat-
taki artis hizi % 20'nin altinda kalmistir. Bu ddnemin artis

hizi ortalamasi ise % 25.28'e yikselmistir. 3.BYKP ddneminde
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ise resmi mevduattaki artis hizinin pozitif yénde seyrettigi
gériilmektedir. Ancak Tablo 2'den de gbriilecegi gibi bu artig-
lar diizensizdir. 1973 yilindaki 7 32.69'luk artis orani bir
yil sonra % 10.62, 1975 yilinda tekrar 7% 47.32, 1976 yilinda

% 17.15 ve plan dbneminin son yilinda ise % 30.03 olarak ger-
ceklegmistir. Bu dSnemdeki resmi mevduat ortalama artis hizi
ise 7 25.76 olmustur. 1978 ve 1979 yillarindaysa resmi mevdu--
at sirasiyla 7Z 35.68 ve % 44.05'1ik'artls hizina ulasmistair.

Ticari mevduatin geligimiyse gdyledir. 1963, 1967 ve
1970 yillari disinda bu ﬁevduat tirinin artis hizi 1963—1979
yi1llari arasinda %Z 20'nin {izerinde seyretmistir. Hatta 1979
yilinda bu hiz 7 79.66'ya ulasmigtir. Plan ddnemleri itibariy-
la artis hizlari ortalamasini ele alirsak sﬁ durum ortaya ¢gik-
maktadir. Ticari mevduattaki ortalama artis hizi 1,BYKP ddne-
minde % 16.49, 2.BYKP ddneminde % 26.38, 3.BYKP déneminde
%Z 37.84 ve 1978-1979 yillarindaysa % 56.06 olarak gercekleg-—.
migtir. Artis hizlarindaki bu farkliliklar ékonomik istikrar-
"s1zligin ticari c¢evrelere yaptigi olumsuz etkilere baglanabi-
lir. Ormnegin, 1979 yilinda ticari mevduat 7% 79.66"'l1k artis
hizina ulagmigtir. Bu artis hizinin yapay oldugu.ileri slirii-
lebilir. Cilinkii bankalar verdikleri kredilerin karsiliginda
belli bir oranda mevduat bloke etmekte ve bunun yaninda yil
sonunda mevduat toplamlarini fazla gastermek istemektedirler.
Ustelik ticari mevduat bu son olarak bellrtllenlerln yapilma-

sina oldukca elverisli bir mevduat tiriddir.

Tasarruf mevduatina gelince, bu mevduat tiiri biriken
mevduatin en 8nemli unsurudur ve cesitli unsurlarca etkilen-
mektedir. Gelir diizeyi, faiz oranlari, banka sube sayilarinin
artmasi, ekonomik ve politik ortam, para arzi, fiyatlar genel
dizeyi gibi birtakim unsurlarin tasaffuf mevduatinin geligimi

i

N

erinde etkilerinin bulundufu bir gergektir. Bu umnsurlarin
etkilerini daha sonra ele alacagiz. Ancak konumuz itibariyla
tasarruf mevduatina uygulanan faiz oranlarinin gelisimine bir

gz atalim.
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TABLO 3- Mevduat Kabul Edilmesinde Uygulanan En Yiiksek Faiz
Oranlari(7) ,

1961 1964 1969 1970

Vadesiz ve dbrt aya kadar vadeli

(4 ay dahil) tasarruf mevduat:i - 3.0 3.0 3.0 3.0
D8rt aydan alti aya kadar vadeli :
(6 ay dahil) her tiirli mevduat 4.0 4,0 4.0 4,0
Alti aydan bir yila kadar vadeli
(1 y11 dahil) her tiirli mevduat 5.0 5.0 5.0 6.0
Bir yildan 18 aya kadar vadeli :
(18 ay dahil) her tiirli mevduat 6.0 6.0 6.0 -
18 aydan fazla vadeli her tiirld
‘mevduat 6.5 6.5 6.5 =~ =
Bir yildan fazla vadeli her tiirli '
mevduat - - - 9.0
1973 1974 1978 1979
Vadesiz ‘ 2.5 3.0 3.0 3.0
Vadeli
3-6 ay 4.0 6.0 6.0 8.0
6 ay-1 y1l 4,0 6.0 9.0 12.0
1-2 yil 7.0 9.0 12.0(+4) 20.0(+10)
2-3 yil 9.0 X 16.0(+4) 22.0(+10)"
3-4 yil 9.0 X 20.0(+5) 24.0(+15)
4 yildan fazla 9.0 X x(+5) x(+15)

(x) Serbest

KAYNAK: T.C.M.B., Aylik Bilten, 1970, 11-12, Kasim-Aral:ik,
‘ Ankara, s,50 ve T.C.M.B., Uc¢c Aylik Biilten, 1980, I-1IV,
Ocak-Aralik, Ankara, s.35. '

Tablo 3'ten de gbdriilecegi gibi tasarruf mevduatina uy%
gulanan tavan faiz oranlari bu mevduatin geligimini Snemli
bir‘dﬁzeyde etkilemek ya da bir bagka deyigle tesvik etmek
icin yeterince yiiksek tutulmamigtir. Kaldi ki bu faiz oranlar:
nominal faiz oranlaridir. Daha sonra reel faiz oranlarini ele
rinin degerlerinin negatif olmasi gercepi de tasarruf mevdua-

t1 faiz oramlarinin bu mevduatin geligsimini neden dnemli bir
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sekilde etkilemediginin agik bir gdstergesi olarak da ele
allnabiiir. Tim dSnem ele al;ndlginda tasarruf mevduatinin
diger mevduat tiirlerine oranla daha yiiksek bir artis hizi or-
talamasina sahip oldufu sb8ylenemez. Tasarruf mevduati ortala-
ma artig hizi 7 24.71 gibi diigiik bir diizeyde kalmigtir. Tdr-
kiye'nin kalkinmakta olan bir {ilke olduBu gergcegi gdz OGniine
alinirsa, yatirimlarin belli bir diizeye ulasmasi ve yatirimla-
ra agirlik verilmesi hususuna da dikkat edilirse tasarruf mev-
duatinin dnemi daha da artmaktadir. Ayrica agagidaki Tablo 4'e
dikkat edilirse toplam mevduat icindeki tasarruf mevduati pa-
yinin yﬁksekligi de bu mevduat tiiriinlin agirligi ve Bnemini ka-

nitlamaktadir.

TABLO 4- Mevduat Tiirlerinin Toplam Mevduat ICindeki Paylari

(%) '

Resmi Ticari Tasarruf

Yillar Mevduat Mevduat Mevduati

1963 18.05 19.16 62.79 -
1964 17 .24 20.17 62.59
1965 13.85 ' 19.71 ‘ . 66.44
1966 12.08 ' 19.69 68.23"
1967 , 12.58 19.16 68.26
1968 11.33 : 20.94 67.83
1969 10.69 21.47 67.84
1970 10.87 20.01 69.12
1971 11.95 : 19 .48 68.57
1972 : 12.63 20.41 66.96
1973 13.12 ' 20.16 66.72
1974 11.79 ' 23.11 65.10
1975 13.11 24 .74 63.47
1976 12.64 28 .54 58.82
1977 12.66 30.75 56.59
1978 13.14 32.10 , 54.76
1979 11.82 36.03 52.15

Tablo 4'ten de gdriilecegi gibi tasarruf mevduati toplam
mevduat icinde en yiiksek paya sahiptir. Yine ‘tablodan gd&riile-
cepi gibi toplam mevduat iginde resmi ve ticari mevduatin en
yiiksek payi sirasiyla Z 18.05 ve % 36.03 oldugu halde tasar-

ruf mevduatinin en diisik payir % 52.15'tir., Ayrica tabloda ta-
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sarruf mevduati payinin 1.BYKP ddneminde arttigi, 2.BYKP d&-
neminin ilk yilinda azaldigi, 1969 ve 1970 yillarinda artis
kaydettigi —1969 y111ndaki:artls ancak % .1'dir— ve daha.sonf
ra ise silirekli olarak azaldigi gdzlenmektedir. Tasarruf mev-
duatinin toplam mevduat igcindeki payinin yiikksekliginin banka-
lar sisteminde fon yaratma 8zelligi baklmlﬁdan kaynak yarat-

mada ne denli 8nem tagsidigini ifade etmek isteriz.

Mevduatin gelisimiyle ilgili analizimizi yaparken be-
1irttigimiz gibi 8zellikle 1970 yi1l: sonrasinda hizli enflas-
&on nedeniyle ticari ve tasarruf mevduatlarinin toplam mevduat
igcindeki paylarinda Snemli degismeler sdz konusudur. 1970 yi-
lindan baslayafak toplam mevduat icindeki pay yilizdesi olarak
tasarruf mevduati siirekli bir diisme icerisinde olmasina rag-
men, ticari mevduat pay yizdesi hizla aftls kaydetmistir. Ta-
sarruf mevduatinin toplam mevduat ig¢indeki pay yiizdesinin
azalmasi fiyatlar genel dﬁzeyindeki'yﬁkselmeyle aglklanabiiir.
Tiéari mevduatin toplam mevduat ig¢indeki yiizde payinin bu d&-
nemde artmasi ise enflasyon ve bloke mevduat uygulamasiyla bu

diizeye ulastig1i belirtilebilir(14).

§imdi de tasarruf mevduatini olusturan vadesiz ve va-
deli tasarruf mevduatlarinin miktarlarini, artig hizlarini ve

toplam tasarruf mevduati ig¢indeki paylarini inceleyelim.

Tablo 5'ten gdriilecegi gibi vadesiz ve vadeli tasarruf
mevduatlari slirekli bir geligsme gdstermektedir. Bu gelismelere

ait artig hizlari ise Tablo 6'da gdsterildigi gibidir.

(14) Oztin AKGUG, "1979 Yilinda Bankalar, Mevduat ve Krediler",
Banka ve Ekonomik Yorumlar, Sayi:8, Agustos 1980, s.62.
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TABLO 5~..Vadesiz we Vadeli Nomlnal Tasarruf Mevduatlarinin.
Geligimi (000 000)

Vadesiz Vadeli ” . Toplam

Tasarruf Tasarruf Tasarruf

Yillar Mevduati Mevduati Mevduati
1963 5.242 1.361 6.603

1964 5.974 1.583 7.517

1965 7.528 2.293 9.821

1966 9.410 3.203 12.613

1967 10.390 3.954 : 14,344

1968 12.800 4,913 ' 17.713

1969 : 15.018 5.884 20.866

1970 . 16.783 -8.216 - 24,999

1971 20.877 12.274 33.151

1972 24,865 17.068 : 41,932

1973 32.938 20.418 53.356
1974 39.654 24,434 64.088

1975 . 52.249 28 .814 81.063

1976 : 62.709 . 30.385 ’ 93,194

1977 . 82.399 34.064 116.463

1978 103.268 44,076 147 .344

1979 : 142,643 82.610 : 225.253
KAYNAK: T.C.M.B., Aylik Bilten, 1970/11-12, ... a.g.k., s.30
ve T.C.M.B. Ug Ayllk Bulten, 19383, ITT., .. a.g.k.,

- 5.26.

TABLO 6~ Vadesiz ve Vadeli Nominal Tasarruf Mevduatlarinin
Artisg lelar1(7) :

\

Yillar  Vadesiz Tasarruf Mevduati Vadeli Tasarruf Mevdudti
1963 16.83 34.22
1964 13.20 16.31
1965 26.86 44,85
1966 - 25.00 39.69
1967 10.41 23.45
1968 23.20 ‘ 24,25
1969 17.33 19.03
1970 , 11.75 40.49
1971 ' ; 24,39 49.39
1972 19.10 39.05
1973 32.47 ’ 19.63
1974 20.39 19.67
1975 31.76 17.93
1976 20.02 5.80
1977 "31.40 _ 11.74
1978 ' 25.33 29.39

1979 38.13 v , 87 .43
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Tablo Q'dandé gbérlilecegi gibi vadesiz ve vadeli tasar-
ruf mevduatlarinin artis hizlari slirekli olarak dalgali bir
seyir izlemektedir. Tablo 6'da dikkati ceken diger bir nokta
da 1972 yilina kadar vadeli tasarruf mevduati artis hizinin

vadesiz tasarruf mevduati artis hizindan yliksek oldugudur.

1973-1977 yillari arasindaysa bu durum tersine ddnmiis-
tir. Buna neden olarak ekonomide enflasyonist baskilarin art-
mas1 ve buna bagli olarak reel faiz oraninin 1973 ve sonra-
sinda -mominal faiz orani yikseltilmis olmasina ragmen— §ok

diigsik degere sahip olmasinin etkilerini ileri slirebiliriz.

Vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin toplam ta-
sarruf mevduati ig¢indeki paylari da artis hizlarina benzer
bir sekilde gelisme gﬁétermistir. Durum Tablo 7'de gisteril-

migtir.

TABLO. 7- Nominal Tasarruf Mevduati fcinde Vadesiz ve Vadeli
: Nominal. Tasarruf Mevduatlarinin Paylari(Z)

Yillax Vadesiz Tasarruf Mevduati Vadeli Tasarruf Mevduati
1963 . 79.39 20.61
1964 78 .94 21.96 /
*1965 ,, 76.65 } _ 23.35
~1966 74,61 25.39
1967. 72.43 _ 27 .57
1968 72.26 27 .74
1969 71.97 ‘ 28,03
1970 67.13 32.87
1971 62.98 37.02
1972 ) 59.30 i 40.70
1973 61.73 38.27
1974 61.87 38,13
1975 64.45 . 35.55
1976 ) 67.29 32.71
1977 70.75 29.25
1978 70.09 29 .91

1979 63.33 36.67
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Vadeli tasarruf mevduatinin, vadesiz tasarruf mevduat:
artig hizindan yﬁksek oldugu 1963-1972 yillari arasinda, va-
deli tasarruf mevduatinin foplam tasarruf mevduati icindeki
payi da siirekli olarak artmistir. 1973—1977 yillarl arasin-
daysa, vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin toplam ta-
sarrﬁf mevduati ig¢indeki yiizde payi da artis hizlarindaki de-
gisme yoniine benzer bir gsekilde gelisme gbstermigtir. Son iki
yi1ldaysa durum,‘artls hizi ve toplam tasarruf mevduatl icinde-
ki pay ylizdesi olarak vadeli tasarruf mevduati lehine tekrar
degisme g8stermigstir. Arzu edilen durum vadeli tasarruf mev-
duati artis hizi ve toplam tasarruf mevduati igindeki pay
ylizdesinin siirekli artis ic¢inde olmasi ve bu durumun gecici
olmamas;dlr.bgﬁnkﬁ vadeli tasarruf mevduati artis hizi ve
toplam tasarruf mevduat: icindeki pay yiizdesinin azélma31,
kalkinma siirecinde bankalar sisteminin fon yaratma olanakla-
rini klsitlayécak ve yatlrimlarl olumsuz yonde etkileyebile-

cektir,

Son olarak analizimizi tasarruf mevduatinin gruplara

gbre dagilimini ve hesap adetlerini inceleyerek tamamlayalim.

Bilindigi gibi tasarruf mevduati miktar ydniinden ce-
gitli gruplara ayrilmaktadir. Bu durum Tablo 8'de gdsteril-

mistir.

(15) Hayri Ruhi SEVIMAY, Bankalar Sistemi ve Kredi Diizeninin
" Elegtirisi, Eskigehir, 1971, s.25.




TABLO 8- Nominal Tasarruf Mevduatinin Gruplar itibariyla Dagillml

Gruplar

0- 1
1.001- 5
5.00i- 10
©10.001- 25
25.001-100

100.001+
TOPLAM
0~ 1
1.001- 5
5.001- 10
10.001- 25
7.25.001-100

100.001+
TOPLAM
0- 1
1.001~ .5
.5.001- 10
10.001- 25
25.001-100

100.001+ -
TOPLAM

(Vadesiz + Vadeli) (000)

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
.000 809.380 847.207 998.994 1.211.656 1.326.572 1.569.797 1.827.005
.000 1.583.666 1.758.648 2.238.363 2.777.369 3.179.525 3.762.363  4.409.661
.000 1.064.086 1.207.512 1.579.163 - 2.012.181  2.209.389 2,664,802 3.144.473
.000 .
.000} 3.146.622 3,704,679 5.005.412 6.609.359 7.628.724 9.715.770  3.892.165
: ' 3.288.083
6.603.754 7.518.046 9.821.932 12.610.565 14.344.210 17.712.732 20.866.491
1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
.000 2.048.707  2.320.031  2.547.520 2.914.818 = 2.953,083 3.463.730 3.965.586
.000 4.977.379  6.066.084 6.942.058 7.903.847 7.763.395 8.713.781 8.696.047
.000 3.898.351  5.087.817 6.458.476  7.585.479 8.572.702 10.079.314 10.602.832
.00o0 5.333.792 7.001.384 9.027.651 10.794.909 12.487.595 15.344.436 16.795.738
.000 5.027.959  7.236.859 ° 9.898.113 13.725.918 18.583.034 25.142.596 29.104.419
3.756.432 .5.506.897 7.229.552 10.752,752 14,243.922 20.122.104 28,244,112
25.042.620 33.219.072 42.103.370 53.677.723 64.603.731 82.865.961 97.408.734 -
. 1977 1978 1979
.000 4,419.691 5.789.949 6.396.401
.000 9.539.204  10.810.818  12.991.680
,000 11.541.515  12.884.110 13.772.204
.000 19.194.112 = 20.779.052  24.545.678
.000 . 36.391.984 . 43.717.985 - 57.335.243
42,158,152  66.775.148 120.829.888
123.244.,658 160.757.062 235.871.094
(*) Kibris'takl mevduat dahil degil . .
KAYNAK: 1963-1969 yillarr T.Riza COLPAN, Mevduat ve Kredilerin Dagilimi, Ankara, 1978, s.21, ve

Sonu Bilanco wve

T.B.B., Bankalarimizin 1970, 1971, 1972, 1973, 1974, 1975, 1976, 1977, 1978, 1979
Kar ve Zarar Hesaplari, Tegkilat Mevduat ve Krediler Hakkindaki Bilgiler, Ankara

1973, 1974, 1975, 1976, 1977, 1978, 1979, No: 43, 50, 59, 75, 77, 85, 96, 20.

1970, 1971, 1972,

971
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Tablo 8'den de gdriilecegi gibi tiim gruplarda geligme
sz konusudur. G¥riildiigii gibi tasarruf mevduati alti grupta
toplanmistir. Bu gruplari kimler olusturur? Cevap'ﬁerilmesi"
gereken soru budur. Bu soruya su sekilde cevap verilmekte-

" dir(l5). "Tiirk parasinin degerine ve aligilmis Slcgiilere gbre:
1 ila 5.000 tiralik tasarruf hesaplarini kiigiik tasarruf hesap-
lari, 5.000 ile 25.000 lira bakiye veren hesaplari orta tasar-
ruf hesaplari, 25.000 ila 50.000 lira bakiye veren hesaplar:
normal tasarruf hesaplari ve 50.000 liradan fazla bakiye ve-
ren hesaplari da biliylik "tasarruf hesaplara sekiinde nitelemeniz
mimkiindiir. Kiiciik tasarruf hesaplarinin dar gelifli vatandas-
lara, orta tasarruf heéaplarlnln orta gglirli vatandaslara,
normal tasarruf hesapiarlnln normal gelirli vatandaslara ve
derneklere ait oldugunu kabul etmek akila ve ekpnomik gercege
aykiri olmadigr gibi, 11 yildir yaptifimiz incelemelere, gdr-
diigiimiiz hesap kartonlarina da uygun diismektedir'". Ayni yazar
biiyik tasérruf sahipleri ic¢in éunu ifade etmektedir(16). Biiyiik
tasarruf hesaplarinin is¢i ve persomnel éendikalatlna, yardim-
lagsma ve emekli sandlklarlna; biriktirme birliklerine, resmi
daireler kefalet sandiklarina, ticaret ve sanayi odalarina,
Tiirk Hava Kurumu ve subelerihe, Cocuk Esirgeme Kurumu Ve suBe—
1erine; yabanci devletlerin elg¢ilik ve konsolosluklarina,
Yiiksek Ogrenim Kredi wve Yurtlar Midirliigine, bir kisim siyasi
partilere, kamu yararina kurulmus bir kisim derneklere, ser-—
best meslek sahiplerine ve bu arada paralarinin geliriyle ge-
cinen bazi kigilere ait oldugunu bélirtmektedir. Ayrica aras-
tirmaci biyiik tasarruf sahiplerinin 7 80'den fazlasinin sayi-

lan kurum ve kigilere ait oldugunu belirtmektedir.

Simdi de tasarruf mevduati hesap adetlerini incelemeye
ve yukaridaki hiikiimlerle birlestirmeye calisalim. Hesap adet-
lerinin gelisini ve artis hizi sirasiyla Tablo 9 ve 10'da gés—
terilmigtir. .

(16) a.g.k., s.26.



TABLO 9~ Gruplar Itibariyle Tasarruf Mevduati Hesap Adetleri

Gruplar

0- 1.

1.001- 5

5.001- 10.
10.001- 25.

25.001-100.

100.001+

TOPLAM

0- 1

1.001- 5.
5.001- 10.

10.001- 25.

25.001-100
100.001+

TOPLAM

000

.000

000

000

000

.000

000

000

000

.000

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
3.820.418 3.979.849 4.263.084 4.657.056 5.159.700 5.999.376 6.868.471 7.730.209
714.658  780.489 1.031.583 1.246.945 1.454.820 1.693.296 1.985.949 2.199.214
| 162.188  190.278  242.159 295.671 334.872  400.599  465.557  579.624
o 275.784  366.883
118.492  138.205  181.300  242.654  227.574  341.528  106.836  125.957
A R AR 12.366  16.803
4.815.756 5.088.821 5.718.126 6.442.326 7.226.966 8.434.799 9.714.963 11.618}690
1971 1972 1973 1974 1975- 1976 - 1977 . 1978 1979
8.518.079 9.432.630 10.428.755 11.958.564 12.784.155 13.348.321 13.698.173 14.367.300 15,256.129
2.578.750 2.888.853 3.274.529 3.150.746 3.423.818 3.557,778 3.912.817 4.108.968 4.377.829
777.813  1.000.585 1.142.280 1.271.618 1.478.444 1.542.691 1.673.914 1.745.330 1.779.306
480.218  619.980  728.746  839.041 1.023.167 1.101.343 1.229.334 1.338.206 1.390.064
183.474 244,088  320.862  426.320  560.484  648.965  786.257  928.820 1.130.873
22,045  29.695  43.274  61.596  83.209  115.355  181.286  247.658  406.143

12.560.379 14.215.831 15.938.446 17.

KAYNAK: 1963-1969 yillari, COLPAN, a.g.k., S.23 ve

607.885 19.353.357 20.224.453 21.481.781 22.736.282 24.341.244

T.B.B.,Bankalarimzin 1970, 1971, 1972... a.g.k.

N

8T -~



[ABLO 10- Gruplar itibariyle Tasarruf Mevduati Hesap Adetleri Artis

Hizlari (%)

sruplar 1966 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
0- 1.000 4,17 7.12 9.24 10.79 16.27 14.49 12.55 10.19 10.74 10.56 13.71 7.81 4.41 2.62 4.88 6.19
1.001- 5.000 9.21 32.11 20.88 16.67 16.39 17.28 10.74 17.26 12.02 13.35 -3.78 8.67 3.91 9.98 5.01. 6.54
5.001- 10,000 17.32 27.27 22.10 13.26 19.63 16.22 24.50 34.19 28.64 14.16 11.32 16.26 4.35 8.51 4.27 1.95
10.001- 25.000" 33,03 30.89 20.10 17.54 15.13 21.94 7.64 11.62 8.86 3.94
'25.001-100.000 | 16.64 31.18 33.84 6.21 50.07 15.62 17.90 45.66 33.04 31.45 32.67 31.47 15.79 21.16 18.13 21.75
100.001+ . 7 35.88 31.20 42.34 35.08 38.63 57.15 36.16 63.99

34,70 45.73

671 -
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Tablo 9'dan da gﬁrﬁlécegi gibi tasarruf mevduati grup-
lari biliylidikce hesap'adetlerinin.azaldlgl ve tasarruf mevdua-
t1 gruplari kiigiildiikce ekonomik yapinin ve gelir dagiliminin
acik bir gdstergesi olarak hesap adetlerinin arttigi acikca
goriilmektedir. Tablo 10'a dikkat edilirse ele aldigimiz 17
y1llik dénemde her taéarruf mevduatl grubuna isabet eden he-
sap adetleri dalgali bir seyir gdsterse de artmaktadir. Bu ar-
tislarin istisnalari 1967 yilinda 10.001 TL ve daha fazla ba-
kiye veren tasarruf mevduati ve 1975 ylllndé 1.001-5.000 TL
bakiye veren tasarruf mevduati grubunda meydana gelmistir. Bu
anilan yillarda hesap adetleri sirasiyla -% 6.21 ve ~% 3,78

oranlarin gerileme kaydetmigtir.

Yaptigimiz bu son analizlerle birlikte mevduatin yapi-
s1 ve geligsimini incelemeyi bitiriyoruz. Simdi de mevduat ar-

tisina heden olan unsurlari ele almaya calisalim.

9.1.2. Mevduat Artisini Etkileyen Unsurlar

Az Snce de belirttigimiz gibi cesitli mevduat tiirleri~-
nin miktarlarini, artisg hizlarini ve bu artis hizlarinin gbs-
terdigi c¢esitli Szelliklere deginmeye ¢alistik. Simdi de hem
ticari ve hem de tasarruf mevduatlarinin artislarini etkile-

yen belli bagli unsurlari ele almaya calisalim.

9.1.2.1. Emisyondaki Artigsin Mevduata Etkisi

Emisyonda meydana gelen bir artis mutlaka mevduati et-
kileyecektir, Giinkii kisi ve firmalar emisyondaki artis sonu-
cunda ellerine gecen paranin bir kismini nakit, bir kismini da
mevduat seklinde tutmak isteyecéklerdir. Konuyla ilgili ola-
rak yapilan ekonometrik galigmalar da bu gercepi kanitlamakta-
dir. Bu ekonometrik calismalarda mevduat yiizde artisiyla emis-

yon yilizde artisi arasinda regresyon analizi yapilmig ve su so-
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nuclar elde edilmistir(17).

- Fiyatlar genel diizeyinin yiikselme egiliminde oldugu
1949-1959 ddneminde emisyondaki Z 1'lik artis bankalardaki

toplam mevduatr 7 1.3 arttirmistir,

- Fiyatlar genel diizeyinin nispi olarak istikrar icin-
de oldugu 1960-1970 d8neminde emisyondaki % 1'lik artis ban-

kalardaki toplam mevduati 7 1.4 arttirmis,

- Fiyatlar genel diizeyinin giderek hiz kazandig:r 1971-
1979 doneminde emisyondaki % 1'lik artig bankalardaki mevduati

Z 0.9 arttirabilmigtir.

Yapilan bu regresyon analizinin sonu¢larindan da gdrii-
lecegi gibi emisyondaki bir artisin mevduatta da bir artisa
neden oldugu gdrliilmektedir. Bu nedenle emisyonu, mevduati et=-

kileyen bir unsur olarak ele alacag1z(18).

9.i.2;2. Enflasyonun Mevduata Etkisi

Mevduatin geligimiyle ilgili olarak yaptigimiz analiz-
de de belirttigimiz ve ele aldigimiz gibi mevduat miktarlarz,
nominal biiyiiklikleri ve buna bagli olarak nominal gelisﬁeleri
gostermekteydi. Mevduat tiirlerinin miktarlarina ait verileri
reel olarak hesapladigimrizda ¢ok farkli sonugclara ulagilacak-
tir., Belli bir baz yi1l ele alinarak diizenlenen fiyat endeks-
leri hesaba katilinca, mevduat miktarlarinin, nominal mevduat
miktarlarindaki artis fiyatlar genel diizeyindeki artistan az
oldugu siirece, reel olarak azalacagi ve satin alma glicliniinse

diisecegi bir gercektir. BS8ylece belli bir baz yila gdre diizen-

(17) Selguk ABAG, "Hizli Enflasyon Altinda Banka Mevduatinda-
ki Gelismeler ve 4 Haziran Kararlari™, Ist.Univ.I.F.Ban-
kaci1lik Enstitiisii Dergisi, 1981, Cilt: 1, Sayi: 1, s.132.

(18) Daha ayr.bilgi icin bkz. HIiG, a.g.k., s.20-21.
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reel gelisimini etkileyecegi agiktir.

Bu nedenle enflasyonu

" mevduat miktarini etkileyen bir unsur olarak ele ‘almamiz ge-

rekir,

Ticari mevduat, ticari ve mali hiikiimlere tabi oldugun-

dan tasarruf mevduatinin fiyatlar genel diizeyinde meydana ge-

lecek degigmelerden daha cok etkilenecegi agiktir.

Bu kisa agiklamalarimizdan sonra ticari ve tasarruf

mevduatinda —vadesiz ve vadeli— meydana gelen reel gelismeyi

ele a

ler bu mevduat tiirtindeki nominal gelismelerle birlikte,

1acag12. Ticari ve tasarruf mevduatindaki reel gelisme=<

duru-— -

mun daha acik bir sekilde g8riilmesi acgisindan birlikte tablo4

larda

yer alacaktir, Oncelikle asagidaki Tablo 11'de 1963-

1979 yillar: ara31ndaki toptan esya fiyatlari endeksi (TEFE)

ve enflasyon oranina yer verilmigtir.

'TABLO'11— TEFE ve Enflasyon Oranlari

Yilla

1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969

1970

1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
.1978
1979

r ; TEFE(1963=100)

100.
101.
109.
114.
123,
127.
136.
145.
168.
199,
240,
311.
343,
396.
492,
750,
1230,

NO R OONNORFR WOSNUTWESNPNDO

(19)

TEFE-TEFEf—1

Enflasyon Oranzi,

TEFEt 1

’

Enflasyon Orani(Z%)(19)

1.20
8.10
4.84
7,59
3.
7.
.74
.92
.00

6
15
18

20.
.86
.07
.56
24,
52.
.92
KAYNAK: T.C.Basbakanlik, Hazine ve Dig Ticaret Miistegarligi,
- Konjonktiir ve Yayin Dairesi Baskanlipi, A

29
10
15

63

16
23

47

08
57

formiiliyle hesap edil-

U migtir. "e" enflasyon orani hesaplanacak yili,

Snceki y1li gostermektedlr

_1"

bir
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Simdi de az 8nce belirttigimiz gibi ticari ve tasarruf
mevduatinda —vadesiz ve vadeli— meydana gelen gelismeyi bu
mevduat tiirlerindeki nominal gelismeleri de vererek ele ala-

lim.

TABLO 12- Nominal ve Reel Ticari ve Tasarruf Mevduatlarinin
Gelisimi(000.000)

% %

Nominal ‘Reel Nominal " Reel Nominal Reel

. Ticari Ticari Tasarruf  Tasarruf Toplam Toplam

Yillar Mevduat - Mevduat Mevduati Mevduati Mevduat Mevduat
1963 2,015 ©20 6.603 66 ©10.516 105
1964 2.422 24 7.517 74 12.010 119
1965 2,913 27 9.821 90 14.782 135
1966 3,640 32 12,613 - 110 18.846 161
1967 4.027 33 14,344 116 21.015 170
1968 5.443 43 17.713 139 26.115 205
1969 6.605 48 20.866 - 153 30.759 225
1970 7.239 - 50 29,999 172 36.171 248
1971 .9.419 56 33.151 196 48.350 284
1972 12.779 64 41.932° 210 62.619 314
1973 16.122 67 53.356 222 79.971 333
1974 22,752 73 64,088 206 98.447 316
1975 32,265 - 94 81.063 236 130.428 380
1976 45,222 114 93.194 ~ - 235 158,448 400
1977 63.292 129 116.463 238 +205.803 418
1978 86.371 110 147,344 196 269.058: © 358
1979 155.178 126 225.253 183 . 430,645 350

(%) Nominal Resmi Mevduat Dahil
(#%) Reel Resmi Mevduat Dahil

Tablo 12'de gériildiigii gibi reel ticari, tasarruf ve
toplam mevduat genelde artis ydniinde bir geligsme egilimi g&s-—
termektedir. Daha Bﬁce de belirttigimiz gibi ticari mevduat,
ticari ve mali hiikiimlere tabidir. Bu nedenle bu mevduat
tiiri fiyatlar genel dﬁzeyinde meydana gelecek degismelerden
daha az etkilenir. Tasarruf mevduati ise fiyat geligmelerine
daha duyarlidir. Tablodan da gdriilecegi gibi, fiyatlar genel
diizeyinin sicrama gdsterdigi 1974, 1978 ve 1979 yillarinda

reel tasarruf mevduati gerilemistir,
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Simdi de nominal ve reel ticari ve tasarruf mevduatla-
"rinin artis hizlarini ele alalim.

