HACETTEPE UNIVERSITESI =
IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI
CILT 7 / SAYI 1-2 / 1989

TURKIYE EKONOMISINDE =
TASARRUF ACIGI UZERINE DUSUNCELER

Prof. Dr. ismet ERGUN (*)

GIRiS

Tirkiye Ekonomisinin gindeminde bulunan yapisal
sorunlardan bir tanesi hi¢ stiphesiz tasarruf acigidir. Tamm geregl
olarak, tasarruf agif i¢ ve dis finansman yetersizlifini birlikte
icermektedir (1), Su halde, finansman darbogazi ve bu darbogazi
belirleyen faktdrlerin incelenmesi bu makalenin g¢ekirdegini
olusturacaktir. Kapsamu fazla genis tutmamak amaci ile dis
finansman sorunlan inceleme dis1 birakilmugtir.

Konunun islenisinde sdyle bir yol izlenecektir.

Once tasarruflarin bir ekonomi igin arzettikleri omem
tizerinde durulacak ve tasarruf ile yatirim arasmdaki dengesizligin
sonuclar: tartisilacaktir.

Daha sonra Tirkiye'de 6zel tasarruflarla ilgili olarak mevecut
durum irdelenecektir: Burada, firmalarin finansal yapilarn,
sermaye piyasasi ve bankacilik sistemimiz ile ilgili sorunlar ve
iilkemizde uygulanmakta olan yiiksek faiz politikas: ve etkileri gibi
konular dzellikle ele alinacaktir.

Calisma, makro diizeyde sorunlarm ¢dziimi ile ilgili goriis ve
onerilerle son bulacaktir. :

I - TASARRUF YATIRIM iLiSKiSi

Diinya Bankasi yiiksek enflasyon ortaminda finansman
darbogazina ve dolayisiyla ekonomik bunalima giren gelismekte
olan tilkeler tizerinde ilgin¢ bir inceleme yapmig ve bunalimin
sebeplerini arastirmistir. Stiphesiz her tilkenin kendine 6zgh
sartlar1 vardir ve buna bagh olarak bunalimn nedenleri de tilkeden
iilkeye farkhidir. Ancak, ekonomik bunalimm nedenleri arasinda
su 1ic belirleyici faktériin her iilkede ortak oldugu gozlenmistir (2):

- Maliye ve para politikalarinin ¢ok ekspansiv (genisletici) ol-

masi

- Asin1 degerlenmig déviz kuru ve :

- Yatinmlann yurtici tasarruflardan biiyiik olmasi.

(¥) Hacettepe Universitesi lktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktlisat
Boliimti Ogretim Uyesi.



2 ' H.U. IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Bu sonuclar, bir ekonomide tasarruflarin énemi hakkinda
énemli ip uclan vermektedir: Tasarruf artisina dayanmayan bir
kallonma modelinin uzun dénemde basar sans: yoktur.

Simdi burada bir sapma yapip, gereksiz yere yanls
anlamalara neden olan bir sorunun agikliga kavusturulmasinda
yarar vardir., Mesele sudur: Yatirmnlanin gerceklesmesi igin aym
oleiide bir tasarruf artis1 zorunlu mudur? Tasarruf olmadan yatirim
yapmak miimkiin degil midir? Bu sorunlann gerisinde su diistince
yatmaktadir: Yatinmlar igin gerekli kaynaklar tasarruflardan
saglanir, Sayet "kaynak" kelimesinden yatirimlar icin gerekli para
anlasiliyorsa, bu diisiince dogru degildir. Clinkii yatinme: gerekli
kaynag bankadan kredi almak stiretiyle de saglayabilir. Bankanin
kredi acmas: ise, ekonomik karar birimlerinin tasarrufl yapip
yapmamalarma bagl degildir. Fakat "kaynak" kelimesinden reel
faktérler anlasiliyorsa durum farklh olabilir. Ancak burada
ekonominin tam istihdamda mi yoksa noksan istihdamda mm
bulundugu énemlidir. Bunu, basit gelirin tayini modeli yardim ile
aciklamaya c¢alisalim: '

I,S
S (Y) S (Y)

Ip + Al

o 1

B e T Yo

Sekilde tasarruf ve yatirim fonksiyonlari, S (Y) ve Ip, Y1
gelirini belirlemektedir. Y gelirinin noksan istihdam gosterdigini
varsayalm. Bu durumda otonom yatinmlarda Al kadar bir artis
olursa, gelir Yo seviyesine gelecektir. $imdi "kaynak" kelimesinden
reel faktorler kastediliyorsa, bu durumda da yatinnmlan
gerceklestirmek icin tasarruf egiliminin artmasi gerekmez. Cinkd,
ekonomi noksan istihdamda bulunmaktadir, yani atil kapasite
mevecuttur. Dolayisiyla yatirmmlar: gerceklestirmek icin bu atil
kapasiteyi harekete gecirmek yeterlidir. Kaldi ki, yatinm artis:
kadar tasarruflar da artinbrsa (bu durumda tasarruf fonksiyonu
S;(Y) konumuna kayacak) milli gelirde bir degisme olmayacaktir.
Yatirim artisinin genisletici etkisi, tasarruf artismmin daratic: etkisi
ile sifirlanacaktir. Diger bir deyisle, yatirim artisina ragmen’
noksan istihdam durumunda bir degisme olmayacaktir. :

