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ODUNC VERILEBILIR FONLAR KURAMI VE FAIZ ORANLARI
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Faiz oranlari, ekonomik birimlerin tiiketim, birikim ve vati-
rim kararlarim etkileme yoluyla énemli islevler iistlenen temel bir
iktisadi degiskendir.

Ulkemizde 80'li yillarda girisilen finansal serbestlestirme uygu-
lamalan, faizlere geleneksel islevlerinin 6tesinde yeni islevler yiik-
lemistir. Faiz oranlar ile birikim ve yatirim iliskilerini zayiflatict
ve genellikle faiz oranlarmi yiikseltici etkiler tasiyan bu uygula-
malar faiz -oranlarint zaman zaman yatirimlarin getirisinin karsi-
layamayacagi diizeylere yiikseltmistir. Yiiksek faizler ekonomide
onemli sikintilar yaraimus, bu-faizlerle borclanmak zorunda kalan
kamu kesimi de sikintilardan paymi almastir. 1993 yili baslarinda
hazine kamu bar¢lanma politikasinda birtakim diizenlemelere git-
mistir. Ic borclanmada vadelerin uzatilmasi ve kamu finansmani-
nin bankacilik kesimi disina c¢ekilmesiyle fon maliyetlerinin diisi-
rilmesine yonelik diizenlemelerin  kamu kesiminin - fon talebini
buna baglt olarak da faiz oranlarimi diistirmesi beklenmektedir.
Bu beklenti 6diing verilebilir fonlar talebindeki degismelerin faiz
oranlart ile iliskilendirildigini diistindiirmektedir. Buradan hare-
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ketle calismamiz faiz oranlarmi diisiirme ¢abalarini édiing verile-
bilir fonlar kurami ¢ercevesinde degerlendirmeyi amaclamaktadir.

Bu amacla Once Klasik ve Keynesci faiz kuramlar ile
klasik kuramin uzantisi olarak goriilen 6diing verilebilir fonlar
kuramima deginilmistir. Daha sonra Tiirkiye'de odiing verilebilir
fon arz ve talebinin kaynaklari jle fon arz ve talebindeki gelisme-
lerin, faiz oranlar: ile iliskisi incelenmis boylece 1993 yili basla-
rinda faiz oranlarimi diistirme ¢abalarimim, 6diing verilebilir fon arz
ve talebindeki gelismelerle ne olgiide desteklendigi arastiriimistir.

Genel cercevesi bu sekilde ¢izildiginde, faiz oranlarindaki de-
gismelerin ekonomik etkileri ve faiz oranlarimin gelecekteki diize-
yine iliskin Ongoriilerde bulunulmasi, ¢alismanm kapsami disinda
kalmaktadir,

KLASIK VE KEYNES'CI FAizZ

Ekonomi kuramunda, faiz Odemelerini gerekli kilan nedenin
ne oldugu ve faiz oranlarimin nasil belirlendigi konusudaki goriis-
ler, tarihi gelisim icinde ®nemli degisiklikler gdstermistir. Genel
olarak bu gorislerin Klasik ve Keynesci kuram etrafinda sckillen-
digi soylenebilir.

a. Klasik Faiz Kuram

Klasik iktisat kurami cer¢evesinde laiz, tasarrufun yani tiike-
timden vazgecmenin karsiign olarak goriliir ve faiz oranlar ile
tasarruf miktarn arasinda fonksiyonel bir iliski kurulur. Boylece
cari tasarruflarin timiniin, faiz geliri elde etmeye yoneltilecegi
diisiiniiliir, Enflasyonsuz tam istihdam varsayumi altinda, fonlarin
atil tutulmas: ic¢in bir neden de yoktur. Boylece klasik kurama
gore tlim cari tasarruflar, ddiing verilmek {izere piyasaya siiriiliir.
Bu fonlann yatirddig finansal kurumlar da fonlart atil tutmaya-
cak, cari faiz oraninda piyasaya sunacaklardir. Carj faiz oraninda
yeterince talep yoksa, fonlar atil tutulma yerine daha diisiik faiz
oraminda arzedilecek, boylece faiz oranlar1 dilsmiis olacaktir

Klasik kurama goére, yatirim miktart da faize karsi esnektir.
Cari faiz oraminda, yatirnmdan elde edilecek getiri oranlar1 faiz
oranina esit olana dek tiim yatimmlar yapilir. Bu varsayim altinda
faiz oranlarindaki bir diismenin, karl sayilabilecek vatirim proje-
lerini arttirarak, yatirmmlar 6zendirecegi diistindiliir.
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Faiz oranlarindaki diisiis, yatirim talebinin tasarruf miktarina
esit olmasina kadar siirecek ve tum fonlar alici bulmus olacaktir.
Boylece klasik kurama gore herhangi bir gelir ve tasarruf diizeyin-
de, yatinm ile tasarruf akimlarini faiz oranlari denklestirecektir.

Kisaca ozetledigimiz klasik faiz kurami bir¢ok ybnden elesti-
rilmistir (1). Bireyler tiiketimden kac¢inarak tasarrufta bulunsalar
bile, tasarruflarini baskalarma 6diing vermek yerine para olarak
saklamay1r tercih ettiklerinde, faiz geliri elde wedemezler. Bu
nedenle faiz, bireyleri tasarrufa ybneltebilmek icin degil, bi-
rikmis tasarruflarini elde tutma vyerine, baskalarnna 6diing ver-
meye razi edebilmek i¢in Odenen bir fiyat olarak diistiniiliir.

Tasarruf etmenin, faiz geliri elde etme disinda, ihtiyat giidiisi,
gliclii olma arzusu, servet birakma istegi gibi baska gilidiileri de
vardir. Bu giidiilerle yapilan tasarruflar faiz oranma karsi klasikle-
rin Ongordigii olgiide esnek olmayabilir. Cari tasarruflarin tiimii-
niin bor¢ verilecegi varsayimi da elestiriye agiktir. Kisiler tasar-
ruflarinin bir boliimiini, ellerinde atil olarak tutabilirler. Ayrica
klasiklerin varsaydigt gibi, borc verilebilecek fonlarm tek kaynag:
da tasarruflar degildir. Para hacminin genisletilmesi ve eldeki atil
para stoklarinin azaltilmas: da bor¢ verilebilecek kaynak yaratir.

b. Keynesci Kuramda Faiz

Keynesci kuram faiz oranlarmin belirlenisini, parasal faktor-
lerle agiklamustir. Bu kuramda faizin, kisileri tasarrufa yonelte-
bilmek igin degil, birikmis tasarruflarint para clarak elde tutma
yerine bor¢ vermeye razi etmek icin ddenen bir bedel olmaktadur.
Bu durumda faiz oranlarmi, bireylerin varliklarini para ya da
diger bigimlerde tutma arzular, yani likidite tercihi etkiler.

Faiz, paramin odiing verilmesi karsihiginda 6denmesi gereken
bir fiyat olarak kabul edildiginde, bu fiyatin denge diizeyinin de
herhangi bir malda oldugu gibi, parann arz ile talebi tarafindan
belirlendigi diistiniiliir. Buna gore faiz orani, ekonomide elde tu-
tulmak istenen para miktar1 (para talébi) ile varolan para stogunu
(para arzi) esitleyen bir fiyat olur.