TABLO 13~ Nominal ve Reel Ticari ve Tasarruf Mevduétlarlnln
Artis Hizlari (%) :

Nominal - " Reel : Nominal Reel
Ticari Ticari Tasarruf Tasarruf
Yillar Mevduat Mevduat : Mevduati Mevduaty
1963 - - - -
1964 20.20 20.00 - 13.84 12.12°
1965 20.27 12.50 30.65 21.02
1966 24,96 18.12 28 .43 22.22
1967 . - 10.63 -~ 3.13 13.72 5.45
1968 35.16 30.30 . 23,49 19.83 -
1969 21.35 11.63 17.80 10.07
1970 - 9,60 4,17 19.81 12.42
1971 30.11 12.00 32.61 ’ 13.95
1972 35,67 14.29 : 26.49 7.14
1973 26.16 4.69 27 .24 5.71
1974 41,12 8.96 20.11 ; -7.21
1975 . 41.81 28.77 26.49 14.56
1976 . 40.16 21.28 14.96 - =0.42
1977 39.96 13.16 . 24.97 0.90
1978 36.46 -14.73 26.52 -17.30

1979 79.66 14.55 52.88 © ~6.63

Tablo 13'den de gdriilecegi gibi 1963-1979 yillara igin'
reel ticari ve tasarruf mevduatlarinin artig hizlarini ele al-
digimizda, bu hizlarin oldukca diigiik olarak gerceklestigi
gbzlenebilir. Oyle ki &zellikle tasarruf mevduati agisindan,
1970 yi1li sonrasinda hizl:i enflasybn nedeniyle artis hizlar:
negatif deger almistir. Bu da sonu¢ olarak bankalar sisteminin
fon yaratma ve dolayisiyla yatirimlar ﬁzerinﬁe olumsuz etki-

ler yapacaktair.

Simdi de nominal ve reel vadesiz ve vadeli tasarruf

mevduatinin gelisimini ele alalim.
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TABLO 14— Nominal ve Reel Vadesiz ve Vadeli Tasarruf Mevdua-
tinin Gelisimi (000 000)

Nominal Reel Nominal Reel

Vadesiz Vadesiz "Vadeli Vadeli
Yillar Mevduat Mevduat _ Mevduat Mevduat
1963 5.242 52 ' 1.361 14
1964 5.974 59 1.583 16
1965 7.528 69 2.293 21
1966 9.410 82 3.203 . .28
1967 ' 10.390 84 3.954 32
1968 12.800 101 4.913 39
1969 v 15.018 110 5.884 43
1970 16.783 115 8.216 56
1971 20.877 124 12.274 73
1972 24,865 125 17.068 86
1973 32.938 137 20.418 ‘85
1974 39.654 127 24,434 78
1975 52.249 152 28.814 ' 84
1976 62.709 158 . 30.385 77
1977 82.399 167 34,064 69
1978 v 103.268 138 44,076 59
1979 142.643 116 82.610 67

Tablo l4'den de gbriilecegi gibi reel vadesiz ve vadeli.
tasarruf mevduatlari genelde artig yOniinde bir geligme g&s-
termektedir. Ancak Szellikle 1970 vilindan sonra fiyatlar gé—
nel diizeyinde meydana gelen degismeler nedeniyle bir gerileme‘

gbzlenmektedir.

Bu geligme artig hizlarinin hesap edilmeéiyle daha da

belirginlesecektir.

Tablo 15 bu amacla diizenlenmis ve fiyatlar genel diize-
yindeki gelismelerin vadesiz ve vadeli tasarruf mevduati iize-
rindeki etkileri ele alinmigtir.

/

Tablo 15'den de gdriilecegi gibi reel vadesiz ve vadeli

rh

tasarruf mevduatlarimin artis hizlari dalgali bir seyir izle-
mektedir. Ozellikle 1970 yilindan sonra ekonomideki enflasyo-

nist baskilar medeniyle, artig hizlarindaki gelisme Onemli
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8lciide etkilenmis ve vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarin-
da negatif gelismeler ortaya ¢ikmistir. Bu negatif gelismele-
~ri enflasyonist ortama ve kigilerin bu ortamda alisageldikle-
ri yasam standartlarini sirdiirebilmek icin tasarruflarini co-

ziip harcamalarina baglayébiliriz.

TABLO 15- Nominal ve Reel Vadesiz ve Vadeli Tasarruf Mevduat-
larinin Artis Hizlari (%)

Nominal Reel Nominal - Reel
Vadesiz Vadesiz Vadeli Vadeli
Yillar Mevduat Mevduat ) Mevduat Mevduat
1963 , - - - ' -
1964 13.20 . 13.46 16.31 14.29
1965 26.86 16.95 44,85 . 31.25
1966 : 25,00 18.84 39.69 33.33
1967 10.41 _ 2.44 23.45 14.39
1968 _ 23,20 - 20.24 ’ 24,25 . 21.88
1969 17.33 8.91 j 19.03 . 10.26
1970 - 11.75 4.55 40.49 30.23
1971 24.39 . 7.83 49.39 .  30.36
1972 19.10 0.81 . 39.05 - 17.81
1973 , 32.47 9.60 19.63 - <1.16
1974 20.39 -7.30 19.67 -8.24
1975 , 31.76 19.69. » 17.93 7.69
1976 20.02 3.95 5.80 . -8.33
1977 31.40 5.70 11.74 ~10.39
1978 . 25.33 -17.37 29.39 ~-14.49

1979 36 .13 , -15.94 87.43 : 13.56

1963-1979 yillarina ait reel vadesiz ve vadeli tasar-
ruf mevduatlarinin reel tasarruf mevduati igindeki paylari da

Tablo 16'da yer almaktadir.

1963 yilindan itibaren geligme gdstererek 1972 yil:
sonu itibariyle toplam tasarruf mevduati igindeki yiizde payi-
ni1 % 21.11'den 7% 40.48'e c¢ikaran vadeli mevduat 1972 yilindan
sonra hizlanan enflasyon ortaminda toplam tasarruf icindeki
ylizde payini yitirmeye baglamigs ve siirekli olarak azalarak
1978 yi1li sonunda 7 29.59'a kadar inmistir. Bunun aksine va-
desiz mevduat 1963 yilindan 1972 yilina kadar toplam tasarruf

icindeki yiizde payi %Z 78.79'dan 7 59.52'ye kadar diismiis ve bu
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vi1ldan sonra 1977 y111ksonuna kadar siirekli bir gekilde yik-~
selerek % 70.75'e ulasmistir.

TABLO 16- Reei Vadesiz ve Vadeli Tasarruf Mevduatlarlnln Reel
Tasarruf Mevduat I¢gindeki Paylari (%)

Vadesiz Vadeli
Yillar Tasarruf Mevduata Tasarruf Mevduata

1963 78.79 : 21.21
1964 79.73 ' 20.27
1965 76 .67 : ' 23.33
1966 . 74.55 25.45
1967 72 .41 27.59
1968 72.66 : 27 .34
1969 71.90 28.10
1970 66.86 33.14
1971 63.27 36.73
1972 . , 59.52 . 40.48
1673 61.71 . 38.29
1974 . 61.65 38.35
1975 : 64.41 35.39
1976 ' 67.23 X ' 32.77
1977 20.17 29.83
1978 70.41 29.59

1979 : _ 63.39 36.61

9.1.2.3. Faiz Oranlarinin Mevduata Etkisi

Tablo 3'te Tiirkiye'de 1963-1979 d8nemi icinde uygula-
nan yasal tavan faiz oranlari gdsterilmigti. Tablo 3'e dikkat
edilirse 1963-1979 ylllari arasinda uygulanan yasal tavan fa-
iz oranlarinda Snemli bir.degisiklik olmamigtir. Ancak bdyle
bir ifadeden faiz oranlarinin tasarruf mevduati {izerinde hig-
bir etkisinin bulunmadigi anlami c¢ikarilmamalidir. Oncelikle
sunu belirtmek gerekir ki Tablo 3'de fer alan faiz oranlara
nominal faiz oranlaridir, yani enflasyon oranlarindan arindi-
rilmamis faiz oranlaridir. Gercekte, asagida da ele alacagi-
miz gibi reel faiz oranlari hesaplandifinda uygulanan yasal
tavan faiz oranlarinin yatirilan tasarruf mevduatina pozitif
bir getiri saglamak yerine yatirilan bu tasarruf mevduatinin

miktarini —yiiksek enflasyon oranlari ve bunun sonucu ortaya
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‘ cikan negatif faiz oranlari— agindirmis ve satin alma gliciini
azaltmigtir.

Asagldé 1963-1979 yillarina ait reel faiz oranla-

r1 gbsterilmigtir.

TABLO 17~ Enflasyon, Nominal Faiz ve Reel Faiz Oranlari (%)

Enflasyon ~

Yillar Orani : Nominal Faiz Orani Reel Faiz Orani(20)
1963 - 6 (1 y11-18 ay vadeli) ' 6
1964 1.20 6 (L y11-18 ay vadeli) 4.74
1965 8.10 6 (1 y11-18 ay vadeli) -1.94
1966 4.84 6 (1.y11-18 ay vadeli) 1.11
1967 7.59 6 (1 y11~18 ay vadeli) . -1.48
1968 3.16 6 (1 y11~18 ay vadeli) 2.75
1969 7.23 6 (1 y11-18 ay vadeli) -1.15
1970 6.74 9 (1 yildan fazla vadeli) 2012
1971 - 15.92 9 (I yildan fazla vadeli) ~5.97 -
1972 ©18.00 9 (1 yildan fazla vadeli) ~-7.63
1973 20.47 7 (1L y11-2 y1l vadeli) -11.18
1974 . 29.86 7 (1 y11-2 y1l vadeli) -16.06
1975 . 10.07 7 (1 y11-2 yil vadeli) -0.97
1976 15.56 7 (1 y11-2 y1l vadeli) - =5.68
1977 - 24.08 7 (1 y11-2 yi1l vadeli) -12.15
1978 52.57 12 (1 y11-2 y1l vadeli) -26.59
1979 - 63.92 20

(1 y11-2 y11 vadeli) ~26.57

Sik sik tekrar edildigi gibi Tidrkiye 1970 yilindan
sonra hizli bir enflasyonist siire¢ iginme girmistir. Bunun so-
nucu olarak da, Tablo 17'de hesaplandigi gibi, faiz oranlar:i
negatif deger'almlstlr; Faiz oranlarinin yiilksek enflasyon
oranlari nedeniyle negatif degerleri almasi, tasarruf mevdua-
tini da olumsuz ydnde etkilemistir. Daha dnce .de belirttigi-
miz gibi tasarruf mevduatinin toplam mevduat igindeki ylizde
payi, lster nominal isterse réel olarak hesaplansin, stirekli

olarak azalmistir. Benzer sekilde vadesiz ve vadeli tasarruf

. - 0 ] A
(20) Reel faiz oranit (%E%é-—l) formiiliiylk hesaplanmigtir.
' FO » Nominal faiz oranini,

EO -~ Enflasyon oraninzi,

gdstermektedir.
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mevduatlarinin toplam tasarruf mevduati icindeki yiizde payla-
r1 da vadeli mevduat aleyhine bozulmugtur. Ozellikle yiiksek
enflasyon oranlari karsisinda 1973 yilindan nce 1 yi1l ve da-
ha uzun vadeli tasarruf mevduatina uygulanan faiz oranlarinin
(sirasiyla % 6 ve 7% 9), 1973 yilinda 1 y11-2 yil vadeli ta-
‘sarruf mevduatinda % 7'ye diigliriilmesi —faiz orani 1974'de tek-
rar % 9'a, 1978 ve 1979 ylllérlndaysa sirasiyla % 12 ve 7% 20
ye yikseltilmisg 01m531na ragmen oldukca biliyik bir negatif de-
ger tagimaktadir— vadeli tasarruf mevdudtinin gerilemesinde

rol oynayan Snemli bir unsur haline gelmigtir.

9.1.2.4. GSMH - Toplam Mevduat ve Tasarruf Mevduati Tligkisi

Teorik bdliimde de degindigiﬁiz gibi cesitli iktisat
teorilerinde tasarruf ya faiz oraninin ya gelirin ya da hem
faiz orani vé hem de gelirin fonksiyonu olarak ele alinmak-
taydi. Bu hususa daha 8nce ayrintili bir. bicimde degindigimiz
icin ayrica burada ele almayacaglz..ﬁzetle, gelir dizeyinin |
tasarrufu etkileyen unsurlardan —en Snemli— biri olduguﬁu be-

lirtebiliriz.

Simdi GSMH'yla tasarruf arasindaki iligkiyi table yar-

dimiyla incelemeye ¢alisalim.

Tablo 18'den de goriilecegi gibi 1963-1979 dbnemine ait
17 yv1llik toplam mevduat ve tasarruf mevduatiyla GSMH arasin-

daki iliskiler ele alinmistir.

, Toplam mevduatin GSMH igindeki payxr 1963 yilindan bag-—-
layarak 1973 yilina kadar —1970 yilindaki cok kiiciik miktarda
gerceklesen gerileme harig¢— silirekli olarak artis kaydetmistir.
1963 yilinda 7 15.74 olarak gerceklegen oran 1972 yilinda

% 26.00'ya ulagmigtir. Toplam mevduatin GSMH icindeki payinin
yiikselmesi olumlu bir gelismedir. Ancak 1973 yilindan basgla-

yarak toplam mevduatin GSMH ig¢indeki payi siirekli bir dalga-
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lanma g8stermis ve bu oran 1979 yili sonu itibariyle % 19.58'e
kadar dismiistiir.

TABLO 18- Toplam Mevduat, Tasarruf Mevduati ve GSMH'nin Geligimi ve Top—
lam Mevduat/GSMH ve Tasarruf Mevduati/GSMH Oranlari

(000 000) : (D
Toplam Tasarruf
Yillar Mevduat (1) ‘Mevduati (2) GSMH*(3) (1/3) (2/3)
1963 10.516 . 6.603 66.801 15.74 9.88
1964 12,010 7.517 71.313 16.84 10.54
1965 : 14.782 9.821 76.726 19.27 12.80
1966 18.486 - 12.613 . 91.419 20,22 13.80
1967 21.015 14,344 : 101.481 20.71 14.13
1968 26.115 17.713 112.493 ©23.21 15.75
1969 30.759- - 20.866 : -124.893 24 .63 16.71
1970 36.171 24,999 147.776 24,48 16.92
1971 48.350 . .33.151 _ 192,602 25.10 17.21
1972 - 62.619 _ 41.932 240.809 26.00 17.41
1973 - 79.971 53.356 i 309.829 25,81 17.22
1974 o 98.447 - 64,088 427.098 123.05 15.01
1975 130.428 - A 81.063 ' 535,771 24.34 15.13
1976 158.448 . 93.194 674.986 23,47 13.81
1977 205.803 116.463 872.894 23.58 13.34
1978 269.058 v 147 .344 1.290.723 20.85 11.42
1979 - 430,645 ~225.253 2,199,520 19.58 - 10.24

*GSMH Alici Fiyatlariyla (Cari Faktdr Fiyatlariyla) alinmis ve sayilar
yuvarlaklagtirilmigtair.

KAYNAK: 1963-1968 yillari, Tiirkiye Milli Geliri ve Harcamalari 1962- 1973,
s.20.

1969-1973 yillari, Tiirkiye Istatistik Yilligi 1977, s.362.
1974-1979 yillari, Tirkiye Istatistik Yilligi 1981, s.401.

Toplam mevduatin yaninda ele aldifimiz ve bunun ana
unsuru olan tésarruf mevduati da toplam mevduatin seyrine
benzer bir sekilde gelisme gdstermistir. 1963-1972 ylllarlnda
stirekli bir artis kaydederek GSMH icindeki payi sirasiyla
%2 9.88'den %Z 17.41"e ulasan tasarruf mevduati, 1973 yilindan
baglayarak gerilemis ve 1979 yili sonu itibariyle 7 10.24'e

kadar digmiigtiir.
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- Tasarruf mevduatinin daha yliksek bir oranda gercekleg-
mesi ve bunun GSMH'ya olan oraninin yiikselmesi arzu edilir.
Ancak Tiirkiye'de arzulanan bu durumun gerceklesmesini engel-
leyen bir takim yapisal unsurlarin varligi bilinmektedir. 3.
BYKBfnda da belirtildigi gibi bu unsurlar su sekilde sirala-
"mnabilir(21).

- Kisi basina gelir diizeyinin diisiik olmasi, gelirin
c¢ok az bir kisminin tasarruflara ayrilmasina olanak vermekte— .

dir.

- Tiirkiye'nin ileri iilkelerle kurmus oldugu yakin
iliskiler ve yurt diizeyinde olusan hizli gsehirlesme hareketi
yeni tiiketim aliskanliklarinin topluma hizla yayilmasina ne-
den olmakta ve toplam tiketim cesitlenerek artmaktadir. Nite-
kim, toplam tiketim cari fiyatlarla 1. BYKP dﬁneminde %z 10.40
oraninda artis kaydederken 2. BYKP ddneminin ilk ddrt yilinda
iée Z 15.70 oraninda artﬁlstlr. Daha sonra bu artis 3. BYKP ve
4. BYKP'nin ilk iki yilinda Z 238.69 ve 7 200.69 olarak ger-— |
ceklesmigtir. \ '

Gercekten de Tiirkiye'de 1963 yilinda kigi basina diisen
cari alica fiyatlarlyia GSMH 2.252 lira iken 1979 yilinda
50.529l1itaya yiikselmis ve artis oranmi % 2143.74 olarak ger-
geklésmisfir. Bunun yaninda 1963 yilinda kisi basina diisen
tiiketim miktaryi 2,005 lira iken 1979 ylllndé 40,069 ‘1liraya
~ulagsmis ve artig oraniysa. % 1898.00 olarak gergeklegsmistir.
Bu bulgularin yaninda kigi bagina diisen toplam mevduat ve ta-
"sarruf mevduatlndaki‘artls hizinin sirasiyla 7 2686.76 ve
'%.2220.63 olarak gerceklesmesiyse olumlu bir sonu¢ olarak ka-
bul edilebilir. '

Mevduat artisina neden olan belli bagli unsurlarla 1il-

(21) Devlet Planlama Teskilati, Yeni Strateji ve Kalkinma
Plani, Uciincii Bes Y1l 1973-1977, Ankara, 1973, s.1ll4,
par. 189.
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gili acg¢iklamalarimiza son vermeden 8nce vadeli tasarruf mev-
duatinin istenildigi anda gekilebilmesinin, ikramiyelerin ve
banka ve sube sayilarinin artma51n1n(22) mevduat artigini az
da olsa etkileyen unsurlar oldufunu belirtmemiz yerinde ola-
caktir. Ancak Tiirkiye'de mevduati, azellikle tasarruf mevdua-
tinin gelisimini etkileyen unsurlar gelir diizeyi, faiz orani
ve fiyatlar genel diizeyinin oldufunu vurgulamamiz gerekir. Bu
iic 6nemii unsurla yapilan ekonometrik c¢alismalar da bu yargi-

y1 dogrulamaktadir(23).

9.2. Serbest Faiz Rejimi D6neminde Mevduat Yapisi

Bilindigi gibi Tiirkiye'de 4 Haziran 1980 kararlariyla
birlikte 1 Temmuz 1980 tarihinden itibaren faiz rejimimiz de-
gigiklige upramig ve adina serbest faiz rejimi dﬁnemi‘adlnl
Vefdigimiz.yeni'bir ddnem baglamigtair. Tiirkiye'de faizle il=-
gili yasal ve kurumsal yapinin gelisimini incelerken bu duru-
mu ayrintili bir gsekilde ele -almaya caligmigtik. Bu ne&enle

burada ayrintili bir bicimde ele almayacagiz.

Bu bdliimde esas itibariyle giidimli faiz ddnemi igin
yaptigimiz analizleri benzer bir sekilde 1980 sonrasi icin de
ele alacagiz ve uygulamanin sonuclarini 1980 Sncesi ile kar-
silastirip uygulamasina baslanilan yeni faiz rejiminin etki-

lerini arastirmaya caligsacagiz.

9.2.1., Mevduat Yapisi ve Gelisimi

Bu alt baglik altinda 1980-1984 yillarini iceren 5
y11lik d8nemde 8zellikle uygulanmasina baglanilan yiiksek faiz

politikasi sonucu mevduat ‘yapisinda ve geligsiminde meydana

(22) Veysi SEVié, "Bankalarin Sube Sayilarindaki Artig ve
Ekonomik Anlamlilagi" (1965-1973), Maliye Dergisi, Sayui:
15, Ocak-Subat 1976, s.94-103. -

(23) ABAC, "Hizli Enflasyon...", a.g.k., s.142.
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gelen degigmeleri ele alacafiz. Bu durum agsagidaki Tablo 19

ve 20'de g8sterilmigtir.

TABLO 19— Ti{irlerine G8re Nominal Mevduat Miktarlari (000 000)

U¢ Aylik Biilten, 1983,

Toplam

.501

BN

Temmuz-Eylil, Ankara,

s.26,

1982-1983 yillarina ait veriler T.C.

lik, Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligr, Banka ve
Kambiyo Baskanligi, Ekonomik Mali Izleme ve Dejerlen-

dirme Dairesi, Ekonomik Gdstergeler Subesi, Aylik

—— i

.094.
.963.,
.996.

Mevduat

741,
.881

556

758
475
160

Resmi Ticari Tasarruf
Yillar Mevduat Mevduat Mevduat1(24)
1980 84.093 286.954 370.509
1981 157.373 . 461.352 883.156
1982 218.522 657.557 1.218.679
1983 361.737 817.252 1.784.486
1984 571.042 1.169.,290 3.255.828
KAYNAK: 1980-1981-y111ar1na ait veriler, T.C. Merkez Bankasi,

Basbakan-

!

Ekonomik G&stergeler, Haziran-Aralik, Ankara, 1983,

s.88, 1984 yilina ait veriler, TBB., Bankalarimizin
1984 Y1li Sonu Bilanco, Kar ve Zarar Hesaplari, Teg-— -

kilat, Mevduat ve Krediler Hakkinda Bilgiler, Ankara
1985, No: ;

1341,

TABLO 20~ Tiirlerine GSre Nomidal Mevduatin Artis Hizlari (%)

Yillar

1980
1981
1982
1983
1984

Resmi
MevduEE

65.17
87.14

38.86
65.54
57.86

Ticari
Mevduat

84,
60.

42

24,
43,

92
78
.53
29
07

Tasarruf

82

atyi

Mevdu

64.
138.
37.
46.

49
36
99
43
W45

Toplam

68

Mevduat

72.
102.
39.
41,
.59

20
53
48
47

Tablo 19 ve 20'den de gdriilecegi gibi her lic mevduat

tiiri de anilan ddnemde dalgalanma gdstermesine ragmen her yil

artis kaydetmistir. Ozellikle tasarruf mevduatinda 1981 yi~-

linda meydana gelen 7 138.36'l1k artis hizi hemen gbze carp-—

Ancak bu-

maktadzyir.

(24) Mevduat sertifikasi dahil.

Bunun nedenlerine daha sonra de@finecegiz.
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rada hemen Temmuz 1980 tarihinden sonra tasarruf mevduatina

uygulanan faiz oranlarinin gelisimine bir géz atalim.

TABLO 21- Nominal Tasarruf Mevduat Faiz Oranlarinin Geligimi

(%)
Yiiriirlik Tarihi ’ 1.7.1980
Vadesiz
Vadeli (1) ' 5.00
6 ay » 15.00 (2)
(Aylik faiz &demeli) - :
6 aydan 1 yila kadar 15.00 (2)
(Aylik faiz &demeli) -
1 y1l Ce : 33.00 (2)
(Aylik faiz O6demeli) 29.00
1 y11 - 2 y11 . ' ©33.00 (2), (3)
2 y11 - 3 yil R ‘ 34.00 (2), (3)
3 y1l - 4 vy1l - 35.00 (3)
4 yildan fazla , 36.00 (3)

(1) Yurt disindaki isc¢iler tarafindan d8viz bozdurmak suretiy—
le agilan vadeli mevduat hesaplarina, vadelerine gdre,
Temmuz 1980 - 18.12.1983 ddneminde Faiz Farki fadesi Fo-
nundan karsilanmak {izere (mevduat sertlflka51 dahil) 5
puan fazla faiz uygulanlr

(2) Mevduat sertifikasi dahil.
(3) Aylik faiz bdemeli mevduata bu oranlarin 4 puan eksigi

uygulanir,

KAYNAK: Tiirkiye'nin Ekonomik G&stergeleri 1979-1983, Tiirkiye
is Bankasi, Iktisadi Arastirmalar Md., Ankara, s.l15.

: \
Yiriirliik Tarihi 1.1,1981 1.2.1981 1.7.1981 -

Vadesiz 5.0 5.0 5.0
3 ay vadeli 45.0
6 ay vadeli 35.0 42.0 "50.0
6 ay vadeli aylik faiz 8demeli 42.0
1 y11 ve daha fazla vadeli 40.0 50.0 50.0
1 y1l ve daha fazla vadeli ve : '

aylik faiz &demeli 35.0 42.0 42 .0

KAYNAK: T.C. Maliye Bakanligi, 1981 Yillik Ekonomik Rapor,
s.70.
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1,1.1982 1.7.1982
Vadesiz 5.0 5.0 -
1 ay vadellil 25.0 25.0
2 ay wvadeli 35.0 35.0
3 ay vadeli 45.0 45.0
6 ay vadeli(¥*) 50.0 50.0
6 ay vadeli aylik 8demeli(%*) 42.0 42.0
1 y11 ve daha fazla vadeli 50.0 50.0
1 y11 ve daha fazla vadeli aylik Sdemeli 42.0 42,0
(*) Mevduat sertifikalari icin de gecerlidir. |
KAYNAK: T.C.Maliye Bakanligi, 1982 Yillik Ekonomik Rapor, s.72.
Yirtirliik Tarihi 1.1.1983 1.7.1983
Vadesiz 20.0 20.0
6 aydan 1 yila kadar vadeli 40.0 35.0
1 y11 vadeli (Mevduat Sertifikasi dahll) 45,0 40.0
6 aydan 1 yila kadar vadeli aylik faiz
sdemeli 34,0 30.0
1 y1l vadeli aylik faiz Sdemeli (Mevduat
38.0

Sertifikasi dahil)

KAYNAK: T.C.Maliye Bakanligi,

s.72.

Yiiriirliik Tarihi

34.0

1983 Y1llik Ekonomik Rapor;

'Vadesiz

.3
6

1
6

aylik ihbarli vadesiz

aydan (6 ay dahil) 1 yila kadar vadeli
(mevduat sertifikasi dahil)

y1l (1 y1l dahil) vadeli

aydan (6 ay dahil)' 1 yila kadar vadeli
ficer aylik faiz ddemeli (mevut sertlflka51

haricg)

y1l (1 y1l dahil) vadeli ilicer aylik faiz

Bdemeli (mevduat sertifikasi haric)

19.,12.1983

5.0
49.0

47.0
45.0
42.0

38.0

SO EE oW W

KAYNAK: 19.12.1983 giin ve 18256 sayili miikerrer Resmi Gazete,
s.13.
Yiiriirlik Tarihi 1.3.1984  14.5.1984 © 11.8.1984
Vadesiz ' 5 5 5
ay ihbarli vadesiz 43 (+4) 35 (+4) 35 (+4)
ay ihbarli vadesiz 49 (+4) 52 (+4) 53 (+4)
ay vadeli ‘ - - -
ay = 1 yil vadeli 45 (+4) 48 (+4) 52 (+4)
y1l ve daha uzun 47 (+4) 45 (+4) 45 (+4)
yil = 2 yil vadeli - - - :
yvil = 3 yil vadeli - - -
y1l = 4 yil vadeli - - -
yi1ldan fazla - - -

KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi,
s.37 ve TUSIAD, The Turkish Economy 85,

g Aylik Biilten, 1985, I,

Ocak-Mart, Ankara,

Istanbul,

1985,

$.9.
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Yiriirlik Tarihi 1.1.1985 1.7.1985

Vadesiz 5 5
-1 ay vadeli : . 35
3 ay vadeli : - 48
6 ay vadeli 52 52
1 y11 ve daha uzun 45 56

Ucer aylik faiz Bdemeli, 6 ay ;
ve 1 yil 'vadeli ‘ - 47

KAYNAK: 29.6,1985 oiin ve 18796 savili Resmi Gazete, s.24 ve
TUSIAD, The Turkish Economy 85, Istanbul, 1985, s.9.

Tablo 21'den de gbdriilecegi gibi Temmuz 1980 tarihinden
sonra tasarruf mevduatina uygulanan faiz oranlari Temmuz 1980
Gncesine gdre oldukg¢a yiksek nominal faiz oranlaridir. Ancak
tasarruf mevduati bu yﬁksék nominal faiz oranlarina ragmen
Tablo 20'den de ilk.izlenecegi gibi iki yi1l 8zellikle 1981
y1li disinda Snemli bir oranda artﬁamls, 1982 ve 1983 yilla-
rinda artig hizi dncekil yillara nazaran daha azlbir oranda
artis kaydetmigtir. Hatta 1982 ve 1983 yillarinda tasarruf
mevduati artis hizi serbest faiz ddnemi disinda kalan 1979
’ylllnda gé:geklesen'artls hizinin dahi altinda kalmlstlf.
1984 yilinda ise tekrar bir sigrama gdstererek 7 82.45'e
ulasmistir. Gﬁdﬁmlﬁ faiz dbnemini incelerken de belirttigimiz
gibi bu faiz oranlari nominal degerler olup reel degerler ele
alindiginda gegerli féiz oranlari diizeyi bu geligsimi daha iyi
yansitacaktir. Bu durumu daha sonra ele alacagiz. Aﬁcak hemen
sunu belirtmek gerekir ki resmi, ticari ve tasarruf mevduat-
larinin artis hizlarinda 1980 dncesi ddneme gdre belirgin bir
yﬁkselme s5z konusudur. Ozellikle tasarruf mevduati 8nemli
derecede bir artis hizi ortalamasina ulagmigtir. 1980 yi1la
dncesi Z 24.71 olan artig hizi ortalamasi, bu tarihten sonra
Z 73.94 olarak gerceklegmistir. Daha 8nce de belirttigimiz
gibi Tirkiye kalkinmakta olan bir tilkedir. Yatirimlarin belli
bir diizeye ulagmasi ve yatirimlara agirlik verilmesi gerek-
mektedir. Bu nedenle 1980 sonrasi tasarruf mevduatinda meyda-
na gelen yiliksek orandaki artis hizi ortalamasi bu bakimdan

bnemli sayilmalidir. Ancak bu sonucun nominal degerlerle elde
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edilmis olmasi gefgegi unutulmamalidir. Bu veriler ayrica
ileride reel olarak hesaplanacaktir.

Simdi de mevduat tiirlerinin toplam mevduat icindeki

paylarini ele alalim. Tablo 22 bu amag¢la diizenlenmigtir:

TABLO 22- Mevduat Tiirlerinin Toplam Mevduat icindeki Paylar:

(%)

Resmi Ticari Tasatrruf

Yillar Mevduat Mevduat “Mevduati
1980 11.34 - 38,70 49.96
1981 10.48 30.72 58.80
1982 10. 43 31.39 : 58.18
1983 12.21 _ 27.58 60.21
1984, 11.43 23.40 65.17

Tablo 22'den de gdriilecegi gibi resmi mevduat 1963 -
1979 dbnemindeki genel trendini bu d8nem boyunca da éﬁrdﬁ:—
miigtiir, yani yine dalgali bir seyir izlemistir. Ticari mevdu-
atsa 1974 yilindan itibaren pay yiizdesi olarak artis ydniinde |
gbsterdigi genel trendini(25) 1981 yilina kadar devam ettire-
bilmis ve bu yildan itibaren toplam mevduat icindeki pay yiiz-
desi azalmaya baslamistir. Oyle ki, ticari mevduatin 1983 yi-
11 itibariyle gergeklésen toplam mevduat igindéki pay yﬁzdesi
1976 yilinda sahip oldugu % 28.54'liik orandan dahi daha di-
giktir.