Sayet ekonomi tam istihdamda ise veya kapasite simrina
ulasmissa stiphesiz durum degisik olacaktir. Simdi sekildeki Y
gelir diizeyinin kapasite smirim gosterdigini varsayalim. Yani
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mevcut faktér donatum ve teknolojik diizey ile Y 'in sagma gegmek
mimkiin olmamaktadir. Bu durumda yatinm artis: ancak tasarruf
artisi ile miimktndiir. Gergi, sekilde yatirimlar Al kadar artirildig:
zaman gelirin Yo 've yukseldigi gortiltiyor. Ancak bu artis sadece
nominaldir, fiyat artislarindan kaynaklanmaktadir. Reel gelirde
herhangi bir artis yoktur. Bilindigi gibi yatinm artisinin beklenen
sonucu vermesi i¢in, yani istihdam ve reel geliri cogalimas: icin
toplam arz esneklifginin yeterli olmasi lazimdir (Ekonominin
noksan istihdamda olmas: lazimdir). Halbuki Y; gelir diizeyinde
simdi arz esnekligi sifirdir veya sifira yaklasmustir. Dolayisiyla Y3
'‘den sonra carpamn reel etkisi sona erer. Bu noktadan sonra ¢carpan
ancak parasal gelirleri ve fiyatlar: artinir. Su halde bu durumda Yy
gelir diizeyinde yatinm artisimin mimktn olabilmesi icin, aym
Ol¢tide tasarruf artisi zorunludur. Ger¢i bu durumda da yatirim i¢in
gerekli parasal kaynak tasarruflara bagh degildir, Ancak yatinmin
gerceklesmesi ve bir enflasyonist agik yaratilmamas i¢cin tasarruf
egiliminin artmas: gerekmektedir. Iste tasarruflann yatirimlar
icin 6nemi burada yatmaktadir. Klasik sistemde tam istihdam
durumu kabul edildiginden, ekonomik biliyiime ve refah artis:
bakimindan, yatirim artisinin mtlaka artan tasarruflara
dayandinlmas: Onerilmistir. Bu bakimdan klasik iktisatgilar,
tasarrufu bir "fazilet" saymislardir.

Bu teorik diigtincelerden su sonuc¢ cikmaktadir: Kalkinmamn
motoru yatirnmlardir. Yatirimlarin, enflasyon yaratilmadan
gerceklesmesi ise, bu yatimmlarin aym boyutta reel tasarruf
hacmine dayandinilmas: ile mimkiundtr. Diger bir ifade ile,
bugiinki ttiketim harcamalarnindan, gelecekte daha ¢ok tiiketimek
tzere vazgecgilmesi gerekmektedir.

II - TASARRUF ACIGININ YARATTIGI SORUNLAR

Ulkemizde, kaynak yaratilmas: ve kaynaklarin en etkin bir
bicimde kullanilmas: konusunda fazla titiz davranildig:
sOylenemez. Oysa ekonomilerinde mucizeler aradigimmz iilkelerde,
sanayilesmelerinde ve dolayisiyla kalkinmalarinda tasarrufa
verilen 6énémin birinci derecede rol oynadifini gortiyoruz.
Tiarkiye'de bir yandan biiyiik altyapr yatirimlanna girisilmis
(barajlar, santraller, otoyollar, haberlesme, havaalanlarmin
modernizasyonu, sehirlerde altyapmin islahi gibi) ama 6te yandan
bu gerekli harcamalarn karsilayacak kaynaklar yaratilamamugtir.
Ustelik devlet harcamalarinda tasarruf ilkelerine uyulmamustir.
Bu nedenle devlet biitgesi siirekli acik vermistir. Acigi kapatmak
amaci ile emisyona gidilmis, bu da yetmeyerek eksik kaynaklar i¢

‘ve dis borc¢lanma ile karsilanmaya calisilmistir. Boyle bir
politikanin sonucu olarak;

- Fiyat artislan1 10 yildir bir tarlt kontrol altina alinamarms,
- Biitge aciklan trilyonlar asmus,
- Emisyon artisinda rekorlar krilmis (3), -

]
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- Dis borglar 40 milyar dolan asmus,
- I¢ borclar 20 trilyon liray:r asmis ve
- Ticari kredi faizleri % 140'ara

ulasmustir. Su halde saglam kaynaklara dayanmayan harcamalar,
sonunda ekonomiyi ¢ikmaza siiriikleyecektir. Béylece, daha 6nce
sozii edilen Diinya Bankasimn incelenmesinden ¢ikan sonug
Tiirkiye érneginde de dogrulanmaktadir.

Hi¢ siiphesiz uzun vadeli fon arzimn temel kaynagi
tasarruflardir. Ancak {ilkemizde fert basina milli gelirin hentiz
bityiik tasarruflara imkan vermeyecek diizeyde olugu, fon arzim
olumsuz yénde etkilemektedir. Bdylece sermaye, tilkemizde son
derece kit bir [aktdrdiir. Bu nedenle Tiarkiye'de firmalar
varliklarmn biyiik bir kismum firma disindan elde edilen
kaynaklarla finanse etmeye mecbur kalmaktadirlar. Dolayisiyla
Tiirk 6zel kesiminde borg agirlikli bir finansal yap: olusmustur (4).

istanbul Sanayi Odas: tarafindan her yil yapilmakta olan "500
Bityitk Sanayi Kurulusu Anketi" icinde yer alan &zel firmalara
iliskin finansal oranlara baktifmmuz zaman (6z kaynaklar/mnet
aktifler, oz kaynaklar/dis kaynaklar, bor¢lar/toplam varhklar
gibi), bor¢ agirlikh bir finansal yap: ortaya ¢ikmaktadr. Buna gore
firmalar varliklanimn sadece % 30-40 dolaymnda bir kismini 6z
kaynaklan ile {inanse etmektedirler (5). Bu oran ABD'de ve gelismis
AT tilkelerinde tamamen tersidir, yani firma varhiklarimin
yaklasik % 60-70'i firma kaynaklan ile finanse edilmektedir (6).