(1) Sadun AREN, Istihdam Para ve Faiz Politikasi, istanbul 1975, s. 36.
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Keynes'e gbre para talebi, parasal gelire bagh olan islem gi-
diistiyle (muamele ve ihtivat) para talebi ile, faiz orani ve bekle-
yislere baglh olan spekulatil giidiiyle para talebinden olusur.

Klasik yaklasim, insanlarin spekilatif gidiiyle ellerinde para
tutabilecekleri olasihigim dikkate almamistir. Oysa Keynes'e gbre
para disindakj diger likit varhklarin fiyatlarinin diismesi beklen-
diginde, bu likit varhiklar yerine, hi¢ gelir getirmemesine ragmen
elde para tutma tercih edilebilir.

insanlarin likit servetlerin para veya tahvil biciminde tutma
kararlari, faiz oranlart (tahvil fiyatlari) ile ilgili bekleyislerine bag-
hidir. Tahvil fiyatlar: yiiksek oldugunda ve fiyatlarin diismesi olast
goriindiigtinde (bir baska deyisle faiz oranlari alisilmis diizeyin
altinda bulundugunda ve yiikselecegi beklendiginde), bireyler finan-
sal varliklarim nakit para ankesi olarak tutarlar .Faiz oranlan
yiiksek oldugunda ise, para yerine tahvil tutmalar: rasyonel olur.
Buna gore spekiilatif giidiiyle para talebi faiz oranlar ile ters
yonde degisir. Faiz oraminin daha altina inemeyecegi diistintilen
¢ok diisiik bir diizeyinde, para talebinin faiz esnekligi sonsuz olur.
Likidite tuzag olarak adlandirilan bu durumda herkes likit var-
Iiklarini nakit ankes olarak elde tutmay: yegler.

Keynes'e gbre para arvi ise, para otoritelerince belirlenen veri
bir miktar olarak kabul edilir ve faiz orani para arz ile para ta-
lebini esitleyen bir fiyat olarak diistintiliir.

Herhangi bir malin arz-talep analizinde oldugu gibi para ta-
lebi (likidite tercihi) sabitken, para arzimin arttirilmasi, faiz oran-
larmi diigiiriicken, arzin azaltidmast faiz oranlarmu yiikseltir. Ote
yandan, para arzi sabitken para talebinin artmasi faiz oranlarim
yitkseltir, para talebinin azalmas: isc faiz oranlarum diistirir.

Keynes'ci faiz kuraminda [inansal varliklarin para ya da tah-
vil seklinde elde tutulmas:, faiz oraniarma (tahvil fiyatlarina) ilis-
kin bekleyislere baglanmustir. Kisiler arasinda gelecekteki [faiz
oranlart ile ilgili bekleyisler farkli olabilir. Keynes'ci kuram insan-
larin para ve tahvil olarak yalmzca iki tiir finansal varhk tutabile-
cegini ve her bir servet sahibinin, gelecege iliskin bekleyislerine
bagh olarak portfoyiiniin tlimiinii, ya tahvil ya da para olarak
tutacaginl varsayar.

Keynes'in likidite tercthi kurami daha sonra James Tobin ta-
rafimndan gelistirilmistir. Portfoy dengesi olarak bilinen bu yakla-
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sima gore, tahvil getirilerinde belirsizlik olmasi halinde ckonomik
birimler portfoylerinde aynt anda para ve tahvillerin her ikisini
birden tuiabilirler (2).

Tobin, likidite tercihi analizine gesitlendirilmis portféy tutma
olanagr ile birlikte, “risk” kavrammi da getirmistir. Tipik bir ya-
tirimei, yiksek getiriyi, diisik getiriye tercth eder ve riski arzu
etmez. Getiri ile risk arasmdaki kayitsizhik egrileri 6yle bir sekilde
gizilebilir ki, risk sabit miktarlarda arttiriddiginda, kisinin aym
fayda diizeyini korumast icin, risk artislar, gittikce biiyiiyen ge-
tiri artislariyla karsilanmabduw (3). Asagidaki sekilde visk ile ge-
tiri arasmdaki kayusizlik egrileri gosterilmistir (4).

Faydanin
Artis

W’““

Standart Hata

° Beklenen Getiri

Sekil 1: Hipotetik Farksizhik Egrileri.

Farkli risk ve getirive sahip birden ¢ok yatirim araci bulun-
mast halinde, yatirimeilar para ve tahvilin yam sira, diger yatirim

(2) James TOBIN, “Liqudity Preference as Behavior Toward Risk”, Review
of Economic Studies, XXV, February 1938, pp. 65-86; Cev. Suat OKSUZ,
Para Tecori Politika Se¢me Yazlar, Eskischir 1983, s. 24.

(3) Ronald L. TEIGEN, “The Demand for and Supply of Money”, W. L.
Smith and R.L. Teigen (eds.), Readings in Money, National Income,
and Stabilization Policy Richard D. Irwin, Inc.,, Homewood, Illionis,
1970 (revised edition) pp. 74-112; Cev. OKSUZ, A.ge., s. 25.

(4) Sekil: James C. Van Horne, Financial Market Rates and Flows, Uciincii
Baski, Prentice-Hall, Inc., New Jersey ,1990, s. 60’dan alinmistir.
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aracglarint da iceren bir portfoy olusturabilir. Boylece yatirumel
gesitlendirilmis bir portfoy tutarak faydasini engoklastirabilir (5).

c. Odiinc Verilebilir Fonlar Kurami

Faiz oranlarmun belirlenmesi ile ilgili bir baska yaklagim da
odiing verilebilir fonlar kuramidir. Odiing verilebilir fonlar kura-
mina gore faiz oranlart ddiing verilebilir fon arz ve talebi tarafin-
dan belirlenir.

Klasik kuramda Odiing verme dogrudan dogruya tasarrufa,
odiing alma ise yatirim talébine baglanmustir. Oysa kisiler Gdiing
vermeksizin tasarruf edebilecekleri gibi (iddihar), tasarruf olma-
dan da o6diing verilebilir (fon yaratilmasi); ya da yatirum yapil-
maksizin da odiing alinabilir (6).

Keynesci kuramda faiz oranlari para arz ve talebince belirlen.
mekteydi. Oysa para arzi odiing verilébilir fon arzindan, para ta-
lebi de 6diing verilebilir fon talebinden farkhdir (7).

Odiing verilebilir fonlar kurami, bir arztalep analizi uygula-
masidir. Buna gore odiing verilebilir fonlarin arzi ve talebi finansal
piyasalarda karst karsiya gelir. Finansal piyasalarin herhangi bir
rekabet¢i piyasadan farki yoktur. Bu piyasalarda arz ve talep edi-
len sey, odiing verilebilir fonlar; 6diing verilebilir fonlarin fiyat
da faiz oramdir.

Faiz orani, odiing veren agisidan belirli bir siire i¢in bu fon-
lardan ayri kalmamn, 6diing alan acismdan ise bu fonlari elde et-
menin karsihi@ olarak odenmesi gereken fiyattir. Piyasa fiyati
(faiz) ve alisveris miktar1 da herhangi bir pivasada oldugu gibi
gdiing verilebilir fonlar arzi ve talebince belirlenir (8).

Odiin¢ verilebilir fon arz1 ve talebi,

S=S8S{r a X)
D=D (r, o Y)
S D

il

(5) TEIGEN, Age., p. 25.