Tasarruf mevduatina gelince, bu mevduat tird 1980 yi-
linda, 1963-1979 dbnemine bakildiginda, toplam mevduat icin-
deki pay ylizdesi olarak en diisiik orana sahip olmustur. Bu
oran 1980 yi1li itibariyle Z 49.96 olarak gergeklesmigtir.
1980 yilini takip eden yillardaysa tasarruf mevduatinin pay
yiizdesi yeniden yikselmeye baglamis ve 1984 yili sonunda bu

oran % 65.17'ye ulasmistir.

(25) Bkz. Tablo 4.
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§imdi de tasarruf mevduatini olusturan vadesiz ve va-
deli tasarruf mevduatlarinin miktarlarini, artig hizlarini ve
toplam tasarruf mevduati igindeki pay yiizdelerini incelemeye

caligalim,
Durum asagidaki Tablo 23 ve 24'de gOriilmektedir.

TABLO 23~ Vadesiz ve Vadeli Nominal Tasarruf Mevduatlarinin Geligimi

(000 000)

: Vadesiz Vadeli Toplam
Yillar Tasarruf Mevduati - Tasarruf Mevduati . Tasarruf Mevduati
1980 193.505 ‘ 177.004 . 370.509

1981 220,892 662.264 883.156
1982 - 270.299 948.380 : 1.218.679
1983 562,047 1.222.439 1.784.486
1984 ' 1.896.248 1.359.580 3.255.828"

KAYNAK: 1980-1981 yillarina ait veriler, T.C.M.B., Uc Aylik Biilten, 1983,
III, Temmuz-Eyliil, Ankara, s.26, 1982-1983 yillarina ait veriler, .
T.C. Bagbakanlik, Hazine ve Dig Ticaret MistegsarliBi, Banka ve
Kambiyo Baskanligi, Ekonomik, Mali izleme ve Deferlendirme Daire-
si, Ekonomik Gdstergeler Subesi, Aylik Ekonomik G8stergeler, Ha-
ziran-Aralik, Ankara, 1983, s.88, 1984 yili verileri, TBB, Banka-
larimizin 1984 ..., a.g.k. : ,

TABLO 24-  Vadesiz ve Vadeli Nominal Tasarruf Mevduatlarinin
. Artis Hizlari (Z)

; Vadesiz Vadelil
Yillar "  Tasarruf Mevduata Tasarruf Mevduati
1980 35.66 114.26
1981 . . 14.15 274.15
1982 ) 22.37 . 43,20
1983 ~ 107.94 128.90

1984 : 237 .38 11.22

Tablo 24'den de gdriilecegi gibi inceledigimiz d&nemin
ilk iki yilinda vadeli mevduat artis hizi yiizde yiiziin iistiine
cikarak 1980 yilinda % 114.26 ve 1981 yilinda % 274.15 orani-

na ulasmigtir. Her ne kadar dnceki yillarda oldugd gibi eko-
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nomide enflasyonist baskilar gecerliyse de Temmuz 1980 tari-
hinden itibaren uygulanan yiiksek faiz oranlarinin tasarrufla-
ri1 tegsvik eden faktdrlerdem biri oldugu muhakkaktir. 1982,
1983 ve 1984 yillarinda vadeli tasérruf mevduaty artis hizi
azalarak artmaya devam etmigtir. Bu oran 1984 yilinda % 11.22
olarak gerceklegmigtir. Bu son ili¢ yirlda vadeli tasarruf mev-
duati1 artis hizinin azalmasina, faiz oranlarinda meydana ge-—
1en_degismelgri gerekcelerden biri olarak ileri siirebiliriz.
Ancak 1982 yilinda faiz ofanlarlnda bir dnceki yila gdre hig-
bir degisiklik olmamigtir. 1983 yilindaysa, vadesiz tasarruf
me#duaﬁlna uygulanan faiz oraninin Z 5.00'ten %Z 20.00'ye ¢1-
karilmasi disinda vadeli tasarruf mévduatlna uygulanan faiz
oranlari diigiiriilmemigtir. Hatta 1984 yilinda tasarruf mevdu-
atina uygulanan faiz oranlari birkag¢ puan yikseltilmigtir.
Y1l ortasinda uygulanmaya baglanilan ve bir Bnceki yila gdre
 01dukga diigiik sayilabilecek faiz oranlari 1983 yili sonu iti-
barlyla,'1982 yilinda gecerli olan faiz oranlari diizeyine ci-
karilmigsa da 1983 yila itibariyle vadeli tasarruf mevduatina
yvapabilecegi miimkiin etkiler icin ¢ok kisa bir zaman siiresi
kalmlstlr; Az dnce 1982 yilinda faiz oranlarinda bir degigik-
ligin meydana gelmedigini ve hatta 1983 yilinda bir azalmanin
meydana geldigini ve bu dufumun vadeli tasarruf mevduatini
etkileyebilecek bir unsur oldugunu belirtmistik. Durum sadece
faiz oranlarinin degismesi degildir. Bunun yaninda enflasyon
oraninin yilkselmeye baslamasi bu yapiy1i ve geligimi etkileye~-
cek unsurlardan bir digeridir. Sonug olafak, vadeli tasarruf
mevduati icin sdyleyeceklerimiz sunlardir. Son iki yilda ar-
tigs hizinin azalmasina ragmen, incelenen dbnem itibariyla or-
talama artis hizi % 115.13 olarak gergeklegmistir. Bu oransa
1963-1979 ddnemi ortalama artis hizina g&re oldukca yliksek-

tir.

Vadesiz mevduata gelince, bu mevduat tiiriinde vadeli
tasarruf mevduatinin aksine Temmuz 1980 tarihinden itibaren

vadeli tasarruf mevduatina uygulanan yiksek faiz politikasi
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nedeniyle artig hizinda bir azalma gdze gafpmaktadlr. Oyle. ki
1981 ylllndakvadesiz tasarruf mevduati artis hizi ancak

% 14.15 olarak gerceklegsebilmistir. 1984 Y111'sonu_itibar1y1a'.
ise vadesiz tasarruf mevduati  -artis hizi 1963-1979 dBnemi de |
dahil olmak lizere gerceklegsen en yiiksek artis hizina ulasmis
ve %2 237.38 olarak gergeklesmistir. Bu artis hizinin bu kadar
yliiksek bir dizeyde gerceklegsmesi hususunu ise yaptigimiz aras-
tirma sonucunda elde edindigimiz bilgiler dahilindé gayriresmi
olarak gdyle aciklayabiliriz. Vadesiz ticari mevduat sahiple-
ri, bu mevduata faiz verilmemesi nedeniyle cegitli yollardan
mevduatlarini vadesiz tasar?uf mevduati tiirline kaydirmiglar-
dir. Ancak az 6nce de degindigimiz gibi belirttiklerimiz gay-

riresmi bir bilgidir. -

Simdi de vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin top~-

lam tasarruf mevduati icindeki paylarini ele alalim.

TABLO 25— Vadesiz ve Vadeli Nominal Tasarruf Mevduatlarinin
Toplam Tasarruf Mevduati fgindeki Paylari (%)

Vadesiz - Vadeli

Yillar Tasarruf Mevduati . Tasarruf Mevduati
1980 - 52.23 47.77
1981 - ©25.01 74.99
1982 22.18 77.82
1983 _ 31.50 ' 68.50
1984 : 58.24 _ ‘ 41.76

Tablo 25, Tablo 7 ile karsilastirildiginda gSrﬁlen en
tnemli 8zellik vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin top-
lam tasarruf mevduat ig¢indeki baylarlnda meydana gelen degis-
melerdir., Tablo 7'de g&riilecegi gibi, 196341979 déneminde ve
Tablo 25'de 1980 yilinda toplam tasarruf mevduati icinde va-
desiz tasarruf mevduati payi stirekli olarak vadeli tasarruf
mevduati payindan yiliksek 'bir oranda gergekliegmisgtir. 1981 yi-
lina kadar vadesiz tasarruf mevduat:i her yil 7 50.00'nin ilize-

rinde bir paya sahip olmustur. Uygulanan yiiksek faiz politi-
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kasi1 nedeniyle vadeli tasarruf mevduati artmistir. Vadesiz
tasarruf mevduatinin bu'uygulama nedeniyle gsekil degistirerek
vadeli mevduat haline geldigini de unutmamak gerekir. Bu ne-
denle 1981 yilindan baslayarak vadesiz tésarruf mevduatinin
toplam tasarruf mevduati igindeki payl\azalmls ve 1982 yilin-
da bu yila kadar sahip oldugu en diisiik pay ylizdesine, % 22.18'e
- kadar dismlistiir. Vadeli tasarruf mevduatiysa, bu gelisimin
dogal sonucu olarak toplam tasarruf icindeki payini arttirmis
ve 1982 yilinda bu yila kadar olan pay yﬁzdesihin en iist dii~
zeyine ¢ikarak % 77.82'ye ulagmistir, Ancak 1984 yili sonu
itibariyla vadesiz tasarruf mevduatinin toplam tasarruf mevduati
icindeki payi tekrar eski trendine ulasarak.vadeli tasarruf

mevduati pay yilizdesinin {izerinde gergeklesmistir.

Anilan bu durum kalkinma silirecinde bankalar sisteminde
fon yaratma olanaklarini arttiracak ve yatirimlari olumlu bir

yonde etkileyecek geligsmedir ve arzu edilen durum da budur.

Son olarak 1980-1984 ddneminde mevduatlara ait reel
gelismeleri ve diger bir takim analizleri ele almadan dnce
fasarruf mevduatinin gruplara gdre dagilimini ve hesap adet-
lerini inceléyelim. Tablo 26 ve 27 sirasiyla tasarruf mevdua-
tinin gruplara gdre dagirlimint ve hesap adetlerini, Tablo 28
ve 29 ise sirasiyla gruplara isabet éden mevduat miktarinin
ve hesap adetlerinin artas hlzlarlni gbstermektedir. Anilan
durumlar asagidaki gibidir. Tablo 26 ve 27'de tasarruf

mevduatinin ve hesap adetlerinin geligsimleri ele alinmigtir.

Gruplara gdre tasarruf mevduatinin ve hesap adetlerinin
geligimini analiz etmede ve bir takim gercekleri daha kolay
gérmede Tablo 28 ve 29'un faydalari biiyiik olacaktir., Mesela
siirekli oiarak kohusulan ve sorulan sorulardan biri yiiksek

larindan kimlerin ya da baska bir deyisle hangi ge-—
L .



LAabl.u 07 LU llldl

Grﬁplar
0- 1.000
1.001- 5.000
5.001- 10.0000

10.001- 25.000
25.001-100.000

100.001+
Gruplar
0- 1.000
1.001- 5.000
- 5.001- 10.000

10.001- 25.000
25.001-100.000

100.001+

Gruplar
0- 1.000
1.001- 5.000
5.001- 10.000

10.001- 25.000
25.001-100.000
.100.001+

KAYNAK: T.B.B., Bankalarimizin 1980, 1981, 1982, 1983, 1984:Y1l1i Sonu Bilanco, Kar veé Zarar Hesaplari,

+dodl Ul aevVdualbtlnill Iuplalrl 1ltibdllyda Udgllliinl (UULUJ
1 9 80 19 8 1
Vadesiz Vadeli Toplam _ Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf" Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduati. Mevduati Mevduata Mevduati Mevduati
6.524.807 779.225 7.304.032 5.564.000 464,000 6.028,000
12.605.191 2.763.713 . 15.368.904 9.447.000 2.616.000 12,063.000
11.259.201 6.791.259 18.050.460 9.440.000 5.513.000 14.953.000
17.719.818 12.799.399 . 30.519.217 16.513.000 15.930.000 32.443.000
42,445,269 43.932.700 86.377.969 45.984.000 98.376.000 144.360.,000
105.942.813 119.537.351 225.480.164 137.930.000 553.375,000  691.305.000
1 9 8 2 19 8 3
Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduati Mevduati Mevduati Mevduat: Mevduati
5.348.000 439.000 5.787.000 5.464,000 357.000 5,821.000
9.834.000 2.684.000 12.518.000 12.615.000 1.801.000 14.416.000
9.937.000 5.042.000 14.979.000 14.126.000 4.725.000 18.851.000
17.521.000 16.073.000 33.594.000 26.779.000 15.446.000 42.225.000
54.909.000 166.273.000 217.182.000 90.726.000 124,.121.000 214.847.000
176.646.000 1.047.902.000 1.224.548.000 ' 449,070.000

1.187.165.000

1.636.235.000

19 8 4

Vadesiz Vadelil Toplam

Tasarruf Tasarruf Tasarruf

Mevduati "Mevduati Mevduati
6.521.000 g5.000 6.616.000
12.948.000 1.028.000 13.976.,000
15.888.000 3.033,000 18.921.000
32,241.000 10.608.000 42.849.000
147 .041.000 90.066.000 237.107.000
1.681.609.000 1.254.750.000 2.936.359.000

Teskilat, Mevduat ve Krediler Hakkinda Bilgiler, Ankara, 1980, 1981, 1982, 1983, 1984, 1985,

No: 117, 121, 132, 134.
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ABLE 27- Gruplar itibariyla Tasarruf Mevduati Hesap Adetleri

1980 1 9 81
_ Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
ruplar Mevduati Mevduati Mevduatz Mevduati Mevduatz Mevduati
0- 1.000 15.184.348 229.920 15.414.268 14.247.572 251.895 14.449.467
1.001- - 5,000 4,110.796 782.518 4,893.314 4,221.979 606.532 4.828.511
5.001- 10.000 1.416.833 "589.466 2.006.299 1.417.515 576 .410 1.993.925
10.001- 25.000 1.017.359 481.757 1.499.116 1.141.544 699.909 1.841.453
25.001-100.000 868.034 695.303 1.563.337 1.094.232 1.423.255 2.517.487
00.001+ 319.189 "318.472 637 .661 464.692 1.166.837 1.631.529
1982 1983
Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
ruplar Mevduati Mevduati ~ Mevduati Mevduati Mevduata Mevduata
0- 1.000 14.015.868 217.663 14.,233.531 12.326.720 121.248 12.447.968
1.001- 5.000 4,516,959 579.351 5.096.310 4.664.550 465.926 5.130.476
5.001- 10.000 1.522.873 576.622 2.099.495  1.908.157 536.531 2.444,688
10.001- 25.000 1.221.737 883.288 2.105.025 1.587.741- 782.280 2,370.021
25.001-100.000 1.231.920 2.147.987 3.379.907 1.819.013 1.870.757 3.689.770
00.001+ 383.237 1.778.784 2.162.021 865.279 2.095.632  2.960.911
1T 9 8 4
Vadesiz Vadeli -~ Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf
ruplar Mevduata Mevduati Mevduati
"0- 1.000 11.973.081 307.481 12.280.562
1.001- 5.000 5.047.514 282.306 5.329.820
5.001- 10.000 2.316.598 390.614 2.707.212
10.001- 25,000 2.032.294 573.476 2.605.770 :
25.001-100.000 2,955,770 1.358.011 4,313,781
00.001+ 2.493.895 1.902.542 4.396.437
AYNAK: T.B.B.,Bankalarimizin 1980, 1981, 1982, 1983, 1984 .., a.g.k.

£CT



TABLO 28- Gruplara G8re Nominal Tasarruf Mevduati Artis Hizlari(7)

100.

P

001+

Gruplar
0- 1.000
1.001- 5.000
5.001- 10.000
10.001- 25.000
25.001-100.000
100.001+
Gruplar
0- 1.000
1.001- 5.000
5.001- 10.000
10.001- 25.000
25.001-100.000
100.001+
Gruplar
0- 1.000
1.001- 5.000
5.001- 10.000
10.001- 25.000
25.,001-100.000

1 980

19 81 ,
Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz - Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduati  Mevduati Mevduatzy Mevduati Mevduati
8 136 14 -15 ~40 -17
21 7 18 -25 -5 -39
18 59 12 ~-16 -19 -17
7 61 24 - -7 25 6
15 115 51 8 124 67
63 114 87 30 363 207
1 98 2 198 3
Vadesiz Vadeli » Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduatx = Mevduati  Mevduat: Mevduati Mevduati
-3 -5 -4 "2 -19 0.5
4 3 4 28 -33 15
5 -9 0.1 42 - 6 26
6 0.9 4 53 ' -4 26
19 . 69 50 65 =25 -1
28 89 77 154 13 34
19 8 4
Vadesiz Vadeli Toplan

Tasarruf
Mevduati

Tasarruf
Mevduatai

Tasarruf
Mevduati

19
3
12
20
62
274

-73
-43
-36
-31
-27

6

14
RPE
0.4

1

10

79

741



ABLO 29- Tasarruf Mevduati Hesap Adetleri

cruplar
0- 1.
1.001- 5.
5.001- 10
10.001- 25
25.001-100.
1 00.001+
sruplar
0- 1.
1.001- 5.
5.001- 10.
10.001~ 25.
25,001-100
.00.001+
;ruplar
0- 1
1.001- 5
5.001- 10.

10.001- 25.
.000

25.001-100
00.001+

6oo
000

.000
.000

000

000
000
000
000

.000

.000
.000

000
000

Artis Hizlari(%)

1980 - 1981
Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf . Tasarruf - Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduati Mevduata Mevduata Mevduati Mevduat1
3 -49 1 - 6 10 - 6
11 13 12 3 -22 -1
13 13 13 0.04 - 2 0.6
6 12 8 12 45 23
13 92 38 26 105 61
29 100 57 46 266 156
1.9 8 2 v 1 9 8 3
Vadesiz Vadeli Toplam Vadesiz Vadeli Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduata Mevduati Mevduatz Mevduati Mevduati
-2 -13 , -1 -12 ’ =44 -13
7 - 4 5 3 -20 0.6 l
7 0.3 5 -0.9 -7 16 -
7 32 14 30 -11 13 a
13 51 34 48 -13 9
-18 52 33 126 18 37 !
1 98 4
Vadesiz Vadeli . Toplam
Tasarruf Tasarruf Tasarruf
Mevduati Mevduati Mevduati
-3 154 -1
8 -39 . 4
21 -27 11
28 -27 10
62 -27 17
188 -9 48
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7/

Tablo 28'e bakildiginda 1980 yili itibarlyla tiim grup-
lara isabet eden tasarruf miktarlarinda olumlu bir artis go-
riilmektedir. Toplam tasarruf mevduati artis hizi olarak en
yliksek orandaki artis hizina yiksek gelir gruplarinin kate-
gorisi olarak ayirimda yerlerini alan 25,001-100.000 ve
100.000 -+ TL daha yiiksek bakiye veren tasarruf mevduati grup-
lari olmustur. Tablo 29'da anilan gruplara isabet eden vadeli
tasarruf mevduati hesap adetleri artis hiélna da dikkat edile-
cek olursa 1963 ve 1964 yillar: dlslhda hesap adedi olarak
Z-S0.00'nin iizerinde bir artig kaydeden gruplar da bu anilan
gruplardir. Yine Tablo 28'de 1980 ylllndé 0-1.000 lira bakiye
veren vadeli tasarruf mevduati artig hizi 7 136.00 olarak gdo-
riilmektedir. Anﬁak bu geligme ilk bakisda bizi yaniltabilir.
_Olumlu bir gelisme olmasina ragmen ayni yrl itibariyla Tablo
29'a dikkat edilirse-hesap adetleri artis hizinin negatif ol-
dugu gdriilecektir. Bu durum geliskiliymié gibi goériilebilir.
Ancak bu durumu su gsekilde agiklayabiliriz., Oncelikle anilan
gruba isabet edeﬁ hesap adetlerinin azaldlglnl inkar edemeyiz.
Bunun Stesinde 0—1.000 lira bakiye veren vadeli tasarruf mev-
duati grubunda yer alan ve daha kiigiik miktarda tasarruf eden-
lerin tasarruflarini arttirmalari, bu durumu aydinlatacagi ve

agciklayacagi inancindayiz.

Ele aldigimiz yillar itibariyla Szellikle 1980 yil:i
sonrasl tasarruf mevduati gruplarina isabet eden tasarruf mev-
duati miktari ve hesap adetlerine dikkat edip genel bir deger-
lendirme yaparsak sgu gergegi'gﬁrﬁfﬁz. 1980 y1l1 sonrasinda dar
ve kiigclik gelir gruplarina ait tasarruf mevduati ve hesap adet-
lerinde ya ¢ok kiigiik bir oranda artis ya da negatif yonli bir
egilim baska bir deyisle bir azalma gdzleriz. Tasarruf mevdua-
ti1 miktari ve hesap adedi olarak silirekli ve yiksek orandaki
artislar yiiksek gelir gruplarinda gbriilmektedir. Dar ve kiiglik
gelir gruplarinda tasarruf mevduati miktari ve hesap adetle-
rine dikkat edip genel bir deperlendirme yaparsak su gergeji

gériiriz. 1980 yil: sonrasinda dar ve kiicik gelir gruplarina
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ait tasarruf mevduati ve hesap adetlerinde ya ¢ok kiiciik bir
oranda artis ya da negatif ydnli bir egilim baska bir deyisle
azalma gbzleriz. Tasarruf mevduati miktari ve hesap adedi ola-
rak stirekli ve yiiksek orandaki artislar yiiksek gelir grupla-
rinda gdriilmektedir. Dar ve kiigliik gelir gruplarinda tasarruf
mevduati miktari ve hesap adetlerindeki gerilemeyi enflasyona
baglayabiliriz. Ornegin 1981 yili dar ve kiiciik gelirli grup-
lar acisindan hem tasarruf mevduatli miktari ve hem de hesap
adetlerinin hemen hemen negatif deger aldigi bir dSnemdir.
Bununla birlikte 1980 yilinda gerceklegen enflasyon oraninin

Z 100.00'ﬁn~ﬁzérinde oldugu ve bu gelir gruplarinin yiiksek
enflasyon orani nedeniyle giinliik fiziki yasamlarini stirdiirmek
agisindan tasarruflarini tﬁkettigi gercegini vurgulayabiliriz.
Sonug¢ olarak basta»sordugumuz sorunun tek ve kesin cevabi,
1980 yilindan itibaren uygulanah yliksek faiz politikasi soqu;
cu yarar saélayan grup dar ve kii¢giik gelir grubuna dahil olan-
lar degil yiiksek gelir gruplarinda bulunanlardir. Ancak dar’
ve'kﬁgﬁk gelir gfuplarl bu politika uygulamasindan yararlan-
mamislar midir? Tabii ki belli .ve gok ciiz'i bir faiz geliri
elde etmigslerdir. Ancak bu durumun herhalde yiiksek gelir grup-
larinin sagladiklarr faiz gelirinin mutlak ve nispi miktariy-

la karsilastirilmamasi ve karigtirilmamasi gerekir.

Simdi de daha 8nceki bdliimde ele aldigimiz gibi mev-

duat: etkileyen unsurlari analiz etmeye caligalim.

9.2.2. Mevduat ‘Artigsini Etkileyen Unsurlar

Giidiimli faiz dbnemi olarak yaptigimiz ayirimda mevdua-
t1 etkileyen unsurlari hem genel gerekgeleriyle ele almisg Ve
hem de veriler yardimiyla elde edilmig sonuglari belirtmisgtik.
Bu bdliimde genel gerekceleri ve bilgileri daha dnce belirtti-
gimiz icin ayrica burada deginmeyecegiz. Ancak 1980-1984 d&-~

nemine ait veriler yardimiyla bu ddnemin analizini yapmaya c¢a-

ligsacagiz.
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9.2.2.1. Emisyoﬁdaki Artigin Mevduata Etkisi

Daha 8nce de belirttigimiz ve iktisat teorisinin genel
varsayimlarina dayandirdigimiz gibi emisyon, mevduati etkile-
yen bir unsurdu. Tablo 30'da 1980-1984 yillarina ait emisyon

ve mevduat miktarlari yer almaktadir.

TABLO 30- Emisyon ve Toplam Mevduat Gelisgimi (0007000)

Toplam

Yillar Emisyon : Mevduat (%)
1980 278.615 741.556
1981 : 386.445 : 1.501.881
1982 542,724 2.352.231
1983 '730.511 ‘ 3.070.131
1984 972.609 ‘ 4.996.160

(*) Resmi, ticari ve tasarruf mevduatlarini icermektedir.

KAYNAK: Tiirkiye 1s Bankasi, Tiirkiye'nin Ekonomik G&stergeleri
1979-1983, Tiirkiye Is Bankasi A.S., Iktisadi Arastir-.
malar Midirligdi, Ankara, s.13 ve T.C.Merkez Bankasi,
¢ Aylik Bilten 1985, I Ocak - Mart, Ankara, s.3.

9.2.2.2. Enflésyonﬁn Mevduata Etkisi

Daha O8nce genel olarak enflasyonun mevduat iizerindeki
etkilerine deginmistik. Bu nedenle 1980 yi1li sonrasi durumu
sayisal olarak ele alip analiz etmeye calisacagiz. Yine ele
alacagimiz mevduat tiirleri ticari ve tasarruf-vadesiz ve vade-

li-mevduatlari olacaktir.

Asagida Tablo 31, 32, 33, 34 ve 35'de SLraélyla 1963
y1l1 baz yil olarak toptan esya fiyatlari genel endeksi, ti-
cari ve tasarruf mevduatlarinin reel geligimleri, artis hiz-
lari, vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin reel gelisim—‘

leri ve artis hizlari hesaplanmigtir,



- 159 -

TABLO 31- TEFE ve Enfiasyon Oranlarys

Yillar TEFE(1963=100) . ~ Enflasyon Orani(%)
1980 2550.6 107.25
1981 - 3488.4 36.77
1982 - 4369.2 25.25
1983 5708.0 30.64
1984 ; 8678. 2 52.04

KAYNAK: T.C.Bagbakanlik, Hazine ve Dig Ticaret Miistegarligi,
Konjonktiir ve Yayin Dairesi Baskanligi

'Taﬁlo 31'de TEFE ve enflasyon oranlari goriilmektedir.
Tablodan da izlenecepi gibi 1980 yilinda gerceklesen enflas-
yon orani % 100.00'# agsarak 7 107.25'e ulasmistir. Bu enflas-
yon orani Tiirkiye'de 1963 yilindan bu yana gerceklesen en
yiksek enflasyon oranidir. 1980 yilini izleyen ylllarda.ger—
ceklesen enflasyon orani yiiksek sayirlsa bile snemli bir azalw
ma gdstermis ve 1982 yili sonu itibarlylé % 25.25 olarak ger-
geklesmistiﬁ. Bu enflasyon orani 1977 yilindan sonra gercek-

legen en diglik orandir.

Simdi de reel ticari ve tasarruf mevduatlarinin geli-
simlerini ve artig hizlarini ele alalim. Tablo 32 ve 33'de

bu geligmeler ele alinmigtir.

TABLO 32- Nominél ve Reel Ticari ve Tasarruf Mevduatlarinin
Geligimi (000 000)

Nominal Reel Nominal Reel

Nominal Reel Tasarruf = Tasarruf Tasarruf Toplam

Ticari Ticari Mevduat  Mevduati Mevduati  Mevduat
Yillar Mevduat Mevduat (%) (%) (%) (*%)
1980 286.954 113 370.509 145 741.556 291
1981 461.352 132 883,156 253 1.501.881 431
1982 657.557 150 1.218.679 279 2.094.758 479
1983 817.252 143 1.784.486 313 2.963.475 519
1984 1.169.290 - 135 3,255,828 375 4,996,160 576

(*) Mevduat Sertifikasi dahil,
(*##%) Resmi Mevduat dahil.
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TABLO 33—~ Nominal ve Reel Ticari ve Tasarruf Mevduatlarinin
Artis Hizlari(Z)

Nominal Reel - Nominal Reel Nominal Reel

Ticari Ticari Tasarruf = Tasarruf Toplam Toplam
Yillar Mevduat. Mevduat Mevduati  Mevduati Mevduat Mevduat
1980 84.92 -10.32 . 64 .49 -20.77 72,20 -16.86
1981 60.78 16.81 138.36 74,48 102,53 48,10
1982 42,53 13.64 37.99 10.22 39.48 11.14
1983 24,29 -4 .67 46,43 12.19 41.47 "8.35
1984 47.03 ~-5.59 82.45 19.81 68.59 10.98.

Tablo 32 ve 33'de reel ticari ve tasarruf mevduatlari-
nin gelisimleri ve artis hizlari gdsterilmistir. Bilindigi
gibi 8nceki b&liimde tasarruf mevduatinin toplam mevduat icin-
deki payinin enflasyon nedeniyle azaldigini belirtmistik. Bu
~azalis 1980 yilinda da devam etmistir. Ozellikle az &dnce be-
1irtﬁigimiz gibi 1980 y1li sonu itibariyla gerceklesen |
Z.107;25'1ik enflasyon orani nedeniyle tasarruf mevduatlnlnl
toplam mevduat ig¢indeki payir, Tablo 22'ye baklldlglnda'&alga_
riilecegi gibi 7 49.96'ya kadar dismiistiir. Bu oran 1963 yilin-
dan giiniimlize kadér gecen zaman dilimi icinde gerceklesen en
disik orandir. 1980 yilindan sonra enflasybn oraninda gdriilen
gerileme nedeniyle tasarruf mevduatilinin toplam mevduat icinde-
ki payir yeniden yiikselmeye baslamisgtir. Yine Tablo 22'den-de
gbriilecegi gibi 1984 yi1li sonu itibariyla bu oramn % 65.17 ola-
rak gerceklesmis olmasina ragmen yine 1963-1984 ddnemi elé
alindiginda, 1964 yilinda gerceklegen oranin dahi altindadir.
Tablo 33'de gbrﬁlecégi gibi ticari mevduat 1980 yilinda hem
artis hizi ve hem de reel miktari azalma gdstermistir. Ancak
toplam mevduat igindeki payi 1963-1984 dénemi itibariyla ger-
geklésmis en yiliksek orandir. 1980 yilini izleyen yillarda top-
lam mevduat igindeki payinin azalma g8stermesine ragmen 1981
ve 1982 ylliarlnda artig hizi tekrar pozitif deger almsltlr;
1980-1984 ddnemi itibariyla ticari ve tasarruf mevduatlarinin
reelkortalama‘art;s hizlari sirasiyla 7 1.97 ve 7% 19.19 olarak

gergeklesmistir. Bu son iki oran 1963-1979 yillarinda gergeﬁ—
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legen oranlarla karsilagtirrldifinda ticari mevduat artig hi-
zinlin oldukga digtiigi buna kargilik tasarruf mevduati artis

hizinin % 7.15"'den % 19.19'a yiikseldigi gﬁrﬁlméktedir.

Tasarruf mevduatinin artis hizina gelince 1980 yilinda
Z 100,00'lin lizerine ¢ikan enflasyon orani nedeniyle 7 -20.77'
lik bir gerileme s8z konusudur. Ancak belirttigimiz gibi 1980
y1l1 sonrasi enflasyon oraninin nispi oiarak.daha az yﬁksek
bir oranda gercgeklegmis oldugu yillarda, artis hizi da hizl:i
bir gelisme gdstermigtir. 1981 yilinda artig hizi Z 74.48'lik bir
oranla gerceklegserek, 1963 Y11;ndan bu yana reel tasarruf
mevduatl artigs artis hizi olarak gerceklesen en yliksek orana
ulasmistir. 1982, 1983 ve 1984 yillarindaysa 20 yi1llik genel

trende bagli olarak genel diizeyini siirdiirmeye devam etmistir.

Son olarak vadesiz ve vadell tasarruf mevduatlarinin
reel geligimlerini ve artis hizlarini incelemeye c¢aligsalim.

Tablo 34 ve 35'de belirtilen geligmeler yer almaktadzir.

TABLO 34- Nominal ve Reel Vadesiz-Vadeli Tasarruf Mevduatla-
. ‘rinin Gelisgimi (000. 000)

Nominal Reel Nominal Reel

Vadesiz . Vadesiz Vadeli . Vadeli

Tasarruf Tasartruf Tasarruf Tasarruf

Yillar - Mevduati Mevduat: Mevduati Mevdu3££

1980 -.193.505 76 177.004 69
1981 220.892 63 662.264 190
1982 270.299 62 ‘ 948.380 217
1983 562.047 98 1.222.439 214

1984 '1.896.248 218 1.359.580 157
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TABLO 35- Nominal ve Reel Vadesiz-Vadeli Tasarruf Mevduatla-
rinin Artis Hizlari (%) '

Nominal Reel “ Nominal Reel
Vadesiz Vadesiz Vadeli v Vadeli

Tasarruf Tasarruf Tasarruf Tasarruf

Yrllar Mevduatl Mevduati Mevduati Mevduati
1980 35.66 -34 .48 114,26 2.99
1981 ' 14.15 -17.11 274.15 ~175.36
"1982 22.37 - 1.59 - 43.20 14.21
1983 107.94 58.06 28.90 . ~1.38

1984 237 .38 122.45 11.22 -26 .64

Tablo 35'de gdriilecegi gibi vadesiz tasarruf mevduati
artig hizinda 1978 yilindan itibaren gdriilmeye baglanan nega-
tif geligme 1983 yilina kadar devam etmigtir. Ancak 1984 yi-
linda son 22 yi1lin en yliksek artig hizina 7 122.45 ile ulag-

migtir.