Diger taraftan bor¢lar daha c¢ok kisa vadelilerden
olusmaktadir. Kisa vadeli borglar iginde en bitytik pay ise banka
kredilerine aittir. Nitekim yine sézii edilen sanayi anketi
sonuclarma gore kisa vadeli borg¢larn toplum borglar icindeki pay1
yaklasik % 75 dolayinda, kisa vadeli banka kredilerinin toplam
varhklar icindeki payr % 22'dir (7). "500 Biiyiik Sanayi Kurulugu
Anketi" bir gercegi daha ortaya koymaktadir: Firma buytklugi
arttikca, borclanmanm rolii azalmamakta, tam tersine firmalarin
borclanmaya olan bagimlihiklar: giderek artmaktadir. Netice
itibariyle Tiirkiye'de 6z sermaye, isletmelerin finansmaninda
sumrl bir rol oynamaktadir.

Tiirkiye'de firmalarn bor¢ aguhkl bir finansal yapiya sahip
olmalarn ise baslica su nedenlere dayanmaktadir (8).

1. Firmalarin Miilkiyet Yapilar: -

Ulkemizde, yonetimi elde tutma amac: ile genellikle sahis
sirketleri tercih edilmektedir. Anonim Sirketler de daha c¢ok aile
sirketi gorinimiindedir. Nitekim TUSIAD'1n Sermaye Piyasasi
Kanunun gozetimindeki 164 sirketin miilkiyet yapilari fizerinde
yapmis oldugu -bir arastirmadan c¢ikan sonuglar da bu gortisii
‘dogrulamaktadir (9). Buna gore bu sirketlerin % 82'inde 5 ya da daha
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az ortak karar alma yetkisini elinde tutmaktadir. Sirketlerin %
27'sini olusturan 44 firmada ise, hisselerin ¢ogunlugu sadece bir
ortagin elindedir. Bunlarin kontrol ettikleri sermayenin toplam
sermayeye oram ise yaklasik % 70'dir. Oysa Sermaye Piyasasi
Kanununa gore, bu girketler "halka ag¢ik" olarak
nitelendirilmektedir. Bu sartlar altinda 6z kaynaklar icinde
odenmis sermayenin payr simirh kalmaktadir. Baska bir ifade ile
halka acilabilecek, sermaye piyasasmdan para temin edebilecek
firmalarm sayis1 ¢ok azdir.

2. Gecmiste Sanayinin Tesviki icin Uygulanan Negatif Faiz,
-Sabit Kur ve ithal ikamesine Déniik Politikalar

1980 yih éncesinde % 40 6z ve % 60 dis kaynak kullamlarak
yapilan sinai yatirnmlar bile tesvik kapsamma almmuistir (10). Oysa
% 60 dis kaynakla yatinnm yapabilmek ancak finansman
giderlerinin katlamlabilir bir diizeyde olmasi ile mimkiindur.
Finansman gidetlerinin diisiik tutulmas: ise, o dénemde izlenen
negatif faiz ve sabit kur politikas: ile saglanmistir. Dis kaynak icin
reel olarak 6denen faiz, yatinmin reel getirisinin altinda ise, bu
takdirde yatirnmuin dis kaynaklarla finanse edilmesi, 06z
sermayenin verimliligini artinir. 1980 o6ncesinde bir ¢ok sanayi
kurulusu tesviklerden yararlanmak suretiyle diistik bir 6z sermaye
oram ile yatimmlari finanse etmistir. Gerek yatinm ve gerekse
isletme asamasinda verilen tesvikler ile sanayiciler thamiiyle
bor¢clanmaya yonelmislerdir.

3. Sermaye Piyasasinin Gelismemis Olmasi

Ulkemizde sermaye piyasasimin gelismemis olmasi, Tirk
sanayiinin sermaye piyasasindan yeterince kaynak temin
edememesine neden olmaktadir. Nitekim 1980 yilinda dzel kesimin
sermaye piyasasindan temin ettifi kaynaklann ozel sektor sabit
sermaye yaltirmmlan icindeki pay: % 10.5 diizeyinde iken, bu oran
1987 yilinda ancak % 14.6'y1 bulabilmistir (11). Oysa sanayinin orta
ve uzun vadeli finansman kaynag -gelismis tilkelerde oldugu gibi-
birinci derecede sermaye piyasas: olmahdir. Tiirkiye'de sermaye
piyasasimin gelismemis olmasi ise belli bashh su nedenlere
dayanmalktadir:

- Kurumsal alt yapimin olusturulmasinda ¢ok ge¢ kalimmustir.
Avrupa'da sermaye piyasasmn orgiutlenisi sanayi devriminden
once iken, bizde Sermaye Piyasasi Kurulu daha 1982 yilinda
kurulmustur.

