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OZET

Tiirkiye’de son yirmi yilda faizler ekonominin absorbe edebilecegi orammn ok
lizerine ¢ikmugtr. Yiiksek faizler, gerek maliyetleri yiikseltmesi nedeniyle
enflasyonu, gerek kamunun borglarini hizla artirarak biitgenin yapisinin bozulmasina,
gerekse yatinmlarin alternatif maliyetlerini artirarak paramin kisa vadeli spekiilatif
alanlara kanalize olmasina neden olmugtur. Faiz bir fiyat olarak gerek iilke iginde
gerekse uluslar arasi kaynak dagilimim diizenleyen bir fonksiyona sahiptir.
Dolayisiyla faiz stratejik bir fiyattr. Bu tezde bu stratejik fiyatin olusumunu
agiklayan kuramlar gesitli ekoller baglaminda oncelikle incelenmektedir. Daha sonra
1980-2000 yillar1 arasinda izlenilen faiz politikas: kuramlardan elde edilen kavramsal
araglar yardim ile incelenmektedir. Caliymada faizi etkileyen bagimsiz degigkenlerin
etkileme derecesi teste tabi tutulmustur. 1980-2000 yillart arasinda yapilan
ekonometrik caligmada faizi etkileyen onemli degigkenler olarak enflasyon ve
devalilasyon bulunmustur. 1980 sonrasi izlenilen yiiksek reel faiz politikasina
ragmen tasarruf yatinm dengesi kurulamamig. Tasarruflar mevduatlardan ziyade atil
alanlara kaymaya devam etmigtir. Bunun yaninda yerel tamamlayici politikalar:
olugturmadan diga agilma iilkeyi daha riskli bir konuma sokarak faizlerin daha da

yiikselmesine neden olmustur.



ABSTRACT
In the last twenty years, in Turkey, the interest is more than the economy can absorb.
High interest increased both the cost and the public debts so it casued the economy and the
budget structure to be spoiled also it increased the investment of alternative cost so it caused
the money to transfer into the short fixed term speculative areas. The interest, as a price, has a
function regulating the source distribution not only in the country but also in an international
area. What increased the interest was found as in between 1980 and 2000, the variables

affecting the strategic price were studied.
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HH

Onsoz

Tirkiye Ekonomisi 1980 yiliyla beraber diga agilma politikasi izlemeye baglamigtir.
Ancak Tiirkiye gibi az geligmis tilkelerin yerel tamamlayic1 politikalar1 saglayamadig: ve
kurumlarimn uluslararars: ekonomiye entegre edemedigi siirece dig diinyaya agilmak yarar
degil zarar getirir. Sonugta yiiksek reel faizler, yiiksek enflasyon ve déviz darbogazi ile karsi
kargiya kalinir.

Tezimizde 1980 sonras: diga agilan Tiirkiye’nin yerel politikalan saglayamadig igin

yerel dengelerinin bozuldugu ve faizlerin agint yiikseldigini, teoriler 1513inda agiklanmaktadir,

Bu caligmada emegi gegen herkese tegekkiir ederim. Bilhassa beni yonlendiren
Prof.Dr. Omer Giirkan’a ve degerli bilgilerinin benden esirgemeyen Arag.Gor. Cem Mehmet

Baydur’a sonsuz tegekkiirlerimi bir borg bilirim

15/08/2000 BORA SUSLU
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GIRIS

Turkiye’de faizler son yirmi yil siiresince % 100’lerin Uzerinde seyretmigtir.
Faizlerin yiiksek bir dilzeyde seyretmesi, gerek kamunun gerekse Ozel kesimin
finansman yiikiinii 6nemli olgiide artwmigtir. Bu donemde yiiksek faiz diizeyini
agiklayict gesitli hipotezler veya tezler Tirkiye ekonomisi igin sunulmugtur.
Bazilarina gore piyasanin tekelci yapisindan bazilarina gore de sadece kamudan
kaynaklanan yiiksek faizler, gerek iireticilerin gerekse tiiketicilerin refah diizeyinin
kotiileymesine neden olmugtur. Gergektende yatirim-tasarruf dengesini saglamada,
uluslar aras1 sermaye akimlanni etkilemede kritik bir fiyat olan faizi incelemek son
yirmi yilin Tiirkiye ekonomisini degerlendirmek agisindan zorunludur. Bu tezde
oncelikle mevcut faiz teorileri irdelenecektir. Buradan ¢tkan sonuca dayanarak elde
edilen kavramsal catt Tiirkiye’nin 1980-2000 yillar: arasinda ekonomik durumunun

degerlendirmesinde kullanilacaktir.

Tezin 1. Bolimiinde Klasik, Wicksell, Keynes, Hidrolik Keynesgilik,
Monetarizim, Tobin’in faiz kuramlarina dayanarak, teorik olarak faiz konusu
incelenecektir. Boyle bir incelemeden amag, faizi etkileyen temel bagunsiz
defiskenleri farkhh kuramlar agisindan ortaya koymaktir. Bu sayede bagimsiz
degigkenlerin 1980-2000 yillar1 arasinda faiz diizeyini nasil etkileyebildiklerini bize

sunacak olan bir teorik yap:1 elde edilecektir.

II. boliimde Tiirkiye’de 1980’lerde baglayan serbestlesme gabalari 24 Ocak
1980 kararlar1 baglaminda incelenecektir. Faiz, doviz kuru gibi bitin fiyatlarn
piyasada olugmaya birakilmasi ve bunun ekonomi iizerindeki etkileri aragtirlacaktir.
Analiz ikiye ayrnilmugtir: 1980-1989 ile 1990-2000 arasi. Boyle bir ayrima gitmenin
altinda yatan neden, Tiirkiye ekonomisinin 1989 yilinda gegirdigi yapisal
doniigiimdiir. 32 sayilh kararname ile uluslar arasi sermaye hareketleri tamamen

bagimsiz hale gelmigtir. Dolayisiyla faiz ve onu etkileyen bagimsiz degiskenler daha



farklt gekilde yorumlanmasi gerekmistir. Tezimizin II bsliimiinde 1980-2000 yillar:
arasinda uygulanmaya cahsilan serbest faiz politikasi ve onun gegirdigi evreler
hakkinda bilgiler verilirken, 1990-2000 yillar1 arasinda uygulanan serbest faiz

politikasinin faizleri neden ayint yikselttigi de incelenmigtir.

Il bolimde faiz etkileyen bagimsiz degiskenler ile faiz arasindaki iliski
niceliksel yonden aragtmlmigtir. Bu bolimde faiz bagunli degigkenini regresyon ve
korelasyon ekonometrik ¢aligmasiyla etkileyen degiskenler smnanmustir. Yine

yukaridaki sebepten dolay: analiz iki ayr1 béliim halinde incelenmistir.



BiRINCI BOLUM
FAIZ TEORILERI

Faiz stratejik bir fiyat olarak makro ekonominin inceleme konusunu
olugturur. Ekonomide denge yatinmlarin tasarrufa esit olmast ile kurulur. Bu esitligi
saglama veya tasarruf ve yatinmi etkileyen bir unsur olarak faiz ¢ok onemli makro
ekonomik fiyattir.

Faiz teorileri temelde parasal ve reel olarak ikiye aynilabilir. Bu ayrimin
nedeni teorilerinin dayandifi varsayimlarin birbirinden farkhi olmasidir. Omegin
Keynesyen teoride faiz paranin fiyati iken, Klasik teoride sermayenin fiziki
getirisidir. Bu farkliliklar bir fiyat olarak faize yiklenen farkli bakig agilarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla tezimizin merkezi olan 1980 ile 2000 arasindaki faiz

politikalarini anlayabilmek igin degisik faiz teorilerinin incelenmesi gerekir.

1.1 KLASIK FAIZ TEORISi

Faiz oranlanm agiklayan teoriler iktisadin en eski teorilerindendir. Faiz
oramm agiklamaya yonelik cabalar. Klasik Iktisatcilar tarafindan yapimigtir. Klasik
teoriye gore faiz oranlan reel tasarruf ve yatimlann birbirini etkilemesiyle
olugmaktadir.! iktisadin kurucusu ve Klasik iktisadin mensubu olan Adam Smith
faizi, toplumun belirli bir kesiminin kendisine ait olmayan bir paray: ya da parasal
sermayeyi kullanabilmek igin odedigi karsilik olarak tammlamaktadir® Klasik

iktisatcilar faizin tiiketimden vazgegmenin bedeli oldugunu ileri siirerek toplam

! Adnan Bityitkdeniz, 1980 Sonras: Faiz Politikas: Ve Etkilerd, istanbul Unv Sosyal Bilimler Enst,
Yayinlanmamug Doktora tezi,. Istanbul 1989,s.11
? Fuat Ercan,Para ve Kapitalizm, Birinci Baski ,istanbul :Ceylan Kitapevi, Mayis 1997, 5.440



talebin toplam arza faiz yolu ile egitlendigi goériigiini savunmuglardir, Klasik
Iktisatgilara gore faiz orant ulusal gelir dilzeyini degistirmeksizin gelirleri tasarruf ve
yatiim arasinda boligtiirmektedir.® Klasik faiz teorisinin temel varsayimi “pozitif
zaman tercihidir. Bu varsayima gore bugiinkii tiiketimi ertelemenin bir bedeli
olmalidir. Bu bedel de faizdir. Boylece faiz tasarruf arzimin fiyati olmaktadir. Bu
oran ne kadar yiiksek olursa tasarruflar o kadar artacaktir. Klasikler tarafindan
tasarruflarin faize karg1t duyarlibinin yiiksek oldugu kabul edilmigtir. Yiiksek faiz
oranlarinda tasarruf oram artarken, diigilk faiz oranlarinda tasarruf oram

azalmaktadir,

Klasik iktisat da faizi belirleyen bir diger unsur da yatinmdir. Faiz oram
yatirim talebi ve sermayenin marjinal verimliligi ile birlikte belirlemektedir.* Klasik
iktisatgilara gore gok sayida yatinm projesi kazanglarina gore siralamir. Faiz oranlar
odiing fonlarin maliyetini belirleyerek yatinm projeleri igin finansman olustur.
Yiitksek faiz oranlarinda pek az yatinm karh hale gelirken, diisik faiz oranlarinda
birgok proje kérh hale gelir ve yaturimlar artar.’ Bu durumda yatirimla faiz arasinda

ters yonli bir iligki meydana gelir. Eger faiz oranlar marjinal verimlilikten diigiik ise

yatinm gergeklesir.
r A
So
ro ———————————————— t
[}
i
!
E Yo
| > )
O SO=I() S,l,g"t

Sekil I: Klasiklerde Faiz Orammn Belirlenmesi

? liker Parasiz,Para Banka ve Finansal Piyasalar, Begsinci Baski,Bursa: Ezgi Kitapevi, Ekim 1994,
5.339

* Nur Keyder,Para Teori ve Politika, Birinci Baski, Ankara: Barlas Kitapevi, 1995 ,5:325

S Richard T. Froyen,Macroeconomics, Ugiincii Baski, Newyork: Maxwell Macmillian, 1990,s:75



Sekil I'de r, faiz oraminda tasarruf-yatirim esitligi s6z konusudur. Klasik
iktisat da faiz oram esnektir. Bu da her zaman tasarruf-yatinm esitligini
saglamaktadir. Ornegin digsal bir olaydan dolay: (savas gibi) girisimciler gelecek
donemdeki yatirnmdan bekledikleri kirlann azalacagim varsayarlar ise, yatinmliar ve
aym faiz oranindan 6diing alinan fonlar etkilenecektir. Sekil II bunu agiklamaktadir.
Bu agiklamada yatinmlann yalmzca o6diing alinan fonlara dayandigi varsayim
dikkate alinmaktadir.

0 Si=li  Se=lo

Sekil II: Klasik iktisat da Faiz Oramn Defigmesi

Yatirimin kirhliginin diigmesi gekil 11 ‘de yatinmlann Ip’dan I,’e gerilemesi
seklinde gosterilmigtir. Veri faiz oraninda yatinmlardaki azalma Ai ile gosterilmistir,
Faizler ro’da iken yatinnmlara neden olan 6diing alinabilir fonlarin diismesi faizlere
bask: yaparak, faizlerin diigmesine neden olmaktadir. Faizlerin diigmesinin iki
sonucu vardir. Birincisi tasarruflarin azalmasi yani tiiketimin artmasidir. Sekil 11’de
tasarruflanin azalmasi ve tilketimin artmasi “A” ile gosterilmigtir. Ikincisi ise
yatinmlarin faiz oranlarimn diigmesi ile yeniden ortaya ¢ikmasidir. Faizlerin diigmesi
yatinmlan artinr. Sekilde bu “B” ile gosterilmigtir. Boylece ekonomi dengeye

gelmigtir.®

¢ Richard Froyen, a.g.¢ ,5.77



Agiklamalardan da anlagilacag gibi tasarrufla yatirim arasinda bir dengesizlik
olursa, faiz oram ile yatinm-tasarruf egitlii yeniden saglanmaktadir, Yatirimlar
tasarruflan agiyorsa faiz oranlanimin yiikselmesi yatinmlari azaltip tasarruf oranlaiim

artirarak dengeyi tekrar saglar.

Faiz oranlarin Klasik sistemde istikrari saglayict etkisi vardir. Faiz
oranlarinin degigmesi ile ekonomi tekrar tam istihdamda dengeye gelebilir. Klasik
sistemde faiz aym zamanda igsizlife de etki eder. Faiz , talebi etkileyerek ekonomiyi

tam istihdam da dengeye getirir.

Klasik Faiz Teorisi reel bir teoridir. Faiz esnek oldugu igin her zaman
tasarruf ve yatirim dengesi saglanir. Bu aymt zamanda Say Yasast ile de uyumludur.
Say Yasastna gore her arz kendi talebini yaratir. Eger ekonomide bir arz fazlas: varsa
bunun kargiifinda talep fazlasi da vardir. Bu mantik makro ekonomi igin
geligtirildiginde gelirden tiiketime ayrilmayan kismi olugturan tasaruflar kadar bir
harcama kalemi olan yatiimlarla biribirini dengeleyecektir. Yatirim ve tasarruf
arasinda denge faiz mekanizmas ile kurulur. Tasarrufu bir talep yetersizligi, yatirim
da bir harcama fazlasi olarak kabul edilirse, Say Yasasi’min igleyebilmesinin faiz

mekanizmasinin etkinligine bagh oldugu goriilir.”

Klasik Faiz Teorisi’'nde Klasiklerin biitiin teorilerinde oldugu gibi dikotomi®
s0z konusudur. Para sadece bir degisim aracidir. Para arzindaki degigmelerin ¢ikti ve
istihdam,tasarruf ve yatrim gibi reel degigkenler iizerinde higbir etkisi yoktur.
Dolaysiyla, faiz klasik sistemde reel etmenler tarafindan belirlenmekte ve esnek
oldugu igin de dalgalanip ekonomiyi tekrar tam istihdam da yani dengeye

getirmektedir.

1.2 WICKSELL’iN ODUNC VERILEBILIiR FONLAR TEORISi

Wicksell, Klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurlann katarak faizi
olusturan ilk iktisatgidir. Wicksell’in en Onemli katkisi para teorisi alanindadir.
Klasik iktisat, para sorunlanm bitiiniyle ikincil bir sorun olarak gormektedir.

Wicksell ekonomik olgularin iiretim, boliigiim, degigim gibi reel degigkenleri parasal

7 Vural Savag, Iktisadin Tarihi, Birinci Basky, Istanbul; Liberal Diigiince Toplulugu, 1997,5:334
® A Kotsiyamss, Modern Mikro iktisat, Cev. M. San Meseli, Verso yaymnlan 1987,5:569



bir diinya iginde yeniden tamimlamstir. Boylece faiz kavramm da degigtirmistir.”
Wicksell faizi sermayenin organik biyiimesi olarak tammlar. Paranin modern
kosullar altinda belirli bir faiz kargihZinda bankalara aktariimasi, faiz ile para miktan
arasinda bir iligkinin varligint gostermektedir. Para miktarindaki degisme once faiz
oramm etkiler, degisen faiz orani ise yatinm ve tasarruflar iizerinde etkili olur.
Wicksell’e gore bankalar reel faizin 6tesinde piyasa faizini belirlemede etkindir. Bu
parasal olgunun ekonomiye sokulmasi: anlamina gelmektedir. Klasik Iktisatta tasarruf
ve yatinm faiz orant ile dengeye geliyordu. Tasarruf nedeni ile azalan toplam talebin
yatinm yolu ile yeniden eski seviyesine donecegi belirtiliyordu. Ancak Wicksell bu
analizi para arzindaki degigikliklerin etkilerini incelemek amaciyla parasal unsurlan

katarak daha da genigletmigtir."®

Wicksell, fiyat de@igmelerini agiklayabilmek igin faiz olugumundan yola
¢ikmigtir. Para miktanndaki degismeler, fiyatlar iizerinde, biri dogrudan digeri de
faizler yolu ile iki etkide bulunur. Bunun yamnda Wicksell Klasik iktisat¢ilarin
aksine ekonomik faaliyetin biitiiniinii kapsayan tek bir piyasa yerine birbirinden ayn
iki piyasa oldugunu, bunlarin tilketim mallari piyasasi ve sermaye mallar1 piyasasi
olarak ikiye ayildigini séyler. Tiiketim mallar: piyasasinda denge, arz ve talep esitligi
ile gegeklesir. Sermaye mallan piyasasinda denge ise tasarruf yatinm egsitligi ile
olugur. Sermaye piyasasinda denge, tasarruf yatinm esitligine bagli olmakla beraber
tasarruf ve yatinm aym etkenlere baglt degillerdir. Tasarruf dogal faizin
fonksiyonudur. Yatirumlar ise piyasa faizinin fonksiyonudur. Bu iki faiz arasindaki
uyumsuzluk istikrar kosullanm bozabilmektedir.!'Dolayisiyla Wicksell faizi ikiye
aywrmugtir. Dogal (reel) faiz ve parasal (piyasa) faiz.

Wicksell yiiksek ve diigiik faiz oramt kavramlarmin oransal kavramlar
oldugunu, dolayisiyla neye gore diigiik neye gore yitksek oldugunu belirleyecek
olgiitlere gerek oldugunu bunun da dogal faiz olacagint belirtmigtir. "2

Dogal faiz; Yatinmcilarin reel sermaye iizerindeki getiri oramdir. Dogal faiz

orami sermayenin marjinal verimliligi ve toplumun tasarruf egilimi tarafindan

® Fuat Ercan,a.g.e,5.453

1° Vural Savag,Keynesyen iktisat Yakihrken, Birinci Basim, Istanbul :Fatih Yayinevi, 1984, s.31
! Feridun Ergin,Para ve Faiz Teorileri, Istanbul: Beta Basimevi, 1983, 5:190

'2 Vural Savas, iktisadin..., s.70



belirlenir. Dogal faiz, 6diing verilebilir sermaye talebinin tasarruf arzina esit oldugu
ve yeni yaratilan sermaye iizerinden elde edilmesi beklenen hasilattir.*Bu oran
degigen bir orandir. Piyasa faizi ise bankalar ve diger borg veren kurumlarca

belirlenen kredi faiz oranini ifade eder.

Piyasa faiz oran, parasal iligkinin sonucunda ortaya ¢ikan faizdir. Bankalar
dogal faiz orammin hangi diizeyde olduklarim bilemezler. Piyasa faiz orami bu
sebepten dolayr dogal faiz oramim bir gecikme ile izler. Bu gecikme de fiyat
hareketlerine neden olur. Bankalar yabanc iilkelerden gelen ve kasalarinda biriken
kaynaklari ulusal bazda tedaviile ¢ikarmak isterler. Dolayisiyla parasal faiz oranim
dogal faiz oram altina digiiriirler."*Dogal faiz orani meveut arz ve talebe gore siirekli
degigir. Sermayedeki azaliy ve artiglar, yasal giivenligin artigi, hayat diizeyinin
yitkseligi gibi geliymeler dogal faiz oramm yikseltirken, niifus artigt ve teknik
buluglar dogal faiz oranim disgiiriir. Dogal faizde bir degigme oldugunda parasal faiz

bunu izler. Bu iki oran arasindaki fark, fiyat degigmelerine yol agar.

Wicksell’in Klasiklerden aynldifi nokta bireylerin yalmzca gelit getiren
kiymetlere yatinm yapmayacagi, bunu yamnda nakit olarak da tutabileceklerdir.
Nakit olarak tutulan para, dogal ve piyasa faizini degistirerek fiyat hareketlerine
neden olur. Wicksel parasal ve dogal faiz oramm ayirmakla Klasik Faiz Teorisinden

Keynesyen faiz teorisine gegisi hazirlar.

Wicksell’in geligtirdigi dogal faiz kavramm aktarim mekanizmasinin ilk
omegidir. Aktarim mekanizmalan paramin faiz ve diger ekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerini agiklar. Bu bakimdan piyasa faizi ile dogal faiz aynm,
ekonominin reel ve parasal yoOniinii birlikte ele aldigindan, klasik ekonomik
anlayisin diginda kalip Keynesyen ve Monetarist aktanm mekanizmalannin esasim

olusturur.

Wicksell’in aktarim mekanizmasimin igleyisi su sekilde olmaktadir. Marjinal
verimlilikten veya teknolojik yenilikten dolayr fon talebinde bir artis oldugu
varsayilsin. Bu durumda sermaye talebi artar. Sermaye talebinin artmasi fon talebini

artirir. Bunun sonucunda dogal faiz orant yiikselir. Bankalar dogal faiz oramim tam

13 Fuat Ercan,a.g.e, 5.459
1 Tezer Ocal ve Diferleri,Para Banka, Birinci Baski, Ankara: Gazi Kitapevi, , Matt 97, 5.416
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olarak bilemezler. Bunun yerine piyasanin cari kosgullarina goére faiz oranlarim
belirlerler. Faizin yiikselmesi talep artisina baglidir. Bu artigin faizler tzerindeki
etkisi hemen degil fon talebindeki artigin siireklilik kazanmasindan sonra olur. Yani
bankalar yeni yatirim taleplerini eski faiz oranindan kargilarlar. Boylece yatirim
talebi artarak toplam talep yiikselir. Kredilerin artmas: faktor fiyatlarinin artmasina
ve tilkketim fiyatlanimn yiikselmesine yol agar. Tiketici fiyatlarimin artmasi ise
zorunlu tasarruflan yiikseltir. Bu durum, piyasa faiz orant dogal faiz oraninin altinda
kaldi siirece devam eder. Artan kredi geniglemesi ise bankalarin ellerindeki fonlar
azalincaya kadar devam eder. Sonunda dogal faiz ile piyasa faiz tekrar dengelenir. "
Parasal faiz ile dogal faizin dengeye gelebilmesi fiyat yiikseligiyle para arzimn aym
oranda geniglemesine baghdir. Mallarnin fiyatlarimin artmasiyla aymi miktar mal
alabilmek igin gerekli olan fon miktan nominal olarak artigindan kredi talebi biiyiir,
bu da faizleri artirir. Artan krediler fiyatlari yiikselttiginden, ekonomide enflasyon
meydana gelir'® Wicksell’e gore dogal faiz oram piyasa faizinin altina diigtiigi
zaman deflasyon meydana gelir. Wicksell dogal faiz ile piyasa faizi arasindaki farkin
planlanan tasarrufla planlanan yatirim arasindaki farki olugturduguna deginmistir.
Planlanan yatirimlarnin, planlanan tasarruflara dan ¢ok olusu dogal faizi artirirken, |

az olusu dogal faizi azaltir. Sekil III’de bu durum gosterilmisgtir.

Sekil IIl: Wicksell’de Faiz Oranin Belirlenmesi

I0=So

15 y.Savas, a.g.., 5.713
16 F Ergin, a.g.e, s.454
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Sekil IlI’"de A noktasinda yatirim ve tasarruf biribirine egittir. Eger cegitli
nedenlerden dolay: yatirim I;’e kayarsa, sermayenin marjinal verimliligi diger bir
deyisle karlilig: artar. Bu da faizleri i)’e yiikseltir. Fakat bankalar eski faiz oramindan
kredi vermeye devam ederler. Bunun sonucunda piyasadaki para arzi “AC” kadar
artacaktir. Titketimde bir azalma meydana gelmedigi i¢gin fiyatlar artar, I(yatirimlar)
artarken, C(tiikketim) azalmamgsa Y(toplam talep)’i artar. Ekonomi tam istihdamda

oldugundan, genel fiyat seviyesi yiikselir.

Bankalarin ellerinde atl rezervler azaldifinda, bankalar piyasa faizlerini

yiikseltir. Denge daha yiiksek bir faiz noktasinda olugur."”

Wicksell’in para teorisine katkisi, para ve fiyatlar arasindaki dolayli ve
dogrudan iligkiyi aym analiz iginde birlestirerek, para miktan ile fiyatlar arasindaki
iligkiyi faiz yolu ile kurmasidir. Boylelikle genigleyen bir ekonomide fiyat seviyesini
istikrarl tutmanin yolu, Miktar Teorisinin 6ngordigi “Y™ deki (MG) artig kadar para
arzinin artirilmasi ekonomide istikran saglama garantisi vermez. Paranin dolagima
girmesiyle parasal faizlerin dilgmesi fon arz ve fon talep miktann: dogal faize
esitleyen faiz miktarini diigiireceginden ekonominin fiyat ve iiretim yapisi, fiyatlar
genel diizeyi istikrarh olsa bile degisecektir. Wicksell, para miktarindaki degisienin
faiz oramm etkileyerek fiyat ve iiretim yapisini degistirdifiini gosteren bir iktisatc
olarak, ekonominin reel ve parasal kisimlannm birlikte analiz eden ilk iktisatgidir.
Wicksell, dikotominin yol agtif1 sorunlan agarak, Keynesyen, Milton Friedman’a

gok sayida goriigii etkilemistir.®

17 v Savag,Keynesyen...,s:23
** Turan Yay,F.A. Hayek Iktisad: Uzerine Bir Inceleme: Hayek Ve Keynes/Keynesgiler
Tartigmasi, yayinlanmarmig Doktara tezi, Istanbul Unv. Sosyal Bilimler Enst. 1987, ss.50-80
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1.3 KEYNESYEN FAiZ TEORIiSi

Klasik iktisatgilar paralt bir ekonominin de takas ekonomisi gibi
isleyebilecegini gostermek igin zamam modele dahil etmiglerdir. Parali bir
ekonomide iiretimin zaman almasi gelirlerin para olarak ddenmesi; iiretim , tiketim,
tasarruf ve yatinm kararlarinin ayrilmast sorunu olarak ifade edilen koordinasyon
sorununu ¢dzmek igin bireylerin hem cari hem de gelecek donem hakkinda kesin
bilgileri oldugu varsayimimin yanina bu kararlan koordine edecek mekanizma olan
faiz mekanizmasini dahil etmiglerdir.

Keynes ise paramn deger saklama iglevini vurgular: Tiketiciler yalmzca
muamele amaciyla dedil ayn1 zamanda ihtiyat ve spekiilasyon giidilleriyle de para
talep ederler. Bu giidiiller belirsizlikten ve riskten kaginma isteginden dogarlar ve
bunlar Keynes’e gore paranin gergekten dnemli iglevidir. Paramin 6nemi esas olarak
bugiin ile gelecek arasinda bir bag olugturmasindan kaynaklanir. Para tutma istegimiz
gelecege iligkin duydugumuz giivensizlikten kaynaklamr. Bu belirsizlik ortaminda
faiz bir gosterge niteligi tagimaktadir.

1.3.1 KEYNESYEN SISTEM

Keynes Genel Teori’ de modelinin veri bagimih ve bagimsiz olan
degiskenlerinin tasnifini yapar'®. Buna gore:

- Iscilerin yeteneklerini ve bilgilerini, meveut sermaye donanimini, zevkleri ,
rekabet derecesini, i§ hacmindeki kayiplar, milli gelirin dagilimin1 ve sosyal yapiyr
veri olarak alir.

- Bagimsiz degigkenler, sermayenin marjinal etkinligi, tiikketim egilimi ve faiz
oramdir.

- Istihndam hacmi ve milli gelir ise bagimli degigkendir.

Keynes’in ekonomide eksik istihdam diizeyine nasil ulagtigini anlamak igin
Keynes’in modelini ti¢ temel alan iginde incelemek gerekir. Isgiicii piyasas: ile ilgili
iligkiler (iicret teorisi), talep-gelir iligkisi ve toplam arz ve toplam talep arasinda

iligkisi. Keynes analizinde kapitalist bir toplumda tretim degil, talep yetersizligi

19 § M .Keynes, Istihdam,Faiz ve Genel Denge, Cev: M: Baltacigil, Istanbul: Minnetarogly Yaymlar,
,1970, 5.256



saptamasina gidilir. Buradan da efektif talebin belirlenmesinde para ile ilgili temel
onermelerine ulagilir.

Belirsizlik ortamunda bugiin ile yarin arasinda bag kuran bir degisken olarak

" para,Keynes sisteminde temel bir igleve sahiptir. Bu belirsizlik kogullarinda para

sadece likidite tercihine indirgenmemelidir. Sistemin isleyisi agagida semayla

gosterilebilir.

Likidite
Tercihi

Faiz oram
> Z0 P! Yatiim Hacmi

Para miktar

Meveut Sermaye Teghizatimn
Arz Kosullan
| Sermayenin ]
Sermayenin Umulan Getirisi m"%
v
Gelir ve istihdam diizeyi
Objektif Faktorler ‘L
> Tiiketim egilimi > Tiiketim Hacmi

Subjektif Faktorler

Semadan da anlagilacag: iizere para arzi ve sermaye stoku veri iken yatirun
hacmini belirleyen iki psikolojik faktér, sermayenin marjinal etkinligi ile likidite
tercihidir. Ilk olarak likidite tercihi ile belirlisizlik arasindaki iligki ortaya konularak
olursa , kismen akilci kismen de sezgisel olarak paray1 bir servet deposu olarak tutma
egilimimiz, gelecege yonelik beklenti ve kendi hesaplarumz hakkindaki giivensizlik
derecesinin  bir barometresidir. Paraya sahip olmamiz gelecege doniik
giivensizligimizi giderir. Keynes’e gore, paraya olan talebin giddeti,

giivensizligimizin derecesini olger.
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Likiditeden vazgegmenin bir 6dili olarak faiz oram, paray: ellerinde
bulunduranlarin, haklanm bagkalarina devretmedeki “sinirlilik derecesinin”
Sletisiidir®. Bu konuda Keynes'in yaklagimu klasiklerden farklidir. Keynesyen
sistemde faiz diizeyi para arzi ve talebi ile belirlenmektedir. Paray1 elde tutmamizin
bir sebebi gelecegin belirsizligidir. Daha dogru bir ifade ile Keynes'e gore
gelecekteki faiz oranlarnin kararsizligs parayi elde tutmamizin temel nedenidir?'.
Faiz oram parasal bir olgudur ve aynit zamanda uzun dénemde kendisi hakkinda
ekonomide egemen olan goriige baghdir derken, Guerrien, iktisadi birimlerin
gelecek hakkindaki bekleyiglerinin niteligine bagh olarak faiz haddinin belirlendigi
vurgulamaktadir®.

Keynes, faizin “en yiiksek derecede bir geleneksel kural” oldugunun altim
cizerek odiing verenlerin belirsizligi dikkate alarak 6diing alanlardan gesitli garantiler
istemelerinin uzun dénemde oldukc¢a kararh bir faiz oramnin olusmasinda yaptig
katkiy1 saptiyor *. Gerek sinirlilik derecesi gerekse 6diing garantileri sonucu ¢agdag
ekonomimizin en siirekli ve degisiklige ugratilmast en gii¢c unsuru, bugiine kadar, ve
gelecekte de boyle olmasi muhtemel olan, mallan ellerinde bulunduranlar tarafindan
kabul edilecek asgari faiz oramt konusundadir®®. Keynes’de belirsizlik ve gelecege ait

kotiimser bekleyigler, faiz rayicini belli bir diizeyinde veri alinmasina neden olur.

Ozetle Keynes paranin deger saklama iglevini vurgular. Iktisadi birimler
zamanlar arast kaynak transferini para ile yapabilirler. Bu paranin sadece miibadele
amactyla defil ihtiyat ve spekiilasyon amaciyla talep edilmesi anlamma gelir.
Keynes para talebini dayandirdif1 spekiilasyon ve ihtiyat giidiisiiniin altinda riskten
ve belirsizlikten kagma ihtiyaci yatmaktadir. Gelecege ait belirsizlik , iktisadi
birimlerin tam bilgiye sahip olduklarim1 varsayan Neo-Klasik iktisat tarafindan ele
alimmamigtir. Neo Klasik iktisat paranin deger saklama iglevini incelememistir. Neo

klasik iktisatta n6tr olan para Keynes’e gelince bir dengesizlik kaynagt olarak analize

2 jMKeynes, a.ge.,s. 170

2 JMKeynes age.,s.171

2 Bernart Guerrien, Neo Klasik iktisat, iletisim Yaymlan s. 101
2 JMKeynes, a.ge., s 211 ve 215.

# JMKeynesa.ge., 5.327
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dahil edilmigtir®. Simdi iktisadi birimlerin nigin ellerinde para tuttuklanini asagida

incelenecektir.
1.3.2 KEYNESYEN TEORIDE PARA TALEBI

Keynes para tutmamn {i¢ giidiisii oldugunu ileri siirmekteydi. Bu analizin

temeli para talebinin bu ii¢ giidiiye ayrilmasina dayanmaktadir.

1.3.2.1 islem Giidiisiiyle Para Talebi

Keynes ilk giidiiyii iglem giidiisii olarak aciklar. Para degigim ve iglem igin
tutulur. Para, gelir ile harcamalar arasinda bir kopridiir. Islem igin tutulan para
miktan iglem sayist ve gelir ile dogru orantihdir. islem hacmi ve iglem giidiisii igin

talep edilen para gelire dayanmaktadir.

