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ONSOZ

2000°li yillarda ekonomide faiz politikalarinin durumu incelenirken faiz;
Cumburiyetin kurulug yillarinda ekonomi agisindan enflasyondan sonra en énemli
ogelerden biri olmustur. Yuksek oranlardaki faiz ekonomik durgunluga neden oldugu
gibi, dusik dizeylerdeki faiz oranlari da ekonomide bireylerin g'elip saglama
arzularin1 kirar, sermaye sahiplerinin ekonomik riski alarak piyasaya sermaye
sunumunu engeller. Her iki durum da ekonomiyi durgunlua gotirmektedir.
Aragtrmamizda; 2000-2001-2002 yillarinda faiz politikalar1 ve sonuglar

incelenmisgtir.

Bu konuda bana c¢aligma olanag: veren, ¢aligmalarimi her zaman destekleyen,
tez caligmasi siiresince degerli katkilan ve yardimlari ile bana destek olan tez

danismanim Sayin Yar.Dog.Dr. H.Nasuf OZSOY’a tesekkiirlerimi sunarim.

~ Yine caligmalarima kaynak temini, yazimi ve manevi olarak emegi gegen
Yar.Do¢.Dr. Ziibeyir TURAN, Jeoloji Mithendisi Ayhan ULASTI ve tim

arkadaglarima tegekkiir etmeyi bir borg bilirim.

Son olarak bu tezi hazilamamda gok biiyiik bir sabir ve destek gosteren esime
ve hayatimza yeni katilip bizlere huzur getiren oglum Cihanser Mirza OZTURK e

tesekkiir ederim.

Nigde, Temmuz 2003 Levent OZTURK
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OZET

Faiz 6diing verilen likit paramin getirisidir. Yani verilen 6diing paranin geri
alinirken bir miktar fazlalikla birlikte alinmasi durumudur. Onceleri bu durumun
Odiing verilen likit para i¢in mevcut risk payiydi. Giiniimiizde ise artik paradan para

kazanmak seklini almastir.

Asya ve Avrupa kitalarinda topraklar1 bulunan tilkemiz ekonomisi Kurtulug
savagindan bu yana Diinya ekonomisinde s6z sahibi olmak i¢in ¢ok biiyiik ¢abalar
gostermektedir. Ancak gerek siyasi otoritelerin popiilist yaklagimlan ve gerekse
cografi olarak kozmopolitik yapisi nedeniyle ekonomide istedigi atilimlar: yillardan
beri gergeklestirememigtir. Ekonominin en temel sorunu olan enflasyon ve bagh
olarak faiz uzun yillar bir tiirli asagilara cekilememistir. Iktidar olan tiim
hiiktimetlerin hedef politikas1 enflasyon ve faiz oranlarini diigtirmek olmugtur.

Yine 2000 yilina girerken Tiirkiye ekonomisinde yiiksek oranlarda seyreden
enflasyon ve faiz ile kargilasilmaktadir. D6nemin hiikiimeti Mevcut ekonomik
aksakliklarin telafisi igin IMF kaynakhi (stand-by) 3 yillik bir program
hedeflenmistir. Programla birlikte ekonomik g&stergeler ‘ve hedefler donem basinda

net olarak agiklanmigtir.

2000-2001-2002 Yillarinda mevcut hedefler rakamsal olarak ortaya konmus
piyasaya olan giivenin saflanmas1 amaglanmistir. Yine mevcut aksakliklarin
giderilmesi igin sitki para politikas1 uygulamasi ve popiilist yaklagimlardan
kaginilmas1 hedeflenmistir.

Yiiksek Lisans konusu olarak sundufum bu ¢alismada faiz oranlarmin 2000-
2002 donemindeki aldig: seyri incelenerek ortaya ¢ikan sonuglan agiklanacaktir.
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ABSTRACT

The interest is a profit from your lending. That is to say, you are taking back
your lent money with additional amounts. Previously interest was given against risks.

But present time the interest is a financial gain from money.

" Our country, found in Asian and European continents, is making an effort to
influence in World Economy since Independence — War. But we couldn’t do
breakthrough because of the false political actions and our country’s Cosmo-
political situation as a geography. Main problem of economy is inflation and interest
connected it, could not be decreased. All governments’ target policy is to reduce

inflation and interest rates.

When we were going into new millennium we met high rates of interest and
inflation. Government aspired IMF sourced program for period of three years to
compensate economical mistakes. With this program economical signs and purposes

briefly explained at the beginning.

In the years of 2000 — 2001 — 2002 targets explained by mathematical values

for confidence to markets.

The high rates and effects in years of 2000-2002 is explained as a master

issue in my study.



GIRIS

Faiz bilindigi Uzere 6diing verilen likit paramin getirisidir. Yani verilen 6diing
para geri alimrken bir miktar fazlalikla birlikte alinmast durumudur. Onceleri bu
durumun 6diing verilen likit para igin mevcut risk payiyd:. Giinimiizde ise artik

paradan para kazanmak geklini almigtir.

Faizin tarihi ¢ok eskilere dayanmaktadir. Paranmin heniiz kullanilmadigi malla
mal miibadelesinin yapildifi doénemlerde bile sermaye olarak malim1 veren
sermayedar borcunu ifa ederken verdifinden bir miktar fazla almasi faiz olarak
gorulmekteydi. Paramin kullanmilmadigi bu donemlerde din bilginleri faizi mesru
saymaktaydi. Ciinkd verilen mallar zarara ugrayabilirdi bunun telafisi igin alinan
miktar hak sayilirdi. Paramin kullamilmasiyla birlikte sermaye sahipleri yatirim
yapmadan paradan para kazanmaya basladilar. Bu durum ekonomide sermayedarfar
ve igciler arasinda biiyiik ugurumlarin olugmasina neden oldu. Sermaye sahipleri

higbir ¢aba emek harcamadan zenginliklerini artirmaktaydilar.

Faiz oranlar1 ekonomik yap1 iginde borg veren ile almak isteyenlerin kargilikls
iletigimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Borg talep edenler sermaye arz edenlerden
fazla ise dogal olarak faiz orami yiikselecek aksi, durumda da diigecektir. Faiz

oranindaki hareketler bir takim nedenlere baglidir.

Gunumuz Turkiye ekonomisinde faiz oranlanmn yiiksek olmasi yatirim
diizeyini digiirmekte, yatirimlar diigen ekonomide ¢ikti diizeyi azalmakta ve bagl:
olarak ihracat diiserken yatinm eksikliginden dolay: ithalat artmaktadir. Ihracatla
ithalat arasindaki fark (ithalatin fazla ihracatin az oldugu) cari agiga, cari agiklar
doviz rezervlerinin azalmasina, bagli olarak TL’nin degerinin diismesine ve faiz
c;ranlarlmn yukselmesi ile birlikte zincirleme olarak enflasyon oranlarinin
yikselmesine neden olmaktadir. Aksi durumda diigik faiz oranlarinda devlet i¢
bor¢lanmalarinda gerekli likit bulunamadiginda biitge agigin1 kapatmak igin ya dis
kaynakh borg¢lanmaya ya da emiéyona giderek durumu telafi etmeye calisacaktir. Her

ikisi de enflasyonu koriiklemekte ve mevcut yapiy: bozmaktadir.



Tiirkiye ekonomisinde cesitli sebeplerden dolayt meydana gelen biitge
agiklarindan ya da huktmetlerin popiilist yaklagimlar: sonucunda biitge gelirlerinin
verimli olarak kullamlmamas: sonucu ekonomide bir takim krizler olme;ktadlr.
Krizlerin ardindan hiikiimetler ¢esitli ekonomi araglarimi kullanarak ekonomik
tedbirleri uygulamaya baslarlar. Ekonomide meydana gelen krizler bireylerde
giivensizlik yaratir. Aym gliven ortaminin tekrar saglanmasi bazen .uzun yillari bulur.
Giiven ortamui saglanamayan ekonomilerde basaridan s6z etmek mimkiin

olmayacaktir.

Osmanli Imparatorlugunun ¢okiisii, Kurtulus Savasi ve sonucunda Tiirkiye
Cumhuriyeti kurulmustur. Bu kurulus asamasi ve uzun yillar siiren savaslar
neticesinde tlke ekonomisi yeni bir yapilanma siirecine girmistir. Cumhuriyetin
kurulusundan giinimize kadar gerek Cumhuriyetin kurulus agsamalarinda gerekse
iktidar sahibi hiikiimetlerin yanliy yonetimleri sonucunda ekonomik yapida
kroniklesen ve yiksek seviyelerde seyreden enflasyon ve faiz ile karsi karsiya

kalinmustr.

2000°1i yillara girerken faiz gider kalemi Toplam kamu giderlerine oranla
yiizde 60-70’lere kadar ulagmistir. Siiphesiz ki bu oran ¢ok yiiksektir ve giin gegtikge
katlanmaktadir. Devletin daha fazla ig-dig borglanma gereksinimi igine girmesine
neden olmaktadir ki, bu da ekonomiyi daha biyik olumsuzluklarin igine
¢ekmektedir. |

Yiiksek oranlarda ki faiz ve enflasyon ihracat, ithalat, yatinm ve istihdam
uzerinde negatif bir etki gdstermektedir. Yukanda da agiklandigi tizere gesitli
nedenlerden dolay: yiksek oranlarda bulunan faiz oranlar ve karsiliinda 6denen
faiz giderleri y1l sonu bﬁtg{e gelirlerinde biiyiik agiklar verilmesine neden olmaktadr..
Ekonomi yoneticileri, bu agig1 kapatmak igin ya i¢ piyasadan yada dig piyasadan faiz

karsilif1 borglanma igine girmek zorunda kalmaktadir.



Ekonomi yoneticileri i¢in daha kolay olan i¢ borglanmadir. I¢c borglanmada
hiikiimet belirlenen bir faiz oraninda yine 6nceden belirlenen bir vade kargilifinda
ozel ve tiizel kisilerden borglanmaya gider. Faiz oranlanmin disik oldugu

donemlerde hitkiimetin bu borglanmay: yapmasi giiglesebilmektedir.

Faiz oranlarimin diigmesi keyfi olarak yapilamayacagi yukarida net bir sekilde
anlagilmaktadir. Cunkii devletin biitge agtklarim kapatmak igin bag vurdugu i¢
bor¢lanma ekonomik yapiya gore degisiklik gosterebilir. Dusiik diizeylerde bulunan
faiz oranlari kargisinda sermayesini verecek olan sermayedarlar sermayesini meveut

oranlar karsisinda vermemeyi distinebilir.

Hazirlanan tezde 2000-2001-2002 yillarinda faizin Tiirkiye Ekonomisinde
seyrinin izlenmesi yitksek faiz oranlarina karg1 mevcut yonetimlerin aldigi énlemler
ve uygulanan programlarn sonuglarinin tespiti amaglanmustir. Yapilan ¢aligma tg
boliimden ibaret olup, Birinci bolimde faizin teorik yapist Ikinci Bolimde Faizin
vade yapist ve Ekonomik etkileri incelendikten sonra hedef alinan 2000-2001-2002
yillarinda ortaya ¢ikan sonuglar tablolar yardimuyla irdelenmeye gahsilmustir.
Tablolarda yer alan rakamsal degerler ilgili kurum ve kuruluslardan temin edilmis

olup, yiizdelik degisimler seklinde gosterilmistir.



L. BOLUM
1. FAIZIN TEORIK YAPISI
1.1. Faiz Kavrami

Milli gélirin uretim faktorleri arasindaki boliigiimiinde “faiz” sermayenin geliri

(43

olarak tammlanmaktadir.' Yaygin bir tamma gore ise faiz “ Paramin kiralanmasi
kargiliginda talep edilen bedel” iken diger bir tanima gore ise “kullanima arz edilen

sermayenin geliri” dir.2

Faiz, finansal pazarda fon arzi ile fon talebini esitleyen bir fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir ilkede belirli bir zamanda ellerindeki
fonlar1 bagkalarina 6diing vermeye hazir kisi ve kurulﬁslar ve fonlar odiing almay1
arzulayan kisi ve kurumlar vardir. Odiing verilebilir fonlar1 alan kisiler 6diing verme
karsiliginda bir getiri elde etmek isterlerken, 6diing alma gereksinme veya arzusu
bulunan kisilerde bu 6diing alma karsihdinda bir bedel 6demeye isteklidirler. Iste

faiz, 6diing para kullanmak isteyen bireyin 6demek zorunda oldugu bedeldir.?

Faiz, paray1 belli bir sire igerisinde kullanmanin bedeli olmaktadir. Sermaye
sahibi, paray1 kullananin kar edip etmedigine bakmaz. O daima 6nceden belirledigi
ve teminat altina aldig: faizi diigtinir. "Faiz, paranin kirasidir" seklinde ifade edilen
de budur. Yalniz diger kira cesitlerinde, kira bedeli, belirli bir dénem i¢in (mesela bir
‘yil) mutlak bir rakam seklinde tespit edilirken, "para kirast", yani faiz hep anaparanin

bir orant seklinde tespit edilir.

Bu gekilde tespit edilen bedelin 6deme tarz ise farkli olabilir. Odeme topluca
vade basinda veya sonunda olabilecegi gibi dzellikle orta ve uzun vadeli kredilerde

Odeme takvimi daha ayrintilh olarak bagka bir zaman dilimine gore diizenlenebilir.

' PAYA, Merih, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, s. 75.
2PAYA, Merih, a.ge., s. 75.
3 DESAIM.:"Macroeconomics and Monetary", Oxford Univ.Pres, Oxford, 1988, s. 217.
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1.3. Faizin Tarihsel Gelisimi

Canlilarin varolusundan beri, insanlar arasinda haksizliga sebep olan ve
yardimlagma duygularini bozan, ekonomileri gii¢ durumda birakan yiiksek oranli

faiz, her devirde uygulama alant bulmustur.

Faiz, hem ekonomik hem de dini agidan énem tasiyan gok y6nli‘1 ve ¢ok
boyutlu bir ekonomik argiimandir. Bu nedenle, faiz olgusunu gerek teori, gerekse
uygulama yontinden binlerce yil dncesine kadar uzanan gok eski bir gegmisi vardir.
Ozellikle faiz, Hiristiyanliktan ve Islamiyet’ten 6énceki zamanlarda bile insanlarin
biyiik ilgisini uyandirmig ve basta eski Yunan diigiiniirlerinden Eflatun ve Aristo
olmak tzere pek ¢ok filozof veya devlet adami, faizin ne oldugu veya olmadigi
konusu tzerinde durmuslar, faizin insan yasamindaki onemini ve insan yagamina

olan etkilerini agiklamaya caligmuslardir.®
1.3.1. Iikcagda Faiz Anlayisi

Ilkgagda kredinin vadesi uzun tutulmazdi. En g:ok bir yil olurdu. Kredi
iglemlerinin gogunda, siire daha kisa olur, tiriin alamayan ¢iftcinin borcu ertelenirdi.”
Bu dénemde tnli distinir Eflatun faizi ahlaka aykiri bularak reddetmis ve faizin
yasak edilmesini istemigtir. Eflatun’ a goére, "ideal bir toplumda fertler maddi ¢ikar
diigincesinden uzak yasamali, boyle bir toplumda yokluk ile agir: bolluga meydan
verilmemeli, para bizzat servet degil, servet elde etmenin araci olmalidir. Bu nedenle
de ideal bir devlette esitsizliklere, kiskanghga, bencillige, ahlaksizlifa ve kisisel

cekigmelere yol agan faiz yasaklanmalidir" der.®

Aristo, faizle para verilmesini adaletsiz bir hareket olarak kabul etmis, paranin

faizle isletildiginde miibadele aract olmaktan ciktifini ileri stirmistiir. Paranin faiz

*KUREYS], ikbal, a.g.e., . 55.
7 ULUDAG, Siileyman, islamda Faiz, Dergah Yayinlary, istanbul, 1988, s. 65.
8 ULUDAG, Siileyman, a.g.e., s. 565 '



Diger taraftan, sik sik bir piyasa faiz oranindan bahsedildigi halde gérgek hayatta tek
bir faiz oranindan s6z edilemez. Kredinin vadesi, tasidig: risk vs. gibi kriterlere gore

olusan ¢ok sayida faiz oran1 mevcuttur.

Faiz olgusu Islamiyet’te oldugu gibi Batida da kolay kabul gérmemis ve
hararetli tartigmalarin konusu olmustur. Bu tartigmalarin iktisat teorisi ve iktisadi

disiince tarihindeki yansimalarn "faiz teorileri" ad1 altinda toplanmustir.
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XIX. yizyilin ilk yarisinda Senior “Imsak Teorisi”’nden hareketle, faizin,
tasarrufun tiketimden vazgecmenin bedeli oldugunu séylerken, bir o kadar yil sonra
Keynes, "Likidite Tercihi Teorisi" ile faizin tasarrufun degil, tasarruflart yani likit
paray1 elden ¢ikarmamn bedeli oldugunu soylemistir.* Faizi, kredi alan tiketici
agisindan ele aldigimizda, simdiki ve gelecekteki kullanan mukayesesi esasina gore,
yatirimer agisindan ise maliyet ve hasilatin (faiz oramt ve sermayenin marjinal
etkinligi) mukayesesi esasina gore dikkate alindiginda her ikisinin de incelenmesinde

bir farklihik olmadigini goriiriiz.
1.2. Faiz Kavrammn Etimolojik Yapis:

Ingilizce deki “interest” (faiz) kelimesi etimolojik olarak Latince’deki
“interese”’den tiiretilmigtir. Aslinda “Interese” borglu tarafindan kredi verene yapilan
ve sadece kredinin geriye ddenmesindeki hata ve ihtimalden dogacak alacaklinin
ugradig zaran telafi eden bir 6demeydi. Ancak din adamlari bu 6demeyi mesru
saydigindan modern anlamdaki “interest” kelimesi bagka sekilde faizle para verme

islemlerini mesrulagtirmak igin tiim faizli 5demelerde kullanilmaya baglanmstir.’

Tiirkge’de kullamilan faiz kavramu ise kok itibariyle Arapga’dir. Ancak Islam
hukuku kaynaklarinda faiz kelimesine bugiinkii kullanildigi anlam ile rastlamak

miimkiin degildir.

“ PARASIZ, llker, Para Politikas1, Haset Kitabevi, Bursa, 1988, s. 253. .
> KUREYSI, ikbal, Faiz Nazariyesi ve Islam, (¢v. Salih TUG) Irfan Yaynevi, Istanbul, 1972, s. 53.



getirisini, "yavrulamasim" makul bulmamugtir. Sikintiya diiserek bor¢ alanlarin

tefecilerin elinde somiiriildiiklerini belirtmistir.’

Ilkgagda tilketim kredisi alanlarin gogu, borglarimi geri édeyemiyc;rlardl.
Borcunu 6deyemeyenin esini, gocugunu veya kolesini rehin birakmig olmasi, biitiin
varliklarinin  alacakliya gegmesi, kendisinin de Ozgirligini kaybetmesi sosyal
facialara yol agabiliyordu. Rehin alinmig insan veya malin hirpalanms kotii durumda
geri verilmesine sik rastlanir ve biitiin toplumlarda halkin tefecilere kin besledigi

goritirdi, "
1.3.2. Ortacagda Faiz Anlayis:

Ortagag boyunca faiz ile ilgili gorilg ve inanislar Islamiyet'te higbir degisiklige
konu olmadan aynen muhafaza edildigi halde, Hiristiyanlikta kilisenin etkisinin
giderek azalmasiyla yavag yavag degismeye baglamis, ortagag sonlarinda ise, faiz

yasagi, tamamen ortadan kalkmuistir.

Ortacag Hiristiyan Avrupa’sinda bagta faiz olmak iizere licret, kar, milkiyet,
fiyat ve para gibi pek ¢ok iktisadi degisken yalmzca kilise hukukuna gore
dizenlenmekteydi. Bu konularla ilgili sorunlarin agiklifa kavusturulmasinda
yalnizca din adamlan etkili olabiliyordu. Bu durum onbirinci ve onikinci yiizyillara

kadar devam e"cmistir.11

Yaklagik XI. ve XTI yiizyillara kadar devam eden ve kilise hukukunun tam ve
kesin bir etkisi altinda bulunan Ortagag iktisadi hayatinda faiz hakkinda ileri siiriilen
gorisler, Ilkcag digiince bigiminden biiyiik dl¢tide farkli olmamis ve faizi kabul
etmeyen Eflatun ile Aristo’nun gorisleri bu yiizyillara kadar 6nemlerinden higbir sey

kaybetmeden gegerliliklerini muhafaza etmiglerdir. 12

® ULUDAG, Siileyman, a.g.e., 5. 565

1Y ULUDAG, Siileyman, a.g.e., 5. 566

" KBAL, Kureysi, a.g.e., 5. 55.

12 ORMAN, Sabri, Para Faiz ve Islam, istanbul, 1987,s. 56.



XII. yuzyildan sonra iktisadi hayatin gelismesi ticari ve sinai faaliyetlerin
canlanmasi, i§ bolimiiniin ve mibadelenin yayginlagmasi sebebiyle faizin mesrulugu

hususunda dusiiniirler gesitli goriigler ortaya koymuglardir.

Italyan Katolik din bilgini "Saint Thomas d' Aguinas" Iktisadi disiiniirlerin
oncilerindendir. Bu bilgin faizi hem dogal hukuk, hem de Huristiyanhk ahlak:
yénﬁhden incelemis ve faizin hangi durumlarda mesru, hangi durumlarda ise gayri
megru olacagini agiklayarak, ilk kez Hiristiyan Avrupa’sinda faiz yasagini bir miktar

hafifletmis ve bu konuda kendinden sonra gelen din adamlarina sncilik etmigtir."®

Saint Thomas d'Aguin'e goére, “Odiing verilen bir sey i¢in faiz almak, var
olmayan bir seyi satmak demektir ki, bu da ginahtir.”'* Séz konusu din bilgini
tiiketim ve kullanmay: birbirinden ayirmig, kullanmak amaciyla alinan bir seye kars:
odenen bedeli mesru saymigtir. d‘Aguin’e,' “bor¢ alinan seylerin faize konu
olabilmeleri i¢in onlarin kullanilma bigimleri, tiikketilme bigiminde olmamahdir.”
diyerek yalniz kullanimla tiketilemeyenlerin ddiing verilebilecegini belirtmistir."> On
altinct yizyila kadar devam eden ve faizi genellikle hos karsilamayan gortsler,
Protestanlifin yayilmasiyla daha da degigsmeye baglamig ilk defa 1545 Vy1lmda
Ingiltere' de VII. Henry tarafindan, 12 Ekim 1789 tarihinde de Fransa'da ¢ikartilan
bir kanunla faizi yasaklayan hiikiimler ortadan kaldirilmigtir.

Faizin, Hiristiyanlik dinince kesin bir bigimde kabul edilmesinde Ortagagin
degisen ekonomik ve sosyal yapis ile Hiristiyanlik dininde gergeklestirilen "Reform"
adt verilen bazi kokli ve yapisal degigikliklerin de Onemli etkileri olmugtur.
Ortagagin sonlarinda, faizin megru bir gelir oldugunu ispatlamaya galiganlar iki

gerekge gosteriyorlard:'®

i Artik likit ihtiyag iginde olanlar gergek ihtiyag sahipleri olmayip daha gok

isadamlari, miitesebbisler veya devlettir. Bunlar zenginler yerine dar

13 PARASIZ, Ilker, a.g.e., s. 270.
14 PARASIZ, ilker, a.g.e., s. 271.
'* PARASIZ, Ilker, a.g.e., s. 271.
1 KUTUP, Seyit, Faiz, islamoglu Yaynlan, istanbul, 1984, s. 16.



gelirlilere borglanmakta ve onlara hisse senedi veya tahvil satarak onlarin

kugtk tasarruflarini borg olarak almaktadirlar.

ii. Artik borglanmanin amaci, ¢ogunlukla iretimin arttirilmast seklinde
dustinilmektedir. Bu nedenle kiigiik tasarruflan borg olarak alan ve bunlari
bir araya getirerek biiyiik sermayeler yapan miitegebbisler, ¢ok biyik

kazanglar saglamaktadirlar.
1.3.3. Yeni Cagda Faiz

Faizin, Hiristiyanlik dininde kabul edilmesinde ve yaygin bir kullanig bigimi
olmasinda Alman din adami Martin Luther ile Fransiz asilli Calvin’in biytuk ve
onemli rolleri olmugstur. Martin Luther (1483-1546) 31 Ekim 1517°de yazdig1 bir
beyanname ile kilisenin hatali ve yanhg davramglarina kargi miicadeleyi ilk baslataﬁ,
gosterigsiz, torensiz ve papazsiz bir Hiristiyanligi savunarak, giinahlarin ve 6liimden
sonraki cezalarin, onceden para karsilifinda kilise tarafindan bagislanmasinin
mimkiin olamayacagini ileri sirmiigtiir. Vatikan'in dini diisincelerini her ne kadar
onaylamasada faiz hakkmdaki goriglerini diizeltmeye ¢aligmig ve faizle bor¢ para
verenin aleyhinde ama ileri sirdiigii digiinceler ve yaptigi miicadeleler ile
Hiristiyanliktaki koyu taassubun yumusatilmasma sebep olmustur.!” Tim bu
miicadeleler neticesinde Roma Kilisesi' ne muhalif birgok yeni mezhep dogmus, bu
baglamda faizin kabul edilmesine imkan veren bir ortamin hazirlanmasim miimkiin

kilmugtr.

Ilahi kanunun tek kaynagmi Incil’de goren, kul ile Tanr: arasinda higbir araci
kabul etméyen Calvin (1509-1564) ise, Martin Luther' in tersine, faizin gunah
olmadigim agiklamugtir. Servet hirsi iginde olmamin ve servet pesinde kosmanin
rﬁesru oldugunu ileri siirerek, iddia edildigi gibi paranin faiz kargihginda iktisadi

faaliyetlere yOnelmesinin ekonomiyi daraltmadigini, aksine bu durumun

" KUTUP, Seyit, a.g.e., 5. 17
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tesebbiislerin bilyiimesine bagli olarak ticareti ve endiistriyi daha da aktiflestirecegini

savunmustur.'®
1.3.3.1. Kapitalist Sistemde Faiz Anlayis

Bu sistemin faiz konusundaki temel felsefesi, sermayenin kullanilmasindan
meydana gelen faizin hig bir yapay ve idari nitelikteki bir kanuna tabii olmadan tam
bir hurriyet ve serbest rekabet sartlar1 igerisinde, arz ve talep kanununa gore
belirlenmesidir. Adam Smith, David Ricardo, Thomas Robert Malthus, Jean Babtiste
Say, Frederic Bastiat ve John Stuart Mill gibi iktisatcilar hiirriyeti, toplum ¢ikarlarin
saglayan en Onemli giidii olarak gormiislerdir. Kisi c¢ikar1 hicbir zaman toplum
diizenine kargt degildir ve kisi gikari ile toplum ¢ikari arasinda tam bir uyum vardir. 19
Bu diistntirler, ekonomik ve sosyal esitsizliklerin varliin1 kabul etmis, hatta boyle
bir esitsizligi faydali bulmuglardir. Faizin, mesru bir gelir, hakli ve vazgegilmez bir

kurum oldugunu savunmuglardir.