- Buna bagh olarak bilgi akismi saglayacak orgiitler
kurulamamis ve menkul kiymete yatinim, aliskanlig:
yaratilamamistir. Dolayisiyla tasarruf 'sahiplerinin giiven
duygulan da gelismemistir. Bu nedenle bir yandan faiz kazanci ile
degerlendirilecek tasarruflar bankalara kayarken o&te yandan
negatif faiz politikasi, tasarruflari altin ve gayrimenkule
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yonlendirmistir.

- Daha o6nce de deginilen halka ac¢ilmama zihniyeti ve
dolayisiyla firmalarin oto finansmam tercih etmeleri sermaye
‘piyasasmun "hisse senedi’ kanadinin gelismesini engellemistir. Bu
sekilde ozkaynak yetersiz kalinca duyulan dis kaynak ihtiyaci
banka sistemini 6n plana cikarrmstir.

. - Turkiye'de 10 yildan beri yasanan yiiksek enflasyon mali
kesimde biiyiik belirsizlikler yaratmaktadir. Ihrag¢ edilen tahvilin
2-3 yildan énce paraya gevrilmemesi lazimdir. Oysa tahvilin bdyle
orta vadeli finansman araci olarak kullanilmas: enflasyonun
diisiik diizeyde olmas: ile miimkiindir. Tirkiye'de, gerek menkul
kiymet talep edenler ve gerekse arz edenler icin, enflasyon nedeni ile
ortaya cikan belirsizlik ortarminda bu stire ¢cok uzun olmaktadir.

- Hi¢ stiphesiz ana sorun tasarruf yetersizlifinde yatmaktadar.
Bir ekonomide milli gelir seviyesi dtisiikse tasarruflar da ditstk
olacaktir. Tasarruflarin diisitk olmai ise sermaye piyasasimn
gelismesini engellemektedir. Tiirkiye'de kisi basma milli gelir 1200
' Dolar dolaymdadir. Menkul kiymetlere olan talebin kaynagi
tasarruflar olduguna gore, bu gelir diizeyinde buyuk olgekli
tasarruflarin yapilamayacad acgiktir. Diger taraftan makro agidan
yurtici tasarruflarin GSMH'va orama da menkul kiymetler icin
varolabilecek potansiyel talebi gosterir. Bu oran bizde % 20
dolayinda kalirken, G. Kore'de % 35 civanndadir. Su halde sorun
yapisaldir ve bu yapisal nedenlerden dolay: tilkemizde hem bireysel
ve hem de kurumsal tasarrullar yetersiz kalmaktadir,

Tiirkiye'de sermaye piyasasimn gelisememesini bir yerde
normal karsilamak gerekir. Zira sermaye piyasasi bir ortam
meselesidir ve ekonomik gelismislik diizeyi ile ¢ok yakindan
iliskilidir. Bu iliski netice itibariyle "yumurta/tavuk” (12) iliskisine
benzer: Ekonomi gelismemisse sermaye piyasasi da gelisemez.
Sermaye piyasasi gelismeden de sanayide gelisme olmaz.

4, Tiirk Bankacilik Sisteminde Qarplkhklar

Daha o6nce de belirtildigi gibi Tiirk mali sistemintle bankalar
" 6n plana cikimistir. Nitekim 1985 yilinda gerek kamu ve gerekse 6zel
kesim tarafindan ihrac¢ edilmis menkul kiymetlerin GSMH'ya orani
% 7 dolaymnda iken, banka kredilerinin GSMH'ya orami % 22
dolayindadir. Su halde finansal sistemde bankalar, kesimi
belirleyicidir. "

Turkiye'de bankacihk sistemi mnasil bir goérintm
arzetmektedir?

Morgil, Turk Bankacilik sisteminin &zelliklerini dért nokta-
da toplamaktadir (13).

a) Az sayida mahalli bankalar dikkate alinmazsa, ¢ok subeli
biiyiikk bankalar Tiirk bankacilik sistemine hakimdir. Sube
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sayisimun ¢ok fazla olmasi ve modern bankacilik, tekniklerinin de
yeterince kullamilmamasi nedeni ile Turk bankac1hk sistemi
yiiksek maliyetle ¢calismaktadir.

b) Tiirkiye'de bankacilik sistemi oligopol b'u' yap1ya sahiptir.
Diger bir ifade ile 3-5 biytik banka toplam mevduatin biiytk bir
kismim kontrol etmektedir. Bu durum, her oligopol piyasasinda
oldugu gibi, etkinlifi azaltmaktadar.

¢) Tirk bankacilik sisteminde bankalar, firmalarin
sermayelerine istirak ederek, bu firmalarin bizzat kurucusu veya
yoneticisi olma imkanma sahiptirler. ABD'de ve bir¢ok gelismis
ekonomilerde yasaklanmis olan bu durum, Tiirkiye'de Holding
bankacihfimin gelismesine neden olmustur. Bunun zararli olan
yonti, verimli calismasalar bile kendi istiraklerine kredilerde
oncelik tammalandir ki bu da kaynak dagihminda etkinligi bozan
bir husustur.

d) Her nekadar Tiurk bankacilik sisteminde, yatirim
bankalari, sektdér bankalarn ve ticaret bankalan seklinde tichi bir
' ayrnim yapiliyorsa da bankacilik sistemimizde ticaret (mevduat)
bankaciligs hakimdir: Nitekim bankalarm yaklasik % 901 ticaret
bankacilifi seklinde faaliyet gostermektedir. Béylece sanayinin
orta ve uzun vadeli kredi ihtiyacini karsilayan bankalarin sayisi
cok smurh kalmaktadir. Sisteme egemen olan ticaret bankalar: ise
daha cok kisa vadeli para ticareti ile ugrasmaktadir. Dolayisiyla bu
durum sanayinin ihtiya¢ duydugu orta ve uzun vadeli dis kaynak
temini acisindan o6nemli bir darbogaz yaratmaktadir. Netice
itibariyle, Tark bankacilifinin boyle tek ydnlii mevduat (ticaret)
bankaciligi seklinde gelismesi, bankalarin, kisa vadeli kredi
sisteminden uzun vadeli kredilerle sanayi yatirimlarim finanse
eden bir yapiya kavusmasim engellemistir (14). Esasen 24 Ocak
felsefesine en zor uyum saglayan kesim bankacilik kesimidir.