Vadeli fagarruf mevduatiysa yine 1984 yilina kadar,
1979 yllinda baslayan pozitif artis hizini devam ettirmig-
tir. 1981 yilinda bu oran % 175.36'ya ulasmlstlr; Bu gelisgme
22 y1llik ddnem boyunca gercgeklegsmis en yiiksek orandir.Son

iki yi1ldaysa artis hizinda negatif bir gelisme gdstermistir.

Bu alt baslik altinda incelemeye calistigimiz reel ti-
cari ve tasarruf mevduatlafiyla ilgili durum sonuglari itiba-
riyla oldukga garpici bir nitelik tagimaktadir. Ornegin vade-
1i mevduat artis hizinin 1981 yilinda % 175.36'ya yiikselmesi
gibi. Ancak bu ilging sonuclara ulasmis olmamiz salt enflasyon ora-
n1 nedeniyle olmamasi gerekir., Birazdan bu sonuclari ele alacafimiz gibi
etkileyen ve bu 'ddnemde politika araci olarak kullanilan faiz
oranlarindaki geligmelerin e;kileri oldukca fazladir. $Simdi de

bu durumu incelemeye caligalim.
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9.2.2.3. Falz Oranlarinin Mevduata Etkisi

: Bilindigi gibi 1980 yilindan itibaren kullanilan poli-
tika araclarindan biri de faiz oranlaridir. Temmuz 1980 tari-
-hindén itibaren kullanilan bu poiitika aracinin mevduata
8zellikle tasarruf mevduatina olan etkileri dnemlidir. Bilin-
digi gibi bu politika araglarinin kullanilmasindaki amacg,
uygulanacak yiksek faiz oranlari yardimiyla tasarruflarin
tesvik edilmesi yani artmasinin saglanmasi ve baylecé‘tﬁketi—
min azaltilarak enflasyon oraninin diiglirilmesidir. Bu amag ve
aracla nelerxr saglanmlst1r2 Amacglara ulasllmls-mlalr? Bu ara-
cin anilan amaca ulasmadaki etkinliéi ne olmugtur? sorulari-
na verilecek cevaplari daha sdnraya birakarak 1980 yi1li son-
rasi faiz oramni tasarruf mevduati iligkisini ele alalim ve

sayirsal geligmelere bir g&z atalim.

Daha‘ﬁnce de belirttigimiz gibi saptanan tavan faiz
oranlari nominal deger tasirlar. Faiz oranlarinin ekonomiye
makro acidan etkilerini daha iyi anlayabilmek ig¢in reel deger-—
lerin bulunmasi ve ona gbre degerlendirilme yapilmasi daha

sagliklidar.,

Asagida Tablo 36'da 1980-1984 yillarina ait. reel

faiz oranlari elde edilmigtir.

TABLO’36— Enflasyon, Nominal Faiz ve Reel Faiz Oranlari (%)

Yillar Enflasyon Orani Nominal Faiz Orani(x) Fa?ieér.
1980 107.25 26.50(1 y1l ve déha fazla vad.) -38.96
1981 | | 36.77 49.17(1 yil ve daha fazla vad.) ~ 9.07
1982 | 25.25 50.00(1 y1l ve daha fazla vad.)  19.76
1983 v 30.64 42.66(1 y1l vadeli) 9.20
1984 : 52,04 45.42(1 yil vadeli) -4.35

(x) Yillik ortalama faiz oranlari alinmigstair,
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Daha 8nce de belirttigimiz gibi reel faiz oranlarinin
belirlenmesinde rol oynayan en dnemli unsur enflasyon orani-
dir. Faiz oranlari ne kadar yiiksek tutulursa tutulsun enflas-
yon orani faiz oraninin izerinde seyrettigi siirece tasarruf
sahipleri net bif'getiri elde edemeyeceklerdir. 1963-1979
arasinda -5 farkli yi1l haric- tasarruf edenler net bir faiz

getirisi elde edememislerdir.

Simdi incelemeye gallstlglmlzul980—l984 dﬁneminin ilk
y1li olan 1980 icin de durum aynidir. %2 100.00'tin {izerinde
seyreden bir enflasyon oraninin kafslslnda Once serbest bira-
kilan daha sonra bankalararasi centilmenlik anlagsmalar: yoluy—
la saptanaﬁ,yﬁksek faiz orani net bir getiri saglamaktan ol- .-
dukga uzaktir. Tablo 36'dan bu durum -izlenebilir, 1980 yi-
li1nda reel faiz orani %Z-38.96 olarak gerceklesmistir. Baska
bir deyigle. tasarruf sahipleri tasafruflarl kargiliginda bir
getiri elde etmek &erine, tasarruflari bu yi1l itibariyla
% ~-38,96 orénlnda aslnmlstlr; yani azalmlétlr[ 1981, 1982 ve
1983 ylllarlndayéa reel faiz oranlari hem enflasyon ora-
ninin diigmis 61ma51, —6zellik1e uygulanan faiz oraninan al-
tlnda'seyretmié olmasi~ hem de saptanadan faiz oranlarinin daha
da ylikseltilmesi nedeniyle pozitif degerlere ulagmistir. An-
cak yine tablodan gdriilecegi gibi 1984 ylllnda; nominal faiz
oraninin 1983 yili nominal faiz oranina gSre daha yiiksek bir
diizeyde belirlénmi§ olmasina ragmen 1984 yili enflasyon ora-
ninin 1980 yilindan sonra ger@ekleéen en yﬁksek.orén olmasi

nedeniyle negatif deger olmusgtur.

9.2.2.4. GSMH -~ Toplam Mevduat ve Tasarruf Mevduati Iligskisi

Daha Once de belirttigimiz gibi gelir diizeyi ele aldi-
gim1z diger unsurlarla birlikte -8zellikle diger unsurlar.
arasinda i1ilk sirada yer alan- tasarrufu etkileyen bir unsur-
dur. Bur vargi gliniimizde artik inkar edilemez bir gercgegi

yvansitmaktadir. Agagidaki Tablo 37'de GSMH-toplam mevduat ve



- 165 -

tasarruf mevduati arasindaki iligkiyi gdstermektedir.

TABLO 37— Toplam Mevduat, Tasarruf Mevduati ve GSMH'nin Ge-
ligsiml ve Toptan Mevduat /GSMH ve Tasarruf Mevduatl/
GSMH oranlarza

(000 000) (%)
Yillar Top.Mev.(1l) - Tas.Mev.(2) ~ GSMH*(3) (1/3) (2/3)
1980 741,556 370.509 4.,080.491 18.17 9.08
1981 1.501.881 883.156 6.553.878 22,92 13.48
1982 2.094,758 1,218,479 8.721.795 24.02 13.97
1983 2.963.475 1.784,486 11.235.417 26.38 15.88
1984 4,996.160. 3,255,828 . 18,339,417 27.24 17.75

(*) GSMH Alic: Fiyatlariyla (Cari Faktdr Fiyatlariyla) alin-
mis ve sayilar yuvarlaklastirilmistir,

KAYNAK: 1980 y1li GSMH, 1982 Yillik Ekonomik Rapor, s.4.
1981-1983 yillari GSMH, I983'Y1111k'Ekonom1k Rapor,
s.4. -
1984 GSMH., Tiirkiye Is Bankasi Ekonomik Indicators of
Turkey 1980-1984, Tiirkiye Is Bankasi, Research
Department, Ankara, s.3.

1973 yilindan baslayarak.GSMH icinde pay yiizdesi ola-
rak gerileyen toplam mevduat 1980-1984 déneminin ilk yilinda
da benzer bir geligme gdstererek % 18.17'ye kadar diismiistiir.
‘Ancak 1981 yilindan itibaren toplam mevduatin GSMH i¢cindeki
payi tekrar artig kaydetmeye baslamis ve 1984 yi1li sonu
itibariyla % 27.24 olarak gerceklegmigtir.

Tasarruf mevduati da benzer bir geligme kaydetmigtir.
1973 yilindan itibaren GSMH i¢indeki payinin sﬁfekli olarak-
azaldiginy bildigimiz tasarruf mevduati, 1980-1984 dSneminin
ilk yilinda da gerileyerek 7 9;08 olarak gerceklesmistir. An-
cak 1980 yrlindan sonra artis kaydetmeye bagslamig ve 1984 yi1-
11 sonu itibariyla 7 17.55'e kadar yilikselmistir.

Daha dnce de belirttigimiz gibi tasarruf mevduati/GSMH
oraninin yliksek olmasi arzu edilmesi geroken hlr durumdur,
Ancak daha 8nce belirttigimiz ve bilindigi gibi tilkemiz acgi-

sindan bu durumun gerceklesmesini engelleyen birtakim yapisal
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unsurlar vardir ve bu unsurlar giidiimli faiz rejimi doneminde
tasarruf mevduat ve toplam mevduat-GSMH iliskisi ele alinir-

ken ayrica belirtilmistir. Bu nedenle bu unsurlari burada ay-

rica ele almiyoruz.
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10, GUDUMLU VE SERBEST FA1Z RESIMI DONEMLERINDE KRED! YAPISI

Kalkinmakta olan {ilkelerde bankalarda biriken mevduat
—8zellikle tésarruf mevduati— Snemli bir unsurdur. Bankalarda
toplahan tasarruflarin yatirimlara dénﬁstﬁrﬁlmesiyse,Vﬁzerin—
de ayrica durulmasi gereken bir husustur. TasarruflarlnAyatl—,
rimlara ddniistiiriilmesinde kullanilan en dnemli unsursa kredi-
lerdir. Kalkinmada bliyiik bir Onem tasiyan ve tasarrﬁflar;n
yatirima dOniligtlirilmesinde kullanilan bu ara¢ ne kadar etkin
kullanilirsa, kalkinma o kadar cabuk, uyumlu ve dengeli ola-
caktir. Devletin kredi isleri ve fiyatina miidahale etmesi bu
cabuklugun, uyumun ve dengenin optimal diizeyde gerceklegti-
rilmesinde etkin bir rol oynayacaktir. S$imdi bir ekonomi ig¢cin
Bnemli uﬁsurlérdan biri olan kredilerin ne olduguna bir gdz

atalaim.

; Oncelikle kre&iyi su gekilde tanimlayabiliriz. Kredi,
belli miktardaki bir satin alma giiciiniin belirli bir siire (va-
de) icin ve iade edilmek vaadiyle bir bedel (faiz) karsiligin-
da bir gercek veya tilizel kigi emrine verilmesidir. Tanimdan
da gdriilecegi gibi kredinin en 8nemli unsurlari zaman, risk
ve bedeldir. Kredilerin tasnif edilmesinde kullanilan kistas-
lardan biri olan zaman kavrami kredi iéleminin bnemli bir un-
surudur. Satin alma giicii belli bir zaman devresi icim veril-
mistir., Baska bir deyigle, krediler satin alma kapasitesinin
artﬁlrllma51 icin verilir ve bu gecgici bir silire i¢indir. Bel-

1i bir siire sonra bu satin alma gliciniin geri ladesi 56z konu-

sudur(26). >

(26) KOKLU, a.g.k., s.l1l.
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Zaman siiresi (vade) bakimindan krediler {ice ayrilmak-

tadir.

- Kisa Vadeli Krediler,

Genellikle {ic ila dokuz ay siireli kredilerdir. Bu kre-

di tiirline igletme, para veya ticaret kredisi de denmektedir.

- Orta Vadeli Krediler,

Genellikle dokuz ila bes y1l siireli kredilerdir.

~ Uzun Vadeli Krediler,
Genellikle bes ild yirmi-otuz yil siireli kredilerdir.

- Bu kredilere sermaye veya tesis kredisi de denmektedir.

Kredinin taniminda yer alan diéer bir husus da risk=-
tir. Kredi tiirii ve siiresi ne olursa olsun 8dinc veren belli
bir riskle karsvy karéryadlr. Bu risk unsuruysa ekonominin ve
0diing alanin iginde bulunduéu durumla siki sikiya iligkilidir.

Tanimda jir alan diéer bir Snemli unsurun faiz oldugu-
nu belirtmigtik. Krgdi veren, verdigi kredi kargiliginda bir
bedel alir. Bu bedel kavrami i¢ine giren en dnemli unsursa
verilen krediye uygulanan faiz oranidir. Uygulanan faiz ora-
ni, kredi tiirti, vadesi, ekonominin durumu v.s. gdre farklilik

gdsterir,

Az dnce de belirttigimiz gibi, krediler gesitli kis-
taslara gbre tasnif edilebilir. Bu tasnif gegitlerinden biri
olan vade itibariyla tasnifi yukarida belirttik. Bundan bagka
krediler, tiretim ve tiliketim kredisi geklinde kullanma y&niin-
den, reel, gahsi ve senede dayali krediler éeklinde sahip ol-
dugu teminat bakimindan da tasnif edilebilir. Bunun Stesinde,

fa&dalaﬁan acisindan Szel ve kamu kredisi, kaynagi bakimindan
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ﬁlké igi-yabanci {filke kredisi ve sektdrler itibariyla da ta-
rim, sanayi, ticaret, turizm v.s. kredisi olarak da ayirima

tabi tutulabilmektedir.

Kredilerle ilgili bu kisa agiklamalardan sonra ilk

olarak, ele aldigimiz kredilerin gelisimine bir g&z atalim.

10.1. Giidiimlii Faiz Rejimi D&neminde Kredilerin Yapisi ve

Geligimi
10.1.1. Kredilerin Yapisi ve Gelisimi

Kre&ilerin gelisimi analiz ederken ekonomik sektdrler
itibarlyla-yépllan ayiriml esas alacagiz. Bunun yaninda 1970
dncesi verilerin sektdrler itibariyla yetersiz olusu, 1970
sonrasi sektdrlere ait verilerin netligi nedeniyle 1970-1979
yi1llarini kapsayan kredi miktarlarlnln gelisimini ele alaca-
giz. Ayrica birazdan seyrini izleyecegimiz krediler, bankalar
sistemi icinde yer alan bankalarin tdplam kredilerini igere-
cektir. Bunun gerekcesiyse mevduat yapisinl incelerken banka-
lar sistemi iginde,yer alan bankalarin mevduat hacmini ele
almamizdir. Bu analiz bize ayrica toplam mevduatla verilen
kredi miktarlari arasinda genel bir>deger1endirme yapmamiza

da yardimci olacaktar.

Mevduatin geligimiyle ilgili olarak yaptigimiz analiz-
de, baglangic¢ yilini 1963 olarak ele aldigimiz icin, sektdr
ayiriminin 1970 yilina kadar ayrintili bir bicimde yapilmama-
sina ragmen, Tirkiye'de bankalarin agtiklari kredilerin geli-
simini incelemek yerinde olacaktir., 1963-1979 yillarina ait
banka kredilerinin gelisiminin analizinde ilk dnce mevduat
kabul etmeye yetkili ve ticari, zirai, ipotek mukabili ve
6zel sektdre kalkinma yatirim kredisi agmakla yiikiimli banka-
‘larin actiklar: kredilerin geligimini ele alip artis hizlari-
n1 ve toplam krediler icindeki pay yiizdelerini belirleyecegiz.

Bu durum agagida Tablo 38, 39 ve 40'da gdsterilmistir,
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TABLO 38- Toplam Kredilerin Dagilimi (000)

1963 » 1964 1965 1966 1967
Ticari v.s. 8.609.680 9.376.298 12.703.,772 16.346,814 19.773.797
Zirai 2.421.298 3.011.813 3.231.396 4.570.101  5.598.338
ipotek Muk. 1.410,211 1.651.117 = 1.812.639 1.953.254 2.066.668
Mesleki 202.499 246,675 312.372 426,728 585.334
Ara Toplam 12.643.688 14,285,903 - 18,069.179 23,296.897 28.024.137
Kal. ve Yat. 343,945  5.954.777 6.367.656  7.840.041 8.,771.506
GENEL TOPLAM  12.987.633 20.240.680 24.427.835 30.776.938 36.975.643
1968 1969 1970 1971 1972
Ticari v.s. 21.032.690 21.259.141 23.440.884 29.843.177 40.616.257
Zirai 7.450.037 8.929.826  9.580.461 9.409.291 10.831.904
ipotek Muk. 2,174,296  2.353.214 © 2,727.162  2.978.539  3,253.126
Mesleki 777.365 970.802 1.107.868 1.267.044 1.537.596
Ara Toplam 31.434.388 33.512.983 36.856.375 43.498.051 56.238.883
Kal., ve Yat. 10.267.988 11.861.430 14.632.923 15.139.292 15,671.094
GENEL TOPLAM  41.702.376 45.374.413 51.489,298 58.637.343 71.909.977
1973 1974 1975 1976 1977
Ticari v.s. 51.650.759 62.261.435 90.415.415 126.690.930 159.840.661
Zirai 16.805.236 27.705.585 39.131.991 45.799.135 54.496,029
ipotek Muk. 3.709.384 4,082,235 4.628.888 5.766.149  6.893.603
Mesleki 1.972.061 2.553.388 3.939.728  6.293.343 9.496.256
Ara Toplam 74.137.440 96.582.643. 138.116.022 184.549.557 230.726.549
Kal. ve Yat, 19.743.385 30.724.416 43.811.249 69.649.307 96.052.695
GENEL TOPLAM  93.880.825 127.307.059 181.927.271 254.198.864 326.779.244
1978 1979
Ticari v.s. 208.495.802 287.385.575
Zirai 61.103.353 115.896.358
Ipotek Muk. 8.645.971 10.871.913
Meslekil 13.707.220 23.073.224
Ara Toplam 291.955.346 437.227.070
Kal. ve Yat. 78.305.958 102.890.581
GENEL TOPLAM 370,261.304 540.117.651

KAYNAK: 1963-1969 yillari, COLPAN, a.g

1970, 1971, 1972 ...

, a.g.k.

(X) Kibris'a ybnelik krediler harig.

k., s.34 ve T.B.B., Bankalarimizin
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Tablo 38'de kredilerin 1963-1979 yillari arasindaki
gelisimi gdriilmektedir. Bu gelisimi.daha iyi izleyebilmek ama-
ciyla Tablo 39 diizenlenmis olup kredilerin artis hizlari he-

sap edilmigtir.

TABLO 39- Toplam Kredilerin Artis Hizlari (%)

1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970

Ticari v.s. 9.68 8,90 13.49 28.68 20.96 6.37 1.08 10.26
Zirai 23.37 24,39 7.29 41.43 22,50 33.08 19.86 7.29
Ipotek Muk. 14.20 17.08 9.78 7,76 5.21 5.21 . 8.23 15.89
Mesleki .~ 10,56 21.82 26.63 36.6L 37.17 32.81 24,88 14.12
Ara Toplam 12,44 12,99 26.42 28.99 20.29 12.17 6.61 9.98
Kal. ve Yat. - - 0 6.93 17.47 17.27 17.06 15,52 23,37
GENEL TOPLAM - 55.85  20.69 25.99 19.56 -13.34 8.81 13.48

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Ticari v.s. 27.31 36.10 27.17 20.54 45.21 40.12 26.17 30.44 37.84
Zirai . =1.79 15.12 55.15 64.86 41.24 17,04 18.99 12.12 89.67
ipotek Muk. 9,22 9.22 14.03 10.01 13.39 24.57 19.55 25.42 25.75
Mesleki 14.37 21,35 28.26 28.46 55.51 59.74 50.89 44.34 68.33
‘Ara Toplam 18.02 29.29 31.83 30.28 43.00 33.62 25.02 26.54 49.76
Kal. ve Yat. - 3,46 3.51 25.99 55.62 42.59 58.98 37.91-18.48 31.40

GENEL TOPLAM 13.88 22.64 30.55 35.60 42.90 39.73 28.55 13.31 45.87

Goriildiigi gibi Tablo 39 kredi tiirlerinin yillar itiba-
riyla artis hizlari hesaplanmlstlr. Tablodan da gériilecegi gi-
bi, 1971 yilinda zirai kredilerdeki ve 1978 yilindaki kalkin-
ma ve yatirim kredilerindeki bir gerilemenin disinda genel
olarak kredilerin her tiiriinde siirekli artislar meydana gelmig-
tir. ‘Ancak meydana gelen bu artislar istikrarli bir bicimde
degildir ve dalgalanma gdstermektedir. Ticari kredilerde mey-
dana gelen en diigsiik artig hizi 1969 yilinda % 1,08 ve en yik-
sek artis hiziysa 1975 yilinda 7 45.21 olarak gerceklegmis-
tir. Ticari kredilerdeki artis hizi bu 17 y1llik dénemde or-
talama olarak 72 22.95 oranlndabgergeklesmistir. Ticari kredi-
lerde 1971 yilinda meydana gelen 7 1.79 oranindaki gerilemeye
ragmen 1973 yilinda Z 55.15, 1974 yilinda 7 64.86 ve nihayet
1979 yi1linda % 89.67'e kadar varadn artis hizlari kaydetmistir.
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ipoték mukabili kredilerdeyse en yiiksek oranda gerceklegen

" bir artis hizina ulagmasi 1979 yilinda 7 25,75"tir. Buna kar-
s1lik 1967 ve 1968 yillarindaysa en diigik artis hizlari ger-
ceklesmigtir. Bu Rredilerin 1963-1979 yillarindaki artis hizi ortalama-
s1 %13.80 olarak gerceklesmistir. Mesleki kredilerde meydana gelen artig-
Vlar‘:diger kredi tiirlerine gdre daha uyumlu denebilecek bir sekilde
geligme gdsterdigi Tablo 39'dan izlenebilir. Mesleki kredi-
lerde en diglik artis hizi 1963 yilinda Z 10.56 ve en yliksek
artis hiziysa 1979 yilinda 7 68.33 olarak gergeklegmisgtir.
Mesleki krediler Once 1963-1967 yillari arasinda siirekli ola-
rak bir 8nceki yila gére daha yiliksek bir artis hizina ulas-
mistit. Bu artisg hizi 1968-1970 yillari arasinda tersine dén-
miis ve bir &nceki yila nazaran daha az bir oranda artis hiz1
kaydetmistir. 1971 yilindan itibaren artis hizi, 1977 ve 1978
yillari istisnasi digsinda, yine bir dnceki yila nazaran daha
yiiksek bir oranda artig hizi kaydederek ylikselmigtir. Mesleki
kredilerin 17 y1l1lik ortalama artis hiziysa Z~34,46 olarak
gerceklesmistir. Kalkinma ve yatirim kredilerine ileride daha
ayrintili olarak definecegimiz igin burada sadece incelenen
dﬁﬁemdeki ortalama artig hizinin 7 22.57 oldqg&hu belirtmekle

yetinecegiz,

‘ Tablo 38 ve Tablo 39'la ilgili su genel degerlendirme-
yi yapabiliriz. Bilindigi gibi planli dbnemin baslamasiyla
\sanayie agirlik vererek kalkinma stirecine giren ve bunu'ba-
sarma amacinl tasiyan Tﬁrkiye'de hala ticari alanlara daha
cok kredi ‘verilmektedir. Sanayie, yeni yatirimlara ydnelik
.kredilerse yetersizdir. Ornegin, 1971 yilinda ticari krediler-
deki aftls hizi 7% 27.31"e ulagirken kalkinma ve yatirim kre-
dilerindeki artis hizi % 3.46 civarinda gerceklegsmistir.

Benzer sekilde bu-durum 1972 yili icinde sdylenebilir.
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TABLO 40- Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler Igindeki Paylari

(%)
: 1963 1964 1965 1966 1967 1968
Ticari v.s. 66.29 46.32 52.01 53.11 53.74 50.44
Zirai 18.64 14.88 13.23 14,85 15.21 17.86
Ipotek Muk. 10.86 8.16 7.42 6.35 5.62 5.21
Mesleki 1.56 1.22 1.28 1.39 1.59 1.86
Kal. ve Yat. 2.65 29.42 26.06 24,30 23.84 24 .63

- GENEL TOPLAM 100.00 '100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

1969 1970 1971 1972 1973 1974
Ticari v.s. 46 .85 45.53 50.89 56.49 55.02 58.91
Zirai 19.68 18.61 16.05 15.06 ° 17.96 21.76
Ipotek Muk. 5.15 5.30 5.08 4.52 3.95 3.21
Mesleki 2.14 2.15 2.16 22,14 2.10 1.99
Kal. ve Yat. 26.14 28.41 25.82 21.79 21.03 24 .13

GENEL TOPLAM  100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

1975 1976 1977 1978 1979
Ticari v.s. 49,70 49 .84 48.91 56.31 53.21
Zirail 21.51 18.02 16.68 16.50 21.46
ipotek Muk. : 2.54 2.27 2.11 2.34 2.01
. Mesleki : 2.17 2.48 2.91 3.70 4.27
Kal. ve Yat. 24.08 27.39 29.39 21.15 19,05
GENEL TOPLAM 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00

Tablo 40'da kfedi tiirlerinin toplam krediler icindeki
paylari yillar itibariyla izlenebilir. Tablo 40'dan da gdrii-
lecegi gibi toplam kredile:'iginde ticari kredilerin pay yiiz-
desi en yliksek degere sahiptir. 1964, 1969, 1970, 1974, 1975,
1976 ve 1977 yillari diginda ticari kredilerin toplam kredi-
ler icindeki payi 7% 50.00'nin iizerindedir. Anilan bu yillar-
daysa ticari kredilerin toplam krediler igcindeki payz1 7 59.00
nin altinda kalmasina ragmen yine de en biiyiik paya sahip bu-

lunmaktadir.

Kredi tiirlerine ait verileri degerlendirirken kalkinma

-

ve yatirim kredilerini daha sonra deginecegimizi belirtmistik.

§imdi kalkinma ve yatirim kredilerinin miktar ve bilegimleri-

ni inceleyelim.
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10.1.2., Kalkinma ve Yatirim Kredileri

Asagida Tablo 41 ve 42'de sirasiyla kalkinma ve yati-

rim kredilerini saglayan bankalarin actiklari kredi miktara

ve bu bankalarca acgilan bu‘kredilerin, toplam kalkinma ve ya-

tirim kredileri ig¢indeki pay yiizdeleri yer almaktadir.

TABLO 41— Kalkinma ve Yatlrlm Kredileri (000)

Tirkiye

Sinail
Devlet Sinail Yatirim
Yatirim Kalkinma ve Kredi
Yillar Bankas1i Bankasi Bankas1 TOPLAM
1963 - 343.945 - 343.945
1964 5.518.113 . 383.729 77.002 5.978.844
1965 5.811.282 457.125 118.509 6.386.916
1966 6.632.833 616.987 183.451 7.493.271
1967 7.715.673 806.417 259.190 8.778.280
1968 8.978.326 967.512 322,150 10.267.988
1969 10.325.215 1.062.335 473,880 11.861.430
1970 12.445.590 1.674,005 513.328 14.632,923
1971 12,.695.516 1.844.663 599,113  15.139.292
1972 12.835.453 2.086.187 751.648 15.673.288
1973 15.934.299 2.927.426 881.660 19.743.385
1974 26.42.886 3.289.458 1.010.072 30.724.416
1975 38.531,733 4.076.684 1.202.832 43.811.249
1976 63.163,589 5.191.320 1.294.398  69.649.307
1977 83.206.,474 7.111.157 1.489.743 91.807.374
1978 64.890.813 11.690.859 1.924.286 78.505.958
) 1979 70.879.036 .21.399.208 2,432,026 94,710.270
KAYNAK: SEVIMAY, .g.k., ve T.B.B., Bankalarimizin
‘ 1970, 1971..., a.g.k.
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TABLO 42- Toplam Kalkinma ve Yatirim Kredileri icinde Bu
Kredileri Acan Bankalarin Paylari (%)

Sinai
' Devlet Yatirim Tiirkiye Sinai Yatirim ve
Yillar Bankasi Kalkinma Bankasi Kredi Bankasz

1963 » - 100.00 -
1964 : 92,29 6.42 1.29
1965 90.90 7.24 1.86
1966 89.32 8.23 2.45
1967 87.90 9.15 2.95
1968 : . 87.44 9.42 3.14
1969 ' 87.05 8.95 4.00
1970 85.05 11.44 3.51
1971 ' 83.86 12.18 3.96
1972 81.89 13.31 4,87
1973 80.71 14.82 4 .47
1974 : : 86.00 ‘ 10.71 3.29
1975 , 87.95 9.30 2.75
1976 A 90.69 7.45 1.86
1977 : 90.63 7.75 1.62
1978 , 82.66 14.89 2.45
1979 74,84 22.59 2.57

Bilindigi gibi kalkinma ve yatirim krédiléri mevduat
kabul etmeyen ve 8zel amagla kurulmus Devlet Yatirim Bankasi,
VTﬁrkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Sinai Yatirim ve Kredi Ban-
kasi'nca Qerilmektedir. Bu bankalardan ilki kamu kesimi, son
ikisiyse 8zel kesimin kredi ihtiyaclarini kargilamaktadir.
Tablo 42'den de gdriilecegi gibi bu ii¢ bankanin acgtiklari kre-
dilerde kamu kesimine ayrilan pay 1963-1979 yillari arasinda
en biiyiik paya sahiptir. En yiksek 1964 yilinda 7 92,29 oranln-'
da gerceklegmis olan bu pay, en dﬁéﬁk olarak 1979 yilinda
%2 74.84 olmustur. Toplam kalkinma ve yatirim kredileri ig¢inde
en az kredi payina sahip olan ve Szel kesime kredi veren ban-
kaysa Sinai Yatirim ve Kredi Bankasi'dir. En yiiksek % 4.87 ora-

nindaki pay da bunu gdstermektedir,

Tablo 42'de su genel durum gdzlenmektedir. Devlet Ya-
tirim Bankasi'nin kredilerinin pay:r 1964 yilindan itibaren
stirekli olarak 1974 yilina kadar dﬁémﬁétﬁr. Bu villar igindé
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi wve Sinai Yatirim ve Kredi Ban-

kasi kredilerinin, toplam kalkinma ve yatirim kredileri igin-
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deki paylariysa, birkac istismai y1l disinda siirekli olarak
artmistir. Devlet Yatirim Bankasu kredilerinin payi 1974.y1—
lindan 1978 yilina kadar tekrar artmis ve incelenen ddnemin
son iki yilinda toplam igindeki paylndé Snemli bir diisme kay-
detmigtir. 1977 yilinda 7% 90.63 olan payi 1979 yilinda

%2 74.84'e kadar dismiigtiir. TSKB ve SYKB'larinin actiklari
kredilerin toplam ig¢indeki paylariysa ayni dénemde azalmis ve
1978 ve 1979 yillarinda tekrar artma egilimine girmigtir.
Ozellikle TSKB'nin kredilerinin payi son iki yll&a dnemli bir
artis kaydederek 1977 yilinda Z 7.75 olan pay ylizdesi 1979
y;llnda Z 22.59'a ulésmlstlr. |

§Simdi de kalkinma ve yvatarim kredilerini acan bankala~-
rin actiklara kredilerin‘artls hizlarini incelemeye g¢alisalim.

Durum Tablo 43'de gdrilmektedir.

TABLO. 43- Kalkinma ve Yatirim Kredilerini Acan Bankalarin
Actiklari Kredilerin Artis Hizlari (%)

Yillar D.Y.B. T, S.K.B. S.Y.K.B.
1963 - - ~
1964 - 11.57 -
1965 5.31 ' 19.13 53.90
1966 15.16 34.97 : 54,80
1967 . 15,28 30.70 41,28
1968 16.36 19.98 24 .29
1969 ' 15.00 9.80 47.10
1970 20.54 57.58 8.32
1971 2.01 10.19 16.71
1972 1.10 13.09 25.46
1973 24,14 40.32 17.30
1974 47.00 12.37 14.56
1975 45,82 23.93 19.08
1976 . 63.93 27 .34 7.61
1977 31.73 13.20 15.09
1978 -22.12 64 .40 29.17

1979 9.23 83.04 26.39

Tablo 43'den de gdriilecegi gibi her ii¢ bankanin da ag-
ti1g1 kredilerin artig hizlar:i oldukga diizensiz ve dalgali bir

seyir izlemektedir. DYB'nin a¢tigr krediler 1978 yilinda
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Z 22.12 oraninda gerilemistir. Bu yi1lin disinda diizensiz ola-
rak geligmis ve dalgalanma g6stefmis olsa da kredi miktarlarzi
;artig kaydetmektedir. Diger iki bankanin agtiklari kredilerin
artis hizlari da oldukca diizensizdir ve dalgalanma gdstermek-
tedir. Ornegin TSKB'nca acgilan kredilerin artis hizi 1969 yi-
linda % 9.80 iken 1970 yilinda % 57.58 gibi yilksek bir artis
hizina ulasmistir. Ertesi yilsa ancak 7% 10.19 gibi diigiik bir

oranda artabilmigtir. Benzer durum SYKB icin de gecerlidir.