Adam Smith’e gore, kisiler kendi ¢ikarlar pesinde kosarlarken ayni zamanda
toplumun ¢ikarlarina da hizmet etmekte boylelikle ekonomik bir sonu¢ elde
edilmektedir. Hatta, Adam Smith, “Kisi kendi ¢ikar1 pesinde kosarken toplum
¢ikarina o derece hizmet eder ki, bunu bilhassa yapmak istese bile o derece hizmet
edemez”, demistir.®® Adam Smith ve onun ekoliine mensup liberal iktisatgilar;
"birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler" prensibini benimsemiglerdir. Bu nedenle de
faizin tam bir serbesti i¢cinde ve hi¢ bir miidahaleye maruz kalmaksizin tespit

edilmesini istemiglerdir.

Bu doénemde faizi hakli ve mesru gostermek isteyen kisilerin baginda Fransiz
devlet adami Turgot bulunmaktadir: Turgot, faizi megsru bulmakla birlikte, faiz
oraninin tespitinde sinirli bir oran ileri stirmiigtiir. Turgot' a gore, elinde borg

verebilecek kadar paraya sahip olan bir kimsenin, bu parayla arazi satin alarak

' KUTUP, Seyit, a.g.e., s. 17
!> ORMAN, Sabri, a.g.e., 5. 60.
% ORMAN, Sabri, a.g.e., s. 60.
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kazang elde edebilecegi gibi isterse elinde tutmasi halinde kaybedecegi arazi kazanci

igin borg vermesini ve arazinin geliri kadar faiz alabilecegini diisinmektir.?!

Kapitalizm sistemi 18. ve 19. ylizyillarda uygulanmaya ¢aligilmis ve sonugta,
toplumlarin buytik bir kesimi 6zellikle ig¢i sinifi sefil olmus, sosyal adaletsizlik ve

somiiri, yapisal ve stirekli bir nitelik kazanmugtir.
1.3.3.2. Sosyalist Sistemde Faiz Anlayis1

Sosyalizm, kapitalizm sisteminin neden oldugu sosyal adaletsizlige (isci
sinifinin istismar edilmesine) karsi bir tepki olarak ortaya gikmugtir. Bu sistemde
Devlet, iretim arag ve gerecglerine sahip olup, dretimi planlayarak bizzat
yapmaktadir. Dolayisiyla tiketimi duzenleyerek, talebi arza uydurmaktadir.
Sosyalizm sistemde kisisél tesebbiisiin yerini devlet tesebbiisii almakta ve serbest
piyasa ekonomisinin yerine yapay ve iradi bir bigimde diizenlenen tanzim sistemi

konulmaktadir, 2>

Sosyalizmde, sermayenin kaynagi olan tasarruf artik ihtiyari ve tradi degil,
cebri (zorunlu) olarak yapilmakta ve yapilan liretimin ne kadarimin tiketilecegi ne
kadarmin tasarruf edilecegi devlet tarafindan saptanmakta ve uygulanmaktadir. Bu

durumda faiz gibi bir miesseseden sz etmek miimkiin degildir.

Uretim sonucunda elde edilen deger, yalnizca emek sahiplerinin hakk: olup,
sermaye sahibi tarafindan onlara 6denmesi gerekirken emek sahiplerine 6demedigi
kistmlar igin de ayrica faiz adi altinda bir gelir alinmaktadir ki, bu da haksizhktir.
Sosyalizm sistemine mensup dﬁsﬁnﬁrler; miitesebbis faktoriniin geliri olan faizi de
reddetmekte ve faiz adli gelirin hi¢ bir hizmet karsilign olmadigim ve yalnizca

ornekten galinmis bir gelir oldugunu ileri siirmektedirler.?

2! ORMAN, Sabri, a.g.e., s. 61.
22 ORMAN, Sabri, a.g.e., 5. 61.

— 2 ORMAN; Sabxi, a.g.e.;s5. 100-101
B > Eedd il




12

1.4. FAiZ TEORILERI

18. Yiizyildan sonra artik faizin megru olup olmadig: konusundaki tartigmalar
yerini daha ziyade faizin nedenlerini arastiran, faiz oramini tayin eden faktorleri
belirleyen ve faizin ekonomik sistem iizerinde yarattigs etkileri saptayan caligmalara
birakmigtir. Bu dénemdeki faiz teorileri iki ana grup i¢inde incelenmigtir. Birinci
grupta faizin nedenini aragtiran teoriler yer alirken, ikinci grupta faizin ve faiz
oranindaki degisikliklerin ekonomideki etkilerini inceleyen "asil faiz teorileri" yer
almaktadir. Ikinci grup aym zamanda "modemn faiz teorileri " olarak da

tanimlamaktadir.
1.4.1. Faizin Nedenini Arastiran Teoriler
1.4.1.1. Verimlilik Teorisi

Jean Baptiste Say ve Rocsher tarafindan ileri suriilen bu teoriye gore,
sermayenin bir verimliligi vardir. Uretimde sermayenin kullanilmasindan dolay:
artan verimden, sermaye de bir pay almalidir. iste sermayenin sagladigi bu fazla

verimden sermayedara verilecek pay faizdir.?*
1.4.1.2, Nemalandirma Teorisi

Turgot'un, topragin verimliligi fikrine dayanan nemalandirma teorisine gore,
saf hasilay1 yaratah tek kaynak topraktir. Sermaye sahibi kaynaklarimt toprak
disindaki alanlara yonlendirdii zaman, bunun karsihginda bir alternatif kazang

olarak "rant kadar bir gelir elde etmektedir" ki bu gelir faizdir.

2 BADGER R F.and TORGERSON H. W., Investment Theory, Principles and Practices, Prentice
—— ——Hall, New-Jersey, 1970, 5. 153,
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1.4.1.3. Uretim Teorisi

Bu teoriye gore, tasarruf edilen para ile satin alinan sermaye mallar bir meta
niteligi kazanmaktadir. Bu metanin fiyat: olan faizin, diger fiyatlar gibi bir bedeli
olmas: gerekir. Sermayeli tiretimde elde edilen hasila, sermayenin bir miiddet bagl
kalmasi nedeniyle fazla bir kiymet kazanmig olacaktir. Iste bu kiymet fazlasina faiz
denilmektedir. Bu teorinin taraftarlari K. Menger basta olmak Uzere Hermann ve

Knies'tir.?
1.4.1.4. Vazge¢me Teorisi

Faizin nedenini agiklayan teorilerden birisi olan vazgegme teorisine goére ise
faiz, tiketimden vazgegme seklindeki bir fedakarligin karsilifidir. Sermayenin
kaynagin tasarruf olusturur. Bu ise, bugiinkii tiikketimden vazgegerek olabilmektedir.
Gelecek'teki tiiketimi bugtinki tiiketimden daha cazip gosterecek tek olgu ise,

faizdir. %6
1.4.1.5. Emek Teorisi

Emek teorisi de, vazgegme teorisi gibi tasarrufu sermayenin kaynag: olarak
gormiistiir. Faiz ise, tasarrufta bulunurken harcanan emegin karsihigi olan bir
bedeldir. Wazner ve Schaeffle gibi yazarlar da faizi, sermayedarin sermayesini 6diing

vermesi karsiliginda elde edilen bir ticret gibi diigiinmiiglerdir.?’

1.4.1.6. Zaman Teorileri
Faiz ile zaman faktorii arasinda bir baglanti kuran bu teorilere gore, sermayenin

bugiin kullanilmas: ile gelecekte kullanilmasi. arasinda saglanan tatmin agisindan

% FERBER R., The Theory of Investment , National Bureau of Economic Research, May,
New York,1971, s. 48.
? BADGER K. E., TORGENSON H. WW: a.g.e., s. 154.

——— 2 ORMAN;-Sabri; a:g-e5-101
£ ¢ E'M, e AVAL
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onemli bir farklihk bulunmaktadir. Zaman unsuruna dikkati ¢eken faiz teorilerinin

baginda. "Acio Teorisi" ve "Sabirsizlik Teorisi" gelmektedir.?®
1.4.1.6.1. Acio Teorisi

Acio Faiz Teorisi faizi, bugiin ve gelecekte elde edilecek mallar arasindaki
zaman faktériinden dolay ortaya ¢ikan kiymet fark: olarak gormiistiir. Sermayede bir
mal olarak dustinilecek olursa, sermayedar agisindan bugiinkii para ile gelecekteki
para arasinda birinci lehine bir kiymet farki bulunmaktadir. Iste bu fark faizdir. Acio,
uzakta bulunan bir cismi yakindaymis gibi gérmek igin gbéziimiiziin giciinii nasil
durbunle artiriyorsak, gelecekte de elde edilecek bir kiymeti de bugiine esit kilmak
i¢in ona bir kiymet eklememiz gerektiZine isaret etmis. Bu kiymete de faiz demistir.

Bu teori, 6zellikle Bohm-Bawerk tarafindan destek gormiigtiir.?
1.4.1.6.2. Sabirsizlik Teorisi

Sabirsizlik teorisini savunan Fisher, Acio teorisinde Bohm-Bawerk'in ileri
sirdiigu gibi oncelikle zaman faktorii tizerinde durmuétur. Fisher'e gore insanlarin iki
farkli zaman dilimine ait tiketimleri arasindaki tercihte belirleyici unsur sabirsizlik
faktoriidiir. Sabirsizh faktorii, kiginin bugiinki tilketimi segmesine neden olmaktadir.
Faiz ise odiing verenin gosterdifi sabrin, 6diing alanin ise sabirsizliginin karsilig:

olan bir bedeldir.>°

Sonugta faiz; sabirsizlik teorisine gore, belirli bir anda insanlarin sabirsizliklari
ile toplumda bu sabirsizliklar1 tatmin edecek mallarin miktann arasindaki farktan

dogmaktadir.

2 FREDERIKSON E. B., "Frontiers of Investment Analysis", Intext Educational Publisher,
London, 1973, s. 278.
23 FREDERIKSON E. B,, a.g.e., 5.280

3 L

1971, s. 324,

Ny = > conomj
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1.4.2. Modern Faiz Teorileri ‘

Piyasada uygulanan faiz oranlarinin ne olmast ve neye gore belirlenmesi
gerektigi konusu ekonomistler arasinda genig tartigmalara neden olmustur. Baz
ekonomistler, bu oranin, tasarruf arz ve talebi tarafindan belirlenen serbest bir oran
olmas: gerektigini belir tirken, bazilan da para arz ve talebi tarafindan belirlenen ve

miidahale edilebilir bir faiz oram kavramu tizerinde durmuglardir.
1.4.2.1. Klasiklerin Faiz Oranlar Yaklagimm

Klasik iktisat, Adam Smith'in Uluslarin Zenginligi adl1 eserini uyguladig1 1776
yili ile baglar. Tam klasik iktisat¢ilar faiz ile ilgili yaklagimlarini Adam Smith'in bu
konuda ileri siirdiigt yaklagimlarina dayandirmiglardir. Smith’e gore, faiz, kardan
ayn1 bir kavramdir ve tasarrufunu kendi kullanmayan, ancak baska birine 6diing
veren kisinin elde ettigi gelire denmektedir. Bu borg alanin 6diing verene o paranin
kullanilmas: sayesinde eline gecen kar etme firsati igin 6dedigi karsiliktir. Dogal
olarak bu karin bir kismi, riski goze alip onu kullanma yiikiine giren borgluya bir
kismi da bu kar firsatini ona veren alacakliya ait olur. Bu nedenle paranin faizi tirev
bir gelirdir®' Faiz oranlari ise sermayenin getirisi ile arz ve talebinin sonucu
olmaktadir. Smith, faiz oranlari ile kar oranlarmin birlikte seyrettigini ifade
etmektedir. Yani bir tilkede piyasa faiz oran1 degistikge ortalama sermaye karlarinin
da ylkselmesi gerekmektedir. Yeni topraklarin ya da yeni is kollarinin ortaya
¢tkmas: ile, bazen sermaye karinin ve bununla birlikte para faizinin geliymis bir
tlkede bile artabilecegi, bir toplumun sermaye mevcudunun ya da emegin bakimi
icin ayrilan kaynaklarin azalmasinm ise emek ticretlerini diigiirdiigii gibi mal varhg
karimi ve dolayistyla para faizini de diigiirebilecegi de belirtilmektedir.*® En disik
ortalama faiz orani da aym bigimde bor¢ vermenin kars: karsiya oldugu muhtemel

kayiplan kargilamaya yetenden biraz daha fazla olmalidir.

3! Adam SMITH, "Uluslarm zenginligi", cev: Ayse YUNUS ve Mehmet BAKIRCI, Alan Yayinlar.
1985, s. 54.
———— > Adam SMITH. a.g.e., ss.84-85




16

Faizle borg verilecek degerlerin miktan arttikga, fafz, yani bu miktarin
kullanilmasi karsiliginda 6denmesi gereken fiyat, hem esyanin ér21 arttikca pazar
fiyatinin genellikle diismesine yol agan arz-talep kanunu yiiziinden, hem de, bu 6zel
duruma 6zgi diger nedenler yiiziinden mutlaka diiser herhangi bir ﬁlkede sermayeler
arttikca bu sermayelerin igletilmesi sonucu el de edilecek karlar kac;milmaz bicimde

diisecektir.*

Klasik iktisatgilardan N. Senior'un faiz oranlari konusundaki goriigleri daha
derli topludur. Seniorla gére, bir ekonomide reel tasarruf arzi ile reel sermaye talebi
kargiliklt birbirlerini etkileyerek faiz oramimin diizeyini belirlemektedir. Bir malin
fiyatini nasil ki o mala olan arz ve talep olusturuyorsa faiz oranimi da, reel tasarruf
arz1 ile reel sermaye talebi tayin etmektedir. Burada da goriildigi ve senior'un daha
once de belirttigimiz ifadelerinden de anlasildifi gibi faiz tasarrufguya sermayedar
tarafindan o6denen ve tasarrufun karsiigimi tegkil eden bedel olmaktadir.
Tasarrufcunun talep ettigi bedel ile sermayedarin karliligina gére vermeyi ditgindigi

bedel birlikte faiz oranini belirlemektedir.®*

Klasik okulda tasarlanan (exante) tasarrufun tasarlanan yatirima esit oldugu
gbrigii malthus'un diginda genel kabul gormiigtir. Bu sistemde gomileme ve
¢oziilmesi yoktur; ¢iinkii para sadece muamele saikiyle talep edilmektedir. Sistemin
merkezindeki rasyonel hareket eden ve homo-economicus degerleré sahip olan fert,
atil para tutmayacaktir. Hi¢ kimse tasarrufunu verimli yapmak disinda bir amagla
yamnda para bulundurmayacaktir, diyen Ricardonun goriisi diger klasik
iktisatgilarca da paylagilmigtir. Sadece Malthus agint tasarrufun bulunabilecegi ve
bunun tasarlanan tasarrufu tasarlanan yatrimin {izerine cikararak bir genel asin
iiretimin soz konusu olabilecegini soylemistir. Fakat Malthus'un Say'in mahregler

kanununu reddeden bu gorisleri klasik doktrinde yer bulmamgtir.*®

33 Adam SMITH, a.g.e., 5. 288.

** AKDIS, Muhammet, Faiz Politikasimn Enflasyon ﬁzermdekl Etkileri ve Tiirkiye, Yimder
Yayinlart, Ankara, 1993, s. 42,

3% KAZGAN Giilten: iktisadi Diisiince veya Politik lktlsadm Evrimi, 7. Basim, Istanbul, Remzi
Kitabevi, 1997, s. 92.
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Klasik, teoride faize olumlu cevabin sadece tasarruflardan geldigi belirtilmigti.
Yatinmlarin da faiz oranlarindan olumsuz bir sekilde etkilendikleri agiklanmuists.
Eger yatinimlarla tasarruflar arasindaki denge, fonksiyonlardaki degiskenlerin biri
tarafindan bozulmugsa bu hicbir yeri etkilemeden faiz oranlarindaki degismelerle
yeniden kurulurdu. Boéylelikle klasik ekonominin kendiliginden tam istihdamda
olusunu yani arzin kendi talebini yaratmasini engelleyen tasarruflar yatirima ve
retime yonlendirilerek bu konuda dogabilecek aksakliklari giderecek mekanizma

aciklanmus olurdu.*

Goriildigi gibi rasyonel hareket eden 'gizli el' diigiincesini ana unsur olarak
kabul eden klasik iktisat anlayisi faizi 6denmesi gereken hakli bir bedel olarak
savunmus ve faiz oranin da mal piyasasinda oldugu gibi arz ve talep mekanizmasinca
belirlendigini kabul etmistir. Bu yolla da talep digmma gikan tasarrufun tekrar
ekonomiye kazandirilarak tam istihdamin altina diigiilmesinin 6nlendigi tam istihdam

dengesinin her zaman var oldugu savunulmugtur.”’

Ancak tam istihdam dengesine ulagmig bir ekonomide sermayeye odenecek
ilave faizin nereden saglanacag: agiklanmamigtir. Bu odemenin kar ile birlikte
sermayenin sagladig1 tretim artigindan karsilanacag: distnilmekle birlikte, karin
diger yiiziinde zarar oldugu, faizin ise mutlaka 6denmesi gerekli bir bedel oldugu
gozardi edilmektedir. Sermayenin borglandigi faiz oramin da bir Gretim artigt
saflayamamasi halinde sermayeye Odenecek faizin enflasyonist kaynaklardan

¥ Ayrica gesitli nedenlerle

kargilanmas1 yoluna gidilmesi zorunlu olmaktadir.
tasarrufgunun parasindan ayrilmak istememesi faiz oranlarimin yiikselmesine neden
olacaktir. Béyle bir durumda da ekonominin tam istihdam seviyesinde bulundugu
dikkate alindiginda sermayenin iretkenligi hicbir zaman faiz oranmna

yaklagamayacaktir. Bu da fiyat artiglarimin kaginilmaz kilacaktir.

% Adam SMITH: a.g.e., s. 288
¥ AKDIS, Muhammet, a.g.e., s. 43.

2 ?
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Bunﬁnla birlikte faizin tesekkiilinde sermayedarin tasarruf ¢abasinin
tiketimden fedakarlik yapmasinin oldugu kadar, risk unsurlarinin da katkisinin
oldugu; faiz oranint esya miktan ile fiyatlart arasindaki iligkide oldugu gibi
belirlendigi tartigmalarda biyiik yer almigtir.®® Ekonomide faizi reel unsurlarina
dayandirarak agiklayan klasik faiz teorisinin paranin 6nemi ve fonksiyonlarimin
taninmastyla birgok noktas elestirilir hale gelse de bu konudaki gelismelere temel

teskil ettigi gorilmektedir.
1.4.2.2. Neo-Klasik Faiz Oranlar:1 Yaklasim

Neo-Klasik iktisat¢ilar faiz oranlarinin agiklanmasinda reel unsurlarin yaninda
parasal unsurlara da agirlik vermislerdir. Farkli sekillerde anlatmakla birlikte Neo-

Klasik faiz yaklagimin, &diing verilebilir fonlar teorisi olarak da isimlendirebiliriz.*°
1.4.2.2.1. Marshall'in Faiz Oranlan Konusundaki Goriisleri

Faizi kapital kullanimi bir kazang sagladif: igin kit bir kaynak olan sermayeye
yapilan bir 6deme olarak tamimlayan Marshall, sermaye talebinin sermaye
veriminden, sermaye arzinmn ise tasarruftan dogdugunu belirtmistir. Faiz ise sermaye
arz ve talebini piyasada dengeye getiren fiyat olmaktadir. Kisa dénemde sermaye
arzi sabit oldugu igin faize rant benzeri dahil olabilir. Faiz, ilave sermaye biriminin
tistiine ¢tkabilir. Fakat uzun dénemde sermaye, zaman iginde Uretim araglar
arzindaki degismelerin de etkisiyle rant benzeri elde edemez. Bu durumda her
sermaye tlrli son sermaye biriminin toplam Uriine ilave ettigi triine esit gelir elde
eder nakdi faiz haddi reel faiz haddine esitlenmis olur. Yani baslangigta yiiksek
gergeklegebilen faiz haddi sermaye birikiminin etkisiyle diiger ve reel faiz haddi

oramnda dengeye gelir."

*YALCIN, Aydin, iktisadi Doktrinler ve Sistemler Tarihi, A.U.S.B.F.Yay., Ankara 1983, s. 189,
4:’ USTUNEL, Besim, Ekonominin Temelleri, 3. Basim Ankara. Dogan yayinevi. 1975, s. 365.

— —— L ARDIS Muhammet, a.g-e;;- 544
) oy 5 THT
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Nakdi faiz ve reel faiz kavramlarim1 da feorisinde inceleyen ve bu yoniiyle de
klasiklerin reel agiklamalarindan da yararlanan Marshall, faiz oranlarinin piyasada
belirlenecegini dilgiincesini savunmustur. Sermaye arz1 ile sermaye talebi faiz oranini
karsilikli olarak belirleyecektir. Ancak tasarruf sahipleri iki gruba ayrilmaktadir.
Ileride belirli bir gelir elde etmek isteyenler, faiz oranlari yiikselince daha az bir
sermaye ile amaclarina ulagacaklarindan tasarruflarim kisacaklardir. Servetlerini
¢ogaltmak amaciyla bﬁyﬁk, sermaye isletenler ise bu durumda tasarruflarini
arttiracaklardir. Iste bu ikinci grubun elinde daha gok sermaye bulundugundan 6diing
verilebilir fonlar arz egrisi daima pozitif egimli olacaktir. Ancak tasarruflarin bir
gelir arac1 olarak goriilmesi, tiikketim harcamalar tizerinde arttiric: etkiler yapacaktir.
Oncelikle ileride elde edecegi geliri yeterli gorerek faiz oranlarinin yiiksekligine
ragmen tasarruflarinin, ekonomide istenen talep kisilmasim kigisellestirerek, talep
enflasyonunun frenlenmesini- dnleyeceklerdir. Boyle bir yuksekligin yeterli tasarrufu
toplayamamasi ise hem arz artiglarinin beklenen seviyesini olumsuz étkileyerek hem

de iiretim maliyetlerini arttirarak fiyat artiglarina sebebiyet verecektir. 2

Marshall''n, hem Reel Faiz-Nakdi Faiz ayirimi, hem de tasarrufun &ding
verilebilir fonlar arzina bagli olmasi ve arz egrisinin pozitif egimli olmas: seklindeki

acgtklamalari, 6diing verilebilir fonlar teorisine katki saglayici nitelikte olmustur.
1.4.2.2.2. K. Wicksell'in Odiin¢ Verilebilir Fonlar Kurami

Wicksell, klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurlar katarak, gergek
anlamda ilk parasalcr iktisatgilardan olmugstur. Wicksell'in analizinde faiz oranlan,
parasal ve dogal olmak tzere ikiye ayrilmigtir. Dogal faiz oram igletilen reel
sermayeden saglanan kar orani olarak tamimlanmis, parasal faiz oram ise, bankalarca
krediler i¢in saptanan faiz oramidir, denmigtir.*® Bu iki oramin esit olmast durumunda
ekonomide fiyatlar degismeyecek, parasal faiz oram dogal faiz oraninin altinda

seyrettigi takdirde ise ekonomi kimilatif bir enflasyon siirecine girecektir.

2 ERGiN, Feridun, Kredi Sistemi, Istanbul. 1.U. 1kt Fak Yay., No: 437, 1980, 5. 167.
3 ABAC, Selguk, Para Teorisinde Faiz Oranlan ve Tiirkiye'deki Uygulama, Istanbul, 1. T.U.

—— Isletme Mith, Fakiiltesi, 1980, 5. 12




20

Wicksell'e gore, sermaye piyasasinda dogan oOdiing verilebilir fonlar arzi,
yalnizca tasarruflarin degil yeni para yaratilmasinin da Grintdiir. Fon talebi de
yalnizea yatirim talebi ile degil, atil para talebi ile de ilgilidir. Odiing verilebilir
fonlar arzi ve talebini esitleyen parasal veya piyasa faiz oramdir. Ote yandan
Wicksell, faiz orani, fiyat oram, ve fiyat hareketleri arasinda direkt bir iligki
kurmanin oldukga faydasiz oldugunu, fiyatlardaki diismenin saBit veya daha diisik
faiz oram ile oldugu kadar, yilksek bir faiz orami ile de uyumlu olabilecegini
kesfetmeye galiymak yerine, faiz oranlariin niye daha yiiksek veya daha disiik

oldugu iizerinde diigiinmenin daha yararh olacagin anlatmugtir.**

Odiing verilebilir fonlar kurami ve parasal ve dogal faiz oranlari ayrimi ile
klasiklerin reel faiz goriigtine parasal bir nitelik kazandiran Wicksell, paray1 yalmz
bir ddeme aract olarak goren ve ekonominin igleyisi tizerinde paranmin higbir etkisinin
bulunmadiini ifade eden klasik diisiincede devrim yaparak bir bakima Keynes

devriminin énciisii olmugtur.*
1.4.3. Keynes'in Faiz Kurami

Agiklamalart ekonomi teorisinde devrim olarak nitelendirilen Keynes'in faiz
konusunda ki gorisleri bu alanda yanki uyandinir nitelikte olmustur. Keynes paranin
ekonomideki 6nemli roliinii vurgulamis ve kendisinden Once reel etkenlerle izah

edilen faiz oranlarim parasal unsurlarla izah etmigtir.*

Keynesgil analizde faizin iki temel islevi vardir. Birihcisi, tasarrufun finansal
aktiflere yatirilmas: ile para olarak tutulmast arasindaki se¢imi belirlemesidir. Gelirin
tiiketim ve tasarruf arasindaki dagilimina karar verdikten sonra birey ikinci agamada
tasarrufunu ne gekilde tﬁtacaglna karar verir. Bu karar asamasinda faiz orani tasarruf

olarak tutmanin fiyat: veya likidite tercihinden vazgegmenin 6dili olarak islev goriir.