Tiirk bankacilik sisteminin bu 6zellikleri, sonuc olarak kredi-
faizlerinin, mevduat faizlerinin ¢ok tistiinde olusmasinda ve béylece
finansal maliyetin yikselmesinde 6nemli rol oynamistir. Buna
bagh olarak firmalarnin borclarn da giderek artmistir. Ancak
firmalarin da, beklenenin aksine, hala 6z kaynaklara yeterince
agirhk vermemeleri ve bankacilik sistemine bagimliliklarim
stirdiirmeleri de dikkati ¢ceken énemli bir husustur.

Simdi bu ¢ergevede, Tiirkiye'de uygulanmakta olan yiiksek faiz
politikas: tizerinde durmak lazmmdir. Bilindigi gibi Turkiye'de 1980
oncesinde falz oranlan tamamen idari kararlarla ve ithal ikamesi
politikasma uygun olarak, enflasyon orammmn altinda tutulmus;
1980 sonras: ise, finansman piyasalarninda arz-talep kosullar: da
gozoniinde tutularak enflasyon oram iistiinde tespit edilmistir.
Konumuz ag¢isindan bu reel faiz politikasimin bazi etkilerine kisaca
deginmede yarar vardar.
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a) Reel faiz politikas1 uygulandiktan sonra bankalara buytik
bir kaynak aktarmm saglandigi goriilmektedir. Ozellikle vadesiz
mevduat biuyiik 6l¢tide vadeli mevduata kaymustir. Dolayisiyla
yiiksek faiz politikasimin bir ekonomide mevcut parasal
kaynaklarin bankalara kanalize edilmesinde bir arag¢ olarak
kullamilabilecegi anlasiimaktadir.

b) Yiiksek faiz politikasi verimlilik artisimi bir obletide
saglamistir. Eskiye kiyasla kaynaklar daha dikkatli
kullamilmistar.

¢) Buna karsilik yiiksek faiz tasarruflarda belirgin bir artig
saglayamamustir. Nitekim son yillarda tasarruf orami hep % 20
dolayinda kalmistir. Halbuki bu politika ile birinci planda tasarruf
artis1 amaclaniyordu. Esasen tasarruflann faiz degismelerine kars:
duyarlilifs son derece tartismahdir. Nitekim klasik teoride faiz,
tiiketimden vazgecmenin bir fiyati, yani tasarrufu belirleyen en
pnemli faktér olarak gortilirken modern teori, tasarruflarin
genellikle faiz degismelerine karsi duyarh olmadif: noktasindan
hareket etmektedir.

d) Reel faiz politikas: kredi faizlerinin biiyiik dl¢tide artigina
neden olmustur. Daha &nce de belirtildigi gibi bor¢ agirhkh bir
finansal yapiya sahip olan firmalar, bu nedenle énemli {inansman
sikitisma girmisler ve dolayisiyla 6zel yatirimlar istenen diizeye
gelememistir. Ciinkti bu durumda sinai yatinmlarmn bir cazibesi
kalmamstir. Bu ortamda yatinm yapmak yerine, hicbir riski ve
zahmeti olmayan Devlet Tahvili veya Hazine Bonolan almak cok
daha karh hale gelmistir.

e) Siuiphesiz faiz politikasi, ekonomik istikrarin énemli bir
unsurunu olusturmaktadir. Ancak bu politikamin bir sok etkisi
yaptiktan sonra tekrar gozden gecirilmesi gerekirdi. Zira uzun
vadeli yiiksek faiz politikas1 ekonomiyi tahrip eder. Yiiksek faizle
ilgili uygulamalar enflasyonu durdurmaya yonelik politikalarn
unsurlariydi, ancak geri tepti. Enflasyonu kontrol altina alacag:
diisiiniilen bu politika enflasyonu besleyen unsur oldu. Bdylece
Tiirkiye ekonomisi bir faiz-enflasyon kiskacina girmis oldu. Esasen
faiz iki agz1 keskin bir bicak gibidir. Bu itibarla faiz politikas1 ¢ok
iyi ve dikkatli kullanilmas1 gereken bir aractir. Zira uzun sureli
yitksek faiz politikas1 bir yandan faiz gelirlerini artinp talep
enflasyonunu beslerken éte yandan maliyetlerin artmasma neden
olmaktadir.