(6) Ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa 1992, s. 73.

(7) PARASIZ, Age., s. 73.

(8) Lawrence S. Ritter, The Follow of Funds Accounts: A Framework for
Finansal Anlysis”, New York University, Graduate School of Business
Administration, The Bulletin of the Institute of Finance, No. 52, August
1968, s. 4-31, Ceviren: OKSUZ, Ag.e. s. 25,
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seklinde ifade edilir. Burada S ve D sirasiyla, ddiing verilebilir
fonlar arz ve talebini, r nominal faiz oramni, o becklenen enflas-
yon oranint, X arzi ctkileyen diger [aktérler vektoriinii, Y'de ta-
lebi etkileyen diger faktorleri gosterir. Burada sozii edilen diger
faktorler, diger varliklar iizerindeki beklenen getiriler, reel eko-
nomik faaliyet degiskenleri ve servet stogunu icerir (9). Simdi bell;
bir beklenen enflasyon diizeyi icin piyasa dengesini inceleyelim.
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Sekil 2: QOdiing Verilebilir Fon Arz ve Talebi.

Sekilde, S (n) belli bir beklenen enflasyon ditzeyi i¢in édiing
verilebilir fon arzim, D () ise vine belli bir beklenen enflasyon
diizeyi i¢in oOdiing verilebilir fon talebini gosterir. Arz ve talebin
csit oldugu piyasa dengesinde (Sekilde D noktasi) hem nominal
faiz orami (r), hem de &diinc wverilebilir fon miktar belirlenir.

Belirli bir faiz oraninda odiing verilebilir fonlara talep arza
gore yitksekse faiz oranlar vyiikselecek, 6diing verilebilir fonlar
arzi talebe gore yiiksekse faiz orami dugecektir.

Enflasyon oraninda ortaya ¢ikan beklenmedik bir degisme de
dengeyi etkiler. Enflasyon oraminda beklenmedik bir artis oldu-
gunu distinelim. Bu durumda sekilde goriildiigi gibi, nominal fairz-
le fon arz edenlerin arz egrisi sola kayarak S (a') olurken, nominal

(9) HORNE, Age., p. 84.



faizle fon talep edenlerin talep egrisi saga kayarak D (o) olur. Yeni
arz ve talep egrilerinin kesim noktasi, yeni denge faiz oranmm r’
ve yeni fon miktarint Q' belirler (10).

d. Odiing Verilebilir Fon Arz ve Talebinin Kaynaklar

Odiin¢ verilebilir fon arzi, gelirlerinden daha az harcama ya-
parak “fazla” veren ekonomik birimlerin net tasarruflarindan,
gomiiledikleri nakit para miktari ¢ikarildiginda, kalan boliimden
olusur. Odiing verilebilir fon talebi ise, gelirlerinden daha fazla
harcama vaparak ac¢ik veren birimlerin net agiklarmdan, gomiile-
me titketimleri ¢ikarildiktan sonra kalan miktar olmaktadir. Agik
wveren sektoriin para yaratabilen bir kurum olmast duwrumunda bu
konuda bir istisna séz konusu olur. Bu tiir kurumlar, baz1 kosul-
larda kendileri para yaratarak odiing alabilirler. Boylece ek para
yaratilarak borglanilmas: durumunda, finansal piyasalardan o6diing
verilebilir fonlar cekilmez. Bu olay ddiing verilebilir fonlar havu-
zunu genisletir. Bu nedenle yaratilan fon miktari, ya 6diing veri-
lebilir fonlar talebinden ¢ikamlmali, va da odiing verilebilir fon
arzi, fazlalik veren sektorlerin gomilemeleri ¢ikanldiktan, soz ko-
nusu dénemde yaratilan para ilave edildikten sonra elde edilen net
tasarruflardan olusur (11). Simdi odiing verildhiliv fon arzi ve ta-
lebinin kaynaklarma biraz daha yakindan bakalim.

Odiing verilebilir fon kavnaklarindan biri gelirlerin tasarrufa
avrilan bolimidir. Halkin tasarcuflarmm yam sira fiemalarn ic-
sel fonlart (amortismanlar, dagitiimayan kérlar) da bu gercevede
distiniilir. Fon arzimn dnemli bir kaynagi da banka sisteminin
yarattigr ek satinalma giictidiir. Merkez Bankasi'nin parasal tabani
genisletmesi ve ticari bankalarm mevduatiarna dayanarak varat-
tiklart parasal genisleme odiing verilebilir fon arzina kaynak olus-
turur. Odiing verilebilir fonlar kurami gémiileme coziilmesini de
fon kaynagi olarak dikkate alir. Giiniimiizde goreli 6nemi azalms
olan gomilleme ¢ok yiiksek faiz oranlarinda, enflasyonun hizlandi-
g1 dénemlerde ya da halkin gliven duygusunun artmasiyla ¢ozii-

liir (12).

(10) HORNE, Ag.c., p. 85; PARASIZ, s. 75.
(11) RITTER, Ag.e., s. 31.
(12) Feridun, ERGIN, Para ve Faiz Teorileri, Istanbul 1983, 5. 252,
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Odiing verilebilir fon talebine gelince, bu fonlara talebin
onemli bir bolimiint firmalarin yatirim ve isletme sermayesi ih-
tiyaglarint karsilamak amaciyla talep cttigi fonlar olusturur. Odiing
verilebilir fonlara talep kamu kesiminden de gelebilir. Kamu agik-
Jarmin finansmam igin devlet, tahvil ve diger senetleri ithra¢ ede-
rek Odiing verilebilir fonlara talepte bulunur. Bu fon talebinin bii-
yiikliigii kamu agigimin boyutlarina baghdir.

Borsalarin ve sermaye piyasasimin gelisme diizeyine bagh ola-
rak spekilasyonun finansmani icin talep edilen kisa vadeli kredi-
ler de 6diing verilebilir fonlara talep olusturur. Bunlarm disinda
bireyler tiiketimin finansmans icin &6diing fon talep edebilirvler.
Tiiketici kredileri, taksitli satislar, kredi kartlart bu tiir fon tale-
binin bashica araglandir. Fon talebinin bir boliimiinii de konut
kredileri olusturur (13).

Odiing wverilebilir fonlar arz ve talebindeki gelismelerle [aiz
oranlart iliskisine ge¢meden Gunee kisaca i¢ ve dis linansal ser-
bestlestirme politikalarvmn faiz oranlan tizerindeki etkilerine de-
ginelim,

FINANSAL SERBESTLESTIRME SURECINDE
FAIZ ORANLARI

Diinyada finansal serbestlestirme ve uluslararasilasma politi.
kalarinim yaygmlasmas: ve uluslararas: kuruluslamn da onerileriy-
le 80'li yillarda tilkemizde de uygulanmaya ovaslanan i¢ ve dis fi-
nansal serbestlestirme politikalart faiz oranlarm: énemli élclide
etkilemistir,

I¢ finansal serbestlestirmc “Bir ekonomide yurtici para cin-
sinden bor¢ alacak iliskileri ile varhik tutma karaviarma iliskin
kurumsal yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarimin kaldiridmast ve-
ya yumusatilmast islemidir”. I¢ finansal serbestlesmeyle birlikte
ckonomide veni finansal araglarin ve bunlarin yénetimine olanak
saglayan kurumsal diizenlemelerin de olusmasi s6z konusudur, Dis
finansal serbestlestirme ise “gerck yerlesiklerin kendi aralarinda,
verekse de yerlesiklerle yerlesik olmayanlar arvasindaki doviz cin-
sinden borg alacak iliskilerine ve varlik tutma kararlarina iliskin
(13) ERGIN, Age., 5. 254.
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kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlarinin  kaldimlmasy veya
yumusatilmasidir” (14).