“ ABAC, Selguk, a.g.e., s. 49
4> ABAC, Seluk, a.g.e., 5. 49 °

6 A TTIVFC AL

AKDIS, Mutammet; age, 549
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Bu fiyat ne kadar yiiksek olursa, likidite tercihinden gelen istek (veya spekiilatif para
talebi) o kadar azalir. Faiz oramnin ikinci iglevi ise, para piyasas: ile reel piyasa
arasinda iligki kurmaktir. Sermayenin marjinal verimliligini ifade eden i¢ verim orani
ile piyasadaki normal faiz oramindaki iliski, yatinm konusunda girisimcinin
davramigim belirler. Boylece parasal kesimde belirlenen faiz oram yatirim talebi

kanaliyla reel kesimi etkiler.*’

Keynes, likidite tercihi teorisi ile faizi yatirimlarla tasarruflart belirleyen bir
degisken olmaktan ¢ikarmistir. Ancak faize ekonominin genel dengesi iginde
merkezi bir goérev yiklemistir. Keynes teorisi iginde faiz orami tek belirleyici
degisken olmamakta; ancak ekonomi subjelerinin yatirim talebi, likidite tercihi gibi
ekonominin gelecegini etkileyecek kararlarinda goz oniinde bulundurulmas: gereken

bir unsur olarak disiiniilmektedir.*®

Keynes bu gorusleri ile klasik faiz teorisine dogrudan karsi ¢ikmistir. Klasik
teorinin faiz oranim belirlenmesi konusunda yeterli agiklamalar sunamadigini
belirtmigtir. Ciinkti bu teoriye gore tasarruf arz sedilii ile yatinm talep sediliniin
kesistigi yerde faiz oram olugmaktadir. Oysa bunlar, gelir seviyesine baglidir. Gelir
seviyesi de yatirrm hacmi belli olana kadar bilinemez. Sonugta da bu faiz oranina
bagli olmaktadir. Diger bir ifade ile tasarruf ve yatirim birbirlerine bagh
olduklarindan faiz oramim tayini konusunda bir belirsizlik dogmaktadir. Klasikler,
tasarruflarin otomatik olarak yatirimlara gidecegini ve faiz oranlarinin tasarruf ile
yatirimi esitleyecegini ileri stirmiiglerdi. Keynes ise tam tersini, yani yatirimlarin
otomatik olarak geliri arttirarak tasarrufu etkileyecegini ve bu siiregte faiz oranlarinin
bir etkisinin olmayacagim: agiklammgtir. Klasikler, yatirimlarin sadece tasarruflarin
artmas: ile artabilecegini belirtirlerken, Keynes, aksine tasarruf artigimn marjinal
tiketim meylini azaltarak ¢arpanin etkisiyle geliri azaltacagini ve bunun da dolayli

olarak hem tasarruflar1 hem de yatinnmlari olumsuz etkil’eyeceéini ifade etmistir.*

‘7 ABAC, Selguk, a.g.e., s. 13,
48AKDlS Muhammet, a.g.e., s. 50.

——— L HANSEN A "Guide ToKeynes", New-York; Me. Graw Hill Bool 19335131
a:ny vy AT gST XL
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1.4.4. Hicks-Hansen'in Neo-Keynesgil Sentezi

Odiing verilebilir fonlar teorisine gore, faiz oram 6diing verilebilir fonlarin arzi
ile talebinin kesigme noktasinda belirlenmektedir. Odiing verilebilir fonlarin arzi,
tasarruflar ile yeni para ve gomilemenin ¢6zilmesinden tasarruflara yapilan
katkilardan olugmaktadir. Fakat sediliin tasarruf kismi kullanilmayan gelir (yani
daha sonraki gelir) ile degistirildiginde. gelirle aym zamanda degisen O6diing
verilebilir fonlarin toplam arzim geriden takip etmektedir. Bu durumda bu teori de

faiz oranlarinin olugmasin da klasikler gibi yetersiz kalmaktadir.>

Likidite tercihi teorisi de bu belirsizligi ortadan kaldiramamaktadir. Ciinkii her
gelir seviyesinde farkl: likidite tercihleri vardir. Spekiilatif amagli likidite tercihi ise
gelir seviyesinden bagimsizdir. Bu durumda muamele saikiyle para talebinin ne
olacagini bilmek igin gelir seviyesini bilmek gerekecektir. Goruldugi gibi Keynesin

faiz oranm belirleme teorisi de Klasik teori gibi agik bir ¢ziim getirememektedir.”!

Iste, Hicks-Hansen'in IS-LM analizi bu boslugu doldurmak amaciyla
geligtirilmistir. Esasinda bu agiklamalar Keynes'in genel teorisinin esaslarina
dayanmaktadir. IS-LM analizine gore, para miktar1 artig ve azaliglar1 dogrudan faiz
oranini etkilemez. Ciinkii miktan artan para mal piyasasinda harcandiginda gelir 6yle
bir seviyeye ylikselebilir ki, burada fazla para, muamele saikiyle talep edilen para
haline gelir ve boylece fazla para talep edilen para miktarina esit olur. Veya bu fazla
para ile tahvil satin alinabilir. Bu durumda ise, faiz oram Oyle bir seviyeye dusebilir
ki bu diigiis fazla paramin tamamen atil para konumunda tutulmasina neden olabilir.
Boylece para miktarindaki herhangi bir artiy, hem gelir seviyesine hem de faiz

oranina tesir edebilmektedir,*?

IS-LM analizi olarak nitelendirilen bu faiz kuramimn anlatmaya ¢aligtig sudur:

faiz oranlarinin tasarruf arzi, yatinm fonlan talebi, nakit talebi ve para razi gibi

H. HANSEN A, a.g.e., 5. 141.
' H.HANSEN A, a.ge.,s. 141.

> €., 8. 53,
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problemin dort degiskeni tarafindan belirlenmesi en uygun agiklamadir.”® Cinkii faiz
orant ile gelir seviyesi, a) kapitalin marjinal etkinligi b) tasarruf fonksiyonu, c)
likidite tercihi, d) para miktar: birlikte belirlemektedir. Verimlilik (marjinal etkinlik)
ve tasarruf faiz oranlan iizerinde biiyiik bir tesire sahip olmaktadir. Tasarrufun
artmas tilketim meylini azaltarak gelir seviyesine etki etmekte, sermayenin marjinal
etkinligi ise yatirimlart ve gelir seviyesini degistirmek suretiyle likidite meyline ve
bu yoldan faiz oranlarina tesir edebilmektedir. 1S-LM egrilerinin kesigme noktalari

da para ve mal piyasalarini dengeye getiren faiz oranin1 vermektedir.

Mal piyasasini dengeye getiren biitlin faiz oram ve gelir bilesimlerini gosteren
IS egrisi ile para piyasasinda para talebini para arzina esit kilan biitiin faiz oram ve
gelir bilesimlerini gosteren LM egrisinin kesisme noktasinda, her iki piyasayr aym
anda dengeye getiren faiz oram1 ve gelir diizeyi degerleri elde edilir. Bir bagka
anlatimla para ve mal piyasalarint ayn ayn dengeye getiren sonsuz sayldaki gelir ve
faiz orami bilesimlerinden yalmiz biri her iki piyasayida ayni anda dengeye
getirebilir.”* .

Neo-klasik 6diing verilebilir fonlar teorisi ile Keynesin likidite tercihi teorisini
birlikte ele alip Keynesin agiklamalar1 gergevesinde yeni bir agiklamaya déniigtiiren
IS-LM analizi ¢ok daha gelismis bilimsel bir analiz sunmaktadir.”> Serbest bir
piyasamin hem reel, hem de parasal yoniini ele alarak faiz oranlarinin belirlenmesi
mekanizmasini kapsamli bir sekilde agiklamig, ve ekonominin genel dengesine
ulagmasindaki araglari da ayrintilar ile gozler éniine sermistir. Keynesyen teorinin
ulast1ig1 son merhale ve faiz oranlar teorisindeki en ilerlemis agiklama olarak goriilen
IS-LM analizi sonugta hem para hem mal piyasasindaki dengenin belli bir faiz

oraninda kurulacagint agiklamis bulunmaktadir.

3 AKSID, Muhammed, a.g.e..s. 53.
34 ABAG, Selcuk, a.ge., s. 54.

——:H(—SED—Mtdaammed—afg.eT,-,.
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1.4.5. Tobin'in Portfoy Kuram

Keynes'in likidite tercihi mikro diizeyde sifir opsiyonlu bir yaklagim
niteligindedir. Yani kisiler faiz beklentilerine gore varliklarini ya tiimi ile nakit
olarak, ya da timi ile para olarak tutmayi tercih ederler. Varliklarim para ve tahvil
aralarinda bolistirmeleri, ¢ok ender olarak ve para ile getirisinin esit oldugu

durumlarda séz konusudur.

Gergek yasamda ise insanlarin servetlerini degisik yatinim araglari arasinda
boligtiirdiikleri bilinmektedir. Bina, arsa gibi menkul kiymetler, tahvil hisse senedi,
hazine bonosu, fonlar ve benzeri menkul degerler bagta olmak iizere, gesitli servet
unsurlar1 kigilerin tercihlerine konu olabilmektedir. Kisiler bu degisik servet
unsurlarin1 degerlendirerek kendilerine gore karma bir portfoy olusturmaktadirlar.
James Tobin, bu gergegi gbz Ontine alan Keynesin yaklagimini bu yénde gelistiren
iktisatgr olmustur. Bu yaklagim Keynes'in likidite tercihi kuramimin dogal ve
mantiksal bir uzantisidir. Tobin'e gore kisiler degisik servet kalemleri arasinda segim
yaparlarken bunlarin getirileri yaninda, risklerini de hesaba katmaktadirlar. Kisiler
boylece risk ve getiri hesab: yaparak degisik servet kalemlerinden olugan optimal Bir

portfoy olusturmaktadirlar.*®

Tobin'in portfoy veya portfoy segimi kuramina gore ekonomik birimler, parasal
finansal ve reel aktiflerden olusan portfoylerini bu aktiflerin goreli fiyatlarim ve
verimlerini diizenlemek igin gabé gosterirler. Her ekonomik birimin her an
verimlerini ve goreli fiyatlarnim dikkate alarak optimal oldufunu diisiindugu bir
aktifler dagilimi1 vardir. Eger portfoyiin yapisi bu optimumdan sapma gosterirse,
ekonomik birimler buna reel veya finansal aktifleri salarak veya satin alarak tepki
gosterirler. Oregin ekonomik - birimlerin likiditesi para arzindaki bir genisleme
sonucunda artmig ve daha énce icurulmus olan portfoy dengesi bozulmus ise, portfoy
sahipleri yeni diizeltmelere girigirler. Bunun iginde fazla ankeslerini verimi goreli

olarak daha yiiksek olan aktiflerle ikame edebilmek igin, bunlara olan talebini

——— S ABAC, Selcuk, a.g.e-s-14
: €514
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artirirlar. Boylece portfoy dengesi, biitin aktiflerin verimi esit oldugunda yeniden

kurulmus olur.”’

Boylece faiz oraninin belirlenmesinde sadece para arzi ve talebi degil diger
yatirim araglarinin arzi da rol oynayabilmektedir. Yeni ekonomik birimlerin
tercihleri itibariyle ¢ok sayida faiz orani s6z konusu olmaktadir. Tobin'in ¢aligmalar,
spekiilasyon motifinin varligimi kamitlayamamigtir. glinkii  giiniimiiziin finansal
sistemleri, higbir risk tagimayan cesitli tasarruf araglarimi tiiketicinin hizmetine
sunmaktadir.’® Bu bakimdan cagdas finansal yapilarda kisilerin, atil para tutmalarinin

izah1 giiglesmektedir.
1.4.6. Parasalct Makro Teori'de Faiz Oram

Bilindigi gibi Keynesyen Iktisat Teorisi'nde faiz oranlart para arzi ve para
talebi tarafindan belirleniyordu. Bunun sonucu olarak, faiz oranlarinda meydana
gelen bir degisme yatinmlani etkiliyor ve bu da gelir ve tiketimin biyiklugii

tizerinde etkili oluyordu.

Parasalcilar, Keynesyen Iktisat Teorisi'nin ileri sirdigi bu yansima
mekanizmasin ‘kabul etmemektedirler, Bu yansima mekanizmasim kabul etmeme
gerekgeleriyse su sekilde belirtilmektedir.”® Oncelikle Parasalci Makro Teori, para
arzinda meydana gelen degigmelerin harcamalari, fiyatlar ve fiziksel mallarin zimni
getirisini etkileyecegini, ikinci olarak, para talebinin faiz oranlarini degil reel
balanslar etkiledigini, kabul eder. Uclincii olarak, otoritelerin reel balans stoklarinda
degisiklik yaparak faiz oranlarinda siirekli bir degisiklik yaratilacagi diisiincesini
reddeder.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, bu teori finansal aktiflerin yaninda reel

aktiflere de yer vermistir. Bu disiincenin sonucu olarak kisiler ister iiretici isterse

*7 ABAC, Selguk,: a.g.e., s. 14.
*® AKSID, Muhammed, a.g.e., s. 55.

———— P AKSID, Muhammed. a.g.e.. 5. 56.



titketici olsunlar ellerinde meveut olan aktiflerin getirilerini arttirmak isteyeceklerdir.
Boylece kisiler optimum getiriyi saglayacak aktif bilesimini elde etmeye
caligacaklardir. Bu nedenle toplam talep ve fiyatlar genel diizeyi etkilenecektir.
Sonug olarak, zayif paract goris adi verilen bu goriis su sekilde 6zetlenebilir: para
arzinda meydana gelen bir degisme hem faiz oranlarini ve hem de finansal ve reel
aktiflerin fiyatlarini etkiler. Goruldiigu gibi para arzinda meydana gelen bir degisme
toplam talebi etkilemekte bunun sonucundaysa once mal ve ‘hizmetlerin fiyatlan
yikselmekte ve sonucta mal ve hizmet uretimi artmaktadir. Tim bﬁ gelismelerin
sonundaysa para talebi artmakta ve ekonomide Para Arzi ve Para Talebi esitligi

saglanmaktadir.°

Parasalci Makro Teori, para politikasinda degisme Olgiisii olarak para arzinda
meydana gelen degismeleri kullanmigtir. Bunun nedenlerinden biri, yansima
mekanizmasinda "finansal aktiflerin yaninda reel aktiflerin de yer almasidir. Ikinci
nedeniyse, faiz oranlarina iyi bir gosterge olarak giiven duyulmasidir. Friedman
para arzinda meydana gelen bir artigin faiz oranint gegici bir siire igin diisirecegini
belirtmekle beraber bu durumunu sadece siirecin baslangici oldugunu vurgulamigtir.
Friedman'a gore bu siireg soyle devam edecektir.’' para arzinda meydana gelen
genisleme sonucunda harcamalar artacaktir. Bunun sonucu ise para talebi artacaktir.
Boylece fiyatlar yiikselecek ve reel para arzi azalacaktir. Bu ise faiz oranlarimn
yitkselmesine neden olacaktir. Hatta, fiyatlar genel diizeyinin yiikkselme egilimini
goren ve gelecekte fiyat artiglarinin devam edecegi iimidinde olan kisiler yiiksek faiz
orani diizeylerinde borglanacaklardir. Béylece,’para arz1 artmaya devam etse bile,
para arzindaki bu artigin reel kesime yansimasindan sonra ortaya gikan yiiksek faiz
oran1 nedeniyle ekonomide faiz oram yiikselmeye devam edecektir. Ancak burada
reel faiz oranlarimin degismeyecegi hatta diigecegi ileri siiriilebilirse de parasal faiz
oranlarinin yiikselme egiliminde oldugu inkar e&ilemez bir husustur. Bu nedenle
Friedman, faiz oranlar1 diizeyinin, para politikasinin siki ya da gevsek oldugunu
gostermekten uzak oldugunu belirtmis ve para arzinda meydaqa getirilecek degisme

~ oram izerinde dikkatle durulmasi gereSini vurgulamistir. Parasalci Makro Teori,

% AKSID Muhammed: a.g.e., 5. 55.
® H. HANSEN, A.: a.g.c., 5. 142.
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para arzint kontrol etmekle 61‘caya cikacak faiz oramt diizeyine 6nem vermemektedir.
para arzinda yapilacak bir artig milli gelir diizeyinde meydana gelen gelisme
oraninda olursa, ekonomide belirlenen faiz orani sadece bu siirecin bir sonucu olarak
ortaya cikacaktir. Belirlenen bu faiz oram diizeyi ise finansal ve reel aktiflerin
getirilerini esitleyecektir. Boylece faiz orani, fiyatlar genel diizeyini belirlemede
onemli bir unsur degildir. Parasalcilara gore bu mekanizma toplam talep yoluyla

iglemektedir.
1.5. Bir Ekonomi Politikas1 Araci Olarak Faizin Temel Fonksiyonlari

Kapitalist bir ekonomide merkezi digli konumunda bulunan faiz, ekonominin
tiim kesimlerinde varligim ve etkisini hissettirmektedir. Talep ve arz cephelerinde
faiz oranlant yoluyla gesitli tepkiler saglamak mimkiindir. Ekonomik hayatin
butiiniini ilgilendiren ve 6zellikle talep ve arz kesimleriyle siki bir baglilik gésteren
ve iktisadi olumsuzluklan dizenlemeye yonelik politikalarda faizin 6nemini goz ardi

etmek miimkiin degildir.*

Uygulanan ekonomik politikalarin temel amaglan iginde en o6nde geleni
ekonomik istikrar ve bu amaglari gergeklestirmede 6nemli bir politika araci olarak

faiz politikalaridir.

Ekonomi politikas: amaglarina ulagmada ¢esitli araglar kullanmaktadir. Bunlar
gosterdikleri ekonomik 6zelliklere gore beg grupta toplanabilir;
1- Mali araglar
2- Parasal araglar
3- Digsal araglar
4- .Kontrol araglar

5- Kurumsal yap1 degiskenleri

62 OGUZ, Orhan, a.g.e.. 5. 138.
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Her ekonomik amaca bir veya birkag ekonomik aracin' yardimiyla
ulagilabilmektedir. Ancak hangi amag olursa olsun para veya mali araglarin yardimi
olmadan gergeklesmesi miimkiin degildir. Yani para veya maliye politikalar: temel

ekonomik araglar olmakta, digeri tamamlayici bir fonksiyon gorevi gérmektedir.

Ekonomilerin baslica sorunlari olan enflasyon ve ulagmay: diigiindiikleri ilk
ekonomik amag da ekonomik istikrar olunca bu amaca yonelik ana politikalérdan
hangisinin amaca ulagsmada en verimli oldugu sorunu gindeme gelmektedir.
Keynesle baglayan maliye politikalarinin en etkin ekonomik arag¢ oldugu iddiasi
monateristler ve 6zellikle Friedman’in para politikas1 olmaksizin maliye politikasinin
islemeyecegi dolayisiyla para politikasinin daha etkin oldugu seklindeki fikirleriyle
sarsilmigtir. Uluslararast ekonomik kuruluglardan olan Diinya Bankasi ve IMF
ekonomik istikrara yonelik tedbirleri de parasal 6zellikler tagimakta ve giiniimiizde

para politikasin 6n plana ¢ikarmaktadir.

Faiz politikasinin gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde onemli
islevleri vardir. Bu islevler ekonomik istikrar tizerinde de etkili olmaktadir. Faizin

temel islevlerini ¢ok gesitlendirmek ve kollara ayirarak yaymak miimkiindiir.
1.5.1. Tasarrufun Milli Gelirdeki Paymm Belirleme Islevi

Faiz mekanizmasinin birinci iglevi, kapitalist ekonomide milli gelirden ne
kadarim tasarrufa ayrilacagini belirleyen 6nemli bir degisken olmasidir. Enflasyonist
bir baski dogurmadan yatirimlarin finanse edilmesi ekonomide olusturulan
tasarruflarla mimkiin olmaktadir. Dolayisiyla faiz mekanizmast piyasa
ekonomisinde tasarruf yatirim dengesini saglayan onemli faktorlerden birisi
sayillmakta ve milli gelirin ne kadarimin tasarrufa ayrilacagi oncelikle faize dayal:

olarak belirlenmektedir.
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1.5.2 Sermaye Faktériiniin Dagilimini Belirleme islevi

Piyasa ekonomisinde faiz mekanizmasinin ikinci fonksiyonu; sermaye
faktériiniin etkin bir bigimde dagilimini saglamaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde atil alanlara yonelen kaynaklari verimli yatirim alanlarina kanalize
etmek faize diigmektedir. Ayrica firmalarin finans yapis1 bakimindan 6z kaynak-dis

kaynak dengesinin tutturulmasi da faiz politikasinin amaglar arasindadir.
1.5.3. Ekonomide Yapisal Degismeyi Yénlendirme islevi

Faiz mekanizmasinin iglincii fonksiyonu; sanayide yapfsal degigsmenin
saglanmasidir. Ulke sanayisinin verimlilifinin arttirilmas: faiz politikalar1 yardimiyla
gergeklestirilmeye. caligtimaktadir. Sanayi alanlarina yatirim yapacak yatirnmcilara,
uygun kosullarda dusiik faizli kredi olanagi saglanmasi sanayinin etkinliginin

artirtlmasi noktasinda treticilerin maddi olarak desteklenmesi amaglanmugtir.
1.5.4. Tasarruf Sahiplerine Gelir Saglama Islevi

Piyasa ekonomisinde faiz mekanizmasinin diger bir fonksiyonu da tasarruf
sahiplerine gelir saglamaktir. Oyleyse faiz politikas: tasarruf sahiplerini memnun
edecek politikalar ve ozellikler tasimak, faiz oranlari tasarruflan yatinm yapmaya

yoneltecek ve yatirimlar karli duruma getirecek diizeyde olmalidir.

Faiz ekonominin tasarruf sahibi yatirimc, iiretici ve tiketici kesimlerini, yani
ekonominin hem toplam arz hem de toplam talep yoniinii etkilemektedir. Belirtilen
islevier kollara ayrildig1 ve yayildiginda faizin etkilemedigi ve faizden etkilenmeyen
herhangi bir ekonomik alan kalmamaktadir. Bu durumda ekonominin her alaninda
etkili olan faiz ile ekonominin dengesizliginden kaynaklanan enflasyon arasinda

yakin bir bag bulunmaktadir.
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1.6. Faiz Cesitleri

Faiz kavramini agikladiktan sonra faizin gesitlerini de agiklamak gerekir.
Boylece giinimiiz ekonomisinde faiz diye tek bir kavram olmadigini, adeta bir
kavramlar yumagiyla karsi kargiya oldugumuzu gorecek, bu suretle de kavram

kargasasinin yol agabilecegi bazi belirsizlikleri telafi etme imkanini da bulacagiz.
1.6.1.Net Faiz - Briit Faiz

Kredi isleminde taraflarin iizerinde anlagti31 faiz oranina briit faiz denir.% Faiz,
genel olarak brit faiz anlaminda kullanilmakta ve ginlitk hayatimizda brit faizle, net
faiz arasindaki ayrim pek anlasilmamaktadir. Cogu defa faiz diye adlandirdigimiz
miktar iginde yasal masraflar vardir. Ornegin her iki tarafin katlandig vergi, reklam,
komisyon vb. maliyetler. Gerek borglu gerekse alacakl1 agisindan, s6z konusu ilave
masraflarin1 ekletip- ¢ikarimasiyla bulunacak oranlara net faiz denir. Borglanan
fiilen 6dedigi faiz, yani net faiz, briit faizin ustiine ¢ikabildigi gibi alacaklilarin elde

edecegi net faiz geliri de briit faiz oraninin altina diisebilir.5*
1.6.2. itibari Faiz - Hakiki Faiz (Efektif)

Odiing verilen fonun, nominal tutarina oranla getirdiZi gelire itibari faiz denir.
Tahvilin tlizerinde yazili anapara degeri 100 lira ve yillik faiz kuponu degeri 20 lira
olsun. Bu durumda itibari faiz % 20'dir. Diger taraftan, tahviller nominal degerleri
(izerinde yazili anapara miktart)' nin altinda veya ustiinde ihra¢ edilebilir, ya da
piyasada bu degerin altinda veya uistiinde satilabilirler. Iste buna tahvilin ihrag veya
hakiki (efektif) faiz orani denir.%’

3 ORMAN, Sabri, a.g.e., s. 56.
 ORMAN, Sabri, a.g.e., s. 65.
% ORMAN, Sabri, a.g.e., s. 63.
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1.6.3. Sabit Faiz Oranlar: - Degisken Faiz Oranlan

Faiz oraninin vade sonuna kadar degismeyeceSi kararlagtinlmig ise bu
durumda sabit faiz soz konusu olmaktadir. Fakat uygulamada, gesitli sebeplerle vade
baginda tespit edilen oranin belli sartlar ya da belli bir takvime gore
degisebileceginin kabul edildigine de rastlanabilir, Iste bu sekildeki faiz oranlarina
degisken faiz oranlari denir. Degisken faizin uygulanmasindaki maksat tasarruf

sahibinin gelecege yonelik tereddiitlerini kirmak ve kredi potansiyelini artirmaktadir.
1.6.4. Serbest ve Kontrollii (Narhli) Faiz Oranlar

Faiz oranlan serbest veya kontrollii olabilir. Serbest faiz oranlar 6diing alan ve
veren arasinda serbestge tayin edilir. Ancak faiz oranlarinda faiz ve talebe saglanan

bu serbestlik her zaman biitiin fon kullanim alanlarinda uygulanmaz.

Bankalar da, kredilerden tahsil edecekleri ve mevduata odeyecekleri faiz
oranlarim aralarinda kararlagtirabilirler. Bu tir antlagmalar kartel faizini olusturur.
Kartel faizi, Merkez Bankasi'nin mali kurumlara uyguladig: oranlara gore dalgalanir.
Merkez Bankasi'nin reeskont oranini veya kredi oranini yiikseltmesi veya disiirmesi,
mali kurumlann faiz maliyetini deZistirir. Bankalar da, kartel faizini aynm: oranda
ayarlar. Hazine bonolar1 ve devlet tahvilleri piyasa faizini etkileyebilir. Para otoritesi,
faize dogrudan dogruya narh koyabilir. Mali aracilarin hangi tiir mevduata ne faiz
Odeyeceklerini ve hangi tur krediden ne faiz alacaklarim otonom bir kararla

saptayabilir.®®
1.6.5. Nominal Faiz - Reel Faiz
Nominal faiz, para birimleriyle ifade edilen miktarlardir. 200 liralik tahvil veya

mevduat yilda 16 lira getiriyorsa, bu nominal faizdir. Ancak para degerinde degisme

olmaktadir ve para ile tespit edilen bu deger, rakam olarak hep ayni kaldig: halde

% ERGIN, Feridun, a.g.e., s. 259.
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satin alma giicii yiikselip diigmektedir. Reel faiz, 6diing verilebilir fonlarin satin alma

giicti olarak sahibine sagladigi getiridir.