Para iglem igin kullamlacaksa bu parayla tahvil de alinabilir. Harcama zamam
bu tahviller paraya doniigttiriilerek kullanilabilir. Bu islem sonucu elde edilen kazang,
faiz getirisidir (tabii ki bu analiz geligmekte olan iilkeler igin gegerlidir) Asgari
miktar da paramin iglem icin tutulmasi gerekir. iktisadi birimler yanlarinda giinliik
harcamalanin1 kargilamak amaciyla para tagirlar. Giinliik harcamalara dayanilarak
yanlarinda ne kadar para bulunduracaklari, gelenekler, yap, tiiketim kogullarina gore
belirlenir. Fakat kisa dénemde bu sartlar veri oldugu igin toplam iglem nedeniyle
para talebi iglemde kullanilan para hacmine veya gelire dayanir. Islemde kullanilan
para hacmi belli bir donemdeki her tiir iiretim ve finansal iglemi igermektedir. Bu da
Gayri Safi Milli hasila (GSMH) veya Gayri Safi Yurt I¢i hasila (GSYIH)’ a esitti1.
Kisaca iglem talebi gelire baglidir. Dolayisiyla islem amaciyla para talebi gelirin

artan bir fonksiyonudur®.

Yiiksek faiz oranlarinda islem igin tutulan para ile tahvil alunma
yonelebiliriz. Ciinkii yiiksek faizlerde elde para tutmamn maliyeti artt1§1 igin daha az
para tutaniz. Sonug olarak: iglem giidiisii gelirin pozitif fonksiyonu ise faizde negatif
fonksiyonudur. Keynes islem talebi iizerinde fazla durmaya gerek olmadigini

savunmustur® .

» A Koutsoyanais, a.g.e, 55.570-571.
% E Shapiro, Macro Economic Analysis, Second edition :Harcout, Brace & World, Inc, 1970, ss:367

%7 Richard Froyen.a.g.e 5.80
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1.3.2.2 ihtiyat Giidiisiiyle Para Talebi
fktisadi birimlerin para talep etme nedenlerinden biriside gelecekte

beklenilmeyen harcamalar igin ayirdiklan fonlar oldugunu ifade eder. Burada para

talebi saglik harcamalari igin, bakim-onarim harcamalar igin ve bunun gibi
gesitli harcamalar talep edilir. Bu gesit para talebi de gelire baghdir. Ancak bu para
talebinde faiz oranlart islem nedeniyle para talebine gore daha etkilidir. Faiz oranlan

diiserse ihtiyat talebi nedeniyle tutulan para talebi artar’®.

1.3.2.3 Spekiilatif Giidiiyle Para Talebi
Para talebinde son gidii spekiilatif nedenlerle talep edilen paradir. Keynes

analizine su soru ile baglar: Tahvil faiz kazanc1 saglarken ve para saglamazken
iktisadi bireyler nigin ihtiyat ve iglem giidiisii ile para talep ederler? Toplam talep
gelecekteki faiz oranlarindaki kararsizhilifin yol agtifi faiz oranlarindaki degigim ile

tahvillerin piyasa fiyat: arasindaki iligkiye dayanmaktadir®.

Faiz oramindaki her diigme likiditenin elden ¢ikarilmasi ile elde edilen gelirin
sermaye hesabindaki kayip riskini kargihik esit sigorta primi gibi hizmet edebilme
olgiisiinil faiz rayicinin karesi miktarinda azaltir 3 Oregin gegmiste piyasa degeri
1000 $ olan devlet tahvili almig olalim. Bize yilda 50 $ getiri saglasin. Bu tahvili
bugiin satmaya kalksak bunun bugiinkii degeri nedir. Bu tahvile sahip kigi 50 $ yillik
faiz kazanir. Eger piyasa faizi de %35 ise tahvil satin almak daha kazanghdir. Ancak
piyasa faiz oram %10 oldugu bir ortamda, tahvil igin 6denen kupon 50 $ igin yilda
500 $ dir. Eger tahvilin 1000 $ oldugunu varsayarsak ve faiz oranlar artmig ise
tahvili ancak 500$ satabiliriz. Piyasa faizlerinde bir yiikselme tahvillerde bir sermaye
kaybina yol agar. Tam tersi olarak tahvili satin alindifinda piyasa faiz oranlan

diigerse tahvilimiz deger kazanmig olacak .

Faiz oranlarnin  gelecekteki belirsizligi Keynesyen analizin can alici
noktasidir. Varsayalim ki yatirimeilar faiz oranlannin yiikselecegine inaniyorlar. Bu
eski tahvillerin getiri oranin yilkselmesi anlamna gelir yani bir sermaye kaybini

olusturur. Bu durumda iktisadi bireyler varliklarim tahvil olarak degil para olarak

% y M Keynes, a.g.e ,8.206-209
» yM.Keynes,a.g.e, 5.209.
* 3 M.Keynes,a.g.e, 5.209
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tutmak isterler. Keynesyen spekillatif para talebi, tahvilin fiyatlarindaki degigmeye

karg1 pozisyon almaya dayamr.

Bu noktada talep edilen paranin derecesi ile beklenilen faiz oranlan arasinda
iliski kurulabilir. Keynes analizinde iktisadi birimlerin beklentilerini veri alarak bir
para talebi fonksiyonu gelistirmigtir. Cari faiz oranlar1 beklenilen faiz oranlarinin
iistiinde ise, yatirumcilar faizlerin diigecegini tahmin ederler. Faizler beklentilerin
tersine daha diigiik ise, faizlerin yiikselecegine inanirlar. Varsayima gore gelecek ile
ilgili beklentiler veya belirsizlik faiz oranlarim olusturmada en bilyik etkendir
Dolayistyla spekiilatif para talebi faiz beklentisine gore belirlenmektedir’’. Agagida
bireysel yatinnmer igin spekiilatif balans igin talep efrisi grafiklerde gosterilmigtir.
Burada M2i spekiilatif para talebi iken M1i iglem nedeniyle tutulan para talebidir

4 \ B N1Y8

Ric & .
b

b Mai M;
> M, P MM,

whi-mli

Bireysel para talebi Toplam para talebi

Sekil IV: Keynesyen Para Talebi

Birinci grafik bireysel para talebini gostermektedir. Sekilde Ric kritik faiz
oramidir. Bu faiz oraminda spekiilatif para talebi sifirdir. Kritik faiz oram altinda

birey para tutmaya baglarlar. Farkli bireyler igin krtik faiz beklentisi degisik

3 David Kern,Peter Gutmann, interest Rate Analysis and Forecasting, Woodhead-Faulkner
1992,5.5
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olacagindan farkli miktarlarda spekiilatif para talep edilecektir. Sekilde de goriildiigi
gibi a,b,c bireylerinin kritik faiz diizeyleri birbirinden farklidir. Buradan toplumsal
spekiilatif para talep efrisine gegis yapilabilir. Diger sekilde de goriildigii gibi
dernesik (toplam) bireysel spekiilatif para talebitoplumsal spekiilatif para talebini
olusturur. Faiz oran diigtiikge spekiilasyon nedeniyle para talebi artar . Ancak M; ile
gosterilen ihtiyat ve iglem nedeniyle tutulan para talebi faizden etkilenmeyip gelirin

bir fonksiyonudur.

Simgeler ile gosterirsek:

MI(Y)+M2(D) =M. )

Keynesyen sistemde para tutmak i¢in ii¢ giidii gordik. Islem ve ihtiyat
gudusii ile talep edilen para gelirin pozitif fonksiyonu iken spekiilatif giidiiyle talep

edilen para faizin negatif fonksiyonudur.

Gelirin yiikselmesi para talebini artirir. Faizin yiikselmesi para talebini

diigtiriir.

1.3.3 KEYNESYEN FAizZ DUZEYININ BELIRLENMESI

Keynesyen faiz teorisinin temelini bireylerin ellerindeki serveti iki varlik
arasinda nasil dagitacaklar sorusu olusturur. Servetlerini ya para (M) olarak yada
tahvil olarak (B) tutarlar. Bunu formiile edersek ve serveti de (Wh) olarak

gosterirsek:

Iktisadi bireyin varligi 1000 $ olsun. Bu birey bu varliin 300 $ para olarak
geri kalanin1 yani 700 $’ 1 tahvil olarak tutsun. Bu oran o kisi igin dengeli bir
paylagimdir. Ornegin para talebi para arzin1 agiyorsa,bu durum para olarak tutulan
varlifl artinir. Ancak tahvil arzinin tahvil talebini asmasi, tahvilin oransal olarak
degerinin azaldigim gosterir.

Sonug olarak denge faiz oranlarmi belirlemede iki dogrusal esitlik soz
konusudur. Bunlar para arzi ve para talebi veya tahvil arz1 ve tahvil talebidir. Bir

piyasada denge soz konusu oldufu zaman diger piyasa da dengededir. Ancak Keynes



ikincisini tercih etmistir giinkii parasal faktor ile faiz oram arasindaki iligkisine onem

vermektedir.
Ms
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r d
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Sekil V: Keynesde Faiz Diizeyinin Belirlenmesi

Keynesyen faiz oram gekil V‘de gosterilmigtir. Para arzi analize digsal olarak
dahil edilmistir. Ve My olarak gosterilmigtir. Denge faiz orani ro dir. Bu para arz1 My
ile M; kesistigi yerde olugmugtur’”.

Keynesin gelistirdigi faiz teorisinin genel denge modeli iginde gdsterimi
Hicks tarafindan yapilarak IS-LM egrisi ile temsil edilmiy ve para ve maliye
politikalarimin  ekonomi iizerindeki etkisi incelenmistir. Fakat IS-LM analizi
beklentileri veri aldift i¢in Genel Teoriden kopuktur. Keynesin iktisada getirdigi
temel yenilik belirsizlik veya zaman oldugundan IS-LM egrisi Keynes’den ziyade
Hidrolik Keynes'ciligi temsil etmektedir® Bu caligmada,soz konusu analize
dayanarak para ve maliye politikalarimin faiz izerindeki etkileri ve kisitlar

incelenecektir.

%2 R Frayen, A.g.es. 82
%3 Hidrolik keynescilikle ilgili daha detay bilgi igin balaniz Hasan Kinnanoglu,”IS-LM Genel Denge
Analizi”, iktisat Dergisi,say1 6,Y1l 1988,5:18-22
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1.4 HICKS- HANSEN NEO KEYNESYEN SENTEZi

Hicks- Hansen modeli Walras genel denge modelinin makro boyutudur.
Hicks- Hansen’in IS-LM analizinde faiz oranlar1 ve gelir, mal ve para piyasalarin
birlikte dengeye gelmesi ile belirlenir. IS-LM analizi Keynes’in goriiglerini Klasik
teori ile birlestirerek ortaya gikmugtir.

IS-LM analizi ashinda bir gelir-harcama teorisidir .Keynes, Neo-Klasik
Teorinin faiz oranlanm belirleyemeyecegini, ¢iinkii faizi belirleyecek olan tasarruf
ve yatinmlann zaten faiz tarafindan belirlenecegini yani tasarruf ile yatinmlarin
birbirine bagli oldugu igin faizi belirleyemeyeceklerini soylemistir.**

Hicks- Hansen’de aym belirsizliin Keynes’in faiz teorisinde de mevcut
oldugunu ¢iinkii likidite tercihinin gelir diizeyinden bagimsiz oldugunu dolayisiyla
ne kadarlik bir paranin spekilatif amagla tutuldugunun belirlenemedigini bu yiizden
para arzi ve para talebinin gelir diizeyi bilinmedigi siirece faizi tam olarak

belirleyemeyecegini ortaya atmgladir.”’

Hicks’de Keynes’in genel teorisinde ifade ettigi goriigleri geleneksel teori ile
birlestirmeyi amaglamistir **Keynes’in teorisi ile Neo Klasik’lerin teorilerinin
birlestirildiginde ancak faizin belirlenecegini belirtmistir. Faizi belirleyecek olan dort

unsurun, para talebi, para arzi, tasarruf ve yatirim olacagina deginmigtir.

IS-LM analizinde faiz oranlan ve gelir, mal ve para piyasalarindaki denge
tarafindan birlikte belirlenir. Faiz oranlart bu modelde 6nemli bir amaca hizmet eder.
Faiz oranlar1 toplam talebin yatirim ve titketim harcamalart arasindaki boliigiimiing

belirler. Ornegin yiiksek faiz oranlar: yatirinu diigiirerek toplam talebi azaltir.

IS-LM modelinde faiz oram degigince yatirim diizeyi degisir. Yatinm diizeyi
degisince gelir de degisir. Degigen gelire bagli olarak para talebi de degisir. Bu da
faiz oranlanini yiikseltir. Yiikselen faiz oranlari harcamayi ve geliri diigtirir. Model

bu sekilde isler.*”

3%y Savag, Iktisadmn......,s:776

35 A Biiyitkdeniz, a.g.e,s:34

% M.Paya,Makro.....,s:213

3 Dombusch-Fisher, Macroekonomi,gev: Salih Ak v.d, Istanbul: Akademi Yayinevi, 1998, 5:92
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Ekonomik birimler finansal varliklarim kisa vadeli tahvil veya parasal ankes
seklinde tutarlar. Para talebi (m) gelirin (Y) ve faizin(i) bir fonksiyonudur. Para arz:
veri olarak alindifinda para piyasasinda denge i ve Y bilesiminden olugur. Hicks
bunu LM egrisi olarak gostermigtir. LM egrisi para arzi ve para talebinin esit oldugu-
gelir diizeyi bilegimini gosterir.

IS egrisi yatnm diizeyini esitleyen gelir ve faiz diizeyi bilegimlerinden
olugur. Toplam tiretim diizeyi:

Otonom kabul edilen hiikkiimet harcamalan (G),
Faiz oranina bagh olan yatirimlar (I),
Gelirin fonksiyonu olan tiiketim den (C) olugmaktadir.

Faiz oramt ve G, veri iken Y ‘nin tek bir denge defieri vardir. Her faiz
oraninda farklh bir denge durumu s6z konusudur.Ekonomide denge gelir ve faiz
diizeyi mal ve para piyasasimn esanli olarak dengeye gelmesini gerektirir. Bu iki
piyasadan birinde ki dengesizlik gelir ve faiz kanah ile difer piyasay: etkiler.
Omegiin mal piyasasinda yatinm fazlast var iken, para piyasasinda gelir
yiikselmesine bagli olarak faizler yilkselerek para arz ve talebi biribirine

esitlenecektir.

A
LM

L \ E, &
. 1S4
I

. \\ IS, R

0 Yi Y2
Sekil VI: IS-LM Egrisinde Faizin Oluyumu
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Ekonomide para arzi ve talebi, sermayenin marjinal verimliligi ve faiz oram,
tasarruf- yatinm arasinda esitlik varsa denge saglanmugtir. Bu da gekil VI “E.”
noktasinda para arzi ve talebi, mal arzi ve talebi dengededir. IS egrisinin egimi
negatifken, LM egrisinin egimi pozitiftir.

Hicks’e gore yatinm ve tasarruflan birbirine egitleyen faiz oram yatiim faiz
oramdir. Harcamalarin yiikseldigini varsayildiffinda IS egrisi safia kayar. Bu kayma
yatinmlar: da saga kaydirir. Yeni denge noktasi E, noktasinda olusur.. Faizlerin
yitkselmesinin nedeni artan gelir diizeyine bagh olarak spekiilatif amaglarla tutulan

fonlarin aktif hale gelmesidir.

IS-LM analizinde, ekonomide denge Uretim diizeyi ve faiz oram eganl
olugmaktadir. Bu analiz, Klasik iktisadin dikotomik analizinden kurtularak, parasal
faktorlerin reel ekonomi tizerindeki veya reel faktorlerin parasal ekonomi tizerindeki
etkileri birlikte ele alindigindan makro ekonomik igleyigi daha saglikli bir gekilde
ortaya koyma imkamm iktisat¢ilara kazandirmighir. Ayni zamanda IS-LM analizi
Walrasgil denge analizinin mantiim tagir. Walrasgil analizde biitiin piyasalar eganli
olarak dengeye gelir. Bir piyasada talep fazlasi varken, diger piyasalar dengede
degildir. Bu piyasalarda negatif bir talep fazlasi bulunmaktadir. Walrasda (n-1)
Piyasa dengede iken (n). piyasa da dengededir. Bu mantik IS-LM analizine
uygulandifinda para piyasas: dengede degil iken mal piyasasi da dengede degildir.

IS-LM analizi mal,para, tahvil ve emek piyasalanimin karsilikli etkilerini
gostermekte ve para politikas: ile maliye politikasinin etkilerini agiklamakta yaralh
olmustur.*®

Bu genel agiklamalardan sonra IS-LM analizini analitik olarak daha detayh
bir gekilde inceleyelim.

1.4.1 IS Fonksiyonunu Elde Ediligi

IS egrisi mal piyasalarinda olusan dengeleri tammlayan,bir fonksiyonel
yapilanmay: ifade eder. IS egrisi planlanan harcamalar ile gelirin esit oldugu faiz
oram ¢ikti diizeyi bilegimlerini gosterir. Dolayisiyla IS egrisi olugturmamiz igin

harcamalan ve geliri bulmamiz gereklidir.

3 G.Kazgan, Iktisadi Diighince Veya Politik iktisadmn Evrimi, Yedinci Bask: Istanbul Remzi
Kitapevi, 1997, 5.225
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5 nolu esitlik geliri (Yo ) belirlemektedir. Geliri belirleyen iki faktor vardir.
Bunlar otonom harcamalar (A) ve tiiketim egilimidir (c). Otonom harcamalar kamu
harcamalarimi (G), yatinim harcamalarini (1) ve otonom tiiketim harcamalarini kapsar.

Tiiketim egilimi ise tiiketim egilimi ile vergi sonrasi elde kalan boliim olugturur.

6 nolu formiilden de anlagildig1 gibi otonom harcamalar ve tiikketim egilimi ne
kadar yiiksek ise gelirde o derece yiikselir.

IS egrisini olusturan birinci etkiyi yani geliri olugturduktan sonra, gimdi sira
harcamalari olugturmaya geldi. Harcamalan, yani yatirim harcamalari, makine ya da
bina gibi firmanin sermayesine yapilan harcamalar olarak niteleyebiliriz. Dolaysiyla

harcamalar faizden ¢ok etkilenmektedir.

7 nolu esitlikte I= yatinmlar, Ip= otonom yatinmlar, i= faiz ve b’de
yatirimlarin faize kargt duyarhligidir. Bu denklemden de anlagildig: gibi faiz orant ne
kadar diigiik ise planlanan yatinmlar o kadar yiikselir. Denklemdeki “b” katsayist
yatirimlann faiz oranina karst duyarliligi 6lger. Yatinm egrisi otonom yaturim

harcamalan ve “b” katsayisi belirlemektedir.

Y=AD dedigimiz zaman esitlik Y=AD=A+cY-bi hale gelir. Bu esitligi

sadelestirdigimizde asagadaki 8 nolu esitlige ulasinz

IS=Y=0,( A-bi). 0g=1/1-C..c.ooeeevirriiinn. ()
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8 nolu egitlikte a, ¢arpam temsil etmektedir. Esitlik ile olusturdugumuz IS
egrisini grafikle gosterirsek.

ap } AD=Y
E; L A-biy
_— A-bi &
E; !
> vy
fa)
i A
| \\ . p
13 N
E;
iz
. IS
» v
Y, Y,

Sekill VII: IS Fonksiyonunu Olusumu

Toplam talep egrisi otonom harcamalar ve yatirimin faize kary1 esnekliginden
olugmaktadir. i; faiz oraminda toplam talep egrisi A-bi;’dir. Denge noktas: E; dir.
Milli Gelir de Y; dir. Aym grafigin “b” bélimiinde de denge E; dir. Faizin I;’e
geriledigini diigiinelim. Bu toplam talep efirisinin A-biy’e kaydiracak ve yeni denge
noktast da E;’de olusacaktir. IS egrisini boylece olusturduktan sonra IS egrisinin

egimini belirlemeye sira geldi.

U et € N ) WO )
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Sol yukaridan sag asafiya inen ve negatif egimli bir egri olan IS egrisi,
dikligini ve yatikligint sekil VII’dende anlagildigt gibi “aG” yani garpan ve “b”
katsayist belirlemektedir.

Eger yatinmlar faize karg1 duyarl ise yani “b” biiyiik ise IS egrisi yatiklagir
ancak “b” kigiik ise yani yatinm harcamalan faize kars1 duyarli degil ise IS dik
olacaktir. Yine aym gekilde carpan katsayis1 ne kadar biiyiik ise IS egrisi o kadar
yatik olacaktir. Eger katsay: kiigiik ise IS egrisi dik bir hal alacaktir. Dolayisiyla
yatirtmlarin faize kargi duyarhilii ne kadar kiiciik ise ve ¢ogaltanda bir o kadar
kiigiik ise IS egrisi dik olur.

1.4.2 LM Fonksiyonunu Elde Ediligi

LM egrisi para piyasalarinda olusan denge noktalanm ifade eder. Para

piyasasinda denge para arzi ve para talebinin egitlenmesi sonucu olugur.

Para talebi yani “L” reel gelir diizeyi ile faiz oramna baghdir. iktisadi bireyler
satin aldiklan Mal ve hizmetleri 6demek igin yanlarinda nakit bulundurmalan
gerekmektedir. Bu da gelire baghdir. Aym zamanda elde nakit tutmanin bir maliyeti

s0z konusudur. Dolayisiyla para talebi 10 nolu esitlik geklinde ifade edersek

10 nolu denklemde “k” para talebinin gelir diizeyine “h” paranin faize kargt
duyarhiligini ifade etmektedir. Bu egitlikte talep edilen paramn faiz oranin azalan bir
fonksiyonu oldugu anlagilmaktadir. Para arzim ise modelimize egzojen (digsal)
olarak dahil edersek agagidaki 11 ve 12. Egsitliklere ulaginz

I=1/MCY-MUP).ooeeeeee (12)
9 nolu esitligin fonksiyonel ifadesini gekil VIII’de oldugu gibi gosterilir
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Sekil VIII: LM Fonksiyonu

LM egrisi pozitif egimli bir egri olup “k” ve “h” parametreleri LM egrisinin
egimini belirlemektedir.“k” yani para talebinin gelire kargi dﬁyarhhgl ne kadar
biiyiikk ve para talebinin faiz oramina karst duyarhlii “h” ne kadar kiigitk ise LM
egrisi 0 kadar dik olur.

1.4.3 IS-LM DENGESI
Para ve mal piyasalarinin dengeye gelmesi ile ekonomi dengeye

gelmektedir. Bunu asagidaki gekille gorebiliriz

Sekil IX: IS-LM Dengesi

M
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IS ve LM egrilerinin kesigtigi nokta denge noktasidir. Hem mal piyasasinda
hem de para piyasas: dengededir. Ancak gelir ve faiz oranlari IS ve LM egrisi
kaydig1 zaman degismektedir.

Sekil X: Genel Dengedeki Degiisme

i LM
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Ornegin otonom yatinmlarda bir artig oldugunu farz edelim. Boyle bir artig
otonom harcamalan yiikselterek IS egrisini 1S,’e kaydirarak yeni denge noktasin
Ey’e getirmigtir. Faiz ve gelir yiikselmigtir. Al kadar bir artig IS egrisini aGAI kadar
saga kaydirmigtir. Ancak gekil X dende de gorildiigii gibi Al kadarhik bir artigin yol
agtifr gelir bityiimesi aGAI yol agtigt IS kaymasindan daha kiigiiktiir. Bunun sebebi
LM egrisinin egimidir. LM ef@risi yatay olsaydi IS deki kaymalar ile gelirdeki
degigmeler arasinda bir fark olmazdi. Aym gekilde faiz de degismezdi. Ancak LM
egrisi LM egrisi dik bir hal alsaydi bu sefer gelir degismeyip faizler degigebilirdi.

Harcamalardaki artig geliri, sekil depara talebini artinir. Para arzi sabit
oldugundan faiz yiikselir. Faiz yiikseldiginden yatinmlar diiger. Dolayisiyla gelir
artigt daha digiiktir.
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1.4.4 A¢cik Ekonomilerde IS-LM Dengesi

I¢ dengeyi inceledikten sonra simdi dis ekonomik dengeyi incelemek gerekir.
Dig denge ile belirtmek istenen Odemeler bilangosundaki agik veya fazlanmin
bulunmasidir. Odemeler bilangosunda bulunan agik veya fazlalar i¢ dengeyi oldugu
kadar dig dengeyi de etkiler. iktisat yazzminda IS-LM analizi igersinde dis dengeyi
belirtmek tizere 6demeler bilangosu egrisi kullanilmaktadir. Bu egri pozitif egimli

olup dig denge dogrusunu verir. Ve OB seklinde gosterilir.

r 4
OB, .
OB
LM
o
IS
0 —» 7

Sekil XI: Acik Ekonomide 1S-L.M Dengesi

SekilXT’de diga agik bir ekonomide ig¢ ve dig dengeyi gostermektedir. 1S-LM-
OB noktalarinin kesistigi E noktasinda hem i¢ hem de dig denge saglanmugtir. Ancak
her zaman dig denge ile i¢ denge saglanamaz. Yine seklimizde OB, dogrusu ile
gosterilen dig denge OB’nin daha saginda bir yerde dengeye gelmistir. Bu durumda

i¢ denge saglanmasina ragmen odemeler bilangosunda agik bulunmaktadir. I ve dig
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dengenin birlikte saflanmas: igin izlenecek saglikli yol, para politikasinin dig denge,

maliye politikalarinin i¢ dengeler igin kullanilmasidir

1.4.5 PARA POLITiKASI VE ETKINLIGi
Politika belli bir amaca ulagmak igin arag¢ segimidir. Ekonomide kalkinma,
igsizlik gibi muhtemel etkenler bulunmaktadir. Bu amaglara ulagmak igin izlenilen
bir yolda para arzint artirmak veya azaltmaktir.
Para arzimn artigim digiinelim. Para arzimin artmasi LM efirisini safa

kaydinr.

. * LM,
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Sekil X1I:Genel Dengede Para Politikas:

Sekil XII'de Saga kayan LM ile denge daha diisiik faiz oran: ile daha yiiksek
gelir diizeyinde olugur. Ancak LM egrisi dik ise gelirdeki degigme daha fazla olur.
Ciinkii LM egrisi dik iken spekiilatif para talebi yoktur. Artan para arzinin tamamen
harcamalara yoneleceginden gelir diizeyi LM egrisinin yattk oldufu duruma gore
daha fazla artar. Ancak bir durum vardir ki LM egrisinin kaymas: faizleri etkilemez.
Bu durum likidite tuzagidir. Bu LM egrisinin yatay olmasimi ve para miktanndaki
degigsmelerin egriyi kaydumadigini ifade eder. Dolayisiyla para politikasinin ne faiz

ne de gelir iizerinde etkisi yoktur.
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Keynes, kiigitk parasal geniglemenin, faizlerin yatirimlari uyarmada etkisiz
olacagini, ancak biiyik bir parasal genislemenin faizlerin yatinmlari uyarmada etkili
olacafini one strmiistir. Yatinimlarda karlihk diizeyi digik iken para politikast
vasitas: ile faizleri diigiirmenin, yatinmlar zerinde (dolayisiyla denge diizeyi

tizerinde) fazlaca etkisi olamaz

Keynezyen iktisat para politikasimin bir resesyon doéneminde etkisiz

kalacagina deginir.
r A
LM,
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Sekil XIII: Para Politikasinin Etkisizligi

Sekil X1II’de goriildiigii gibi LM’nin artmas: likidite tuzag nedeniyle faizleri

duigiiremeyecek, bunun sonucu olarak da geliri yiikseltmeyecektir.
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Sekil XIV: Para Politikasmn Etkinligi

Ancak Klasik Iktisatgilar maliye politikasindan ziyade para politikasinin
etkinliginden bahseder. Sekil XIV’de goriildiigii gibi para arzinin geniglmesi
sonucunda LM, ‘dan LM,’e kayar, sonugta faizler diiger Milli gelir Yo'dan Y,’e
yikselir.

1.4.6 MALIYE POLITIKASI VE ETKINLiGi

Keynes resesyon donemlerinde para politikasinin etkisiz  oldugunu

sdyledikten sonra tek etkin aracin maliye politikast olacagini olacagim belirtmistir.

Maliye politikas1 IS egrisinin kaydiran politikalardir. IS egrisi otonom
harcamalarin bir alt kalemi olan kamu harcamalanndan ve g¢oZaltan katsayisi

tarafindan etkilenir.
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Sekil XV: Genel Dengede Maliye Politikas:

Sekil XV’de kamu harcamalarinda bir artig oldugunu varsaydigimizda, bu 1S
efrisinde bir kaymaya yol agar. IS e@risi oG kadar safa kaydirir. IS kaydifi zaman
faiz oranin sabit kalmas: kogulu ile E; noktasina kayar. Bu noktada mal piyasast
dengede iken para piyasasi dengede degildir. Gelir artmuy ve talep edilen para miktar:
yiikselmigtir. Bu da faizlerin yiikkselmesine neden olur ve yatirtm harcamalar diiger.
Yiiksek kamu harcamalarinin genigletici etkisi yilksek faiz oranin 6zel harcamalan

azaltici etkisiyle birlikte diiger ve yeni denge noktas: E, de olugur.

Klasik iktisatgilar maliye politikalarmin etkisiz kalacaini, ¢iinkii kamu
kesimi talebi geniglerken bu durumun, 6zel kesim talebini daraltacafini boylece
toplam talepte net bir artigin salanamayacagin igaret etmistir. Kamu harcamalarinin
artmas1 dengeyi E; noktasina getirmekte ancak artan faizler ozel harcamalan
daraltarak yeni denge noktasim E; de getirmemektedir. Buna “diglama etkisi” yada
“crowding out” adh verilir. Ne kadarlik bir diglamanin meydana gelecegi ise LM ve
IS egrisinin yatiklifina, oG biiyiikliigi belirler. LM egrisi ne kadar yatik ise gelir o
kadar ¢ok , faiz de o kadar az etki eder. Bunuun terside dogrudur.*

% R Dombusch,a.g.¢,ss:96-110
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Sekil XVI: Klasiklerde Maliye Politikasmin Etkisizligi

Klasik Iktisatcilar maliye politikalarnin iiretim-istihndam iizerinde etkili
olamayacagint belirtmiglerdir. Nitekim sekil XVI’da LM egrisi dik gizilerek para
talebinin faiz elastikiyeti bulunmadifi, paranmin sadece miibadele amaciyla
tutuldugunu gostermektedir. IS efrisi yatrimlann faiz elastikiyetinin kuvvetli
oldugunu gostermek igin egimli ¢izilmigtir. Klasiklere gore devletin yaptd
harcamalar ile IS egrisinin saga kaymast geliri artirmaz sadece faizleri yiikseltir.

Sekil XVII: Keynesde Maliye Politikasinin Etkinligi
1

LM

IS,
1Sy
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Ancak Keynezyen ve Neo Klasik sentezci iktisat¢ilar,likidite tuzainin var
oldugunu kabul edip analizlerini ona gore yapinca maliye politikasimn geliri artiran
onemli bit poilitika araci olmaktadir. Nitekim gekil XVII’de Keynezyen iktisatgilar
yatinmlarn faize duyarli olmadifi goriiga hakim oldugu igin IS diktir. 1S¢’dan IS;’e

kaymas: geliri artirmug faizde ise bir artma gelmemisgtir.

1.5 MONETARIST FAiZ KURAMI

1930’li yillann sonuna dogru JM. Keynes Klasik iktisat ekoliiniin
diigiincelerinin yerini alacak yeni bir teori gelistirdi. Ekonominin igleyigine iligkin
yeni agiklamalar nerdi. Bu, devletin ekonomiye miidahalesi ile ilgiliydi. Keynes’in
ekonomik diigiincesi zaman igerisinde yayildi. Birgok iilke Keynes’in ekonomik
programini uygulamaya koydu. Birgok iiniversitede Keynes’in teorileri okutulmaya

baglandi.

1946 yilinda Keynes’in eseri sayilmayacak kadar ¢ok galigma ile yorumlanmg
ve tamamlanmigtir. Hiikiimetlerin konjonktiirdeki gelismeyi kesin bir gekilde
denetlenmesi igin biitge ve maliye politikasini kullanilmas: gerektigi, bunun yamnda para
politikastnin etkisiz kalacag: one siiriilmstir. ** Bu teori 1960 yillarindan itibaren giig
kaybetmeye baglamugtir. Sanayi iilkelerinde bag gosteren igsizlik ve enflasyonun aym
anda yaganmasi ve bu yaganan sorunlara Keynes’yen politikalar ile ¢6ziim bulunamamasi

Keynes’yen teorinin gii¢ kaybetmesini hizlandirmsgtir.

1940’h1 yillarda ise M. Friedman Kerynes’yen diigiinceye tepki olarak paranm
iktisadi onemini diger taraftan da konjonktiir politikalarinin etkisizliini kamtlamaya
calismugtir.*! 1960’ yilarda ortaya gikan sorunu Monetarist politikalann gozmesi bu
okulu daha popiiler hale getirmigtir. Samuelson Monetarizmi §oyle tammlamugtur;

“® Afiation Florin, Monetarizm,gev:Lerzan Ozkale, s:7
“ Age,s7
*2 {iker Parasiz, Monetarizm, Ikinci Baski, Bursa:Ezgi kitapevi, , s:10
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“Monetarizm igsizlik yada enflasyon gibi makro ekonomik toplam talebi
belirleyen birinci etmenin M, M; gibi para oldugunu vurgulayan bir diigiincedir”*

Bugitin modern miktar teorisini makro ekonomik politikalarin temeli olarak ele

alan ve para stokundaki degigmelere O6nem veren iktisatgilar Monetarist olarak

adlandinlmaktadir. *

Monetarist diigiincenin Onde gelen ismi Friedman’dir. Allan Meltzer, Karl
Bruner de diger 6nemli iktisat¢ilardir. Monetarizmin belli bagh 6gelerini dort ana baglikta
irdeleyebiliriz;*

1-Nominal GSMH, parasal fiyatlarin seviyesi ve degisme orani, nominal
ticretlerin seviyesi ve defisme oram gibi parasal kavramlarin belirlenmesinde para
onemli ve vyeterli bir faktordir. Buna kargihk maliye politikast veya ig¢i
sendikalarinin davraniglari 6nemli degildir.

2-Para reel seyleri de@istiremez ancak bu degismeler gecici olabilir.
Ekonomide dengede olan ticret seviyesi ve igsizlik oram veridir. Para ile oynayarak
bunlar gegici olarak degistirilir.

3-Para arz1 tek bagina parasal harcamalari, gelir ve fiyatlan belirlerken bunu
bir zaman gecikmesi ile yapar.