I¢ finansal serbestlestirme gercevesindeki itk uygulama faiz-
lere yapilan miidahalelerin kaldirlmast olmus ve bunun sonucun-
da faiz oranlart onemli olgiide yiikselmistir.

1984 yili baslarinda doviz bulundurma konusundaki kisitla-
malarin kaldirilmast ve doviz tevdiat hesabr agabilme olanagimm
getirilmesi ise dis finansal serbestlestirme yoniinde atilan énemli
bir adimdir “Yerlesiklere DTH acabilme olanag, enflasyonun sz
konusu oldugu azgelismis tilkelerde hem yerli parayi, hem de yerli
parayla birimlendirilmis finansal aktifleri zorlu bir rekabet karsi-
sinda birakir. Bu ikame imkant yerli finansal aktiflerin getirisinin
hem enflasyona hem de kur degismelerine kargt duyarhligint art-
tirmaktadic” (15).

32 Sayill Kararin 15. maddesinde vapilan degisikliklerle her
tiirlit menkul kiymetin ve diger sermaye piyasast ara¢larmin yur-
da giris ve cikisina, Tiirkiye'de yerlesik kisilerce menkul kiymet
ve diger sermaye piyasasi araclarinin yurtdisinda ihrag, arz ve sa-
tisina serbesti getirilmistir. Buna gore disarda yerlesik kisiler de
Tiirkiye’de sermaye pivasast mevzuati cergevesinde menkul kiymet
ihrac edebileceklerdir.

Finansal serbestlestirmeve giden bir iilkede, kamu kesiminde,
ozel kesimde, doviz piyasasinda, finans piyasasinda ic¢ finansal
dengeler kurulmamis ise, serbestlesmenin  yarattigy dinamikler,
dengeleri kurmayr zorlastiran gii¢leri harekete gecirecektir (16).

Sermaye hareketlerinin serbestlestirildigi bir ortamda faizler
kurlarin kontroli icin kullamidiginda, faiz oranlari ¢ok hareketli
bir degisken halinc gelir. Gelismis ulke finansal aktifleriyle reka-
bet edilerek ilkeye sermaye girisinin saglanabilmesi i¢in zaman
icinde faiz oranlarmnmn giderek yiikselmesi soz konusu olur. Boyle
bir faiz politikasi kisa vadeli spekiilatif sermayeyi tilkeye ceker-

(14 1. ONDER, O. TUREL, N. EKINCI, C. SOMEL, Tiirkiye’de Kamu Mali-
vesi, Finansal Yap1r ve Politikalar, Istanbul 1993, s. 187.

(15) A.gc., s. 95,

(16) Gilten KAZGAN, “1994 ve 1995 Durgunluk Yillari Olacak” 94'c Girerken
Tiirkive Ekonomisi Paneline Sunulan Teblig JTktisat Dergisi, Ocal 1994,
s. 22,
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ken, iilkede odiing fonlarla uzun vadeli yatinm yapmak isteyen
miitesebbisleri caydiracaktir (17).

Sonug olarak hem i¢ hem de dis finansal serbestlestirme poli-
tikalar1 faiz diizeyi iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ozellikle
faizlerin doviz piyasalarina miidahale araci olarak kullanilmasi, bu
iktisadi degiskenin birikim ve yatirim kararlarina iliskin temel is-
levlerini saghkli bir sekilde yerine getirmesini gliclestirir.

TURKIYE'DE FON ARZ VE TALERINDEKI GELISMELERIN
FAIZ ORANLARI ILiSKiSi UZERINE BAZI GOZLEMLER

1993 yili baslarinda kamu borc¢lanma politikasinda birtakim
diizenlemelere gidilerek, faiz oranlarim diisiirme ¢abalarina giril-
diginj belirtmistik. Odiing verilebilir fonlar arz ve talebi ile ilgili
gelismelerin bu cabalari ne olglide desteklediginin arastirildigs bu
boliimde, tilkemizde 6diing verilebilir fonlar talebi ve arzim olus-
turan unsurlar ve bunlarin faiz oranlanyla iliskisij biraz daha ya-
kindan incelenmistir.

ODUNC VERILEBILIR FON TALEBININ KAYNAKLARI

Ulkemizde odiing verilebilir fonlar talebinin baslica kaynak-
lar1, 6zel girisimlerin talep ettikleri fonlar, kamu kesiminin fon
talebi, konut kredisi talepleri ile titketimin finansmani i¢in talep
edilen fonlar olarak sayilabilir. Son yillarda bunlara spekiilasyo-
nun finansmani icin talep edilen fonlar da ilave edilebilir.

a. Ozel Girisimlerin Fon Talebi

Odiing verilebilir fonlara talebin 6nemli bir bslimiinii 6zel gi-
risimlerin fon talebi olusturur. Odiing verilebilir fonlar kuramu,
veri fon arzinda, fon talebindeki artislarin faiz oranlarmmi yiiksel-
tecegini, fon talebindeki disuislerin ise faiz oranlarini diisiirecefini
ongoriir. Ozel kesimin fon talebi, 6zel yatirnm harcamalariyla ilis-
kilendirilebilir. Bu kesimin yatirim egilimindeki artiglarin fon ta-
lebinj arttirmasi, yatirnm egilimindeki azalislarin fon talebini dii-
siirmesi beklenir.

(17) Age., s. 117,
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Finansal serbestlestirme siirecinde faiz oranlarmmin yiikselme-
si, 80’li yillardan itibaren 6zel sektorii onemli finansman sorunla-
riyla karsi karsiya getirmistir. 1970-79 déneminde % 29 olan yat:-
rim egilimi (net yatirtm/net artik orani) 1980-88 arasinda ortalama
% 2'lere gerilemistir (18).

1990’1 yillarda da ozel sektor sabit sermaye yatinmlarinda
onemli bir artis egilimi gozlenmemektedir. 1991 yilinda % 3.1 ora-
ninda azalan 6zel sektor sabit sermaye yatirimlar: 1992 yilinda sa-
dece % 1.4 oraminda artmstir. 1993 yilinin ilk ¢eyreginde toplam
ozel sektor sermaye yatinmlarinin yillik bazdaki artis oram
% 114°e¢ ¢ikmustir (19).

Ozel kesimin fon talebine iliskin olarak bu kesimin banka sis-
teminden kullandigi kredilerin ve ihrac edilen menkul degerlerin
izlenmesi de fikir verebilir.

Ticaret bankalarinin toplam aktifleri icinde kredilerin orani,
1970lerin ikinci yarisindan sonra siirekli diisme egilimindedir.
1975 yilinda % 50 olan oran, 1992 yilinda % 37'ye inmistir. Ayni
donemde 6zel kesime acilan kredilerin payr da gerilemis, 1975 yi-
linda % 49 iken, 1992’de % 32'ye diismiistiir (20).