Reel faiz negatif veya pozitif olabilir. Fakat nominal faiz daima pozitiftir.
Ornegin % 10 faizle borg verilmig 100 liramun her yil getirecegi faiz 10 liradir. Eger
aym yil iginde para % 5 deger kaybetmigse, yani enflasyon hiz1 % 5 olmugsa gerek
ana paranin, gerekse faiz gelirinin satin alma giicii % 5 oraminda diigmiis demektir. |
Bu taktirde anaparanin satin alma giicii olarak degeri de 9.95 lira olacaktir ki,
toplamlar1 104.95 lira olur. Bu 6rnekte gorildiigii gibi sahis ilk bakista 10 lira faiz
geliri elde etmis gibi gortinsede kazanci sadece 4.95 liradir. Burada 6érnegimizdeki 10

lira nominal faiz, 4.95 lira ise reel faizdir.
1.6.6. Negatif Faiz

Faiz islemlerinde esas olan, borglunun alacakliya bir bedel &demesidir.
Enflasyonist ortamda ise nominal olarak bu durum devam ederken, reel planda
paramn deger kaybetmekte olmasi sebebiyle s6z konusu bedel gergekte biitiiniiyle
ortadan kalkabilecegi gibi reel deger kaybinin ¢ok biiyiikk olmast halinde alacakli,
borgluya faiz 6demis gibi bir duruma diigebilir. Iste alacaklidan borgluya ilave bir
deger gegisi olmugsa vade sonundaki deger vade basindaki anaparadan daha az mal
ve hizmet satin alabiliyorsa, bu taktiljde negatif faiz s6z konusudur. Bu durumda,
nominal faiz oram enflasyon hizina esit olsa dahi negatif faiz ortaya cikabilir.
Mesela, % 10 faizle borg verilmis 100 liramn her yil getirecegi faiz 10 liradir. Vade
sonunda nominal faiz ve anapara toplami 110 lira edecektir. Eger aym yil iginde
enflasyon hizi da nominal faiz oram kadar, yani %10 artrmgsa yil sonunda
anaparamn satin alma giici olarak degeri 90 lira nominal faizin (10 lira) satin alma
giicii degeri 9 lira olacaktir. Ikisinin toplamu 99 lira edecegine gore bu durumda % 1

oraninda negatif faiz, yani eksi (-) faiz, ya da hegatif faiz var demektir.

Nominal faiz oramnin enflasyon hizina esit veya ondan daha diisiik oldugu
biitiin durumlarda negatif faiz s6z konusudur. Negatif faiz olaymin meydana gelmesi

i¢in, nominal faiz oranimin mutlaka enflasyon hizinin iistiinde olmasi gerekir.
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ILBOLUM

2. FAIZiN VADE YAPISI EKONOMIK ETKIiLERI VE FAiZ
POLITIKALARI

2.1. Faiz Oranlarmn Vade Yapisi ve Merkez Bankasy’nin Etkisi

Faiz oranlarimn vade yapisiyla ilgili pek gok teori vardir. Bunlardan birisi
Bekleyigler Teorisidir. Bu teori gelecekteki kisa vadeli faiz bekleyiglerine gore belli
bazi faiz oranlarindaki farki agiklar. Teoriye gore belli bir dénemin sonunda kisa
vadeli tahvil satin alanlar igin para piyasasinda her zaman bir esneklik ve arbitraj s6z
konusu olabilir. Bekleyis teorisine gore kisa vadeli faiz oranlarinda meydana gelen
diisiis orta ve uzun vadgli faiz oranlarim etkileyecektir. Orta vadeli faiz oranlanindaki
disiis kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisten daha az, uzun vadeli faiz oranlarindaki

diististen daha fazla olacaktir.*’

Faiz oranlannin vade yapisiyla ilgili bir bagka yaklagim Likidite Tercihi
Teorisidir. Keynesgil sistemde halkin paray: tahvile tercih etmesi icin tahvillere faiz
odenmesi gerekir. Benzer mantik vade yapisi igin de uygulanabilir. Kisa vadeli
tahviller uzun vadelilerden daha likit oldugu igin ortalama olarak, uzun vadeli
tahvillerin kisa vadeli tahvillerden daha fazla faiz oram 6demesi gerekir. Uzun vadeli
faiz oram, ortalama olarak beklenen faiz oram art1 likidite primine esit olmalidir.
Faiz oranlarmn vade yapisiyla ilgili bir diger yaklagim piyasada onemli bir.
boliinmenin oldugunu varsayar. Gergi belli bir 6lgiide faiz farkliliklarindan dolay:
fonlar uzun ve kisa vadeli piyasalar arasinda kaysa bile, bu olduk¢a simirli bir

durumdur.%®

Bolumlenmis piyasalar teorisine gore ise kisa vadeli faiz oramindaki ‘dﬁsménin
orta vadeli faiz oranlan uzerinde gok kiigiik bir etkisi olacaktir. Ciinkii para piyasast
tam olarak bolumlenmedigi i¢in kisa vadeli faiz oranlarindaki bir diigme baz1 ddiing

°" HIC, Miikerrem, Para Teorisi, Ar Yayin Dagium, istanbui, 1982, s. 183,
€ HiC, Miikerrem, a.g.e., s. 183.
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verenlerin faaliyetlerini kisa vadeli para piyasasindan orta ve uzun vadeli piyasalara
kaydirirken, uzun vadeli piyasalar ayni anda baz1 6diing veren bireyler uzun ve orta
vadeli piyasalardan kisa vadeli piyasaya kayar. Bu nedenle sinirht da olsa, orta ve

uzun vadeli piyasalarda, arz artip talep azaldiginda faiz oranlan bir parga diigecektir.

Faiz oranlarinin vade.yapist sunu ortaya koymaktadir. Kisa vadeli tahvil
islemlerine dayanan agik piyasa iglemleri, orta ve uzun vadeli faiz oranlan lzerinde
fazla etkin degildir.’

2.1.1. Kisa Vadeli Faiz Orami

Ekonomik literatiirde bir takvim yilim gegmeyen vadeler kisa vadeli olup,
parasal tabandaki degismeler aninda kisa vadeli faiz oranlanm etkiler. Gergekten de
alimlar parasal (tabani defistiren Merkez Bankasi'nin kisa vadeli tahvil) satin
alimlarsa, kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etki aninda olacaktir. Tahvil satin alma
stireci sirasitnda Merkez Bankasi tahvillerin fiyatlannin yiikkselmesine neden olacagi
icin, tahvillerin getirileri de otomatik olarak degisecektir. Ustelik, ek rezervler banka
sistemine ek kaydi para olusturma olanagi verecektir. Hi¢ olmazsa olusturulan bu
yeni mevduatin bir kismi bankalarin kisa vadeli tahvil satin alimi aracilifiyla hasil

olacaktir. Bu da hi¢ kuskusuz kisa vadeli faiz oramm diisiiriicii etki yapacaktr.

Eger parasal taban, karsilik oranlan diisirilerek arttirnlmigsa, bankamn elindeki
rezervler artacagindan, banka bunlarla kisa vadeli faiz oranlarim diigirecektir.
Tersine, eger merkez bankas: parasal tabam azaltmak istiyorsa, tahvil satarak kisa
vadeli faiz oranlan yiikselecektir.

2.1.2. Uzun Vadeli Faiz Oram

Vade yapist bir takvim yilindan fazla olan islemlerde uygulanan faiz oranlari

uzun vadeli faiz oranlan olup, pek ¢ok ekonomiste gére uzun ve orta vadeli faiz

% PARASIZ, flker, a.g.e., s. 324.
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oranlarindaki degismelerin yatirimlar iizerindeki etkisi kisa vé&eli faiz oranlarindaki
degigmelere gore daha fazladir. Kisa vadeli faiz oranlarmin envanter gseklindeki
yatirimlar tizerindeki etkisi, uzun vadeli faiz oranlarinin ise yap1 ve makine tipi
yatinmlar tizerindeki etkisi daha fazladir. Dolayistyla para politikésnnm orta ve uzun

vadeli faiz oranlan Gzerindeki etkisi énemli bir konudur.
2.2. Faiz Oranlarindaki Degismeler ve Sonuglart

Konuya farkli bir bakig agis1 kazandirmak ve faiz oranlarindaki degismeleri ve
sonuglarini gozlemleyebilmek igin Keynesgil ve Moneterist goriisiin, faiz konusunda

ileri surdiikleri goriislere deginmek gerekmektedir.
2.2.1. Keynesgil Goriis

Keynesyen iktisatgilara gore para politikasinin etkinlik anahtarlarindan biri
finansal aktifler Gzerindeki faiz oranlan etkisinin ne olacaglyla ilgilidir. Para
arzindaki geniglemeyle birlikte artan likidite, faiz oranlarim digiirmedikce (veya para
arzindaki daralmaya bagls olarak azalan likidite faiz oranlarim yiikseltmedikge) para
politikas1 uygulamalari, muhtemelen etkisiz kalacaktir. Yeni Keynesyen iktisat¢tlarin
ortaya koyduklart para politikasinin bir faktérii olan servet etkisi de faiz oranlan
araciifiyla igler. Daha yiiksek faiz oranlan daha yiiksek tahvil fiyatlan demektir.
Servette olugan bu tiir degigmelerin, harcamalar iizerinde anlamli bir etkisi olup
olamayacagt konﬁsu aciklifa kavusmamistir. Ancak eger genisletici bir para
politikas: servet etkisiyle birlikte gerceklesiyorsa, bunun faiz oranlanm diigiirmesi
beklenir. Eger daraltict para politikasuﬁn servet etkisi de varsa faiz oranlarinin

yiikselmesi gerekir.”®

™ Parasiz, ILKER, a.g.e., s. 325.
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2.2.2. Monetarist Goriis

Monetarist iktisatgilar, para arzindaki degigmelerin harcamalar Uzerindeki
etkisinin olugsmasinda, faiz oranlarin1 en 6nemli baglanti araci olarak gérmezler.
Gergekten de monetarizmin bir yorumuna gore, eger faiz oranlari hig¢ degismiyorsa,
bu bityiik bir olasilikla giigli bir para politikasi izlendigini gdstermektedir. Ciinkd,
muhtemelen likidite miktarindaki tim defigme, dogrudan dogruya mal ve hizmet

satin aliminda harcanmakta higbir likidite finansal piyasalara gitmemektedir.
2.3. Ekonomik Aksakliklar ve Faizin Rolii

Teorik yaklagimlarin genel bir Ozetini yaparsak ekonomide dengesizliklerin
sebebi olarak yatirimlarin yetersizligi, Gretim maliyetlerindeki artiglar, finansman
gucligh, Uretimden mzh artan tiketim harcamalari, yetersiz tasarruflar ve eksik
kapasite kullanimidir. Ekonominin tiimiinii ilgilendiren bu faktorler lizerinde faizin

belirgin bir etkisi bulunmamaktadir.
2.3.1. Faizin Yatirimlar Uzerindeki Etkileri

Yatinmlar; baslangigta talep dogurarak enflasyonun hizlanmasina, belli bir
sire sonra ise arzi artirarak enflasyonun frenlenmesinde onemli bir rol
istlenmektedir. Bu durumda yatmrimlarin arttinnlmasi veya yavaglatilmas: enflasyon
donemlerinde blyik onem tagimaktadir. Faiz ise bu tegvik veya caydirmay:
saBlayabilecek yegane faktorlerden biridir. Faizin yatmmlar Gzerindeki etkilerine
ge¢meden once yatirim kavramlan ve gesitlerine yine yatinm egilimini belirleyen

faktorlere kisaca deginmek gerekmektedir.
2.3.1.1. Yatirnm Kavramlari ve Cegsitleri :

Belli bir dénemde bir ekonomide mevcut sermaye mallarina ve techizat

stokuna yapilan net ilaveye yatinm denilmektedir. Yatinmin bu sekildeki taniml
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Keynes’in agtklamalarina dayanmaktadir. Halk arasinda yatirim denildiginde eski ve

yeni bir aktif kiymetin fertler ve sirketler tarafindan satin alinmasi akla gelmektedir.

Yatinmlan gesitli kriterlere gore simiflandirmak miimkiindiir. Tirlerine gore
sabit sermaye yatirimlari ve stok yatinmlari olarak toplayabildigimiz yatinmlar
kendisine etki eden faktorlere goére, otonom ve uyarilmig yatirimlar; hacimlerine
gore, briit ve net yatmnimlar; gesitlerine goére, reel ve mali yatirimlar; yapildiklar

yerlere gore, alt yap1 ve iist yap: yatirimlan olarak incelenebilir.
2.3.1.2. Yatirnm EgZilimini Belirleyen Faktorler

Yatinm egilimini belirleyen faktorlerin neler oldugunun incelenmesi faizin
yatinimlar {izerindeki etkilerini incelemek agisindan 6nem arz etmektedir. Bu etkileri
Klasik ve Neo-Klasik iktisat¢ilarin goriigleri noktasinda agiklamak daha etkin

olacaktir.

2.3.1.2.1. Klasik iktisatcilarin Yatirim Egilimini Belirleyen Faktorler

Konusundaki Goriisleri

Klasik sistemde sermayedar girisimci ayirimi bulunmadigindan toplumda
tasarruf ve yatirim yapan kisiler ayn1 kigiler olmakta, yatirim dogrudan kar haddine
bagli bulunmaktadir. Klasik ekonomistlere gore yatinm ve sermaye birikiminin
kaynag tasarruftur. Toprak sahipleri, tasarruf yapmayan aylak kesimi, iggiler de
ancak gecimlerini saglayabilecek kadar gelir saglayan bir grup oldugundan, sadece

kapitalist girigimciler tasarruf ve yatiim yaparlar.”

A Smith, sermaye sahibini, sermayesini kullanmaya tesvik edecek tek giidiiniin
kendi kari oldugunu soyler. Tasarruflarla yatinmi 6zdes saydigr icin de gerek
tasarrufu gerekse yatirim karin fonksiyonu sayar. Diger bir ifade ile, gelir veri iken

tasarruf ve yatiim kar haddinin fonksiyonudur.”

"' HIC, Mitkerrem, a.g.e. s. 184.
2 HiC, Miikerrem, a.g.e. s. 184.
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Klasik sistemde rasyonel hareket eden iktisadi bireyin atil para tutmayacad: ve
paramn sadece miibadele islevi gbz oniinde tutuldugu i¢in gomileme ¢ozilmesi de
bulunmamakta; ex-ante tasarruf, ex-ante yatirima esit olmaktadir. Kapitalin karlihig:
tiketimden feragat ve tasarruf iizerine etki etmekte; bu tasarruf ta dogrudan dogruya
yatinma gitmektedir. Dolayisiyla klasik sistemdeki yatinm egilimini belirleyen

yegane faktoriin, riziko primini de igeren kar oram oldugu belirtilmektedir.”

2.3.1.2.2. Neo Klasik Iktisatgilarin Yatinm Egilimini Belirleyen Faktorler

Konusundaki Goriisleri

Neo Klasik goriige gore, yatirim seviyesi miktar teorisi ile tutarli bir bigimde
agiklanmaktadir. Ciinkii," basit miktar teorisi, para arzimin tiimiinin harcamaya
yoneldigini belirtmektedir. Bu durumda gelirden tiikeﬁlmeyeﬁ bir kistm kalirsa
bunun da tasarrufa gitmesi gerekir. Tasarruf sahipleri gelirlerinden tasarrufa
ayirdiklar: boéliimlerle tahvil satin alarak belirli bir faiz karsihginda yatinimlara fon

saglarlar. Boylelikle faiz oranlar: tasarruf yatirim dengesini kurmaktadir.™

Yatinmeilar tasarruf sahiplerine 6deyecekleri faizi, yatinmin saglayacagi
gelirden odeyeceklerdir. Azalan marjinal verimler kanunu geregince yatinimlar
arttik¢a verimlilik diseceginden, yatirimcilar yeni yatinm yapmak i¢in daha disiik
faiz oranlarinda bor¢ arayacaklardir. Bu durum, faiz haddi diigtilkge yatirimin
artmasina, faize gére yatinm egrisinin negatif egilimli olmasmna yol agacaktir.
Yatinmecilar sermayenin marjinal fiziki verimliligi faiz haddine esit olana kadar

yatinim yapabilmekte, bu noktada karlarin1 azami sinira getirebilmektedir.

4 Tiketici de gelirinin timiinii tiketmek egilimindedir. Bugiinkii tiketimden
fedakarlik etmesi kargilifinda faiz geliri elde eder. Faiz haddi yikseldigi siirece
fedakarhg1 ve tasarrufu artacaktir. Bu durumda tasarruf da faiz haddinin bir

P HIC, Miikerrem, a.g.e., s. 185. .
" BUYUKDENIZ, Adnan, Tiirkiyede Faiz Politikalar, Bilim ve Sanat Vakfi Yayinlar, istanbul,
1991, s. 77.



39

fonksiyonu olmakta ve pozitif bir egilim gostermektedir: Birbirleri ile ters egimli
tasarruf ve yatirm egrilerinin kesistii yerde de serbest piyasa tasarruf-yatirim

dengesi saglanmi§ olmaktadir.

2.3.1.2.3. Yatirnm Egilimini Belirleyen Faktorler Arasmnda Faizin

Yeri ve Onemi

Yatinm egilimini belirleyen faktérler konusundaki teorik yaklagimlarda genel
goriisler neo klasiklere gore, faiz oranlan, Keynes'e gore faiz oranlant ve gelecek
hakkindaki beklentiler, hizlandiran yaklagimina gore gelir ve tiikketim talep diizeyi

ana etkenler olmaktadir.

Yatinm kararim etkileyen faktor olarak faiz oranlan diizeyi; klasik okulun
iktisadi hareket eden kisinin kar oranlannin yiiksekligi veya digikiugini faiz
oranlant ile kiyaslanabilmektedir. Eger faiz oranlann kar oranlarindan digik ise
yatirtm yapacak, aksi halde yapmayacaktir. Kar haddi faiz haddine inince ekonomi
durgunluk dénemine girecektir. Zaten iktisat teorisinde, klasik iktisadin goriigleri
olarak, gémﬁlemenin olmadigi, paranin sadece yapilan iglemlerle elde tutuldugu
varsayimiyla tasarruflarin tamamiyla yatirima gittigi, tasarrufa ve yatinnma etki eden
faktorlerin faiz oldugu, faiz oranlarinin tasarruf ve yatiim dengesini sagladigi
anlatiimaktadir. Bu durumda yatinm kararlarimin faiz oranlarindan bagimsiz olarak

dugiiniilmesi mimkiin olmamaktadir.

Keynes’in agiklamalan ise, yatirim kararlan ile faiz oranlari arasinda dogrudan
bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Yatrnmcinin yatirim karari vermesinde etkili
olan, sermayenin marjinal etkinligi ve ileriye donik yaklagimlar faiz oranlan ile
kiyaslandiginda bir anlam ifade etmektedir. Yani sermayenin marjinal etkinligi, faiz
oranlarindan kﬁqﬁkée veya ileriye yonelik beklentiler faiz oranlan diizeyinde bir
karlilk vaat etmiyor ise yatrimci yatitm kararindan vazgegmektedir.” Faiz

oranlarimin  ditgiikk diizeylerde olmasi ise yatinmlar igin buyik bir gekicilik

75 HiC, Mitkerrem, a.g.e., s. 186.
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sunmaktadir. Hizlandiran yaklagiminda ise faiz oranlarmin disikligi likidite
tercihini arttirarak tiketim talebini ve bdylece yatirimlari hizlandirmaktadir. Faiz
oranlanimin yiksekligi likidite tercihini azaltarak tiiketim talebini ve yatirim
kararlannm olumsuz bigimde etkileyebilmektedir. Ayrica Hic1-<s ve Hansen’in
analizlerine gore gelir seviyesinin yiikselmesi muamele ve ihtiyat sebebi para talebini
arttiracaktir.’®  Bu  durum  spekiilasyon sebebiyle talep edilen paranin
kargilanamamasina ve dolayistyla faiz haddinin yikselmesine yol agacaktir. Faiz

haddinin yiikselmesiyle de yatinimlardaki artig beklenenden diisiik gergeklesecektir.

Davranig¢t yaklagim ekonomik sartlara 6nem vermedigi igin faizin bu yaklagim
icinde bir yerinin olmamasi gerekmektedir. Ancak sosyal ve psikolojik amagh
yatinmlarin ekonomide oOnemli biyiiklikklere ulagsamayacagt veya uzun sire
olamayacag: da bir gergektir. Gegici bir siire igin veya kismi bir yatirim igin karlhilik

| g6z ardi edilse bile, kapsamli ve uzun vadeli yatinmlarda psikolojik faktorleri 6n
planda gérmek miimkiin bulunmamaktadir. Amacin karlilik olmasi ise her durumda
faiz olgusunu goz Oniinde tutmay1 gerektirmektedir. Faiz, yatinmlann karlihifinda ve
dolayst ile yatirtm kararlarinda sermayenin maliyeti ve alternatif getiri imkam olarak

daima etkili olmaktadir.”’

Yatirim kararlary, faiz oranlarinin diginda, yatinm tiretim iligkileri, teknolojik
gelisme, gelecege ait bekleyisler kaynak bulma imkanlar gibi diger faktorlerin etkisi
altindadir. Bunlann diginda yatirimlarin faiz esnekligini farklilastiran veya azaltan

bir ok faktor soz konusu olabilir. Soyle ki;"®

a. Uzun vadeli yatinmlarin faiz esnekligi kisa vadeli yatirimlara goére daha
biiytiktiir. Bunlardan bir nedeni kisa vadeli sermaye yatinmlarinda faiz giderlerinin
foplam tiretim giderleri veya amortisman masraflan igin oldukga kiigiik bir yer iggal
etmesidir. Diger bir nedeni ise miitesebbislerin emek yerine serrhaye ikame

konusundaki kararlanmin  Gcret oranlan ile sabit sermaye maliyetinin

76 PARASIZ, {lker, a.g.e., 5. 240.
7" PARASIZ, ilker, a.g.., 5. 240.
8 PARASIZ, {lker, a.g.e. s. 240.



41

kargilagtinlmasina bagli olmasidir. Sabit sermayenin, maliyeti amortisman ve faiz

degismelerine karg1 daha duyarlidir.

b.Yatinm finansmamnda i¢ ve dig kaynaklarin agirligt yatirim talebinin faiz
esnekligini etkiler. Firmalarin yatinmlarini karlar ve amortismaniar gibi kendi i¢ 6z
kaynaklari ile finanse etmeleri halinde yatirim talebinin faiz degigmelerine kars1

esnekligi daha az orandadir.

c.Nominal faiz oranlarindaki degigmeler, reel faiz oramimt degistirmedigi
hallerde; nominal faiz oraninin, beklenen enflasyon oranimi artirdigr gibi yatirim

talebinin faiz esnekligini etkilemez.

d.Yatinmlarin faiz esnekligi yatirim projelerinin kendilerini amorti etme

siirelerine baghdir.

e Firmalarca faiz oranlarindaki de@igmelerin yansitilmas: halinde yatirim

talebinin faiz esnekligi 6nemsizdir.

f.Geligmekte olan bir ekonomide yatinmlarin tegviki igin alinan tedbirler
arasinda, yatinmlarin faiz giderlerinin vergi matrahindan indirilmesinin saglanmas:

da yatirim talebinin faiz esnekligini dustirebilir.

g.Devlet ve kamu menfaati ile ilgili yatinmlarda faiz esnekligi s6z konusu

olamaz.

Karlihg etkileyen veya karlihk diigiiniilmeyen durumlarda faizlerin yatirim
tizerindeki etkisi zayif kalmaktadir. Karliik ve rasyonel hareket soz konusu
oldugundan sermaye talebini, yatinmlarin karlhiligina bagh olarak faiz oram

ayarlamaktadir.

Girisimci daha fazla sermaye elde etmek igin 6denen faiz yiizdesinin altinda

gelir getiren yatinimlara girigmeyecektir. Dolayistyla yiiksek oranlt faiz, yatinmlan
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uretimden ¢ekmekte ve s'ermayeﬁin etkinligi yiuksek faiz oranlan ile
distiriilmektedir. Keynes bu noktaya isaret etmis ve faiz oramindaki degismelerin
yatirimlardaki hasila degerini biyiiltmek ve kugiiltmek suretiyle, yeni yatirimlarin
marjinal etkinligine tesir ettigini vurgula;!laktadlr. Evvelce yapilmg yatinmlarin

marjinal etkinligi, beklenen hasilaya etki etmektedir.

Gergekten de faiz oranlarindaki artigin gelecekte beklenen getirilerin bugiinkii
degerini azalttifim1 diginirsek, bundan wuwzun O6mirli yatinm projelerinin
¢ekiciliginin faiz oranlarindaki degisikliklere ¢ok duyarli oldugu, buna karsilik kisa
omiirli projelerin yiiksek faiz oranlarindan daha az etkilendigi sonucu ortaya gikar.
Sermayenin devir siiresi disiik olan yatinmlarda girisimcinin kan gegici konjonktiir

durumundan ziyade uzun vadeli diisitk faizli kredi arzinda daha az olmaktadir.

Uzun vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerin kredi kolayliklarinin 6zel konut
ingaat1 taleplerini etkiledigini herkes kabul etmektedir. Konut satimi amaciyla konut
ingaat kredisi talebinde bulunanlar agisindan da faiz oranlarimin bulundugu diizey
aym Onemi tasimaktadir. Bu kesim spekiilatif faaliyetlerde bulunanlarla birlikte,
serbest para piyasasindan yiksek faizle en ¢ok finansman saglayanlari

olugturmaktadir.”

Stok yatirimlan {izerinde de faiz oranlarinin agik bir etkisi bulunmaktadir.
Firmalar, stoklarimt bankalardan kredi alarak finanse etmek durumunda iseler,
stoklarin maliyetini kredilere 6denen faiz oram olusturur. Kredi faiz oram ne kadar
yiksek olursa firmalar o kadar az stok bulundurmak zorunda kalir. Eger stoklar,
firma igi fonlan1 finanse ediyorsa oto finansmanla faiz oranlari hesaplara firsat

‘maliyeti ya da alternatif maliyet olarak girer.