4-Para arzimin kontrolii tek bagina giclii bir denetim araci iken, Merkez
Bankasinin para arzin1 konjonktiirel dalgalanmaya kars1 degistirme ¢abasi bosunadir.
Ciinki para arzinin etkin bir gekilde kullanabilmek igin yeterli bilgiye sahip degildirler.
Dolayisiyla para arzinda %4-5 kadarlik artig kararl bir genigleme saglar.

Freidman miktar teorisini yeniden ele almig ve miktar teorisinin en dnemli konu
oldugunu ekonominin difer inceleme alanlanna karsilik en ¢ok test edilen alan
oldugunu belirtmigtir. Friedman miktar teorilerinde paramin nominal miktar ile paranin
reel miktan arasinda yaptii aynima deginmigtir. Bu ayrnimda fiyat paramn reel ve
nominal degeri arasinda koprii iglevi goriir,

Friedman’a gore miktar teorisinin 6zii bir para talebi analizine dayanmaktadir.

Friedman’a gore para nihai varlik sahiplerinin ve girigimeilerinin varliklaninin bir kismi

3 Orhan Z Osman,” Monetaist Kuram’,Marmara Univ.LLB.F Degisi,yil 1987, cilt: 4, say1 1,5.144
* Friedman,Kaldor, Para teorisinde devrim ve kary devrim,Cev:Suat Aksu,Eskigehir 1982, s:45
“F Ercan,a.g.e, s:189
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bagladiklan dier varliklardan pek farkli olmayan bir aractir. Yani para bir bireyin
tutabilecegi servet gekillerinden yalniz biridir. Friedman paray: bir tilketim malindan
daha gok bir aktif yada sermaye mah olarak gormektedir.*® Friedman para talebinin
sahip olunan varhklar ile elde tutulan varliklann beklenen getiri oranlarina bagh
oldugunu ifade eder.*’Friedman ekonomik faaliyetlerde meydana gelen degismelerin
agiklanmasinda parasal degigmeler ve bunlann neden oldugu etkiler ile bireylerin
ellerinde neden para tutmak istedikleri ihmal edildigi takdirde hatalt bir tutum olacagim
belirtmigtir. Friedman para talebini herhangi bir tikketim malim talep eder gibi
degerlendirmektedir. Dolayisiyla para talebi:

1-Cesitli bicimlerde tutulan toplam servet,

2-Servet tiirlerinin getirileri ve fiyat,

3-Bireylerin zevk ve tercihlerinden olugmaktadir.

Friedmana gore servet bir insanin kendi iiretkenliginin sonuglart da dahil olmak
iizere elde edebilecegi gelirlerin timiiniin bugiinkii degeridir.

Birey, serveti ¢egitli bigimlerde tutabilmekte, bunlardan saglayacag: faydayi
maksimum edecek bigimde servetini gesitli aktifler arasinda dagitmaktadir. Servet
sekillerinin marjinal faydasi esit oluncaya kadar bu degisime devam etmektedir.
Dolayisiyla para talebi servetteki deismelere, halkin tercihlerine ve de servet tiirlerinin
getirilerindeki degismeye dayanmaktadir.

Monetarist para talebinde degigik servet bigimleri sunlardir. Nominal getirisi
sifir olan para.' Satin alinan tahvil ve hisse senedi’ beklenen enflasyon oranina egit
fiziksel mallann getirisidir. Ve beseri sermayedir. Para talebini bir servet sekline gore
formiile edersek,

M/p=RY, im,ib, la, 7 h.u), (13)
13 nolu eyitlikte y siirekli geliri ifade etmektedir. Yani bireylerin Gegmisteki

gelirlerini hesaba katarak gelecek yilarda elde etmeyi diisiindiigiv geliri ifade eder.i,

“6 | Parasiz, a.g.c.s:
f7 F Ercanage,s:
Clinkil nominal para her zaman aym degierdedir. Para olarak serveti tutmak sahibine ayni bir gelir

Tahvil ve hisse senedi dengesi cari faiz oram ile ters orantlidir. Faiz oranlan yitkseldiginde tahvil ve
hisse senetlerinin fiyatlan diigmektedir.
*® Aftalion, age,s.



36

Paramin nominal getirisi olup iyvei, tahvil ve hisse senedinin getirisidir. 7" beklenen
enflasyon oranina esit olan fiziksel mallanin getirisidir. h begeri sermaye olup, u zevk ve

tercihlerdir

Bu esitlik toplam para talebini ifade eder. Bireylerin para talebi h ve u diginda
firmalaninda para talebini olugturdugundan, esitlik toplam para talebini de ifade eder.

Friedman miktar teorisinde bireyin sahip oldufu servetini gesitli servet unsurlan
arasinda- para, tahvil, hisse senedi, beseri sermaye- nasil béliigtiirecedini aragtinr.
Mikro yaklagimdan makro diizeyde bir reel para talebi elde eder.

Yeni miktar teorisinde para hem reel aktiflerin hem de finansal aktiflerin bir
ikamesidir, Para ¢ok gesitli aktiflerin ikamesi olunca finansal aktiflerle ikame derecesi

azalir. Bu da para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasina yol agar ¥’

N

NEEANN

MD,(P\MG \

MS, MS,

MD;(P,MG3)

» Ms

Sekil XVIII: Monetarist Faiz Politikas:

Sekil XVIII'de miktar teorisine gore para arz ve talebi gosterilmistir. Para
arzinin MS; ‘den MS;’e artigint diiglindiiiimiiz zaman bireyler ellerine gegen bu fazla
parayla para talebi denkleminde olan finansal aktifleri satin alarak bu fazlahg:

** Merih Paya,Makro Iktisat, Istanbul: Filiz Kitapevi, 1997, 5.147
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giderecektir. Dolayistyla para talebinin faize kargt duyarlihg: az olacaktir. Para arziun
artmast ile MD; egrisi MD,’e kayar. Artan para arz: ile beraber bireylerin elerindeki
fazlalik finansal ve reel aktiflerin fiyatlarini yiikseltir ve faiz oranlarim digiiriir. Artan
fiyatlar ve diigen faizler tretimi artinr. Bu da milli geliri artinr Dolayisiyla miktar
teorisindeki para talebindeki degismelerin etkisi ekonomide genis bir alana yayildig:
icin dnemli bir politika aracidir.”®

Burada belirtilmesi gereken bir nokta para miktarindaki artigin reel anlamdaki
etkisidir. Para miktarindaki artig kisa zamanda reel alan tizerinde etkili olabilir. Ancak
uzun donem igerisinde para tamamen etkisizdir. Friedman para miktanndaki attigin

gelir ve fiyatlara yansimasimin belli bir gecikme ile gergeklesecegini belirtmigtir.

Bunun yamnda monetaristler para talebi fonksiyonun ekonominin en dengeli ve
en 6nemli fonksiyonlarindan biri oldugu goriigiindedirler. Buradaki denge kavramu ,para

talebi ile say1s1 saptanmug ve sinirlanmug olan servet unsurlarimin denge iligkisidir.

Monetaristler para arzinin belirlenmesinde para otoritelerinin bilhassa merkez

bankalarnin etkili olacagim vurgulamiglardir.

1.5.1 Faiz Politikas:

Monetarist para arzi,para talebi fonksiyonlar1 ve para arzimin artigt sonucu
dengeyi bozucu bir hareketin tim ekonomiye aktarilmas: incelendikten sonra
simdide parasal genigleme ile faiz oranlar1 arasindaki iligki monetarist bakis agist ile

incelenmeye ¢ahigilacaktir.

Monetarist iktisatgilar parasal analizlerinde faizden ziyade para miktarina
onem verirler. Ciinkii faiz yorumlanmast gii¢ bir biiyiiklitktiir.>'Bunun yaninda
Friedman faizin simdi ile gelecek arasinda bir iliski kurdugunu, faizdeki kigiik bir
degisikligin biiyiikk ekonomik dalgalanmalara yol agacagini ve faiz oranlarimn reel
degerleri de etkileyebilecegini belirtmistir.”’Friedman  faizi kredinin fiyati olarak

gormigtiir. Kredi artigi faizi orammi digiiriirken kredinin daralmasi faiz oranns

50y Savag, Iktisadm ....., 5.878
*! M Paya,a.g.e,5.289
52 | Parasiz,a.g.€,5.123
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yitkseltir. Friedmana gore para arzindaki artis yada azaliglar uzun dénemde faiz

oranlanim degigtirmez.

Monetaristler para arzindaki artigin faiz oramm kisa vadede dilgiirecegini
ancak para miktarindaki artigin iktisadi birimleri harcamaya tegvik ederek fiyatlarin
artacafim ileri siirer. Artan fiyatlarda faiz oranlanni artirir. Gibson adh bir ingiliz
iktisatgimin yaptig1 incelemede artan para arzinin fiyatlan artirdigin bununda faizleri
artirdifim gozlemlemigtir. Monetaristlere gore fiyatlarin ve faiz oranlannin birlikte

armasinin sebebi gergeklesen ve beklenilen enflasyon oranlandir.”

Biitiin piyasalarin dengede, parasal genigieme oramm sifir, reel gelir y’nin
sabit, beklenilen ve gergeklegen enflasyon oranlarimn sifir oldugu bir durumda para
arzinin artifim diiginelim. Faizdeki meydana gelecek de@igmeleri degerlendirmek
igin tig etki goz oniinde bulundurulmalidir. Bunlar:

1- Likidite etkisi

2- Gelir etkisi

3- Beklentilerin roli*

Likidite etkisi genigleyen para miktarmin faizleri diigiirmesi geklinde ortaya
¢ikar. Fiyatlar sabitken iktisadi karar birimleri fazladan bir miktar paray: ellerinde
tutmay: kabul etmeleri igin nominal faiz oramnin diiymesi gerekmektedir. Ancak
Monetaristler likidite etkisinin sadece birinci tiir bir etki oldugunu, bu ilk sonucun
gegici dengesizlik durumuna isaret ettigini kalict bir durumun olmadiina igaret
etmiglerdir. Fiyatlar genel diizeyi para miktanindaki biyime hizi ile uyumlu bir
sekilde yiikselecek ve ikinci etki ortaya gikacaktir. Birinci etkiye Keynes etkisi adi
verilmektedir.

Gelir etkisi ise genigleyen para miktarimin geliri yiikseltmesi ile artan para
talebinin faizleri yiikseitmesi sonucu ortaya gikar. Eger nominal gelir fiyatlardan
daha hizh artarsa reel gelir yiikselmig olur. Reel gelirdeki bu artig kredi talebi fazlas:
yaratir. Buda nominal faiz oranin yiikseltir.

Ugtinci etki ise beklentilerdir. Buna Fisher etkisi de diyebiliriz. Faizleri

yiikseltmede bir onceki etkiye yani gelir etkisine nazaran daha etkilidir. Parasal

530. Orhon,a.g.m,s.163
* Afalion,a.g.e,s.163
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cercevede gerceklegen bir genigleme iktisadi bireyler iizerinde enflasyonist
beklentiler yaratir. Bu da fon arz edenlerin daha fazla faiz talep etmelerine neden
olur. Ciinkii risk primi artnugtir. Fiyatlarin artmasi beklenen enflasyonu efektif
enflasyon oranina yiikseltir. Bireyler daha ¢ok mal ve hizmet tiikketmek isterler bu
paramin dolagtm lmzimi artinr. Artan dolagim hizi para talebini artirarak faizleri
yiikseltir.

Kisaca Friedman’a gore para miktarindaki artigin faizi oram tizerindeki etkisi,
faizin Once diigmesine, sonra ise gelir ve beklenti etkisi ile faiz oranin yiikselmesine

neden olmaktadir. Bu olusumu sekilde gormek istersek’’

r+"/ \\ A v v

Sekil XIX: Monetarist Politikada Faizlerin Dengeye Gelmesi

Sekil XIX’de lik olarak parasal genisleme faiz oranlarim diisiiriir. Ikinci
evrede faizler, yilkkselmeye baglayacak enflasyondan yiiksek olacaktir. Son durumda
ise parasal genigleme hiz1 “v” ve enflasyon esit hale gelir. Yani nominal faiz oranlan

eskisinden v=n(enflasyon) kadar yiiksek olur.

Monetaristler para arz1 ile faiz oranlan arasindaki bu iki yonli iliskiden
dolay: faizi para politikasinin gostergesi olarak almazlar. Faiz hem gosterge olarak
hem de politika olarak saglkli bir biiyiiklik degildir. Friedman nominal faiz
oranindaki degisikliklerin tiimiiniin parasal genigleme arasindaki degisikliklerle

agiklanmayacagimt  bunu ancak % 50’sinin para degigmeleri ile agiklanacagumu

%5 Aftalion,a.g.e,5.60-63
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belirtmistir’*Ancak yinede uzun donemde parasal genisleme hiz faizi etkileyen en

dnemli unsurdur.

1.5.2 Aktarim Mekanizmas

Para miktarindaki degismenin ekonomik birimlerin davramglarim etkilemesi
ve bunlarin uygulanmas: siireci fiyatlarda, faiz oranlarinda,gelirde degigmeler
yaratmaktadir. Paranin ekonomiyi, hangi yollardan ve hangi degiskenler ile

etkileyecegini ortaya koyma isi aktarim mekanizmasi ile olmaktadir.

Friedman’nin bu konudaki goriigii “Paranin ekonomik olaylan agiklamasinda
onemini ortaya koyabilmek igin parasal geniglemenin yalnizca finansal varhklar ve para
degil her tirlii aktiften olugan ve bir portfoy iizerindeki olasi etkilerini incelemek
gerekir ”*"Paradaki degigmelerin toplam talebi etkilerken bu etkileme iki kisma

aynlarak incelenir.

Aktannm mekanizmasi iki agamaya bolinebilir. Birincisi, para miktarindaki
bir artig iktisadi birimin portfoyiinde dengesizlik yaratir. Iktisadi bireyler veri faiz
oram ve gelir diizeyine gore daha fazla para tutarlar. Bu fazla para diger aktiflere
yonelir. Boylece varliklarin fiyatlar ve getirirleri degisir. Bir bagka deyisle faiz
oranlar degismistir.ssBu andan itibaren iktisadi birimler reel ve finansal araglarim
gozden gegiriler. Bu bir uyarlama siireci yaratir. Ciinki fiyatlarin artmasi ile finansal
varliklart finansal olmayanlara gore daha pahali hale getirmistir. Iktisadi birimler bu
durumda ucuzlayan finansal olamayan varliklara yonelirler. Bu varliklarin fiyatlan
da yavag yavas yilkselir. Béylece parasal uyarlama siireci finansal pazarlardan mal ve
hizmet piyasasina yayilir.

ikinci agamada faiz oranlarindaki degigme sonucu toplam talepte meydana gelen
degigmeler ile tamamlamr.

Ozetle aktanm mekanizmas;; Para miktarnindaki bir degisme portfoy
dengesizlikleri yaratarak faiz oranlarim degistirir. Faiz oranlarinda degigme beraberinde

toplam talebi de degistirir.*

% A.pes.64

7 A.g.es.66

%8 Fisher, a.g.e ,5.126
¥ A.ge,s.127
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Aktarim mekanizmasim daha net ortaya koymak igin agagidaki mekanizma
kurulabilir.*°

1-Reel para arzinda defigmeler meydana gelir.

2-Portfoy uyarlamalan varlik fiyatlarini ve faiz oranlanimin degigmesine yol agar.
3-Harcamalar faiz oranlarindaki degigmeye uyum saglar.

4-Toplam talep dengeli birer gekilde daglur.

Geleneksel yaklasimda para miktari ile fiyatlar arasinda iligki dogrudan dogruya
kurulmaktadir. Keynes’te bu iligki para ile tahvil arasinda iken Monetarist teoride para
miktan ile biitin diger aktifler arasinda kurulmaktadir. ilk anda faizler diigmekle
beraber uyarlama siireci iginde talebin diger mal ve hizmetlere kaymas: para tutmamn
maliyetini artirdids igin iktisadi birimler ellerinde daha az nakit tutarlar. Bu da paranin
dolagim hizim artinr. Dolayisiyla sonugta faizler yiikselir.

1.5.3 Endeksleme Politikas

Aktarim mekanizmasi para miktanim dolayisiyla faiz ve enflasyon arasindaki

iligkiyi ortaya koymaktadir. Endeksleme aktanim mekanizmaswnin rutinlegmis halidir.
Reel faizi esitlik 15°deki gibi tanimlarsak

Belli bir anda elde edilecek reel faiz enflasyon oranindaki degigmeye baglidir.
Enflasyondaki artig faiz oranlan veri iken reel faizi digtriir. (vici versa) Ozellikle
enflasyon agisindan istikrarsiz iilkelerde paramin reel getirisi dofru olarak
hesaplanamadiindan iktisadi birimler tasarruflan azaltmakta veya degigik araglara
kaydumaktadirlar. Bu istikrarsiz yap: tasarruf miktanm azalthgi igin lkelerin
ekonomik gelismesini engellemektedir. Tasarruflanin reel getirirleri  enflasyondan
arindinlarak belli bir garanti altina alinabilirse hem tasarruflar artar hem de iilke
kalkinmasi hizlamir. Dolayisiyla tasarrufgular getirilerini garanti altina almak igin bir

mekanizma gereklidir. Bu mekanizma endeksleme politikas: ile saglanabilir

Endeksleme politikast monetarist teorinin en énemli aracidir. Endeksleme reel
faiz oranlannin korundufu durum ya da durumlarda etkilidir. Yiiksek enflasyon

durumlarinda gerileyen reel faizler tasarrufun ve finansal aktiflerin geligimini engeller.

% Aftalion, a,g.¢ ,5.62
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Bu da yatrimlanin  azalmasma yol agarak enflasyonu besler Enflasyonla miicadelede
tasarruf egilimini giiglendirici 6nlemler alinmasi gerek. Dolayisiyla faiz oranlarmn
onemi biyiiktiir. Faiz oranlarmun, bilbassa az geligmig iilkelerde fiyat artiglarina
endekslenmesi 6nemli bir politikadir. Nitekim 1980 sonrasi Tiirkiye’de endeksleme
politikast uygulanmugtir. Endeksleme politikasi para otoritelerinin kontrolii altinda faiz

oranlannin fiyatlara endekslenmesidir.

Endeksleme yoénteminin bazi sakincali yanlari da vardir. Kaynak maliyetini ve kredi
fiyatim yiikselterek, igletmelerin finansal yiiklerinin agirlagmasina neden olmaktadir.

Artan faizler maliyet enflasyonuna neden olmaktadir.

Yukarida agiklanan teoriler kapsaminda faizin g¢ok 6nemli bir iglevi oldugu
anlagilmaktadir Faiz ve fiyatlar arasindaki iliskinin daha detayli incelenebilmesi i¢in

Tobin’in portfoy kuramim incelemek faydali olabilir.

1.6 TOBIN’IN PORTFOY KURAMI

Keynesyen teoride iktisadi birimler faiz beklentilerine gére varhiklarim ya
tahvil yada para arasinda boliigtirmektedirler. Gergek yasamda insanlar varliklarini
daha degisik servet unsurlan arasinda dagitmaktadirlar. Iktisadi birimler varliklarim
degisik sekillerde tutarak bir portfoy olugturmaktadir. Keynesyen yaklagimi daba da
genisleterek iktisadi birimlerin degisik varliklar arasinda se¢im yaparken getiri ve
risk hesabini iktisada kazandiran Tobin’in portfoy kuramumi bu béliimde ele

alacagiz®!.

Portfoy teorisi para arz1 ile reel sektor arasinda baglantiyr saglayan konumu
ile para teorisi iginde onemli bir yer edinmigtir. Portfoy bilesimi ve degigimi, para
miktanndaki degigmeleri reel sektore aktaran yansitan bir mekanizma olarak
diigiiniilmektedir®. Portfoy yaklastmi farkli finansal varliklar arasindaki segimi
aktiflerin getirilerini kesin olarak bilememe varsayim altinda incelediginde analize
risk kavramim da getirmektedir. iktisadi birimlerin risk sever veya riskten uzak

olmalari, portfoy secimini etkilemektedir. Bu gergeve ayr zamanda Keynes’in

¢! M_.Paya, Para teorisi, .83
“age.,s.84
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spekiilatif para talebini agiklamak iginde bir zemin teskil etmektedir®. Ciinkii
gelecefi géremememizin yarattifi sermaye kaybi riskini bertaraf etmek igin daha
zengin bir portfdy olugturmak rasyoneldir®.

Portfoy teorisinin merkezinde risk faktorii bulunmaktadir. Risk olmadig
zaman yatinmeilar yiksek getirisi olan varliklan segeceklerdir. iktisadi birimlerin
riske kargt tutumlart portfoy segiminde onemlidir. Tiiketici teorisinde oldugu gibi
Portfoy yaklagiminda da iki unsur bulunmaktadir. Varliklarin belli olmayan getirileri
ve bu varhiklar kargisinda iktisadi birimlerin hedef ve tercihleri bulunmaktadir®.
Belirsizligin olmadi: bir ortamda iktisadi birimler biitiin hesaplarim fiyatlara veya
varhiklarin getirilerine dayanarak gelirlerini maksimize edeceklerdir. Ama gelecegin
belirsiz oldugu bir ortamda iktisadi birimler risklerini minimize ederek gelirlerini
maximum kilarlar. Boylece risk unsuru fiyat mekanizmasinin igleyiginde fiyatlar
kadar onemli bir degisken haline gelmektedir®. Riskin olgiilebilen degil psikolojik
siibjektif bir faktor oldugu hatirlanirsa portfoy teorisinin Keynes’le olan baglantist
daha agik bir gekilde ortaya ¢ikmaktadir.

iktisadi birimler icin portfoy dengesi gelirlerin maksimize, risklerin minimize
edildigi noktada meydana gelecektir. Portfoyiinii maddi finansal ve para olarak
olugturan karar biriminin riski azalmaktadir. Burada analizi kolaylagtirmak igin
sadece para ve finansal varliklardan olugan bir porfoye sahip oldugumuzu varsayarak
kazang ve kayiplanimizi tamimlayarak iktisadi birimlerin portfoy dengesinin elde
edilmesini inceleyecegiz®’. Bu varsaytmin yammna kar haddi ile faiz haddini biri
birine egit oldugunu varsayarak serveti iki unsura indirgeyebiliriz. Boylelikle gecim
sorunumuz bono ve para arasindaki bir tercih meselesine doniigiir.

Elinde finansal aktif bulunduran iktisadi birim faiz getirisi ve sermaye

kazancindan olugan bir toplam getiriye sahiptir® Bu iki getiri unsurunu tantmlarsak;

Bononun efektif faiz geliri =Y/BP esit olur. Buradaki BP bono kagidinin cari
piyasa fiyat1, Y de bononun kupon getirisidir.

S E. Eren, Makro Iktisat, s.136

8 A Biiyiikdeniz, a.g.¢ 5.47

% T. Ocal, a.g.e, 5.592

& ] M.Keynes, a.g.e, s. 258

® E:Eren, a.g.c., 5.136

 Ahmet Ertugrul, Para, Ankara: Bilkent Un. Yayim, 1996. ss.120-130
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Bononun sermaye kazanci bono fiyatindaki degigmelere veya iktisadi

birimlerin bono fiyati1 hakkindaki beklentilerine baglidir.
G = BP*- BP/BP esitligide sermaye kazancim tammlamaktadir. Bu egitlikteki

BP° beklenen bono fiyatidir. Beklenen getiri oramindan hareket ediilerek beklenen
faiz orant hesaplanabilir. Bu hesaplama yukaridaki iki denklem yardimiyla yapilarak
agagidaki gibi ifade edilebilir.

16. denklemden hareket edildiginde beklenen faiz ve cari faiz ile sermaye

kazanct 17 nolu tanumlanabilir :

Simdi iktisadi birimin toplam finansal kazancini tanimlayabiliriz. Buna gore
bir iktisadi birimin toplam finansal kazanci “e” = r+G = r+ 1/ 1° -1 esit olur. iktisadi
birimler mali ve para arasindaki segimleri e>0 ise bono olacakiir. Eger e< 0 ise
ellerinde para tutacaklardir. Egitlikten de anlagilacag: gibi, getiri oram beklenen faiz
getirisine baglidir. Iktisadi birimlerin beklentilerinin istikrarh oldugunu kabul edilirse
sermaye kazancim sifini esitleyen bir Aritik faiz” oram elde edilebilir. Kritik faiz
oram bireylerin bekledikleri faiz oram ile cari faiz oram arasindaki iligkiye gore bir
portfoy dengesi olugurturulur. Eger iktisadi birim igin kritik faiz cari faizin altinda ise
portféy tamamen bonodan olusacaktir (vici versa). Faiz beklentileri cari faiz oram ile
iligkilendirildiginde ve beklentilerin istikrarli olmadigt kabul edilirse sermaye
kazancini belirleyen beklenilen faiz oranindaki belirsizlik ve risk portfoy dengesinin
yapisii degigtirir. Risk ve belirsizligi sermaye kazanci ile alakalandirdifimiz zaman
sermaye kazancii bir normal olasibk dagilimi ile ifade edebiliriz. Ciinka farkl:
dagilimilar degigik risk ve belirsizlik dizeylerine denk gelmekte ve beklenilen
sermaye kazancim etkilemektedir. Ornegin A gibi standart sapmas: diisiik olan bir

beklenen sermaye kazancinin, yaminda B gibi yiiksek bir standart sapmaya sahip olan

® {Iker Parasiz, Makro Ekonomi, Bursa: Ezgi Kitabevi, Bursa,s.35
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4
sermaye kazanci varsa, iktisadi birim risk karsisindaki tutumuna gore portfoy

dengesini olugturmaktadir.

Portfoy dengesi igin riskli bir ortamda toplam bono kazancinin yeniden

faiz oramindaki degigmeler sonucu belirsiz hale gelir. Beklenilen sermaye kazancim

G* ile beklenilen toplam kazanci da e* ile gosterirsek

Iktisadi birimin beklenilen kazanci ile bono miktarm(B) ¢arparsak beklenilen

toplam kazanci elde ederiz.

Be*=(r+G*)B...........cocoooiiieieeiiee, (19)

Bono ile belirli bir kazang elde etmenin riskini standart sapma ile

tanimlanmasi bono igin toplam kazang riski agagidaki denklemle tarif edilebilir.

Bonoyu elinde tutan toplam kazanci risk faktorinii dikkate alarak
hesaplanacaktir. Yukaridaki egitlikte bono miktart igin ¢oziip beklenilen toplam
kazang denklemi iginde yerine koyarsak toplam kazang risk arasindaki iligkiyi elde

etmis olacagiz. Bu agiklamalara gore agagidaki esitligi elde ederiz
Be*= OT/®(r+G* =T (r+G*/®D)...................... (21)
Toplam kazang ile risk arasindaki iligkinin yonii yukandaki denklemin ®T

toplam riske gore tiirevinin alinmast ile yonii belirli hale gelir. Buna gore
dBe*/dDT=r+G*/®...........ocooervrrrrrene (22)
Yukaridaki ifadeden de anlagildigs gibi toplam kazangla risk dogru orantilidir.

Bu noktada bireylerin risk kargisindaki tutumlanm portfoy dengesinin
belirlenmesinde onemli olmaktadir. Aym risk kargisinda risk algilamalan farkh olan
iktisadi birimler farkli tepkilerde bulunurlar.”.

Makro agidan portfoy teorisinin islevi nedir sorusuna verilecek cevap hem

maliye hem de para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerini de cevaplamayla

ozdestir. Devletin maliye ve para politikalan ile portfdydeki degisik finansal

" Dudley G.Luckett, Money And Bankgng, London: Mcgraw-Hill Book Company, London, 1984,
s5.107-10
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araclarin getirilerini ve risk yapilarim degistirerek yatirim, tiiketim, v.b. gibi iktisadi
bityiikliikleri yonlendirebilmektir. Bizim konumuz agisindan ¢nemli olan para
politikasint burada ele alacak olursak karsimiza portfoyii etkileyecek iki etki
cikacaktir.

a-Servet etkisi

b-Servet etkisi yaratmayan para politikasi.

Bu iki politika arasindaki fark a gikkindaki etki sadece portfoy igindeki
iktisadi degerlerin getirilerini farklilagtinirken b gikkindaki etki portfoyiin risk
yapisimi degistirecek, boylece iktisadi birimler daha farkli servet tutma yollarina
yonelecekler’'. Devletin servet etkisi yaratan bir para politikas: izlediginde
yukimluliklerinin diizeyi degigecektir. Bu geligmelerin ekonomiye etkilerini adim
adim ozetleyelim,

- Emisyon genigleyince devletin yiikiimliilikkleri artar
- Genigleyen emisyon 6zel kesimin elindeki para miktanini arttirir
- Fazlagan para miktan bono alimina yonelir, faizler diiger

- Disen faizler hisse senetlerine talebi artturir

Genigleyen para miktarina bagh olarak portfoy igindeki finansal araglarin
pay1 arttifindan bunlardan dogabilecek riskte artar

Bozulan risk yapisim diizeltmek igin iktisadi birimler finansal olamayan

aktiflere yonelirler.

Goriildugii gibi bu parasal politikanin porifoyler kanal: ile etkisi ekonomide
harcamalar hem finansal hem maddi aktifler iizerinden ekonominin biitiin alanlarina
yayilmigtir. Bu mantif1 kamu agiklarini kapatmak igin devletin borglanmaya gitmesi
durumunda tersine igleterek daraltici bir etkiyi portfoyler kanali ile meydana giktigim
ortaya koyabiliriz’2. Caligmamiz igindeki Keynesyen ve Monetarist faiz teorileri
arasindaki fark portfoy teorilerindeki farkli varsayimlardan kaynaklandigin

vurgulayarak bu kismu bitiriyoruz.

"' M Paya, Para..., 55.87-88.
2 A.ge., 5.89-90
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1.7 FAIZ VE ISLEVLERi

Tirkiye’deki istikrar programlanmn temel unsuru faiz  oranlarinin
diizeyini,yapisim belirlemektir. Istikrar programlari yatmmlarin hacmini,yapisim
degistirerek tiiketiminde zamanim degistirerek etkiler. Neo klasik faiz teorisinde iktisadi
bireylerin zaman tercihlerinde degisme yani bugiinki tiiketimi yarna erteleme
mekanizmas: faiz ile olmaktadir. Bunun yaninda faiz sisteminin az geligmis olan

tilkelerdeki mali sistemin gelismesinde ve biiyiimesinde 6nemli rolii vardir.

Dolayisiyla faiz istikrar programlannin 6nemli bir temel hedefi veya
gostergesidir. Faiz oranlarmin serbest piyasa diizeni igerisinde belirlenmesi fiyat
diizeyi,licretler ve doviz kuru gibi degiskenlerin gordiigii fonksiyonu goriir.

Faiz oranlanmin mali araglar ve tilketimden vazgegmenin bedeli ve gelirden
yapilacak tasarruflar {izerinde 6nemli bir etkisi vardir. Faiz oranlan sermayenin
maliyetini olugtururlar. Dolaywsiyla fonlanin kullammi,mevcut fonlarnn hangi tiir

yatirimlara ayrilacagim belirler.

1.7.1 Faiz ve Tasarruflar

Faiz oranlan tiiketim tercihlerini etkileyerek ekonomide tasarruf dizeyini
belirler. Milli gelirin ne kadarinin tasarrufa aynlacag: faiz oranlan belirler. Faiz ve
tasarruflan teorik gercevede ele alirsak teorik kisimda da goriildiigii gibi Neo klasik
teoride faizin tasarruflari olumlu etkiledigi one siiriilmektedir. Faiz oranlarindaki
artiy gelecekteki tiketim harcamasim bugiinkii titketime gore daha cazip hale
getirecektir. Bugiinkii ttiketimden vazgegilerek gelecekteki titketim ucuz hale
gelecektir. Bu da tasarruflann artmasim sadlayacaktir. Keynes'yen teoride ise
tasarruf gelirin bir fonksiyonudur geliri tilketim igin yeterli olmayan ilkelerde
tasarruf oranlan yetersizdir. 1980 sonras: izlenilen faiz politikalarinda da pozitif reel
faiz politikas1 ve parasal genigleme ile tasarruflar artinlmaya caligtlmigtir. Ancak

Tirkiye gibi az geligmis iilkelerde yapilan ampirik ¢aligmalarda faiz oranlarindaki
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artigin tasarruf oranlan izerinde gok az etkili oldugu ortaya gikmustir.” Tasarruflarin

gelirin mi faizin mi bir fonksiyonu oldugu tartigmalan baglamgtir.

Ancak tasarruflan tutulug ve plasman bigiminin faiz oranlarindan énemli olgtide
etkilendigi tartigma gotiirmez bir konudur.”*faiz oranlani tasarruflarn yapilis bigimini
etkiler. Tasarruflarin para,sermaye piyasalan diginda aitin, gayrimenkul,déviz gibi diger
yatinm ne yonde kayacafiim faiz orami belirler. Faizlerin yiikselmesi ile bankalara
yonelen fonlar artacak ve tasarruflar gogalacaktir. Diigiikk faiz oranlannda ise fonlar
konut altin ve doviz gibi alanlara kanalize olur Bu da yatinmlar igin kaynak ihtiyacinin
daralmas: demektir.

Ikinci boliimde de incelenecegi gibi, tasarruflan 6zendirmek igin faizlerin

serbest birakilmast ve pozitif reel faiz verilmesi tasarruflarin artmasini saglamakdir.

Dolayistyla faizin tasarruflar iizerinde etkisi biytktir. 1980 yilindan sonra %
7.2 olan Toplam Mevduta/GSYIH oram % 10’a yiikselmigtir. Buda faiz ile tasarruf
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir.

1.7.2 Faiz ve Yatinnmlar

Faiz oranlarinin tasarruflar iizerindeki bu etkisinin yani swra yatmlar
lizerinde etkisi de biiyiiktiir. Faiz oranlannin etkin bir dagitici ozellifi olmasi,
ekonomide kit kaynaklann alternatif yatinmlar arasinda dagilimim saglar.
Dolayistyla 1980 sonrasi izlenilen serbest faiz politikasinin da tasarruf artigi ve daha

verimli kaynak tahsisi yoluyla ekonomik bityiimeyi hizlandiracag digtiinalmugtiir.