10.1.3. Banka Kredilerinin Ekonomik Sektdrlere Gdre Dagilimi

Daha ®nce kredilerin geligimiyle ilgili aﬁalizimize-
baglarken, ekonomik,sektdrler itibariyla yapilan aylriml esas
alacagimizi belirtmistik. Esas aldifimiz bu ayirimla birlikte
karsimiza bir sorun c¢ikmaktadir. Bu sorunsa 1970 yilindan dn-
ce yapilan ekonomik sektdr ayiriminin ayrintili bir bicimde
olmamasaidair. Bu{nedenle ele alacagimiz déngm 1970-1979 yilla-

r1 arasini kapsayacaktir.

Simdi anilan buhylllar arasinda kredilerin sektdrel
dagilimini, artigs hizlarini ve toplam krediler igindeki pay-

larini incelemeye calisalim.

Bu gelismelerle ilgili veriler asagida tablolarda gbs-

terilmigtir.



TABLO 44— Banka Kredilerinin Ekonimik Sektérlere Gére Dagilimi (000 000)

: Kiiciik Esnaf
Dis ic ' L ove © Diger Mali Dagitila-

Y1llar Tarim Sanayi Ticaret Ticaret Turizm Sanatkarlar Insaat Kuruluglar mayan TOPLAM
1970 9.601 10.692 3.897 3.278 73 1.108 3.722 442‘ 4,521 37.334
1971 9.431 13.971 4,487 4.171 64 1.267 4.688 511 5.572 44,162
1972 10.548 21.241 6.186 6.391 - 36 1.538~ 5.175 572 6.678 58.365
1973 15.219 29.650 7.361 7.712 32‘ 1.972 5.826 633 9.534 77;939
1974 25.820  40.732 7.183 10.020 344 2.533 6.490 700 7.399 101.221
1975 35.118 54.282 11.901 14.873 310 3.940 7.904 712 15.807 144,847
1976 39.389 78.815 .15.257 19.365 346 6.293 8.880 810 22.804 192.059
1977 49.135 99.155 15.883 24,465 426 9.516 11.201 - 28.507 238.:288
1978 52.854 119.158  20.550 34,954 557 13.707 - 14.321 - 40.239 296.340
1979 82.599 156.360 27.498 46.908 . 610 o 23.088 16.869 - 92.256 446,188

KAYNAX: T.C. Merkez Bankasi, Uc¢ Aylik Biilten, 1983, TII-Temmuz-Eyliil, Ankara, s.24.

8L



TABLO 45—~ Fkonomik Sektdrlere Gdre Banka Kredilerinin Artis Hizlari (%)

Kiiclik Esnaf

Dis ic ve Diger Mali  Dagitila-

Yillar Tarim Sanayi Ticaret Ticaret Turizm Sanatkarlar Insaat Kuruluslar mayan TOPLAM
1970 - - - - - - - - _ - -
1971 -1.77 30.67 15.14 27.24  -12.33 14.35 25.95 15.61 23.25 18.29
1972 11.84 -+ 52.04 37.86 53.22 ~43.75 21.39 ©10.39 11.94 19.85 32.16
1973 44,28  39.59 18.99 20.67 -11.11 28.22 12.58 10.66 42,77 33.54

| 1974 69.66  37.38 -2.42 29.93 1075.00 28.45 11.40 ~ 10.58 . -22.39 29.87
1975 - 36.01  33.27 65.68 48.43  -9.88 55.55 21.79 1.71 213.64 43.10
1976 12.16  45.20 28.20 30.20 11.61 59.72 12.35 13.76 - 44,27 32,59
1977 24.74  25.81 4.10  26.34 23.12 51.22 26.14 - 25.01 24,07
1978 7.57  20.17 29.38 42.87 30.75 44,04 27.85 - 41.15 24,36
1979- 56.28 31.22 33.81 34.20 9.52 68.44 17.79 - 229.27 50.57

Tablo 45'den de gdriilecegi gibi tarim sektdriinde 1971, dis ticaret sektdriinde 1974 ve 7
turizm sektdriinde 1971, 1972, 1973 ve 1975 yillarinda meydana gelen gerilemeler digin-
da biitiin sektdrlerde artis kaydedilmistir. Ekonomik sektdrlere gdre banka kredilerinin
artis hizlaraina baktgimizda bu artlé hlzlarlpln oldukca diizensiz ve dalgali bir seyir

izledigini gdrmekteyiz.

6L1



TABLO 46~ Toplam Banka Kredileri Icinde Sektdr Kredilerinin Paylari (%)

Kiiciik Esnaf

Dis ic ve Diger Mali Dagitila-

Yillar Tarim  Sanayi Ticaret Ticaret Turizm BSanatkarlar Insaat Kuruluglar mayan TOPLAM
1970 25.72  28.64 10.44 ~ 8.78 0.20 2.97 9.97 1.18 12.10 100.00
1971 21.36  31.64  10.16 9.44 0,14 2,87 10.62 1.16 12.61 100.00
1972 18.07 36.39 10.60 10.95 0.06 . 2.64 - 8.87 0.98 11.44  100.00
1973 19.53 38.04 9.44 '9.89 0.04 2.53 7.48 0.81 12,24 100.00
1974 25.51  40.24 - 7.20 9.90 0.40 2.50 6.41 0.69 7.25 100.00
1975 24.24 - 37.48 8.22 10.27 0.21 2.72 5.46 0.49 11.01 100.00
1976 20.51  41.04 7.94 10.08 - 0.88 3.28 4,62 0.42 - 11,93 100.00
1977 20.62 41,61 6.67 10.27 0.18 3.99 4.70 - 11.96 100.00
1978 17.84  40.21 6.93 11.80 0.19 4,63 4,83 - 13.57 100.00
1979 18.51 6.16 10.51 0.14 5.17 3.78 - 20.69 100.00

35.04

- 081
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Kredilerin ekonomik sektdrler arasindaki paylarin geli-
simiyse s8yledir. Tiim ekonomik sektdrler icinde sanayi sekt&-
riinlin paya en yiiksektir. Bu sektdriin payi 1975, 1978 ve\1979
yvillarir disinda devamli bir gekilde artis kaydetmistir. Sana-
' yi sektdriiniin 1970 yilindaki % 28.64'lik payx, 1977 yilinda
en {ist diizeye ulagmis ve Z 41.61 olarak gergekleémistir. Sa-
nayi sektOriiniin 10 y1lli1k pay ortalamasiysa % 37.03 olarak

gerceklegmistir.,

Tarim sektd8rii kredilerinin payiysa % 18.07 ve % 25.72
arasinda degigiklik gdstermistir. Tarim sektdriiniin ddnem pay

brtalama51y§a % 21.18 olarak gerceklesmigtir.

10 y11llaik ortalamaya gdre dig ve i¢ ticaretin toplam
,Banka kfedileri icindeki péylysa %2 9.26 olarak gerceklegsmig-
tir. Diger sektbrlere gdre toplam banka kredileri igindeki
"payl en diisiik olan sektdr turizm sektdriidir. Ele alinan ddnem
itibariyla sahip oldupu pay % 1'e dahi ulasamamistir. Kiiciik
esnaf ve sanatkar;kredileri 1970 yi1linda % 2.97 olan pay yiz-
desi 1979 yi1l1i sonunda % 5.17'e ulasmistir. Insaat kredile-
riﬁin payiysa 1971 yili haric tutulursa siirekli olarak diisiis.
kaydederek 1971'de % 10.62 olan payi 1979 yilinda 7 3.78'e

kadar inmigtir.

10.1.4. Enflasyon ve Kredilerin Geligimi

Kredilerin gelisimiyle ilgili alt basligin altinda no-
minal y&nden kredileri ele alip incelemistik. Baska bir deyis-
le,enflasyonun kredilere olan etkilerini ele almamistik. Sim-
di bir adim Steye giderek yani enflasyonun krediler lizerine
olan etkilerini de ele alarak hesaplama yapmamiz gerekmekte-
dif..Bu hesaplamay1lr yapmamiz bize reel kredi miktarlari hak-

kinda en dopgru bilgiyi verecegi kugskusuzdur.
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1963-1979 yrllara arasindaki ddnemde kredilerin reel

gelisimine iliskin hesaplamalar agsagidaki Tablo 47 wve 48'de

gbsterilmigtir.

TABLO 47- Toplam Reel Kredilerin Dagilimi (000)

Ticari v.s,
Zirai -
~ipotek Muk.
Mesleki
'Ara Toplam
Kal. ve Yat.

GENEL TOPLAM

Ticari v.s.
Zirai
Ipotek Muk.
Mesleki

Ara Toplam
Kal. ve Yat.

GENEL TOPLAM

Ticari v.s.
Zirai
ipotek Muk.
Mesleki

Ara Toplaﬁ
Kal. ve Yat.

GENEL TOPLAM

530.091

1963 1964 1965 1966 1967 1968
86.097 92.651 116.335 142.518 160.241 165.221
24,213 29.761  29.951  39.844 45,367  58.523
14.102 16.315 16.599 17.887 16.748 17.080
2,025  2.438  2.861  3.908  4.743  6.107

126.437 141.165 165.386 213.342 - 227.100 246.932
3.439  58.842 58.312 68.499 71.082  80.660

129.876 200.007 223.698 281.840 298.182 327.591

1969 1970 1971 1972 1973 1974

155.745 160.885 176.691 203.795 215.122 199.684
64,420  65.755 55.709 54,350  69.993  88.857
17.080 17.240 18,718 17.635 16.323 = 15.449

7.112  7.604  7.502  7.715  8.213 - 8.125

245,516 252.961 257.537 282,182 307.777 309.758
86.897 100.432 89,635 78.631 82.230 98.539

332,413 353.393 347.172 360.863 391.007 408,297

1975 1976 1977 19781979

263.448 319.443 324.813 277.698 233.514

114.021 115.479 110.742  81.384  94.171

13.487  14.539 14,009 11.516  8.834
11.479 15.868 19,297 18.257 18.748
402.436 465.329 468.861 388.859 355,267
127.655 175.716 195.189 104.297  83.603
640.945 664.050 493.156 439.498



TABLO 48- Toplam Reel Kredilerin Artis Hizlar: (%)

Ticari v.s.
Zirai

‘fpotek Muk.

Mesleki ‘
" Ara Toplam:
Kal. wve Yat.

'GENEL TOPLAM

Ticari v.s.
Zirai
ipotek Muk.
Mesleki

Ara Toplam
Kal. ve Yat.

" GENEL TOPLAM

1969

1970

1964 1965 1966 1967 1968 1971
7.61 25.56  22.51  12.44  3.11 = -5.74 3.30 9.82
22,91~ -0.57  34.65  13.86 29,00  10.08 2,07  -15.28
15.69 1.74 7.76 . =6.37 1.98 . 8.57  8.57 -5.79
20.40 17.35  36.60  21.37  28.76  16.46 6.92 ~1.34
11.65  17.16  29.00 6.45 8.73  =0.57 3.03 1.81
1.611.03 -0.90  17.47 3.77  13.47 7.73  15.58  -10.75
54.00 11.85  25.99°  5.80  9.86 1.47 6.31 -1.76

1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
15.34 5.56 -7.18  31.93  21.25 1.68 =-14.51  -15.91
-2 44 28.78  26.95  28.32 1.28  -4.10 -26.51 15.71
-7.44  -5.35 -15.26 3.02 7.80  -3.65 -17.80  -23.29.
2.84 6.45 - -1.07  41.28 38.24  21.61  -5.39 2.70
9.57 9.42 - 0.31  29.92  15.63 = 0.76 -17.06 -8.64
~12.28 4.58 19.83 © 29.55  37.57  11.15 -46.57  —19.84
3.94 8.35 442  29.83  20.91 3.60 -25.74  -10.88

€81
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Tablo 47 ig¢in sBylenebilecek tek sey kredi miktarlari-
nin nomindl olarak ele alindiginda oldugu gibi yiiksek miktar-
lara ifadéﬁétmedigidir. Asil garpici nokta arti§ hizlarinda
gbriilmektedir. Bilindigi gibi daha Once nominal degerler lize-
rinden yaptigimiz incelemede 1971 yilinda zirai kredilerdeki
% 1.79 ve 1978 yilinda kalkinma ve yatirim kredilerindeki
7 18.48 oranlarindaki azalmanin disinda kredi gesitlerine ait
artis hizlari pozitif deferler tasimaktaydi. Ancak reel defer-
lerle analiz yapildiginda durum olduk¢a farklidir. S6yleki,
en genelde 1964, 1966, 1968, 1970, 1975 ve 1976 yillari digin-
da kredi gesitlerinin en az birinde artis hizlarinda bir ge-
rileme s8z konusudur, yani negatif deger almislardir. Ozellik-
le krédi cesitlerindeki bu negatif y8ndeki gerileme Tablo
48'den de izlenecegi gibi 1970 yili sonrasi -1975 ve 1976
yi1llari bir yana birakilirsa~ oldukca yogunluk kazanmlstlrf
Oyleki 1978 yil;nda kredi cesitlerindeki artis hizlari tiimliy-

le negatif deger almistir.

Sonﬁg olarak yapilan bu hesaplamalarda enflasyonun
kredi miktarina yaptlgl etkinin ne denli olumsuz olduBunu be-

lirtebiliriz.

10.1.5. Kredi Faiz Oranlarzi

1963-1979 dbnemine ait kredi yap1s1yia ilgili ag¢ikla-
malarimiza baslarken kredilerin tanimini vermis ve kredilerin
en 8nemli unsurlarindan birinin faiz oranlari oldufunu be-
lirtmistik. Kredi talep eden agisindan Onem tagiyan ve dola-
yisiyla elde edilen kredi tiriine gd8re yapilacak yatirimlarda
maliyet unsuru olacak faiz oranlarinin geliéimine ve kredi
arz ve talebine olan etkilerine definmeye gcalisalim. Agsajida
Tablo 49'da 1963-1979 yillarina ait kredi faiz oranlari yer

almaktadzir.
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TABLO 49- Odiing Para Verme Igslerinde Uygulanan En Yiksek Faiz
Oranlari (%)

‘ 1961 1964 .1969 1970
1- Genel Faiz- 10.5 10.5 10.5 11.5

2- Farkli Faiz Oranlari , - - - -
A. Acik Krediler
B. Tarim Kredileri

a) Genel Olarak Tarim Kredileri - 9.0 9.0 9.0 10.5
b) Orta ve Uzun Vadelilerin Kredileri 7.0 7.0 7.0 10.5
c) Tahvil Gelirlerinden Acilan Krediler 5.0 3.0 3.0 3.0

C. Ihracat Kredileri
"~ a) Kesin Satisi Yapilmis fhrag Mallar: . 9.0 9.0 9.0 10.5
b) Vergi iadesi Listesindeki Mamulleri
Ihra¢ Ederek Sanayicilere Ihraca
Yonelmig Hazirlik ve Imalat Safhasi’
icin Belge Yoluyla Ac¢ilan Krediler = - 9.0 10.5
¢) Kismen veya Tamamen Reeskont Yoluyla :
Merkez Bankasindan ve Gider Vergisi
Istisnasindan Faydalanilarak Agilan

, Ihracat Kredi. - - - 8.0 9.0
D. Tesviki Ongdriilen Sanayi Listesindeki
Sanayi Kollarina Ag¢ilan Krediler - 9.0 9.0 10.5

E. Kiciik Sanatg¢i Esnaf ve Esnaf
Tesekkiillerine Acilan Krediler

- (Tiirkiye Halk Bankasi) ’ : 9.0 9.0 9.0 10.5
F. Orta Vadeli Krediler , :
a) Genel Olarak Orta Vadeli Krediler - - - 12.0

b) Kismen veya Tamamen Reeskont
Yoluyla Merkez Bankasindan ve
Gider Vergisi Istismasindan
Faydalanilarak Ac¢ilan Orta Vadeli
Hedefler ' - - - 10.0

. KAYNAK: T.C. Merkez Bankasi, Aylik Biiltem, 1970, 11-12 Kasim—-Aralik,
Ankara, s.50. ‘
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TABLO 49— (Devam)

(1) T.C.Z.B.'nin uyguladifi faiz oranini uygulayan Bankalar Faiz Iadesi

Fonuna Para Yatirmazlar.
(2) Merkez Bankasi 8ncelikli sektdrler

(*) Serbest

KAYNAK: T.C Merk ez

ankas1; fic Aylik

; igin bkz. 25.3.1978 giin ve 16239
sayili ve 24.4.,1979 ve 16823 sayili R.G.

Biilten, 1980, T-TV, Ocak-Aralik,

R
Ankara 34,

1973 1974 1978 1979
Kisa Vadeli - Genel 10.5 11.5 16.0 19.0
0zel, Tarim '
T.C.Ziraat Bankasi 9.0 10.5 10.5 14.0
Diger Bankalar 9.0 10.5 14,0 19.0(1)
Esnaf ve Sanatkar
T.Halk Bankaszi 9.0 10.5 10,5 15.0
Diger Bankalar 10.5 11.5 14.0 16.0
ihracat Kesin Satisg 9.0 10.5 14.0 16.0
thracata Hazirlik ve Imalat 9.0 10.5 14.0 16.0
Gider Vergisi Istisnasindan
Yararlanan 7.5 9.0 14.0 16,0
Merkez Bankasi Oncelikli(2) - - 14,0 16.0
brta Vadeli - Genel 12.0 14,0 16.0 20.0
O0zel, Tarim ' .
T.C.Ziraat Bankasi 9.0 10.5 10.5 16.0
Diger Bankalar 9.0 10.5 16.0 20.0(1)
Esnaf ve Sanatkar (T.Halk Bank.) 9.0 10.5 10.5 16.0
Keonut 12.0 14.0 '16.0 12.0
Gider Vergisi Istisnasindan
. Yararlanan 10.5 12.5 16.0 20.0
Bes Yildan ‘
Uzun Vadeli - Genel 12.0 14.0 16,0 20.0
Ozel, Tarim
T.C. Ziraat Bankasi 9.0 10.5 10.5 16.0
ADlger Bankalar 9.0 10.5 16.0 20.0(L)
TCZB'nin Tahvil Satais Tuta—»
rindan (5389 SK) 3.0 3.0 3.0 5.0
Esnaf ve Sanatkar (T.Halk Bankasi) 9.0 10.5 10.5 '16.0
Konut 12.0 14,0 16,0 12.0
Gider Vergisi Istisnasindan
Yararlanan - 10.5 12.5 16.0 20.0
Serbest Faizli Mevduat Kaynagindan :
Kullandirilan - * * 20.0
Kalkinma ve Yat. Bankalarinca '
Tahvil ihraci Suretiyle Saglanan
En Az Bes Y1l Vadeli Kaynaklardan
Kullandirilan - - *



- 187 -

Daha 6nce Tiirkiye'de faizle ilgili yasal ve kurumsal
yapinin gelisimini incelerken giidimli faiz politik331 uygula-
masinin gerekcelerini belirtmigtik., Bu gerekgelerden biri,
bilindigi gibi Tirkiye'de kredi talebi kredi arzindan fazla
oldugu icin, belirlenmesinin serbest birakilmasiyla oldukga
yiiksek bir diizeyde olugsabilecek kredi faiz oranlarinin ekono-
miye yapabilecegi muhfemel etkileri 86nlemek ic¢cin kredi faiz
oranlarinin diisiik ve denetimli olmasiydi. Daha ac¢ik bir ifadeyle
kredi talebi kredi arzindan fazla oldugu icin serbest olarak
‘belirlenecek kredi faiz oranlarinin dﬁzeyi oldukga yiiksek
olacaktir. Bu ise igletmelerin maliyet yapisini etkileyecek
ve bdylece mél fiyatlarinda bir yiikselmeye neden olacaktir.
Bunun sonucﬁnda ekonomi, enflasyonist baskilar icine girebi-
lecek ya da ﬁevcut enflasyonist baski ‘daha da artacaktir.
Kredi faiz oranlarinin diisiik ve denetim altinda tutulﬁa81nda—
ki amag¢ agiktir. Bu amacin gbstergesi olan Tablo 48 ve 49'daysa go-
riildiigii gibi kredi faiz?oranlarl diistik dlizeyde tutulmustur.
Tablodan da izlenecegi gibi gésitli kredi tirlerine gdre, uy-
gulanan faiz oraniarl 1963-1979 ddneminde en fazla % .20.00
~diizeyinde beiirlenmistir. Az Snce de belirttigimiz gibi kredi
faiz oranlarini diisiik ve denetim altinda tutma politikasi,
ekonomiyi enflasyonist baskilara maruz birakmamak ig¢indir.
Ancak bunun yaninda yatirimlarin tesvik edilmesi de bilinen

bir amactzir,

Tirkiye'de yatirimlari Szendirme ve tegvik etmede kre-
di faiz oranlarinin diisiik ve denetim altinda tutulmasi su
varsayima dayanmaktadlr. Mﬁteéebbis piyasa faiz oranini kapi-
talin marjinal verimliligiyle kiyaslar. Bunun sonucu olarak
kapitaiin marjinal verimliligi piyasa faiz oranindan biiylikse
yatirimda bulunur. Bunun tersi yani kapitalin marjinal verim
orani piyasa faiz oranindan kiiciikse yatirimdan vazgecer. Eger
bu iki oran birbirine eéitse vatirimlarin geniélemesi dura-
~caktir. Gercgekte, faiz oranlari yatirimlar: etkileyen unsur-

lardan biridir. Faiz oranlarinin yaninda gelecekle ilgili be-
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iirsizlikler de:yatlflm kararlari iizerinde EtRili'olmaktadlr;
Gelecekle ilgilivbelirsiziik 58z konusu oldugunda mﬁtesebbis,
ancak ve ancak~bek1eﬁén verim orani sermaye‘maliyetini ¢ok
agsarsa yatirim karar;hda bulunur. Bu da, yatirimlarin faiz

esnekliginin nisbi olarak az oldufunu gésterir.

" Tiirk Banka Sistemi'nce verilen kredilerin isletmeler
aglslndanbmaliyetini 61usturan kredi faiz oranlarindan bagka
Vdiger'birtaklm kalemler de kredi maliyetini etkilemekte Ve
artmasina neden olmaktadir. Bunlarin basinda bankalafca égl~-
lan kredilerin bir'klsmlﬁlg kullandirilmamasi ve mevduat ola-
rak blokesi Snemli bir unsurdur. Kredi talep'edeniervkullan—l
dirilmayan bu kisim icin de faiz ve diger giderleri bdemekle
yliktimli olduklarindan kullandiklari kredilerin maliyeti;de
bloke edilen oranda artﬁaktadlr. Yasal olmamakla Beraber‘Tﬁr;
kiye'de blokaj oraninin Z 10.00-30,00 arasinda degistigi be—:
lirtilmektedir(27). Kredi faiz orani ve blokaj oranindan basg-—
ka maliyetlgrini etkileyen unsurlar arasinda oranlari sik sik :
degigstirilen birtakim unsurlar mevcutturL'Bunlar arasinda fa-
iz farki iadesi fonu, banka ve sigorta muamele vergisi, ha-
ber gider‘kérslllgl,badat izerinden senet komisyonu;gibi di- -
ger birtakim maliyet unsurlari da yasal Kredi maliyetlerinin :
artmasina neden olmaktadir.

Tiim bu belirtilenlere karsln Tiirkiye'de yatltim karar{
larini1 faizden 8nce etkileyen en dnemli unsurun fonlarln,élde
edilebilirligi oldugu belirtilmektedir(28). Daha &dnce de be-
lirttigimiz ve bilindigi gibi kredi talebi kredi arzindan. l
fazladir. Durum b8yle oldugunda kargilanamayan kredi taleﬁleé

rinin bulunacagi asikardir. Asiri kredi talepleriyse ya ser-

(27) Daha ay. bil, igin bkz. Tuncay.ARTUN, islevi, Geligimi, -
Ozellikleri ve Sorunlariyla Tiirkiye'de Bankacilik, Is-
tanbul, Tekin Yayinevi, 1980, s.155-160. C

(28) Zeyyat HATIPOGLU, Cumhuriyet Rejiminde Tlirkiye Ekonomi-
sinin Gelismesi. 2.bs., istanbul, 1974, s.243'e atfen
ABAC, Para Teorisinde Faiz..., g.g.k., s.123.
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maye piyasa51n&an ya dé;bankerlik kuruluslarlndén karsllan—
maktéd;r. Tﬁrkiye'de sermaye piyasasi yeterince gelismemi§
oldugdndan bu agiri kredi talepleri'bankeflik kuruluslérlﬁca
karsllanacaktlf‘ Bu durumsa gecerli olan yasal kredi faizﬂ
oranlari istiinde bir faiz orani diizeyi uyguléyan bankerlik
kuruluslarina yaramaktadir. Bunun nedeniyse az bnce ‘de be;
lirttigimiz gibi Tirk Banka Sistemi'nin kredi arz ve talebi
arasinda bir denge olusturamamasidir. Bu mnedenle Tﬁrkiye‘de
yatirim kararlarini faiz oranlarindan 8nce etkileyen en Snem-
li unsurun fonlarin elde edilebilirligi oldugu Savuﬁulmakia—

dir(29).

Bu arada Tiirkiye'de kredi talebinin kredi arzindan
fazla olmasinda etkin bir rol oynayan enflasyondan da sdz et—
mek yerinde oladcaktair. Bilindigi gibi yﬁksek faiz oranlafl'
reel .faiz oranlarinin negatif degerler almasina neden olmak-
tadir. Bu ise zaten kredi arzindan fazla olan kredi talebinin
kﬁrﬁklenmgsi sbnucunu dogurmustur. Ciinkii kredi talebinin art-
masina neden olan unsurlarln-baélnda enflasyon, rant kazanma
ve otofinansman olanaklarinin azllgldlr. Béylece enflasyon
sonucunda kredi ranti Snem kazanmaktadir. Kredi ranti ve fon-
larin elde edilebilirliginin gli¢liigii nedeniyle Tiirkiye'de
holdinglerce ticari bankalarin bir kismi kontrol altinda tu-

tulmaktadir(30).

Bu durum sonucunda ekonomimiz acisindan etkin ve ség—
likli bir geligme sdz konusu olmamlétlr. §6yleki, ticari Bén—
kalarin bir kismini kontrolleri altinda tutan holdingler dretf
tikleri mallar, géllstlklarl alanlar ne kadar verimsiz olsa
da kontroliini ellerinde bulundufduklarl bankalarca finanse

edilmekte, zaten kit olan ekonominin kaynaklarlybu.verimsiz

(29) Daha ayr.bil.icin bkz. ABAC, Parasal Teoride Faiz...,
a.g.k.,, 8.124-127 ve ERCEL, a.g.m., s§.49-57,

(30) 1.0zer ERTUNA, "Tiirkiye'de Faiz Politika31";‘Finansél‘
Yonetim ve Yatirim Planlamasi, Izmir, Finansman Uzmanla-
r1 Dernegi Yayini, Y1l:1, Sayi:l, Mart 1979, s.36.




- 190 -

alanlara ydnelmigtir. Sonug¢ olarak,bu durumun gelismesinde
gidiimlii faiz rejimi ve enflasyon sonucu negatif defer alan

kredi faiz oranlarinin roli biyiiktiir.

10.1.6. Toplam Mevduat-Toplam Kredi Miktarlarinin

KarsllaStlrllma51

Buraya kadar Tiirkiye'de 1963—1979 yirllari arasinda
mevduat ve kredilerle ilgili gelismeleri ve analizleri yapmaya
galigstik. Anilan ddnemde mevduat ve krediler ile ilgili ana-
lizimize toplam mevduat ve toplam krediler arasinda bir kar-
silastirma yaparak son verelim. Durum aéaglda Tablo 50'de

gériilmektedir.

vTABLO 50- Toplam Mevduat ve Toplam Krediler Arasindaki
Illskller (000 000)

100 TL.1lik
Mevduatin
Kredi Lehine Yarattig:1

Yillar ° 'Top.Mev,(x) Top.Kre.(xx) o Fark " Kredi(xxx)
1963 10.516 12.644 +2.128 120.24
1964 12.010 14.286 +2.276 118.95
1965 7 14.782 18.069 +3.278 122.18
1966 18.486 23.297 +4,811 126.03
1967 21.015" 28,024 +7.009 133.35
1968 26.115 = 31.434 +5.319 120.37
1969 30.759 33.513 +2.754 108.95
1970 , 36.171 36.856 + 685 101.89
1971 48.350 43.498 -4.,852 .. 89.96
1972 62.619 56,239 ' -6.380 89.81
1973 79.971 74,137 -5.834% 92.70
1974 98.447 ’ 96.583 ' -1.864 98.11
1975 » 130.428 138.116 +7.688 105.89
‘1976 158.448 184.550 o +26,102 116.47
1977 205.803 230.727 +24,924 112.11
1978 269.058 291.955 - +22.897 108.51

1979 430.645 437.227 v +6,582 101.53

- (x) Resmi, Ticari ve Tasarruf Mevduatlarini icermektedir.
(xx) Ticari, Zirai, Ipotek Mukabili ve Mesleki Kredileri
icermektedir,
(xxx) Rakamlar yuvarlaklastirilmistir.
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Daha 6nce de belirttigimiz gibi banka kesiminde topla—
nan mevduat, kredi olarak dagitilmaktadir. Yani banka kredile-
rinin kaynagini toplanaﬁ mevduat teskil etmektedir, Bu y&ni
itibariyla Tablo 50'yi incelersek, 1963 yilinda 2.128 milyon
TL olan kredi lehine fark siirekli olarak artarak 1967 yilinda
7.009 milyon TL'ye ulasmistir. Ancak krediler lehine olan
fark 1968 yilindan itibaren azalmaya baglamis ve 1971 yilain-
dan itibaren de tersine bir geligme g8stermistir. Kredi aley-
hine olan fark 1972 yilinda en list diizeye cikarak 6.380 mil-
yon TL olarak gerceklesmigtir. Daha agik bir ifadeyle incelenen
ilk sekiz yilda bankalarda toplanan mevduattan fazla kredi
dagltllma31né kargilik 1971-1974 yillaflnda daha az kredi
dagitilmistir. Daha sonra 1975 yllindan itibaren krediler le-
hine olan fark yeniden artmaya baglamis ve 1976 yilinda ince-
lenen ddnem ifibarlyla en yiiksek diizeye ulasﬁlstlr. 1976 yi-
linda krediler lehine gelisen bu durum Tablo 50'den de gdrii-

lecegi gibi 26.102 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Belirtilen bu durumun sunu ifade ettigini sByleyeBili—
riz. 1963 yilinda 100 TL'lik mevduat 120.24 TL'lik bir kredi
yaratirken, 1964 yilindaki gerileme harig, siirekli olarak
1968 yi1lina kadar artarak 133.35 TL'ye ulasmlstlr. Daha sonra .
1968 yilindan itibaren dﬁsﬁ§ kaydederek 1972 yilinda en disilik
diizeye inmis ve 89.81 TL olarak gergekleémigtir. 1973-197 &4
yillarinda bir artls gbstermesine ragmen 100,00 TL'nin {istiine
gikamamigtir. 1975 yilindan baglayarak tekrar 100.00 TL'nin
iistiine ¢ikan kredi lehine fark yine de bu son beg yilda 116.47

TL'nin {istiinde gergeklegsememistir.

10.2. Serbest Faiz Rejimi Ddneminde Kredilerin Yapisi ve

Celigimi

Bu-baslik altinda 1980-1984 yillarini iceren beg yil-
11k dbnemde uygulanmaya baglanilan yiliksek faiz politikasi ne-

deniyle kredi yapisi ve gelisiminde meydana gelen degigmeleri
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ele alacagiz. Bu bdliimde de, giidiimli faiz dSnemiyle ilgili
olarak krediler ig¢in yéptlglmlz analizde izledigimiz yol gibi,
kredilerin gelisiminin incelenmesinde ekonomik sektdrler iti-
bariyla yapilan ayirimi esas alacagiz. Ancak bu ayirimdan Once
bankalar sistemince ag¢ilan kredileri ticari, zirai, mesleki

v.s. gibi ayirima da tabi tutup inceleyecegiz.