1975 - 1986 yillart i¢in yapilan bir arastirma sonuglarina gire
(21), 1980 donemine kadar ticari bankalar daha az mevduat topla-
malarma ragmen, daha fazla kredi vermisler; 1980 sonrasinda ise
genel olarak daha fazla mevduat toplamislar, ancak daha az kredj
vermislerdir. 1982 sonrasinda belirgin hal alan bu durum, i¢ borg-
lanmanin genelde ve ekonomide ve 6zellikle 6zel ticari bankalarda
yarattigt “crowding - out” olgusunun bir gtstergesi olarak deger-
lendirilmistir. Bir baska ifadeyle mevduat ve kredilerle ilgili bu
gelismeler, 1980 sonrasinda kamu kesiminin i¢ bor¢lanma yoluyla
ozel banka kaynaklarina el koymasinin bir gostergesi olarak yo-
rumlanmaktadir.

(18) Korkut BORATAV, Ergun TURKCAN (Editérler): Tiirkiye'de Sanayiles-
menin Yeni Boyutlar ve KiT’ler. Istanbul 1993, s. 24.

(19) TCMB 1991 Yillik Rapor. s. 14. 1992 Yillik Rapor. s. 15. 1993 I, Uc Aylik
Biilten. s. 12,

(20) ONDER, TUREL, EKINCI, SOMEL, Age., s. 28.
(21) Tansu CILLER, Murat CIZAKCA Tiirk Finans Kesiminde Sorunlar ve
Reform Onerileri, ISO Arastirma Dairesi Yaym No: 1989/7 s. 51-53.
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1991 yili icin mevduat ve kredilere iliskin veriler, toplam maov-
duatin reel olarak yiizde 9.5, kredilerin ise yiizde 0.9 bliylidiigiinii,
konsolide kredilerin toplam aktifler igerisindeki payimin bir dnceki
yila gbre azaldigimi gostermektedir (22).

Ayni egilimin 1992 yilinda da siirdiigii soylenehbilir. Kredi mev-
duat orani Aralik 1991'de yiizde 74 diizeyinde jken, Kasim 1932'de
vizde 72'yve diismiistiir. 1992 yilinda gerek mevduat gerek krediler
enflasyonun iizerinde artis gostermis, ancak mevduat artislarinm
daha yitksek oranli olmasi, kredi mevduat oranmimin ditsmesine ne-
den olmustur. 1993 yilinin itk dokuz aylik verilerine gboremevduat
bankalart toplam mevduaty 203 trilyon, toplam kredileri se 226
trilyon olmustur (23).

Ozel kesimin fon ihtiyaclarimu karsilamada izledigi bir baska
yol da finansal varlik ihracidir. Ozel kesim ihraglart 1987 sonra-
sinda artmaya baslanustir. Ancak sermaye piyasasinmn net hisse
senedi ve tahvil ibraglar icinde &zel kesimin payr kamu kesimine
goreoldukga diisiiktiir. Ozel kesime 1991 yilinda birincil piyasalar-
da verilen menkul kiymet ihra¢ izinleri bir onceki yila gore %37’lik
bir artigla 5.6 trilyon liraya ulasmistir. Bu wil igin 6zel sektoriin
toplam thraclar i¢indeki payr % 11 oramndadir. 1992 yilinda top-
lam 6zel kesim menkul kiymet ihraci 22.5 trilyon TL.ye, toplam
icindeki pay1 ise % 13.9a yiikselmistir. 1993 yilunin ilk dért aymda
toplam 6zel sektdr ihrag izinleri 12 trilyona yiikselirken, toplam
icindeki payr % 10°a diismiistiir (24).

ikincil piyasalarda da, sermaye piyasast ihraclari i¢inde pay:
ve likiditesi yiiksek olan kamu kesimi kagitlarimm islem hacmi
yitksektir. Bu piyasalarda islem gtren ozel kagitlarin toplam igin-
deki payt 1990 baslarmda % 14 civarindadir (25). Ozel kagitlarin
payi 1991 yilinda % 14, 1992 yilinda % 10, 1993 yilinda ise % 9
civarma diismiistiir (26).

Sonug olarak, toplam odiing talebi iginde ézel kesim taleple-
rinin goreli nemi diistik goriinmektedir. Bu durum o6zel fon ta-

(22) TCMB 1991 Yilhik Rapor ,s. 47.

(23) TCMB 1992 Yillik Rapor, s. 59, Aylik Istatistik Biilteni. Agustos 1993 s.28.

(24) TCMBE 1991 Yillik Rapor. s. 61. 1992 Yillik Rapor. s. 73. 1993 I, Uc Aylik
Bilten. s. 206'dan hesaplanmistir.

(25) TCMB 1991 Yillik Rapor. s. 62.

(26) TCMB Uc¢ Ayl Biilten 1993 1. s. 207den hesaplanmustir.
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leplerinin faiz oranlarim etkileme olasiligini diisiiriirken, tersine
faiz oranlarindaki yiikselislerin, 6zel fon talebini etkiledigini dii-
siindiirmektedir. Ayrica 1993 yili 6zel kesim yatirtmlarimin artis
egilimine girdigi bir yil olmustur. Ozel kesim fon talebinde de ar-
tis egilimini destekleyen bu gelismenin faiz oranlarmm diisiirme
degil, yitkseltme yoniinde etkilemesi beklenir.

b. Konut Kredisi ve Tiiketimin Finansmam Icin Fon Talebi

Odiing verilebilir fon talebinin bir béliimiinii de tiiketicilerin,
tiikketimin finansmani icin talep ettigi fonlar ve konut kredisi ta-
lepleri olusturur.

Tiiketici kredileri son yillarda 6nemli artis gostermis, Kasim
1991 itibariyle 3.8 trilyon TL.'ye ulasmistir. Bu miktar konsolide
kredilerin yiizde 3.7’sini olusturur. Aym donemde kredi kartlar
yoluyla saglanan krediler ise yaklasik 500 milyar TL. civarindadir.
1992 yilinda da tiiketici ve mali kesim kredileri artmaya devam
etmistir. 1993 yvili gecici verilerine gore yim jlk ic ayinda tike-
tici kredilerinde 2 trilyon TL.lik bir artis olmustur. Bu miktar
yaklasik yiizde 16’k bir artis1 ifade etmektedir (27).

1990’1 yillarda konut sektériine acilan krediler de &nemli ar-
tiglar gOstermistir. 1992 yilinda ozel kesim yatirimlarinin yiizde
41.9'unu konut sektoriine yapilan yatirimlar olusturmustur. Kamu
Bankalarimin agtift konut kredileri 1992 yilimin ilk ii¢ ayhk done-
minde % 16 artmis, 1993 yilinin aynm1 doneminde ise konut kredile-
rindeki artis orant % 47'ye ulasmustir (28).

c. Kamu ¥esiminin Fon Talebi

Odiing verilebilir fon talebinin bir bélimiinii de kamu kesimi-
nin fon taleébi olusturur. Bu kesiminin fon talebi, kamu ag¢iginin
boyutlarina baghdir. Toplam fon talebi igindeki payina bagh ola-
rak, kamunun fon talebindeki diisiisiin odiing verilebilir fonlara
talebi diistirerek, faiz oranlarinda diismeyi desteklemesi beklenir.