Faiz oranlanmn yatmmlan,yatinm miktanine ve nitelifini iki  gekilde
etkileyebilir,

Yapilan aragtumalarda kredi miktan ile yatmmlar arasinda pozitif bir iliski
oldugu ortaya ¢ikrmgtir. Ancak yiiksek faizlerin yatinmlan azaltic: etkisi de goz 6niinde
tutulmalidir. Reel faiz oranlans yatinmlan olumsuz etkilerken kredi miktan yatinmlan
olumlu etkilemektedir.”> 1980 sonrasi yapilmak istenen de pozitif reel faiz vererek
tasarruflarin  artmasmm  saglamak boylece krediler artarak yatiimlarin artmasini
saglamak(.

7 Zeynep Ada,Faiz Politikas: ve Tiirk Bankacihk Sistemi Uzerindeki Etkisi, Yayinlanmamg
Uzmanlik Tezi, Ocak 1992,DPT s.3

“Agesll

P Ages.l3
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Ancak faizlerle yatinmlar arasinda ters iliski soz konusudur. Yiksek faiz

oranlari yatinmlanin gelecekteki getirisinin diigiikk ¢ikmasina neden olacaktir.

Yiiksek faiz oranlari uzun vadeli yatirimlarin daralmasina neden olur. Ciinkii
uzun yillar elde edilecek olan gelirler yiiksek bir iskonto oramindan bugiine
indirgendiginden yatinmin gimdiki degeri tretim maliyetini kargilayamaz. Boyle
durumlarda kisa vade de yiiksek getirisi olan spekiilatif alanlara yatinm yapmak daha
rasyonel olur. Faizler yiikseldikge iilkeler uzun vadeli sabit ve iiretken yatirimlara

gerekli kaynaklan ayirmazlar bu da iilkenin biiyiime hizini diigiiriir.”®

Faizler tasarruflar kadar yatinmlar tizerinde de etkindir. Planlanan tasarrufiar ve

yatinmlar arasinda denge olusturmaya yardimet olur.

Tirkiye’nin hizla kalkinmas: i¢in tasarruflann artinlmass 1980 programinda
ongorililyordu. Bugiine kadar yatinmlar igin tasarruflar yaratilamamugtir. 24 Ocak
kararlar1 ile beraber faizler serbest birakidarak kalkinmanin gerektirdifi yiiksek
tasarruflarin saglanacaf: diigiiniiliyordu. Dolayisiyla 1980 sonrasi izlenilen istikrar
programlarinda faizin hem tasarruf hem de yatuim iizerindeki Onemli etkisi
diigiiniildiigiinde faizin stratejik konumu rahathkla gorilmektedir. Teorilerden de
goriildiigi gibi faiz ekonominin dengeye gelmesinde dnemli bir etkendir. 1980 sonrasi
uygulanan istikrar programlanyla da faizin iglevleri agisindan iilkenin dengeye gelmesi

i¢in ne kadar 6nemli oldugu goriilmiistiir.

7® Fisher,Dormbusch,a.g.e,s.600
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iKiNcCi BOLUM
1980 SONRASI TURKIYE’DE UYGULANAN FAiZ
POLITIKASI

Politika amaclara ulagmak i¢in bir difer degisken olarak tanimlanirsa, faiz
kalkinma, bityiime ve istihdam yapisini degigtirme gibi hedeflere ulagmada onemli
bir arag haline gelir. Omegin Klasik iktisatgilar faizler ile tasarruflar aiasinda
dogrusal bir iligkinin varh@m kabul ederler. Klasik Teoriye gore faizletin
yitkseltilmesi tasarruflar artiracaktir. Aym zamanda tiiketimi kisarak enflasyonist
harcamalar azaltir. Goriildiigii gibi faiz bir fiyat olarak birgok alami etkileyebilme
giiciine sahiptir.

2.1 24 OCAK KARARLARINA YOL ACAN EKONOMIK ORTAM

Turkiye 1963 ile 1973 yillan arasinda istikrarh bir gekilde kalkinmay:
bagarmigtir. Gerek bilyime hizinda gerekse enflasyonda oldukga basanh
performanslar gosterilmigtir. Bu donemde ortalama biiytime hizi % 6.5 olurken,
ortalama enflasyon % 5.5 oraninda kalmugtir.

Ancak 1970°li yillann ikinci yansindan itibaren bu olumlu rakamlar tersine
donmeye baglamustir. Diinya ekonomisinin enerji ve doviz dar bogazina girmesi Tirk
Ekonomisini de bir krize sokmustur. Petrol krizi sirasinda diger iilkelerin enerji
tasarrufu yoluna gitmelerine karsilik Tirkiye Petrol kullanimim arttirng, bu da
iilkeyi ekonomik krize gotiirmiigtiir. Petrol ithalatimn artmas: giderlerin gogalmasina
ve doviz darbogazinin yaganmasina yol agmigtir.

Hem artan ithalat giderleri hem de bundan dolay: artan doéviz agifmi
kargilamak igin kisa vadeli dig borglanma yapimigtir. Kisa vadeli dig borglardaki
biiyiime enflasyon iizerindeki basktyr arttirmugtir. 1978°de % 52.6 olan toptan egya
fiyatlan 1979°da % 63.9’a yiikselmigtir. Artan enflasyon ortaya gikan enerji krizi ve

doviz darbofazlan sanayi kesiminde iiretimin diigmesine neden olmugtur. 1978
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yilinda 47.5 milyar Tirk Lirast. olan G.S.Y.L.H, 1980 yilinda 42.5 milyar Tiirk
Lira’sina gerilemigtir, 7’

Tirkiye Ekonomisi 1970’li yillarda ara ve yatirim mallan iiretiminde ithal
ikamesi agamasinda idi. Bu agamada tlkenin d6viz talebi artmaya baglamigtir. Agin
degerli kur ihracata caydirici etki yapiyor yabanci sermaye mallan kullammu
ozendiriliyordu. Bu da d6vize olan talebi daha da arttinyordu.

Petrol fiyatlannnin daha da artmas: ile beraber cari iglemler bilangosunun
agiklan yiikseldi. 1977 yilinda petroliin tonuna 99.9 dolar 6deyen Tiirkiye 1979°da
141.2 dolar, 1980 yilinda 243.1 dolar Gdemeye baglamigti. 1980 wilina gelince
Tiirkiye Ekonomisi ihracat gelirleri ile petrol giderlerini kargiliyamiyacak duruma
diigmiigtiir. Bunun yaninda artan petrol fiyatlarimi sanayilegmig iilkeler kendi ihrag
mallarina yansitarak Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkeleri iki defa zora sokmuslardir.
Petrol krizinin Tiirk Ekonomisi iizerindeki bagka olumsuz yam kisa vadeli borglarins
arttirmasidir. 1975 yilinda % 24.2 olan toplam dig borglann G.S.Y.1.H oram 1977°de
% 57.9’a 1978’de de % 58’e yiikselmigtir. Boylece dig borglarin 6demeler bilangosu
uizerindeki yiikii artomgtir. Kisa vadeli borglarin artmast aynm1 zamanda iilke icindeki
enflasyonist baskiya neden olmustur.”®

1970’li yillarin ikinci yarnisinda baglayan ekonomik bunalimin diger bir nedeni
de kamu gelir ve giderleri arasindaki dengesizliktir. Kamu kesiminin G.S.M.H
borglanma orant 1972-73 yilinda % 2 iken 1977-1979 yilinda % 9.2, 1980 yilinda da
% 10.5 olmustur.

Yukanda da agiklandiit gibi 24 Ocak kararlarina yol agan ekonomik
sorunlarin en biyiigi 1975 yilinda % 10.1 olan enflasyon oraninin 1979 yilinda %
63.9’a c¢ikmasidir. Bu artigla beraber iilkede stokguluk, karaborsa yayginlagmig
spekiilatif karlar biiyilk boyutlara ulagmgtir.

Fiyatlardaki hizli tirmanig karsisinda para hizla deger yitirdiginden iktisadi
birimler tasarrufian kacarak”. kaynaklar yatirnmdan ziyade atil alanlara gitmesine

neden olmug bu da iretimin diigmesine yol agmigtu. Kaynaklarin atil yatirimlara

7 Ridvan Karluk Tiirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitapevi, 5.396

’® Hiiseyin $ahin, Tlirkiye Ekonomisi, Bursa: Ezgi Kitapevi, 2000 ,5.396

" Bunun nedenlerinden biri olarak, 1980 tncesi devletin izlemis oldugu giidiimlii faiz politikas: da
bulunmaktadar. ithal ikameci kalkinmay: saflamak icin devlet faizleri kontrol altinda tutarak negatif
faiz politikas: izlemigtir. Bundan amag negatif faizler ile kredi faizlerinin diiymesini saglamakt.
Ancak k aynaklar yatirimdan ziyade atil alanlara yatinliyorlards
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gitmesi, doviz darbogazi nedeniyle aramali ve hammaddelerin yeterince ithal
edilememigtir. Kapasite kullanim orant % 90’in altina dilgmistir. 1979 yilinda
G.S.M.H % -3’ kadar gerilemistir.”

Tablo I
1973-1980 ARASI EKONOMIiK GOSTERGELER
Yillar Biiyiime % Enflasyon % Dsg Ticaret Aqf M2 %
1973 5.4 20.9 -769 28.1
1974 74 19.9 2245 238 |
1975 8.0 13.1 -3338 30.4
1976 7.9 19.6 ~3168 239
1977 39 24.1 -4043 334
1978 2.9 52.6 <2311 353
1979 3.4 63.9 -2801 58.7
1980 -1.1 107.2 -4999 60.9

Kaynak: Erding Tokgoz “Tiirkiye’nin iktisadi gelisme tarihi 1914-1999” imaj
yayincilik 5. Baski1

Tablo I’den de anlagildig: gibi 1973 ile 1980 arasinda ekonominin kotiye
gittii anlagiimaktadir. Bilhassa 1980 yilinda biitiin veriler ekonominin kotu
durumda oldugunu igaret etmektedir.

Ulkenin ekonomisini incelemek istersek dig ticaret agigini, biiytime hizint ve
enflasyon oranlarini incelemek yeterli olur. Cari iglemler dengesi fazla veya
sirdiiriilebilir bir bityiiklikte olan, fiyatlar genel diizeyinde istikrar saflanmus,
yatirmlar G.SM.H'min % 20-25 kadar olan bir iilkede makro ekonomik istikrar
oldugu kabul edilebilir. Ancak tabloya baktifimiz zaman Tirk Ekonomisinin bir
istikrarsizlik igerisinde oldugu goriilmektedir.

Izlenilen ithal ikameci politikalara ragmen piyasalarin yeterince geligmemesi
kamunun siirekli bir sekilde harcamalarim artirmasi sonucunu dogurmustur.

Yine izlenen iktisat politikalan tilkenin ara-yatirim mallar1 ve petrol agisindan
gereksinimlerini artudifindan doviz ihtiyaci giddetlenmistir. Tirkiye nin ithalatinin
ihracatindan biyilk olmasini saglayan dig borgla, devlet harcamalanmn vergilerden
biiyilk olmasim saflayan agik finansman, harcama-kaynak dengesini saglikl

olmayan bir gekilde kurmustur. Bu yapinin sonucunda yiiksek bir enflasyon, giderek

7 Yalgm Acar“24 Ocak Kararlan ve Yapilan Tercihlerin Amag ve Aracglan” Mays 82, s.1-2




53

bityiiyen cari agiklar ortaya gikmugtir. Tirkiye Ekonomisi, dig agig1 da hizlandiran
kambiyo rejimi altinda istikrarsiz ekonomik goriiniim sergilemistir.

Ekonominin krize dondiigii 1979°da finansmamm saglayan borg yenileme
siireci tamamen tikanmig o giinki tabiri ile “ilke yetmig sente” muhtag¢ hale
gelmistir.

Yukandaki ekonomik stkinttlar siyasi huzursuzlugu getirerek tilkeyi bir kaosa
siiriiklemigtir. Bu kaosu agmak, ekonomiyi tekrar istikrarli hale getirmek amaciyla

24 Ocak kararlar1 hazirlanmgtr.

2.2 24 OCAK KARARLARI VE UYGULAMALARI

Tirkiye Ekonomisinde 1980 oncesi uygulanan ithal ikamesine dayali
sanayilesme politikasinin ekonomiyi dig édemeler dengesi bunalimina siiriiklemisti.
1975 yilinda % 10.1 olan enflasyon 1979°da % 63.9 gibi bir seviyeye yiikseldi. Bu
fiyat yikselisleri stokguluk, karaborsa gibi spekiilatif alanlar yaratmugtir, Ithal
ikameci politikalarin yanl§ sanayiler segmesi, beraberinde doviz sikintismn bag
gostermesine neden olmugtu. Doviz sikintisi ile beraber hammadde ve yedek parca
yoklugu nedeniyle iiretimin durmasi, G.SMH 1979°’da % -0.3 gerilemesine,
tasarruflarin azalmasina, yatinmlarin gerilemesine, igsizliin artmasina ve gelir
dagiliminin bozulmas: gibi ekonomik sorunlarin ortaya ¢tkmasina neden olmugtu.
S6z konusu ekonomik sorunlart ¢oézmek amaciyla 24 Ocak 1980 kararlari
alinmgtir.*

24 QOcak 1980 kararlarinin 6nem verdigi iki konu 1979 yilinda % 63.9 olan ve
artmaya devam eden enflasyonu asagiya g¢ekmek ve gittikge bozulan dig
kredibilitemizin sifira dilsmesine neden olan 6demeler bilangosunu diizeltmek idi.®

1980 oncesi ortaya ¢ikan ekonomik kriz kendini en somut bigimde yiiksek

enflasyon ve déviz darbogazi seklinde gosterdiginden istikrar programinda oncelik

8 yalcin Acar, “24 Ocak kararlar1 ve yapilan tercihlerin amag ve araglan”, , BITIA Iktisat Fakiiltesi
Yaymu, Mayis 82, s.1

8! Aslan Eren, Tiirkiye’nin Ekonomik Yapis: ve gilncel sorunlar,Mupla:Mugla Universitesi
Yayinlan,Haziran 99,s:45
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fiyat istikranimi saflamak ve doviz sorununu agmak igin kisa donemli anti-
enflasyonist ve doviz kazandirici iglemleri on plana ¢ikartan politikalara verildi.®

Bu iki amag 24 Ocak kararlarinin kisa donemli amacim yansitiyordu. Bu kisa
donemli amaglarin yaninda belki ondan daha 6nemli olan uzun donemli iki amag
daha s6z konusuydu. Bunlardan biri gerek mal ve hizmet gerekse emek ve sermaye
fiyatlannin arz ve talebe gore piyasa mekanizmasi kosullan iginde belirlenmesini
temin etmekti. Boylece bol olan emegin fiyat1 olan tcret diigiik, kit olan sermayenin
fiyat1 olan faiz yiiksek diizeyde belirlenerek kaynaklarin etkin gekilde dagitimi
saglanacakti. Yani yapilmak istenen kamu kesimini daraltmak ve piyasalara devletin
miidahalesini asgari seviyeye indirmekti. Uzun dénemli ikinci amag ithal ikamesine
dayali sanayilesme politikasindan vazgegilerek ihracata dayali sanayi politikass
izlemekti.®® Bu politikada amag, Tirkiye'de kronik hale gelen cari iglemler
dengesindeki olumsuziugu gidermekti. Tirkiye yatiim ve ara mah igin gerekli olan
dévizi ihracat ile karsilayamadigindan, bor¢lanma yoluna gitmekteydi. Borglanmada
ortaya ¢ikan sureklilik-3-4 yil gibi bir stre- dig finans kurumlarion
degerlendirmelerinde Tiirkiye’yi riskli konuma getirmig, bu da kredi kanallarinin
kapanmasina ve dolayisiyla ekonomik igleyisin bozulmasma yol agmaktaydi.
Yaganan doviz sikintisin1 agmak igin tilkenin digartya mal satmast bir zorunluluktu.
Dis baskilar da iilkenin ekonomisini digart agilmasi konusunda zorladikiarn igin 24
Ocak kararlari ile kalkinma stratejimiz diga agik bliyime olarak benimsenmistir.
Boylelikle her on yilda bir yaganan doviz krizlerinden kurtulmak amaglanmigtir.

Ozetle,24 ocak karalarinda nihai hedef ekonominin, serbest piyasa ve uygun
isbolimii kosullarinda diga agilmasi ve diinya ekonomisi ile bitiinlegmesini
saglamakti. S6z konusu kararlarin kisa donemde hedefi, ekonomiyi rekabetgi fiyat
yapist kazandirmak ve serbest piyasa kogullarinda diga agmakti. 1980 istikrar
programi ile beraber ekonomik kalkinma, ekonominin yapisit degistirme ve
iyilegtirmek gibi amaglar1 6zel sektore birakmugti. Devletin bu anlamda rolii 6zel
sektoriin  oniinii agmak ve kamu fonlanm 6zel sektore aktarmak olarak

belirlenmigti.**

82Ugur Eser, Tiirkiye’de Sanayileyme, Bursa: imge Yaymlan, Ekim 1993, 5.72
% YALCIN Acar, “24 Ocak lstikrar Programl Uzerine”, Uludag Universitesi .LB.F Dergisi Alt VIII
Say1 1-2 Kasim 1997 s.17

8 Oztin Akgiig,”Ozel Sektor Beklenem Verebiliyor mu, Verebilecek mi?”, Cumhuriyet
Gazetesi,24.03.2000
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Dolayisiyla 24 Ocak kararlant Tirkiye’yi bir serbestlesme igine sokan, kisa
siirede istikrar1 ve borg ddeyebilmeyi saglamay1 amaglayan bir ekonomi politikasi
paketiydi. **Bu program ile beraber Tiirk ekonomisi fiyat degismelerine duyarlt bir
hale gelmistir.*

24 Ocak kararlan ekonomiyi istikrara kavusturmak igin sunlari hedef
segmistir®’:

Enflasyonu yavaglatmak, fiyat istikrarini saglamak ve enflasyonun devlet
sektoriinden kaynaklanan etkilerini, hafifletmek,

Uretim garkimi harekete gegirmek, bunun igin de doviz enerji ve ona bagh ve
bagli olmayan oteki girdiler arzim arttirmak,

Ekonominin doviz kazanma giiciinii harekete gec¢irmek igin ihracati lzla
tegvik etmek ve 6teki doviz kazanan aktiviteleri giiglendirmek,

- Zorunlu ithalat disinda doviz harcamalarim1 minimum diizeye indirmek,

Serbest tegebbiis giiciine destek olarak kitliklan azaltmak ve bu yoldan da arz
ve talep dengesini saglamada tesirli olmak, piyasa mekanizmasini igletmek,

- Yeni tasarruf, faiz, kambiyo politikalar uygulamak,
Bu hedeflere ulasmak igin izlemek istenilen politikalar sunlardir®:
- Sik:t para politikas1 ve mevduata pozitif reel faiz verilmesi,
- Ozel yabanci sermayenin tiim faaliyet alanlara giriginin serbest birakilmast,
- KIT’lerin 6zellestirilmesine baglamlmas,
- Gunliik doviz kuru ilanina gegilmesi,
- Daoviz iglemlerinde biiyiik dlgiide serbestlige gecilmest,

fthalatta liberasyona gegilmesi, yasaklarin ve miktar kisitlamalarinin istisnai
kilinmas,

- Thracattin gok yonlii tesvik edilmesi,

- Altin ithalatinin ve ihracatimn serbest birakilmasi,

® Giilten,Kazgan Tanzimattan XXI yy. Tiirkiye Ekonomisi 1. Kiireselleymeden 2.
Kiiresellegme,Istanbul, Altin Kitaplari, Mayis 2000, s.143

8 Ahmet Yarar, “Ekonomik Yapida Degisim”, Yeni Tlrkiye Dergisi Say1 23-24 Cumhuriyet Ozel
Sayis1 V. s.3222

% Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisi Modeller, Politikalar, Stratejiler, Tiirtkiye Is Bankas Kiiltiir
Yayinlan Ekonomi Dizisi, say1:16 5.177

¥ Erding Tog6z, Tiirkiye’nin fktisadi Geligme Tarihi (1914-1999), Ankara: Imaj Yaywevi,

1999,5.45

EC viigs,
Wxﬁbmgkm KURULU



Yukarida saydifimiz hedefler ve bunlart uygulamak igin izlenilecek politika
bagta IMF olmak tizere uluslar arasi mali kurumlann 6demeler dengesi ve dig borg
krizine girmiy benzer konumdaki iilkelere dayattifi =~ Monetarist istikrar
politikalanmn bilinen tiim ozelliklerini tagiyordu. Nitekim IMF’nin az geligmis
iilkelere 6nerdigi politikalarda enflasyonu diigirmek igin yiiksek faiz politikass
onerilmektedir. ®Dolayisiyla 24 Ocak istikrar programu diigiik iicret, yitksek faiz
oram ve yitksek doviz kuru geklinde formiile ile edilebilir.”

24 QOcak kararlarinin kisa donemli hedeflerinden de anlagildii tizere daha gok
para politikas: ile ilgili 6nlemlerden olugmaktadir. Bu dogrultuda 24 Ocak 1980
kararlan ile 6nce fiyat ve daha sonra da vergi politikast ile desteklenen bir para-kredi
politikasina agulik verilmigtir. Boylece ekonomideki talep fazlasini ortadan
kaldirmak igin yitksek bir faiz uygulamasi ile 6zel tasarruflart arttirmak ve bunlan
bankalarda toplamak, vergileri kaynaklarim arttirarak kamu finansmam saglamak
amaglanmusts.*’24 Ocak kararlan ile siki para politikas1 izlenerek enflasyonun
disiiriilmesi ve yiksek faiz politikasi ile tiiketimi azaltarak, treticilerin i¢ talep
yerine dig pazarlara iiretim yapmasint saglamak amaclaniyordu. Zira kisilan ig talep
ile diganiya ihrag edilebilecek bir fazla elde ediliyordu. Yine para politikas:
gergevesinde Tirk Lirasi’nin devaliie edilmesi ongoriiliiyordu. Bu dogrultuda Tirk
Paras: siirekli reel devaliiasyonlara dayali kur, ihracata yonelik en 6nemli tegvik araci
olmugtur. Boyle bir uygulamaya gidilmesinin amaci, kisa donemde resmi kur ile
karaborsa fiyat: arasindaki fark: kiigiiltmek ve iggi dovizlerinin iilkemize akigina

ivme kazandirmak, uzun donemde ise ihrag edilebilir mallarinin rekabeti artirmakt: *?

L eon Podkamner, "Inflatonary Effects Of High Nominal Interest Rates”, Journal Of Post
Kernesian Economic Review,Summer 1998,s.1

P U.Eser,a.ge s.74

°! Erol Zeytinoglu,24 Ocak Kararlarinm Deperlendirilmesi Seminer /Panel, Istanbul 1982 s.31

°2 Fevzi Devrim, “Tiirkiye’de 1980 Sonrast Dénemde Uygulanan Istikrar Politikalan”, Yeni Tarkiye
Ekonomisi Ozel Sayisi 1, 5.229
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24 Ocak kararlarinin amaglarini diizenli sekilde belirtmek gerekirse™:

AMACLAR ARACLAR

a- Ucretlerin simirlandirilmas:

b~ Siki para-kredi politikasi, faiz

1- Enflasyonun Asag: Cekilmesi oranfanmn yiikseltilmesi

c- KIT  zamlarvbiitge agi3nm
azaltilmasi

d- Vergi reformu/biitge  agifimn
azaltilmas

e- Darbogazlar giderilerek iretimin

artiriimasi

a- I¢ talep daraltilitken iiretim
arttinlarak “ihrag edilebilir dretim
fazlast” olusturulmast

b- Gergek¢i kur politikasiyla dig
pazara satmanin  ¢ekici hale

2- ihracatin Arttirimas: getirilmesi

c- Diger tesviklerle ihracatin
desteklenmesi

d- Ucretler ve enflasyon asag
¢ekilerek sanayinin dis rekabet
giiciiniin arttirilmast

e- lhracata doniik yeni sanayi tesisleri

konulmasi

e

Gergekgi kurla iggi dovizi ve diger

doviz giriglerinin tegvik edilmesi

o
T

Siki  para ve yiksek faiz

*Osman Ulagay, Ozal Ekonomisinde Paramz Pul Olurken Kim Kazandi Kim Kaybetti, ikinci
Basim istanbul: Bilgi Yayinlani, Kasun 1987 ,5.48
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3- Diviz girdilerinin artirlmasi,

ddemeler dengesi acifimm

kapatilmas

politikasiyla dig kredi kullanmanin
tegvik edilmesi

Yabanci sermayeye gesitli tegvik ve
kolayliklar, gerekirse ayricaliklar
saflanarak  Tiirkiye’de  yatirim

yapmasim saglanmast

4- Tasarruflarmn ve dzel yatinmlarin

artinlmas:

Enflasyonun iizerinde mevduat faizi
uygulanmast

Banka sisteminin rekabet agiimasi
Sermaye piyasasinin gelistirilmesi

Vergi reformu

5- Sanayi kesiminin diga agiimasi ve

yeniden yapilanmasi

b-

ithalatin  liberasyonu  koruma

oranlanmin ~ kademeli  olarak
indirilmesi
Firmalan dig pazara doniik tiretim
ve yatirima zorlayan kosullann
yaratilmasi
kaynaklarin

Firmalann 6z

artirmaya zorlamak

6- Kamu Kesiminin Yeniden

Yapilanmasi

Enerji, Ulagtirma, Haberlesme gibi

alanlardaki altyapt yatirunlarina
agurhk verilmesi
KiT’lerin yeniden organize edilip
ozellestirilmesi

Biirokrasinin yeniden diizenlenmesi

7- Gelir Dagihmmin Diizeltilmesi

Enflasyonun agagtya gekilmesi
Bolgesel dengesizlikleri giderecek

Onlemlerin alinmast
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Yukarida saydigimiz amag ve araglar dogrultusunda 24 Ocak kararlan ile
ekonomik geligmeyi saglayici, kolaylastirici, rekabet giiciinii arttirnct 6nlemler
alnmgtir. 24 Ocak kararlan ile sektorler arasinda hizmetler ve sanayi on plana
gtkmaya baglamigtr. Ekonomiye miidahaleler azaltiimaya caligithrken anlik
miidahalelere de bagvurulmugtur. 1980 Kararlan ile neo-liberal modele gegilmesinin
nedeni, 1960’li yillarda bag gésteren ve 1970’li yillarda olgunlagmaya baglayan
Diinyadaki ekonomik krizlerdir. Diinyadaki krizlerin sebebi, 0zel kararlara dayah
fiyat olugpumlanina ve kaynak tahsis siireglerine yani piyasa igleyigine yapilan
merkezi miidahaleler olarak algilannigtir. Bu tiir miidahaleler , rekabet baskisim
ortadan kaldirarak, kaynak dagiliminda etkenlifi azalttifi diigiinilmiiy ve krizin
temel nedeni olarak devlet miidahalesi ongoriilmiigtiir.* Tiirkiye yine 1980 Kararlan
ile ekonomik kalkinma, ekonominin yapisint defistirme, dig satimi artirma dig
ticarette denge saglama, kaynak kullammini iyilegtirme, ig olanaklarini arttirma
igsizlik oramim diigiirme gibi amagclarimin gergeklestirilmesini 6zel sektore birakmusti.
Devletin rolii ise 6zel sektoriin Oniinii agmak, Ozendirici onlemler almak, kamu
fonlarim agik yada gizli bigimde 6zel sektore aktarmakts.”®

Ancak 24 Ocak istikrar programinda alinan tedbirlerin piyasa ekonomisine
iglerlik kazandirma hedefine atilan bu olumlu adimlarin etkisi simrhi ve eksik
kalmigtir. Yani 24 Ocak kararlan ongordiigii hedeflerin birgoguna ulagamamigtir.

1979°da % 63.9 olan enflasyon 1980’in ilk yillarinda % 107.3 yikselmis
1980’de % 36.8’¢ inerken 1982°de % 25.2’e gerilemigtir. 1984’te % 52’ye
yitkselmistir. Dolayisiyla enflasyon énlenememistir. Bunda KiT diriinlerine yapilan
zamlann, kredi faizlerinin yiikselip bunun iiretimi olumsuz etkileyip fiyat artiglarim
hizlandirmas: dnemli rol oynamugtir.”® Igsizlik sorunu 1980 sonrasinda devam etmig
ve igsizlik daha da artmugtir. ilk zamanlarda yakalanan ekonomik biiyiime hizi
yavaglamig dig borglar daha da artnmsg, gelir dagilimi bozulmustur. Bu sebeplerden
dolay1 4 Subat 1988 kararlan alinmas: geregi dogmustur.

4 Subat kararlari para politikas: kararlar, dig ticaret ve kambiyo rejimi

kararlar1 ve de vergi tedbirlerinden olugmaktadir.

°* Taner Berksoy,”Geleneksel Modelin Cokilgii”, Cumhuriyet Gazetesi 10 Subat 2000,

% Oztin Akgii “Ozel Sektor Bekleneni Verebiliyormu, Verebilecekmi?” Cumhuriyet Gazetesi 24
Mart 2000

Y Acar. agm. s.19
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Ilk olarak para politikasina iligkin kararlar alinmis mevduat munzam karsih
%14’ten % 16’a ¢tkarlmig. Bankalarin disponobilite oranlart % 23’ten % 27’e
yiikseltilmigtir. Faizlere Merkez Bankasi bir iist simur getirmig. Hem para arzini
kargilamak i¢in hem de ithalati frenlemek igin depozito oramm % 15°e
yitkseltilmigtir.”” Aliman tedbirlerin amaci, Tiirk Lira’sindan kagig: énlemek ve doviz
stkigiklifini gidermeye yoneliktir.

Simdi 1980 yilindan itibaren izlenen faiz politikasina daha detayli inilecekiir.

2.3 1980 SONRASI UYGULANAN FAizZ POLITIKASI

Turkiye’de 1980 oncesinde faiz, orgitlenmig piyasalar olan bankalar ve
devlet tarafindan yasal gergeve igerisinde belirlenmekteydi. 1980 oncesi uygulanan
faiz politikast ile, faizler enflasyon oraninin altinda kalmmg yani negatif faiz
uygulanmgtir. Dolayisiyla faiz oranlan ekonomik gergeklerle uyum iginde
olmamigtir. Bu da hizlanan enflasyon kogullarinda tefeci dedigimiz kisilerin
dogmasina yol agmistir.

1980 oncesi izlenilen yasal bir tavana bagh faiz politikas: iktisadi bir olgu
olmayip, faiz oranlariin yapisi piyasada islem goren mali araglanin vade, likidite,
risk vb. ozelliklerini yansitmamaktayd:. Bu faiz politikasi banka ve sanayi sermayesi
i¢in dzendirici bir arag nitelifine sahip degildi. Ciinkii iktisadi bireyler tarafindan faiz
oranlarna kargt bir duyarsizltk so6z konusuydu. Kaynakiar negatif faiz oranlar
nedeniyle tasarruf yerine atil kaynaklara gitmekte sonugta iretimi arttiracak

kaynaklar toplanamamaktayd.*®

%7 Oztin Akgiig,“Subat Kararlannm Tiirk Ekonomisine Olabilecek Etkileri ve Bankacihik Kesimindeki
Bazi sorunlar.” Banka ve Ekonomik Yorumlar, Mart 1998 Say1:3, s.6
*® Tuncay Artun, Tiirkiye’de Bankaciik, istanbul :Tekin Yayinevi, 1980 ,5.103



Table 11
Tiirlerine Gore Reel Mevduat Artis Hizlan %
Yillar | Reel Resmi Reel Ticari Reel Tasarruf | Reel Toplam
Mevduat Mevduat Mevduat Mevduat
1977 0.40 13.16 1.28 4.50
1978 -0.96 -14.73 -17.65 -14.35
1979 -12.77 16.55 -7.10 -2.23
1980 -19.51 -10.32 -20.77 -16.86
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Kaynak: Tecmb.gov.tr

Tablo II’dende anlagildig: gibi reel mevduatlarda bir gerileme s6z konusy idi.
Bilhassa mevduatlar iginde 6nemli bir paya sahip olan tasarruf mevduatlarinda bisyiik
bir gerileme soz konusu idi. Iktisadi bireyler birikimlerini mevduat geklinde
tutmaktan ziyade gayrimenkul gibi atil alanlara yatinp iiretim igin kaynak sikintisi
¢ekilmesine yol agiyordu. Yani negatif faiz ile beraber kaynak bulunamadigindan
iiretim diigmiigtiir.”®

Iste bu sartlar altinda 24 Ocak 1980 kararlarimin bir uzantist olarak yeni faiz
politikas: uygulanmaya baglanmgtir. 24 Ocak kararlarinin bir devam niteliginde
olan ve 1 Temmuz 1980'de 8/909 sayilt kararname ile uygulanmaya baglamlan yeni
faiz politikasi, faiz oranlarinin serbestlegmesini faizlerin piyasada arz talep sartlarina
pozitif diizeylere yiikseltilmesini

belirlenmesini  ve faizlerin  reel

100

gore
ongorityordu.

Bilindigi gibi izlenebilecek ii¢ tiir faiz politikas1 s6z konusudur.

a- Giidimli Faiz Politikas:

b- Endeksleme

c- Serbest Faiz politikasi

1980 6ncesi izlenilen giidiimlii faiz politikasi yerini serbest faiz politikasina
birakmugtir. Bu kararname ile bankalarin agacaklan kredilere uygulayacaklan faiz
oranlarini serbestge saptayacaklarini, vadeli tasarruf mevduati faiz oranlarint
belirlenmesinde de aym yontemin gegerli olacagi vurgulamyordu.'” Yani bu

kararname ile kredi ve mevduata uygulanacak faiz oranlani bankalar ile mudi

 Tuncay Artun, Tirkiye’de Serbest Faiz Politikasi, [stanbul :Tekin Yayinevi, 1983, .35
19 3 Kazgan, Tanzimattan ......, a.g.¢, 5.148
191 T Artun, Thrkiye Enflasyonla Miicadele, {stanbul :Tekin Yaymevi, 1989 5.86



arasinda belirlenmesi ongoriiliiyordu. 1980 o6ncesi sadece dort yildan uzun vadeli
tasarruf mevduatlarinda taninan faiz serbestisi bundan boyle tim vadelere gegerli

olmas: ilkesi getirilmigti.