Turkiye'de uygulanmakta olan yiiksek faiz politikasinda
dikkati ceken en énemli husus kredi faizinin enflasyon orammn
cok tistinde olmasidir. Bunun belli bash nedenleri sunlardir;

- Baslangicta yiiksek faiz politikasindan beklenen su idi: Faiz
oranmmnun yiikselmesi tiim tasarruflann bankalara kanalize edecek.
Bu durumda fon arz artacagmdan faizler tekrar diisecektir. Ancak



TURKIYE EKONOMISINDE TASARRUF ACIGI UZERINE DUSUNCELER 9

bu ikincisi, enflasyonun kontrol altina alinamamasi ve sermaye
piyasasimn bankalara rakip olacak seviyeye gelememesi nedeni ile
bir tiirla gerceklesememistir. Bu durumda bankalar, bir yandan ra-
kipsiz olmalari, dte yandan firmalarin kredi taleplerini azaltma-
malarn nedeni ile maliyeti diistiriicii yola gitmemislerdir {15).

- Devlet ¢cok yogun bir bicimde para piyasasina girmistir. Bu,
toplam para talebini artiran en énemli unsurdur.

- Bankalar 1980 sonrasinda uygulanan politikalarda kredi
veritken giiven unsurundan ¢ok karhlik prensibini én planda
tutmuslardir. Bu durum simdiye kadar gériilmemis bir seviyede
"batik kredi" olaymm ortaya c¢ikarmustir ki bu da kredi maliyetini
artirmistir. Netice itibariyle Turkiye Ekonomisinde reel faiz
politikas1 uygulanmas: bazi1 olumlu sonugclar verdi ise de genelde
kendisinden bekleneni vermemistir: Bir yandan kredi faizleri agir
dleiide yiikselirken 6te yandan firmalar bu nedenle finansman
darbogazina girmis ve boylece 6zel yatirimlarda -daha once de
vurgulandif: gibi- istenen artis saglanamanugtir.

SONUC ve ONERILER

Tim bu aciklamalardan ¢ikan sonu¢ ve Onerilerimizi su
sekilde siralamak mimkiindir.

1. Tiirkiye Ekonomisi zor ve karmasgik bir gecis dénemini
yasamaktadir. Politikacilarin, bu gecis déneminin zorluklarimi
acik olarak ortaya koymalan ve sorunlarin ¢éztiimi i¢in de herke-
sin elindeki kit kaynaklari en etkin bir bi¢cimde kullanmasi, tasar-
rufa 6mem vermesi ve olgiilii yasamasi gerektigini ¢ok iyi anlatma-
lan lazimdir. Hiikiimetler vatandaslara gerceklestiremeyecekleri
isleri vaad etmemelidirler. Oysa bizde bir eser birakmak Ozlemi
veya secmenleri etkilemek amaci ile 6l¢listiz harcamalar
yapilmaktadir. Eski Basbakan Saym Ozal bir ¢ok demeg ve
aciklamalannda "biz siyasi gelismelere bakmayiz, ekonominin
geregi ne ise onu yapariz' demesine ragmen arka arkaya gelen
secimler ve referandumlar sirasinda tam anlamiyla siyasi amagh
harcamalar yapilmis ve bu durum' zaten zayif olan ekonomik
biinyeyi iyice istikrarsiz bir duruma getirmigtir.

2. Bugiinkii sanayilesmig tilkelerin kalkinmalar: tesadifi
olmamistir., Sézkonusu iilkelerin gecmis tecriibelerine baktifimiz
zaman, sanayilesmenin

- nitelikli insan gietiniin mevcut olmasi,

- yatirnmlarin finansmamni igin yeterli miktarda sermaye
stokunun ve uygun kosullarda kredilerin bulunmasi,

- teknolojik gelismeye uygun dretim metodlarinin
uygulanmasi v.s. gibi bazi sartlarin olusmasi ile mimkiin olabil-
digini gorityoruz. Su halde bir tilkede tasarruflann artiriip finans-
man imkanlari ve kolayhklarmin saglanmasi, sanayilesmenin ve
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dolayisiyla kalkinmamn son derece .dnemli bir parcasidir.

3. Tark Sanayii bugiin gerek yapisal nedenlerden ve gerekse
izlenen para ve yiiksek faiz politikasindan kaynaklanan biiytik bir
finansman darbogaz1 icindedir. Bu nedenle, sanayi kesiminin
kaynak temininde c¢ektigi sikintilar giderilmedikce, yeni sanayi
dallannmin kurulmasi, ileri teknolojilerin kullanilmasi, mevcut
kapasitenin buytitiilmesi, dis pazarlarda rekabet gicinin
artinilmasi ve béylece Tiirk Sanayiinin ve dolayisiyla Tark
Ekonomisinin biiyiik bir atihm yapmas: miimkiin degildir.

4, Kanaatimiz odur ki, bu yiksek faiz politikas: yeniden
gozden gecirilmelidir. Netice itibariyle yiiksek faiz politikasi
uygulamas, Tiirkiye'de son sekiz yilda sanayi kuruluslarnm -biiytik
dleiide i borg faizi ddemesi nedeni ile stiphesiz kamu kesiminin de-
en cok sarsan olaydir. Yiizde 140'lara varan bir faiz oramni ile saglikli
bir is yapmak miumkin degildir. Stiphesiz eskiden oldugu gibi kredi
faizlerinin enflasyon oramnmn altinda olmasini savunmak
miimkiin olmadig: gibi, % 50'nin fistiinde bir reel faizi anlamak da
cok giictiir. Mevduat faizi {istiinde bir 10-15 puanlik kredi faizini
normal karsilamak gerekir. Kredi faizlerini bu seviyeye diistirmek
icin,

a) Banka kredileri tizerindeki vergi ve kamu paylarn
kaldinlmahdir, Bu, kredi faizlerinde yaklasik 15 puanlik bir diisme
demektir. Béyle bir ayarlama hiikfimeti belli bir gelir kaynagindan
mahrum edecek gibi gortinse bile, devletin bizzat i¢ borg¢lar icin
6dedigi faiz yiikiintin de azalacagm diistinmek lazimdir. -

‘ b) Disponibilite ve munzam karsihk oranlan ¢ok ytiksektir.