Faizin bir ayn yonu de kapitalizasyon ve maliyet unsuru olmasindir. Modern
faiz teorileri kredi talebini tetkik ederken, faizi bir maliyet unsuru olarak miitalaa

etmekten ziyade bir kapitalizasyon unsuru olarak ele aimaya meyillidir. Bir sermaye

" BUYUKDENIZ, Adnan, a.g.e. s. 74.
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malimin  kapitalize degeri ise bu malin gelecekte getirecegi gelirlerin Bugﬁnkii
degerinin toplammna esitti. Bu alanda gelecek gelirlerin bugiinkii degerinin
hesaplanmasinda faiz haddi 6nemli bir rol oynamaktadir. Faiz oram ne kadar diigitk
olursa degeri o derece yiikselir, sermaye malina dolayisiyla krediye talep artar. faiz
haddinin yiikselmesi sermaye malinin deerini digiireceginden sermaye malina
dolayisiyla krediye talep azalir. Bu nedenle de isletmelerin yatirim kararlarinda ve
beraberinde kredi talebinde faizin kapitalizasyon unsuru olarak biyik bir énemi

vardir.

Yiksek faiz. ekonomik biiyiime veya kaynak transferi ile 6denebilir.
Biiyiimenin disiik oldugu donemlerde yiiksek faiz uygulamak iiretken kesimlerin
kaynaklarini rant kesimine transfer eden bir mekanizma olugturmaktadir. GSMH’ nin
biiyiime hizindan daha yiiksek belirlenmis faiz oranlan, faiz 6demelerinin, tiretimin

tamaminda tiretim kaynaklarinin da katkisiyla yapilabilmesini saglamaktadir.
2.3.2. Faizin Uretim Maliyetleri Uzerindeki Etkileri

Faiz oranlarindaki degiskenlik kuskusuz ki iiretimde kullamlan ara mallarini
(Uretim Faktérii) pozitif ve negatif yonli degistirecek ve buda iretim maliyetlerini

etkileyecektir. Asagida bu maliyeti olusturan unsurlar incelenecektir.
2.3.2.1. Uretim Maliyetlerini Olusturan Unsurlar

Isletmelerin iiretim maliyetini olusturan unsurlan farkl kriterlere gore ayirmak
miimkiindir. DPT’nin hazirladigi tek diizen genel hesap plani, muhasebelestirme
agisindan Uretim maliyetini olugturan giderleri; dogal ve tiirlerine gore, isletme
fonksiyonuna gore, iriinlerin yiikselmesine gére, tretim hacmi ile olan iligkilerine

gore ve kontrol edilebilecegi}le gore cesitli stniflandirmalara tabi tutulmugtur.*

% BUYUKDENIZ, Adnan, a.g.e. s. 75.
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Maliyet giderlerini imalat ve devre giderleri olarak iki kistmda incelemek
mimkindir. Imalat giderleri mallarin dretimi, imalat igin zaruri bulunan
masraflandir. Devre giderleri ise mallarin iiretim ve imal olduklar1 devrede yapilan

fakat bu mallanin dretimi ile dogrudan alakali olmayan giderlerdir.

2.3.2.2. Uretim Maliyetini Olusturan Unsurlar Arasinda Faizin

Yeri ve Onemi

Faiz, her iretim girdisi igerisinde maliyete yansimaktadir. Ciinka yapilan
giderlerin finansman karsihigm olusturmakta ve gesitli giderlerin 6z kaynaklarla

karsilanamamasi durumunda firmayi ilave yiik altina sokmaktadir.

Ihtiyaglar1 karsilamada kit araglardan biri olan sermaye ozellikle gelismekte
olan ﬁlkelerde daha sl bulunmaktadir. Kit olan bu nesneyi elde edebilmenin bir
yolu da borglanmadir. Nitekim borglanma tim toplumun yagama siirecine giren
onemli bir finansman kayna@idir. Bu nedenle kisi, isletme ve tlkelerin sermaye
ihtiyaclannin bir kismimm 6z kaynaklan ile -kargilarken diger bir kismim da
borglanmak suretiyle kargilar. Ancak yatirima dig kaynaklardan kredi yoluyla para

bulunmast igletme igin ek bir maliyet unsuru olacaktir.

Ayrica firmanin finansman ihtiyact 6z kaynaktan kargilansa bile, bu kullanimin
alternatif maliyeti veya firsat maliyeti her zaman nihai maliyet analizlerinde goz
oniinde bulundurulacaktir. Doénem iginde imalat eylemlerinde kullanilan 6z
sermayenin bagka yatiim dallarinda etkin bir bigimde kullamlabilme olasiligt her

zaman olacaktir.

Yatrime: ve iiretici kararlarini, uriin fiyatlaninin belirlenmesi ve karin
azamilestirilmesi konusu basite indirgenerek tahlil edilebilmektedir. Firmalar iktisat
teorisi icerisinde incelenen marjinal tahlillere pek itibar etmedikleri ve azami kan

elde etmek igin Tam Maliyet yontemini kullanarak tespit edilmektedir.
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Ureticilcr borgianmalan, dolayisiyla  yiiklendikleri faiz yukina veya
imkanlarim1 firma maliyetleri igerisinde diisiiniirler ve maliyetleri dogal olarak

fiyatlarina yansitirlar.

2.3.3. Faizin Tiiketim Harcamalar1 Uzerine Etkileri

Faizin tiikketim harcamalar fizerindeki etkilerini anlatmak icin ilk dnce tiiketim

harcamalarim etkileyen faktorleri bilmek gerekmektedir.
2.3.3.1. Tiiketim Harcamalarim Etkileyen Faktorler

- Tiketim harcamalant gelirin tasarruf edilmeyen bélimiinden meydana
gelmektedir. Bu durumda tasarrufu arttmc{ faktorler titkketim harcamalarint azaltica
mahiyettedir. Klasik teoride faiz artiglart tasarrufu tegvik ederek tiketim

harcamalarini kisabilecek bir yapiya sahip bulunmaktadir.

Tiketim harcamalarim toplam talebin bir unsuru olarak kabul edersek, talebi
etkileyen tiim faktorlerin tiketim harcamalarim da etkileyebilecegi sonucuna
ulasabiliriz. Bu faktorler malin fiyaty, diger mallarin fiyatlan, tiiketici geliri, tiketici

zevk ve tercihlerinden olusur.

Emest Engel'in 1957 yilinda ig¢i ailelerinin gelirleri ve titkketim harcamalar
lizerinde yaptig1 istatistiki aragtirmalar daha sonralant ekonometrik tiketim
aragtirmalarina esas teskil edecek bir iine kavugmustur. Bu aragtirmalarin sonuglarina

g('ire;81

a.Tiketici geliri ne kadar diigiikk ise gelirden gida maddelerine ayrilan pay o
kadar yiiksek olmaktadir.

8 BUYUKDENIZ, Adnan, a.g.e., s. 78.
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b.Giyim, konut, isinma ve aydinlanma giﬁi intiyaglan kargilamak igin gerekli

mallarin titketimine ayrilan gelir pay1 ayni kalmaktadir.

c.Egitim, gezi, eglenme gibi kiiltiirel veya lﬁics ihtiyaglarin kargilanmasinda,
gelirden bu tir mal veya hizmetlerin tiiketimine ayrilan pay ancak belirli gelir

dizeyinden sonra farklilagmaktadir.

Keynes’e gore tiiketim harcamalarmi belirleyen faktorler ii¢ gruptur:
1) Gelir miktan.
2) Objektif faktorler
3) Siibjektif faktorler

Keynes’in tiikketim harcamalart analizi temel degisken olarak geliri almakta ve
gelir degismeleri ile tiiketim harcamalan arasinda azalan bir dogrusal fonksiyonel
iliskinin varligina dikkati cekmektedir. Yani gelir arttik¢a titketim artacak, ancak bu
artig gelirdeki artigtan diigiik olacaktir.

2.3.3.2. Tiiketim Harcamalarim Etkileyen Faktorler Arasinda Faizin

Yeri Ve Onemi

Uretim faktorlerinin, Giretim sonucu elde edilecek gelirden sermayenin payina
isabet eden faiz de gelir unsurlarindan birini olusturmaktadir. Faiz oranlarinin
yiik'selmesi uzun donemde harcanabilir gelirin yikselmesine sebep olacaktir. Para
politikasimn aktarma siireci igerisinde faiz oranlarinin tilketim harcamalarim ne
yonde ve hangi kanalla etkiledigi tartigmali bir konudur. Bu konuda yapilan ¢esitli
ekonomik arastirmalar geliskili sonuglar vermistir. Faiz oranlanmin titketim
fonksiyonlart iginde agiklayici degigken olarak kullanilmasimin gerekli olmadig:
'sonucuna varan bazi ekonomik arastirmalar tikketim harcamalannmn faiz oranlarindan
¢ok aylik faiz demelerinin biyiikliginden etkilendigini varsaymustir. Klasik iktisadi

diigiince faiz hadlerinde bir yiitkselmenin insanlant daha da ¢ok tasarruf yapmaya
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ozendirerek tiiketim mallar talebini azaltacagini ifade eder.®* Paranin getirisine gore
tasarrufun bu pozitif esnekligi her zaman aymi degisikligi yapmamaktadir. Aksine
faiz oranlarimin yitkselmesi sermayenin geliri ile yasayan insanlarin daha az tasarruf
daha fazla tiketim yapmalarnina neden .olabilmektedir. Ozellikle enflasyon
dénemlerinde faiz oranlan tiketim harcamalar1 {zerinde farkli bir saik
olusturmaktadir. Ciinkii faiz oram karmagtk bir degiskendir ve fiyatlardaki
degiskenliklerden soyutlanarak ele alinmasi zordur. Bu nedenle yiiksek diizeydeki
faiz oram sonugta enflasyonist bekleyisleri etkileyerek titkketim {izerinde pozitif bir
uyarict etki yapabilir. Enflasyon dénemlerinde yiiksek faiz oranlarina ragmen

disiirillemeyen toplam talep baskisinin nedeni de burada gizlidir.

Faiz oranlan ve faiz gelirleri ile tiketim harcamalan arasinda siki bir iligki
bulunmaktadir. Faizin bir kazan¢ unsuru olmas1 da bu iligkiyi pekistirmektedir.
Yiiksek faiz oranlar1 reel anlamda pozitif de olsa tiiketim harcamalan {izerinde son

derece etkili olabilmektedir.
2.334. Faizin Tasarruflar Uzerine Etkileri

Tiiketiciler gelirleri {izerinde belirli miktarlarda tasarrufta bulunurlar. Faizin
tasarruflar lizerine etkilerine deginmeden Once diger etkenleri agiklamak daha dogru
olacaktir.

2.3.4.1. Tasarruflan Etkileyen Faktorler

Tasarruf, gelirin tiikketim harcamalarimt agan kismudir. Tasarruf yapanlann
kimligine gore, ferdi ve kurumsal tasarruflar; yapihs amaglarnna goére, verimli ve

verimsiz tasarruflar olarak ayriimiglardir.

Klasik iktisatgilara gore tasarruflan etkileyen yegane faktor faiz oranlandir.

Faiz oranlan yikseldigi zaman tasarruflar artacak faiz oranlart distiigii zaman

82 pARASIZ, Ilker, a.g.e., s. 250.
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tasarruflar diisecektir. Klasiklerin kar ve faiz arasinda kesin bir ayrim yapmadif goz
oniine alindiginda A.Smith ve D.Ricardo’nun tasarruflarin yatirimlara oranimin
olumlu oldugunu belirttikleri gorilmektedir. Faiz iiretimden vazgegmenin bedeli ve
sermaye ile elde edilen ilave drinin bir yansimasi olmaktadir. Keynes’e gdre
tasarruf gelirin bir fonksiyonudur. Tasarruf sediiliiniin pozisyonu gergek gelir
seviyesi ile degigsmektedir. Gelir artarken bu sediil saga kaymaktadir. Bu durumda

gelir seviyesi bilinmeden faiz oraninin ne olacag bilinmez.

2.3.4.2, Tasarruflan Etkileyici Faktorler Arasinda Faiz

Oranlarmm Onemi

Keynes’in agiklamalan gercevesinde mevduatianin faiz ile bir iligkisinin
olmadif: hatta tersine bir iligki i¢inde olduklan goériigii hakim olup. Bireyler, islem
ihtiyag ve spekﬁlatif hareketleri ile tasarruf edebileceklerdir. Faiz oram ne olursa
olsun zorunlu ihtiyaglan etkilemeyecektir. Ihtiyag sebebi ile tutulan para giivenlik
ihtiyacinin bir neticesidir. Spekiilatif olarak tufulan para ise faiz oranlan yiikseldigi

zaman azalacak, faiz oranlan distigii zaman artacaktir. .

Dig kaynakh alman krediler verimli alanlarda kullanilirsa bunlarin dlke
ekonomisine katkist, 6demeye esas dig borg faizlerinin GSMH’de ki reel bityiimeden
daha diigiik olmasina baghdir. Aksi halde dis borglarin faiz 6demeleri ekonomik
biiyiimeye olumsuz etki yapan bir faktor olacaktir. Ayrica faizler, ulusal ekonominin
reel gelirinde odenecegi igin toplam arzda da daralmalarin olmasi sonucunu
doguracaktir. Ciinkii dig borg ve faizlerini 6deyebilmenin en saglikli yolu ihracat
gelirlerini arttirmaktir. Ozellikle ddemelerin sikigtigi donemlerde ne pahasina olursa
olsun ihracat disiincesi ile yapilan tesvik ve uygulamalar ulusal reel gelirin digartya
transferine neden olmaktadir. Bu transfer de zaten kargilanamayan toplam i¢ talep,

toplam arzla olan farki iyice biyiiterek enflasyonun yiikselmesine hizmet etmektedir.

Dig sermayenin portfoy yatinmlan konusundaki davramglarinda da ulusal faiz
oranlarinin 6nemli bir rola bulunmaktadir. Cinkii portfdy yatinm yapmak isteyen

dig sermayedar, ozellikle sermayenin en yiiksek geliri elde edecegi iilkeyi tercih



49

edecektir. Di1g sermayenin pértfdy yatirimlant seklinde ilkeye girmesi ulusal faiz
oraninin yiksek belirlenmesiyle miimkiin olmaktadir. Yiiksek belirlenmis faiz
oranlanmn ilkeye portfoy yatinm akimina neden oldugunu varsaysak bile, bu
akimda dig kredilere odenen yiiksek oranh faizler aym ekonomik sonuglan
dogurmasina neden olmaktadir. Ulusal reel GSMH bilyiime hizindan daha yiksek
oranlardaki faiz 6demeleri yurt igi gelirlerin yurt digina transfer edilmesine neden
olacaktir.

Yurt digt sermayenin gerek kredi seklinde ve gerekse portfoy yatirimlar
seklinde yiksek faizlerle yurt igine girmesi faiz oranlarmin reel GSMH hizindan
daha bitylik oranda olmasina bagh olarak ulusal gelirin yurt digina, karsiliksiz

transferine yol agmaktadir.
2.3.5, Faizin Kapasite Kullanimi Uzerindeki Etkileri

Kapasite kavramlarim, mithendislik ve teknik is kapasitesi olarak iki grupta
inceleyebiliriz. Miihendislik veya teknik kapasite, diger etkenler sabit kaldiginda
birim zaman bagina veri makine ve ekipman ile dretilen maksimum giktidir.
Ekonomik kapasitesi ise tretilen toplam triinle ilgili olmakla beraber her zaman
maksimum dretimle ilgili degildir ve Griin birim bagina kisa donem ortalama maliyeti

minimum oldugu tiretim diizeyidir.**

‘Teknik kapasite, veri sermaye ve ekipman sonucu gergeklestirilebilecek
maksimum iretim miktarini; ekonomik kapasite ise, sermayeyi de igererek tiim
iiretim kaynaklarmin kullamm derecesini ve bu kaynaklarla elde edilebilecek
maksimum retim, minimum maliyet durumianm ifade etmektedir. Igletmelerin
amaci teknik ve ekonomik kapasitelerini tam olarak kullanmaktir. Bu kapasitelerin
tam olarak kullamlmas: enflasyonist dénemlerde 6nem arz etmektedir. Firma eksik
kapasite ile ya da tam kapasite ile ¢aligsa sabit giderleri degismeyecek, birim basina
ortalama maliyetler farkli gergeklesecektir. Bu da eksik kapasite ile caligilan

8 PARASIZ, ilker, a.g.e., 5. 255.
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donemlerde, tam kapasiteyle galigilan donemlere gére hem toplam arzin daralmasina

hem de satig fiyatlarimin yiiksek belirlenmesine neden olacaktir.

Faiz oranlaﬁmn digiik diizeyde bulunmasi kapasite‘ kullamminin da digik
olmasina neden olacaktir. Ucuz kredi bulabilme imkam isletme sermayesinin tam
olarak kullanilmasim engellemektedir. Ayrica 6z sermayenin ve Oz sermayeye
kaynaklik eden servetin iiretim disi1 alanlarda degérlendirilmesi ucuz faiz

politikasinin sonuglaridir.

Yiksek faizin atil kapasiteyi harekete gegirmesi ve enflasyonu azaltic bir etki
gostermesi arzin esnekligine baglidir. Isletmeler kapasite kullammi smirina
yaklagmiglarsa veya tam kapasite sinirina ulagtiktan sonra yitksek faiz uygulanmis ise
biylime ve yatinmlar olumsuz etkilenerek tam tersine bir duruma da neden
olabilecektir. Ayrica, tekelci rekabet piyasalarinda da yiiksek faizle tam kapasiteyi
saglamak miumkiin olmayacak; iretici diigiik kapasite ile de olaganiisti karlar
saglayabileceginden, tam kapasiteye ulagsmak ic¢in herhangi bir kiifete

katlanmayacaktir.

Ozetle ekonominin eksik kapasite ile calistifn ve piyasamn tekelci egilimler
icin de bulundugu durumlarda yiikksek faizin kapasite kullammim artirdifini ve

enflasyon tizerinde azaltic1 etkileri olabildigini soyleyebiliriz.
2.3.6. Faizin Emisyon Uzerindeki Etkileri Ve Vergi Kayiplari

Vergiler, ya devlet ya da devredilmis yetkiye dayanan bazi kamu tiizel
kisilerince fertlerden, tiizel kisilerden hatta tiizel kisilige sahip olmayan bazi
kurumlardan cebri olarak alinan ve mukabilinde dogrudan bir karsilik vaat edilmeyen

iktisadi degerlerdir.®

8 PARASIZ, ilker, a.g.e., s. 256.
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Vergiler, kamu harcamalarinin finansmamnda kullanlan en 6nemli gelir
kaynaklanidir. Bu gelir kaynaklarindan mahrum olan devletin ekonomik ve sosyal
gorevlerini hakkiyla yerine getirebilmesi miimkiin degildir. Ozellikle gelismekte olan
tlkelerde kalkinmada onciiliik gorevini de ﬁﬁlenﬁis olan devletin vergilerini

hakkiyla toplayamamasi biiyiik sorunlara yol agmaktadir.

Faiz giderlerinin vergi matrahindan diigiilmesi, bor¢lanma i¢in ¢ikarilan devlet
tahvili ve hazine bonolarinin vergiden muaf olmas: kiigiimsenemeyecek 6nem arz

etmektedir.

Faiz oranlarimin yiiksek oldugu dénemlerde borglanma giivenli bir finansman
kaynag: olmamaktadir. Ciinki yiiksek faizle borglanma, zaten geregi gibi
toplanmadigt i¢in vergilerle karsilanamayacak ve Odeme =zorluklarimin bag .
géstermesine sebep olacaktir. Bu durumda kamu harcamalarinin finansmani igin tek
yol kalmaktadir. O da emisyondur. Kamu harcamalarinin vergilerle kargilanamadig:
durumlarda faiz oranlaninin yikksek olmasi emisyona bagvurulmasimt zorunlu

kilmaktadir.

Yiiksek faiz ile emisyon arasinda dogrudan bir baglant1 kurmak ¢ok zordur.
Ancak kamu harcamalarimn finansman agiklarinin biyiik oldugu durumlarda halktan
borglanmak gibi daha saghikli ve baglangigta enflasyonist etkileri olmayan bir yol
dururken emisyona bagvurulmasinin izahini, borglanma faktériiniin zorluklarn
yaninda faiz oranlarinda aramak gerekmektedif. Yiiksek faiz borglanmaya ve borg
odemelerine ayn bir zorluk katarak emisyonu tesvik etmektedir. Sonug ise artan ve

hizlanan enflasyondur.
2.3.7. Faizin Yabanci Sermaye Uzerindeki Etkileri
Ulkeye, dis iilkelerden gelen sermayeye dig sermaye denmektedir. Dig sermaye

bir iilkeye dofrudan yatirim seklinde girebilecegi gibi krediler veya portfoy
yatirimlan vasitas ile de girebilmektedir. '
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D1 krediler bir iilkenin 6demeler bilangosundaki agiklart kapatmak amacini
giudebilecegi gibi, ulusal proje ve programlara finansman saglamak amacinda da
olabilirler. Hangi nedenle olursa olsun, genelde dig krediler kendi cinslerinden bir

faiz yiikiinii de tagimaktadir.

Uluslararas: piyasalarda varolan faiz oram1 veya IMF-Diinya bankasi gibi
kuruluglarin belirledigi faiz oranlar1 bu kredilerin maliyetini olusturmaktadir,
Faizlerin yiiksek belirlenmesi, dis borg faiz 6demelerini donemden déneme dnemli

miktarda arttirmaktadir,

Ormnegin, tahvilin efektif faizi yikseldigi zaman piyasa degeri diiser. Bunun
piyasa degerini D, kupon faiz tutan K, efektif faiz oram1 da F ile gosterirsek;
D=K/F’dir. K sabit kaldigina gore, payda yani faiz artik¢a, tahvilin piyasa degeri
azalacak  dustiikge &ﬁkselecektir. Menkul kiymetlerin piyasadaki deger
oynamalarindan yararlanarak sermaye kazanci elde etmek isteyenler piyasa degeri
diigiik yani faiz hadleri yiiksek iken menkul kiymet satin alip, piyasa degeri yikselip
faiz haddi diisiince menkul kiymet satacaklardir.

Para talebini olugturan unsurlarin faiz kargisindaki davramiglari, para talebinin
faiz esnekliginin banka mevduatlar ile olumsuz bir etkilegim iginde oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda para talebinin faize karst esnek oldugunu pek gok
omek ile ortaya konmus oldugunu da g6z Oniine alarak faiz oranlarnin
yiikselmesinin mevduati azaltici, faiz oranlarmin diigmesinin ise mevduati artiric1 bir

fonksiyonu oldugunu séylemek miimkiindiir.

Keynes’e gore faiz oranlarindaki degigmelerin fiili tasarruf miktarr Gzerindeki
etkileri genellikle sanildigimin aksine istikamettedir. Faiz haddinin yiikselmesinin
ileride daha fazla gelir temin etme cazibesiyle tiketim meylini .azaltacag:
bekleniyorsa aym sekilde yiikselen faiz haddinin fiilen yapilan tasarruf miktarin
azaltacagi diginiilebilir. Ciinkii- toplam tasarruf, toplam yatinm tarafindan idare

edilir. Faiz oramindaki bir yiikselme yatinmi azaltir, Faiz oranindaki degisme geliri o
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sekilde azaltir ki tasarruf yatiim seviyesine iner. Faiz oran yuikseldigi zaman gelirler

yatinmdan daha biiyiik 6l¢iide azalacagindan tiikketim orani1 azalacaktir.
2.4. Faiz Politikalan

Para otoriteleri i¢in faiz politikas: faiz oranlarinin olusumuna miidahale ederek
temel iktisadi amaglarin 6ncelik sirasina gore faiz oranlarinin diizeyini dugik veya
yitksek tutmaktir.* Bu konuda para otoritelerinin sahip olduklar1 dért politika araci

vardir.

a.Agik piyasa islemleriyle para arzini degistirmek ve bu kanalla faiz oranlan
diizeyine miidahale etmek,

b.Reeskont oranlarindaki degisikierle kredi faiz oranlanimi etkilemek,

c.Banka mevduatina 6denen faiz oranlarina tavan koymak,

d.Faiz oranlarmi fiyat artiglarina gore dizeltmek, yani faiz oranlarim

endekslemek,

Genel olarak para otoriteleri, istisnai donemler disinda faiz oranlarim diisiik
diizeylerde tutmak icin para harcarlar. Bu davramgmn 3 nedeni olabilir.*® Birincisi,
nemli bir maliyet unsuru olarak kabul edilen faiz oranlarimin kredi taleplerini ve
yatirimlart 6zendirecek bir dizeyde bulunmasinin gelismenin  strdiriilmesi
bakimindan arz ettigi 6nemdir. Ikinci neden, bankalar arasindaki siddetli rekabetin
faiz oranlarina yansiyarak ve bunlan yiikselterek riskli bankaciligi faaliyetierine yol
agmasin onlenmesidir. Uglincti neden de Devlet tahvilleri kurlarinda istikrar

saglanmasidir.

Digiik faiz oranlan politikast genel uygulama olmakla beraber, istisnai
durumiarda, 6megin &demeler dengesi agiklarnin finansmam 6nemli sorunlar

yarattifinda yabanci sermaye giriglerini uyarmak igin, ya da enflasyonist ortamin

?5 ABAGC, Selguk, “Para Teorisinde Faiz Oranlan ve Tiirkiye’deki Uygulamalar” Tirkiye Ikinci
Iktisat Kongresi, Izmir, Kasim, 1981, s, 413
8 ABAC, Selquk, a.g.e., s. 413.
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tasarruflar tizerindeki olumsuz baskilarim gidermek igin, para otdﬁteleﬁ yiiksek faiz
oranlan (6ze]1ikle kisa doénem faiz oranlart) veya endeksleme politikasina

bagvurabilirler.
2.4.1. Diisiik Faiz Oranlan Politikas:

Diisiik faiz oranlari politikas: genel itibariyle parasal gelisme’ kanaliyla kredi
faiz oranlarinin kontrold, reeskont oranlarnt kanahiyla kredi faiz oranlarinin kontroli
ve tavan sistemiyle mevduat faiz oraninin kontroli adi altinda U¢ baglikta

incelenecektir.
2.4.1.1. Parasal Gelisme Kanahyla Kredi Faiz Oranlarmmn Kontrolii

Parasal gelismenin kisa donemdeki etkisi faiz oranlarim disiirmek uzun
dénemde de yiikseltmektedir. Bununla beraber para arzindaki artigin iz gok yiiksek
olursa, bunun faiz oranlan tizerindeki kisa donemli etkisi, uzun dénemli etkisine agir
basar. Bagka bir deyisle, kararlilikla pesine dusiiliirse, istikrarh bir dusik faiz oram

saglama politikas1 hizla genigleyen para arzina yol agar.®’

Bu yolla faiz oranlanini diigiik tutma g¢abalar son derece tehlikelidir. Para
arzindaki bu hizh gelismenin etkisi mutlaka fiyatlara yansiyacak ve enflasyon

kaginilmaz olacaktr.