Peki 1980 sonrasi uygulamaya konan serbest faiz politikas: ile kredi
kaynaklarninin arttirilmas ile ne amaglamyordu? ilk olarak faizin arz ve talebe gore
olugmas1 1980 oncesi kit bulunan kredi kaynaklarinin piyasada bolca bulunmasin
buda yatirimlarin artmasina neden olacakti. Ayni zamanda 1980 oncesi tefeci

piyasalarinda olugan faiz oram piyasa sartlarina gore belirlenecekti.

1980 sonrasi uygulamaya galigilan serbest faiz politikas: ile tasarruflarin
artmas: saglanacak, artan mevduatiarda kurulmasi diginiilen sermaye piyasasi
yoluyla da yatirimlara aktarilacakti. Pozitif reel faiz politikast ile tasarruflarin artmasi
diigiiniltiyordu. 1980 6ncesi hem yatirimlan tegvik etmek amaciyla hem de kamunun
borglanma maliyetini azaltmak amaciyla faiz oranlan gidimii bir gekilde
enflasyonun altinda belirlenmig ve bastinimigt1. 1980 Kararlan ile beraber bireylerin
yiksek faiz nedeniyle fon arzlanim arttiracaklan digiinilmigtir. Bupun yaninda
pozitif faiz politikasi ile para talebi kisilarak fiyat istikrann ve kaynak dagiliminda
etkinlik saglanmas: amaglaniyordu.'® igte hem bu amaglari gergeklestirmek hem de
24 Ocak kararlarimin bir uzantisi olarak Temmuzda 8/909 kararname ile faizler
serbest birakilds.

Bu kararname ile mevduat faizlerinin mudi ile banka tarafindan serbestge
belirlenecegi vadesiz mevduata da % 5'lik bir faiz uygulanmasi ongoriilmiistii.

Bunun yaminda kredi faizleri de banka ve fon talep edenler arasinda
belirlenecek ancak ihtisas ve ihracat kredileri faiz oranlarint devlet saptayacakti.

"Bankalara agacaklari kredilere uygulayacaklar1 azami faiz oranlarnn,
vadelerine gore serbestge tespit ve ilan ederler. Bu sekilde tespit ve tayin edilen faiz
oranlari, Banka ile borglanan arasinda serbestge tayin edilir."'*

Teoride iyi goriinen bu yapt Tirkiye'nin kogullarim ve bankacilik sisteminin
yapisim dikkate almadi. Bankalar gegmigteki ucuz maliyetle mevduat toplama

ahigkanliklarint terk etmeyerek 19 Haziranda yaptiklari centilmenlik antlagmasi

'2 0.Nadir Imamoglu, Tiirkiye’de Faiz Politikas1, Yaymlanmanms Yiiksek Lisans Tezi, istanbul
Uversitesi Sosyal Bilimler Enst. [ktisat Boliimii, 1991 Istanbul, 5.5
193 Selcuk Akalina.ge,s.
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geregi faizde rekabete girmemeyi kararlastinyorlardi.'™ Bu antlagma geregi
enflasyon oranlart % 100'iin izerinde seyretmesine kargilik bankalar bir yillik
mevduatta faiz oranlarim % 33, 6 aylik mevduatta % 15 belirlediler. Cok diigiik olan

bu faiz oranlari bankacilik kesiminin serbest faiz politikasina bakig agisim
yansttiyordu.'®

Dolayisiyla faizler yine 1980 Oncesindeki gibi negatif diizeyde kaliyordu.
Bunun yaninda centilmenlik antlagmasinin sinin sadece mevduatlar degil kredileri de
kapsiyordu. Yine bu donem igerisinde Merkez Bankasi, uyguladifi reeskont faiz
oranlarimi yiikseltmigtir. Boylece bankalarin para yaratma siiregleri etkilenmigtir.
Bankalarin kredi faiz oranlanni yiiksek bir diizeyde belirlemelerini onleyen bir
miidahale araci olmustur. |

Bankalarca uygulanan bu protokol devam etmiy vadeli tasarruf mevduati
faizleri pozitif reel faiz olacak sekilde ii¢ defa yikseltilmigtir. 01.02,1981'de 1 il
vadeli mevduat faizi % 40'a 6 ay vadeli Mevduat faizi % 32'e 01.02.1981'de bir yil
vadeli mevduat faizi % 50,6 ayhk mevduat faizi % 42'ye yiikseltilmigtir.'’® Mevduat

faizlerinde bu yiikseliyg mevduat hacminde de bir artiga neden olmugtur.

Tablo 11
Bankalarda Mevduat Gelisimi (Milyar TL)
Vadeli Tasarruf Yiizde Toplam Yiizde Toplam Mevduat
Mevduat Miktan Artig Tasarruf Artig Miktan Artig
Miktar

1980 177.0 370.5 7.66.7
1981 662.2 % 274 883.5 %138 1.554.6 %101
1982 1206.0 %82 1476.2 %67 2.383.5 Y54
1983 1336.2 %11 1898.3 %26 3.108.7 %30
1984 2809.7 %110 3252.4 %71 9.0370 %61
1985 4.776.7 %70 5316.8 %63 8.1006 %62

Kaynak: Osman Ulagay Kim Kazand: Kim Kaybetti,

Tablo I’dende anlagildigi gibi mevduata uygulanan yiksek faizin
bankalardaki mevduattaki artirma da ne denli etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. 1980-

%0 Ulagay,a.g.e,;5.153

105 A Bilyitkdeniz,a.g.e,s112

19 Nurhan Serim, 1980 Sonrasi Uygulanan Faiz Politikalarmmn Tiirk Ekonomisine
Etkisi,, Yayinlanmamyg Yiiksek Lisans Tezi,Selguk Universitesi.Sosyal Bilmler Ens. iktisat
Anabilimdal:, 1996 Konya,s.62
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1982 yillart arasinda vadeli tasarruf mevduat: 7 kat, toplam tasarruf mevduati 4 kat
artmugtir,

1981 yilindan itibaren gergek ve tiizel kigilerin uygulayacaklan faiz orannin .
belirleme ve smrlann tamamen veya kismen serbest birakma yetkisi Maliye
Bakanligina verilmigtir. Ocak 1981 yilindan itibaren kredi faizleri de kisa vadelilerde
% 22'den % 33'e uzun vadelilerde de ise % 22'den % 36'ya yiikseltilmigtir. Mevduat
faizlerindeki artiga istinaden kredi faiz oranlar1 Subat 1981°de 3'er puan artinlmustir.

Ancak serbest faiz politikasina bankalarin oligopolistik yapist nedeni ile
centilmenlik antlagmas1 ile kargihk verip faizleri yeterince yiikseltmemesi
hitkkiimetleri bagka yollar aramaya yoneltti. Hilkiimet Tirk Mali Sisteminde
bankalarin direncini kirmak ve faiz rekabetini olusturmak amaciyla centilmenlik
antlagmasi yapan bu dort biiyiik bankaya karg: kiigiik bankalar1 ve bankerleri devreye
sokmugtur.'%’

Bankerler, bankacilik sistemi diginda mevduat toplayan ve bu paralar kargilig
tasarrufgulara ¢ek ve bonolar veren kisilerdir. Bunlar genellikle hitkiimete yakin

kigilerdir.

Tablo IV
Banka ve Bankerlerce Uygulanan Net Faiz Oranlan
1961 1982
Banka Banker Banka Banker

3 Ay Vadeli 383 48.0 383 90.0
6 Ay Vadeli 41.0 51.0 41.0 92.0
1 Y1l Vadeli 375 60.0 315 62.0
Kaynak:A Biiyiikkdeniz A.g.e

Tablodan da anlagildigt gibi bankerler tasarruflara daha yiiksek faiz vererek
faiz yanigim hizlandirmmglardir. Bankerlerin bu kadar etkili olmasindaki sebep neydi?

Ilk olarak Bankalarin bankerlerle rekabet edecek giicii olmamasi. Bankalarnn
1980 o6ncesindeki gibi ucuz mevduat toplama istekleri aktif-pasif arasindaki
dengesizlik, bankalarin maliyet yapilari gosterilebilir.

Bankerlerin  etkili olmasinin ikinci nedeni bankalann verdigi faiz,

centilmenlik antlagmalari ile piyasada olugan faizlerinden daha diigiik idi.

107 A Biiyiikdeniz,a.g.e,s.112
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Bankerler her tiirlii yasal denetimden, vergi yiikiimliiliiklerinden uzak bir
sekilde bankacilik sistemi rekabete girdiler. Bankerler olayr piyasa faizinin
yiikselmesini saglamugtir. Yiizde 50'li olan bir yillik mevduat faizi bankerler olayi ile
beraber % 80'ler seviyesine yiikselmigtir. Bunun yaninda bankalarin oligopolisitk
yapisim kirmada etkili olmuglardir. Ancak bankerler olayimnin bu olumlu yanlar
diginda olumsuz sonuglart da olmustur. Bu tarihten itibaren faiz politikast hem
IMF'nin hem de ekonomiyi yonlendirenlerin kontrolii digina ¢ikmugtir. Bankerler
olayinin diger bir 6nemli sonucunda yiizbinlerce tasarrufgunun giic durumda
kalmasidir. Biiyiikk bir kitle enflasyonun iicretlerdeki tahribatini engellemek igin
paralarin1 bankerlere yaturnuglardir. Bankerler olayindan sadece tasarruf¢ular degil
bankalar da etkilemigtir.'

Bankerler gergekte varolmayan ve bir iiretim sonucunda yaratilmayan degeri
faiz adi altinda dagittiklari igin piyasadan silinmiglerdir. Ancak bankerler olayt
bankalarin oligopolistik yapisinin kirtlmasi ve faizlerin yiikkselmesi agisindan faydali
olurken faiz oranlari devlet kontroliinden ¢ikmugtir. Bankerler yikimunin mali
piyasada yol agtifi bunalimn gidermek amaciyla serbest faiz politikasindan
vazgegilerek tekrar devlet kontroliindeki guidiimlii faiz politikasina gegilmigtir.

14.12.1982 tarihli 8/5756 sayili kararnamenin 3. maddesine gore"Bankalarin
ddiing verme iglerinde ve bankalar mevduat1 hari¢ mevduat kabuliinde alacaklari ve
verecekleri azami faiz oranlari, bankalar arasi mevduat kabuliinde alacaklart ve
verecekleri azami faiz oranlari bankalar arasi mevduat hari¢ toplam mevduat
icindeki paylan yiizde 3 ve daha fazla olan bankalar tarafindan vade tiirlerine gore
serbestge tespit ve miigtereken T.C.M.B bildirilecek oranlari dsamazlar" seklinde
diizenlemigtir.

Alnan bu kararlar uygulanmaya konmug faizler devlet eli ile diigtriilmiigtiir.
Bir y1l vadeli mevduat faizi % 45'e alt1 aylik mevduat faizi % 40 ditgirtilmigtir.
Bundan birkag ay sonra da faizler % 5 daha digiiriildii. Vadeli mevduatlarda bu
diisiise kargihik vadesiz mevduat faizleri % 5'den % 20'ye gikarimigtir.'”

1982 yilinda alinan bu kararla faizler, enflasyon ve diger ekonomik

gelismeler dikkate alinarak iiger aylik donemler igin belirlenmeye baglanmgtir. 1983

1%8 Ucar Demirkan, "Bankerler Olay1”,Maliye Dergisi, Kastm-Aralik 1982, say160 ,5.33
1% Nurhan Serim,a.g.e,s:69
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yih Tiirk faiz politikas: i¢in bir doniim noktasidir. Serbest faiz politikast birakalip
endeksleme politikasina gegilmisgtir.

Endeksleme politikasi, Monatarist bir politika olup faizin enflasyona
endeklenmesi geklinde olur. Yani endeksleme parasal sozlegmelerin genel fiyat
endekslemelerine baglanmasidir.''°

1982 yilinda 8/5756 sayil kararla faizler Merkez Bankasi ve uluslar aras:
denetim organlarinca 6ngoriilen enflasyon oranlarina gore endekslenmeye baslandi
Bundaki amag enflasyonun hiz kazanmasi kargisinda tasarruf egiliminindeki diigmeyi
engellemek, boyle bir ortamda negatif degere diigen faiz ile borglanmanin
kolaylagmasi sonucu artan tilketimi frenlemekti. Tiirkiye’de 1983 sonrasi faizler
enflasyona gore endekslenmistir.

1983 yilindan sonra tekrar faiz serbestisi giindeme gelmistir. 4 Subatta
1988'de alinan kararlarla Merkez Bankasimn denetiminde mevduat faizlerini
serbestge belirleme yetkisi ticari bankalara verilmigtir. Ancak faizlerin Merkez
Bankas: denetiminde olmas: serbest faiz politikasi agisindan digiindiriicidir. 4
Subat 1988'de alinan kararlarla vadesiz mevduat % 10'dan % 36'ya ii¢ aylik vadeli
mevduat % 35'den % 45, 6 aylik vadeli mevduat % 38'den % 92'ye yiikseltilmis 1
yilhk vadeli mevduat % 65 olarak belirlenmigtir. Ticari bankalarin uyacaklan faiz
tavanlart bu oranlardir. Ancak bu serbest faiz politikas: da tasarruflarin kit olugu ve
bankalarin yoBun rekabeti nedeniyle islememis, faizler Merkez Bankasi’nin
belirledigi tavanlann iizerine ¢ikmgtir.

1988 yilinda enflasyonun beklenilenin istiinde hizlanmas: Tiirk Lirasindan
kagisa neden olmug bu kagipn yavaglatmak ve doviz piyasast iizerindeki baskiyi
hafifletmek igin faizler 17 Ekim 1988'de bir kere daha serbest birakilmugtir.
Dolayisiyla 1980'den sonra iigiincii kez faizler serbest birakilmugtir. Serbest birakilan
faizlerle bir y1l vade mevduat faizleri % 85'lere gikmigtir. Agini yitkselen bu faizlere

miidahalede fazla gecikilmemis tavan % 85 olarak belirlenmigtir.

"9 Tuncay Artun, Tiirk Mali Sistem 1980-1984 Depigim ve Maliyet, 3 bask: istanbul: Birakunz
yapsinlar Birakintz gegsinler, 1987,5.60
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Tablo V
1980 Sonras: Vadeli Mevduat Faizleri
Vadesiz 3ay% 6 ay% i Y%
%

1981 5.0 45 50 -
1982 5.0 45 50 -
1983 5.0 - 47 45
1984 5.0 - 52 45
1985 5.0 40 50 55
1986 10.0 36 41 41
1987 10.0 35 38 43
1988 36.0 45 52 65
1989 19.6 62 65.4 77
Kaynak: A Biiyiikdeniz.a.g.e

1980 sonrasi arz ve talep kurallan igerisinde iglemesi diigiiniilen faiz
politikastmin 1980-1989 aras: iglemedigi gorilmiigtiir. izlenilen faiz politikas1 amag
talebi kisarak enflasyonu diigiirmekti. Ancak tablodan da anlagildifi gibi 1 yillik
vadelere yiiksek faiz verilerek enflasyon maliyet kanaliyla daha da arttinnlmistir.

1980 sonrasi ii¢ serbest faiz politikasinin basansizhiga ugramasinin
sebeplerini soyle belirtebiliriz.

Tirk mali sistemi arag ve kurum ¢esitligi agisindan oldukga yetersizdi .
Toplanan fonlar bankacilik kesimi ile simrh kalmaktaydi. Bu da faiz oranlarinin
olusmastnda bankacilik digt kesiminden bir rekabettin olamamasina yol agiyordu.

Tiirkiye'deki bankacilik kesiminin yapisinda faiz serbestlifini engelleyen
diger bir faktordiir. Bankacilik kesiminin ohigopolistik yap: igersinde olmas: serbest
faiz politikasim engeliemigtir. 1980 oncesi devletge belirlenen faiz oranlarnin
kurumsal yapi tarafindan belirlenmeye 1980 sonrasinda da devam etti.

1980 sonrast uygulanmak istenen serbest faiz politikast uygulanmamig
faizler, devletin ve bankalarin giidiimiinde belirlenmeye devam edilmigtir. Fakat
1980 sonrast izlenilen pozitif reel faiz politikasi bagariyla uygulanmugtir. 1980 ile
1989 yillann arasinda uygulamlan bu politikalarin olumlu olumsuz yonlerini
siralamak gerekirse:

Olumiu Yanlart:

Tirkiye’de kit kaynak olan sermayenin israf edilmesini engelledi.
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Yiiksek faiz gokunun yasandigi ilk yillarda tiikketimi caydiric1 ve enflasyonla
miicadeleyi kolaylagtirici bir etki yapmugtir.

Serbest faiz politikasi ilk yillarinda bankalara kaynak girigi hizlandirmgtir.

Olumsuz Yanlan:

Bankacilik sisteminin oligopolisitik yapisi kirlamadi  Devletin  bazi
vergilerden vazgegmesine karsilik fon aktarma maliyeti diigiirilemedi, mevduat
faizleri ile kredi faizleri arasindaki ugurum kapatilamadi.

Yiiksek faizler bir yandan tiiketim egilimi yiiksek kesimlerin gelirini
artirarak, talebi arttirarak ve maliyetleri yiikselterek enflasyonu koértkledi. - Gelir
dagilimi daha da bozuldu.

1980 sonrast uygulanan faiz politikasinin genel hatlarim bu gekilde verdikten
sonra gimdi 1980 sonrast mevduat ve kredilerdeki gelismeleri incelemek gerekir.
Boylece mevduat ve kredilerdeki geligmelerin incelenmesi ile 1980 sonrasi faiz
politikast daha detaylt incelenebilir. Bu incelemede bankerler olaymm da yer
verilecektir

2.3.1 1980 SONRASI MEVDUAT FAiZ POLITIKASI ve BANKERLERIN
ROLU

Mevduat, faizden yararlanmak amaciyla bankalara yaratilan paralara denir.
Mevduat, bankalarin kaynaklar iginde yer alir. Bankacilik sektoriindeki oligopolcii
yapiy1 kirmak igin bankerlere ve araci kurumlara izin verilmesi mevduat toplamada
rekabetgi bir ortam yaratti. Mevduat faizlerinin serbest birakilmasindan sonra pazar
payi genigletmeye calisan bankerler vasitasiyla rekabet yogunlagmistir.

Tablo VI

Banka ve Bankerlerce Uygulanan Net Faiz Oranlan%

1981 1982
Banka Banker Banka Banker
3 ay vadeli
383 48.0 38.3 50.0
6 ay vadeli 41.0 51.0 41.0 52.0
1 yil vadeli 375 60.0 37.5 62.0

Kaynak: A Biiyitkdeniz. A.g.e
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Centilmenlik antlagmasi bankerlerin verdigi yiiksek faiz ile beraber agilmaya
baglanmstir. Ancak banker olay1 adi veren bu olay bankalarin ohigopistik yapisindan
dolay: ytikselmeyen faizlere olumlu etki yapmasina ragmen birgok olumsuz etkisi
gOriilmiigtiir.

Bankerler olayina daha detayli gekilde deginmek gerekirse, 1980 sonrasi
uygulanan pozitif reel politikas: ilk baglarda tasarruflan arttirmada etkili olmustur.
Ancak bankalar centilmenlik antlagmasi geregince bu karara direnmislerdir.
Bankerler olgusﬁ burada ortaya ¢ikmugtir. Bankalar faizlerini yeterince arttirmayip
faizleri olmast gerekenin altinda tutma eZilimlerini sirdiiriince bankerler ortaya
¢ikmigtir. Bunlar yatirim fonlan ile hisse senedi ve tahvil alim-satim1 yapmiglardir,
Daha sonralart piyasa bankeri adi verilen bankacihk sistemi diginda mevduat
toplayan ve bu paralar karsiif tasarrufgulara ¢ek ve bono veren bankerler ortaya
cikmustir.

Bankerler ellerindeki paralari igleyemedikleri i¢in batmuglardir. Bankerler
topladiklar1 mevduatlari ihracat ve kamunun, yatiimcilann finansmanminda
kullanabilirlerdi. Ancak Merkez Bankasi 1980 yili sonrasi ihracata ucuz kredi
saflamas1 bankerlerin topladiklari paralari ihracati finansmamnda yonlendirme
olanag: birakmamgti. Bunun yaninda bankerlerin yatirma uyguladiklan kredi faizleri
yilksek oldugundan geri gevriliyordu. Bankerler ellerinde topladiklar: tasarruflarla
yatirim yapmuglar ancak buda faizleri kargilamaya yetmemis ve batmiglardir.

Kiigiik bankalar bankerler olayindan olumsuz etkilenmislerdir. Kigiik
bankalar mevduat sertifikasini bankerler aracilifiyla pazarladiklari igin zamamndan
once Odeme sorunu ile kargilagmiglardir. Aym zamanda tasarrufgular giiven
bunalimindan dolayr mevduat toplayamama sikintist bag gostermigtir. Ancak bityik
bankalar olumlu etkilenmig mevduatlar bilyiik bankalara yonelmistir.

Sunu belirtmek gerekir ki bankerler olayi faiz hedeflerinin gergek faize
yaklagmasina neden olmugtur. Nitekim mevduat faizleri 1981°de ortalama % 20
civarindan % 35 gibi seviyelere yiikselmistir.'!!

Bankerlerin rekabeti ile artan mevduat faiz oranlanm biraz olsun

durdurabilmek igin M.B % 50'nin iizerinde mevduat faizi uygulayan bankalarin

" Ugar Demirkan, a.g.m, s 60
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yatracaklari mevduat munzam kargihk oranlarim kademeli olarak arttirdigim
actklamugtir,

Izlenilen pozitif reel faiz politikasi etkisini gostermig 1979 yilinda %19.1 olan
tasarruf mevduat: 1982 yilinda % 41.3 yiikselmigtir. Toplam mevduat % 56,2 artig
gostermistir.

1983 wyilinda vadeli tasarruf mevduatimn diisiiriilmesi ve enflasyonun
hizlanmasi ile tasarruf sahiplerinin reel pozitif faiz elde edememelerine heden

...olmugtur. Buda vadeli tasarruf mevduatinin yavaglamasina neden olmustur.

Tablo VII

Nominal ve Reel Vadeli Mevduat Artis Hizlar1 %

Yillar Nominal Reel
1980 114.26 2.99

1981 274.15 175.36
1982 43.20 14.21

1983 28.90 -1.38
1984 11.22 -26.64
1985 201.17 114.01

Kaynak:Oztin  Akgiig,”Ekonomik ~ Yorumlar’Banka ve Ekonomik

Yorumlar,Haziran 1981

Tablo VII’dende anlagildig gibi 1980 ve 81 yillarinda nominal vadeli tasarruf
mevduat artis1 yiizde yiiziin iizerine ¢ikmugtir. Burada yukaridaki paragrafiarda da
bahsettifimiz gibi uygulanmaya baglanan reel yiiksek faiz politikasinin etkisi
biyiikttr. Bu tarihler arasinda reel vadeli mevduatta 0.13 artig gostermis ancak
1983'de ve 1984'de reel vadeli mevduatin negatif oldugu tablo VII dan
anlagilmaktadir.

Bankalarin tasarruflara reel pozitif faize 6dememedeki 1srarlar1 1983 yilinin
aralik ayindan itibaren faiz oranlarinin Merkez Bankas: tarafindan enflasyon ve diger
ekonomik geligmeler dikkate alinarak iiger aylik donemler icin belirlenmeye
sonuglanmugtir.

1984 yili boyunca mevduat faizleri yiikseltilmis yine 1984 yilinda faizden
alinan gelir vergisi % 20 % 10'a diigtiriilmiigtir. Ancak bitiin bu gelismeler 1984

yilinda enflasyonun hizlanmas: ve beklenenin iizerinde gikmasi vadeli mevduatlarda
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bir gerilemeye yol agmustir. Ayrica yine enflasyon nedeni ile vadeli mevduat agiida
yogunlagmugtir. Bu aksamalan gidermek igin Merkez Bankasi vade yapilarim uzun
vadeli mevduat lehine de@istirmig ayrica fiyatlardaki dalgalanmalara ve diger
ekonomik gelismelere daha ¢abuk uyum saglamak igin faiz oranlann ayhk olarak
saptamaya baglamgtir.

Ancak biitiin bunlara ragmen mevduat artig izt 1986 yilinda 1985 yilina gore
yavaglama gostermistir. 1985 yilinda mevduat artisi %64 olurken 1986 yilinda %50.2
olmustur.

1987 yilinda faiz oranlan ekonomik faaliyetleri durduramayacak fakat ayni
zamanda Tirk Lirast cinsinden yapilan mali tasarruflarin gekiciligini saflayacak
bi¢imde belirlenmeye calisilmigtir. Bu dogrultuda faizler iki kez diiguiriilmiistiir.
Bunun yaninda Bakanlar Kurulunun 87/11921 sayih karamame ile yillik mevduat
faizi tekrar serbest birakmugtir. Bu serbestlikten sonra yillik mevduat faizi % 50
civarinda seyretmigtir. Bu da vadeli mevduatin payinin artmasina yol agmigtir.

Ancak 1987 yilimin ortasindan itibaren yiikselen enflasyonla beraber faizlerin
negatife dénmesi ve dovize talebinin artmasi ile beraber vadeli mevduatlarda bir
dilgme olmug buna karsihk doviz tevdiat hesaplarinda bir artiy meydana gelmistir.
1988 yilinda 2.592.5 Milyar TL. olan Doviz Tevdiat Hesaplar1 1987 yilinda 59981
Milyar TL'ye yiikselmigtir. Bunun yaninda vadesiz mevduatta gegmis yillara gore
bir artig gdzlenmisgtir.

Tablo VI!I
Tasarruf Mevduat: Vadeleri Itibariyle Dagihm%

Mevduat Hizn | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987
Vadeli 46.6 |74.5 |89.8 [69.0 [86.6 |884 [845 782

Vadesiz 534 [25.5 |18.2 [31.0 {794 |11.6 |155 |21.8

Kaynak: Oztin Akgiig,A.g.e

4 Subat kararlan ile ticari bankalarin mevduat munzam karsiliklann % 14'ten
% 16'ya yiikseltilmigtir. Faiz serbestlifi kaldinlmigtir. Faizler yiikseltilerek, faiz
hadlerinin pozitif reel faize yiikseltilmesinin nedeni tekrar TL na doniisii saglamaktir
Ancak 1988 yazinda 4 Subat kararlan neticesinde pozitif hale gelen faiz
oranlart iz kazanan enflasyonla birlikte negatif hale donmiigtiir. Bundan resmi

mevduat haricindeki diger mevduat faiz oranlar: serbest birakilmugtir.
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Dolayisiyla 80 sonrasi uygulanan faiz politikas: serbest bir faiz politikast
degildi. Gerek piyasa yapisindan gerekse beklenen enflasyonia fiili enflasyon
arasindaki uyumsuzluktan serbest faiz politikasi teorinin-politikanin ongordigi
amaglara ulagamamugtic. Bu problemleri ¢ozmek igin faiz oranlanimi endeksleme
politikast benimsenmigtir. Burada amag faizleri enflasyon iizerinde bir oranda
endeksleyerek mevduatlara pozitif reel faiz saglamakdir. 1980 yilindan 1989 yilina

kadarki mevduat hacmindeki geligmeler tablo IX’de gosterilmisgtir.

Tablo IX

Mevduat Hacmindeki Gelismeler

GSVIH ICINDEKI PAY1%

YILLAR TASARRUF MEV TICARI MEYV. TOPLAM MEV
1979 9.6 7.3 20.1
1980 79 6.7 17.2
1981 13.0 73 235
1982 15.7 7.8 273
1983 15.2 74 26.7
1984 16.6 6.8 273
1985 17.6 73 28.0
1986 16.6 8.5 294
1987 14.2 9.1 282
1988 13.7 6.4 25.0
1989 14.8 917 25.0

Kaynak: Zeynep Ada Faiz Politikast ve Tiirk Bankacihk Sistemi Uzerindeki
Etkisi, Yayinlanmamig Uzmanlik Tezi, DPT, Ocak 1992

Tablodanda anlagildig: gibi 1980 kararlan ile birlikte uygulamaya baglanilan
pozitif reel faiz etkisini gostermis ve tasarruf mevduat: G.S.Y.LH igindeki payi
%9.6’dan %13’e ¢ikmus. Ancak yillar ilerledikge tasarruflarin yetecli artig
gostermedigini goriiyoruz. 1980 de uygulanan politikalarla bozulan gelir dagilim: bu
sonucu yaratmugtir. Gelir seviyesi yilkselenler tasarruftan ziyade tiketimi
yeglemigler. Liiks titketimi artirmiglardir. Gelir seviyesi diigenler ise zaten tasarruf
yapacak  gelir  dizeyi olmadiklarindan  tasarruf  hacmini  yeterince

yiikseltememiglerdir.
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2.3.2 KREDILERDE GELiSMELER

Tirk girketlerinin finansman kaynagini banka kredilerinden olugturmaktadir.
Bankalarda yatinilan tasarruf mevduatlar yatinmlarda kullanilan en énemli aragtir.
Bilhassa Tiirk mali kesiminden girketlere aktanlan fonlar toplam fonlarin %80’ nini
olusturuyorsa kredi faizleri 3Gnem kazanmaktadir. ''?

Bir iilkenin kalkinmasinda tasarruflann yatinma doniigmesi onemli rol
oynamaktadir. Bu ara¢ ne kadar etkin ve hizli kullanilirsa kalkinma o kadar ¢abuk ve
dengeli olacaktr.

Bu baglamda krediler ¢ok 6nem tagimaktadir. Kredi satin alma giiciiniin
belirli bir siire igin iade edilmek suretiyle bir faiz karsiliinda verilmesidir. '

1980 yih oncesinde kalkinmayi saglamak amaciyla firmalara ucuz kredi
verilmig. Bu dogrultuda tasarruf ve kredi faiz oranlari enflasyon oranimn altinda
tutulmugtu. Aym zamanda krediler cesitli kesimlere génderilmig. Bu sektorlere
agtlacak kredilere kargihik gelen mevduatlarda farkli munzam kargihk uygulanmasi
belirlenmistir.

1980 oncesi devlet tarafindan belirlenen kredi faizleri neticesinde yatirimlar
artmugtir. Ancak kredi piyasasinda fon azhi ve yiiksek kredi talebi kredi faizlerinin
artmasina ve kredi faizi ile mevduat faizi arasinda farkin da giderek a¢ilmasina neden
olmusgtur.

1 Temmuz kararlan ile beraber bankalarin kredi iglemlerinde uygulayacaklar
faiz oranlan serbest¢e belirleme yetkisi verilmigtic. Yine 1 Temmuz kararlan ile
kredi faiz oranlari maliyetleri %70’i asacak sekilde yiikseltilmigtir.

1980 yilindan mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmast sonucu
bankalarin kaynak maliyetlerinin artmasina ragmen kredi talebinde bir diigme
gerceklegmemistir,

1980 sonras: yatinmlan tegvik etmede ve 6zendirmede kredi faiz oranlarinmn
diigiik ve denetim altinda tutulmas: politikas: izlenmistir. Boylece ekonomi maliyet

agisindan enflasyonist baskilara maruz kalmayacakti.

12 7Zeynep Ada,a.g.e,s.60
113 Selguk Akalm,a.g.e,s.39
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Bu dogrultuda 1981’de yiikselen kredi faizleri diigiirmek amaciyla kredi
faizlerinden kesilen banka sigorta muamelesi %25’ten %15’¢ indirilmig. Faiz farki
fonundan bankalar yapilan iadeler arttinlmugtir. Yine 1981 reeskont faizleri yeniden
diizenlenmig kredi faizlerinde 0.75 puanlik indirime karsilik reeskont oramin 1 puan
dustiriilecegi agiklanmugtir.

1983 yilinda 81909 sayili kararname ile kredi faizlerini belirleme yetkisi
kredi pay1 % 32’den fazla olan bankalara verilmigtir. Ancak bu oranlar Merkez
Bankasi bildirilmek sartt aranmugtir. Yine 1983 yilinda banka kredilerine sintr
getirilmigtir. Aymi yilin sonunda 83/707 sayili karar ile kredi sistemleri serbest
birakilmstir.

Serbest faiz politikast bankalarda mevduat artigim hizlandirmasina kargilik
izlenilen pozitif reel faiz politikasi maliyetlerin artmasina yo! agmis buda kredi
faizlerini arttirmigtir.

1985 yilindan itibaren maliyetleri diigiirmek ve dolayisiyla kredi faizlerini
diisiirmek amaciyla faiz farki fonu iadesi yerine, kaynak kullanimini destekleme fonu
hayata gegirilmigtir.

1989 yilina kadar kredi faizlerinin serbestge bankalarda belirlenmesi
strmigtiir.

1980 sonrasi izlenilen kredi faiz politikasinin temeli mevduat faiz politikasina
dayanmaktadir. Izlenilen pozitif reel faiz politikas: ile artmasi beklenilen tasarruflar
bankalarin kredi faizlerini diigiirecegi bekleniyordu. Ancak beklenilen tersine kredi
talebi kredi arzindan fazla oldugu igin serbest piyasada belirlenen kredi faiz oranlar
yiiksek olmugtur. Dolayisiyla kredi faiz oranlari ile mevduat faiz oranlan arasinda
farklar artrmigtir.

Kredi faizlerinin yiiksek olmas: 6zellikle Tiirk ekonomisinin geriledigi 1988-
1989 yillarinda kredi taleplerini gerilemiy ve/veya kredi taleplerinin vade siireleri
kisalmigtir. 20 gtin-1 ay-2 ay gibi siirelere inmigtir.

Dolayisiyla hem kredi faizlerinin yiiksek olmasi hemde siirelerinin kisalmasi
hizlanan enflasyonun temel sebeplerinden biri olmustur. Ekonomide etkin ve saglikli
bir gelisme saglamamugtir.

Sonug olarak 1980’den sonra izlenen faiz politikasi aslinda serbest faiz

politikas1 degildir. Faiz ¢esitli yasa, yonetmenlik ve kararnameler ile devamli kontrol



75

altinda tutulmaya ¢aligtlmigtir. Dolayisiyla faiz politikalart serbest degil giidiimlidiir.
Bunun yanmnda kredi faiz politikastnin mevduat faiz politikasina gore biraz daha
serbesti igerisinde belirlendidi soylenebilse de kredi faizleri de desteklenen fonlar ile
digiik tutulmaya ¢aligiimgtir.