10.2.1. Kredilerin Yapisi ve Gelisimi

Serbest faiz rejimi ddnemi olarak adlandirdigimiz 1980
y1li sonrasi bankalarca ac¢ilan kredilerin gelisimi, artzis
hizlari ve pay yﬁzdeléri 31fa51y1a asaglda Tablo 51, 52 ve 53

de gdsterilmigtir.

TABLO 51- Toplam Kredilerin Dagilimi (000)

. A 1980
Ticari vs. - ' 561.584.357
Zirai o 194.,796.244
ipotek Muk. 15.211.316
Meslekil 37.211.500
Ara Toplam . 808.803.417.
Kal. ve Yat. 130,721.539
GENEL TOPLAM 939.524.956
1981 1982 1983 19 84

fhtisas Kred.
Disinda Kalan 964,139,000  1.398.945,000 1.793.005,000 2.330.895.000

Tarim 340.,932.000 353.720.000 511.570,000 528.339.000
Gayrimenkul 19,662,000 34.460.000 69.635.000 150.898.000
Mesleki 63.260.000 91.699.000 124.909.000 163.970.,000
Kal, ve Yat. 197.436.000 302.030.000 382.279,000 564.823.000
Mahalli idareler 9.461.000 10.716.000 33.903.000 47.283.000.
Denizcilik 15.545,000 34,352.000 43.166.000 75.918.000

GENEL, TOPLAM 1.609.535,000 2.225.922.000 2,958.467.000 3.862.016.000
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TABLO 52- Toplam Kredilerin Artis Hizlari (%)

1980

Ticari v.s. 95.41

Zirai 68.07

Ifpotek Muk. 39.91

Mesleki 61.13

Ara Toplam ' : 84.98

Kal. ve Yat. 27.05

GENEL TOPLAM 73.95

1981 1982 1983 1984

ihtisas Kred.
Disinda Kalan 71.68 45.10 28 .17 : 30.00
Tarim 74.55 4.03 44 .63 3.28
Gayrimenkul 29.26 75.26 102,07 ' 116.70
Mesleki 70.00 44.96 36.22 31.27
Kal. ve Yat. 51.04 52.98 26,57 47.75
Mahalli Idareler - 13.26 216.38 39.47
Denizcilik - ' 20.98 : 25.66 75.87

GENEL TOPLAM 71.31 38.30 32.91

Tablb 51'de serbest faiz rejimi dBneminde kredilerin
nominal gelisimi ele alinmistir. Tablo 52'deyse kredi tiirle-
rinin bu dBnemdeki artis hizlari hesabedilmistir. Tablo 52
Tablo 39'la karsilastirildifinda gdrilecepi gibi 1980-1984
déneminde hicbir kredi tiiréinde 1963-1979 dbneminde oldugu gi-
bi bir gerileme yani negatif deger alma s8z konusu degildir.
Ancak genelde kredi tiirlerinin artis hizlarindaki olumlu ge-

lismeler diizensizdir ve dalgalanma gdstermektedir,

Ticari kredilerde bu d8nemde artis hizi diigme egilimi-
ne girmistir.11980 yilinda % 95.41 oraninda bir artis kayde-
den ticari ﬁfediler 1963-1979 d6nemi de ele alinirsa 22 yil-
11k devrede_gergekléstirdigi en yiiksek artis hizina ulagmis-
tir. Ancak bu artais h1z1rsﬁrekli olarak digerek 1983 y1li so-
nu itibariyla ancak 7% 28.17 oraninda gerceklegsebilmigtir. Ti-
cari kredilerin beg y1ll1ik arfls hizi1 ortalamasiysa % 54.07'-
dir. Bu 1963-1979 ddneminde gerceklesen %Z 22.95 oranindaki

artis hizi ortalamasinin oldukca {istiindedir.
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Zirai kredilere gelince, bu kredi tiirti 1963 yilindan
beri gﬁstefdigi diizensiz arfls hiz:r 8zelligini bu ddnemde de
devam ettirmigtir. Ornegin, 1981 yilinda 22 yi1llik en iist dii-
'zeyde artis hizina % 74.55'1ik bir oranla ulasirken bir yil
"sonra yani 1982 yilinda ancak % 4.03 oraninda bir artig hizi-
n1 gerceklegtirebilmistir. Daha sonrav1983 vilainda 72 44.63
oraﬁlnda bir artis hizina ulagsmis ve 1984 yilinda artis hizi
tekrar diismiistiir. G8rildiigii gibi artis hizlarinda gok>bﬁyﬁk
diizensizlik ve dalgélanma gbzlenmektedir. 1980-1984 ddneminde
ortalama artis hizisya 7Z 38.97 olarak gergéklesmistir. ipotek
mukabili krediler &zellikle 1982, 1983 ve 1984 yillarinda
" dnemli artislar kaydederek sirasiyla % 75.26, % 102.07 ve
%Z 116.70 oraninda bir artis hizi gergeklesmistir. Ortalama
artis hiziysa Z 72.64 oranainda gergekleserék 1963-1979 ddne-
minde gergceklegsen % 13.80 oranindaki artis hizinda oldukca
yliiksek bir diizeyde geligsme gdsterdigi gBzlenebilir. Mesleki
kredilerse, 1981 yili bir tarafa blrlklllrsa»genelde 1972 yi-
lindan beri gdsterdifi azalma ySniindeki egiiimini devam ettir-
" migs ve 1983 yi1li sonu itibaraiyla Z 36.22 oraninda artis hizina
ulagsabilmistir. Kalkinma ve yatirim kredilerine daha sonra
ayrintili bir gekilde deginecegimiz igin buréda sadece bes
,yllllk artigs hizi ortalamasinin % 41.08 olarak gerceklegtigi-
"ni belirtmekle yetinélim., Mahalli idareler ve denizcilik kre-
dileriyse verilerini esas olarak aldigimiz kaynak ve diger
- kaynaklar itibariyla 1963—1979 yillari arasinda ayirimda ye-

" rini almadigindan 1981-1984 yillarinda gdsterdigi gelismeleri
gercekgci bir gekilde irdeleyebilmemiz imkansizdir. Bu neden-

le, bu kredi tiirleri i¢in herhangi bir yorumda bulunmayacagiz.

Tablo 51 ve 52 icin su génel degerlendirmeyi yapabili-
riz. Bu ddnemde de 1963-1979 déneminde oldugu gibi hala tica-
ri alanlara daha fazla kredi verilmektedir. Sanayilegmenin
geregi olarak agirlik verilmesi gereken kalkinma ve yatirim
kredileriyse 1982 yilinda ticari kredi artig.hizindan fazla

gerceklesen orani disinda, ticari kredilerin artis hizindan
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daha diisiik bir diizeyde seyretmeye devam etmistir. Ancak kal-
:klnma ve yatirim kredilerindeki artig hizi, 1963-1979 dbéne-
miyle kargsilastirildiginda oldukca yikseldigi ve Szellikle
1983 yi1li sonu itibariyla ticari kredilerdeki artigi hizina
 gok yaklagtig:r ve hatta 1984 yilinda daha yiksek diizeyde ger-
ceklegtigini belirtebiliriz. Bu da sanayilegme agisindan olum-

lu bir geligmedir.

TABLO 53- Kredi Tiirlerinin Toplam Krediler icindeki Paylar:i

(%) :

© 1980

Ticari vs. 59.77

Zirail 20.73

ipotek Muk. 1.62

Mesleki 3.96

Kal. ve Yat. 13.92

GENEL TOPLAM 100,00

1981 1982 1983 1984

ihtisas Kre. Dis Kalan 59.90 62.85 60.62 60.35
Tarim 21.13 15.89 17.29 13.68
Gayrimenkul 1.22 1.55 2.35 3.91
" Mesleki 3.93 4.12 4,22 4,25
Kal. ve Yat. 12,27 13.57 12.92 14.63
Mahalli idareler 0.97 0.48 1.15 1.22
Denizcilik . 0.58 1.54 1.46 1.96

GENEL TOPLAM 100.00 100.00 100.00 100.00

Tablo 53'deyse kredi tiirlerinin toplam krediler icinde-
ki paylari yillar itibariyla ele alinmistir. GSrildigi gibi
ticari kredilerin toplam krediler ig¢indeki pay yiizdesi genel=-
dé 1963-1979 déneminde gdsterdipi geligsmeyle aynidir. Yani
1980-1984 ddneminde de toplam krediler iginde hem en yiiksek
ve hem de pay yilizdesi olarak 7 50.00'nin {istiinde gerceklesen
fek kredi tiiriidiir. Bu gelisme az Bnce de belirttigimiz gibi

anlara daha fazla kredi olanaklarinin saglanmasinin

-

icari a

ot

diger bir kanitidir. Kalkinma ve yatirim kredilerinin pay

ylizdesiyse 1980 yilindan sonra azalmistir. Oyleki 1980-1984
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déneminde sahip oldugu en yliksek pay yiizdesi olan 1980 yilin-

daki %
harig-
sinden
toplam

rileme

13.92 orani 1965-1979 dbneminde sahip olduu -1963 y111.

ve 1979 ylllhda % 19.05 olarak gergeklesen pay yilizde-

dahi disiiktir. Artis hizindaki olumlu gelismeye ragmen

krediler icindeki pay yiizdesi olarak gésterdigi bu ge-

sanayie dayali gelisme politikalariyla celisir gdriin-

mekte ve olumsuz bir seyir izlemektedir. Zir

ai,

ipotek muka-

bili ve mesleki kredilerin toplam krediler igcindeki pay yiiz-

delerinin seyrinin genel egilimlerini korudugu sdylenebilir.

10.2.2. Kalkinma ve Yatirim Kredileri

Agsagida Tablo 54 ve 55'de kalkinma ve yatirim kredile-

rini saglayan bankalarin actiklari kredi miktarlari ve bu

bankalarca agllan‘bu kredilerin toplam kalkinma ve yatirim

kredileri igindeki pay yiizdeleri hesabedilmistir,.

TABLO 54- Kalkinma ve Yatirim Kredileri -(000)

Yillar DYB TSKB SYKB T OPLAM
1980 73.983.523 38.915.602 3.675.422 116.574.547
1981 112.935.693 57.528.175 5.931.358 176.395.226
1982 174.165.748. 85.860.142 9.426.422 269,452,312
1983- 205.499.790 114.740.543 13.436.073 333.676.,406
1984 267.303.283 187.947.153. 29.950,540 485,200,976

KAYNAK: T.B.B., Bankalarimizin 1980, 1981..., a.g.k.

TABLO 55- Toplam Kalkinma ve Yatirim Kredileri icinde Bu

Kredileri Ac¢in Bankalarim Paylari ($)

Yillar DYB TSKB SYKB
1980 63.47 33.38 3.15
1981 64.03 32.61 3.36
1982 64.64 31.86 3.50
1983 61.58 34.39 4.03
1984 55.09 38.74 6.17
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Daha ®nce de belirttigimiz gibi Devlet Yatirim Bankasi
kamu kesiminin, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi ve Sinai Yati-
rim ve Kredi Bankasi'ysa Bzel kesimin kredi ihtiyaglarlna ce-—
vap vermektedir. Tablo 55'den de g&riilecegi gibi kamu kesimi
1963-1979 déneminde oldugu gibi yine kalkinma ve yatirim kre-
dilerinin biiyiik bir kismindan yararlanmaktadir. Tablodan da
izlenecegi gibi, bu ddnemde Devlet Yatirim Bankasi'nca agilan

‘kalkinma ve yatirim kredilerinin payinin en diigik oldugﬁ 1984
yilinda bile kalkinma yatirim kredilerinin % 55.09'una sahip-
tir. Devlet Yatirim Bankasi'nin actipi kalkinma ve yatirim
kredilerin pay yizdesi egilimi 1963-1979 déneminde oldugu gi-
bi -1974, 1975 ve 1976 yillari harig- 1981 ve 1982 yaillarainda
meydana gelen ¢ok kiicik artislar disinda, diisme egilimine sa-
hiptir vé 1984 yi1li sonu itibariyla 22 yi1llik pay ylizdesinin

en diisiik degerine sahip olmusgtur.

Kalkinma ve yatirzm kredilerini acan ve 8zel kesimin
kredi ihtiyaglaraini kargsilayvan TSKB ve SYXB'nin toplam kal-
kinma ve yatirim kredileri icindeki pay ylizdeleri de su se-

kilde bir geligme gdstermistir.

TSKB'nin actiklari kalkinma ve yatirim kredilerinin
toplam kalkinma ve yatirim kredileri icindeki pay ylizdesi
glidiimlii faiz rejimi ddnemini incelerken de belirttigimiz gibi.
1978-1979 yillari itibarlyla yikselmeye baélamls ve 1979 yi1lz1
sonunda bu pay % 22.59 olarak gergekleémiéti. 1980-1984 déne-
minin ilk yi1lindaysa bu pay. 72 33.38 gibi bir orana ulasmigtir.
Ancak 1980 yilini izleyen iki yi1lda pay ylizdesinde ¢ok az da
olsa bir gerileme s8z konusu olmugtur. 1984 yili sonundaysa
tekrar artis kaydederek 7 38.74kolarak gergeklesmistir. Ancak
TSKB'nin a¢tigi kalkinma ve yatirim kredilerinin toplam kal-
kinma vevyatlrlm kredileri icindeki pay ylizdesi ortalamasi
1963-1979 yillarina gdre oldukga yliksektir ve 1980-1984 yil-
larini da bu pay ortalama 7% 34.20 olarak gerceklegmistir.
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SYKB'nca ac¢ilan kalkinma ve yatirim kredilerinin top-
lam kalkinma ve yatirim kredileri icindeki pay yiizdesi 1963-
1979 ddneminin son iki yilinda baslattigi artis efilimini de-

vam ettirerek 1984 yili sonunda % 6.17'e ulasmistir.

Sonu¢ olarak DYB'nca agilan kalkinma ve yatirim kredi-
lerinin toplam kalkinma ve yatirim kredileri ic¢indeki payi
gerilemis olmasina ragmen yine de kalkinma ve yatirim Kredi-
lerini acan diger iki bankanin pay yilizdeleriyle karsilagti-
rildiginda toplam kalkinma ve yatirim kredileri i¢inde en
yiiksek paya sahip olan banka goriinimindedir. Diger iki banka-
ca 6zel kesime agilan kalklnﬁa ve yatirim kredileriyse 1980-

1984 dénemi itibariyla az da olsa bir gelisme gbstermistir.

Simdi de kalkinma ve yatirim kredilerini acan bankala-
rin actiklari kredilerin artis hizlarini incelemeye galisalim.

Bu gelismeler Tablo 56'dan izlenebilir.

TABLO 56- Kalkinma ve Yatirim Kredilerini Acan Bankalarin Ac-
tiklari Kredilerin Artis Hizlari (7) .

Yillar ' DYB _TSKB_ _SYKB
1980 4.38 81.86 51.13
1981 52.65 47.83 61.38
1982 . 54.22 49.25 58.93
1983 17.99 33.64 42.54

1984 30.07 63.80 122.91

Tablo 56'dan da goriilecegi gibi, her ii¢c bankanin da
actigi kalkinma ve yatirim kredilerinin artis hizlarz: oldukcgad
diizensizdir Qe dalgalanma gdstermektedir. Bu durum ayni ban-
kalarlﬁ 1963-1979 yillari arasinda agmls olduklari: kalkinma
ve yatirim kredileri igin de gegcerliydi. Sonugda 1980-1984
déneminde de artis hizlari diizenli bir gelisme‘kaydedememis—
tir. DYB'nin agmis oldugu krediler 22 yilain en diigiik artis
hizin 1980 yilinda 7 4.38 olarak kaydedebilmiétif. Ayni banka-

ca kalkinma ve yatirim kredileri ydniinden 1982 yilinda saglamnan
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% 54.22 oranindaki artis hizi 1983'§111nda Z 17.99'a kadar
diismiis ve 1984 yilinda 7 30.07'lik aftls hizi1 kaydedilmisg-
tir. TSKB'nca acilan kredilerin artis hizindaysa azalma egili-
mi goriilmektedir. 1979 yilinda o yila kadar ki en yiksek ar-
tl1s hizi oranina % 83.04'le sahip olan bu.bankaﬁln actiga
kredilerin artis orani 1980 yilinda Z 81.86'ya ve 1983 yllln;
daysa % 33.64'e kadar diismigtiir. SYKB'nin actigir kalkinma ve
yatirim kredilerindeki artis hizi 1980-1984 déneminde, 1963-
1979 ddneminde oldugu gibi diizensizdir ve dalgalanma gbster-
mektedir. Ancak Tablo 56'dan da izlenecegi ve Tablo’43'1e
karsilagtirildiginda garﬁlecegi gibi, artig hizi Z 50.00'nin
fistiinde gerceklesmis ve ddnem ortalamasi %Z 67.38 olmustur. Bu
geligsmeyse bu bankanin Szel kesime agtigl kredilerin artma-
siyla ilgili olarak dnemli bir gelismedir. Zatenm bu sonug¢ bu
bankal?rln‘agtlgl kalkinma ve yatirim kredilerininvtoplam
kalkinma ve yatirim kredileri igcindeki payinin 1980-1984 48—

- neminde artmis olmasiyla da kanitlanmaktadir.

10.2.3. Banka Kredilerinin Ekonomik Sektdrlere G8re Dagilimi

Glidiimli faiz rejimi d8nemini incelerken yaptlglmiz gi-
bi bu b8liimde de kkredilerin ekonomik sektSrler itibariyla

dagilimini ele alacagiz.

1980-1984 yillarina ait kredilerin ekonomik sektdrler
itibariyla dagilimi, artigs hizlari ve toplam krediler ig¢inde-

ki paylari sirasiyla Tablo 57, 58 ve 59'da gdsterilmisgtir.
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TABLO 57- Banka Kredilerinin Ekonomik Sektdrler ftibariyla Dagilimi (000 000)

KAYNAK: T.C.M.B. Uc Aylik Biilten, 1984 'I.,

I, Ocak-Mart, Ankara, s.24.

TABLO 58- Banka Kredilerinin Ekonomik Sektdrler Itibariyla Artis Hizlari (%)

: Kiiciik Diger
Dis ic Esnaf ve Mali Dagi-

Yillar Tarim Sanayi Ticaret Ticaret Turizm Sanatkar insaat Kurulug tilmayan Toplam -
1980 145,780 283,108 59.549 74.642 1.175 37.239 18.450 - 169.572 789.515
1981 265.957 459,295 124,283 148.286 2.809 62.929 41.865 621 212.646 1.318.688
1982% 335,308 557.177 437,064 284,204 2.563 91.399 70.527 6.017 21.302 1.805.561

©1983%  511.777 525.613 592.889 481.517 3.067 125.792 129.667 9.029 38.118 2.417.469
1984*%  530.069 860.587 696.703 560.102 5.164 164.852 249,860 18.122 63.786 3.149.251

*Gecicl n

Ocak-Mart, Ankara, s.24 ve T.C.Merkez Banmkasi, Uc Aylik Biilten 1985,

Kiiciik Diger
Dis ic Esnaf ve Mali Dagi-

Yillar Tarim Sanayi Ticaret Ticaret Turizm Sanatkar insaat Kurulug tilmayan Toplam
1980 76.49 81.06 116.56 59.12 92.62 61.29 9.37 - 83.81 76.95
1981 82.44 62.23 . 180,71 98.66 136.06 68.99 126.91 - 25.40 67.03
1982 26,08 21.31 251.67 91.66 -8.76 45,25 68.46 868.92 -89.98 36.92
1983 57.63 -5.66 35.65 69.43 19.66 37.63 83.85 50.06 78.94 33.89
1984 3.57 63.73 17.55 16.32 68.37 31.05 92.69 100.71 67.34 30.27

TABLO 59— Toplam Banka Kredileri icginde Sektdr Kfedilerinin Paylari (%)

Kiiciik
Dig ic Esnaf ve Dagi-

Yillar Tarim Sanayi Ticaret Ticaret Turizm Sanatkar ingaat - Kurulug tilmayan Toplam
1980 18.46 35.86 7.54 9.45 0.15 4.72 2.34 - 21.48 100.00
1981 20,17 34.83 9.42 11.24 0.21 4.77 3.17 0.06 16.13 100.00
1982 18.57 30.86 24,21 15.74 0.14 5.06 3.91 0.33 1.18 100.00
1983 ©21.17 21.74 24,53 19.92 0.13 5.20° '5.36 0.37 1.58 100.00
1984 16.33 27.33 22.13 17.78 0.16 5.23 7.93 0.58 2.03 100.00
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Tablo 58'den de goriilecegi gibi, 1982 yilinda turizﬁ
ve 1983 yilinda sanayi sektdriinde meydana gelen gerilemeler
disinda 1980-1984 déneminde tiim sektdrlerde artis kaydedil-'
mistir.'Ancak bu geligsmeler 1963-1979 dbneminde oldufu gibi

dlizensiz degildir ve dalgali bir seyir izlememektedir.

Sanayi sektdriine acilan kredilerde 1980 yilinda biiyiik
bir artis gdzlenmektedir ki, bu oran % 81.06 olarak gercek-—
1esmistir. Ancak 1980 yilini izleyen yillarda bu artis hizi
yavaslémls ve hatta 1983 yi1li itibariyla negatif deger alarak
-7 5.66 olmustur. Tim ekonomik sektdrler ig¢inde’ artis hizi
yoéniinden 7 100.00'ln ﬁstﬁnde‘gelisme kaydeden i{i¢ sektdrden
biri dis ticaret sektdri olmustuf. 1980, 1981 ve l982 yilla-
rinda artig hizi % 100.00'lin hatta % 200.00'iin izerine ¢ika-
rak sirasiyla % 116.56, 7 180.71 ve % 251.67 oraninda gercek-
1e§mistir._l983 ve 1984 yillarindaysa artis orani yavaslamis
ve sirasiyla % 35.65 ve 7Z 17.55 olarak gerceklegmigtir. Ddnem .
artis ortalamasiysa Z 106.02 olarak gergeklesmistir. Tim sek-
 t6r1erde meydana gelen artis hlzlarlna.baktlgunizda da az dnce
de belirttigimiz gibi genel bir diizensizlik gdriilmektedir ve
dalgalanma s8z konusudur. Ornegin bir turizm sektdriinde 1981
yi1linda meydana gelen 7 136.06 oranindaki artigi hizi 1982
yilinda gerileyerek =% 8.76 olarak gergeklegmigtir. Bunun gi-
bi diger sektbrler de artis hizi yOnlinden negatif deferler
“almasalar bile artis hizlari itibariyla diizensiz ve dalgal:

bir geligme kaydetmiglerdir.

Tablo 59'dan da goriilecegi gibi, toplam banka kredile-
ri i¢inde sektdr kredilerinin paylarinin geligimiyse g8yle~-
dir. Tarim sektdrii genel olarak yﬁzde'paylnl korumustur, diye-
biliriz. Ancak, bu sektdrde pay yizdesi olarak meydana gelen
diisligsleri de. gtz 6niine almak yerinde olacaktir. Bu diigiigslerin
nedeniyse, T.C.Ziraat Bankasi'nin tarim satis kooperatifleriﬁe
acmis oldugu kredilerin bir boliimlinlin Hazine tarafindan ilistle-

nilmesinden dolayidir. Sanayi sektdriinlin payiysa 1980 yilinda
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cok kiiciik bir artis kaydetmistir. AﬁCak, dahasonraki yillarda
bu yiizde pay oranini yitirerek 1984 yili sonunda 27.33'e ka-
dar gerilemigtir. Bu gerileme yeri geldiginde sik sik belirttigimiz
gibi sanayilesme siirecine giren iilkemiz acisindanolumsuz bir geligme oldugunuk
vurgulamamiz gerekir. Sanayi sektdriinde meydana gelen bu ge- |
rileme sanayici—ihracatgllarln, daha elvérisli olmas1i nede--
“niyle ihracat kredilerine yénelmeleri ve 1980 dncesi sanayi
kredileri kapsamlna giren kredilerin bir balﬁmﬁnﬁn, ihracat
kredilerine kaymis olmasindandir. Gercekten de banka kredile-
rinin sektdrler itibariyla geligiminde dikkati ceken diger

bir nokta da dis ticaret kredilerinin 1980 yilindan itibaren
Snemli bir sekilde artis kaydetmesidir. Ormegin 1979 yili
itibariyla toplam banka kredileri icinde 7 6.16 dranlnda paya
sahip olan dis ticaret kredileri 1983 yill sonunda % 24.53'e
ﬁlasmlstlr. Bu artista bankalarin ihracat finansmanina agir-

11k vermeleri 8nemli rol oynamistir.

10.2.4. Enflasyon ve Banka Kredilerinin Gelisimi

Gidimli faiz rejimi ddnemini incelerken yaptifimiz gi-
bi, nominal degerler olarak ele aldigimiz kredilerin geligi-
mini reel olarak Hésaplayacaglz. Boyle bir yolu izlemek banka
kfedilerinin geligsimlerinin gercek durumunu izleyebilmek ve

daha gercek¢i sonuclara ulasmamiz ag¢isindan Snemlidir.

- Asagida Tablo 60 ve 61'de 1980-1984 dénemine ait banka
kredilerinin reel gelisimleri ve artis hizlari yer almakta-

dir,
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(x) Rakamlar yuvarlaklastlrllmlstlr.

TABLO 60— Toplam Reel Krediler(x) (000)

Ticari v.s.

Zirai

"Ipotek Muk.,

Mesleki

Ara Toplam

Kal. ve Yat.

GENEL TOPLAM

1 9 81 1 9 8 2

ihtisas Kre. : .
Dis Kal. 1 276.384 320,183
Tarim ' 97.475 80.958
Gayrimenkul : . 5,636 7.887
Mesleki P 18.134 20.988
Kal. ve Yat. ‘ ; 56.598 69.127
Mahalli Idareler 2.712 2.453
Denizcilik : 4,456 7.862
GENEL TOPLAM 461.396 509.458

TABLO 61~ Toplam Reel Kredilerin Artis Hizlar:

Ticarli v.s.
Zirai .

ipotek Muk,
Mesleki

Ara Toplam
Kal. ve Yat.

GENEL TOPLAM

1981
fhtisas Kre. ; _

Dis Kal. 25.53
Tarim 27 .63
Gayrimenkul -5.50
Mesleki _ 24,30
Kal. ve Yat. ‘ 10.43
Mahalli idareler -
Denizecilik -
GENEL TOPLAM 25.26

1982

15

15

76

10.

.85
~16.

39,
74
22.
.55
LGl

94
94

14

42

1.9 80
220.177
76.373
5.964
14,589
317.103
51,251
368.354

19 8 3 19 8 4

314.121 268.592

89.623 60,881

12.200 17.338

21.883 18.894

66.972 65.085

5.940 5.448

7.562 8,748

518.302 445,025

(%)

1980
- =5.71
-18.90
-32.49
-22.18
-10.74
~-38.70
~-16.19

1983 1984

-1.89 -14.49

10.70 -30.07

54.68 42,11

4,26 -13.66

-3.12 =2.82

142.15 -8.28

-3.82 15.68

1.74 -14.14
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Tablo 60 icin sBylenebilecek tek sey bankalarca acilan
kredi miktarlarinin nominal veriler ele alindiginda oldugu
gibi yliksek miktarlari ifade etmedigidir. Bu ise dogal ola-
rak bankalarca acilan kredilerin artis oraninin enflasyon
oranindan daha diigiik bir diizeyde kalmasi nedeniyledir. Asil
carpicl olan nokta TaBlo 61, Tablo 52'yle karsilastirildigin-
da gdriilecektir. Tablo 52'ya bakildiginda da gdriilecegi gibi
nominal kredi miktarlari tistiinden hesaplanan artis oranlari
sonucunda hicbir kredi tiirtinde olumsuz yani negatif yanlﬁ-bir
gélisme goriilmemektedir. Ancak reel kredi miktarlariyla artis
~hizlars hesaplandlglnda Tablo 61'deki durum ortaya c1kmakta-
dir. Ozellikle 1980 ve 1984 yillarina dikkat edilecek olursa,
'—1%M-y111nda denizcilik ve gayrimenkul kredileri harig- tiim
kredi tiirlerinde artis hizi yoniinden negatif ydnde bir gelis-
me meydana geldigi garﬁlecektir Diger ii¢c yi1lda agilan banka
kredllerlnln bazilarinda da bu negatif ySnde meydana gelen
geligmeler s8z konusudur. Ornegin, 1983 yilinda nominal kredl
Miktarl istiinden Hesaplanah ihtisas kredileri disinda kalan -
krediierin artisg hizi 7 28.17 olarak gerggklesmistir. Oysaki
bu artis hizi reel degerlervﬁstﬁnden hesaplandiginda Tabio '
61'den de gdriilecegi gibi negatif deger alarak -7 1.89 olarak
gerceklesmigtir. ' '

Bbylece ac¢ilan kredilerin miktar ve artis hizina olan
olumsuz etkileri acikca garﬁlmektedir. Sonu¢ bankalarca aci-
lan tiim kredi cesitlerinin miktarlari enflasyon oranina kosut
olacak bir oranda arttirilamiyorsa dahi en azindan kalkinma
~ve sanayilesme siirecinde bulunan ﬁlkemiz agcisindan gerekli
olan tarim ve sanayi sektdriine agilan‘kredilerde bu hususa

dikkat edilmelidir.

10.2.5. Kredi Faiz Oranlara

Daha &nce belirttigimiz gibi kredi maliyetleri agisin-

dan dnem tasiyan ve yatirim kararlarini etkileyen unsurlardan
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biri olan kredi faiz oranlarina ait 1980-1984 yillarindaki
gelismélerjéSaglda Tablo 62'de yer almaktadar.

TABLO 62- Odiing Para Verme islerinde Uygulanan Faiz Oranlar:

(%) . ~ _

1.07.1980
©31.12.1980(x)

KISA VADELIL

Genel Olarak 31.00
ihracat (Genel) 22.00

ORTA VADELI

Genel Olarak - 33,00
Tesvik Belgesine Dayali Krediler

Ihracat Garantili Yatirim 24 .00

UZUN VADELI (Genel) o o 36.00

(x) Kredi faizlerinde, basllca kredi tiirlerinin y1l sonlarin-
daki faiz orani esas alinmigtir.

KAYNAK: Tiirkiye Is Bankasi, Tirkiye'nin Ekonomik G&stergeleri
1979-1983, Tiirkiye Is Bankasi, A.S., Iktisadi Aras-
tirmalar Midirligdi, Ankara, s.l5. :

. 1.07.1981 ,

_ 1.1.1981(x) 1.2.1981(x) 31.12.1981(xx)
KISA VADELTI 31.00 36.00
ORTA VADELI 33,00 38.00
fHRACAT KRE. 22.00 27.00

UZUN VADELI (Genel) 41.00

KAYNAK: (x) T.C. Maliye Bakanligi, 1981 Yillik Ekonomik Ra-
por, s.70.