Aslinda ucuz para politikas: uygulamast, Eir Olciide fiyat kontrollerinin
mantiksal bir sonucudur. Fiyatlarin kontrolii isletmelerin nakit girigimlerini ve

dolayisiyla oto finansman olanaklarim azaltir.®®

7 J Hustome. CULLOCH: Money and Inflation, A Monetarist Approach, Acedemic Press,
Londra, 1975, s., 58. -
¥ Andre FOURCANS: La Politique de Monnaice, Paris, 1976, s., 29.
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2.4.1.2. Reeskont Oranlann Kanahyla Kredi Faiz Oranlarmmin Kontrolii

Selektif Kredi Politikas:

Baz iilkelerin para politikasi uygulamasinda kredi faiz oranlarina (ki buna
bor¢lu faiz oranlan da denmektedir) bir taban konarak; bankalarin kredilerini iflasa
gotiirecek sekilde kredi faiz oranlarint diigtirmeleri 6nlenmek istenmistir. Ancak faiz
oranlarina béyle bir taban koymayan bankalarin iflasa gitmemesi, bu varsayimin

gecerliligini kaldirmaktadir.

Para otoritelerinin kredi faiz oranlarina miidahalesi asil reeskont finansmaninin
maliyetindeki degisiklerle saglanmaktadir. Bu politikanin amaci kredi faiz oranlarim
reeskont maliyetindeki degisiklikler ile etkileyerek selektif bir kredi dagilimini
gerceklestirmektir.*® Selektif kredi politikasi, gelismesi arzulanan dncelikli sektdrlere
(ihracat, enerji gibi) agilan kredilerin karsilig1 olan ticari senetleri Merkez Bankasina

birakarak, goreli olarak daha diisiik maliyetten fon saglarlar.

Kredi faiz oranlarina midahale eden politikanin etkinligi biyik 6lgiide
bankalarin Merkez Bankast kaynagina olan bagimhlik derecesine baghdir. Ayrica
Merkez Bankasimnin bu konudaki etkinligi yiiksek olsa bile, s6z konusu sektérlerin
kredi talepleri Gizerine kar bekleyisleri ve fiyatlar gibi faktorler belirleyici olabilirler.
Nitekim baz1 yazarlar kredi talebinin kredi maliyetine az doyarlt oldugu gorisiini

savunmaktadir,

Selektif kredi uygulamasini amaglayan diigiik faiz oranlan politikasinin en
onemli sakincasi firmalar1 daha yitksek faiz oranlari durumunda oldugundan daha
fazla borglanmaya ozendirmesidir. Krediler hacmindeki bu hizli geligmenin, fiyat
 istikranim bozacak sekilde para arzim artirmas: selektif politikanin en zayif yoniinii

olusturur.

8 ABAC, Selguk, a.g.e., s. 414.
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2.4.1.3. Tavan Sistemiyle Mevduat Faiz Oranimin Kontrolii

Kredi faiz oranlari gibi mevduata ddenen faiz oranlan ( veya “alacakli faiz
oranlar1”) da olduk¢a uzun siireden beri para otoritelerinin miidahale konulan iginde
yer almugtir. Mevduata ddenen faize tavan konulmas: olduk¢a eskidir. ABD’de 1933
yilinda Bankalar Kanunuyla Federal Rezerve Board’a bankalarin vadeli mevduata
ddeyecekleri maksimum faiz oranlan diizenleme yetkisi verilmig ve boylece 1973
Temmuzuna kadar siiren faiz oranlan {izerindeki tinlii “Q Diizenlemesi” (Regulation

Q) baslatilmgtir *°

Vadeli mevduata 6denen faiz oranlarina para otoritelerince tavan konulmasinin
baslangigtaki amaci su idi:>' Mevduat faiz oranlarmimn serbest birakilmasi bankalarin
siddetli rekabetin etkisiyle faiz oranlarinin agir1 derecede yiikseltmelerine ve zaten
yitksek olan faaliyet masraflarm'l daha da agirlastirmalarina neden olabilir.
Kaynaklarinin maliyetinde meydana gelen bu artis ise bankalari, riski yiiksek ve
likitidesi kugkulu olan aktiflere yatinm yapmaya zorlar. iste 1920’lerde ve 1930°larn
baglarinda bir ¢ok bankanin iflasina 6nemli katkida bulundugu diiginilen, yiksek
faiz oranlarinin uyardig riskli bankacilik uygulamasi ve uygulamaﬁm ekonomik kriz
doénemlerinde neden oldugu banka panikleri, otoritelerin® banka mevduat faiz

oranlarina miidahale etmesini gerekgesi olarak gosterilmigtir.

Mevduata 6denen faiz oranlanim bir tavanda sinirlayan miidahale, sonralar
para arzinin diizenlenmesinde ve yabanci sermaye girigini artirmada bir arag olarak
kullamlmigtir. Para otoriteleri tavam yiikselttiklerinde, bankalarin mevduat: artmakta,
dolayistyla ekonomide kredi ve para arz1 geniglemektedir. Tavan dusitrildagunde
bankalar mevduatlarini, tavan kisitlamasi altinda bulunmayan tasarruf kurumlarina
kaptirmakta veya kredi arzin daraltacak para arzinin azalmasinda ya da yeni kaynak
bulmak i¢in yabanci piyasalardan ozellikle euro dolar piyasasindan borglanarak ve
bu yolla kredi iglemlerini stirdirerek yabanci sermaye girislerine ve dolayisiyla para

arzinin yeniden geniglemesine neden olmaktadirlar.

%0 ABAC, Selguk, a.g.e., s. 414.
91 ABAC, Selguk, a.g.e., s. 414.
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Mevduat faiz oranlarinin bu gekilde siirekli kontrol altinda tutulmasina karsi
gesitli elestiriler yapilmustir. Bir kere, otoritelerin maksimum faiz oranlar saptamast
durumunda, bankalarin faiz oranlarini yﬁkseltecek bir kesinlik ve ampirik dayanak
bulunmamaktadir. Ayrica bu politika, kredi faiz oranlarninin yalnizca mevduat faiz
oraniyla belirlendigini varsaymakta ve kredi talebinin etkisini dikkate almamaktadir.
O nedenle, bu varsayim ancak kismen dogru kabul edilecegi gibi, tam aksine

mevduat faiz oraninin kredi faiz oranlar tarafindan belirlendigi de disiiniilebilir.*

Diger bir 6nemli faktor de sudur: Ekonomik birimler sahip olmak istedikleri
mevduat hacmini, diger etkenlerin yan1 sira mevduatin aktivitesi ile mevduatin yerine
gegebilen diger aktiflerin (finansal veya reel) randimanlarim kiyaslayarak belirler.
Eger mevduatin ikameleri olan aktiflerin randimam, mevduatin tavan faiz oraninin
iistiine ¢ikarsa ekonomik birimler dier aktifleri mevduatin yerine -ikame etme
egiliminde olurlar. Bunun sonucu olarak ta bankalar rezervlerini kaybedeler ve kredi
arzimt azaltirlar ki, bunun kredi faiz oranlan tzerindeki etkisi yiikseltici yonde olur
ve bu sonug tavan politikasinin amact ile celigir. Ayrica bu politika ekonomik
birimlerin portfoylerinin diizenlenmesi ile ilgili kararlari etkiledifinden ve para
arzimn Onceki yapisini bozdugundan para politikasi siirecine yeni bir belirsizlik
unsuru daha katmmg olur ki, bu da para otoritelerinin para arzim ve dolayisiyla

konjonktiirii denetleme olanaklarim azaltir.

Mevduata uygulanan faiz oranlarinin bir tavanla sinirlandirilmasina yéneltilen
diger bir elestiri, bu politikanin fonlar i¢in yapilan rekabeti olumsuz yonde etkilemesi
ve bankalan kaynak bulmada dezavantajli bir durumda birakmasidir. Bankalar, bu
- tir miidahalelere tepki olarak mevduat sahiplerine gok ¢esitli hizmet saglayarak,
hizmet Ucretlerini azaltarak, ikramiye ve hediyeler dégltarak, sube ve personel
sayilarint artirarak, ¢ogu kez kisitlanan faizi 6demelerinin tutarim asan harcamalar

yapmakta ve boylece yitksek maliyetle calisan bir bankacilik sistemine yol

2 ABAG, Selguk, a.g.e., s. 415.
% ABAGC, Selcuk, a.g.e., s. 415.
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agmaktadir.”* Bu sonucun faiz kisitlamasinin amacina ters digtigi agiktir. Ayrnica
s6z konusu banka hizmetlerinin degeri mevduat sahiplerinin ¢ogunun nazarinda faiz

icin miikemmel bir alternatif tegkil etmektedir.

Tavan sisteminin, organize sermaye piyasalarimin veya bagka piyasalara
yatiim yapma olanaklarmin bulunmadifi az gelismis tlkelerdeki olumsuz etkisi,.
fonlarin yapisal olmayan para ve sermaye piyasalan ile ingaat sektoriini besleyerek

bunlan gelistirmesidir.

Maksimum faiz oranlarina yoneltilebilecek son bir elegtiri, bu uygulamanin
sosyal acidan haksiz olmasidir. Ciinkii tavan sistemi esas olarak kiigik tasarruf
sahiplerine zarar vermektedir. Biiyilk tasarruf sahipleri mevduata uygulanan
maksimum faiz oranlarindan daha yiiksek gelir getiren aktiflere yatinm yapma

olanaklarina sahipken, kiictik tasarruf sahipleri bu tiir girisimlerde bulunamazlar.
2.4.2. Faiz Oranlarmi Endeksleme Politikas:

Para otoriteleri daima, yukarida agiklanan nedenlerden &tiiri faiz oranlarim
yapay olarak algak diizeylerde tutmak igin ¢aba harcamiglardir. Bununla beraber
olaganiisti durumlarda da bunun aksi ydniinde bir politika izlemek zorunda
kalmiglardir. Nominal faiz oram dizeylerinin yikseltildigi ya da endekslendigi bu

durumlar. Biiyik 6demeler dengesi agiklan ve Siddetli enflasyondur.
2.4.2.1 Odemeler Dengesi Agiginda Faiz Politikas:

Ekonominin para ve sermaye piyasalarini diga agilma derecesi yliksek iken, dig
ddemeler dengesinin, finansmam ciddi sorunlar doguran agikiar vermesi faiz
oranlarinin yiiksek diizeyde tutularak yabanci sermaye giriglerinin 6zendirilmesini ve
bu yolla agifin kapatiimasim zoruniu kilabilir. Bu uygulamamn etkinligi biyik

6lgiide agik veren ilke parasinin dig degerindeki istikrara baghdir. Eger s6z konusu

% ABAC, Sclcuk, a.g.e., s. 414.
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tilke parasimin dig degerinde bir istikrar yoksa ya da bir azalma bekleniyorsa, faiz
oranlarimin yikseltilmesi yabanci sermaye girislerini saglamada yeterli olmayacaktir.
Kuskusuz bu konuda yabanci sermayeye verilecek kur garantisi yitksek faiz oranlan

politikasinin amacina ulagmasinda 6nemli rol oynayacaktir.

Bu politikanin en Snemli sakincasi yiiksek faiz oranlarinin yatirimlar ve
gelisme Uzerinde olumsuz etkiler yapmasidir. Bununla beraber faiz oranlarimin
zaman yapist para politikasinin aract olarak kullamlir ve kisa donemli faiz oranlari

disik diizeyde tutulursa bu sakinca ortadan kalkabilir.
2.4.2.2.Enflasyonda Negatif Reel Faiz Oranlan ve Tasarruf Egilimi

Para otoritelerini disiik faiz oranlan politikasindan vazgegirten ikinci 6nemli
faktor énﬂasyondur, daha dogrusu belirli esikleri agmig olan fiyat artiglanidir.
Nominal faiz oranlarinin sistematik olarak diigiik diizeylerde tutulmasinin enflasyon
donemlerindeki en 6nemli sonucu reel faiz oranlarinin negatif degerler almasidir.
Negatif reel faiz oranlan ise bir taraftan tasarrufun ve finansal aktiflerin geligimini
frenleyerek hane halklarmn reel aktiflere daha fazla yer verme arzularim artirmakta,
diger taraftan kaynaklarin en karli yatinmlara yonelmesini glglestirecek bir ¢ok
alanda israf kaynafi olan etkinsizliklere yol agmaktadir. Boylece digik faiz
politikast enflasyonda ex-ante tasarruflarin yatinmlara uyanlmasina olanak
vermeyerek ve gelismenin agik finansmanla siirdiiriilmesini zorunlu kilarak

ekonomiyi enflasyonist bir kisir déngii iginde birakabilmektedir.
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ML.BOLUM
3. 20002002 DONEMINDE TURKIYE EKONOMISI

3.1. 2000°li Yillara Girerken Tiirkiye Ekonomisinin Genel

Gortiniimi

2000 li yillara girerken Tarkiye yitksek oranlarda faiz ve enflasyon batagi
iginde bulunmakta idi. Ekonominin en énemli sorunu haline gelen enflasyon mevcut
hiikiimetlerin en onemli sorunuydu. Yiiksek ve kronik enflasyon artan oranlarda
seyreden faiz oranlarmin  digmesini engellemekte, bireyleri yatiimlardan
uzaklastirmaktaydi. Yapilan tim ekonomik faaliyetler enflasyonu diigiirmek Gizerine
kurulmustu.

2000 yilinda wygulamaya konulan program gergevesinde bir taraftan faiz dig1
fazlay1 artirmak ve kamu finansmanim siirdiiriilebilir bir yapiya kavugturmak, diger
taraftan 1999 yihindaki depremlerin hasarlannin giderilmesi ve ekonomik |
canlanmamin tekrar baslatilmasi amaciyla hem harcama disiplinini saglayici, hem de

gelir artirict tedbirler alinmigt,

1998 yilmin Temmuz ayindan itibaren IMF (Uluslararast Para Fonu) ile
imzalanan “Yakin Izleme Anlagmasi” gergevesinde, biitge, para politikast ve yapisal
reformlar alamnda, hem yurti¢i ve hem de uluslararas1 platformlarda iilke olarak

dnemli bir sinav verilmigtir.

1999 yili Haziran ayinda, IMF ile yaptifimiz goérigmelerde sirdiiriilmekte olan
Yakin Izleme Anlagmasi’nin programa bagli ve mali destekli bir stand-by
anlagmasma dogru koprii gorevi gérmesi benimsenmigtir. Yine aym ddnemde

ekonomik gergevesi ¢izilen ve iizerinde ¢alisilan 2000-2002 déneminde uygulanacak
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makro ekonomik politikalar nihai hale getirilmistir. Ug yil siirdtrilmesi konusunda
goriis birligine varilan bu anlasmanin temel amaclart soyledir:®
o Tiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle
tutarl, gicli, itibarlt ve streklilik arz e&en maliye, gelir, para ve kur
politikalarinin es gidiimli uygulanmas: ile 2000 yili sonunda % 25,
2001 y1ilt sonunda % 12 ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek,
e Reel faiz oranlarini makul dﬁieylere dasurmek,
¢ Ekonominin bitylime potansiyelini artirmak,

o Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimin1 saglamaktir.

Dalgal1 ve kronik enflasyonun TL’ye olan giiveni azaltmast, ekonomideki TL
faizlerinin yitksek reel seviyelerde seyretmesine neden olmustur. Bu bir yandan
tiretime yonelik yatinmlara olan talebi azaltarak ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilerken, diger yandan sermayenin genel olarak iiretime yo6nelik ekonomik
aktiviteden uzaklagmasina, spekiilatif kazang pesinde kosarak finansal aktivitelere
kaymasina yol agmistir. Bu durum, geng niifusa sahip ilkemizde yeni i olanaklan

yaratmasini ve iggtici verimliliginin artirilmasim 6nemli dlgiide engellemistir.”

Ote yandan, temelde kamu agiklarimn kontrol altina alinamamasindan
kaynaklanan yiiksek reel faizler, kamunun finansal dengesinin daha da kotiilesmesine
neden olmugtur. Birbirini besleyen bu olumsuz siireg, kamunun toplam borcunu hizla

artirrken, kamu dengesinin zaman iginde siirdiiriilebilmesini de zorlagturmugtir

% TCMB, 2000 Yili Para Politikasy, 2001, s.1.
% TCMB, 2000 Yih Para Politikasi, 2001, 5.1
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Kamunun finansman a¢igini enflasyon yaratarak ¢ézmenin imkam kalmamgtir.
Enflasyon, faizleri yiikselterek, finansman agiklarnm daha da biiylitmektedir.
Gegmigte enflasyondan en ¢ok faydalanan kesim olan kamu sektori artik bundan en

bityiik zarar gormektedir.””
3.2. IMF ile Yapilan 18. Stand-by Anlasmas:

Daha oncede agiklandig: tizere iilke ekonomisinin son yillarda siirekli artan
Enflasyon batagma saplanmasi mevcut hiikiimetlerin ekonomi politikalarinin temel
hedefinin enflasyon olmasini ve tim ekonomik araglarin enflasyonu diigiirmek Gizere
kullanilmasina neden olmaktadir. Ekonomideki yitksek enflasyon, faiz oranlanmn
dismesine de engel olmaktadir. Yiiksek enflasyon ve faiz, yatinmlari durma
noktasma getirmekte, buda ekonomiyi krize gotiiren en onemli etkenlerden biri
olmaktadir.

IMF ile varilan mutabakat cercevesinde 2000 yilina girerken enflasyonu

dusiirmek ekonomik kalkinmayi saglamak igin stand-by anlagmasi imzalanmstir.

9 TCMB, 2000 Yili Ekonomik Program, 2000., 5.2
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Bu anlagmayla uygulanacak politika 3 yil olarak tasarlanmig, yine bu siire
zarfinda 12 ger aylik donemler itibariyle hedefler belirlenmistir. Belirlenen hedefler
ekonomik sartlar g6z oniinde bulundurularak belirli donemlerde incelemeler
yapilmak suretiyle aksaklik ve yanhs uygulamalarin diizenlenmesi gerekli

noktalarda, hedeflerde revizyonlar yapilmasi kararlastiriimagtir.
3.2.1. Stand-By Anlasmasina Gore Para Politikasinmn isleyis Kurallan

Stand-By anlagmasina gore Para politikasinin igleyis kurallarini dort noktada
toplayabiliriz.”®

a.  Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz digt fazlamin artiriimasi,
yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandinlmas: birinci temel
unsuru olusturmaktédlr,

b.  Ikinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

c.  Bu unsurlann enflasyon ve reel faizlerin distiriilmesine yapacag katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis agis1 kazandirmak igin
enflasyonun disiirilmesine odaklanmig kur ve para politikast uygulamasi, programin
iigiinctl temel unsurunu olugturmaktadir.

d. Dalgali Kur'a gecisten once kisa vadeli faiz oranlanmi kullanarak

enflasyon oraninin agagiya ¢ekmek.

Sik1 biitge politikas: ve yapisal reformlara ilave olarak 2000 yili dzellestirme
uygulamalarinin da reel faizlerin dugirilmesi ve i¢ bor¢ stokunun azaltiimasi
siirecine katkida bulunmas:1 hedeflenmistir. Stand-by antlagmasina gore 2000 yili
maliye politikasi uygulamalan sonucunda, toplam kamu sektorinin GSMH'min
yiizde 2.2’si oraninda bir faiz dig1 fazla rakamina ulagmasi hedeflenmektedir. Bu
rakam konsolide biitgede deprem harcamalann dahil GSMH'nin yiizde 3.9’u 6ran1nda
faiz dis1 fazla verilmesi anlamina gelmektedir. Deprem harcamalanm ¢ikardigimizda

faiz digyt bitge fazlasi yiizde 5 olmaktadir. Bu baslangic igin oldukga onemli ve

% TCMB, 2000 Yih Para Politikast, 2000., 5.2
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yeterli bir orandir. Bu uygulamalar ile nakit i¢ borcun GSMH'ya oramim yiizde 27,
toplam borg stokunun GSMH’ya oranini ise yiizde 61 seviyesinde stabilize etmek
miimkiin olacaktir.”®

Teorik olarak, mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla butinlesmis bir
ekonomide yurtigi faiz oranlarmt belirleyen faktorler; yurtdisi faiz oranlan, doviz
kurunda beklenen artiy ve risk primidir. Ote yandan, kamunun borglanma gereginin
yuksekligi, inigli ¢ikish enflasyonist ortam, déviz kur riski, politik belirsizlikten
kaynaklanan riskler ve diger kurumsal faktérler yurtigi faizlerin tizerindeki risk
priminin artmast sonucunu dogururlar.'® Kamu borglanma geregindeki azalma ile
birlikte, dnceden agiklanmayan “yonlendirilmig kur sisteminden”, onceden agiklanan
ve “enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine”gegilmesi, yurtici faizler
tizerinde odaklagan risk priminin énemli bir boliimiiniin yok olmasim da beraberinde
getirecektir. Bu nedenle nominal faizlerin, belirli bir zaman igerisinde agiklanan kur

artig orani ile tutarh bir diizeye gerilemesi amaglanmustir.

Risk priminin doviz kurunun belirsizlifinden kaynaklanan boliminin
kalkmasi, sermaye girigini stiphesiz ki artiracaktir. Sermaye girisi bir yandan faiz
oranlarinin gerilemesine neden olurken, diger yandan ekonominin reel kredi stokunu
artirarak mali derinleymeye yardim edecektir. Gerek mali derinlesme, gerekse diisiik
faizlerin, 6zel sektor firmalarma diisiik maliyetli, daha fazla mali kaynaga erisme
olanagim1 saglamasi, Uretim maliyetlerini diigiirerek enflasyonu olumlu yénde

e‘[kilemistir._101

Sermaye girisinin diger giiclii bir etkisi biiyiime tlizerinde gozlenmis, faizlerin
dusiisii ve ekonomide kullanilabilir kaynaklarin artmas1 ekonomik biiytimeyi olumlu

yonde etkilemistir. Ekonomik biiyiimenin, sermaye giri§ ve ¢ikiglarina bagh devresel

% TCMB, 2000 Y1l Para Politikast, 2000., 5.2.
100 TMB, 2000 Yili Para Politikasi, 2000, £.3.
100 TCMB, 2000 Yih Para Politikasi, 2000, 5.3
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hareketlerden olumsuz etkilenmemesi ise gelecek olan sermayenin uzun dénemli

olmasimin saglanmast ile yakindan ilgilidir.'*

Bu nedenle, programun toplumun tiim kesimleri tarafindan éahiplenilmesi ve
uzun vadeli olarak dustiniilmesi, ekonomik biiyiimenin de istikrarh ve siirdiiriilebilir
olmasim saglamasi, istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biyiimenin iilkemizin en biiyiik

sorunlarindan biri olan igsizligin azalmasina da katki saglamasi hedeflenmistir.

3.2.2. 2000 Yili itibari ile ilk 18 Ayhk Dénemde
Para Politikasinin isleyisi

2000 yilina girerken, Merkez Bankasi’min fiili kur politikas1 temelde kisa
vadeli enflasyonist bekleyigler, 6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi deZiskenlere
gore sekillenmigtir. 2000-2002 doneminde ise, T.C. Merkez Bankasinn, kur

politikasim yalmzca enflasyon hedefine gore uygulamas: planlanmstir,'®

Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin dﬁsﬁrﬁlmesindé temel olacak kur
politikasinin ilk 18 aydan sonra kademeli olarak nasil ayarlanacaginin da agik ve net
sekilde programin en baginda ortaya konulmasi, uzun donemde bu tiir bir sisteme

yoneltilebilecek elestirileri ortadan kaldirmugtar.

Kurlarin, 12 ayhk donemler itibariyle alacagi seyrin, ustelik ginluk
ayrintilarinin  da 'bilinebilmesi, ekonomideki bireylerin Onlerini gorebilmelerini
kolaylagtinrken, ileriye yonelik anlagma ve planian daha giivenli yapabilmelerine
imkan tanimaktadir. |

Bu uygulama ile kurlarda gelecege yonelik geligmelerin bilinir olmas, kurlarin
onemli - dlgiide belirleyici oldugu, enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki
belirsizlifini minimuma indirmekte ve dolayisiyla ekonomideki reel faizlerin

dismesine de katkida bulunmaktadir.