1988-1992 arasindaki bes yillik donemde reel GSMH yilhik or-
talama % 4.1 oraminda artarken, biitce gelirleri % 9.1, biitge har-
camalar1 ise % 104 oraninda artmistir. Biitge harcamalar icinde

(27) TCMB Yillik Rapor 1991 s. 47. 1993 Uc Ayhik Biilten 1, s. 20.
(28) TCMB 1992 Yillik Rapor. s. 15. 1993 ¢ Aylik Biilten I, s. 20.
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en biiyiik artis reel olarak yilda ortalama % 23.5 oramyla perso-
nel harcamalarinda olmustur. Bunu % 20.4 oranindaki artisla i¢
borg faiz odemeleri izlemistir (29).

1989 yilinda kamu kesimi bor¢lanma geregi GSMH'nin yiizde
7.3'ii iken bu oran 1990 yilinda &zellikle personel harcamalar ve
KIT borclanma gereginin artisiyla GSMH’'min yiizde 10.6’sinia, 1991
yilinda ise ylizde 144’tine ulagsmigtir. 1992 yilinda kamu kesimi
bor¢lanma gereginin GSMH'ya oram yiizde 12.5'e dismiustir (30).

1992 yilinda borglanma geregi gbreli olarak diismiistiir, ancak
kamu agigi siirmektedir. Acik siirerken 1993 yili baglarinda ka-
munun borglanma politikasinda birtakim diizenlemelere gidilmis-
tir. Kamu kesimi yillardir enflasyonun iizerinde reel faiz ¢deme
yoluyla stirdiirdiigii ve kisa vadeli bor¢larin agirbikta oldugu (31),
bor¢lanma politikasini degistirme ¢abasina girmis goriinmektedir.
Bu cercevede Oncelikle i¢c borglarin vadelerinin uzatitmasina cali-
silmaktadir. Merkez Bankasi Baskani, Merkez Bankas1 ijle Hazine-
nin i¢ bor¢lanmadaki vadeleri uzatma amacinda oldugunu, borg
itfalar1 arasinda gecen siirelerin uzamasiyla, piyasada sik sik istik-
rarsizbik yaratilmasinin onlenecegini ifade etmektedir (32).

Devlet i¢ borclanma senetlerinde vadenin 3 aydan 6 aya ve 1
yila kaydirilmasi amaciyla 3 aylik bono faizleri diisiiriilirken, 6
ay ve 1 yil vadeli bono faizlerinin caziplestirilmesine calisiimakta-
dir. Borg¢ vadelerinin uzatilmasi operasyonunu destekleyici bir uy-
gulama da disponibl kagitlarin ortalama vadesinin 210 giinden 280
giine ¢rtkarilmasi yoniinde yapilan diizenlemelerdir.

Borg diizenlemesi ile ilgili olarak kamu finansmaninin banka-
cilik kesimi disina kaydirilmas: yoniinde cabalar da gozlenmekte-
dir. 1991 yilinda satiga arzedilen devlet tahvillerinin yiizde 90'tn1,
hazine bonolarinin yiizde 92’sinj bankalar satmn almistir. Banka-

(29) TCMB 1993 U¢ Aylik Biilten I, s. 4.

(30) TCMB 1992 Yillik Rapor, s. 21.

(31) 1992 yalimin ikinci ii¢ aylik doneminde konsolide biitce acgigmin yiizde
74.6's1 kisa vadeli borclanmayla karsilanirken, iiclincii ii¢ aylik donem-
de ylizde 67.2'si bu kaynaktan yapilmistir. Konsolide biit¢ge acigimn fi-
nansmaninda kisa vadeli borclanmanin payr diismekle birlikte agirh-
gimm korumaktadir. TCMB 1992 Ug Aylik Biilten III, s. 30.

(32) Siikrii SARACOGLU, “Enflasyon, Doéviz, Ozerklik, Para Programi, Faiz
Faiz Operasyonu Uzerine” Capital Aylik Ekonomi Dergisi icinde, s. 54.
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lar i¢ borglanma senetlerinin birincil piyasasinda en Gnemli alict
olma konumlarmi 1992 yilinda da korumuslardir. Devlet tahville-
rinin % 70.5’i, Hazine bonoclarnnin da % 86.3’ii bankalarca satin
alinmistir. Bankalarin en 6nemli alici durumunda olmalart nede-
niyle devlet i¢ bor¢lanma senetleri faizleri bankacilik kesimindeki
gelismelere duyarlidir. Bankalar disponibilite zorunlulugunu yeri-
ne getirme, portfoylerinde tutma ve teminat olarak kullanma
amaciyla devlet i¢ bor¢lanma senedi talep etmektedir. Bankacilik
kesimi portfoytindeki i¢ bor¢lanma senetlerinin disponibilite ve
teminat ihtiyaclarimin {izerinde olmasi, bu senetlerin [faizlerini,
bankalarin senet aliminda kullanabilecekleri kaynaklarin mikta-
rina maliyetine ve i¢ borclanma senetlerine alternatif kullanmimla-
rin getirilerine duyarli hale getirmektedir. Bunlara ek olarak, ha-
zinenin bor¢lanma miktarindaki degigmeler de faiz oranmm etki-
leyebilmektedir (33).

KiT’lere, belediyelere ve yerel yonetim kuruluslarma tahvil
ihrag izni verilmesi de kamu finansmanmimn bankacibk kesimi di-
sma cekilmesi ¢abalar ile iliskilendirilebilr. Bu kuruluslarin tab-
vil ihracma iliskin limitlerin ve esaslarin diizenlenmesi yeikisi
Bakanlar Kurulu tarafindan Sermaye Piyasasi Kuruluna birak:l-
mustir. Yine bu cgercevede diisiiniilebilecek bir baska uygulama da
devlet tahvillerinin direkt halka satisina baglanmasidir. Devlet ic
bor¢lanma senetleri ilk olarak 1992 yilinda dogrudan halka sa-
tilmistir.

Kamu finansmamnin bankacilik kesimi disina c¢ekilmesiyle,
kamunun borglanma maliyetinin diistiriilmesi ve finansman gider-
lerinde bu yolla saglanacak diismelerin de kamu finansman agi-
gt azaltmasi beklenmektedir. Kamu a¢iklarmin ulastift boyut,
kamunun fon talebinin bor¢lanma politikalarinda yapilacak diizen-
lemelerle diisiiriilmesini olanaksiz kilmaktadir. Tasarruflar: defer-
lendirme alternatiflerinin gesitlendigi de gozdntine alinirsa, karmu
finansmamnin bankacilik kesimi disina ¢ekilmesi, tasarruflarin
gesitli finansal varliklar arasindaki dagilimin: etkilemekten ote bir
anlam tagimayacaktir.

Kamu kesiminin fon talebinin diistiriilmesi durumunda bile
faiz oranlar1 tizerinde beklenen sonucglarin alinmasmi giiglestiren

(33) TCM B1991 Yillik Rapor, s. 47. 1992 Yillik Rapor s. 26.
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onemli bir kisit vardir. Di1s finansal serbestlestirme siirecinde, faiz
politikalarinin déviz piyasasindaki gelismelerden bagimsiz yiirii-
tiilmesi neredeyse clanaksizdir. Bu durum fon talebindeki gelis-
melerle, faiz oranlari iliskisini zayiflatici etkiler tasir.