(xx) Uzun vadeli kredilere ait veri, Tiirkiye Is Ban-
kasi, Tirkiye'nin Ekonomik G&stergeleri 1979-
1983, Tirkiye Is Bankasi A.S., Iktisadi Arastir-
malar Midirliigi, Ankara, s.1l5'ten alinmistir ve
1981 yi1li sonu itibarryla uygulanan faiz oranini
gbstermektedir.
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TABLO 62— (Devam)

'1.1.1982 1.7.1982
KISA VADELI
- ihracat Kred. 27.00 31.50
- Diger Kisa Vadeli Krediler 36.00 36.00
- Ti{tilin Finansmani 36.00 31.50
ORTA VADELT
(5 yi1la kadar, 5 yil dahil)
- Tegvik Belgesine Dayali
thracat Garantili Yatirim
Kredileri < 25.00 29.00
- Diger Orta Vadeli Krediler 38.00 38.00

UZUN VADELi (5 yildan fazla) 41,00 41.00

KAYNAK: T.C.Maliye Bakanligi, 1982 Y1111k Ekonomik Rapor,

s.72.
_ ' ‘ 1.1.1983
KISA VADELI (2 yila kadar) ‘
- fhracat Kred. 31.50
- Diger Kisa Vad. Kre. 36.00
- Titiin Finansmani : ' 31.50
ORTA VADELI (2 y1l 6demesiz ddnemli,
ve 5 yila kadar)
- Tesvik Belgesine Dayali Ihracat
Garantili Yat, Kred. 29.00
- Diger Orta Vad. Kred. 38.00
UZUN VADELI (2 yil Sdemesiz ddnemli,
5 yildan fazla) » 41.00

KAYNAK: T.C.Maliye Bakanligi, 1983 Y1llik Ekomnomik Rapor,
s.73.
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TABLO 62— (Devam)

1.7.1983~
31.12.1983
KISA VADELT | . '
Genel Olarak 32.00
fthracat (Genel) ' 30.00
ORTA VADELI
Genel Olarak : 34,00
Tesvik Belgesine Dayali Krediler,
Ihracat Garantili Yatirim 23.00
Gider Vergisi Istisnasindan Yararlanan Kal-
kinmakta Oncelikli Ydrelerdeki tfhracat
Garantili Yat. ‘ 19.00
D6viz Geliri Taahhiit Eden Tagit Yat. Kre. 26.00
Gemi Insa ve Diger Ihracat Garantili -
Yat. Kre. 23.00
Kalkinmakta Oncelikli Ydrelerdeki Yat.
Kredisi : 28.00
Diger Ydrelerdeki Yatirim ve Kalkinmakt
Oncelikli Y8relerdeki Igletme Kredileri 33,00
» Diger Y8relerdeki Igletme Kredileri - "36.00
UZUN VADELI (Genel) . _ ’ ' 34.00

KAYNAK: Tiirkiye Is Bankasi, Tiirkiye'nin FEkonomik Gdstergeleri
1979-1983, Tiirkiye Is Bankasi A.§., Iktisadi Arastir-
malar Midiirldgd, Ankara, s.l5. '

1.3.1984 14.5.1984 7.7.1984 11.8b1§84 1.1.1985

KISA VADELT

Genel 50.00 53.50 53.50 53.50 53.50

Ihracat Kre. 40.00 42,00 45,00 45,00 -
ORTA VADELT

Genel 52,00 52.00 52,00 52,00 52.00

Tarim Kre. 28.00 28.00 28.00 28.00 30.00

KAYNAK: TUSIAD, The Turkish Economy 85, Istanbul, 1985, s.76,

Gidimli faiz rejimi ddneminde kredi faiz oranlari ve
bunun yatirimlari etkileme glicinii ele alirken, kredi faizle-
rinden Ynce Tlirkiye agisindan yatirimlari etkileyen unsurun
fonlarin elde edilebilirligi oldugunu belirtmiétik. Maliyete
etkileri agisindan da mevduat blokajinin, faiz farki iadesi
fonunun, banka ve sigorta muamele vergisinin v.s. katkilarina

da ayrica deginmigstik. Daha 8nce de belirttigimiz gibi Tiirki-
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kiye'de kredi talebi kredi arzindan daha fazladir. Bu durum
1980-1984 dbnemi icin de gegerlidir. Inceledigimiz bu ddnemde
daha ®nce ve gimdi de belirttigimiz gibi kredi maliyetini et-
kileyen unsurlarin etkileme dereceleri zaman icinde uygulanan
farkli oranlar nedeniyle olduk¢a yiikselmistir. Bu unsurlarin
basindaysa mevduat blokaji gelmektedir. Mevduat faiz oranla-
rinin ylkselmesiyle birlikte bankalarin acgtiklari kredilerin
faiz oranini da yikseltmeleri normaldir. Bunun yaninda mevdu-
at blokaj oranlarinin da yilikseltilmesi, kredi maliyetlerini
oldukca yﬁkseltmistir ve Tiirkiye'de bugilin i¢in agcilan kredi-
leriﬁ maliyetleri, kredi faiz oranlari ve mevduat blokaj
oranlarinin yﬁksék olusu nedeniyle oldukga ﬁahall hale gel-
mistir. Ortalama olarak kredi maliyetlerinin %2 60-70 arasinda
oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle Szellikle yliksek mevduat
blokaj oranlarinin uygulanmasi, kredi piyasasinda arz ve ta-
lep dengesizliginin bulunmas1 ve kredi talebinin kredi arzin-

dan yiiksek oldufunun bir gdstergesi olarak kabul edilebilir.

Gﬁrﬁlecegikgibi Tiirkiye'de fonlarin elde edilebilirli-
gi kredi arz ve talebini etkileyen en Onemli unsur olma nite-

ligini tagimaktadir.

10.2.6. Toplam Mevduat-Toplam Kredi Miktarlarinin

Kargilastirilmasi

Bu b&liimde 1980-1984 ddneminde mevduat ve kredilerin
geligimini, bunlari etkileyen unsurlarin etkilerini analiz
etmeye c¢aligtik. Bu bdliime son vermeden 1980-1984 dénemiyle
ilgili olarak ele aldigimiz toplam mevduat ve toplam krediler
arasinda bir karsilastirma yapalim. Durum Tablo 63'de gdriil-

mektedir.
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TABLO 63— Toplam Mevduat ve Toplam Krediler Arasindaki Ilig-
kiler (000 000)

100 TL'nin

: Kre.Leh. =~ Yarattif:
Yillar Top.Mev.(x) Top.Kre.(xx) Fark Kredi Miktara
1980 741.556 939.525 +197.969 126.70
1981 1.501.881 1.609.535 +107.654 107.17
1982 2.094.758 2,225,922 +131.164 106.26
1983 2.963.475 2.958.467 -5.008 99.83
1984 4

.996.160 3.862.016 -113.141 77.30

(x) Resmi, ticari ve tasarrauf mevduatlarini kapsamaktadir.
(xx) Tablo 51'deki veriler esas alinmistzir,

Birgok kereler belirttigimiz gibi bankalarda toplanan
mevduat yine bankalarca agilan kredilerin kaynagini tegkil
etmektedir. Bu acgidan bakildiginda ve Tablo 50'yle kargilas-
tirildiginda goriilecegi gibi 1980-1984 dbneminde ~1983 ve 1984
y1li harig¢- krediler lehine olan fark 22 yilin en iist dﬁéeyi—
ne 1980, 1981 ve 1982 yillarinda ulasmis ve en fazla férksa
197.969 milyon TL ile 1980 yilinda gergeklesmigtir. Digev iki
yi1ldaysa kredi lehine olan fark yine 100.000 milyon TL'nin
ﬁstﬁne’glkmlstlr. Baska bir deyislq,l980—1982 yirllari arasin-
da bankalarda toplanan mevduattan daha fazla kredi dagitil-
migtir. Bu durum 1983 ve 1984 yillarinda tersine ddnmiis ve
kredi aleyhine olarak -5.008 ve -113.141 milyon TL olmak su-
retiyle gerceklegmigtir.

Belirtilen bu durumun baska ydnden bir acgciklamasini da
su sekilde yapabiliriz. 100 TL'lik mevduatin yarattifi kredi
miktari 1980, 1981, 1982, 1983 wve 1984 yillarinda sirasiyla
126.70 TL, 107.17 TL, 106.26 TL ve 99.83 TL ve 77.30 TL ola-
rak gerceklesmistir. GOriildiigi gibi bu ddnemin basinda 100
TL'nin yarattigi kredi miktara 126.70 TL olarak gerceklesmis
olmasina ragmen 1980 yilini izleyen yillarda 100 TL'nin ya-
ratt1g1l kredi miktari gittikge azalarak 1984 yili sonunda

77.30 TL'ye kadar digmigtilir.
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11. SERBEST FAlZ REJIMI UYGULAMASININ TUKETIM VE TASARRUF
ETKILERI

v

Bu bdlimde tﬁketim ve tasarrufu etkileyen unsurlarin,
6zellikle 1980 yilindan itibaren uygulanmasina baglanilan
serbest faiz politikasinin etkilerini ve faiz oranlarinin 1i-
kidite etkisini ele almaya caligacagiz. | »

24 Ocak 1980 tarihinden 1t1baren uygulan; ’’’’’’ sina basla-
nilan ve daha sonra 1 Temmuz 1980 Faiz Kararnamesi ve 1 Mayis
1981 tarihinde & dsviz kurunun hergiin belirlenmesine iliskin
kararla desteklenen tedbirler bir istikrar pélitika51 paketi-
dir(31). Bu tiir bir istikrar politikasi tedbirlerinin allnma;
sinin nedenleriyse cegitlidir(32). Bu tedbirlerden biri konu-
muz itibariyla eie almamiz gereken bif husustur. Bu po-
litikaysa  faiz politikasidair. Bilindiéi gibi {ilkemiz
6zellikle 1970 yilindan itibaren yiliksek bir enflasyon ortamil

icine girmistir. Daha 8nce de belirttigimiz gibi 1980 yilin-

(31) Bu 1st1krar paketl iginde yer alan temel kararlarin kisa
bir &zeti icin bkz., Nazif EKZEN, "1980 Stabilizasyon
Paketinin 1958, 1970 ve 1978- 1979 Paketleri fle Karsi-
lagtirmali Analizi", Tirkive'de ve Diinvada Yaganan Eko-
nomik Bunalim, Ankara, Yurt Yayinlari, 1984, s.167-168.

(32) Bu istikrar politikasi tedbirlerinin alinmasinin neden-
' leri ve amaglari ic¢in bkz., Ahmet KILICBAY, Tiirk Ekono-
misi Modeller, Politikalar, Stratejiler, Ankara, Tirkiye
.Is Bankasi Kiiltiir Yayini, 1984, s.176-177.
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da 22 yi1lin en yliksek enflasyon oranina 7 107.25 ile ulasmis—
tir. Bunun nedeﬁiyse talep fazlaligina dayandlrilmlstlr. Do~ |
layisiyla gecerli olan enflasyonun, talep enflasyonu oldugﬁ
vurgulanmaktadir. Oyle ki Tiirkiye i¢in kurulan ekonometrik.
modellerde talep yonii degil de arz yonil agirlik tagiyan mo-
dellér geligtirilmigtir(33). Bdylece hemen belirtmek gerekir
ki faiz politikasi talebi kismak icin alinan istikrar tedbir-
lerinin amaclarindan biridir. Kisaca bu tedbirlerle enflasyon
oraninin diislirilmesi faiz oranlarinin yiikseltilerek tasarfuf—
larin arttirilmas: dolayisiyla talebin azaltilmasi hedeflen-

mistir.

11.1. Yﬁksek Faiz Oranlarinin Tasarruf Etkisi

Giidimli ve serbest faiz rejimi ddnemlerinde Tiirkiye'de
tasarruf yapisi ana baslifi altinda mevduati etkileyen unsur-
lar: belirtmis ve 1963-1984 yillarina ait verilerle mevduat
tiirlerine: ait gelismeleri bu gercevede ele almigtik. Bu un-
surlari bilindigi gibi emisyon, enflasyon, faiz orani ve ge-
lirde meydana gelen degismeler olarak siniflamis ve herbir
unsurun mevduat tilirlerine ve toplam mevduata etkilerini ayri
ayri ele alip degerlendirmistik. Simdi burada yapmamiz gere—
ken sey - tim unsurlari bir arada ele alarak genel bir deger-

lendirme yapmaktlr.

6ncelikle vadesiz ve vadeli tasarruf mevduatlarinda
1963-1984 yi1llari arasinda meydana gelen artigs hizlarini elé
alarak ise baglayalim. Daha Once ele aldifimiz 15 ve 35 nolu
tablolardan da gériilecegi gibi vadesiz ve vadeli tasarruf

mevduatlarinin artis hizlari, 1963-1979 yillari arasinda bir-

(33) Fahrettin YAGCI, Tilirk Ekonomisi I¢in Ekonometrik Bir Mo-
+ del Galigmasi: Tem 1, Istanbul, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1i A.S., Aragtirma ve Geligtirme Midiirldgl, 1982,
s.4 ve Fahrettin YAGCI, Tilirk Ekonomisi I¢in Ekonometrik
Bir Model Caligmasi: Tem 2, Istanbul, Tiirkiye Sinai Kal-
kinma Bankasi A.$., Ekonomik Analiz ve Konjonktiir Midir-
ligi, 1983, s.12-13. -
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“kag istisnai yil diginda, reei olarak siirekli bir artis hizi-
na sahip oldugu belirlenmigtir. 1980-1984 yillari arasinda
uygulanan yiiksek faiz oranlari nedeniyle dzellikle bu dSnemin
ilk ¢ yirlinda vadesiz tasarruf mevduatinin reel artis hizi-
nin negatife déndligii ve aksine vadeli tasarruf mevduati reel
artis hizininsa yikseldigi belirlenmistir. Oyle ki 1981 y1-
linda vadeli tasarruf mevduati reel artig hizi % 175.36 gibi
gbk yliksek bir orana ulagsmigtir. Meydana gelen bu carpici de-
gigikligin reel faiz oraninda meydana gelen cok biiyiik bir
orandaki depgigikligin sonucu oldugunu belirtmeden gecemeyiz.
Ancak vadeli tasarruf mevduatinda meydana gelen bu degigme-
lerin tiimiyle yiiksek reel faiz oranlarlnaan kaynaklandiginz
da belirtmemiz yaniltici olabilir. Bilindigi gibi yine 1980 -
'1984 yillari arasinda fiyatlar genel dﬁéeyindeki artiglar de-
vam etmigtir. Fiyatlar genel diizeyinin yiiksek oldugu Bir ds-
nemde gergek satin alma gliclini’ kaybeden aileler bir takim
varliklarini satip gelir elde etmek ve en azindan eski vasam
standartlarini sirdiirebilmek icin faiz kérsll;gl bir gelir
elde etme arzusuyla banka ya da bankerlere y6nelmislerdir. Ya
da vadesiz mevduatlarini yiksek faiz orani nedeniyle vadeli
tasarruf mevduati haline d6nﬁstﬁrmﬁslerdir(34).‘Dolay151yla,
vadeli tasarruf mevduatinda meydana gelen reel artislarin ne
kadarinin yiiksek faiz oranindan ne kadarinin tasarruflarin
sekil deBigtirmesi, iddiharin ¢&zlilmesi ve kara paranin banka
ve bankerlere c¢ekilmesinden oldugu hususu hakkinda kesin bir
vargiya ulagsmamiz imkani yoktur. Ancak sunu da belirtmek ge-
rekir ki bu d6nemde meydana gelen artigslarin net bir deger‘

arzettigi de bir gercektir,

(34) Kenan BULUTOGLU, "24 Ocak iIstikrar Politikasinin Parasal
Kesimdeki Tepkileri'", Banka ve Ekonomik Yorumlar, No: 10,
Ekim 1982, s.41-42, "Faizin Ekonomi Igindeki Yeri ve is-
levi. Tirkiye'de Faiz Politikasi. Mevduat Ile Kredi Faiz-
leri Arasindaki Fark Nasil Azaltilabilir", A¢ik Oturum,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, No: 1, Ocak 1983, s.26-27 ve
Demir DEMIRGIL, Tirkiye'de Parasal GSstergeler ve Ekono-
mik Gelismeler, Istanbul, Istanbul Ticaret Odasi Yayint,
1983, s.35 ve Oztin AKRGUG, "Tlirkiye'de Izlenen Para Poli-
tikasi, Prof.Dr.Vural Savag'in TebliZinin Yorumu", 1983'-
de Tiirk Iktisat Politikasi Sempozyumu ve 1980 Sonrasi
Tiirk Vergi Politikasi Semineri, Tebligler ve Yorumlar,
Istanbul, M.U. ikt. ve Id. Bil. Fak. Yayini, 1984, s.19.
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1980-1984 yillara aras1ndé vadesiz ve vadeli tasarruf
mevduatini etkileyen unsurlardan birinin faiz orani oldugunu.
belirtmistik. Asagida Tablo 64'de 1963-1984 yillarinda vade-—
siz ve vadeli tasarruf mevduatlarinin GSMH'ya olan oranlari

hesap edilmistir.

TABLO 64~ Vadesiz ve Vadelil Tasarruf Mevduati ve GSMH'nin
Gelisimi ve Vadesiz Tasarruf Mevduati/GSMH ve
Vadeli Tasarruf Mevduati/GSMH Oranlari

(000 000) < (%)
. . Vadesiz Vadeli -
Yillar Tasarruf Mevduati (1) Tasarruf Mevduati (2) GSMH (3) (1/3) (2/3)
1963 . 5.242 1.361 66.801 7.84 2.04
1964 5.974 1.583 71.313 3.38 2.22
1965 . 7.528 2.293 76.726 9.81 2.99
1966 9.410 3.203 91.419 10.29 3.50
1967 10.390 : 3.954 101.481 10.24 3.90
1968 12.800 4.913 112.493 11.38 4.37
1969 15.018 5.884 124.893 12.02 4.71
1970 16.783 8.216 147.776 11.36 5.56
1971 20.877 12.274 192.602 10.84 6.37
1972 24.865 17.068 240.809 10.33 7.09
1973 32.938 20.418 309.829 10.63 6.59
1974 39.654 24,434 427.098 9.24 5.72
1975 52.249 28.814 535,771 9.75 5.39
1976 62.709 30.385 674.986 9.29 4.50
1977 82.399 34.064 872.894 9.44- 3,90
1978 103.268 44,076 1.290.723 8.00 3.41
1979 142.643 82.610 2,199.520 6.49 3.76
1980 ’ 193.505 177.004 4,080.491 4.74 4.34
1981 220.892 662.264 6.553.878 3.37 10.10
1982 270.299 948.380 8.721.795 3.10 10.87
1983 562.047 1.222.439 11.235.417 5.00 10.88
1984 1.896.248 1.359.580 18.339.417 10.34 7.41

Tablo 64'den de gdriilecegi gibi Vadesiz Tasarruf Mev-—
duati1/GSMH orani 1980 yi1li da dahil olmak ilizere 18 yillik sii-
rede Vadeli Tasarruf Mevduati/GSMH oranindan biiylik olarak
gerceklesmigtir. Ancak 1981-1983 yillari arasinda Vadeli Ta-
éérfuf Mevduati1/GSMH oran: hem Vadesiz Tasarruf Mevduati/GSMH
oranindan daha yiiksek bir seyir izlemis ve hem de 22 yi1llik

dénemin en yiksek oranlarina ulasmistir. Oyle ki Vadeli Ta-
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sarruf Mevduati/GSMH orani 1983 yi1li sonu itibariyla % 10.88
olarak gerceklegmigtir. 1983 yillnda Vadesiz Tasarruf Mevdua-
£1/GSMH oraninda meydana gelen artigin daha 8nce de belirtti-
gimiz ancak gayriresmi olarak elde ettigimiz bilgilerin bir
sonucudur. Bu durumu bir kez daha tekrarlayacak olursak, 1983
yilinda Vadesiz Tasarruf Mevduati/GSMH oraninda meydana gelen
artisin bu yilda vadesiz tasarruf mevduatina uygulanan faiz
oranlarinin yiikseltilmesi sonucu vadesiz ticari mevduat sa-
hiplerinin bu tasarruflarini vadesiz tasarruf mevduatina kay-

dirmalari nedeﬁiyle gercgeklegtigini belirtebiliriz.
Simdi de Toplam Tasarruf Mevduati/GSMH oranlarini ele
alalim. Tablo 65'de Toplam Tasarruf Mevduati/GSMH oranlar:

yer almaktadir.

TABLO 65- Toplam Tasarruf Mevduatl/GSMH Oranlari (%)

Yillar R Toplam Tasarruf Mevduati/GSMH
1963 ' ' 9.88
1964 10.50
1965 . . 12.82
1966 13.80
1967 . 14.11
1968 A 15.73
1969 o 16.72
1970 ' 16.95
1971 ' 17.19
1972 17.38
1973 ‘ ‘ 17.20
1974 15.04
1975 : : 15.12
1976 13.81
1977 : 13.42
1978 11.40
1979 10.24
1980 9.06
1981 14.47
1982 13.98
1983 15.90

19684 17.75



- 215 -

Tablo 65'den de gdriildigi gibi 1963 yilindan baslaya-
rak 1972 yilina kadar siirekli olarak yiikselen Toplgm Tasarruf
Mevduati/GSMH orani, 1973 yilindan itibaren siirekli olarak
dﬁserek‘l980 y1li itibariyla 7 9.06 olarak 22 yillik ddnemin
en diisiik oranina sahip olmustur. DSnemin son iic yilindaysa bu.
oran artis kaydetmesine ragmen dalgali bir seyir izleyerek

1984 yili sonu itibariyla Z 17.75 olarak gerceklesmigtir.

Sonug olarak Tablo 64 ve 65 kargilastirildiginda gdri-
lecegi gibi Vadeli Tasarruf Mevduati/GSMH oraninda Szellikle
son i yi1lda meydana gelen degigmeler benzer bir sekilde, Tép—
lam Tasarruf Mevduati/GSMH orani icinde s8ylemek miimkiin degil-
dir. Bunun nedeniyse, faiz oranlari yiiksek olmasina ragmen fi-
vatlar genel diizeyinde meydana gelen degismeler sonucu kisile-
rin gelirlerinin reel olarak azalmasi ve fiili yasam standart-
larini siirdiirebilmek iginitasarruflarlnl cdzmeleri olarak yo-
rumlayabiliriz. Bu son belirttigimizi dahaléhqe Tablo 28 ve
29'da hesap edilen tasarruf mevduatinin gruplar itibariyla
miktar ve hesap adetleri artig hizlarinda meydana gelen degis-.
melerle de gtzlemlemek miimkiindiir. Tablo 28 ve 29'da 1980 yi- |
lindan sonra hem tasarruf mevduati miktari ve hem de hesap
adetleri negatif bir gelisme seyri izlemig ve vadesiz tasar-—
ruf mevduati miktar vé hesap adetlerinde meydana gelen nega-
‘tif yodnlli degismeler, vadeli tasarruf mevduatinda miktar ve
hesap adetlerinde aynil oran ve ters ydnde bir geligme yarat-
mamistir. Ancak Tablo 28 ve 29'dan da gdriilecegi gibi, ancak
yiiksek gelir gruplarina sahip olanlarin vadesiz ve vadeli ta-
sarruf mevduati miktar ve hesap adetlerinde olumlu geligme-
lerin s8z konusu oldufu sdylenebilir. Dolayisiyla birkag yi1l-
dir kabul gdren bir gdriig olan tasarruf mevduati sahiplerinin
8zellikle diisiik gelir gruplarinda bulunan tasarruf mevduata

sahiplerinin yipratildigi belirtilebilir(35).

(35) Bulutoglu, a.g.m., s.39.
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- 11.2, Yiksek Faiz Oranlarinin Tiketim Etkisi

Bilindigi gibi tiiketim mallariyla ilgili olarak yapi-
lan harcamalar iktisat biliminde tiiketim olarak tanimlanmak-
tadir. Daha Once teorik bdliimde de ele aldigimiz gibi tiiketi-
mi etkileyen birgok unsur vardir. Kisaca tekrarlayacak olur-
sak gelir diizeyi, faiz orani diizeyi, fiyatlar genel diizeyi,
finansal ve parasal aktiflerin diizeyi en genel sekliyle tike~-
timi etkileyen unsurlar olarak ortaya gikmaktadir. Bunun Ste-
sinde, tiiketimi etkileyen unsurlar yapilan bir¢gok ekomnometrik
" caligmalarda cesitlenmistir(36). Az 6ﬁce de belirttigimiz gi-
‘bi konuyla ilgili olarak vermeye calistifimiz aciklamalara
teorik bdliimde ele aldigimrz ig¢in burada tekrar deéiﬁmeyece-

giz.

§imdi Tlrkiye'de 1963-1984 yillari arasinda tliketim
harcamalarinda meydana gelen geligsmeleri ele almaya gallsaca—
g1z. Agagidaki Tablo 66'da belirtilen yillar arasinda yap;lén
'Bzel tiiketim harcamalarinin nominal ve reel gelisimleriyle‘

~artis hizlari yer almaktadir.

(36) Daha ayrintily bilgi icin bkz., Ugur KORUM, Ekonometrik
Modeller ve Tirk Ekonomisi I¢in Bir Deneme, Ankara, 1969,
KILIGBAY, a.g.k., s5.322-323 ve Warren WEBER, "The Effects
of Interest Nates on Aggregate Consumption®, The American
Economic Review, September 1970, s.591-600.

~
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TABLO 66~ Nominal ve Reel Ozel Tiiketim Harcamalarinin Geligimi ve Artig

Hizlarz
(000 000) _ (000 000)
L ' Nominal Ozel Artis Hizi Reel Ozel - Artig Hiza
" Yillar Tiiketim (%) : Tiiketim (7

1963 52.086 - 520.86 -

1964 - 53.184 2.11 525.53 -0.90
1965 56.709 : 6.63 518.36 ' ~1.36
1966 65.355 15.25 569.79 9.92
1967 71.961 10.11 583.15 2.35
1968 80.110 11.34 629.30 7.91
1969 89.240 11.40 653.77 - 3.89
1970 92.119 3.23 632.25 -3.29
1971 113.314 - 23.01 670.89 ' ' 6.11
1972 168.798 48.96 846.95 26.24
1973 . 210.498 24.70 876.71 3.51
1974 305.607 45.18 - 980.14 11.80
1975 . 376.776 . 23.29 1097.83 12.01
1976 , 467 .381 24.05 1178.47 7.35
1977 585.500 25.27 1189.80 1.00
1978 980.300 67.43 ) 1305.67 9.74
1979 1.718.300 ’ 75.28° 1396.19 6.93
1980 2.916.400 69.73 1143.42 -18.10
1981 4.,522.200 55.06 1296.35 13.38
1982 6.195.500 37.00 1417.99 9.38
1983 : 8.017.000 29.40 1404.52 -1.00
1984 12.987.800 62 .00 ' 1496,51 6.55

“KAYNAK: 1963-1969 yillari, Tiirkiye Milli Geliri ve Harcamalari, 1962-1973, -
Basbakanlik DIE, Ankara, 1974, s.20, 1970-1971 yillari, 1971 Yil-
11k Ekonomik Rapor, Ankara, s.4, 1972-1973 yillari, 1977 Yillik
Fkonomik Rapor, Ankara, s.7, 1974-1979 Yillari, 1979 Yillik Ekono-—
mik Rapor, Ankara, s.5, 1980 Yili, 1980 Yillik Ekonomik Rapor, An-
kara, s,3, 1981 Yili, 1981 Yillik Ekonomik Rapor, Ankara, s.5 ve
1982~1983 Yillari, 1983 Yillik Fkonomik Rapor, Ankara, s.6 ve
TUSIAD, The Turkish Economy 85, Istanbul, 1965, s.9.

Tablo 66'da 1963-1984 yillari arasi 8zel tiiketim har-
camalarinin nominal ve reel gelisimleri ve artig hizlari yer
"almaktadlr. Goriilecegi gibi anilan yillar arasinda nominal
6zel tiiketim harcamalari siirekli bir gekilde artmaktadir.
1979 yilindaysa nominal &zel tiiketim harcamalarinin artis hi-
z1 22 yi1llik slire icinde gerceklegen en yiiksek artis hizina
% 75.28 ile ulasmistir. 1980 yilindan itibaren nominal &zel
tiiketim artis hizi azalarak artmaktadir. 1984 yili sonu iti-
bariyla bu artis Hiz1 Z 62.00 olarak gerceklegsmigtir. Uygula-
nan faiz rejimi ddnemleri itibariyle nominal &zel tiiketim ar-
tis hizini ele aldigimizda, 1963-~1979 yillari arasinda artisg

"hizinin ortalama 7 26.08 ve 1980-1984 yillari arasindaysa or-—
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talamé Z 50.64 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Ancak bi-
lindigi gibi nominal degerlerden cok reel degerlerin elde |
edilmesiyle varilacak sonu¢lar daha gercek¢i yorumlarda bu-
1ﬁnmamlza yardimc1i olacaktir. Bu nedenle Tablo 66'da zel tii-
ketim harcamalari reel olarak da belirlenmis ve bulunan de-
gerlerin artis hizlara da hesap edilmigtir. Reel &zel tiiketim
harcamalarinin artis hizi nominal Szel tiiketim harcamalar:
artis hizindan oldukga diisiik bir diizeyde seyrettigi gdriilmek-
tedir. Bzellikle 1972 yi1linda meydana gelen 7 26.24'liik artis
“hizinin digsinda 1963-1984 yillari arasinda gerceklesen artis
~hizlari % 13.38"'den daha yliksek bir diizeyde gerceklesememig~—
ﬁir. Benzer bir sekilde 1963~1979 yillari arasinda gercekle-
sen, reel ortalama artis hizini hesaplarsak bu oranin 7 6.56
vvé 1980—1984 yirllari ortalama artis hiziysa ancak Z 2.04 bla;
rak gerceklestigi gdriilecektir. Ozellikle 1980 ve 1983 yilla-
rinda reel artis hizlari negatif deéerler olarak sirasiyla

7 -18.10 ve Z -1.00 olarak gerceklegmistir.

24 Ocak 1980 istikrar politikasinin temel amacglarindan
biri de talebin azaltilmasiyla ilgilidir. Bilindigi gibi 1980
yillna kadar Tiirkiye'de talep enflasyonuﬁun varliglr gdriigi
ortak kabul gﬁren‘bir kohuydu. Dolayisiyla yiiksek faiz oran-
larini uygulayarak Szel tiiketimin kisilmasi yoluyla talep
enflasyonunun 6n1enmesi amac olarak belirlenmistir. Bu ise
yiiksek faiz oranlar: yoluyla tasarruflarin artméSL ve dolayi-—-
siyla tﬁketimde azalmanin meydana gelecegine olan inangdzi.
zellikle birazdan tablo yardimiyla da inceleyecegimiz gibi
zel tiketimin GSMH ic¢indeki payi artmaktaydi. Kisaca Gzel
tiketim harcamalarinin kisilmasinda yiksek faiz politikasina

giivenilmekteydi.

Oncelikle 8zel tiiketim harcamalarinin gayrisafi milli

hasila igindeki payinin geligsimini ele alalim.

Ozel Tiketim/GSMH orani asagida Tablo 67'de yer almak-

tadyvr.
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TABLO 67- Ozel Tiketim/GSMH Orani (%)

Yillar Ozel Tiiketim/GSMH
1963 77.97
1964 : : 74,58
1965 ‘ 73.91
1966 o : 71.49
1967 , , . 70.91
1968 | | 71.21
1969 , ‘ 71.45
1970 , ‘ 62.34"
1971 58.83
1972 ' 70.10
1973 ' 67.94
1974 o . . 71.55
1975 ' 70.32
1976 . ' 69.24
1977 : , 4 ’ 67.08
1978 : 75.95
1979 ‘ | 78.12
1980 ‘ 71.47
1981 ‘ 69.00
1982 . 71.03
1983 . , 71.35

1984 ' _ 70.08

Tablo 67'den de gdrilecepgi gibi &zel: tiiketim harcama-
larinin GSMH icindeki payi dalgali bir seyir izlemektedir.
Ancak gdsterdigi bu dalgali seyir cok biiyik oranda meydana
gelmemigtir. 22 y1llik ddnemde 8zel tiiketim harcamalarinin
GSMH icindeki payi ortalama olarak % 70.00"in {istiinde seyret-
mektedir. Yine Tablo 67'den gdriilecegi gibi 1979 yilinda 22
'y11llik ddnemin en yiksek oranina 7 78.12 ile ulagan Ozel Ti--
ketim/GSMH orani 1980 ve 1981 yillarinda bir diisme kaydetmisg"
olmasina ragmen 1982 ve 1983 yillarinda az bir oranda da olsa
bir artis kaydetmis ve dSnemin son yi1li olan 1984 yilinda

%2 70.08 olarak gerceklegsmigtir.

0zel Tiketim/GSMH oraninda 8zellikle 1980-1981 yilla-
rinda meydana gelen diiglislerin salt olarak yliksek faiz oran-
lari nedeniyle oldugunu belirtmek oldukga zordur. bncelikle

fiyatlar genel dizeyinde meydana gelen artiglarin tlketim
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harcamalarini kistigi bir gergektir.'ﬁrnegin Tablo 66'dan da
gériilecegi gibi 22 yllilk dénemde reel dzel tiketim harcama-
larinda meydana gelen artis hiza 1980 yilinda negatif defer
alarak % -18.10 olarak gerceklesmigtir. Yine 1980 yili enf-
lasyon pranlnlbele aldigimizda bu oranin % 107.25 olarak ger-
ceklestigi godriilir. Bilindigi gibi, fiyatlar genel diizeyinde
meydana gélen artislar tﬁketimi etkileyen bir unsurdur. Bunun
5tesinde, reel milli gelir diizeyindemeydana gelen deBismeler

de Bzel tiiketim harcamalarini etkilemektedir.