102 7CMB, 2000 Yah Para Politikasy, 2000, 5.3.
103 TCMB, 2000 Yih Para Politikasy, 2000,, s.3.
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3.2.2.1. Net i¢ Varliklar

Kur politikasinin likidite politikasi iizerindeki yansimasi, Merkez Bankasi'nin
onceden agikladii fiyatlarla kendisine getirilecek tiim dovizi satin almayi, yani
istendiginde piyasaya doviz karsihigi TL likidite vermesi seklinde gergeklegecektir.
Merkez Bankasi’nin piyasalar igin TL yaratma iglemi, 6énceden belirlenmis kurlarin
agiklanmasimin devam ettirildigi 18 ayhk donem siiresince doviz satin alinarak

yapilmasi planlanmugtir.'*

Uygulanan bu fonlama prensibi Net I¢ Varliklar degiskeni tizerine kisit
getirilmesi ve Net I¢ Varliklarda dalgalanmanin azaltilmasi ile daha da
gliglendirilmigtir. Donem boyunca, net i¢ varliklarin, hedeflenen bu maksimum
degerini merkez alan ve bir dnceki ti¢ ayin sonundaki para taban biryaklogimin (+ -)
yﬁzdé S'inin belirledigi paralel bir band iginde dalgalanmasina Gzen gosterilmesi
amaclanmistir. Ornegin, 1999 yih sonu para tabam biyiklaginin yaklasik 3800
trityon Tirk Lirast olmasim varsaydigimizda, Ocak-Mart 2000 doneminde net ig
varliklar kabaca -1010 trilyon TL ile -1390 trilyon TL aralif: iginde dalgalanacaktir.
Burada amaglanan, net ‘ic; varliklardaki dalgalanmaya bir miktar izin vererek,

faizlerin ani ve agir1 hareketliligini onlemektir.®

2001 yihmin ikinci yarisindan sonra ise déviz kuru band: uygulamasina
baslanacag dikkate alinarak Net I¢ Varhiklar politikasina daha genis bir esneklik
taninmugtir. Bu esneklik sonucunda para politikasimin faizler tzerindeki etkisi

artirifarak, enflasyon hedefine ulagmaya yonelik giicii pekistirilmigtir.
3.2.2.2. Acik Piyasa Islemleri
2000 yilinda net i¢ varliklar genel olarak daha once belirtilen band iginde

seyrederken, hareketliliin degismesine izin verilmistir. Bu dogrultuda Merkez
Bankasi’nin, agtk piyasa iglemleri stratejisi kamu mevduat veya kredilerindeki

104 Maliye: Yilhk Ekonomik Rapor, 2000., 5.2
105 Maliye: Yilik Ekonomik Rapor, 2000., 5.2.



67

| degigmeleri telafi etmeye yonelik galigma olmustur. Bu nedenle dénem boyunca net
i¢ varliklar i¢inde yer alan agik piyasa islemleri bakiyesi ile kamuya agilan net
krediler kaleminin yogun bir etkilesim iginde olmas: beklenmelidir."® Bunun bir
isti@asma 6rnek verecek olursak dini bayramlar nedeniyle artan likidite ihtiyacinin

karsilanmasinda gozlenebilmektedir.
3.2.2.3. Bankalararasi Para Piyasasi

Agirlikli olarak doviz piyasasi iglemleri ile likidite yonetimi uygulamasinin
altimi gizebilmek igin belirtmemiz gereken son not, Merkez Bankast’nmin interbank
piyasast olarak da adlandinlan bankalararasi para piyasasinda taraf oldugu islemleri
azaltmaya yonelik bir program izleyecegidir. Buna gére Merkez Bankasi bu
piyasadaki alig ve satiy kotasyonunu kendisi digindaki para ve repo piyasalarindaki
geligmeleri dikkate alarak belirleyecektir.

Dikkat edilirse getirilen bu sistem ile doviz rezervlerini belli bir seviyenin
{izerinde tutacak otomatik bir mekanizma da beraberinde gelmektedir. Dovize talep
oldugu giinlerde piyasadan Tiirk Lirasi gekilecek olmasi ve Merkez Banka51'n1n
cekilen bu Tiirk Lirasini net i¢ varliklary artirarak telafi etmemesi, Turk Lirasi'na olan
talebin artmasina neden olacaktir. Bu durum ise sonug olarak dovize olan talebin
kesilmesini getirecektir.'”’ Bu sistem sonucunda faizler piyasa kosullarini tam olarak
yansttir hale gelmektedir. Kisaca sistemi dengeye getirecek unsur olarak faizlerin

Onemi artmaktadir.
3.2.2.4. ilk 18 Ayhk Dénemde Konsolide Biitce Giderleri ve Faiz

Daha 6nce de degindigimiz gibi, 2000’1l yillara girerken Turkiye Ekonomisi
yiiksek oranlarda seyreden bir faiz ile karsi karsiyayd:. Yiksek oranlarda bulunan
faiz biitge gelirlerinin ¢ogunun yok olmasma neden olmaktayd:. Soyle ki 1999 yiln
aralik ayinda faiz gideri yaklagik 12 Katrilyonken bu oran 2000 yil: aralik ayinda

19 Malive, Yilik Ekonomik Rapor, 2000., 5.2.
197 Maliye, Yilik Ekonomik Rapor, 2000., s.3.
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%90 artarak 20 Katrilyon TL seviyelerine yiikselmistir. ! Bu durum bilinecegi gibi
biitge agiklarina sebep oldugu gibi enflasyonuda koriikleyen en biyitk etken

* olmustur.

Tablo 1-6 da Stand-By anlagmas: gergevesinde IMF ile yapilan anlagma geregi
Tirkiye Ekonomisinde uygulanan 2000 yilindan baglayarak 18 aylik donem
sonucunda faiz cephesinde neler yasandigim tiger aylik periyotlarla incelenip,

giderler iginde faizin yeri diger kalemlerle karsilagtirilarak incelenmigtir.

TABLO 1: 2000 Y1l ilk Ceyrek Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

- . 2000 ,Ylh . 1999 il
Dy Ik Ceyrek Sonuglar: 1Ik Ceyrek % Degisim
(TL) (+-)
PERSONEL 2 Katrilyon 247 Trilyon 128 Milyar (+)% 46,7
DIGERCARI 172 Trilyon 344 Milyar ()% 32,6
YATIRIM 93 Trilyon 553 Milyar (+)% 40,2
TRANSFER 8 Katrilyon 867 Trilyon 846 Milyar (+)%140,3
TOPLAM 11 Katrilvon 380 Trilyon 871 Milyar ()% 1089
FAIZLER 6 Katrilyon 601 Trilyon 752 Milyar (Y% 181,7

KAYNAK:T .C Maliye Bakanlig-Butee Uygulama Sonuglart

Yukandaki tabloda goriilecegi tizere politikanin uygulanmaya basladigi bu
donemde faiz giderleri bir onceki yila gore %181,7 artis gostermis ve faizin toplam
giderlerdeki yeri yaklagik %355 diizeyinde olmustur. Yine li¢ aylik periyot i¢inde en
bariz olarak gbze garpan yatirimlar olmugtur. Faize giden Para 6 Katrilyon TL iken
yatinma harcanan para yalmzca 93 trilyon TL dir. Faize giden paramin yatirim
alanma gittigini disiindrsek ihracatin yine is olanaklarimn ne kadar artacagim tahmin

etmek ¢okta zor olmamaktadir.

1% http://www.gelirler.gov.tr/gelir2/nsf, Erisim Tarihi: 05.08.2003



TABLO 2: 2000 Yil: Ikinci Ceyrek Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gére % Degisim)

1999 Yih
GIDER 2000 Yih ikinci Ceyrek
KALEMLERI 2.Ceyrek Sonuglar: % Degisim
(TL) 9

PERSONEL 4 Katrilyon 643 Trilyon 380 Milyar (D% 50,4
DIGER CARI [ 913 Trilyon 272 Milyar H%75,7
YATIRIM 599 Trilyon 458 Milyar ()% 50,6
TRANSFER 17 Katrilyon 505 Trilyon 552 Milyar ()% 106,9
TOPLAM 23 Katrilyon 661 Trilyon 662 Milyar (+)% 89,8
FAIZLER 13 Katrilyon 029 Trilyon 996 Milyar (H% 141,4

KAYNAK:T.C Maliye Bakanlhigi-Biitge Uygulama Sonuglan

Tablo 2’de
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gosterildigi gibi uygulanan politikalar neticesinde altinci ay

sonunda Bir onceki yila gére faiz oranlarindaki artis %181,7 lerden %141,4 lere

_gerilemig Faiz dig1 butge fazlas: 4 Katrilyon olmustur. Biitge gelirlerinin 15'katrilyon

oldugu diigiiniliirse Gelirlerin yaklagik 13 katrilyonluk kismi faiz borcu kaleminde

atil olarak harcanmigtir.

TABLO 3: 2000 Yili Ugtincii Ceyrek Sonu ftibariyle Konsolide Biitge Giderleri

(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

1999 Yih
Gider B 2060 Yil * Uciincii Ceyrek
Kalemleri Uglinct Ceyrek Sonuglar % Degisim
@ )
PERSONEL 7 Katrilyon 237 Trilyon 254 Milyar (+)% 46,2
DIGER CARI |1 Karrilyon 735 Trilyon 866 Milyar (H)% 74,6
YATIRIM T Katrilyon 325 Trilyon 794 Milyar % 57.9
TRANSFER |24 Katrilyon 702 Trilyon 495 Milyar (% 89,8
TOPLAM 35 Katrilyon 001 Trilyon 409 Milyar (+)% 76,8
FAIZLER 17 Katrilyon 586 Trilyon 800 Milyar (1% 114,5

KAYNAK:T.C Maliye Bakanhgl-Bﬁtge Uygulama Sonuglan
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TABLO 4: 2000 Yil Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

. 1999 Yili
GIDER :
. 2000-Y1l Sonu Sonuclan % Depisim
KALEMLERI
(+-)

PERSONEL 9 Katrilyon 982 Trilyon 149 Milyar % 44,4
DIGER CARI |3 Katrilyon 611 Trilyon 314 Milyar % 59,7
YATIRIM 2 Katrilyon 472 Trilyon 317 Milyar % 60,1
TRANSFER 30 Katrilyon 536 Trilyon 847 Milyar % 75,8
TOPLAM 46 Katrilyon 602 Trilvon 627 Milyar % 65,9
FAIZLER 20 Katrilyon 439 Trilyon 862 Milyar % 90,7

KAYNAK:T.C Maliye Bakanli§i-Biitge Uygulama Sonuglart

Uglincii ve dordiincii tablolardan da anlagilacag: tizere iiger aylik her periyotta
uygulanan toplam giderler icgindeki faiz giderlerinin payr azalmaktadir buda
politikanin uygulanmasmin etkilerinin gorildiigini ortaya koymaktadwr. Faiz
giderlerinin toplam giderler igindeki pay: 2000 yil1 iigiincii ceyrek itibariyle yaklasik
%49 lara geriledigi tespit edilmistir.(Tablo 3)

Yine tablo dortte de goriilecegi gibi 2000 yil sonu itibariyle 46 katrilyon TL
olan toplam giderlerin yaninda 20 Katrilyonluk bir faiz gider kalemi olmustur. Bu da
faizlerin toplam giderlerdeki paymin %45 lere indigini gostermektedir. Ilk ti¢ ayhk
sonuglan hatirlayacak olursak bu oran %56 lar diizeyinde bulunmaktadir. Uygulanan
para politikasinin belli bir basanya ulagtigini sdyleyebiliriz. Kasim 2000°de yasanan
kriz ve buna bagli olarak ta gecelik borglanma oranlarinda agin bir yiikselme
yaganmigtir. Programun basarisii olumsuz etkileyen o6nemli unsurlardan biri

olmustur.

Tablo 5 de gorileceSi gibi yil basindaki faiz ddemeleri %10°a yakin oranda
diismesine ragmen, toplam harcamalar iginde payt halen yuksektir. Oysa bu
ddemeler yerine personel, diger cari, yatirim transfer harcamalar1 gibi getirisi olan

alanlara kaysaydi ekonomik refah seviyesi daha iist seviyelere gikacakt:.
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TABLO 5: 2001 Yili Ik Ceyrek Sonu itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

GIDER- 2001 Yih . 2006 Y ..
KALEMLERI fIk Ceyrek Sonuglar Tk Ceyre(‘:? Degisim
PERSONEL 3 Katrilyon 25 Trilyon 677 Milyar (+) % 34,6
DIGER CARI | 268 Trilyon 799 Milyar (+) % 56,0
YATIRIM 181 Trilyon 775 Milyar (+) % 94,3
TRANSFER 7 Katrilyon 174 Trilyon 526 Milyar ()% 19,1
TOPLAM 10 Katrilyon 650 Trilyon 777 Milvar (-) %64
FAIZLER 4 Katrilyon 809 Trilyon 318 Milyar (+) % 27,2

KAYNAK:T.C Maliye Bakanligi-Biit¢e Uygulama Sonuglari

TABLO 6: 2001 Yili Ikinci Ceyrek Sonu Itibariyle Konsolide Bitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

1999 Yih
GIDER 2001 Yih ikinci Ceyrek %
KALEMLERI 2.Ceyrek Sonuglan Depgisim
¢-)-
PERSONEL 6 Katrilyon 509 Trilyon 172 Milyar (+)% 40,2
DIGER CARI |1 Katrilyon 283 Trilyon 372 Milyar ("% 40,5
YATIRIM 975 Trilyon 368 Milyar (1% 62,7
TRANSFER 22 Katrilyon 263 Trilyon 666 Milyar ()% 27,2
TOPLAM 31 Katrilyon 031 Trilyon 574 Milyar (V% 31,1
FAIZLER 15 Katrilyon 741 Trilyon 332 Milyar % 20,8

KAYNAK:T.C Maliye Bakanligi-Biit¢ce Uygulama Sonuglarn

2000 Kasim ve 2001 subat aylarinda yaganan krizlerle birlikte gecelik faiz
oranlar1 tirmamsa gegmis uygulanmakta olan faiz politikalarinin revize edilmesine
neden olmustur. Kasim kriziyle birlikte gecelik faiz oranlan %400°la seviyelere
yiitkselmis yine subat krizinde de once %85 izleyen mart ay1 ile birlikte %185 lere
yiikselmigtir. MB bu kriz ortaminda gerekli mudehaleleri yaparak faiz oranlarindaki
dengesizligi bertaraf etmistir.
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Tablo 6’ dada gorilecegi gibi tiim bu krizlere kargin IMF kaynakli program
dogrultusunda 18 ay sonunda 2000 yili baglarinda bir énceki yilin aym dénemine
gore %141 oraminda artig gosteren faiz oranlart 2001 yih altinct ayr itibariyle
%20,8’1e1}e digmiistir. Yine Toplam giderler iciride faiz giderlerinin pay1 %55-

60°lardan %49’lara gerilemigtir.'%

Sonug olarak; 2000 yili enflasyonu diisiirme i)rogranu ile ilgili bir ka¢ noktaya
deginirsek. 1998 yilindan beri tizerinde qallsllan bu program 2000°1i yillara girerken

uygulanmaya baglamigtir.

Siyasi irade bu programin arkasinda olmus ve bunu da “alinmas: zor” bir takim

ekonomik kararlarla, uygulamaya koydugu yapisal reformlarla gostermistir.

Uluslararas: Para Fonu ve Diinya Bankasi, programin hazirlanmasina yaptiklar
teknik katkilarn yamsira vermeyi taahhit ettikleri yardim ve proje kredileri ile,

desteklerini parasallagtirmiglardir.

3.2.3. Stand-By Anlasmasimin 2001 Yih Son Alti Aylik Déneminde
Para Politikasmm Isleyisi

2000 Kasim ve 2001 yili subat krizlerini de i¢ine alan ilk 18 aylik ekonomik |
gelismelerin ardindan ekonomi yoneticileri uygulanan politikanin devam olarak.
bankalarin gecelik borglanmalari iizerinde diizenlemeler getirmis, merkez bankasinin

bu uygulama icerisindeki yerini tespit etmeye ¢aligmigtir.'*®

3.2.3.1. Kamu ve Fon Bankalarmin Gecelik Bor¢lanmalar:

Ozellikle Subat krizi sirasinda kamu bankalar1 ve TMSF (Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu) kapsamindaki bankalarin asin miktardaki gecelik borglanma

192001 Y1l Para ve Kur Politikasi: Basn Duyurusu, TCMB, 2001.
1 http://www.economist.com.tr/bulten.html., Erigim Tarihi: 05.08.2003
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ihtiyaglari, faizlerin yiikselmesine ve piyasalanin kilitlenmesine yol agmustir. Bu -
durum, basta kamu bankalar1 olmak tizere sektdr mali yapisinin gittikge bozulmasina
neden olurken, Merkez Bankast’nin da etkin bir para politikast uygulamasim 6nleyen
bir unsur haline gelmistir. Bu g¢ergevede, kaﬁu bankalar1 ile TMSF kapsaminda
bulunan bankalarin 6zel bankalardan ve banka dis1 kesimden yiiksek faizli gecelik
borglanmalarinin azaltilmasi ve gecelik borglanma ihtiyaglartmn Merkez Bankasi

tarafindan kargilanmasi benimsenmisgtir.

U1 By operasyonun baslatildign 16 Mart 2001 tarihinde, kamu ve fon
bankalarmin 21,7 katrilyon lira olan gecelik bor¢lanma ihtiyaglarimin yizde 41°i
Merkez Bankas: tarafindan karsllanlfken, 11 Mayis 2001 tarihi itibariyle, Merkez
Bankas’'min payt yizde 91,5°e yikselmis bulunmaktadir.!’? Boylece, Merkez
Bankasi, kamu ve fon bankalarim yuksek faizli gecelik borglanmadan kurtarirken,

borglanma vadelerini de uzatmis ve faiz oranlaninin agagi ¢ekilmesini de saglamigtir.

Kamu ve fon bankalarmin 16 Mart 2001 tarihindeki 21,7 katrilyon TL
tutarindaki gecelik bor¢lanma gereginin Mayis aymim sonunda lgte iki oraminda
azaltilarak 7 katrilyon TL diigtirilmesi 6ngoériilmiistiir. MB fonlamas: 14 Mayis 2001
tarihi itibariyle 7,4 katrilyon TL kismi i¢ borglanma senetlerinin dogrudan ahmi, 11,6
katrilyonluk kismi ise vadeli repo olmak tizere yaklagik 19 katrilyon Turk lirasidir.
Soz konusu bankalarin gecelik borglanma ihtiyaglart 1,9 katrilyon TL’na geriledigi
gozlemlenmigtir. Ilerleyen giinlerde ilgili bankalardan dogrudan alim yapilarak ig
borglanma senedi tutarinin 14 katrilyon Tiirk Lirasina ¢ikartiimas: ve bu gergevede

vadeli repo stok degerinin 7 katrilyon TL’na indirilmesi planlanmgtir.'?

2001 Mart ay: icinde baglayan g¢aligmalar Mayis ay1 iginde tamamlanarak,
kamu ve fon bankalarinin gecelik borglanmalarinin tamamen giderilmesi- ve bu
bankalarin bilangolarimin  kiigiiltiilmesi amaglanmstir. Béylece, bu bankalarin
sistemde yarattif1 kinilganlik giderilirken para politikasinin etkinligihe yonelikkisitlar

11 1oMB, Oniimiizdeki Donem Para Politikas Uygulamasi, Basin Duyurusu, 2001.
112 7CMB, 2001 Yih Ekonomik Rapor, 2001, s. 3
13 7CMB: 2001 Yih Ekonomik Rapor, 2001, s. 3
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da azaltilmistir. Hazine’nin, kamu ve fon bankalarina mali yapilarim giiglendirmek
amactyla verdigi i¢ borglanma senetleri MB tarafindan dogrudan satin alinarak veya
repoya kabul edilerek, kamu ve fon bankalarinin 6zel bankalar ile olan gecelik
borglanmalart mayis ay1 ortalari, banka dis1 kesimle olan gecelik borglanmalart ise

Mayis ay1 sonuna kadar ihmal edilebilir diizeye indirilmesi hedeflenmigtir.""*

Gecelik borglanmalarin agirh@inin MB sina kaymas: ve kriz sonrast donemde
bilyiik bir sarsint1 yasayan kamu Bankalarinin borg yikiiniin hafifletiimesi amaciyla
yapilan desteklemeler tam olarak bir bagar1 gésterememigtir. Yine de krizin agilmas:
siirecinde bir nebzede olsa rahatlama yasanmistir. Kamu bankalarimin 6zel bankalara
ve banka disi kesimlere olan borglart 2001 yili Ggiincii g¢eyregiyle birlikte

azaltilmgtir.
3.2.3.2. Kaniu ic Borg¢ Stoku ve Hazine’nin Finansman ihtiyacl

I¢ borglanma senedine baglanmamis gorev zararlan dahil 2000 yili sonunda
yiizde 41 olan biitge i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oraminin, kamu bankalarimin
birikmis gorev zararlari ve sermaye ihtiyaglan ile fon kapsamindaki bankalarin mali
yapilarin giilendirilmesi amaciyla verilen 6zel tertip devlet i¢ borglanma senetleri
sonucunda, 2001 yili sonunda yiizde 61’¢ yiikselmesi hedeflenmigtir.'*® i¢ borg
stokundaki bu artig, 6zel tertip bor¢lanma senedi ihraci sonucunda olugmakta, ihale
yontemi ile yapilacak borglanmadan kaynaklanan i¢ bor¢ stokunun GSMH igindeki
pay: ise aym seviyede kalmaktadir. Bu islem ile, Hazine, ekonomik etkileri daha
once gergeklesmis olan kamu ve fon bankalarinin yitkiimliliklerini i¢ borglanma

senedine baglayarak tstlenmis olmaktadir.

Kamu ve fon bankalarina degisken faizli 6zel tertip borglanma senedi verilerek,
bu bankalarin gecelik borglanma piyasasindan gekilmeleri saglanmak istenilmistir.

Ayrnica, ozel tertip borglanma senetlerinden elde edecekleri faiz gelirleri de, bu

14 TCMB, 2001 Yih Ekonomik Rapor, 2001., 5.4
113 http:/fwww.tcmb.gov.tr/yeni/paraprog/para politikasi.html.,
Erigim Tarihi: 05.08.2003
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bankalarin piyasalardah borqlanmé ihtiyaclanm azaltmmgtir. Bu iki unsur, mali
piyasalarda hazine i¢ borglanma senetlerine yénelik fon arzini artirarak, Hazine’nin
i¢ borglanma ihtiyacinin daha diisiik faizlerle karstlanmasina imkan vermigtir. Para
Tabaminda 6ngorilen geliﬁneler dikkate alinarak ek dig destekle birlikte hazine’ye

finansman imkani saglanmas: da, i¢ borg¢lanmamn siirdiiriilebilmesine destek

olmustur.} 16

Merkez Bankas: portféyindeki hazine i¢ borglanma senetlerindeki artig,
likidite kontroli igin kullamilacag: gibi, degisken faizli ve ii¢ ayda bir nakit faiz
odemeli bu i¢ borglanma senetleri MB kirnim artirarak da Net I¢ Varliklarin

kontroliine yardimer olacaktir.

Merkez Bankas: Yasasi’nda agik piyasa iglemlerinin daha etkin yiiriitilmesine
" iligkin yapilan degisikler cercevesinde ve yeni dénemde Merkez Bankasi’min kisa
donemli faizler iizerindeki kontroliiniin ve Net I¢ Varliklarin bareketi tizerindeki
insiyatifinin artiyor olmasi nedeniyle, Merkez Bankasi’min piyasa yapiciligi

sistemine yapabilecegi katki gegmis yila gore artinlabilmigtir."*”

Merkez Bankas: piyasalarda istikran saglamak amaciyla kisa donem faizleri
etkin bir gekilde kullanmaktadir Uygulanacak politikalarin etkinliginin artmasi,
sistemdeki giivenin yeniden saglanmasi ve dig finansman .olanaklan ile birlikte,
nominal ve reel faizlerde kademeli olarak bir diiyme éngorilmektedir. Para Tabanina
iligkin gosterge niteligindeki diizeyler de faizlerdeki ongoriilen gelisimle tutarl
olacak gekilde belirlenmigtir. Net I¢ Varliklara ve Net Uluslararast Rezervlere iliskin
belirlenen degerler, dis finansmanin s6z konusu amaglar dogrultusunda

kullamlabildigi varsayimim yansitmaktadirlar.''®

116 TCMB, 2001 Yih Ekonomik Rapor, 2001, 5. 4.
17 TCMRB: 2001 Yili Ekonomik Rapor, 2001, s. 4.
118 http:/fwww.tcmb.gov.tr/yeni/duyurw/DUY2001-6.html., Erisim Tarihi: 25.06.2003
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Faizlerdeki diisme egiliminin Ongorilen hizda olﬁias1 durumunda, Net
Uluslararas: Rezervlerdeki degisimin taban degerlerinin ﬁzerindé, Net Ig Varhklarin
da tavan degerlerinin qltmda seyretmesi miimkiindiir. Enflasyonist baskilarin ortaya
¢ikmast durumunda, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarm etkin bir sekilde

kullanarak ekonomiye miidahale edebilecektir.

Kisa donem faiz oranlaninin ekonomideki difer faiz oranlarina olan
iletkenliginin artmast para politikasimn etkinligini artiracak onemli unsurlardan
biridir. Giiven ortaminin saglanmast ve bankacilik sisteminin yapisal sorunlarinin

¢oziilmesi, bu durumu destekleyecek onemli faktorerdir.

3.2.3.3. 2001 Yil: Son Alt1 Ayhik Donemde Konsolide Biitce

Giderleri ve Faizin Yeri

Ozellikle 2001 subat krizinden sonra Kamu bankalari ve TMSF kapsamindaki
bankalarin gecelik bor¢lanma ihtiyaci faiz oranlarinin yiikselmesine ve ekonomide
kilitlenmeye neden olmugtur. MB faiz politikasinda degiéiklik yaparak gecelik
borglanma ihtiyacinda bankalara gerekli mevduatt salama oramm artirarak bu
yiikseligi kirmaya galigmis ve bunda da basarili olmustur. Onceden %41 oramnda

olan gecelik Mevduat karstliklar oram: %91 lere ulagmigtr.'

2001 w1l son alt1 aylik dosnemdeki sonuglarda da goriildagi gibi kriz ile birlikte
faiz giderleri bir dnceki yila gore %101 artiy g6stermis ve kriz dncesine kiyasla ¢ok
fazla yiikselmistir.

119 pttp://www.tcmb.gov. tr/yeni/duyurn/DUY2002-0 L html.,
Erisim Tarihi: 05.08.2003



TABLO 7: 2001 Yih Uglincii Ceyrek Sonu itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

2000 Yih
Gider 2001 Yils - Ugiineii Ceyrek %
Kalemleri Uglincii Ceyrek Sonugclar Degisim
-
PERSONEL 10 Katrilyon 461 Trilyon 159 Milyar (+)% 44,5
DIGER CARI |2 Katrilyon 352 Trilyon 352 Milyar (+)% 35,5
YATIRIM 2 Katrilyon 099 Trilyon 761 Milyar (+)% 58,4
TRANSFER 39 Katrilyon 893 Trilyon 846 Milyar (+)% 61,5
TOPLAM 54 Katrilyon 807 Trilyon 118 Milyar (+)% 67,8
FAIZLER 29 Katrilyon 515 Trilyon 386 Milyar {(+)% 56,6

KAYNAK:T.C Maliye Bakanh-Bitge Uygulama Sonuglar
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Tablo 7°de gorildugi gibi 2001 yih dglinci geyreginde de Konsolide Biitce

Giderleri iginde en biyiik ikinci kalem faiz 6demeleridir. Yasanan Kasim ve Subat

krizleriyle birlikte diisiirme egilimine giren faiz giderleri tekrar artmug, toplam

giderler iginde faiz giderlerinin pay: yiizde 56’lara yiikselmistir.