1980 6ncesi uygulamaya caligilan serbest faiz politikasi hayat gecirilememis
tasarruflar beklenen diizeyde artmamig dolayisiyla kredi faizleri yikselmig
enflasyonun diigmesi beklenirken enflasyon daha da yikselmistir.

Izlenilecek olan reel faiz politikasimin tasarruflan arttiracag diigiiniilmiig
ancak tasarruflari olusturan kaynagin gelir oldugu hesaba katimamgtir. 1980
sonrast gelir dagilimimn bozulmast ile tasarruflar artacagina tigketim artmmgtir. Bunun
yaminda bankalarin oligopolistik yapis: diigiiniilmemis. Dolayisiyla 80 sonrast faiz

politikas1 bekleneni verememigtir.
2.4 1990 SONRASI IZLENEN FAiZ POLITIKASI

1989 sonrasi sosyalizmin ¢okiigii kapitalizmin tek kalist ile rekabet ve
sermayenin kiiresellegmesi iz kazandi. Kiiresellegmenin hiz kazanmas: krizler
arasindaki siireleri kisaltti. Krizler 3-4 yilda bir tekrarlanur hale geldi. Dolayisiyla her
on yilda yaganan krizler daha sik yogunlukta yaganmaya bagland:.

1989’un ikinci yanisinda da TL’nin konvertibil hale gelmesi ile birlikte
Tiirkiye’de kiiresellegme siirecine entegre olmustur. Bu entegrasyonun sonunda %70-
80 civarinda adeta igsellesen enflasyon ve gelir dagilimi bozulan bir iilke haline
gelmistir.'**

1989’un ikinci yanisinda konvertibiiteye gegis ile birlikte mal ve sermaye
hareketleri {izerindeki simrlamalar kalkmigtir. GATT, Avrupa Birligi ile olan
antlagmalaria bu iyice pekigtirmigtir. Boylece doviz cari iglemlerin sonucundan
etkilenen bir biiyiikliikk olmaktan ¢ikip, sermaye hareketleri etkisine girmistir. Cari
iglemler a¢if1 biiyiirken doviz fiyati degigmiyor. Bu da icerideki enflasyon ile
birlegince Tirk Lirasini agiri degerlendiriyordu. Yani ihracat caydirilip ithalat
azdiriliyordu. Bununda finansmam faiz oranlarinin reel agidan ytiksek duzeyde

tutularak sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye girmesi ile saglaniyordu.

1 Giilten Kazgan, , Tanzimattan...s. 175
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1989 yilinda Tiirk lirasimin konvertibil hale getirilmesi ile beraber uluslar
arast sermayeye entegre olan Tirkiye sicak para politikast uygulama adina kamu
kesiminin Merkez Bankasindan borglanmasi durdurulmug, kamu agiklart g
borglanma ile kargilanma yoluna gidilmigtir. Tabi bu piyasada serbest olan faizleri
yiikseltmistir. Faizin yiikselmesinde digardan sermaye ¢gekmek isteyen bizim gibi
gelismekte olan iilkeler (AGU) enflasyonlu bir ortamda, iilke igindeki nominal faizin
en az, Libor art: iilkenin riziko primi art: devaliiasyon beklentisini agan bir diizeyde
olmasim gerektirir.

Mali piyasalarn serbestlegmesi ile birlikte uluslar arast sermayeye entegre
olunmas: hitkiimetlerin para politikalani tizerindeki egemenligi sona ermigtir. Faiz
orani, déviz kuru gibi fiyatlar iilkelerin biiyiime ve istikrar hedeflerine gore degil
uluslar aras1 sermayelerin kar beklentisine gore hesaplanmaya baslanmgtir. 1s

Para ve sermaye piyasalan biiyiik, ¢ok geligmis tilkeler harig diger biitiin
iilkeler igin doviz fiyat: politikas: veya daha genig tanimiyla kambiyo rejimi gegimi,
tek bagina en 6nemli karardir.

- Ulkenin kendi ekonomik politikasina kendisinin olugturma dzgiirliigtini

- Alaca@ ekonomik kararlarin etkinligini,

- Mali sistemin istikrarin,

- Ulke ekonomisinin ne yonde gelisecegini belirleyen bir numarah unsurdur''®.

1980 sonrast geligmig tlkelere ait fonlar yeni yatiim alanlan anyordu. Tirk
Liras: konvertibiltesi ile bu fonlarin Tiirkiye’ye serbest bir sekilde girig-¢ikigina izin
veriliyordu (Konvertibilteye gecis 1989 Agustos aymnda 32sayii kararname ile
gerceklesmistir) Serbestlesme sadece sermaye hesabindaki kalemlerle degil mali
pivasalarda serbestlesmeyi de getirmigtir. Geligmis iilkelerin fonlan geligmekte olan
iilkelere ya hisse senedi fiyatlanmn gigirildii yada faiz oranlanmn reel anlamda
yiiksek tutuldugu icin geliyorlard:

1989 yilindan serbest faiz politikasi ile beraber pozitif reel faiz politikas:
izlenilmeye devam edilmistir. Ancak bu sefer tasarruflari artiip bankalardaki fonlar
arttirmak igin degil, stagflasyonu agmak ve kisa vadeli sermayeyi ilkeye gekmek

esas amagt1. Yabanci fonlarin gelis nedeni de bu yiiksek faizlerden faydalanmakii.

5Gilten Kazgan, “Kiiresellegme ve Yeni Ekonomik Diizen” fstanbul : Alun Kitapevi Yayim, 1997

istanbul 5.139
16 Epe Cansen , “Bankacilik Krizleri 2” Hilrriyet Gazetesi, 21/06/2000
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1990’ yillarda reel faizlerin yiiksek seyretmesi devletin kisa vadeli
finansmamimt kolaylagtirmak amaghydi. Tirkiye’de birikim diizeyi diigik, kamu
kesimi finansman agift 1990’11 yillarda iyice biiyiidiigii i¢in Faizler yikselmistir.
Yiiksek faizler ile gelen kisa vadeli sermaye 6demeler dengesindeki agifi finanse
etmigtir. Bu da dig Odemeler dengesinde saghksiz bir yapt meydana
getirmistir.''"Bilhassa 1990 sonrasi faiz oranlart asin derecede yilkselmistir.
Tiirkiye’de faiz oranlan reel agidan %50’lere kadar ulagmigtir. Bu derecede yiiksek
faiz oranlari, kamu kesimi finansman agigini arttirdigi, kamunun temel gorevlerini
aksattifn gibi gelir dagilimimi bozmakta, firmalann finansman sorunlarini
agirlagtirmaktadir.

Tiirkiye’de bilhassa 1990’dan sonra faizin yiiksek bir oranda olugmasinin ig
kaynag vardir:'1®

Ik olarak sermaye hareketleri serbestlestirilince reel faiz, dovizdeki reel faiz
art1 iilkenin rizikosuna esit olur. Digaridan sermaye saglamak igin risk priminin
yiikseltilmis olmasi gerekiyordu. Ciinkii Tirkiye rizikosu yiksek bir iilke
sayiliyordu. Bu yiizden 1990’l1 yillardan itibaren reel faizler % 26 gibi bir rakam
ulagmugtir.

Yiiksek reel faizlerin ikinci kaynagi da, fonlarin yiiksek kar beklentisi
igerisinde dolar, hisse senedi repo gibi alanlara kayarak fon talebinin hizlanmasina ve
boylece reel faizlerin yiikselmesine neden olmasiyd:.

Yiiksek reel faizin bagka onemli kaynagi da kamm kesimi borglanma
gereginin yitksekligidir. Ve bu borglanmanin emisyondan ziyade ig¢ borglanma ile
kargilanmasidir. Zayif bir mali piyasada giderek artan boyutta kamu borglanmasina
bankalarin oligopolistik davramglani eklendiinde yiksek reel faizler ortaya

cikmaktadir.

" Oztin Akgiig, “Faizlerin Yiiksekligi” Milliyet Gazetesi, 19 Mart 1999
"8G Kazgan, “Tanzimattan ........... " ages.197



78

Grafik 111
Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi ve Toplam Faiz Odemeleri
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Kaynak T.c.m.b.gov.tr

Grafik I1.I’de gorildiigt gibi 1989 yilindan sonra KKBG artmug ve gittikge

yiikselmeye baglamigtir. Bununla beraber toplam faiz 6demelerinde yiikselmigtir.

Table X
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin Ortalama Birlesik Faiz Geligimi
YILLAR FAIZ ORANLARI %
1989 58.29
1990 51.94
1991 72.07
1992 75.39
1993 86.33
1994 117.0
1995 106.20
1996 122.90
1997 118.90
1998 123.7
1999 110.8

Kaynak :www.Treasuray.gov.tr
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Tablo X’de de Devlet Ig Borglanma senetlerinin 1989 yilindan sonraki
gelisimi gorilmektedir. Kamu kesiminin borglanma ve fon ihtiyacimin artmasina
paralel olarak kamunun odedigi faizlerin biitgedeki payr artmistir. Faizlerin
yikselmesi bir taraftan kamunun fon ihtiyacim arttirirken diger taraftan da yiikselen
faizler riski biiyiittiigiinden (para 6deyememe riski) borg stokunu ve faiz talebini
yukari itmigtir. Bu siire¢ kendi kendini besleyerek biitgeden énemli bir kismmn artan
olciide faizlere gitmesi sonucunu dogurmustur.

Turkiye’de 1990’1l yillarin sonrasinda izlenen siki para politikast nedeniyle
ve yeterli olgiide i¢ kaynak yaratamadigimizdan kamunun artan fon talebi makro
ekonomik agidan istikrarsiz olan Tiirkiye’de faizleri siirekli yukari itmigtir. Ozellikle
kamunun finansmaninda bagvurulan dig kaynak kullaniminda devaliiasyon riski
(makro istikrarsizlikla baglantili olarak) faizin yiiksek olmasimn en 6nemli
nedenlerinden biridir. Erol, tarafindan yapilan vektor otoregresif analizinde faiz
oranlan ile en kuvvetli iligkide bulunan degigken enflasyon oram degil devaliiasyon
oramt oldugu tespit edilmistir.!'*Yapilan analizlerde faiz orant ile devaliiasyon
arasinda 0.77’lik bir korelasyon bulunmugtur. Buda bankalarin agik pozisyonlan ile
uyumlu bir veridir. Dig kaynak ile kamunun finansmaminda araci olan kurumlarin
actk ekonomideki riski, kamunun borcuna 6denmesinden kaynaklanmaz. Aksine
uluslar arast sermaye hareketlerini etkileyebilen her tiirli degisim ve dengesizlik
kurlan yiikselterek 6nemli bir sermaye riskini agik pozisyondaki aract kurumlar igin
ortaya gikanr. Bu risk faizleri yiikseltir. Nitekim Merkez Bankasi tarafindan yapilan
ampirik aragtirmada faiz ve risk arasindaki korelasyon beklenen enflasyona gore 40
puan daha yiiksek gikmigtir. Beklenen enflasyon ve faiz arasindaki iligki %55 iken
risk ile faiz arasindaki iligki % 94 diir. Risk algilayigindaki %10’luk bir artig faizleri
%9.4 yukan iterken, beklenen enflasyondaki % 10’luk bir artig faizleri % 5.5 yukan
itmektedir."*® Dolayistyla 90 sonras: izlenen serbest faiz politikast sagliksiz makro

ekonomik yap1 nedeniyle (Biitge A¢if1, odemeler dengesi agiFi, bankalarin agik

"1 Erol Turan, “Nominal Archors of the Turkish Economiy Evidence From Varmodel” O T
Gelisim Dergisi, Say1 3, Y11.1997,5.376

'%° Hakan Berument, Kamuran MALATYALL “Defomants of Interest Rates m Turkey” TCMB
Ankara, Subat 1999 .13
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pozisyonu, kronik enflasyon) artan risk faktoriiyle faizler siirekli bir sekilde

tirmanmugtir.
Tablo XI
Reel Faizler
YILLAR REEL FAIZLER
1990 6,3
1991 14.4
1992 17.6
1993 212
1994 58.1
1995 28.7
1996 55.8
1997 23.4
1998 54.0
1999 75.1

Kaynak :Siileyman YASAR “Yiiksek Reel Faizler Ve Biitge Agiklanimn Finansmam” Finans
Diinyas: Ekim 1995

Dolayisiyla 1990 sonrasi Merkez Bankasinin izledigi siks para politikas: ile
faizleri kiigiik oynamalar ile yiikselterek Tiirk Lirasina olan giivenirligi artirmaya
caligmustir. '*! Ancak kamunun bilhassa 1990 sonras: borglanma gereginin ¢ok yiiksek
seviyelerde seyretmesi faizlerinde yiiksek olmasina neden olmugtur. Tablo XI’den da
1990 sonrasi reel faizlerin yiikseldigi gorilmektedir. 1990 sonrast paramizin
konvertibil hale gelmesi ve kamu borglarinin yarattigi doviz talebi artigi, doviz
fiyatinin yiikselmesine yol agmig buda para ikamesine neden olmugtur. Tirk lirasina
olan giivenin saflanmasinin yolu faizleri yiikseltmektir. Dolayisiyla faizler devami
bir gekilde yiikselmigtir.

Para ikamesi kisa vadeli sermaye hareketleri ile birlikte mali piyasalarin
serbestlesmesini beraberinde getirdi. Boylece doviz yurt i¢inde Tirk Lirast gibi

kullanilir oldu. Dévizin saglam para olugu ve Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi para

121 Asaf Savag Akat “ Doviz,Enflasyon ve Bilyiime” Para Dergisi 23.12.95
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ikamesini arttirdi. Tirk Lirasmin deferini arttrmak ve para ikamesinin oniine
gegmek igin faizin yiikseltilmesi dogru regete oluyordu. Dolayisiyla enflasyonist bir
ortamda faiz oranlan devaliiasyon beklentisini telafi ederek artmasi yeterli degil ayn
zamanda risk primini de kargilamas: da gerekiyordu. Dolayisiyla yiiksek reel faiz bir
politika arac olarak kullanildi.

Boylece 1990’h yillarda Tiirkiye’de Kambiyo Rejiminin serbestlestirilmesi
ile beraber Tiirk Lirast talebinin diigmesi paramin dolasim hmzimn artmasma yol
agmig, bu da enflasyonu artirarak faizleri yikseltmigtir. Yine 1990 sonrasi makro
istikrarsizlifin yol agtifi ortam nedeniyle kotillesen ekonominin finansmani igin
yiiksek faizler ile borglanmaya devam edilerek faizlerin yiikselmesine neden
olmustur.

Bu sartlar altinda faizler bu derece yitksek olmasaydi sermaye kagisi meydana
gelecek, doviz fiyat1 agin yiikselerek, para arzinda bir daralma yaganacak ve faizler
daha da yiikselecekti.

Bilindigi gibi serbest kambiyo rejimi altinda doviz kuru ve faiz fiyatlarindan
biri kontrol altina alinabilir. 1989 yilindan sonra bu doviz kuru olmugtur. Faizler ise
serbest birakilmugtir. Yani faizler serbest rekabet sartlan tarafindan belirlenmistir.
Bununda boyle olmasi gerekiyordu. Ciinkii devletin kamu agiklarini kapatmak ve
sermayeyi Turkiye’ye ¢ekmek igin serbest faiz politikasina ihtiyag vardi. Sonugia

90’1l yillar boyunca faizler yiiksek seyretmistir. Faizi piyasalarin kabul edeceginin

122

altinda belirlemek doviz krizi ¢ikarmak anlamina gelir.“* Bizim gibi uluslar arasi

sermayeye entegre olan iilkelerin para politikasimt uygulama alanlan da
daralmaktadir. 1988 kararlan ile beraber faizler serbest birakilmig ve faizler
yiikselmeye baglamigtir. Ancak Merkez Bankasi buna miidahale edememistir. Ciinkii
faizleri piyasa yani piyasadaki Tiirk Liras: sikigtklig1 ile doviz hareketlerinin uluslar
arast seyri belirlemistir.'**Dolayisiyla 1990’ yillar boyunca Tiirkiye doviz kuru faiz
kistindan dolay1 kuru kollayan faizi serbest birakan bir politika izlemigtir."**Paul
Krugman’da uluslararasi sermayeye entegre olan bir iilkede, sermaye hareketleri,

faiz oram ve doviz kurundan sadece ikisinin kontrol edilemeyecegini: ya faizlerin ya

122 Akat, Asaf Savas “1994°’ten Ahnacak Dersler” Sabah Gazetesi, 12.94 s.
'2 Gokee Deniz, “Bir Hong-Kong Macerasi” Aksam Gazetesi, 3.Kasim 99
124 Gazi Ergel, , “Konugmalar 1996-1998” Ankara:T.C.M.B Yayinlan, Subat 1999, 5.259
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da déviz kurunun bir tanesi kontrol edilebilecegini vurgulamistir.'"*Bu teoriye gore
bir iilke uluslar arasi sermaye ile birlikte bagimsiz para politikasi izleyemez.
Resesyonla miicadele etmek igin faizleri diigiirmek ister,ama faizleri disiirdiigi
zaman doviz kurlarindaki denge bozulacaktir. Veya bu iilke sabit doviz kuru
politikas1 izleyerek para birimlerinde ani dalgalanmaya kargi koymak isteyebilir.
Fakat bu iilke tam konvertibiliteyle dovizin iilkeye rahatga girip-gnkmasmx sonucu
olusan faiz diizeyine miidahale edemez. Bu faiz diizeyi iilkenin makro ekonomik
amaglanyla uyumlu olmayabilir

Dolayisiyla 1989 sonrasi yaganan liberallesme ile birlikte faiz ve para
politikamiz uluslar arasi politikalardan bagimsiz bir sekilde uygulanmamis faiz
serbest olarak belirlenmesi amac: ile piyasaya birakilmugtir. Serbest birakilan faizler
gerek makro istikrarsizlik nedeniyle kamu i¢ borglanmasinin artmasi ve izlenen siki
para politikast nedeniyle gerekse uluslar arasi sermayenin yurt digina ¢tkmamast
amaciyla yiiksek seyretmistir.'*°

Ancak Tablo X ve Tablo XI'de de goriildiigii gibi 1994 yilindan itibaren
gerek nominal gerekse reel faizler de biiyiik oranda artig goriilmektedir.

1989 yilinin Agustos ayinda 32 sayili kararname ile diga tamamen agtlan
Tiirkiye’nin iktisat politikalann yapmasi biiyiik olgiide elinden alnmugtir. Makro
Ekonomik yapisi istikrarsiz oldugundan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi para
ikamesini hizlandirmug. Tirk lirasinin talebinin diigmesi paramin dolamm hizi
artirarak enflasyonu artirmig bununla birlikte Tiirkiye’'nin riskli bir goriniim arz
etmesi nedeniyle vadeler kisalmig ve faizler yitkselmigtir. *’Kotii makro ekonomik
ortam nedeniyle kamu agiklarinin artmas: ve bu agiklamalann finansmani igin
bilhassa 1994’ten sonra Merkez Bankas: kisa vadeli avans yerine i¢ ve dig borca
yonelmesi faizleri yiikselten bagka bir etken olmustur. Yine 1994 yilinda Ciller
hitkiimetinin hem faizleri hem de doviz kurunu birlikte kontrol etmeye galigarak yani
para basarak faizleri diigiirmeye ¢aligmas: bir krize neden olmug ve doviz fiyatlarini
bityilk olgiide arttrmigtir."**Faiz ve belirsizlik kendi kendini besleyen bir siireg

yaratmigtir. Yilkselen reel faizler borg vadesini kisaltmig yatinmlan diigiirmis ve

125 paul Krugman, “Retum of Demond Economic” www.nber.com. s.1-13

125 Panl Krugman “The Return of Demond-Side Economics”www.nber.com.4 December. 1998 5.4-6
127 Oztin Akgiig “Tiirkiye Ekonomisi Nereye Gidiyor 1996 Ekonominin Durumu Ne Olacak” Banka
ve Ekonomik Yorumlar, 12 Aralik 1995 s-10

128 Gokee Deniz, “Trilemma Kurbanlan” Akgsam Gazetesi, 13 Ocak 2000
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ekonomik geligmeyi engellemigtir. 1994 krizine yol agan ekonomik ortam ve 5 Nisan
ekonomik kararlar1 Boliim 2-4-3’de ayrintili olarak incelenecektir.

1994’ten sonra faizler piyasada serbest sekilde belirlense bile, piyasanin
likitide ihtiyac: iginde olmasi yani mali sistemin agik pozisyonlarinin artmasi sonucu
Merkez Bankasi siirekli piyasay: fonlamigtir. Bu fonlar yapilirken faizler kisa vadeli
olarak yiiksek tutulmusgtur. Bundaki ama¢ uzun vadede enflasyonu agagi cekilecegi
beklentisidir. 5 Nisan kararlar sonras: faizler yine piyasada dalgalanmaya birakilmig.
Ancak izlenen siki para politikasi nedeniyle faizler diinya standartlann %10-15 puan
tizerinde seyretmigtir. 1994’ten sonra faizlerin serbest gekilde belirlenmesine kargin
Merkez Bankas: tarafindan faizler sermaye hareketleri nedeniyle yiiksek tutulmug
faizin serbest piyasada kargilanmasina ragmen Merkez Bankas: tarafindan daima
kontrol edilmigtir. Bithassa 1994 sonras: doviz piyasasinda yapilan miidahalelerle
paranin degerlenmesi engellenmeye ¢aligitmigtir. Ancak Tiirkiye Ekonomisi yabanci
sermaye icin cazip olma durumunu strdiirmiistiir. izlenilen makro agidan istikrarh
politikalar reel getiriyi garanti ettiZi i¢in ekonomi gerekli dig kaynag yiiksek bir reel
faizle saglamigtir. 1996 yilinda faiz politikas: biitge agiklarimin yiikselmesi ve bu
agiklarin i¢ borglanma ile kargilanmasi sonucu hazinenin ihalelerinde bir arz baskisi
olmug bu da faiz oranlarinin beklenen enflasyonun iistiinde olmasina yol agmgtir.
1996 yilinda yasanan siyasi belirsizlikte reel faizleri daba da yiikselmigtir.'?

1998 yil1 ile beraber Tiirkiye Ekonomisi Asya iilkelerinde baslayan global bir
krize maruz kalmigtir. 1998 krizi ile beraber gecelik faizler % 150’ye ¢ikarken, 6
milyar dolara yakin para disan ¢tkmugtir. Kurlan kontrol edebilmek igin faizler %
150’ye yiikselirken enflasyonunda diigmesi reel faizleri arttirmigtir. 1998 yilinda reel
faiz yiizde 50’leri bulmugtur."**Ashinda 1997 hazinenin i¢ piyasadan borglanmas ile
beraber artan faiz oranlan 1998 baglarinda diigen enflasyon ile birlikte diigis
egilimine girmigtir. Ancak 1998’in ikinci yarsindan itibaren Rusya krizi ile beraber

faizler tekrar yiikselig trendine girdi.

Ancak 1998°de faizdeki bu yiikselise karsihik kamunun agiklarimin

finansmam igin gerekli yapisal reformlann yapiimasi, tabkim ve MAI'mn

' Gazi Ergel.a.g.e 5.68
139 Asaf Savas Akat“Déviz Kuru Gapasi ve Faizler” Sabah Gazetesi 10.02.2000
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yasallagmas1 AB adaylik stirecinin baglamast ile beraber risk onleyici para
politikalar1 faizleri yiiksek diizeylerden once %100’lere, Ekim 1999°da %100 altina
diigiirmiigtiir. 1997 para programu ile beraber IMF’inin yakin takibi de yabanci
sermayeye giiven verdigi igin rezervler eski diizeyini yakalamgtir, Fakat goreceli
olarak yiiksek reel faizler gerek kamunun irrasyonel borglanmas: (Eger kamu reel
milli gelir artigindan daha yiiksek reel faiz ddiiyorsa borg stoku mzla biiyliimeye
baglamigtir. Biiyiiyen borg stoklart kamu agiklarim arttirir. Kamu bu gartlarda belli
zaman sonra borcunu ddeyemeyecegi igin ya para basacak ya da vergi salacaktir.)
gerekse siki para politikasi faizleri yiiksek diizeyde sabitlediginden faizlerin belli bir
diizeyin altina inmesini engellemigtir.

Kisaca 1990’11 yillarda 1989’da alinan 32 sayili kararname ile uluslar
sermaye entegre olan Tiirkiye’nin bagimsiz para ve faiz politikasi uygulama olanag
kalmamigtir. 1990’k yillarda serbest faiz politikasi uygulanmigtir. Merkez Bankas
doviz kurunu kontrol altina almaya galigmig ve faizleri serbest piyasa kogullarinda
belirlenmesini 6ngormiigtiir.

Serbest bir gekilde piyasada belirlenen faiz 1990’ yallar boyunca hep yiiksek
seviyelerde seyretmigtir. Faizlerin bu derece yiikselmesinin sebebi kamu agiklarinin
biyiikligi ve tasarruflann yetersizligi yaninda esas énemli olan 1990 sonras: Tiirk
Liras1 tutmann risk priminin yiiksek olmasidir. Tiirk Liras1 tutmak riskli bir yatirim
kabul edilmigtir. Enflasyonun yiikselmesi ile beraber doviz kuruda yiikseliyordu.
Faizde bu kur artigina gére olusuyordu 1990°h yillarda kurlardaki belirsizlikten
dolay1 faizler yiiksek bir oranda seyretmistir."*'

Yine 1990 sonrasi faizlerin yiksekligi 1989-1994 ve 1994-1999 iki
doneminde incelmek miimkiindiir. 1994’e kadar kontrolsiiz sicak para politikas: ve
bunun getirdigi yiiksek reel faizler 1994’ten sonra yasanan mali kriz ile beraber
iilkede siki para politikasi ile enflasyonun diiiirilmesi amaglandifindan faizler
yiikselmistir. Simdi 1989°dan itibaren mevduat, kredi ve geligmeleri daha yakindan

inceleyecegiz.

13! Asaf Savas Akat ,a.g.m
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2.4.1 MEVDUATTAKI GELISMELER

Turkiye 11.08.1989 tarihinde “Tirk Parasint Kiymetini Koruma Hakkinda 32
sayilt Karar” yirirliige girmistir. Bu karar ile 1980°de baglamlan Liberallestirme
galigmalarimin dnemli bir adimi olugturmusgtur. Bu karar ile!*?

Turkiye’de yerlesik kigilere bankalar ve yetkili miiesseseler ve 6zel finans
kurumlarindan 3000 ABD dolari veya esitine kadar déviz satin alma izni verilmigtir.

Turkiye’de yerlesik kisilerin yurt digindan ayni, nakdi, ve gayri nakdi kredi,
almalarim ve Tiirk bankalarimn doviz kredisi agmalarini diizenleyen esaslar
liberallegtirilmigtir.

Bu kararlar ile Tiirkiye uluslararasi sermaye hareketleri tiimden serbest
birakilarak konvertibile konusunda birgok iilkenin oniine gegilmistir. Bu karar ile
beraber Tiirkiye'nin kendi iktisat politikalarim belirleme yetkileri biyik olgiide
azalmugtir.

Yine 1989 yili igerisinde bozulan mali piyasalardaki dengeleri diizeltmek
amaciyla resmi mevduat disindaki tim mevduat faizleri serbest birakilmugtir. Serbest
birakilan mevduat faizleri ile beraber faizler % 85 dizeyine kadar g¢tkarak
mevduatlarda bir artig yaratmugtir. Ancak yiiksek maliyetle toplanan bu mevduatlar
bagka alanlara kanalize edemediginden bankalar mevduat faiz oranlanimi indirmeye
baglamigladir. Aym1 zamanda Merkez Bankasinin mevduat munzam kargiliklarint
diigirmesi ile beraber mevduatlarin bankalara olan maliyeti digmiig. Buda kredi
faizlerinde digtiriicii etki yapmugtir.

Mevduat faizleri 1988 kararlar ile serbest birakildiktan sonra % 88’1’;>re kadar
yiikselirken Ocak 1989 itibaren mevduat faizleri diilgmeye baglamistir. Once % 59’a
sonra %54’e inmigtir. 1988 ve 1989 yillari igin mevduat oranlan vadeleri kisalmaya

baslamigtir. Bdylece bir yil vadeli mevduatin pay: azalmig vadeli mevduatta yigilma

olmugtur.'*

132 TCMB 1990 Yalltk Rapor s.49
133 TCMB 1989 Yillik Dergisi 5.44
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1990 yilinda mevduat faizlerindeki diigits devam etmigtir. Ancak 1990 yiluun
ikinci yanisindan itibaren faizlerin yiikseldigi goriilmigtiir. Reel olarak 1990 yilinda
mevduat 80.2 trilyonluk bir meblaga ulagmigtir. 1990 mevduatin % 69’u vadeli, %
31 ise vadesiz mevduattan olugmustur. Yine 1990 yihinda 1989 yilindaki yap:
sirmiis enflasyonun ve doviz kuru geligmeleri riski artirarak mevduatlarin kisa
vadede yogunlagmasina neden olmugtur."**

1991 yilinda Korfez Savaginin getirdigi belirsizlik ortamm fiyatlara yansimig
fiyatlar yiikselmig., bu da faizlere yansimigtir. Mevduat faizleri 1991 yili iginde artan
bir egilim gostermigtir. Mevduat faizleri % 59.4’ten % 72.7’ye yiikselmistir. 1991
Kasim ayinda mevduat faiz oranlan % 79’a kadar yiikselmigtic. Hem kredi
taleplerindeki azalma hem de kamu ihale faizlerinin diigmesi ile bankalar faiz
indirimine gitmislerdir. Ancak faizlere reel agidan bakildiginda 1991 yili son iki yilin
ortalanmasinin iizerinde seyretmigtir.

1991 yilinda mevduatlar bir 6nceki yila gore reel %94 oraninda artmugtir. Bu
yilda gézlenen ilging bir gelisgmede para ikamesi olgusunu gésteren bankalarda doviz
olarak tutulan mevduata verilen ad alan Doviz tevdiat hesaplarinin bir onceki yila
gore %23’ten %33’e yiikselmesidir. Buna karsilik tasarruf mevduati ise %36’da
kalmigtir. Buda yiikselen enflasyon ortaminda para ikamesinin ¢ogaldigi anlamuna
gelir. Yiikselen enflasyon ile birlikte mevduatlar kisa vadede yogunlagmaya devam
etmigtir. Bunun sebebi hem yiikselen enflasyon ile birlikte paranin degerinin hizla
azalmasi1 hem de ekonomideki i¢ ve dig kaynakl belirsizlikler yiiziinden faiz
riskinden kagimilmasidir.

1992 yilinda mevduat artiglan % 70 civarinda olmugtur. 1992 yilinda %
72.7’den % 76.’e yilkselmigti. Mevduat faizler pozitif degerler almigtr. '’
1992°de ii¢ aylik faiz oranlart altt aylik ve 1 yilik faiz oranlarindan daha fazla
olmugtur. Buda enflasyonist bir ortamda iktisadi ajanlarin tasarruflarim kisa vadeli
yatirima isteklerinden gelmektedir.

Faiz ve kurlardaki degigimler tasarruf mevduatlarinin artig hizim, mevduatin
Tiirk Lirasi yada doviz olarak dagilimlarini belirler. Belirsizlifin yiiksek oldugu
donemlerde bu belirsizlikten kaginmak igin tercihler kisa vadeli olur. Bu dogrultuda

134 TCMB 1990 Yillik Rapor .47
135 TCMB 1992 Yilh Rapor s.58
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1992°de Tiirk Lirast mevduat pay1 %67°den %97.2’ye gerilemistir. Aynt donemde de

doviz tevdiat hesaplarimn payi %117 artmugtir.

Tablo XII
M2Y/M2 Oranmmndaki Gelismeler
YILLAR M2Y/M2

1989 0.92 N
1990 1.09

1991 1.16

1992 1.40

1993 1.67

1994 1.84

1995 2.06(*)

1996 1.87

1997 1.88 o
1998 1.95

1999 1.78

Kaynak: T.c.m.b. gov. tr

Tablo XII'de M2Y bolia M2 oranlart verilmigtir. M2 para tarimu iginde vadeli
ve vadesiz Tiirk Lirast mevduati bulunurken M2Y iginde M2 para tamimna yurt
igindeki yerlesik oranlarin doéviz mevduatlan eklenmesi ile oluguyor. Dolayisiyla
M2Y’nin M2’e oram déviz cinsinden mevduatin TL’ye gore 6nemi hakkinda bilgi
vermektedir. Tablo II-X’danda gorildiigiu gibi 1989 yiliyla beraber tasarruf
sahiplerinin tasarruflarim déviz mevduati olarak tutmaya baglamis ve bunlarin oram
her yil gittikge artmugtir. Doviz Tevdat hesaplarinin (DTH) artmasi Tirk Liras:
stkigikligt icinde olan piyasanin faizleri daha da artmasina neden olmaktadir.

1993 wyilinda enflasyonist beklentilerinin etkisiyle mevduat vade siiresi
kisalmigtir. Hem Tiirk Lirast hem de doviz mevduat hesaplarinda vadesiz veya 3 ay
vadeli hesaplarda yogunlagma yasanmugtir. Dolarizasyon piyasaya hakim olmus
Dolar Tirk Lirasiun yerine gegmigti. Bu mevduatlara da yansinig DTH

hesaplarinda artiglar meydana getirmistir. DTH % 84 oraminda artarken Tiirk Liras
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mevduatt % 31.8 artmugte. DTH artig izt Tiirk Lirast mevduat artig hizinin gok
tizerinde seyretmigtir.

1993 yilinin mevduatlar agisindan diger bir 6nemli yanida bankalar mevduat
toplama isinden uzaklagtrmuglardir. Yani Tirk Lirast mevduatinda daralma
olmugtur. Bunun yerine bankalar hazine i¢ borglanmasi senetlerine kanalize
olmuglardir. Aym zamanda mevduat faizlerinin alternatif yatinm araglarmin
faizlerinin altinda seyretmesi ve doviz kurlarimn artiginin enflasyonun altinda
kalmas: ile bankalann finansman gereksinmelerinin yurt digindan saglanmasidir.

1990 yilindan itibaren Doviz tevdiat hesaplarinin hiz kazanmasim agagidaki

tablo ile de gorebiliriz.