Asagidaki Tablo 68'de reel milli gelir miktar ve artis

hiz1i yer almaktadir.

TABLO 68- Reel MiLli Gelir Miktar ve Artig Hiza

' Reel MG

Yillar ; : (000 000) Artis Hizi (%)
1963 668.01 -

1964 : 704.67 5.49
1965 : - 701.33 0.47
1966 . ' : 797.03 13.64
1967 822.37 3.18
1968 883.68 7.46
1969 914.97 3.54
1970 1014.25 10.85
1971 : ©1140.33 12 .43
1972 - , 1208.27 5.96
1973 1290.42 6.80
1974 1369.78 6.15
1975 1561.10 13.97
1976 ' 1701.93 9.02
1977 1773.81 4,22
1978 1719.13 -3.08
1979 1787.21 3.96
1980 , 1599.82 -10.48
1981 ' 1878.76 17.44
1982 1996.20 6.25
1983 _ 1968.36 1.36
1984 ' 2113.27 7.36

Tablo 68'den de gortilecegi gibi reel milli gelirde

meydana gelen degismelerle dzel tiiketim harcamalarinda meydana
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‘gelen degigsmeler arasinda bir paralellik bulunmaktadir. Dola-
‘ylslyla milli gelirde meydana gelen defigmelerin Szel tiiketim
harcamalarini etkileyen bir unsur oldufunu bir kez daha vur-

gulamak yerinde olacaktir.

Ancak, féiz oranlarinin yllksek diizeyde belirlenmesinin
Szel tiiketim harcamalarina olan etkilerini de inkar edemeyiz.
Faiz oranlarinin 8zel tiiketim harcamalarina etkileri milli
gelir etkisi kadar biiyiik degildir. Bunun dtesinde, faiz oran-
larinin 8zel tiiketim harcamalarina olan etkileri uzun danemli
degildir. Yiiksek faiz oranlarinin tasarrufa olan etkilerini
ele alirken de bélirttigimiz gibi, yﬁkéek eﬁflasyon oranlari
nedeniyle gercek gelirlerini kaybeden.kisiler serbest faiz
uygulamasinin bagladigi yillarda alisageldikleri tiiketim
standartlarlnl siirdiirebilmek amaciyla, daha-ﬁnce de belirtti-
gimiz gibi, tasarruflarinin ya gseklini degigtirerek ya da id-
diharlarini c8zerek faiz geliri elde etmek icin banka ya da
Bankerlik kuruluslarina yatirmislar Vé fakat elde edecekleri
gelirlerin siirekli olacapgini zannetmiglerdir. Ancak daha &nce
de belirttigiﬁiz gibi kigiler faiz ve para aldatmacalarina
kapilmislardir. Ancak, faiz yoluyla elde ettikleri gelifleri,
az dnce de belirttigimiz gibi, alléageldikleri tiketim egi-
limlerini siirdlirebilmek icin kullanmaya devam ettiklerinden
tiiketim harcamalarinda uzun ddnemde beklenen faiz oranlarinin
daraltici etkisi gdriilememigtir., Dolayisiyla 8zel tiiketim
harcamalari tekrar artma égilimine‘girmisfir. Bu konuda yapi-
lan ekonometrik ¢allsma1arda bu sonucu kanitlar niteliktedir.
§8yle ki yﬁksek‘faiz‘oranlarlnln tiiketim ve fiyatlar genel
diizeyinde meydana getirdigi azaltici etki uzun dsnemde azal-

maktadir(37).:

Sonuc¢ olarak, 6zel tiiketim harcamalarini 1980 yilindan

sonra uygulanan yliksek faiz oranlarinin Snemli derecede etki-

(37) TUSIAD, Tiirk Ekonomisi Tahmin Modeli 1965-1983, istan-
bul, TUSIAD Yayini, 1984, s.IV.
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lemedigi ve ayrica 8zel tiiketim harcamalarini etkileyen unsu-
run sadece faiz orani olmayip milli gelir ve fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen degigsmelerin de etkin oldufu bir kez

daha belirlenmistir.

11.3. Faiz Oranlari ve Likidite Tercihi Etkisi

Temmuz 1980'den sonra uygulanan yiliksek faiz oranlarui-
nin likidite tercihlerini ne dlgiide etkiledigine bir g6zrata—
lim. Yani es deyigle yilksek faiz oranlari tasarruflari ne 81-
clide mali sektdre gekebilmistir., 1980 yilindan sonraki gelig-
meleri daha iyi kavrayabilmek ig¢in likidite tercih oramnlarini

1976~1979 villari icin de hesaplanacaktzir.

Konuyla ilgili olarak iki likidite tercih oranini ele

alacagiz:

- 1 Likidite tercih orani, —

Likidite tercih orani, =—

+ Tedaviildeki banknot,
+ Vadesiz tasarruf mevduati,

+ Vadeli tasarruf mevduatuy,
ifade etmektedir.
1% ve 2° likidite tercih oranlarinin bulunmasi ic¢in

gereken veriler ve hesaplamalar sirasiyla Tablo 69 ve 70'de

gbésterilmigtir.,
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TABLO 69- Tedaviildeki Banknot, Vadesiz ve Vadeli Tasarruf
Mevduati Miktarlari (000 000)

Yillar

1976
1977
1978
1979
1580
1981
1982
1983
1984

c

41.786

62.167

92.962
142.809
216.682
279.561
410.917
545.860
732.921

1.

Dl
62.709
82.399

103.268
142.643
193.505
220.892
270.299
562,047
896.248

D

2

30

34

bt

82
177
682
948
1.222
1.359

.385
064
.076
.610
.004
.264
.380
. 439
.580

KAYNAK: T.C.
Mart,

Merkez Bankasi,
Ankara, s.3.

Uc Aylik Biilten 1985, I, Ocak -

TABLO 70- 1° ve 2° Likidite Tercih Oranlari

Yillar C/DI C/DZ
1976 0.67 1.38
1977 0.75 1.83
1978 0.90 2.11
1979 1.00 1.73
1980 1.12 1.22
1981 1.27 0.42
1982 1.52 0.43
1983 0.97 0.45
1984 0.39 0.54

Tablo 70'den de goriilecegi gibiblo likidite tercih
orani 1976 yilindan itibaren siirekli olarak yiikselmigtir.
1984 yilindaysa gerileyerek 0.39'a kadar digmiistiir. Yiiksek
enflasyon oranlarinin gecerli oldugu dbnem olarak ele alinan
1970 sonrasi icin 1% 1ikidite tercih’oranl dogal sonuglaraini
vermistir. Birincisi hizli bir enflasyonist slire¢ icine giril-
Tkincisi vadesiz tasarruf mevduatina uygulanan faiz
1974 yilindan 1980 yilina kadar
vadesiz tasarruf mevduatina uygulanan faiz orani 7 3, 1980.—

1982 yillari arasi % 5.00 dizeyindedir. Ancak 1983 yilinda

mistir.

oranlari oldukga diigsliktir.

vadesiz tasarruf mevduatina % 20.00 gibi yiiksek bir faiz ora-
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nl uygulanmaya baslanmistir. Bunun sonucuysa Tablo 70'de 1983
yilina ait 1° likidite tercih oraniyla gdriilmektedir. Yani
1983 yilinda 1° ‘likidite tercih orani dismiistiir. Bu ise az
Snce belirttigimiz gibi vadesiz tasarruf mevduatina uygulanan
yiiksek faiz orani nedeniyledir. Sonug¢ olarak faiz oranlari 1°
1ikidite tercih oranlarini 1983 yilina kadar etkileyememis-—
tir.

2O

likidite tercih oraninda meydana gelen defismeler
de benzer sekilde ag¢iklanabilir. 1976-1978 yillari arasinda
2° 1likidite tercih oraninda ylikselme gdrilmektedir. Bunun ne-
deni bilindigi gibi enflasyon oranlarinin yﬁkéek oluéu ve va-
deli tasarruf mevduatina uygulanan faiz oranlarinin yeterince
yiiksek olmayigidir. 1979 yilindan itibaren 2° tikidite tercih
oranindaki belli bir digiigii Tablo 70'den izleyebiliriz. 1979
ve 1980 yillarina ait 2° 1ikidite tercih oranindaki diigiisler
celisgkili gdriilebilir. $8yle ki, 1963-1979 dbnemi itibariyle -
1979 yilinda eﬁflasyon oranl en yiksek diizeye hlasmlstlr. Bu-
-nunla birlikte 1 y11-2 yi1l vadeli mevduata uygulanén‘faiz
orani % 12.00'den % 20.00'ye yiikseltilmistir. Yani tasarruf
edenler pozitif reel bir faiz getirisi elde etememislerdir.
Bdyle bir durumda 2° 1likidite tercih oraninin daha da yiksel-
mesi gerekirdi. Ancak bu oran azalmigtir. Burada tasarruf
edenlerin faiz aldatmacasina kapildiklarini sﬁyleyebiiiriz.
Benzer dufum 1980 yili igin de gegerlidir. 7 107.25 gibi ol-
dukga yiksek bir enflasyon orani kargisinda faiz oranlarinin
1 y11l ve daha fazla vadeli tasarruf mevduatina Z 26.50 ora-
ninda uygulanmaya baslanilmasi tasarruf edenler agi31ndan ca-
zip bir hale gelmistir. Az Once de belirttigimiz gibi ﬁasar—
ruf edenler faiz aldatmacasina kapilmislardir. 1980 yi1li son-
rasi icin de tasarruf edenlerin faizvaldatmaca31‘iginde ol-
duklari bu aciklamalardan sonra ileri siirilebilir. Ancak va-
deli taéarfuf ﬁevduatlna uygulanan faiz oranlarinin 1980 yaili
sonrasi enflasyon oranlarindan yiiksek olusgu nedeniy}e tasar-

tuf edenler bdyle bir aldatmacaya kapilmis olsalar bile, 2°
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likidite tercih oraninda yiiksek faiz oranlar: uygulamasinin
etkisi gbrilmigtir. Yani es deyisle, 1980 yilindan sonra ta-
sarruflar mali sektdre cekilebilmistir. Tablo 33'e bakildi-
ginda da gdriilecegi gibi 1980 yilindan sonra hem tasarruf
mevduatinda ve hem de toplam mevduatta reel olarak pozitif

artislar saglanmigtir.

Ayrica bu hesaplama seklinden bagka uygulanan yiiksek
faiz oranlarinin likidite tercihine olan etkisi para arzi/
gayrisafi milli hasila oraniyla da belirleyebiliriz. Kigi ve
firmalarin distik PA/GSMH oranini beniméeyebilmeleri icin faiz
oranlarinin yﬁksek tutulmasi gerekﬁektédir. Uygulanan sikl
para politikasiyla para arzinin azélt11m351 ve dolayisiyla
faiz oranlarinin yiikselmesi, PA/GSMH oraninin diismesi de-
mektir. 1963-1984 yillarina ait PA/GSMH oranlari agagida Tab-

lo 71'de gdsterilmigtir.

TABLO 71- PA/GSMH Oranlari (%)

Yillar ' : PA/GSMH(*)
1963 N 18.21
1964 A 19.63
1965 21.42

1966 « _ ‘ 21.64
1967 22.35
1968 , 23.08
1969 ' 24 .12
1970 o 23.86
1971 : 22.65

11972 21.96
1973 , 22.53
1974 o 20.77
1975 ' 21.96
1976 22.28
1977 : : 23.96
1978 , ' 21.97
1979 1 o 20.21
1980 17.25
1981 ‘ 14.83
1982 15.39
1983 17.28
1984 : : 12.28

(*)'M1 para arzi taniml alinmistir.
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Az dnce de belirttifimiz gibi faiz oranlarinin yiiksek.
bir diizeyde belirlenmesi ekonomide PA/GSMH oranini etkilemek-—
te yani diistirmektedir. Tablo 71'deki PA/GSMH oranlarinin 1963
- 1984 yillari arasindaki seyri Tablo 17 ve 36'daki reel briit
faiz oranlariyla karsilastirildiginda PA/GSMH oraninin bu de-
gerlerle uyum icinde oldugu gdriilebilir. Yine Tablo 71, Tablo
17 ve 36 ile karsilastirildiginda yukarlda bélirttigimiz ge-
ligmenin tersine bazi yillarda, Srnegin 1970, 1974, 1978,
~1979 ve 1980 yillarinda, uyumsuz bir geligmeye sahip oldugu
gériilecektir. Ancak 1974 yi1li bir yana birakilacak olursa be-
lirtilen yillarda nomiqal faiz oranlarinin yikseldigi ve do-
layisiyla kigilerin ve firmalarin daha 6nce de beiirttigimiz
gibi faiz aldatmacasina kapildiklar: Sﬁyleneﬁilir. Bunun &Ste-
sinde diger bazi yillarda, Srnegin 1971, 1972, 1973, 1982 ve
1983 yillarinda nominal faiz oranlarinin ylikselmis olmasina
ragmen PA/GSMH oraninin da yiikseldigi gSrﬁlmektedir. Bu so-
nugclari anilan ylllardé para arzinda meydana gelen artigsin ya
da GSMH meydana gelen azaligsin ya da PA/GSMHloranlnl etkile~-
yen para arzi ve GSMH'da meydana geien degismelerin yaratti—
gini belirtebiliriz. PA/GSMH oraninda meydéna gelen degigme-
lerin bes yi1llik kalkinma planlari cergcevesinde ele alirsak
en diisiik ortalama PA/GSMH oraninin 4. BYKP'nda % 17.93 dlarak
gergeklestipgi gOrlilebilir. Ancak yine Tablo 71'den de glriile-
" cegi gibi PA/GSMH oraninda 22 yillik siire ele alindiginda gok

biiylik oranlarda degigiklikler stz konusu degildir.

Sonug olarak, Szellikle 1980 yilindan itibarem uygulan-
ma31na-baslan11aﬁ yiksek faiz oranlarinin, halkin gelire oran-
la elde bulundurduklari paramiktarini Onemli. derecede etkile-
digi sBylenemez. Kisaca ylksek faiz oranlarinin etkisi cok kii-

¢lik oranlarda gergeklegmigtir.
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SONUC

1980 ylllha gelinceye kadar Tiirkiye Ekonomisi'nin ﬁref—’
tigindéq fazla31ni tiiketen bir yapida bulundugunu sdylemek
yvanlis bir yorum yapmak olmaz diigiincesindeyiz, Durum bu oldu-

" gunda fifatlar genel dizeyinde meydana gelen ve hizla yiikse-
len gelismeleri de dogal bir sonug olarak gﬁrmemié miimkiindir:
24 Ocak 1980 kararlarinin. alinmasina neden olan belirtilerden
biri sayilan enflasyon of;nlnln hizla artis kaydetmesi huéu~

sunu Oncelikle ele almak istiyoruz..

Bilindigi gibi enflasyon, fiyatlér genel diizeyinde meydana
gﬂeh stirekli értlslardlr. Az Snce de belirttigimié gibi liret~—
tiginden fazlasini tilketen teknik deyimle toplam talebin top-
lam arzdan fazla oldugu Tiirkiye Ekonomisi'nde 1980 yilina ge-
linceye kadar talep enflasyonunun varligi ortak kabul edilen
" bir husustur. Enflasyonun niteligi ne olursa olsun, bilinen
ve uygulanan politikalar bellidir. Bu politikaiarl maliye,
para ve gelirler politikalari olarak saymak miimkiindlir. §imdi

bu politikalarin kullandiklari araclari kisaca ele alalim.

Bilindigi gibi maliye politikas1i en nihayette kamu
blitcesi yoluyla toplam harcamalarin belirlenmesi amacina da-
.yanir. Ekonominin_iéinde bulundugu kosullara gdre kamu biitce-
lerinin acik ya da fazla vermesi s8z konusudur. Maliye poli-
tikasinin araclarini kisaca kamu harcamalari, transfer harca-

malari ve vergiler olarak icli bir ayirima tabi tutabiliriz.
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Kisaca bu araglarin ilk ikisi harcama, sonuncusuysa vergi po-
litikasi olarak da ele alinabilir(38). Bu araclarin kullanim
yoniiyse ekonominin iginde bulundugu duruma gdre degigir. Or-
negin Tirkiye'de oldugu gibi ekonomide talep enflasyonu séz
konusu oldugunda bu araclar toplam talebi kisma amacina uygun
olarak kullanilir. Yani kamu ve tranfer harcamalari azaltilaip
vergiler arttirilir. Bu araglarin herbirinin kullanimi talebi
kismada etkili olabilecegi gibi her iigiinlin de kullanilmasz
uygulanacak maliye politikasinin amact acisindan daha etkin

olacaktir.

‘ikinci olarak para politika51na.deginecegiz. Ekonomi-
nin icinde bulundugu kosullar itibariyla istikrarsizligi gi-
dermek hususunda kullanilan diger biiylik bir arac toplulugu
.parasal aragclardir. Uygulanacak para politikasinin ve aracla-
rinin maliye poliﬁika31na gére ilistiin ve eksik yanlari vardir.
Oncelikle, parasal'araglar bir d8nem ig¢inde ekonomik konjonk-
tiire bagli olarak sik sik ve gegitli y8nlerde defistirilebi-
lir. ikinci olarak,: kamuoyuna acgiklamalar yapmak, gerekce
belirtmek gibi yollara basvurulmadan yetkili kurumlarca uygu-
lanabilir. Para politikasinin bu iki 6zeiligi maliye politi-
kasinin dzelliklerin iistiindiir denilebilir. Yani uygulanacak
maliye politikasi d&nem bagsinda belirlendikten sonra degigti-
rilebilme imkani yoktur ve kamuoyuna agiklamalarin gerekli
oldugu politika uygulamasidir. Para politikasinin sakincalx
sayilabilecek 8zelligiyse uygulanan arac veya araglérln et-
kinliginin 6nceden saptanabilme imkaninin bulunmamasidir. Or-
negin, faiz oranlarinin yikseltilmesinin toplam talebi ne de-
recede etkileyip etkileyemeyecepi &nceden belirlenemez. Oysa
ki maliye politikasi araclarinin kullanilmasiyla Srnegin yi-
ne toplam talebin ne kadar etkilenecegi belirlenebilir. Bu
bzelliklerinden sonra para politikasinin belli basli aracla-
rini su gsekilde siralayabiliriz. Para arzi, faiz oranlari,

acik piyasa igslemleri(39). Ornegin Tiirkiye'de oldugu gibi ta-

(38) Tamer iISGUDEN, Makro iktisat, Ulusal Gelir, Enflasyon,
Biylme, Azgelismislik Kuramlari, Istanbul, 1982, s5.223
ve maliye politikasinin araclarinin kapsamli tasnifi ve
genis bir aciklamasi icin bkz., SAVAS, iktisat .
a.g.k.,, 5.219-262,

LI )

(39) Para politikasi araclarinin daha kapsamli bir tasnifi ve
aciklamasi icin SAVAS, iktisat ..., a.g.k., s5.288-306.
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lep enflasyonunun gecerli olduju bir ekonomide toplam talebi
kisma amacina y8nelik olarak para politika51'arag1ar1ndan‘bi—
ri olan faiz oranlarinin kullanildigini diisiinelim. Bu aracg
toplam talebi kisma amacina uygun olafak yiikseltilecektir.
Bunun‘nedeniyse tasarruflari tegvik etmek ve dolayisiyla tii=

ketimi kisma amacina ydneliktir.

Sonkolarak gelirler politikasina kisaca deginelim. Ge-
lirler poiitika31 fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen ar-
tislari Snleyebilmek icin dogrudan dogruya gelirlere yapilan
miidahalelerdir. Bu miidahalenin nedeni enflasyonun kaynaglﬁlnk
iicretlerde meydana gelen aftlslardan kaynaklandifina olan
inanctir. Ya da fiyatlar genel diizeyinde artis olmamasina
ragmen'ﬁcret artislarinin énflasyon ortaml yvaratacagi inanci’

varsa yine iicretlere miidahalede bulunulur.

Enflasyon ve enflasyonu 6nlemede uygulanacak politika=-
lar ve ara@iar hususunda yéptlélmlz kisa a§1klamalardan sonra
Tiirkiye'de 1980 yilindan sonra uygulanan ve konumuzun ana te-
masi olan faiz oranlarinin anti-enflasyonist politika araci
olarak kullanilmasi hususuna ve bu aracin etkinligine degine-

" 1lim.

Bilindigi gibi 1980 yilindan itibaren Tiirkiye'de siki
para politikasi ve bu politikanin, mevduat ve kredi faiz
oranlarinin yilikseltilmesi, emisyonun azaltilmasi, karsilik
oranlarinin ylkseltilmesi gibi klasik anti-enflasyonist arac-
lari uygulanmaktadir. Ilk amac¢, yliksek diizeyde seyreden enf-
lasyon oraninin diiglirilmesidir. 1980 y1li sonu itibariyla
% 107.25'e varan ‘enflasyon orani 1983 yili sonunda Z 30.64
olarak gergéklesmistir. Goriilecegi gibi % 100'lin {izerinde
seyreden enflasyon oraninin Z 30.64'e diislirilmesi basgaridir.
Ancak  bu enflasyoh oranlﬁln dé'yﬁksek oldugu ve {iretim, bdlii-
sim ve ihracat ydniinden olumsuz sonuglar yaratacagi belirtil-

mektedir. Ayrica 1980 yilina gdre yavaslayan enflasyon orani-
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nin niteliginin gegici olup olmadiginin arastirilmasinin ge-
regi éldugu vurgulanmaktadir(40). Gdriilecegi gibi, 1984 yilz
sonu itibariyla endeks sayisi 8678.20 olarak belirlenmistir.
G8rilecegi gibi, 1982 yilirnda % 25.25 olarak gerceklesen enf-
lasyon orani 1984 yilinda 7Z 52.04'e yikselmigstir. 1982 yilin-
da meydana gelen gerileme disinda fiyatlar genel diizeyinde

tekrar bir artma egilimi gdriilmektedir.

G8rildiigi gibi yiiksek enflasyon oranlarinin ve talep
baskilarinin gecerli oldugu bir ortam s8z konusudur. Bilindi-
 gi gibi yine bu ortamdan kurtulmak i¢in kullanilan para poli—’
tikasi araclarindan biri de faiz oranlarinin yikseltilmesi-
dir. Tasarruflari tesvik etmek ve dolayisiyla tiiketimi kisma
amacina ydnelik yiiksek faiz oranlarinin kullanilmasina 1
Temmuz 1980'den itibaren baslanilmistir. Oncelikle sunu be-
lirtmek gerekir ki enflasyon orani ilizerinde belirlenen faiz
oranlari nedeniyle tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin asin-
masi giderilmigtir. Uygulanan yliksek faiz oranlarimnin vadeli
tasarruf mevduatinln artis hizini olumlu ydnde etkiledigi de
bir gercektir. 1981 yilinda vadeli tasarruf mevduati artis hi-
z1 reel olarak 7 175.36 dizeyinde gerceklegmistir. Ancak daha
Snce belirttigimiz gibi bu artisin ne kadarinin gercek tasar-
ruf artisi ve ne kadarinin da iddiharin ¢dziilmesiyle ya da
tasarruflarin gsekil degigstirmesiyle meydana geldigi hékklnda
kesin bir bilgimiz yoktur. Bunun Stesinde, % 100'idin {izerinde
gerceklegen reel vadeli -tasarruf mevduatinda meydana gelen
artis 1982, 1983 ve 1984 yirllarinda azalmisg ve 8zellikle
1983 ve 1984 yillarinda negatif bir gelismé gﬁstermistir: Bu
gson iki yilda meydana gelen geligmeyi etkileyen unsurlardan
birinin yine faiz oraninda yapilan ayarlamalardan dolayi ol-

dugunu belirtebiliriz. Oyle ki, vadesiz tasarruf mevduatina

(40) Vural SAVAS, "1983 Yilinda Para Politikasi (Beklentiler
ve Oneriler)¥, 1983'de Tiirk fTktisat Politikasi Sempozyu-
mu ve 1980 Sonrasi Tlirk Vergi Politikasi Semineri, Is-
tanbul, M.U. Ikt. ve Id. Bil. Fak. Yayini, 1984, s.1l.
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uygulanan % 20.00 diizeyindeki oran 19 Aralik 1983 tarihinden
sonra tekrar 7 5.00'e diigliriilmiistir. Bunun yaninda 1984 yi-
linda 1 y1llik vadeli tasarruf mevduatina uygulanan faiz ora-
ni degigtirilmeden kalmasina ragmen 3 aylik ve 6 aylik vadeli
tasarruf mevduatlarina uygulanan faiz oranlari son bes yilin
en yiiksek dlizeyine yilikseltilmistir. Oyle ki 3 aylik ve 6 ay-
lik vadeli tasarruf mevduatlarina sirasiyla 7 53.00 ve %Z 52.00
gibi yiksek faiz oramlari uygulanmaya baslanilmigstir. 1984 yai-
linda faiz oranlarinda yapilan degfisikliklerin Vadesiz Tasar-
ruf Mevduatl/GSMH, Vadeli Tasarruf Mevduati/GSMH ve Toplam
Tasarruf Mevduati/GSMH oranlarini da etkilemistir. Vadesiz
Tasarruf Mevduati/GSMH orani 1984 yilinda 7 10.34'e'yﬁkséle—
rek 1966-1973 yillarindaki diizeye ulasmigtair. Yine.Vadeli Ta-
sarruf Mevduati/GSMH orani 22 yilin en yiiksek oranina 1983 yitlinda
Z-10.88 ile ulagmigtir. Bu son‘oranln,uygulanan faiz oraﬁlyla
ilgili oldugunu vurgulayabiliriz. 1984 yilinda ise Toplam Ta-
sarruf Mevduati/GSMH orani % 17.75'e yiikselmistir. Bu oran
1980 yilindan bu yana gerceklesen en yiiksek orandlr; Tasarruf
mevduatinda meydana gelen gelismelerin yanl sira bu mevduat
tiriniin miktar ve hesap adetlerinde meydané gelen gelismeler
olumlu sayilamaz. Bu durum Tablo 28 ve 29'dan izlenebilir.
Tablo 28'den de gbriilecegi gibi 1980 yi1li haric tutulursa
sonraki yillarda gelir gruplari itibariyla vadeli tasarruf
mevduatinda negatif gelismeler sz konusudur. Bu durum 8zel-
likle diigiik gelir gruplari olarak belirtilen gruplarda gdril-
mektedir. Vadeli tasarruf mevduatinda gelir gruplari itiba-
riyle saglanan yiksek ve pozitif artiglar yiliksek gelir grup-
larinda gdrilmektedir. Tablo 29'a bakildiginda da gérﬁleéegi
gibi diigiik gelir gruplarinin vadeli tasarruf mevduati hesap
adetleri de benzer bir seyir izlemektedir. Yani bu gelir
gruplarina ait hesap adetleri azalmistir. Bu da daha 8nce be-
lirttigimiz gibi yliksek enflasyon oranlari nedeniyle gelirle-
" ri asinan kigsilerin alisageldikleri yasam standartlarini siir-
diirebilmeleri icin aldiklari kararin bir sonucudur. Yani ta-
sarruflarini c¢bzmliglerdir. Ayni dbnemde yiksek gelir grupla-

rinin hesap adetlerinde dalgalanma gdzlenmekteyse de en azin-
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dan negatif bir deger almadii ve uygulanan faiz oranlarinin

yliiksek gelir gruplarinda bulunanldara yaradigi s8ylenebilir.

Uygulanan yﬁksek‘faiz oranlarinin tiketime olan etkiéi'
de su sekilde Gzetlenebilir., Bircok kez de belirttigimiz gibi
uygulanan istikrar programinin temel amaci ekonomi tzerindeki
taleﬁ baskisini hafifletmekti, Bu ise yiiksek faiz oranlarini
kullanarak tasarruflarin tegvik edilmesi ve dolayisiyla tiike-
tim harcamalarinin lellma51y1a-gergekleéecekti. Yiksek faiz
oranlarini genelde gelir gruplari ayirimi yapmadan ele aldi-
élmlzda tasarruflari tegvik ettigi s8ylenebilir. Fakat ayna
durumun &zel tiketim harcamalar:i icin de gegcerli oldugu pek
sdylenemez. Bagka bir deyigle faiz oranlarinin yiksek diizeyde belirlen—
mesinin 6zel tiiketim harcamalar: iizerindeki etkisi hem kisa
siirelidir ve hem de bu harcamalari etkileyen tek unsur de-
gildir, Daha 6nce de, GSMH'nin geriledigi yillarda 6zel tiike-
tim harcamalarinda bir gerileménin oldugunu beliftmistik. Or-
negin 1980 yilinda GSMH, reel artig hizi olarak % 10.48 ola-—
rak gerceklesmig ve ®zel tiketim harcamalariysa reel artis
hizi olarak 7% ~18.10'1luk orana ulasmistir. 1984 yillnda ise
" dzel tiiketim harcamalarinda meydana gelen geligmelerse g8yle- |
. dir. Nominal 7% 62.00 olarak gerceklegsen dzel tiiketim harcama-
lari artis hizi ayn15y11 reel olarak % 6.65 olarak belirlen-—
mistir. 1984 yili icin GSMH'da meydana gelen nominal ve reel
artig hizlariysa sirasiyla 7Z 63.22 ve Z 7.36 olarak gercgek-
legmigstir. Belirttigimiz gibi yiiksek faiz oranlariyla ulagil-
mak istenen 5zel tiiketim harcamalarinin kisilmasi ‘amaci baga-—
flya ulasmistir diyemeyiz. 1980 yilina kadar GSMH icindeki
payir ortalama olarak % 70.0Diin iizerinde seyreden &zel tiike=-
tim\harcémalarl 1980 ve 1981 yillarinda gerileme gdstermis
olmasina ragmen bu yildan sonra tekrar artma egilimine gire-
~rek 1984 yilinda Ozel Tiketim Harcamalari/GSMH orani % 70.08

olarak gerceklegmigtir.

Tiim buraya kadar belirttiklerimizi kisaca gdyle dzet-

leyebiliriz.
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Uygulanan y&ksek faiz oranlariyla enflasyon hizinin
dﬁsﬁrﬁlmesi miimkiin degiIdir. Tasarruf mevduatina 8zellikle
vadeli tasarruf mevduatina uygulanan yﬁisek faiz oranlari ta-
sarruflari kisa siire iginrbankalara y6neltmektedir. ‘Ancak da-
ha sonra, bankalara yﬁnélen tasarruflar vadelerinde ana para |
ve faizleriyle birlikte piyasaya cikmaktadir. Baska bir deyisg-
le ekonominin maruz kaldigi talep baskisi kisa bir siire igin
hafifletilmis olmasina rasmen bugiin yeniden ortaya cikmistir.
Boylece yiiksek faiz oranlari kisa bir slire icin tasarruflari
tesvik etmekte, uzun dSnemdeyse talebi ve dolaylélyla enflas-

yonist baskiyi arttirmaktadir.

Bu belirttiklerimiz talep ydnliyle ilgilidir. Konunun
bir de arz cephesine kisaca deginelim. Bilindigi gibi uygula-
nan istikrar programinda toplam talebin azaltilmasina agirlik
Verilmistir. % 100.00'iin lizerinde seyreden enflasyoh hizinin
kesilmesi icin belki bu davranis makul karsllénabilir.'Ancak
ekonimimizde hala iiretim artisi saglamaya ydnelik tedbirler
alinmamaktadir. Bu {izerinde ayrica durulmasi gereken ciddi
bir konudur. Uretim artisi saglamak icin higbir.tedbir.allnma—
sinin yanlnda meveut kapasitenin kullanilmasi imkant da‘yﬁksek
faiz oranlari nedeﬁiyle azalmistir. Tasarruf mevduatina veri=:
len yiiksek faiz oranlari kredi faiz oranlarini da yﬁkselmesi—
ne neden olmaktadirs Oyle ki 1980 yilindan sonra kredilerin
%2 70.00-% 80.00 civarinda bir maiiyeti oldugu vurgulanmakta-
dir. Kredi maliyetlerinin yiiksek olusu isletmelerin maliyetle—
rini de yiikseltmekte ve bu da ekonomide maliyet enflasyonunun

tesls etmesine neden olmaktadir.

Sonug olarak 1980 yilina kadar ekonomimizde gecerli
olan talep enflaéyonu uygulanan ylksek faiz oranlari nedeniy-
. le kisa bir siire icin hafifletilmis ancak 1982 yilindan itiba-
ren lilkemiz ekonomisi yine yiiksek faiz oranlarinin da etki-
siyle talep enflaéyonuyla birlikte maliyet enflasyonunu da

yvasar hale gelmigtir.
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