‘Dustrilmelidir. Bu uygulamanm siki para politikasina ters
diismemesi icin devletin yogun bir bicimde para piyasasma girmesi
onlenmelidir. Bu gergeklesirse para talebi tizerindeki baski biiyiik
dlciide azalacaktir. Ornegin 1988 yilinda 10 trilyonluk toplam
menkul satislarin 9 trilyonunun (% 90) sadece devlet tahvil ve
hazine bonolarindan olusmasi, kamunun, sermaye piyasasinda
tekelei konumunun devam ettigini gostermektedir. Su halde Devlet
bu kadar borclanmak yerine vergi politikasima agirhk vermelidir.
Ancak bu, yeni vergiler koymak veya mevcut vergi oranlarimi
artirmak suretiyle degil, vergileri yayginlastirmak ve vergi kayip ve
kacaklarim 6nlemek suretiyle saglanmaldir.

c¢) Sirketlerin sermaye artinminda ve halka acilmasinda
uygulanan usul ve yontemler basitlestirilmeli, -borsanin etkin bir
sekilde calismas: saglanmahdlr.

d) isletmeleri ekonomik ve teknolojik atilimlara ydneltmek
icin selektif faiz politikas: nygulanmalidir.

e) Gonillii tasarruflar mutlaka tesvik edilmelidir.

5. Firmalarin eski ahskanliklarimi birakip halka agilmalar,
6z kaynaklara agirhk vermeleri ve turetimi verimlilik bazina
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oturtarak kendilerinin kaynak yaratmalari, f[inansman
darbogazim giderme agisindan biiyiik énem arzetmektedir.

6. Bilindigi gibi sermaye piyasasi, tasarruflarin yatinmlara
aktarilmasinda aracihik etmesi nedeni ile bir iilkenin
sanayilesmesinde son derece 6memli rol oynamaktadir. Halbuki
bizde -daha 6nce de sdylendigi gibi- finansal sistemde bankalar
kesimi ‘agirhiktadir. Ancak ticari bankalarin kaynak yapisi bityiik
6lgtide kisa vadeli fonlardan olustugundan bunlar yine kisa vadeli
plasmanlan tercih edeceklerdir. Dolayisiyla finansal yapisi bu
sekilde olusan bir dlkenin sanayinin orta ve uzun vadeli
finansmanini saglayamayacagi aciktir. Su halde biitiin yapisal
zorluklara ragmen sermaye piyasasina etkinlik ve islerlik
kazandumak, ana hedef olarak alinmalidar,

7. Hi¢ stiphesiz Tirkiye Ekonomisi hizli biiytime zorundadir.
Ancak biiyiime hedefi tespit edilirken kaynak-harcama dengesinin
ozellikle dikkate alinmas: gerekmektedir. Ayrica kaynak
kullaniminda etkinlik mutlaka saglanmalidir. Bunlara dikkat
edilmemesinin tilkede nasil bunalimlar yarattifini, gecmis
deneyimler bize gostermektedir. Turkiye imkanlarinin iistiinde
yasayan bir iilke goriintimindedir. Hi¢c kimse stirekli imkanlanmn
ustiinde yasayamaz. Ister devlet, ister firma ve isterse tiiketici olsun,
herkes biitgesinde gehr harcama dengesini mutlaka saglama
zorundadir.

8. Devletten ba$1ayarak bir milli tasarrufu tesvik politikasi
olusturulmalidir. Ozellikle kamu harcamalarinda azami tasarruf
ilkesine riayet edilmelidir. Halbuki vergi gelirlerin artmasina, vergi
gelirleri yaninda fonlarin devreye girmis olmasma ve KiT'lerin
eskiden oldugu gibi hazineye yiik olmamasina ragmen, son yillarda
biitge aciklari btiyiik boyutlara ulagsmistir. Bu durum kamu
kesiminde gelir-harcama dengesinde 6nemli bir kanamaya isaret
etmektedir. Ote yandan Tirkiye'de son sekiz yilda yaygin fon
uygulamalarimin, kamu harcamalarinda kaynak israfina yol
acabileceginden endise etmekteyiz. Nitelik itibari ile dolayl
vergilere benzeyen fonlardan yapilan harcamalarin miktarinn
kesin olarak bilinmemesi, fonlarm kullamm esaslan ve fonlardan
yararlananlar hakkinda bilgi verilmemesi ciddi siiphelerin
¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle biitge disi fonlarn genel
biitce i¢ine alimip ciddi sekilde kontroliiniin saglanmas: da bilylik
6nem kazanmaktadir.