Table X111

MEVDUAT TURLERININ TOPLAM MEVDUAT iCINDEKI PAYI (%)

DTH TASARRUF MEV | DIGER (Ticari,Resmi vb.)
1990 19 34 47
1991 31 34 33
1992 39 31 30
1993 44 25 31
1994 52 29.4 185
1995 49 32.7 18.8
1996 50 31.7 18.1
1997 51 293 182

Kaynak: TCMB 1993 Yillik Rapor

5 Nisanda alinan tedbirler ile beraber Tirk Lirasina uygulanan mevduat
faizlerinde bir yiikselme goriilmiiy ancak gerek hazine bonosunun gerek ise faizlerin
daha cazip olmasi nedeniyle 94 yilindan sonra mevduatlarda bir diigiiy gortlmiigtur.

Yine 1994°ten sonra belirsizligin kalkmamasi nedeniyle tasarruf sahipleri kisa

vadeyi tercih etmiglerdir.
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Grafik ILIIX
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Grafik II-1II’de mevduatlarin dagilimi goriilmektedir. Mevduatlarin yapisinin kisa
vadeli oldugu gorilmektedir. Yani tasarruf sahiplerinin ekonomiyi uzun vadeli riskli
gordiikleri anlagiimaktadir.

Dolayisiyla 1990 sonrasinda mevduatlarin getirisi hazine bonusu, repo gibi
getirilerinin altinda kaldids i¢in devamli diigmiis. Dolarzesyonu etkisi ile Doviz Tiirk
Lirast mevduatimin o6niine gegmistir. 1990’hi yillarda ekonominin riskli olmasi
mevduat vadeleri kisaltilmsgtir.

1996 yilinda da bankacilik sektériiniin oligopolistik yapi igerisinde oldugunu
goriyoruz. Yine 1996 yilinda kisa vadeli mevduatin 6nem kazandigini goriiyoruz.
1995 yilinda toplam mevduatin % 26.2 vadesiz, % 74.8 bir ay ve daha uzun vadeli
iken 1996 vilinda vadesiz mevduat % 26.3 iken bir ay ve daha uzun vadeli mevduat
% 74.5 olmugtur. Enflasyon ve faizin uzun siireli ongorillmemesi mevduat ve
kredilerin kisa vadede yogunlagmasina neden olmugtur. 1996 yili itibari ile bir aylik

mevduat % 22.9, 3 aylik mevduat %41, 6 aylik %21.3, 1 yilhik %14.8 olmustur'®®.

136 Oztin Akgii¢,” Ekonomik Yorumlarr “ Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar,Eylil 1997.s.



90

2.4.2 KREDILERDEKI GELISMELER
J

1989 kararlar1 ile beraber faizlerin serbest piyasada belirlenmesi faizleri
artirmig. Artan faiz oranlart bankalarin maliyetlerini artirarak kredi olanaklarins
daraltmugtir.

Nitekim 1988-1989 yilinda agilan krediler reel agidan % 6.5 azalmmgtir. ">’

1990 yilindan itibaren bankalarin digaridan rahat¢a borglanabilme imkant
nedeniyle kredilerde de %97 oraninda artig kaydedilmigtir. Kredilerin vadeleri
incelendigi zaman mevduatlarda oldugu gibi krediler kisa vadede yogunlagmustir.
Kisa vadeli krediler %73 iken orta ve uzun vadeli krediler %27 dir.

1991 yiliyla beraber korfez savaginin da etkisi ile yiikselen faizler bankalarin
kaynaklarim: krediye doniigtirme olanaklarim zayiflatmigtir. Bu yap1 1992°de de
sirmistir. Kamu kesiminin yiiksek borglanmast nedeniyle bankacilik sektoriinin fon
maliyetlerinin yiiksek oldugu bir y1l olmustur. Bu yilda da kaynaklarim kredilere
tahsis edememiglerdir.

1993 yihi ile beraber kredilerle dede bir artiy olmug %75.9 oraninda

artmugtir, 138

TABLO X1V

KREDILERDEKI GELISMELER (%)

Yillar Krediler |Kredi/Mevduat Kredi/Toplam Varhk
1991 597 739 3
1992 638 72 389
1993 759 888 056
1994 612 367 354
1995 1184 62.0 394
1996 129.6 61.5 41.8
1997 1013 69.4 397
1998 743 61.5 38R

Kaynak: T.c.m.b.gov.tr

37 TCMB 1989 para program s.32
138 TCMB 1993 Yillik Rapor s.63
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1993 yilindaki kredi-mevduat oram % 88 gibi bir rakama ulagmistir. Ancak
bunun sebebi mevduat dis1 kaynak yaratmaya agirlik verilmesidir.

1994 yilinda kriz ile birlikte faiz oranlarinda da artig meydana gelmigtir. 1994
yilinda hem kisa vadeli hem de orta vadeli kredi faiz oranlarinda artiglar yiiksek
oramda olmugtur.

1994 yilindan sonrada tablo XIV’dende goriildiigi gibi belli bir oranda kredi
faizi sabitlenmigtir. Ancak 1998 yilinda Asya Krizi ve Rusya’nin morotoryomu ile

beraber ekonomik aktivite giderek yavaglamig ve siiregler azalmigtir.
2.4.3 5 NISAN KARARLARI VE FAIZ POLITIKASI

Diga agik bir ekonomide para politikas: kullanilarak faizleri diigiirme istegi
sonucu biiyiik bir doviz ¢ikis1 yaganmugtir. Kurlar ve faizler agin yiikselerek bir kriz
ortami dogmustur. Bu kriz ile beraber alinan 5 Nisan kararlan faiz politikasinda bazi
degisiklikler yapmugtir. Dolayistyla 5 Nisan kararlarina yol agan ortam ile 5 Nisan

kararlarini incelemek gerekir.

2.4.3.1 5 NiSAN KARARLARINA YOL ACAN EKONOMIK ORTAM

Buraya kadar yapilan agiklamalarda 1989 yihnda Tirk Lirasinn
konvertibiliteye gegisi ile beraber Tirkiye uluslar arasi sermayeye entegre oldugunu
soyledik. Ulkede para ikamesi artmaya baglamgtir. TL’den dévize izl donisg,
sermaye kagigt ile birlikte devaliiasyonlari reel boyuta tagmustir. Bunu da
durdurmanin tek yolu faizlerin yiikseltilmesiydi.'” Dolaysiyla piyasada serbestge
belirlenen faizler agin yiikselmistir. Bunun yaninda 1988-1994 doneminde i¢ ve dig
borcun arttFim da gozlemliyoruz. Artan i¢ borglar ulke igerisindeki faizleri de
arttirmugtir. 1989 yiliyla beraber M.B belirledigi doviz kuru ile serbest doviz kuru

arasindaki fark biyimustir. Bu da devaliiasyon beklentisini mzlandirmugtir. Artan

139 G Kazgan, Kiiresellegme ...... a.g.e. 5.142
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devaliasyon beklentisi para ikamesini hizlandirmig parasal dengesizlikler

biiyimistiir. ' *’Parasal Dengesizliklerin artmast faizleri daha da arttirmugtir.

TABLO XV
FAIZ ORANLARININ GELISIMI

1988 1989 1990 1991 1992 1993
3 Ayhk Mevduat 15.31 10.68 12.00 18.09 18.60 15.78
6 Aylik Mevduat 19.82 24.00 26.68 36.66 37.64 3494
1 Yillik Mevduat 72.11 57.43 57.31 75.12 77.24 86.69
Enflasyon Oram 66.8 413 59.9 67.3 62.1
Bir Yillik Reel Faiz -4.11 +11.3 | +1822 | 1994 | +24.6

Kaynak: 1. Parasiz “Kriz Ekonomisi”

Tablo XV’dende goriildiigii reel faizler 1993 yinda % 26.6’ya kadar
cikmugtir. Artan yiiksek faizler ilkede bir crowding-out etkisi yaratmus ve yatirimlar
azalmistir. I¢ borglanma nedeniyle gelir dagiimi bozulmus ve gelirler arasinda
ugurum artmugtir. Yiksek gelir grubundakiler tasarruf yerine talebe yonelmis buda
enflasyonun yiikselmesine yol agmigtir. Tasarrufun azalip tiiketime gitmesi agagidaki

tablodan da goriilebilir.

TABLO XVI
TABLO XVI TASARRUF TUKETIM ORANIN GELISIMi %
1989 1990 1991 1992 1993
23.5 23.7 22.4 20 15
Tasarruf /GSMH
76.5 76.3 72.6 80 85
Tiiketim/ GSMH ]

Kaynak: I.Parasiz ,A.g.e

5 Nisan krizine yol agan onemli diger bir etken dig ticaret bilangosunun 14

milyar dolar gibi biiyilk bir agifa ulagmasidir. Dig ticaret agigimin bu denli biyitk

10 & Tuna, Ozer “Tiirkiye’de Krizlerin Anatomisi” Radikal Gazetesi 17.04.2000
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boyutlara ulagmast nedeniyle uluslar arasi degerlendirme kuruluglann Tirkiye nin
notunu digiirmiiglerdir. Kredibilite notunun diigmesi ile beraber dévize kagig
baslamugtir. Buda déviz fiyatina inanilmaz derecede artmgtir, Ayn1 zamanda yabanci
sermaye biyiik bir hizla digant ¢ikmugtir. 1991 yilindan itibaren 10 milyar dolara
yakin sermaye g¢ikis1 yasanmstir. Ekonomi ciddi bir stagflasyon krizine girmis bu

mali kriz reel sektorede sigriyarak krizin boyutunu derinlestirmigtir."*'

TABLO XVII
ENFLASYON,DOVIZ KURU, FAiZ ORANINDAKI GELISMELER
HAZINE BONOSU, DEVLET
YILLAR TUFE | DOLAR KIII?UNDA TAHBVILI FAIZ ORANLARI
% YILLIK DEGISME % .
(YILLIK BASIT ORT)
1989 69.6 475 58.8
1990 60.4 23.2 51.7
1991 71.1 59.9 69.8
1992 66.1 64.7 75.4
1993 71.1 59.7 85.1
1994 1255 169.6 109.4
1995 76.0 54.6 97.3
1996 79.8 73.4 106.8
1997 85.0 86.6 106.7
1998 84.6 70.9 102.5

Kaynak: Hiiseyin Sahin,A.g.e

Enflasyonda dolar kurunda ve faizlerdeki yikselis ekonominin bir krize
girdiginin de gostergesidir. Bilhassa 1993 artmaya baglayan ve 1994’te rekor diizeye

cikan gostergeler krizinde belirleyicileridir.

! Hijseyin Sahin,a.g.¢,s.209
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2.43.2 5NiSAN KARARLARININ AMACLARI VE ALINAN
TEDBIRLER

Yiikselen kamu agiklarina bagli olarak artan i¢ faiz oranlari sicak para
girigini hizlandirmigtir. Bu da Tiirk Lirasinin reel olarak asin deger kazanmasina yol
agmugtir. Asinn deger kazanan Tiirk Lirasi ig giicii maliyetlerindeki artiglar ve ihracat
tegviklerindeki azalma ile birleserek Tiirk Ekonomisinin uluslararasi piyasalarda
rekabet giiciiniin kaybetmesine yol agmugtir. ithalat artip ihracat azalinca dis denge
bozulmus. Bozulan dig denge ile beraber iilkeye gelen sicak para aym gekilde digar
¢tkarak 1994 yili baginda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize neden
olmugtur.'*?

Bu kriz ile beraber 5 Nisan kararlar1 alinmugtir. Bu kararlarin amaci mali
piyasalardaki bozulan dengesizligi diizeltmekti. Bu istikrar tedbirleri Tiirk Lirasindan
kacigt durdurarak, devaliiasyon beklentisini ortadan kaldirarak enflasyonu diigiirerek
ve eckonomiyi tekrar istikrara kavugturarak bu istikrarin kalici olmasini
hedefleniyordu.

iktisadi birimlerin tekrar Tiirk Lirasina tasarruf yapmalarimi saglayarak ve
boylece parasal dengeleri tekrar saglamanin yolu, Turk Lirasinin degerinin azalinast
idi. Turk Lirasinin degerinin belirlenmesi serbest piyasaya birakilarak degerinin
diigmesi saglandi. 1 Dolar 15 bin TL’den, 1 Dolar 32 bin TL’ye kadar devaliie
edildi. Atil paranin TL’ye dénmesi igin mevduat faizleri bir miktar yiikseltilerek
fonlarin bankalara kanalize olmasi saglandu.

5 Nisan kararlarinin bagka bir amacida kamu kesiminin gider dengesini tekrar
saglamakti. Boylece biitgenin tizerindeki faiz yiikii hafifleyecekti. Bu dogrultuda
Kamu Gelirlerini artiran, kamu giderlerini kisan ve kamu borglanma geregini agagtya
¢eken onlemler alinmigtir. Vergi denetimleri yaygimlagtirilmis ve yogunlagtinlmigtir.
KIT mal ve hizmet fiyatlan doviz kurlanindaki artislar ve piyasa kosullart dikkate

alinarak yeniden belirlenmistir. Akaryakit tiiketim vergisinden biitgeye aktarilan pay

142 Brding, Tokgdz, “Tiirkiye’nin iktisadi Geligme Tarihi (1914-1998)” Imaj yayincilik 5. Baski,
Ankara 1999, s.223
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% 50’den % 70°e¢ ¢ikmugtir. Memur, ig¢i ve sozlesmeli personel maaglan
dondurulmustur.

5 Nisan kararlarinda ticretler ve doviz kuru ¢ipa olarak secilmigtir. Boylece
ticretli kesime enflasyonun altinda zam yapilarak enflasyonun diigecegi diigiiniilmiis.
Déviz kuru ¢ipa olarak kullanilarak riskin azaltilacagi ongoriilmiigtiir.

Bankacilik kesiminde de bazi tedbirler getirilmigtir. Mevduat munzam ve
disponibilite uygulamalan yeniden diizenlenerek mevduat faiz oranlarinin
yiikselmesi saglanmistir. Ug aylik faiz oranlan % 50 seviyelerine kadar ¢ikmugtir.
Buna karsihlk VDMV ve doviz hesaplarina % 22 disponobilite zorunlulugu
getirilmigtir. Bu iki kararla Tirk Liras: ile mevduatt daha cazip hale getirip Turk
Lirast mevduatini yayginlagtinimasi amaglanmigtir .

Yine 5 Nisan kararlari ile birlikte bankalar faiz oranlarindaki degisikligi 2 giin
onceden M.B bildirme zorunlulugu kaldinlmustir.'**Boylece faizler tam manasiyla
piyasada belirlenmeye baglanmsgtir.

Doviz kurlart ise M.B gorev verdigi 10 banka tarafindan belirlenme gart:
getirilmistir. TL cinsinden tasarruf mevduatina sinirsiz giivence getirilmistir.

Genel olarak deginildiginde 5 Nisan kararlart kisa vadeli politika
onlemlerinden yapisal reformlara kadar ¢ok kapsamli bir alanda diizenleme
getirmistir. Ancak kisa vadeli kararlar uygulamrken yapisal reformlar

uygulanamamigtir. Buda 5 Nisan karalarinin bagarisiz yapmustir.

2.4.3.3 KARARLARIN SONUCLARI VE FAIZ POLITIKASI

5 Nisan kararlart  hedeflerine ulagirken, amaglar tam olarak
gerceklestirilememigtir.  Konsolide biitge gelirleri yiizde 110.3  artinlmugtir.
KKBG’nin GSMH oram 1993°’te yiizde 12 iken bu oran yiizde 8’e indirilmistir.
Ihracat 93’e gore yiizdel8 artmug, ithalat yizde 20.9 azalmigtir. Dig ticaret agif1
diigmily boylece cari islemler dengesi 2.6 milyar dolar fazla vermigtir. 1993 yilinda

6.2 milyar dolar olan M.B doviz rezervi, kararlardan sonra 16.5 milyar dolara

ulagmugtir.

3 R Karluk a.g.e.s 5.412
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5 Nisan kararlarindan sonra TL olan talep canlanmg, TI’ye olan talep istikrar
kazanmigtir. Hazine i¢ borglanmaya giderek agiklarint kapatmugtir.

Ancak 5 Nisan kararlari amaglanan hedeflere ulagilamadigi i¢in tam olarak
basarih sayilamamustir. Ekonomide istikrar saglanamamig ve yapisal degisiklikler
tam olarak gergeklestirilememigtir. Gelir dagilimt iyice bozulmustur. Hazinenin ig
bor¢lanmasi nedeniyle artan faizlere paralel olarak mevduat faizleri de artomg, yiizde
140’lara ulagmugtir. Bu da rantiye kesiminin gelirlerini artirmus ve aradaki ugurum
biiylimiistiir.

5 Nisan kararlarinin 6ziinii olusturan enflasyon hedefi. Enflasyon 5 Nisan
kararlarimin gipasint olugturdugu igin enflasyon hedefinin tutturulamamas: diger
hedefleri ulagiitmamasim da engellemistir.

5 Nisan karalarinda hizlanan déviz tevdiat hesaplarini durdurmak dolayisiyla
Tiirk Lirast mevduatlanini daha cazip hale getirmek i¢in kararlar alinmistir. Ayni
zamanda doviz kuru ¢ipa olarak kullanilarak enflasyon onlenmeye caligilmugtir.
Faizlerde dalgalanmaya birakilmugtir. Ancak 5 nisan kararlar ile Hazine’nin M.B’dan
alacagi avanslara simr getirilmigtir. M.B avanslarina getirilen bu sinirlama ile
beraber Hazine KKBG kargilamak igin i¢ borca yoneltmigtir. Buda piyasada serbest
bir gekilde belirlenen faizlerin yiikselmesine neden olmugtur. 1993 yilinda % 60-65
arasinda seyreden repo faiz gelirleri 1994 yilinda % 300-800’lere varmugtir. Devlet
borglanma tahvilleri 1993 yilinda % 80 olurken 1994 yilinda % 117.4 1995 yilinda
da % 99-83 olmugtur. '

Tiirkiye gibi kaynaklari yetersiz olan bir iilkede KKBG kargilamak amaciyla
ya digardan ya igerden borg alinacak ya da para basilacaktir. 1994 krizi ile beraber
kredibilitemiz diigtigii i¢in diganidan borglanma imkam kalmamigtir. MB avanslari
sifirladifi igin para basarak bu borglari 6deme imkam kalkmugtir. Dolayisiyla i¢
borca yonelinmistir. 1996 yilinda faizler % 240’a kadar gikmugtir. 1994 yili sonras:
faizleri yiikselten birinci etki Hazinenin énlenemeyen yiiksek borglanma ihtiyacidir.

1994 yilindan sonra faizlerin yiikselmesine neden olan faktor risk unsurudur.
Hazine hem kisa vadeli hem de yiiksek miktarda borglanarak biiyiik bir risk unsuru

yaratmistir. Yine 1994 yili sonrast bankacilik sektériiniin agik pozisyonlarinm

4] Parasiz, a.ge 5232
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bilylimesi bagka bir risk unsurudur. 1994 yilindan sonra risk unsurlarimn artmasi
faizlerin yiikselmesine neden olmustur.

1994 yilindan sonra biitge agiklarinin kapatilmasi amaciyla yogun bir gekilde
i¢ borglanmaya gidilmis. Bunun da etkisi Hazine Bonosu iizerinde gorilmiigtiir.
Hazine bonosu faizindeki dalgalanmalar bityiik 6lgiide mevduat faiz oranlarina da
yansimi§. Hazine bonosunun yiikseldigi donemlerde faiz oranlan da yiikselmigtir.

Kisaca, 5 Nisan kararlar ile beraber serbest faiz politikasi izlenilmistir Ancak
5 Nisan ile birlikte para arzinin artmas: fiyatlan arturmusg, artan fiyatlar bekleyisleri

olumsuz etkileyerek faizlerin yiikselmesine neden olmustur.

2.5 2000 YILI PARA PROGRAMI VE FAIZ POLITIKASI

Monaterizmde faizler fiyat diizeyine bagh olarak belirlenir.'*Kroniklegen
enflasyonu digiirebilmek igin M.B déviz kurunu bir ¢ipa olarak kullanmaya
baglamugtir. Boylelikle beklentilerdeki belirsizlifi ortadan kaldirarak fiyatlanin artig
hizim yavaglatmayr hedeflemigtir. Fiyat beklentisinin olusumunda onemli rol
oynayan:

a- Doviz Kuru

b- Parasal Artig

c- Faiz dig1 biitge fazlasinda simirlamalar getirilmistir.

Bizim tezimizle ilgili olan para politikasinda rezerv para diizeyi i¢ varhklar
acisindan sabitlenmiy ve para yaratma siireci dig varliklara baglanmugtir. Zira
Monetarist teoriye gore para yaratma siirecini doviz girigine baglamak anti
enflasyonistir. Dolayisiyla sermaye girisleri artikga rezervler atarak rezerv artigina
bagh olarak piyasada TL. ¢ogalarak veri likitide talebi altinda faizler asap
diigecektir. Izlenilen mali politika sonucu kamunun borglanma geregi azalacagi igin
ve de para arzina bagvurularak finanse edilmediginden fiyatlar genel diizeyi
diigecektir. Monetarisit agidan faiz olusturan enflasyonist kisimdaki azalmaya bagli

olarak faiz diizeyleri de diigecektir. Bu para programinda diger para program: farky

15 Aftalion a.g.e 5.64
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faizin dalgalanan degisken olmasi yaninda aym zamanda piyasadaki para
stkistkliginin bir gostergesidir. '

Sistemin igleyigi tamamen monetarisit gergeveye uygundur. Monetarisit teoride
para arzi i¢ ve dig varliklara baglidir. 2000 yili para programinda faiz doviz
giriglerine bagh olarak dalgalanacak bir bagimsiz degiskendir.'”’ Dikkat edilirse
getirilen bu sistem ile doviz rezervlerimiz belli bir seviyenin iizerinde tutacak
otomatik bir mekanizmada beraberinde gelmektedir. Dovize talep oldugu giinlerde
piyasadan TL. ¢ekilecek olmasi ve MB gekilen bu TL. net i¢ varhklar artirarak telafi
etmemesi, TL. olan talebin artmasina neden olacaktir. Bu durum ise sonug olarak
dovize olan talebin kesilmesini gerektirecektir.'*®

Nitekim 1999 stand-by gergevesinde yapilan 2000 yili para programinda doviz
kuru g¢apa olarak kullanilinca TL. iistiindeki belirsizlik kalkmus hem enflasyon hem
de risk pirimi ciddi gekilde gerilemistir. Bu gerilemeyle beraber faiz oranlarinda da

bityiik bir diigiig gézlenmistir.m

TABLO XVHI
M.B Aylik Ortalama Dijviz Satig Kurlari ve Ayhik Enflasyon Oranlan

Yilhik Ortalama | ABD $/TL l Degigim % I Tefe(Ayhk)
1999

Ocak 322.136 4.7 3.6
Subat 341,976 6.2 3.4
Mart 360.859 5.5 4.0
Nisan 380.273 54 53
Mayis 395.991 4.1 3.2
Haziran 413.491 44 1.8
Temmuz 427.617 3.4 4.0
Apustos 435,965 20 3.3
Eyliil 454,494 43 5.9
Ekim 467.808 29 4.7
Kasim 496.886 6.2 4.1
Aralik 928.348 6.3 6.8
2000
Ocak 547.199 3.6 58
Subat 565.108 33 4.1
Mart 582.168 3.0 3.1
Nisan 24

Kaynak:www.T.c.m.b.gov.tr

146 «By, Sitem sonucunda Faizler Piyasa Kogullarm tam olarak yansitan gosterge haline gelmektedir”

G.ERCEL, 2000 y1l1 Para Programi .
147 Halil Seyidoplu, , “Uluslar aras: iktisat” Istanbul 1996, 8.365-367 2000 yihi para programi

% 2000 y1l1 para programi

149 Acaf Savas Akat“TL. Faizleri neden yitkseliyor” Para Dergisi 21-2715 2000 5.10




99

Tablo XVIII’de gorilldiga gibi 2000 yilindan itibaren déviz kurlarindaki
degisim belirlenmigtir. 1999°daki dalgalanma ortadan kalkmigtir. Buda doviz kurlan
tizerindeki risk pirimini ortadan kaldirmugtir. Yine 2000 yihh para programi ile
beraber enflasyon beklentileri de diigmiigtiir. Nitekim tabloda da gorildiigi gibi aylik
TEFE oranlar1 nisan ayinda % 2.4’e kadar gerilemistir. Hem enflasyon oraninda

hemde doviz kurlarindaki bu olumlu geligsmelerle beraber faiz oranlari da diigme

egilimine girmigtir.
TABLO XIX
MEVDUAT VE DTH FAIZLERI
TL. TASARRUF MEVDUAT DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI
1 ay 3ay 6 ay 1 yilhk 3 ay 1 yilik 1999
79.1 93.6 84.8 94.6 10.1 115 Ocak
78.3 82.2 84.7 92.7 10.1 11.8 Subat
79.0 81.1 84.2 90.7 10.8 11.9 Mart
77.7 80.9 84.1 90.5 10.4 11.0 Nisan
77.7 81.4 83.5 91.0 10.5 11.4 Mayis
77.2 85.3 83.3 91.7 10.7 12.0 Haziran
76.2 81.2 82.3 91.7 12.9 14.4 Temmuz
77.2 713 82.4 922 132 14.1 ABustos
71.9 76.4 77.7 88.1 13.2 14.1 Eyliil
71.0 76.0 75.7 83.8 12.8 12.8 Ekim
70.5 72.3 69.0 72.2 13.0 12.5 Kasim
72.1 59.5 68.3 46.7 12.5 123 Aralik
2000

41.9 38.1 36.0 37.4 10.7 10.9 Ocak
41.9 37.7 37.1 38.9 10.9 10.5 Subat
385 40.0 379 374 Mart
38.8 43.0 41.4 38.6 Nisan

Kaynak: TCMB gov.tr.
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Tablo XX
iC BORCLANMA FAIZ ORANLARI AYLIK ORTALAMA BASIT (%)
1999 2000

Ocak 112.2 Ocak 372
Subat 118.6 Subat 39.6 i
Mart 131.4 Mart 38.1
Nisan 90.1
Mayss 9355
Haziran 105.3
Temmuz 85.0
Agustos 89.1
Eyliil 89.7
Ekim 83.7
Kasim 724 J
Aralik 0.0

Kaynak: www.Treasuary.gov.ir

Hem mevduat faiz oranlarinda hem de i¢ borg faiz oranlarinda 2000 yili ile

beraber biiyiik bir diisiis tablolarlada ispatlanmaktadir. Nitekim Hazine 2000 yilinin

ilk geyreginde bir onceki yilin ayni donemine gore ig borglanmanin vade yapisint

uzatirken, istikrar programinda etkisi ile borglanma maliyetleri diigmisgtiir. Hazine ilk

iic ayhk donemde bir onceki yilin aym donemine gore vade 100 gin artarak 450

giine ¢ikmustir. Aym donemde i¢ borg faizi % 40 azalmigtir. (3 aylik ve 6 aylik
mevduat faizlerin 1999-2000 martina kadar ki grafik gosterimi arka sayfadadur.
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Burada da faizlerin 2000 yilinda nasil diigiiy gosterdi@ini ve son donemdeki

yiikselmeyi rahatlikla gorebiliyoruz.)

Hem kur riskinin hem de enflasyonun diigiip gelecek ile beklentilerin olumlu
olmast faizlerin diigmesine neden olmustur.

Ancak Tablo XIX’de goriildiigii gibi 2000 yilmin Nisan ayinda TL. tasarruf
faizlerinde bir yilkselis goriilmektedir. Bunun sebebi faizlerin bir gosterge
olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolarin Euro kargisinda yiikselisi ile beraber tasarruf
edenler ellerindeki dovizleri bozdurmamalari bunun bir sebebidir. Aymi zamanda
ithalattaki artig sonucu cari iglemlerin bozulmasi ile doviz talebinin artmasi piyasa
TL. arzint azaltmasi faizleri yiikselten diger etkendir.!*Dolayisiyla piyasada TL.
sikigiklig1 nedeniyle faizler ylikselmektedir.

2000 yil1 para programiyla beraber ilk ii¢ aylik donemde TL. mevduatlarinin
geriledigini buna kargin doviz mevduatlarinda ciddi diizeyde artiy gergeklegmistir.
1999 %53.9 olan TL. mevduatlar1 2000 yilina ait sonu itibariyle % 50.1°e
gerilemistir. Bundan da TL. hala giiven duyulmadig: anlagiimaktadir. 2000 yilt para
programu ile beklenilen DTH ¢oziiliip faizleri digiirme beklentisi hem dig piyasadaki
dolarin artis1 nedeniyle ile hem de ithalatin artmast ile gergeklesmemigtir.

2000 yilinin ilk geyreginde TL. mevduatlaninin hacminin daralmasmin yan
sira mevduatlarin vadelerinin de kisilmasi devam etmigtir. 3 aylik mevduatlar
1998’de %39.7 iken 2000 yihnda 50.2’e kadar yiikselmigtir. Bununda sebebi
bankacilik sisteminin maliyetlerini kontrol altina alma istegidir.

Mevduatlarda bu gelismeler yaganirken bankalarin TL. kredilerinin arttigi da
gozlenmektedir. TL. krediler 1999°da yiizde 57.3 olurken 2000 yilinin ilk ii¢ ayinda
yiizde 62.4’e yitkselmistir. Kredilerin artmasi ekonomideki canlanmay1 vede kredi
faizlerinin diigmesi anlamina gelmektedir.

Kisaca 2000 yilinda enflasyonun diigme egilimi kuvvetlenmis, buna yonelik
bankalarin pozisyon olarak TL. kaynaklarinin hem miktarim hem de vade yapisins

kisaltmuglar, kredilerde ise TL. varliklarim tercih etmiglerdir.

150 A Akat, a.g.m
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UCUNCUBOLUM
1980 SONRASI FAiZ ORANLARININ YAPISINI BELIRLEMEYE
YONELIK EKONOMETRIK BiR ANALIZ

3.1 CALISMANIN YONTEMIi VE KAPSAMI

24 Ocak kararlart ile beraber monetarist politika gergevesinde serbest
birakilan faizler uluslararas: sermaye hareketlerinin énem kazanmast ile beraber kur
ve enflasyon oram ve bunlarin olugturdugu risk unsurlan tarafindan belirlenir hale
gelmigtir.

1. bolimde'de incelendigi gibi 24 Ocak kararlarin bir uzantis: olan 1
Temmuz kararlart ile beraber faizlerin piyasa tarafindan belirlenmesi amaciyla
serbest birakilmig ve o giinden sonra faizler devamli yiikselmeye baglamigtir.
Faizlerin devamh yiikselmesinin doviz kurunun ve enflasyonun olusturdugu riskin
paymin biyik oldugunu ongormekteyiz. Bu dogrultuda 1980 yiltyla 2000 yih
arasindaki faizlerin diizeyinin belirlenmesi igin ekonomi de g¢aliyma yapmak
gerekmektedir.

Yaptigimiz ekonometrik galigma iki bolimden olugmaktadir. 1980-1989,
1990-2000 yillar1 arasini kapsamaktadir. Boyle bir ayirima gidilmesinin nedeni 80'li
yillarda ekonomik yapimz degjstirecek onemli kurumsal diizenlemelerdir. Bu
diizenlemelerin basinda 1983'te kismen yiiriirlige giren tam serbestlesme saglayan
32 sayil kararnamelerdir.

Bu diizenlemeler ile zaman serilerinin bitiinligi degistigi icin ikiye ayirmak
ekonometrik analiz igin mantikli olacaktir. Bu ayiimun testi basit olarak her iki

serinin ortalamalart alinarak da yapilir.
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Ornegin enflasyon serisinin ortalamasi 1980-1989 arasinda 43 ve standart
sapmas1 16 iken 1990-2000 yilinda enflasyon serisinin ortalamas: 103.023 standart
sapmast 42.630 olmustur. ortalama ve standart sapmaya dayanarak ekonomik yapida
doniigim meydana geldigi hipotezi % 5'lik anlamlik diizeyine gore kabul edilmistir.

1980-1989 donemi ekonometrik analizinde kullandifimiz denklem

R=CO+C1Xe+C2DK....(1)

1 numaral: denklemde r mevduat faizlerini gostermektedir. 1980-1989 yillari
arasinda mevduat faizlerini alma sebebimiz, bu yillardaki faizleri belirleyen temel
gosterge mevduat faizleridir.

Xe= Enflasyon oram T.EF.E olarak alinmugtir. Tirkiye'deki belirleyici
enflasyonun T.EFE oldugu kamsindayiz. TEFE istikrarlh bir degiskendir.
Dolayisiyla standart sapma ve varyans analizi i¢in uygundur.

DK ise doviz kuru degiskendir. Déviz kuru olarakda ABD dolan aldik.
Cuinkii giiniimiizde gerek ulusal gerekse uluslararas piyasalarda ABD dolar 6nemli
bir paradir.

Dolayisiyla 1980-1989 yili igin yaptifimiz ekonometrik analizde mevduat
faizi bagimli degigken iken enflasyon ve doviz kuru bagimsiz degiskendir.

Monaterizmin digsal politika degiskeni para miktanm olmasina ragmen
enflasyonu bagimsiz degigken olarak aldik. Ciinkii para miktan ile enflasyon
arasindaki ¢ok yitksek korelasyon parametre tahmini yapabilmemizi imkan
vermemektedir. Bunun yamnda Akgonilin yaptifi c¢aligmada para miktar ile
enflasyon arasindaki dogrusal bir iligki oldugunu ortaya ¢ikmugtir. Dolayisiyla
enflasyonu almak yeterli olmaktadir. Bunun yamnda para miktarindan ziyade 1980
sonrasi faiz diizeyinin olugmasinda enflasyonun daha 6nemli bir bagimsiz degigken
oldugu kamsindayiz. Ancak sadece enflasyonun faizin diizeyindeki geligmeleri tam
anlamt ile agiklayacagi kamsinda degiliz. ikinci degigken olarak 24 ocak kararlari ile
serbest piyasa kogullarinda belirlenmesi ongériilen d6viz kurunu almaktayiz.

Yapacagimiz ekonometrik regresyon analizi olup beklentimiz 1980-1989 yil
icin enflasyon ile faiz oram arasinda yitksek bir korelasyonun cikacagt
ongoriilmektedir. Doviz kurunun fazla etkili olamayacagim diisinmekteyiz. 80'li
yillarda yavas yavas disari agilmaya baslayan Tiirkiye'de doviz kuru risk olusturacak

boyutlarda degildi.