TABLO 8: 2001 Y1l Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

2000 Yih
Gider 2001 Yil: Yil Sonu
Y Sonu % Defisim
Kalemleri Sonuglar
-
PERSONEL | 15 Katrilyon 203 Trilyon 977 Milyar (H)% 52,4
DIGER CARI |5 Katrilyon 164 Trilyon 362 Milyar | ()% 42,1
YATIRIM 4 Katrilyon 139 Trilvon 803 Milyar ()% 67.3
TRANSFER |55 Katrilyon 870 Trilyon 862 Milyar (+)% 82,5
TOPLAM 80 Katrilyon 379 Trilyon 004 Milyar ()% 72,1
FAIZLER 41 Katrilyon 064 Trilyon 609 Milyar % 100,9

KAYNAK:T.C Maliye Bakanligi-Biitce Uygulama Sonuglan
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Yukaridaki Tablodan elde edilen sonug 2001 yilinda gergeklestirilen bir takim
ekonomik reformlar ve saglanan giiven ortami piyasa oyuncularinin daha rahat
hareket etmelerini saglamistir. 2001 yilinda, bir dizi yapisal reformlar hayata
gecirilmis, uluslararas: olciitler agisindan son derece iddiali bir faizdisi bitge fazlas
hedefi agiklanmig ve bu hedefe ulagilmigtir. Bankacilik alaninda bir dizi énlem
“ahnmus, kamu bankalar yillardan beri ilk defa kar edebilir konuma getirilmigtir. Ote
yandan, 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile, 2001’in yaz aylaninda yasanan
ekonomik gelismeler, reform siirecinden sapilmasinin, ya da bu siirecin
aksatilmasmnin ne gibi sonuglar doguracagini ¢ok net bicimde herkese gostermistir.

Arjantin’de yagananlar da bu agidan sayisiz ders ile doludur.

Yine 2001 deneyimi, iktisadi temellerin giderek diizeltilmesinin her zaman
istenilen sonuglarin elde edilmesini garanti etmedigini, bir kez daha gostermistir.
2001 Subat krizinden Agustos ayina kadar olan donem ile 11 Eyliil olaylarim izleyen
bir aylik donemde, iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin, faiz haddi yiiksek
diizeylerde kalmig ve TL siirekli olarak deger yitirmistir. Bu durum, i¢ borglanmanin
gevrilemeyecegi siiphesini yaygilastirmus, bunun sonucunda artan risk primi
nedeniyle, faiz haddi daha da yiikselmis ve déviz kuru siirekli yﬁkéelme egiliminde
olmugtur.’® Bu gelismeler i¢ bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi hakkindaki siipheleri
daha da artrmugtir. Bagka bir ifadeyle, kendi kendini besleyen olumsuz bir siireg

gozlenmistir.

Iktisadi temellerdeki diizelmenin hedeflere ulasilmas: igin tek basma yeterli
olmayacag), iktisat literatiiriindeki son teorik gelismeleri yakindan izleyenler ve iilke
deneyimlerini inceleyenler agisindan hi¢ de siirpriz olmamugtir. Farkhi sonuglara
ulagilmasinin  arkasindaki temel neden, iktisadi birimlerin bekleyigleridir. Ayni
iktisadi temeller, bekleyislerin olumlu olmas: halinde ekonomiyi daha diigiik faiz ve
doviz kuru dengesine dogru yénlendirecekken, olumsuz bekleyigler ekonomiyi

yiiksek faiz ve yitksek déviz kuru dengesine siiriiklemektedir.'*! Teknik deyis ile, bir

120 TCMB, 2001 Yih Para ve Kur Politikasi, Basm Duyurusu, 2001.
121 TCMB, 2001 Yih Para ve Kur Politikasi, Basin Duyurusu, 2001.
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ekonomide herhangi bir anda 'dlasllmas1 miimkiin denge sayist birden fazla

olabilmektedir.

Ekonomik birimlerin aldiklar iktisadi kararlarin cogu gelecege iligkindir. Faiz
oranlanimn, déviz kurunun, enflasyonun ve biiyiime hizimin gelecekte alabilecekleri
degerlerin simdiden kestirilebilmesi, gelecege iligkin belirsizlikleri azaltacak ve daha
saglikli kararlar alinmasini saglayacék,tlr. Bu genel saptamadan yola ¢ikarak, faiz
oranlarinin, déviz kurunun, fiyatlar genel diizeyinin ve biiyiime hizinmn uzunca bir

siire sabit kalacag: bir “ideal” denge durumundan s6z edilebilir:
3.2.4. 2002 Yilinda Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Para Politikas:

2002 donemi para ve kur politikas: tasarlamrken; ¢ok 6nemli miktarda faiz dist
biitge fazlasina dayanan bir mali disiplinin saglanmasi, mali disiplin ve kamu
kesiminde yeniden yapilanma ile ilgili uzun vadeli taahhiitlerin giindeme gelmesi,
bankacilik sektoriiniin 2001 yilinda alinan 6nlemlerle giiglendirilen yapisiin ek

122 Boylece giiglii ekonomiye

snlemlerle daha da kuvvetlendirilecegi hedeflenmistir.
gecis programi ile baslatilan bankacilik reformunun tamamlanacag, iktisadi temelleri
giderek saglamlastiran ve Tirkiye Ekonomisinin gelecegine daha giivenle
bakilmasim saglayan iktisadi reformlarin siirecegi, resmi dig kaynak girisi ile borg
stokunun kisa vadede surdiriilebilirligi ile ilgili endigelerin ortadan kaldmlacagl bir

ekonomik ortamin olugturulacagt temel varsayimindan yola ¢ikilmigtir.
3.2.4.1. 2002 Déneminde Para Politikasi Isleyisi

Merkez Bankas: enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden kisa vadeli
faizleri enflasyona yonelik kullanmay: hedeflemistir. Diger bir deyisle, para tabam
talebi tahmininde baz1 sorunlar olsa da veya bagka ilkelerde gozlendigi gibi para
tabam ile enflasyon oram arasindaki iligki bazen zayiflasa da, “ortik enflasyon

hedeflemesi” politikasi, s6z konusu sakincalar en aza indirecek ve ek bir ¢apa islevi

122 hitp://www.economist.com.tr/bulten.html., Erigim Tarihi: 05.08.2003
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gorecektir. Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekte alabilecegi degerleri dikkate
alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilmek i¢in gerekli diizenlemeleri
gergeklestirmigtir. Boylelikle, sadece para tabam gapasi ile yetinitmemekte; bir de

ongoriilen enflasyona baglh olarak ek énlemler alinacagi taahhiit edilmigtir.”

Kisa vadeli faiz oranlannmin Merkez Bankas: tarafindan daha etkin
kullanilabilmesi agisindan her ekonomide cari enflasyon orani, gegmiste yasananlarin
bir sonucu olarak ortaya glkmaktadlr.ﬂDiger bir deyisle, yakin gecmisteki maliyet ve
talep unsurlan ile ekonomik birimlerin bekleyisleri, belli bir gecikmeyle cari
donemdeki enflasyon oranini belirlemektedir. Eger, cari dénemdeki enflasyon
oranint belirleyen bu unsurlarin gegmiste kalan hareketlerinin aynen gelecekte de
devamu s6z konusu ise, siphesiz, gelecegin enflasyon orant da cari donemdekinden

ve gegmistekinden farkh olmayacaktir.

Aksine, enflasyon oranim belirleyen unsurlardaki gegmis hareketlerin
gelecekte sirmeyecefi ve tersine donecegi ihtimali ¢ok kuvvetli ise, gelecek
donemin enflasyonunun cari ddnem enflasyonundan giderek farklilagmasi ihtimali de
cok kuvvetli olacaktir. Bu nedenle, fiyat istikranm amaglayan merkez bankalari
gegmiste ve cari donemde enflasyonda yaganan gergeklesmelerin arkasindaki
nedenleri degerlendirmekte, bu nedenlerin gelecekte ne 6lgiide gegerli olacaklarimi

irdelemekte ve kararlarini bu irdelemenin sonuglarina gore almaktadirlar.

Tirkiye Cumhuriyet MB’da fiyat istikrarina ulasma temel amaci dogrultusunda
alacag para politikast kararlariny, enflasyonu belirleyen unsurlardaki gegmis birkag
aylik gelismelere bakarak degil, gelecege bakarak olusturmaktadir. Bu nedenle,
piyasa oyunculannca sadece o ay i¢in agtklanan enflasyon oramnin diizeyine
bakilarak MB’nin kisa vadeli faiz oranlannm ne yonde degistirmesi gerektiginin
irdelenmesi hatali olacaktir. Sozgelimi, o aym enflasyon diizeyi kalict olmayan
nedenlerle yitksek ¢tkmig olabilir. Ancak, enflasyonu belirleyen unsurlardaki
hareketler enflasyonun yakin gelecekte kahici bir azalma egilimine girecegini

gosteriyor olabilir. Bu duiumda, sadece mevcut aymn enflasyon oranina gére Merkez
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Bankasi’nin alabilecegi tavri kestirmeye c¢aliymak, son derece yanlis sonuglara

ulagtiracaktir.

2 Mayis 2001°de degistirilen yasa ile ara¢ bagimsizhigini kazanan MB’nin
temel amaci fiyat istikrarim saglamak olmustur. Bu ¢ergevede, 2002 yihi i¢inde para
politikasinin ana amact enflasyonu diigiirmek olmustur. Yukarida belirtildigi gibi,
MB enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden kisa vadeli faizleri enflasyona
yonelik kullanmaya baglamug, dier bir deyisle, enflasyonun gelecekte alabilecegi
degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlannda degisiklige gitme yolunu tercih

etmistir,

Kisa vadeli faiz oranlart yoluyla enflasyonla miicadelede beklenen sonuglarin
alinabilmesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki dalgalanmalarin dar bir aralikta
simirlandirilmasim gerektirecektir. Bu da MB’mn TL borglanma ve TL fonlama
faizleri arasindaki koridorunun amag dogrultusunda belirlenmesi ve API (Agik
Piyasa Islemleri) gergevesinde etkin bir TL likidite yonetimi yapilmas: suretiyle

bagarlacaktir.

Dalgal1 doviz kuru rejiminin uygulanmaya bagladig 2001 Subat’indan bu yana
faiz oranlarindaki dalgalanma onemli derecede azalmistir. Bunun sonucu olarak
bankalararasi para piyasasimin derinlestiritmesi ve bankalararast “Tirk Lirasi
referans faiz oram™ olugturulmas: igin sartlar uygun hale gelmeye baglamustir.
Referans faiz oranimn belirlenmesi, kredi fiyatlamasinda ve vadeli d6viz fiyatlan da
dahil diger mali araglarm fiyatlamasinda 6nemli rol oynayacaktir. Referans faiz orani
belirlenmesi konusunda Tirkiye Bankalar Birligi’nin koordinasyonunda yogun bir

caligma yuritilmektedir.,

Bankacilik sisteminde Subat 2001°de yasanan krizi :-izleyen dénemde kamu
bankalar1 ve TMSF biinyesindeki bankalara APi gergevesinde saglanan fonlama
imkani, 2002 yilinda da, 6ngorilen limitler gergevesinde ve ihtiya¢ duyuldugu siirece

devam edecektir. Boylece, anilan bankalar gecelik borglanma piyasalarina girmek
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zorunda kalmayacaklar ve bu bankalarin kisa vadeli faizler Gizerinde baski unsuru’

olmalarimin dniine gegilecektir.

APl ¢ergevesinde likidite yonetimi, para piyasalarinda olusacak faiz
oranlarinin, enflasyon hedefi gergevesinde belirlenecek kisa vadeli faiz oranlar

etrafinda olusturulmasina odaklanacaktir.

Bu agamada, 2001 yih igerisinde, dzellikle sonbahar aylarinda 2002 yihi faiz
dis1 biitge fazlas1 hedefi gergevesinde yapilan tartigmalara kisaca deginmek yararli
olacaktir. Bilihdigi gibi, 2001 yilinda rekor diizeyde daralan ekonomimizin tekrar
biyiime patikasina oturtulmasi igin faiz digt bitge fazlasi hedefinde indirime
gidilmesi gerektigi sik¢a gindeme getirilmigti. Bu argiimanlara goére, kamu
harcamalan bir miktar artiniarak, bir miktar da vergi oranlarinda indirime gidilerek,

ekonomiyi yeniden canlandirmak miimkiindiir.

Opysa, dikkatlerden kagan nokta sudur: 2001 yilinin onemii bir kisminda, faiz
oranlarinda ve doviz kurlarinda iktisadi temellerden kopuk yiikselis egilimini yaratan
temel neden, “I¢ borglanma siirdiiriilebilecek mi?” kaygist olmustur. Bu sﬁphelérin
giderek yayginlasmasi, ekonomik ortamu son derece riskli kilmis, bekleyisleri
giderek karamsarlasgtirmig ve ekonomik birimlerin harcama egilimlerinin siirekli
ertelemesine yol agmistir. Dolayisiyla da kriz sonrast baglayan daralma siireci bir de

bu nedenle siddetlenmis ve yayginlagmgtir.

Ote yandan, i¢ borg stokunun reel olarak yiikseldigi bir siireg, i¢ borglarin
siirdiiriilebilme olasilifinin da giderek azalmas: anlamina gelmektedir. Bilindigi gibi,
i¢ borcun reel olarak yiikselmesinin ii¢ temel nedeni vardir: i¢ borg reel faizinin
yiiksek olmas, faiz dis1 biitge agif1 ve kamunun net dis borg geri ddeyicisi olmasi.
Bu basit ¢ergevede bakildiginda, faiz dis1 biitge fazlasimn azaltilmasi 6nerisi, reel ig

borg stokunun artmast yoniinde bir 6nermeye déniigmektedir.

Uluslararas: piyasalar ve yurti¢i piyasalar i¢ borglarin stirdirilebilirligine

odaklanmigken, boyle bir éneri i¢ borglarnin siirdiiriilebilirligi tizerindeki siipheleri
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daha da artirica bir 6neri anlamina gelmektedir. Bu nedénle, daha digiik bir faiz dis1
biitge fazlasi, daha yiiksek reel faiz, daha az dis kaynak ile esanlamhdir. Farkh bir
ifadeyle, i¢ bor¢ dinamigini belirleyen {i¢ temel unsur da bu kosullar altinda, i¢ borg
stokunu reel olérak artinc1 yonde galigacakur. Doviz kuru da artan risk primi

nedeniyle stiphesiz daha yiiksek olacaktir.

Hal béyle olunca, bu 6nerme, amagladifmin tam tersi etki dogurma riski ile
kars1 kargtyadir. Faiz dig1 biitge fazlasinin azaltiimasi 6nerisi, ekonominin canlanmasi
bir tarafa, daralmay: daha da derinlestirecek bir 6neridir. Farkli ekonomik ortamlarda
care olabilecek bu regete, i¢ borcun sirdiiriilebilirliginin ve dolayisiyla programin
sirdirulebilirliginin sorgulandigt bir ortamda, hastaligs kronik hale getirecek bir

regetedir.
3.2.4.2. 2002 Yii Konsolide Biitce Giderleri ve Faizin Yeri

Krizin etkisini hemen tizerinden atamayan Tirkiye Ekonomisi, 2002 yilinin ilk
ceyreginde Tablo 9°dada goriilecegi gibi toplam giderlerin 27 katriltyon oldugu bir
ortamda faiz giderleri bir 6nceki yila kiyasla %243 oraninda artarak 16 katrilyonluk

bir meblaga ulagmigtir. Buda Toplam giderler igerisinde %60°lik bir oran demektir.

TABLO 9: 2002 Yili Ilk Ceyrek Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

Gider 2002 Yili. , 2001 b B
Kalemleri 1k Ceyrek Sonuclart Tk Ceyre!::‘?) Degisim
PERSONEL |5 Katrilyon 220 Trilyon 617 Milyar (+) % 72,5
DIGER CARI {469 Trilyon 701 Milyar (+) % 74,7
YATIRIM 280 Trilyon 898 Milyar (+) % 54,5
TRANSFER 21 Katrilyon 692 Trilyon 46 Milyar () %2023
TOPLAM 27 Katrilvon 663 Trilvon 262 Milvar 1(-) % 1597
FAIZLER 16 Katrilyon 540 Trilyon 62 Milyar () % 243,9

KAYNAK:T.C Maliye Bakanhgl-Bﬁt.Qe Uygulama Sonuglari



2002 Y1l ikinci geyregiyle birlikte 2001 may1s ayinda devreye sokulan gecelik
faiz oranlan1 ve tikamkliklara yonelik getirilen uygulamalar sonucunda bir 6nceki
yila gore faiz oranlan %80’lere toplam giderler iginde faizin pay: da tekrar %541

seviyelere inmigtir.(Tablo 10)

2002 Yxhh ilk alt1 ayinda Tirkiye Ekonomisinde pek fazla bir degisikligin
olmadigint ekonomik verilerden anhiyoruz. 2002 Y1l haziran ay1 itibari ile Konsolide
Biitge Gelirleri 35 katrilyon TL dir. Bunlar i¢inde personel ve yatinmlara harcanan
rakam yalmzca 12,6 katrilyon TL dir. Tablo 10’da gorillecegi tizere Ama bunun
yaninda 28 katrilyon TL s1 faiz gider kalemi olarak ddeme yapilmaktadir. Turkiye
ekonomisinin faiz 6demeleri kamburu altindan ¢ikmasi halinde yatirimlarin ve bagh
olarak i§ imkanlarinin artacag: siiphe gotiirmemektedir. Yine kamu galiganlarina olan
odemelerin artinlmasiyla birlikte sosyal olarak bireylerinde rahatlamaya

kavusacaktir.

TABLO 10: 2002 Yl Ilk Alt: Ay Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

2001 Yaih
Gider 2002 Yih ikinci Ceyrek (%)
Kalemleri Tkinci Ceyrek Sonuglar: Degisim
*+-)

PERSONEL 10 Katrilyon 792 Trilyon 965 Milyar (+)% 65,8
DIGER CARI | 1 katrilyon 995 Trilyon 565 Milyar (+)% 35,5
YATIRIM 1 katrilyon 552 Trilyon 556 Milyar (+)% 59,2
TRANSFER 39 Katrilyon 354 Trilyon 522 Milyar (+)% 76,8
TOPLAM 53 Katrilyon 695 Trilyon 608 Milyar (+)% 73,0
FAIZLER 28 Katrilyon 464 Trilyon 630 Milyar (+)% 80,8

KAYNAK: T.C.Maliye Bakanlig1-Biitge Uygulama Sonuglan -

Toplam giderler icindeki faiz gideri artig1 (Tablo 11) 2002 yilimin 3. geyreginde
de diimeye devam ederek kriz Oncesi seviyelere kadar inmiglerdir. 2002 Yili 3.

geyreginde bir Onceki yila gore defisim %33.2,y1l sonunda da %36,6 orantyla yili



bitirmistir. Yine Toplam giderler tuzerinde faiz giderlerinin payr %46’lara

gerilemigtir.

TABLO 11: 2002 Yilt Itk Dokuz Ay Sonu Itibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)

2001 Yih
Gider '2002 Yah Ugiincii Ceyrek (%)
Kalemleri Ugiincii Ceyrek Sonuglar: Degisim
+-)
PERSONEL 16 Katrilyon 446 Trilyon 492 Milyar ()% 57,2
DIiGER CARI 3 katrilyon 848 Trilyon 807 Milyar (+)% 63,6
YATIRIM 3 katrilyon 556 Trilyon 083 Milyar (+)% 69,4
TRANSFER 56 Katrilyvon 130 Trilyon 752 Milyar (+]% 40,7
| TOPLAM 79 Katrilyon 982 Trilyon 134 Milyar {+)% 45,9
FAIZLER 39 Katrilyon 321 Trilyon 857 Milyar (+)% 33,2
KAYNAK: T.C Maliye Bakanlig1-Biitge Uygulama Sonuglar
TABLO 12: 2001 Y1l Sonu ltibariyle Konsolide Biitge Giderleri
(Bir Onceki Yila Gore % Degisim)
Gider 2002 Yih 2001 vl
Kalemleri Y1l Sonu Senuclar Yl Sonu(%) Degisim
+-)
PERSONEL 20 Katrilyon 748 Trilyon 469 Milyar ()% 54,2
DIGER CARI 5 katrilyon 450 Trilyon 086 Milyar (H)% 55,5
YATIRIM .5 katrilyon 093 Trilyon 327 Milyar (+)% 66,9
TRANSFER 68 Katrilyon 204 Trilyon 859 Milyar ()% 29,5
TOPLAM 99 Katrilvon 498 Trilvon 741 Milvar (+)% 18.5
FAIZLER 46 Katrilyon 813 Trilyon 201 Milyar (% 36,9

KAYNAK: T.C Maliye Bakanligi-Biitge Uygulama Sonuglari

Tablo 12’dede agiklandii gibi 2002 yili genelinde ortaya ¢ikan sonuglara
bakacak olursak faiz oranlan gider kaleminin toplam gider kalemlerine orani
yaklagtk yiizde 47 diizeyindedir. Siki para politikasi uygulanan 2000-2002
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doneminde bu oran yiizde 45-60 araliginda hareket etmistir. Yine bu dénemlerde
devam eden bitge agiklart uygulanan politikalart olumsuz etkilemistir. Faiz ve kur
politikasinda saglanamayan dengeler stkisan ekonomi, bask: altina alinmig enflasyon
oranlant yatinmcilara tereddiitte birakmustir. Thracat gelirlerinde atilim yapilmasi

gerekirken maalesef bu atilimlar sadece donemsel olarak ufak ve bireysel olmaktan

Steye gegememistir.
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SONUC

~ Asya ve Avrupa kitalarin1 igine alan iilkemiz ekonomisi Kurtulug savagindan
bu yana Diinya ekonomisinde s6z sahibi olmak i¢in ¢ok biiyiik gabalar gostermis,
ancak gerek siyasi otoritelerin popiilist yaklagimlari ve gerekse cografi olarak
kozmopolitik yapis1 nedeniyle ekonomide istedigi atilimlari yillardan beri
gergeklestirememigtir. Ekonominin en temel sorunu olan enflasyon ve bagh olarak
faiz donem iginde bir tirla agaglara gekilememis. Iktidar olan tim hiikiimetlerin

hedef politikast enflasyon ve faiz oranlarim diigirmek olmustur.

2000’li yillara girerken Tirkiye ekonomisinde yiiksek oranli faiz oranlan
bulunmaktayd:. Yiiksek oranlarda seyreden faiz oranlarnmin disirilmesi ve
ekonomide mevcut diger aksakhklarin giderilmesi igin IMF kaynakli bir program
ortaya konulmugtur. Programla birlikte gelecek donemlere ait hedefler agikga ortaya
konulmus. Programun ortaya konuldugu baglangic devresinde gerek alinan
onlemlerce gerekse 1999 yilinda yasanan ekonomik sikigtkhifin etkisiyle faiz
oranlarin da asagl yonlti gevsemeler, rezerv artip ve bir takim canlanmalar

gorilmugtir.

Bu geligmeler sonucunda, 2000 yilinda GSMH yiizde 6,1, GSYIH ise yiizde
7,2 artmistir. Toplam yurti¢i talep ise yiizde 9,6 oraminda artig gdstermistir. 2000
Kasim Ekonomik Kriziyle birlikte Ekonomideki kisa siireli canlanma yerini tekrar
faiz oranlarinin tirmanigina birakmigtir. Program tizerinde yapilan revizyonlarda pek
etkili olmamig ve 2001 Subat kriziyle birlikte ihracat-ithalat dengesizliginden dolay1

sermaye ¢ikiglar1 rezervlerde azalmalar baglamgtir.

2001 Subat Ekonomik Krizi sebebiyle Ekonomi Yénetimi tarafindan yeni bir
ekonomik program ortaya konulmus ve ekonomide meydana gelen giivensizligi
ortadan kaldirmaya caliglmistir. Uygulamaya konulan yeni program ve
dalgalanmaya birakilan faiz oranlan istikrarm saglanmasinda bir nebze basanl
olmus. Ekonomik istikrar tekrar kurulmugtur. Bu donemde ortaya ¢ikan tiim sonuglar

Ekonomik otoritenin uygulamaya caligtift siki maliye politikast sonucu olugmusgtur.
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Ve sonucu olarak ta Mevcut kur politikasinin sﬁrdﬁrﬁlﬁlesinin, bankacilik sisteminin
sorunlarim1 daha da agirlastiracagn ve ekonomi iizerine ek yiikler getirecegi de
gozoniinde tutularak, 22 Subat tarihinde Tiirk Lirast yabanci para birimleri karsisinda

dalgalanmaya birakilmgtir.

2002 yilinda da ¢ok ciddi bir mali disiplin saglanacaginin ve yapisal reformlara
devam edileceginin agiklanmast ve IMF’nin de bu durufnu dikkate alarak ek dig
finansman saglayacaginin belli olmasi, olumsuz iktisadi bekleyisleri olumluya
gevirmigtir. Bekleyislerdeki bu degisiklik nedeniyle, faiz oranlaninda 6nemli bir

diigiis saglanmigsa da programin tam bir bagari sagladig s6ylenemez.

Bilindigi tizere Tirkiye Ekonomisinde yillardan beri ézlemi c¢ekilen tek
rakaml enflasyon ve dengeli faiz oranlarmin elde edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda 2000-2002 yillan arasinda uygulanan IMF destekli Sik1 Para Politikas:
tam olarak basarih oldugu sOylenememekle beraber 2003 yiliyla birlikte eski
program tizerinde revizyonliar yapilarak programn kararh olarak uygulamaya devam
etmesi ve Turkiye Ekonomisinde deSismeler 2000-2002 doneminin kismen bagarili

oldugunu gostermektedir.

2000-2002 Doneminde Amerika’ya yapilan terér eylemi, yasanan iki
Ekonomik Kriz' ve Erken segimlerin olumsuzluklarma ragmen aragtirmada yer
almayan 2003 yil itibariyle uygulanan Siki Para Politikasinin olumlu sonuglari
alinmaya Baslanmlstlr. Uretici ve tiiketicilerin giivenini alan programlarin basan
sanslarimin daha yitksek olacag: gi’)rﬁsﬁ dogrultusunda uzun yillardir tekrarina
rastlamadiimiz gelismeler yasaﬁmxs; 2003 Mayis-Haziran aylarinda uzun yilar

tekrarnt yasamadigimiz eksi (-) enflasyon gorilmiistiir.
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