9. Bir ekonomide tasarruf artisimin saglanmas: cok dnemli
olmakla beraber, yatirilabilir kaynaklarin hangi dnceliklerle ve
hangi hedeflere yonlendirilecegini belirtmek de son derece ¢nemli
bir stratejik konudur. Bu aqdan bakildifinda, ézellikle kamu
yatinmlarinda, buytk aksakliklar ve savurganliklar dikkati
c¢ekmektedir. Konu ile ilgili olarak 1989 Yili Programinda ilging
rakamlar yaymlanmistir. Buna gore 1972 yihi ve dncesi baslayan 89
proje hala bitirilememistir. Bu projelerin tutar1 ise 3.7 trilyon
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liradir. 1972 oncesi ve sonrasinda baslanan, bugiine kadar
bitirilemeyen ve ne zaman bitirilecegi de henfiz bilinmeyen toplam
50.5 trilyon lira proje bedelinde 7513 adet kamu projesi
bulunmaktadir (16). Projelerin uzamas1 bir yandan maliyetleri
arttirirken 6te yandan teknolojinin eskimesine neden olmaktadir.
Boyle bir anlayis ve yontemlerle ekonomide atihm yapmak,
verimliligi yiikseltmek mumkiin degildir.

_ 10. Tiirkiye'de ekonomik sorunlarin temelinde biiyiik ¢l¢cide
enflasyon yatmaktadir. Tiirkiye Ekonomisi son on yildir bir
enflasyon stirecinin i¢inde bulunmaktadir. Hedeflenen enflasyon
oranlari genellikle katlanarak gerceklesmektedir. Bugiin de
enflasyon beklentisi kirilmus degildir. HiikGimet 1983 yilinda
ekonomik sistem olarak piyasa ekonomisini benimsemis ve bu
nedenle de enflasyonu diisiirmeyi birinci hedef olarak ilan etmistir.
Ancak bu tercih zamanla énemini kaybetmis, genel makro hedefler
arasinda enflasyon ikinci hatta tigltincii siraya dagmuistir. Buna
karsihik oddemeler dengesine oncelik verilmistir. Kanaatimizca
enflasyonu diistirme hedefinin arka plana itilmesi dogru ‘bir
yaklagim degildir. Ciinkti enflasyon,

- fiyat mekanizmasm bozarak piyasa ekonomisine islerlik

kazandinlmasim &nlemektedir.

- kaynék dagihmnda etkinligi azaltarak, ekonomide verimli-
. ligin diaismesine neden olmaktadir.

- siirekli kur ayarlamalarnim zorunlu kilmakta ve boylece
maliyetleri arttirmaktadir,

- isletme sermayesi ihtiyacim siitekli arttirmakta ve boylece
isletmeleri finansman acgisindan bir fasit daire igine
sokmaktadir,

- paradan kagis1 tegvik ederek ekonomiyi bir titketim ekono-
misi halinde getirmektedir,

dzet olarak tiim makro dengeleri sarsarak, sosyal, siyasal ve
ekonomik istikrarnn bozmaktadir.

Su halde ekonomik sorunlarnmuzin hafifletilmesi ve boylece
istikrarin saglanmasimn temel sarti enflasyonu frenlemektir.
Konumuz agisindan; tasarruflarm arttirilmasi, faiz oranlarmn
diisiiriilmesi, sermaye piyasasimmin gelismesi, kisaca Turk
ekonomisinde saghkli bir finansal yapinin olusmas: tamu ile
enflasyonun kontrol altina alinmasina baghdir. Simdiye kadar
enflasyonla miicadelede beklenen kararlihk gosterilmemistir.
Kaldiki diinya konjonktiiriinde Tiirkiye'nin lehine gelismeler
vardir: Petrol fiatlan biyiik &él¢iide diismiistiir. Su andaki varil fiati
reel olarak 1974 fiatimin altindadir. En biiylik ticaret ortagimiz
iilkelerde enflasyon oram % 3 - 5 dolaymdadir. Ulke i¢inde buytik
capta bir grev veya siyasi istikrarsizlik v.s, olmamistir. Bu olumlu
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ortama ragmen bugiin Tiirkiye'de % 70 - 80 dolayinda bir enflasyon
yasanmaktadir. Bu, izlenen politikalarda O6nemli hatalar
yapuldigim goéstermektedir. Sayet enﬂasyonla miicadele konuSu
ciddi olarak ele alinmak isteniyorsa,

- trilyonlar: bulan konsolide btuit¢ce acigi mutlaka onemh
- ol¢tide azaltilmals,

- buna bagh olarak belediyeler dahil tiim kamu harcamialan
kontrol altina alinmaly,

- kamu borglanmas: azaltilmali,

- enflasyonla miicadelede vergi politikasi bir ara¢ olarak kul-
lanilmali,

- emisyon hacmi, éngériilen enflasyon oramndan fazla olma-
mal1 ve :

- KIT zamlarnna mutlaka bir sumr getirilmelidir.

11. Hi¢ siiphesiz burada tartisilan sorunlann biiyiik béliimu
yapisal nedenlere dayanmaktadir. Dolayisiyla bunlarin kisa siirede
coziillecek meseleler olmadify séylenecektir. Ancak Tirkiye'nin
degisen diinya kosullan cercevesinde, ¢agdas bir sanayi toplumu
olma yolunda bekleyecek fazla zamam da kalmamustir. Cagumz bir
teknolojik sok yasamaktadir. Bu soka uyum saglayamayan
ekonomilerin bir atilim yapmalar: fevkalade zordur. Niifusu 50
milyonu asan ve ozgurlukler icinde kalkinmay: hedef alan
Tiirkiye'nin, bu hedefe ulasmasi, diger bir ifade ile ¢ag1 yakalamas:
icin, bu kisa siirede teknolojik acifi kapatmas: ve her alanda
verimliligi artirmas: zorunludur.
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