T.C. YOKSEKOCRETIM KURULU
DOXUMANTASYON MERKEZI
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Denkligimiz 1980 yiliyla 1989 arasindaki mevduat faizleri ve enflasyon

serileri aylik olarak alinmug fakat yillik baza donistiriilmigtir. ve 108 gozleminden

oluguna bir seri elde edilmistir.

3.2 CALISMANIN BULGULARININ DEGERLENDIRILMES]

YAPISI

3.2.1 1980-1989 YILLARI ARASINDA FAIZ ORANLARININ

1980-1989 yillart ars1 yaptigimiz ekonometrik galigmamin sonuglar1 agagidaki

gibidir.
Tahmin Dénemi 1980-1989
Mevduat Faizi Regresyon Tahmini
Bagimh Degisken= Mevduat Faizi
Bagimsiz Parametre Standart Hata T Degiskeni Anlamhibk %5
Degisken Tahmini
C o sabit 17.800 1.363 13.059 0.00
C1Enf 0.152 0.38 4.025 0.00
C2 kur 0.09 0.02 9.464 0.00

Tahmin edilen regresyon denkleminin belirlilik katsayst yani r2 %72 gibi bir

oran ¢ikmugtir. 1980-1989 arasi yapilan regresyon analizinde enflasyon ve doviz kuru

bagimsiz degiskenleri bagimli degisken olan faizin %72 acgikhiyor demektir. Buda

ekonometrik agidan yeterli bir agiklamay: igaret etmektedir. Regresyon sonucu ¢ikan

denklemimiz.

=17.8000+0.152ne+0.09dk

Sonugta gtkan regresyon denkleminde de goriildigii gibi mevduat faizi ile en

kuvvetli iligki enflasyondur. Enflasyonda meydana gelen %10'luk bir artig faizi %15

oraninda etkilemektedir. Buda 1980-1990 yillan arasi faiz oramndaki degigmelerin
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en ¢ok enflasyon riskinden kaynaklandifi ortaya gikmugstir. Regresyon ile yapilan tek
yonlis bir iligkinin belirlenmesidir. Mevduat faizi ile bagimsiz degigkenler arasindaki
korelasyon hesaplamast da, aralarinda iligki bulunun degiskenlerin birbirini etkileme
derecesinin verir. Bu bir simetrik bilgidir. Bu bilgiye dayanarak en gok biribirleri ile

etkide bulunan degiskeni tespit edebiliriz.

Korelasyon Matrisi

Kismi Korelasyon Faiz Enflasyon Kur
Faiz 1.00 ‘ 0.827 0.703
Enflasyon 0.827 1.00 0.663
Kur 0.703 0.663 1.00

Korelasyon matrisinde de goriildiigii gibi faiz ile enflasyon arasinda %82'ye
kadar gikan karsihkli iligki soz konusudur. Buda yukaridaki regresyon analizinde
elde edilenle 6rtiigmektir.

Regresyon denkleminde ve korelasyon matrisinde faizi etkileme derecesi
yitksek ¢ikmasinin mantigs 1980°li yillarda kamu finansmani iginde artan olgiide
emisyona bagvurulmasi ve siirekli ihracat fazlasi verilmesi igin yapilan
devalilasyonla enflasyonun hizlanmasidir. Ancak Déviz kurunun halen Merkez
Bankasi tarafindan belirlenmesi ve doviz piyasasimin gorece kiigiik olmasi ve tam
olarak konvertibiliteye gegilememesi faiz iizerinde kur etkisini azaltmgtir. Nitekim

agagidaki tablo bunu gostermektedir.

Tablo XXI
1983-1989 Temel Ekonomik Gostergeler

Enflasyon% Diviz Kuru Emisyon Hacmi Yillar
30.5 224.03 730.511 milyar 1981
50.3 364.85 972.608 milyar 1982
43.2 518.34 1.393.546 milyar 1983
29.6 119.39 2.021.085 milyar 1984
32.0 855.69 3.018.263 milyar 1985
68.3 1.420.70 4.489 trilyon 1986
39.6 2.120.78 8.308 trilyon 1987

Kaynak: TCMB.gov.tr

Emisyon hacmi hizla biiyiimiis buda enflasyon riski de beraberinde getirerek

faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmugtur.



106

3.2.2 1990-2000 YILLARI ARASINDA FAiZ ORANLARININ YAPISI

“1988-1989 stagflasyonunu agmak i¢in sermaye giriglerine giiven hiikiimet
igte, yurt digindaki bu kara parayr igeri gekmeyi diigiindii. Bunun tek yonli bir
hareket olacagini varsaydi. 32 nolu kanun hilkkmiinde kararname ve degisiklikleriyle,
Tirkiye’'nin sermaye hareketleri agisindan en serbest iilkelerden biri haline
getirilmesinin bir nedenide bu durumdu. Kararmame ile ithalat fonlan hizla diigti ve
IMF tarafindan TL konvertibiltesi onaylandi. Tiirkiye sadece ddemeler bilangosu
sermaye hesabi kalemlerini serbestlestirmekle kalmadi, mal piyasalarida serbestlesti.

,151 N
7" Be diizenleme

Yurt icinde doviz ile TL. birbirine tam ikame edebilir hale geldi.
sonucu sadece cari agiklart finanse etmede bagvurulan kisa vadeli sermaye
hareketleri ekonimide kaynak yetersizlifimizi gideren bir ara¢ haline doniigmiigtir.
Asagida tablo XXII'de de goriildugii gibi kisa vadeli sermaye hareketleri ile cari
agiklar arasindaki oran 1/3 olmugtur. Bu yol ekonomiyi kisa donemde rahatlatirken
uzun donemde 6nemli bir faiz yiiki ve istikrarsiz sermaye hareketlerini getirdi. Kisa
vadede yitksek kar veya faiz nedeniyle yurtigine gelen sermaye faizleri nispeten
diigiirecek ve karlari bastirarak ekonomiyi rahatlatmaktadir. Bu ekonomiye “pembe
ekonomi” adi da verilmektedir. Yabanci sermaye ekonomiyi terk edebilir. Bu da
yukarida anlatilan mekanizmanin tam tersi bir etki yaratabilir. Yabanci sermayenin
gikmast once finansal kriz daha sonra reel krize doniigerek faiz ve kurlara baski
yaparak yitkselmesine neden olmaktadir. Sermaye akimlannin giris ve gikiginin
iiretim, faiz ve kur iizerindeki etkisi asimetriktir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda

sermaye girigleri tiretimi % 22 oraninda etkilerken, sermaye ¢ikislart % 59 oraninda

bir etki etmektedir.!*

15! G Kazgan “Tanzimattan XXI ... a.ge, s.189
152 Gerald Firtz “Short term Capital Flows”www.Qub.uk
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Tablo XX1I

Tiirkiye Sermaye Alamlari ve Cari islemler Dengesi

198911990 |1991 [1992 [1993 |1994 |1995 [1996 | 1997 |1998

Cari
Islemler {961 |-2625[250 {-974 |-6433(-2631(-2339|-4393|-2760|1844
Dengesi

Kisa Vadeli {-984 ({3000 |-3020(1396 {3054 [-9127 (3713 [5943 |1761 {2872
Sermaye
Kaynak: TCMB.gov.tr

Ozellikle faizler agisindan sermaye ¢ikiglar1 iilke ekonomisi agisindan gok
kotii olmustur. 1994 krizinde faizler yillik bazda %350 ile %400 diizeylerinde
yiikselmistir. Bir onceki y1l %100 olan faizlerin eski diizeyine donebilmesi igin 17-
18 ay gecmesi gerekmigtir. Bu yiiksek faizler finansman yiikiini artirmakla
kalmamg, maliyetler agisindan fiyatlarin 6nemli bir pargasint olugturmustur.

Dolaysstyla yitkselen faizler ve enflasyon arasinda kapali bir nedensellik
iligkisi olusacaktir. Analiz agisindan faiz oram etkileyen en onemli degigkenin
enflasyon olacagini gorebiliriz. Fakat ekonominin finansmamnda 6nemli miktarda
yabanct sermaye kullanilmast ve bu sermayenin kisa vadeli olmasi bir kur riskini de
yaratmaktadir. Agik bir ekonomide eger kaynaklarn o6nemli bir kismu digardan
geliyorsa ve satin alma giicii paritesi agisindan * enflasyon ile kur riski arasindaki
siddeti ve birbirini etkileme derecesi agisindan kur daha dnemli gosterge haline gelir.

Monetarizimde para miktar: fiyatlan arttinrken satin alma giict paritesine
gore kurlar fiyatlardaki artig kadar yukselir. 1993’ten sonra Kamu digardan borg
bulabilme imkanini kaybetmigtir. Bor¢/GSMH oram hizla artmaya baglamugtir.
Omegin 2000 yih igin nakit borcun/GSMH orant % 27 iken toplam borcun/GSMH
orant % 61°dir. Kamu vapisal reformlara gitmedigi siirece yabancilar sermayelerini

disart gikarmaya devam edeceklerdir. Kamuda buna kargtik dolayli bir sekilde

* Satin Alma giicil paritesine gore iki iilke enflasyon farki kadar kur fark: can alacaktir. D.Gokge
Paranmn Politikas1” Goriig dergisi 1992 Kasim s.148
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bankalar vasitastyla i¢ borglanmaya bagvurmugtur. Bu ig borglarin kaynagida
disaridan dnemli miktarda kisa vadeli sermaye hareketleri ile finanse edilmigtir.
Bundan ¢ikan sonug 1999-2000 yili igin faiz diizeyinin belirlenmesinde etken faktor
ddéviz kuru olacag 6n gorilmektedir.

1990-2000 yili igin yaptigimz analizde r’yi yani faizi etkileyen onemli bir
degtisken olarak enflasyon ve kur yaminda ig borg stokunu da analize dahil edilmistir.

Dolayistyla analiz edilecek denklem
r = Cot+Ciyet+C2DK+C3 ICBS ........... 2)

1990 sonrast i¢ borcun dnem kazanmasi ile beraber piyasadaki belirleyici
faiz i¢ borg olmugtur. Ciinkii en yiksek diizeydeki getiriyi ig borg faizi saglamugtir.
Bundan dolay1 1990-2000 arasindaki analizlerimize mevduat faizi yerine i¢ borg faizi
oramt dahil edilmistir. Yine 1980-1990 arast gibi déviz kuru piyasada belirleyici olan
Amerikan Dolar1 ve Enflasyon oran: olarakta yine 1980-1990 analizindeki gibi TEFE
alinmigtir. Zaman serilerinin logaritmalar alinarak dogrusalagtinlmigtir  Yapilan

regresyon analizi neticesinde ¢ikan sonuglar agagidaki tablodaki gibidir.

Tahmin Dénemi 1990-2000
i¢cbore Faizi Regresyon Tahmini
Bagimsiz Degisken: ic Borg Faizi

Bagimh Degisken Parametre Ad Hata T Degisken Oranhik %
Tahmini

C o sabit 5.080 0.821 6.102 0.000

C 1 Kur 1.052 0.227 4.640 0.000

C 2 Enflasyon | 0.804 0.202 3.983 0.000 ]

C3iC¢DS 0.249 0.140 1.782 0.77

Tablodaki Sonucu Denklem Haline Getirirsek
=:9.086+1.052DK+0.804Xe+0.249 ICD
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Denklemde goriilldugii gibi beklentimize uygun olarak bagimsiz degisken

olan i¢ bor¢ faiz oranlan ile kuvvetli iligki kur arasindadir. Kurlardaki her %10’ luk

degisme faizleri% 11 oramnda artmaktadir.

Korelasyon Matrisi

Kismi Faiz Kur Enflasyon iE Borg
Korelasyon
Faiz 1 793 724 337
Kur 233 1 266 695
Enflasyon 957 240 1 180
Icbore 724 095 186 1

Korlasyon matrisinde regresyonu desteklemektedir. Faizin en kuvvetli

etkilesim icinde bulundugu degisim sirasiyla % 79’luk bir oranla kur, % 72’°lik bir

oranla enflasyon, %33’liik bir oranla i¢ borg¢ stokudur.
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SONUC
Turkiye 1980 yiliyla beraber o zamanin egemen politikas: olan monetarist

politikayr uygulamaya baslanugtir. Bu politikada doviz kuru, faiz v.b. stratejik
degiskenlerin fiyatlanmn piyasa sartlarinda arz ve talebe gore belirlenmesi

amaglaniyordu.

1980 yilindan once doviz kurunun ve faizin devlet tarafindan gidumlii bir
sekilde belirlenmistir. Bu da devletin kontrolii bir ekonominin yaratilmasina yol
agmgtir. Sonugta seksen oncesi izlenen politikalar, tasarruflan diigiicmiig buna bagh

olarak yatirimlart azaltmig, ekonominin ¢arklarim tikamastir.

Iste bu carklann yeniden harekete gegirmek, dolayisiyla atil alanlara kayan
tasarruflart tekrar yatinma doniistirmek icin bagta faiz olmak iizere birgok
degigkenin fiyatinin belirlenmesi piyasaya brrakilmigtir. Ciinkii faiz stratejik bir
degisken olarak bir iilkedeki tasarruf-yatirim dengesini saglar. Faiz oranlart ayni

zamanda iktisadi bireylerin tasarruf bigimlerin belirleyen 6nemli bir aragtir.

Faizin bu 6neminden dolay1, 1980 Kararlar: ile serbest birakilarak kaynaklarin
tekrar bankalarda toplanmasi saglanarak, kredi faizlerinin diigmesi de hedeflenmigti.

Diisen kredi faizleri de yatinmlarn canlandirmasi umulmugtur.

Teoride iyi goriinen bu yap: gerek sektoriin oligopolcii yapisindan gerekse
simrl kaynaklar nedeniyle faiz diizeyi, tam rekabet sartlarina gore degil bankacilik
sektoriiniin giidiimi altinda belirlenmigtir. 1980 —1989 yillarinda birkag kez faizleri
serbest birakma tesebbiisii bankalarin oligopolcii yapisindan dolayr basansizlikla
sonuglanmstir. Bankacilik sektoriindeki oligopolcii yapidan ve yiikselen enflasyonun
tasarruflan eritmesinden tasarrufguyu korumak igin faizlerde endeksleme politikasi

izlenilmigtir.
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Devletin izledigi pozitif reel faiz politikasina ragmen tasarruflar beklenilen
dizeylerde seyretmemis, bunun yanminda enflasyon nedeniyle vadeler kisalmgtir.
Bankalarin kisa vadeli ve yiiksek faizli mevduat toplamalari sonucunda kredi faizleri

de yiikselmis ve vadelerde kisalarak beklenilenin tersine bir sonug ortaya ¢ikmistir.

Ozetle, 1980 sonrast izlenilmeye caligilan serbest faiz politikasi basarisizlikla
sonuglanmigtir. Enflasyon indirilememesi sonucunda mevduat ve kredi faizleri hemn

asin yiikselmig hem de vadeleri kisalmgtir.

Tirkiye 1990 yiliyla beraber uluslar arast sermayeye entegre olmak zorunda
kalmugtir. Bunun sebebi de ekonomideki i¢ kaynak yetersizligidir. Sermaye
hareketlerindeki serbestlesme, Tiirkiye’de faiz ile doviz kurlari arasinda yiiksek bir
korelasyonun ¢ikmasina sebep olmustur. I¢ kaynak yetersizligini asmak igin
bagvurulan dig kaynaklar kisa vadeli 6nemli miktarda olmas: kur riskini arttirmugtir.
Kamu 1993 den sonra dig finansman bulamayinca bankalara kanaliyla agiklaring
finanse etmeye baglamigtir. Bu agiklarda ¢ok yiiksek reel faizler finanse edilirken
kurlar bastirldigindan bankacilik sektorii igin onemli bir kar kaynagi olugturmusgtur.
Fakat sermayenin istikrarsiz yapisi, siirekli kur riskini bankacilik sektoriinde on
planda tutmustur. 2000 yilinda Tiirkiye de 37 milyar dolar doviz rezervi
bulunmaktadir. Bunun 12 — 13 milyar dolar 6zel kesimin elinde iken 14 milyar dolart
da Merkez Bankasinda bulunmaktadir. Merkez Bankasindaki bu rezervin 1 milyar
dolar da altin olarak tutulmaktadir. Merkez bankasindaki doviz rezervi 23-24 milyar
dolar kadardir. Buna kargilik ekonominin déviz yiikiimlilogi de 58 milyar dolardur.
Bu miktar doviz tevdiat hesaplarindan c¢ikarilmigtir. Bu hesap kamu ozel olarak
ayrildiginda 6zel kesimin doviz yitkiimliigii 48 milyar dolar iken kamu ise 10 milyar
dolardir. Ozel kesim agik pozisyonda iken kamu da bir fazla bulunmaktadir. Ozel
kesimin agif1 35 milyar Dolar dir. Bu hesabin 4-5 milyar dolar1 bankalarin kargilik
hesaplan dikkate alindiginda 6zel finansman kesiminin a1 31 milyar§dir. Bu da bu
sektoriin faiz taleplerinde stratejik degisken olarak enflasyon oram degil devaliiasyon
oramint Onemli kilar. Yapilan ekonometrik caligmalarda bu diisiinceyi destekler
niteliklidir. 1980-89 yillarinda ekonomi bu olgiide mali serbestlesme imkamni
kazanmadifindan faizleri enflasyon oram etkilerken 1989-2000 de faizleri etkileyen
temel degiskenin kurlar olmasi da yukaridaki analize dayanarak dogal oldugu

soylenebilir. Nitekim 2000 yili para programinda kur garantisi verilmesinden sonra
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faizler hizla diigmiistiir. Nominal faizdeki bu disiise ragmen kur getirisi agtsindan
reel faizler %17-20 diizeyin olmas: hala bankacilik sektorii i¢in cazip bir imkan
olusturmaktadir. Nitekim Merkez Bankas: tarafindan getirilen agik pozisyonlar
kapatilmasim karan faizleri yukart itécegi icin 6z sermayelerinin % 20 si ile

sintrlandirilarak yumugatiimigtir. !>

Faizlerin serbest birakilmasi ve kamunun faizi belirleme gliciiniin elinden
almast 1990 sonrasi Tiirkiyenin ekonomik durumunun ozetidir. Ama burada esas
onemli olan 32 sayih kararname ile diinya ekonomisini entegre olan Tirkiye
bagimsiz bir para politika yapabilme imkanini ve faizleri iilkenin sartlarina gore
belirleyebilme giiciinii kaybetmigtir. Nitekim 1994 de faizleri asagiya cekmek icin
para arzinin genisletilmesi sonucu kurlar patlamigtir. Bu kisita trilemma
denilmektedir. Sermaye hareketlerini serbest oldugu bir ekonomide kamu kur ve faiz
degiskeninden sadece birisini kontrol edebilmektedir. Tiirkiye’de kaynak ihtiyacim
agmak i¢in kurlari bastirarak faizleri serbest birakmugtir. Beklenildigi gibi faizlerin
yiikselmesi 6nemli miktarda sermayeyi Tiirkiye’ye gekmistir. Fakat bu sermaye kisa
vadeli oldugu icin istikrarsiz yapisi faizleri daha da yiikseltmistir. Aymt sekilde
faizlerin yiikselmesi ile tasarruflarin artacagi beklentisi ger¢eklesememigtir. Tam
tersine yitksel faizler kamunun finansman yiikiinii arttintken enflasyonu da
hizlandirmugtir. Faizi enflasyona veya kurlara endekslenmesini isteyen monetarist
politikalar enflasyonu daha da hizlandirmigtir. Bu konuda Selguk tarafindan yapilan
amprik ¢aliymada endekslemenin enflasyonu hizlandirdigs ortaya net bir sekil

134 Ulengin tarafindan yapilan ekonometrik bir aragtirmada para

konulmugtur
miktarimn  digsal bir _degisken olmadift da ortaya konmaktadir. Boylelikle
monetraizm en temel savi olan para miktarinin bagimsiz degisken oldugu savimt da
kabul edemiyoruz. Para arzimin igsel bir degisken olmasimin nedeni Tiirkiye
ekonomisinin yapisin1 degigtiren 32 sayili karanamedir. Bu siirece deginmistik.
Onemli, olan 1989-2000 yil1 ekonomik ortaminda etkileme para arz1 dolayisiyla faiz
oram ve de biitge acigimin i¢sel olmasidir. Para veya kamu otoriteleri bu sartlarda
bagimsiz bir politika izleme sanslari kalmamugtir. Ancak bu degiskenler iizerinde

soklar yaratarak ekonomiyi etkileme imkamina sahiptirler. Soklar yapilan

153 www.tchm.gov.tr.
154 Faruk Selguk,” Fiyat Endekslemesi”, Igletme iktisat Finans, 1998, .34.
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miidahaleler ekonominin yapisi degigmedigi sirece kisa sireli etkili

olabilmektedirler.

Faizlerin kamu tarafindan etkilenmemesi biitgenin yapisimi bozarken bir
tarafindan da ekonomideki iiretken alanlani baltalamaya baglamigtir. Onemli miktarda
kaynak yatinmlardan veya reel ekonomiden koparak iiretim faaliyet dis1 alanlara
kaymgtir. Ekonomimiz yiikselen faizler ve sagliksiz kamu ekonomisi nedeniyle
bityli ekonomisine donligmiigtiir. 500 biiyiik sirketin karlarinin énemli bir kismu %70-
80 arasinda faaliyet dis1 gelirlerden gelmektedir. Azalan yatirumlarda ilkemizi son
yillarin en uzun resesyon-stagflasyonunu yagatmustir. 1998 Rusya krizi ile baglayan

durgunluk halen etkisini tam olarak kaybetmemistir.

Uluslar arasi sermaye hareketlerinin istikrarsiz yapis1 istikrarli bir durumda
olan Tiirkiye’yi de etkilemektedir. Brezilyada veya Meksika’daki istikrarsizlik
Tiirkiye’yi etkileyerek faizleri yiikseltmektedir. Bu krizler faiz i¢in 6denecek riskleri
arttirmaktadir.

Reel faizlerdeki bu yiikselise kargilik kaynaklar yine 1980°li yillardaki gibi atil
alanlara kaymig ve yatinmlara etkisi diigilk olmugtur. Yine 1980°deki gibi gerek
enflasyon riskinin gerekse uluslararasi sermayeye entegre olunmasiyla beraber kur
riskinin faiz izerinde bir bask1 yaratarak hem faizin yiikselmesine hem de vadelerin
kisalmasina yol agmugtir. Yitksek faizli ve kisa vadeli para toplayan bankalar yine
yitksek faizli ve kisa vadeler ile bu paray: satmaya ¢aligmuglardir. Buda yatirimlarda
bir diigmeye neden olmugtur.

Faizler serbestge piyasa belirlenmesinin getirecegi avantajlar bu piyasamn
tekelci olmast nedeni ile ortaya ¢ikmamugtwr. Yapilan ampirik caliymalarda

bankacilik sektoriindeki yogunlagma % 70’ lere ulagmaktadir.

Sonug olarak yiksek faizler reel Tiirkiye ekonomisinin kabul edebilecegi
sinirlarin ¢ok iizerindedir. Reel faizlerin gok yiiksek olmasmnin sebebi de Tiirkiye
ekonomisindeki mali serbestlesmedir. Arzulanan mali serbestlesme ile kaynaklarin
bollagarak faizlerin diisiip ekonominin rahatlayacagi beklenirken bunun tam tersi bir

gelisim ortaya gikmugtir. Coziim olarak kombiyo serbestisinin sinirlandiriimas: veya
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bu olmazsa para kuruluna” gegilmesi gerektigini diisiiniiyoruz. Boylelikle TL ortadan
kalkacaktir. Bunu yapabilmek igin kamu ekonomisi yapisal olarak kokten revizyona

gidilmesi gerekir. Fakat bu siyaseten ¢ok maliyetli bir operasyondur.

*Para kurulu parasal arz ve talep dengesini korunmasi amaciyla para arz1 biiyiikliigiiniin kontrol altina
alan Merkez bankasi ve Devlet planlama Teskilat tarafindan olugturulan bir kuruldur
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Ek: 19802000 YILLARI ARASI EKNOMETRIK ANALIiZi YAPILAN SERILER

1980-1889 arasindaki zaman seriler, tanmin edilecek denklem AMF=ao + a1EQO+ a2D0O

Enflasyonun 12 aylik yilzde degigimi

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
OCAK 86,4 24,8 32,3 32,8 54,8 37,8 23,5 58,6 66,0
SUBAT 47,4 26,6 30,6 34,1 56,9 34,3 25,5 62,4 62,0
MART 40,0 31,8 28,4 36,3 60,1 29,1 28,1 67,9 57,1
NISAN 34,1 3&4 27,8 45,6 51.3 28,7 30,9 68,4 58,3
MAY1S5 33,1 34,3 28,2 53,1 44,6 28,0 36,0 61,6 63,2
HAZIRAI 37,9 27.9 28,1 58,2 36,3 30,8 28,8 70,4 67,1
TEMMU, 37,8 30,2 271 55,2 38,0 31,8 27,6 74,4 71,1
AGUSTC 37,2 31.3 27,3 56,9 36,1 29,8 31,4 74,9 69,8
EYLOL 36,6 28,0 28,5 57,3 36,6 29,0 33,6 76,0 68,5
EKim 29,6 27,9 31,0 58,1 ? 38,9 27,7 33,1 78,3 63,2
KASIM 27,3 28,7 35,0 57,8 38.0 25, 38,4 80,9 61,2
Emb.r_x 25,6 25.4 40,1 53,5 38,2 24,5 - 51,8 67,9 62,3

Avlik Dolar {Alis) Kur Degerier:

| 1981 | 1982 1982 1984 1985 | 1986 1987 1988 1989
ocak ; 72 13 187 301 449 | 583 751 1078 1849
stibat 79 142 183 310 467 586 758 1148 1808
mart 84 144 198 313 401 ! 628 773 1188 1980
nisan | 90 147 206 328 498 | 661 788 1245 2054
mavis 102 148 210 350 521 664 804 1291 2070
haziran 107 158 217 360 ! 330 675 833 1347 2117
temmuz 113 1€3 223 374 | 230 672 865 1413 2140
|adostos | 120 i1 234 | * 384 ] 532 | 673 888 1485 2186
evitl _, 120 74 242 400 ¢ 548 685 810 1585 2240
ekim m 124 177 246 1 4121 548 701 844 17214 22768
kasim ¢ 227 182 257 | 415 - SE5 746 955 1724 2312
arallk - 130 1€8 274 | 432 ¢ 587 | 785 991 178¢ 2310




Ayiik Mevduat Fai: {Brat)

7 1881 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 1988 1989
ocak 20 23 25 30 35 29 28 28 56
subat 20 23 25 30 35 29 28 40 55
mart 20 23 25 30 35 28 28 40 50
nisan 20 23 25 30 2 29 28 40 48
mayls 20 23 25 30 35 29 28 40 44
haziran 20 23 25 30 35 29 28 40 42
temmuz 20 23 25 a0 35 29 28 40 42
agostos 20 23 25 30 : 29 28 3 42
eyill 20 23 25 30 35 29 28 35 42
ekim 20 23 25 30 35 201 28 60 42 )
kasim 20 23 25 30 35 20, 28 61 47
aralik 20 23 25 30 351 20| 28 60 | 39

AMF: Aylik Mevduat Faizi
DO: Ayhik dotar Kur degeri
EQ: Aylik enflasyon arani

1990-2000 yii1 zaman seriieri

12 AYLIK YUZDE DEGISME
PERCENTAGE CHANGE OVER THE SAME MONTH OF THE PREVIOUS YEAR

1980 1881 1982 1993 1684 1985 1996 1997 1998 1988 2000
JANUAR 58,2 48,8 68,0 52,7 60,6 139,9 64,8 78,0 82,5 50,0 66.4
IFEBRUA 59,7 49,7 69,0 52,7 68,0 1384 63,0 78,6 89,6 48,3 67,85
MARCH 60,5 80,7 68,1 83,3 74,0 135,0 65,3 77,0 86,0 48,2 66,1
APRIL 56,1 58,1 63,0 54,0 1253 92,4 69,9 72,8 83,3 50,0
MAY 51,8 57,2 58,5 57,3 138,86 30,6 73,7 74,6 79,9 50,0
JUNE 48,1 57,0 57,8 60,6 1376 78,1 76,2 75,7 76,7 50,3
JULY 44,2 57,9 57,1 65,2 128,8 77,7 76.4 80,7 72,1 52,4
AUGUST 46,8 58,3 57,3 63,5 126,5 76,2 79,0 83,4 67.4 53,7
SEPTEM 514 £8,3 60,1 6C.0 1296 76,5 79,8 85,4 65,9 54,4
CCTOBE 54,1 54,6 63,3 57,0 1368 724 82,9 87,5 62,0 55,2
NOVEME 52,1 58,3 62,7 61,4 1370 88,8 85,6 88,4 58,6 56,3
DECEME 48,6 £9,2 1.4 60,3 149,86 65,6 84,9 91.0 54,2 62.9

(* 1981-82 DONEMI IGIN HDTM 1963=100, 1982-87 DONEMI IGIN DIE 1981=100, 1987-1994 DONEMI IGIN DIE 1987=100, 1995-1988 DONEMI iGIN DIiE <884="10(
{*) FOR PERIOD 1981-1982 UTFT 1963=100, FOR PERICD 1882-87 3IS 1981=100, FOR PER!OD 1987-1884 SIS 1987=100. “OR PERIOD <995-1896 SIS *394=10



Aylik Dotar (Alig) Kur Dederler

1980 1981 1982 1883 1894 1985 1996 1997 1998 199% 2000
ocak 2329 28980 5312 8694 | 15164 | 40157 | 60281 | 112024 | 211141 320509 544573
subat 2377 3137 5663 9032 | 17705 | 40877 | 63893 | 118807 | 222685 340335 562396
mart 2453 3536 6088 0368 | 20587 | 41658 | 68105 | 1245508 | 234796 358128 578374
nisan 2499 3787 6417 9530 | 32158 | 42180 | 72361 | 130580 | 244803 378448 594412
may!s 2548 3977 6702 9961 | 33832 | 42958 | 76535 | 136767 | 251310 394081 615567
haziran 2626 4213 6876 | 10540 | 31683 | 43077 | 79479 | 143733 | 260055 4115086
temmuz | 2663 4373 6938 | 11164 | 30970 | 44348 | 82496 | 152826 | 267627 425565
agostos | 2677 4503 7087 | 11632 | 31664 | 46501 | 84695 | 162989 | 273257 433873
evidl 2718 4642 72686 | 11858 | 33817 | 47653 | 88620 | 169744 | 274625 428315
ekim 2738 4836 7552 | 12483 | 34682 | 49874 | 83487 | 177478 | 277851 465563
kasim 2774 4943 8107 | 13351 | 36258 | 52255 | 98234 | 186572 | 283540 494501
aralik 2871 5050 8343 | 14034 | 37403 | 56588 189051 306171 525837
Aviik ¢ Borcianma Bilegik Faiz Org{(Yillik Baza déntgtiriimug) |
Aviar 1988 1830 1881 1882 1983 1884 1986 1996 1997 1998 1989 2000
Ocak §8.3 50,0 64,7 77,2 96.8 102,4 169,1 201,0 108,0 | 120.0 131,68 38,3
subat 66,4 48.3 70,2 74,87 84,7 126,8 140,0 148.4 108,7 126.2 126,2 39
marn 56.8 48,7 76.8 74,4 84,8 130.1 119.8 127,1 111,3 116,0 104.5 39.9
nisan 48.1 49,8 7.2 79,8 86,7 126.6 97.3 127.4 121.9 105,2 101
mawis 58,0 50,1 1~ 82.7 86.8 337.3 111,0 114,9 126.0 926 102,2
haziran -61.8 50,5 79,8 92,5 87,3 302,4 100,2 126,0 138,3 91,4 1117
temmuz 63,4 51.5 82,6 91,4 a7.9 | 164,68 98,4 129,1 1232 | 76.7 1014
agostos 69,6 52,7 79.6 91,1 89,1 [ 138,1 82,2 126.0 137.9 | 22,6 116.5
eyill 63.8 54.9 82.2 87,3 86,3 1279 116,9 1256 136,0 | 136.8 113,2
ekim 56.3 553 84.2 90.8 86.2 1124 130,8 127,0 128.9 | 141.0 108.3
kastm 50,1 57,2 83.7 93.0 87.2 134.0 1387 1343 I~ 145.2 96,4
arabik 50.4 82,7 82.8 93,3 89,2 142,7 183,38 127,8 = 148.1
*: Ver yok
ic Borg Stokunun Birikimil Miktari Ayitk Mityar T!
Aviar _ 1989 1830 1991{ 1992 1983 1994 1988 1998] 18971 1988 1899 2000
Ocak 29234 44190 58782 96880 207384 378736 851968 1670344{ 33876145/ 6637689 125627246| 24187211
subat 29670 44608 59719 99768 218329] 413244 898025 ~ 1778676] 3606624 7011818 13146820{ 25882025
man 29877 48029 65054 108178 232604 418338 948003/ 1908244/ 3835364 _ 7379487 14244446 18679144
nisan 30865 47392 56143 110769 237831 429142] 1009758 2083401 40296051 7870862 16362822
mawvis wF 32243 47475] 65876 113865 246788 4496181  11147156] 2082882| 399425641 7979278 16005012




haziran ! 32826| ,48933 87867 118162 352081 488030 1107020 2183679 4183403 8389691 169797151
temmuz 33062/ 47367 70187 121934 255388 509261 1124899 2376366 4662254 8996243 18553687|
agostos 34040/ 49468 71605 127046 292017 850780 1187622 2489938 4825688 94186716 19208227
eviol 36231 650169 76022 138080 300251 5659841 1180173 2734376 5182250 9947456 20028368
ekim 36849 50183 80831 1445619 317379 601425| 1218636 2830883 5860870 10209348 21641407
kasim 36537 50814 81499 147485 329869 616047 1247887 2962663 6778768 10683502 22672888
araik 42012 §7180 93643 194237 366655 799309 1361007 31489856 6283425 11162885 22920145

Tahmin edilecek denklem: DIBFO= ao + a1EC + a2DO + a3DIBD

DIBFO: Devilet I¢ Borgtanma Faiz Orani
DIBD: Deviet l¢ Borg Duzeyi
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