TURKIYE'DE ODUNC VERILEBILIR FON KAYNAKLARI

Odiing verilebilir fon arzimin baglica kaynaklar tasarruflar,
bankacilik sektoriiniin yarattigt parasal genisleme ve gomiileme
cbziilmesi olarak sayilabilir. Simdi bunlarin gelisimi ve faiz oran-
lartyla iligkisini inceleyelim.

a. Tasarruflar

Odiing verilebilir fon arzimin 6nemli kaynaklarindan biri ta-
sarruflardir. Odiing verilebilir fonlar kuram: cercevesinde tasarruf
artiglarinin 6diing verilebilir fon arzimi arttirarak faiz oranlarim
diisirmesi, tasarruflardaki azalisin da 6diing verilebilir fon arzini
daraltarak faiz oranlarim yiikseltmesi beklenir.

Ulkemizde tasarruflarin gelisimine iligkin veriler toplam yurt-
ici tasarruflarin GSMH'ya oranimin (1988 fiyatlariyla) 1987 yilin-
dan itibaren diistigiinii gostermektedir. 1987 ve 1988 wyillarinda
yiizde 26 olan yurtigi tasarruflar/GSMH orani, 1989 yilinda yiizde
25'e, 1990 yilinda yiizde 23’e, 1991 yilinda ise yiizde 21’e diismiis-
tir (34). 1992 yilinda toplam yurtigi tasarruflardaki diisme egilimi
sirmiistiir. DPT gecici verilerine gore, 1992 yilinda yurtici tasar-
ruflar sabit fiyatlarla bir onceki yila gore, ylizde 9.3 oraninda azal-
mig, toplam yurti¢i tasarruflarin GSMH'ya orani yiizde 18.9’a diis-
miistiir (35).

Toplam yurtici tasarruflardaki reel azalmaya karsihik iilkemiz-
de tasarruflarin degerlendirilmesi, alternatifleri gesitlenmistir. Ta-
sarruflar, baslicalarini doviz, altin, hisse senedi, tahvil, yatirim
fonlar1, repo, varlifa dayalt menkul kiymet ve kar ortakligi belgesi
seklinde sayabilecegimiz ¢esitli finansal varhiklara yatirilabilir. Fi-
nansal yatirim araclarinin gesitlenmesi sonucu faiz oranlarindaki
degismeler ekonomik birimlerin net tasarruflarindan ¢ok, degisik

(34) TCMB 1991 Yillik Rapor., s. 129.
(35) IS0, 1993 Yilh Bagsmda Tiirkiye Fkonomisi. ISO Arastirma Dairesi
" Yaym No: 19934, S: XVIII.
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tiirdeki finansal varliklarin goreli getirisi iizerinde etkili olur.
Boylece faiz degismeleri tasarruflarin gesitli finansal araglar ara-
sindaki dagilimim etkiler. Ozellikle dovizin tasarruflarin degerlen-
dirilmesinde bir alternatif olusu, faizlerle ilgili diizenlemelerin,
doviz piyasalarina yansimalarinin dikkate alinmasimi gerektirir.
Faiz degismelerinin, doviz ikamesi ve sermaye hareketlerini etki-
leme yoluyla odemeler bilangosu ve doviz kurlarina yansiyan so-
nuglart olacaktir. Biitiin bu gelismeler sonucu ekonomi faiz oran-
larindaki degismelere karsi daha duyarli hale gelmistir.

Toplam yurtigi tasarruflarin yillardir reel olarak azaldigr goz-
ontine alinirsa, 1993 yili baslarinda faiz oranlarimi diisiirme ¢aba-
larimin tasarruflarla ilgili gelismelerle desteklenmesi miimkiin go-
riinmemektedir.

b. Parasal Sektériin Yarattifa Parasal Genisleme

Merkez Bankasi ve kaydi para yaratan Mevduat Bankalarin-
dan olusan parasal sektoriin para hacmini genisletmesi Olgiisiinde
odiing verilebilir fon arzimin da artmasi beklenir.

Parasal sektoriin bilancosu niteligindeki parasal durum tablo-
larina gbre parasal biiyiikliiklerin bilyiime hizinda 1990 yilinda bir
onceki yila gore bir yavaslama goriilmustiir. 1991 yilinda ise genis
taniml1 parasal buyiikliikklerin artis hizi bir 6nceki yila gore yiik-
selmistir (36).

Dar tamimli para arzi (M1 ise, 1989 yilinda bir onceki yila
gore % 81.1, 1990'da % 44.1, 1991 yilinda % 43.6 civarinda artmis-
tir. 1992 yili gegici verilerine gore ise artis % 56.1 olarak gercek-
lesmistir. 1993 yilimin jlk iic aylik doneminde gesitli tanimlardaki
para arzlar1 enflasyon oramnin izerinde artis gostermistir. Mi
para arzt Mart 1993 itibariyle yillik olarak % 81.2 oraninda art-
mistir (37).

Parasal genigslemeyi, dolayisiyla odiing verilebilir fon arzini
etkileyebilecek bir unsur, Merkez Bankasinin mevduata uyguladigt
munzam karsilik oranlar: ile disponibilite oranlarint diisiirme yo-
niindeki girigsimleridir. Kredi maliyetlerini yiikselttigi ve boylece
kredj faizlerinin asa8i c¢ekilmesini engellediginden yakinilan dis-

{36) TCMB, 1991 Yillik Rapor. s. 31-33.
(37) TCMB, 1992 Yilik Rapor. s. 44, TCMB Uc Aylik Biilten 1993 I, s. 22.
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ponibilite ve munzam karsihik oranlarinin diisiiriilmesi, kisa vadeli
mevduata verilen faizlerdeki diistisle birlikte, kredi faizlerindeki
indirimi de destekleyebilir.

Ayrica bankalara verilen Varliga Dayali Menkul Kiymet c¢ikar-
ma yetkisi de, fon arzimi arttirici etkiler tasimaktadir. Kesinles-
mis alacaklarin satilmasi yoluyla finansman yaratilmasi olanagi
getiren ve 1992 Agustos ayinda baslayan VDMK uygulamas: ban-
kalara yeni fon saglama olanagi getirmistir. Sermaye Piyasasi Ku-
rulu tarafindan 1992 yilinda 15 trilyon, 1993 yilinin jlk dért ayinda
ise yaklasik 716 trilyon TL’lik VDMK ihrac izni verilmistir (38).

Bankalar VDMK c¢ikarma yoluyla topladiklar: fonlara munzam
karsilik ve disponibilite ayirmak zorunda olmadiklar: j¢cin, VDMK
larin toplam mevduat icindekj oranimun yiikselmesi bir yandan
fon arzini arttirict etkiler tasirken, bir yandan da bankalarin kay-
nak maliyetlerini diisiirebilir. Bu diisiislerin kredi faizlerine yan-
simast ise ekonomi acisindan olumlu bir gelismedir. Ancak VDMK
uygulamasimin aym zamanda enflasyonist etkiler tasidigr gozden
kagirilmamalidir.

Parasal genisleme 6diing verilebilir fon arzini arttirmakla bir-
likte, parasal genisleme yoluyla saglanan fon artisinin faiz oranla-
rim1 diisiirecegi son derece siiphelidir.

M. Friedman’in temsil ettigi paraci goriise gore, para arzindaki
bir genislemenin baglangic etkisi nominal faiz oranlarini diisiirlicii
yondedir. Ancak daha sonra bu, harcamayi yiikselttikce ve fiyat
enflasyonunu uyardikga, faiz oranlarim yiikseltici bir egilim dogu-
racak sekilde kredi talebinde bir yiikselmeye yol acacaktir.
Buna ek olarak yiikselen fiyatlar reel ve nominal faiz oranlan ara-
sinda bir farkin dogmasina neden olur. Gelir ve fiyatlardaki artis
nihai dengede reel faiz oram iizerinde hi¢bir etkiye sahip olmaz.
Friedman’a gore bunun karsiti bir durumda, paradaki daha diisiik
hizla biiytime, ilk bagta faiz oranlarim yiikseltir; fakat daha sonra
bu durum harcama ve fiyat enflasyonunu azaltacagi icin faiz oran-
lar1 diiser (39).

(38) TCMB Uc Aylik Biilten 1993 I, s. 206’dan hesaplanmustir.
(39) Milton FRIEDMAN, “Para Teorisinde Kars1 Devrim”, Cev: Suat OKSUZ,
Para Teorisinde Devrim ve Kars1 Devrim, Eskisehir 1983, s. 35.
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Odiing verilebilir fonlar kurami cercevesinde de enflasyon
beklentilerindeki bir artisin faiz oranlarimi yiikseltici etkisi oldu-
guna deginilmisti. Parasal genislemenin Friedman'in 6ngordugi
gibi tamamen fiyatlardaki bir artis seklinde kendini gtsterecegi
konusu tartismali olmakla birlikte, parasal genisleme enflasyonist
beklentileri arttirdif1 dlciide faiz oranlarinda bir yiikselmeyi uya-
racaktir.

Tiirkiye'deki enflasyonist siirecte son yillarda kamu aciklari-
nimn giderek artmasi ve artan kamu acgiklarmin yamattifi parasal
genislemenin temel rolii oynadigi diisiincesi yaygindir. Merkez Ban-
kas1 Yillik Raporu’nda da parasal genislemenin bir yandan fiyatlar
iizerinde bir talep baskisi olusturdugu, diger yandan artan para
arzimin 6nemli bir boliimiiniin doviz talebi olarak piyasada kendi-
ni gdstermesiyle Tiirk Lirasmnin degerkaybetmesi sonucu maliyet
enflasyonuna yol a¢tigr ifade edilmektedir. Ayrica parasal genis-
lemenin enflasyon beklentilerini de olumsuz etkilemesi sonucu eko-
nomik birimlerin gelecekte daha yiiksek bir enflasyon beklentisine
gore karar almalari soz konusu olmaktadir (40).

c. Gomiileme Cozitlmesi

Odiinc verilebilir fonlar kurami, gomiileme ¢oziillmesini de fon
kaynag olarak dikkate alir. Ulkemiz icin geleneksel tasarruf araci
olan altin'm ekonomiye kazandirilmasi cabalar bu gercevede de-
gerlendirilebilir. Ulkemizde altin ahmu seklinde yapilan tasarruf-
larin biiyiik boyutlarda oldugu diisiincesi yaygindir. Halkin elinde
bulunan altinlarin ekonomiye kazandirilmasi i¢in altin borsast ku-
rulmast yoniinde galismalar yapilmaktadir.

Bu c¢ergevede oncelikle Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma hak-
kindaki 32 sayili kararin baz1 maddelerinde degisiklik yapilmistir.
21 Mart 1993 tarihinde yaymlanan Bakanlar Kurulu Karari'yla,
altin’in Tirk Parast karsisindaki degerini belirleme esaslart 32 sa-
yili karar kapsamindan ¢ikarlmuis, daha once bakanlikga belirle-
nen esaslara uymak kaydiyla yapilabilen kiymetli madenler, taslar
ve esyalarin ithalat ve jhracati dig ticaret rejimi esaslar1 dahilinde
serbest birakilmigtir. Ayrica Sermaye Piyasast Kurulu'da altin ser-
tifikasi, altin tahvili, altin mevduatlar:, altin fonlar, altin kredisi,

(40) TCMB Yillik Rapor 1991 s. 35,
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vadeli altin piyasalarinin diizenlenmesi konusunda calismalarim
siirdiirmektedir.

Halkin glivenini saglayan ve iyi isleyen bir altin borsast yurt-
icindeki altini uluslanarast bir 6deme araci sekline déniistiirebildi-
gi olciide odiing verilebilir fon arzinda bir artis gerceklestirilebilir.

SONUC

Ulkemizde 6diing verilebilir fon arz ve talebindeki gelisme-
lerle, faiz oranlar: iliskisi iizerine yukarida sOylenenleri kisaca
ozetlemek gerekirse, fon arzi agisindan oOncelikle fon arzimin en
onemli kayna@ olan tasarruflarin GSMH'ya orammnin giderck diig-
tiigli belirtilmelidir. Fon kaynag olarak dikkate alinan bir baska
unsur da parasal genislemedir. Ancak parasal genisleme enflasyon
beklentilerini de etkilediginden, bu yolla saglanan fon artiginin faiz
oranlarini yiikseltici etkilerinin 6n plana ¢iktifr soylenebilir. Bir
baska fon kaynagi da halkin altin seklindeki tasarruflarimn ulus-
lararas1 bir 6deme aracina doniistiriilebilmesi 6lctisiinde saglana-
bilecek olan fonlardir. Altin borsasi kurulmas: yoniindeki ¢alisma-
lar siirmektedir. Sonug olarak 6diing verilebilir fon arzi ile ilgili
gelismeler, 1993 yili baslarinda faiz oranlarinda girisilen faizleri
ditslirme cabalarim destekler goriinmemektedir.

Odiinc verilebilir fon talebine gelince, ozel kesim fon talebi
faiz oranlarnm etkileme verine, faiz degismelerinden etkilenmis go-
riinmektedir. Kamu kesiminin borglanma gereginin diigiiriileme-
mesi ve bu kesimin reel faiz 6deme yoluyla siirdiirdiigii borglan-
ma politikasinin faiz oranlarin etkileme olasiligi daha yiiksektir,
Buradan hareketle kamunun borglanma politikasindaki diizenle-
melerin faiz oranlan iizerinde etkili olmast beklenmektedir. Ancak
bu konuda bir sonuc alinabilmesi i¢in oncelikle kamu agiklarimin
azaltilmast geregi aciktir.

Kamunun fon talebinin diigiiriilmesi durumunda bile faiz oran-
larinda beklenen diismelerin saglanmasinin giic oldugu belirtilme-
lidir. Dis finansal serbestlestirme siirecinde faiz politikalarinmm do-
viz piyasasindaki gelismelerden bagumsiz yiiriitilebilmesi olanak-
sizdir. Faizler sermaye hareketlerinin kontroli icin kullamildigin-
da, faiz diizeyinin doviz ikamesini ve iilkeden sermaye kacisimi &n-
leyecek diizeyde tutulmasi gerekir. Tazarrvf oranlarinin diistiigii,
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enflasyonun ve dis ticaret agiklarimin siirdiigii bir ortamda faiz
diizeylerinin diistiriilmesi miimkiin goriinmemektedir. Bu kosullar-
da yiiksek faizleri yalmizca kamu kesimi ag¢iklarina baglamak ye-
rine, dis finansal serbestlestirme siirecinde yiikselen faizlerin kamu
kesimi dengesinin kurulmasin giiglestirdigi de dikkate almmalidir,
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