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Makalemizin amaci Tiirkiye’de 1923- 73 yillar1 arasmda para,
kredi. ve fiyat hareketleriyle ilgili baslica trendleri ¢ikarmaktir. Bu
amacla faydalanabilecegimiz istatistik veriler zaman icinde iki do-
nemde onemli farklilik gostermektedir : elimizdeki verilerin ¢ok si-
nirlr oldugu 1923 - 32 dénemi, ve Merkez Bankasmm kurulmasini,
istatistiklerin neminin anlagilmasim izleyen, miitecanis: ve ayrmtih
rakkamlarm bulundufu 1933 - 73 donemi. Bu iki donemi ayri ayn
ele alacaffiz ve para arziyla fivatlar- genel seviyesi arasindaki bafin-
tiy1 incelerken ozellikle 1933 - 73 doneminin verilerine davanacagiz.
Bunu takiben swasiyla Tiirkive’de mali varliklarn striiktiirii, ekono-
minin keedi striiktiiedi, faiz hadleri, bankalar ve mevduat planlt do-
nemde para pohtlka51 iizerinde duracagiz.

‘Para Arzi ve Fiyatlar : 1923 - 32 Donemi -

‘Tiirkiye'de Birinci Diinya Savagindan once miibadele arac1 ola-
rak madeni meskukat. {altn lira, giimiis mecidiye) ve Osmanli Ban-
kasi ‘banknotlar1 tedaviil etmekteydi. Tiirkive'nin bu savasa girme-
si ve savag ihtiyaclarmin baska kaynaklardan karsilanamamasi kit -
para ihracmu zorunlu hile getirmis ve Gzellikle 1915-18 tarihleri
arasmda cofu Almanya’dan saglanan avans karsihginda 7 tertip
hilinde cikarlan 161.0 milyon T kédgit para asli para niteligini al-
mis; altm liralar, kigit para ile almp satilan bir meta hiline gel-
misti. Para arzmdaki hizhi artiga mukabil, savas srasmda onemli
miktarda emek giiciiniin silih altma alinmasi, ithalitm imkénsiz
“hile gelmesi, mal ve hizmet arzinin azalmasma, fiyatlarm hizla yiik-
selmesine yol acmistir. Nitekim “Diiyunu Umumiye Idaresi Gecin-
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me Indeksi“ne gore 1914 yilinda 100 olan fiyat indeksi sayis1 1918 yi-
linda 1897 olmus, savas: izleyen yillarda bir diisiis gostererek 1923 de
1400 héilini almstir. Benzer sekilde, altm liranin kdgit para ile fiyati
1915 yil1 igin 100 kabul edllnse, bu say1 1918 de 454, 1923 de 707 ol-

mugtur’.

Tiirkive Cumhuriyeti karuldugunda toplam para arzi, Lozan
anlagmas1 hiikiimlerine gore tamamen kargiliksiz hile gelmis 158,7
milyon TL kagit para idi. 1915 - 23 yillair arasindaki biiyiik enflis-
yon, Cumhuriyetin baglangic déneminde idarecileri para  arzmi
arttirmaktan alikoymus ve tedavill hacmi 1928 yilma kadar fiilen
sabit kalmistiv. Para arzi ilk defa, 1928 de cikarilan 5 milyon lira-
ik ufaklik parayla bir artiy gostermistir. Fakat Merkez Bankasmin
kurulusunu izleyen yillarda para arz: tedrici bir diigiis kaydetmistir.
Nitekim yillik ortalama itibariyle tedaviildeki banknot 1932 yilinda
157.8, 1933 vilmda 1444 milyon TL dir. Gorilldiigi gibi 1923 - 32
“donemi para arzi itibariyle son derece istikrarlidur.

Bu dénemde TL'simn cesitli dlclilere gore kiymeti énemli fark-
hliklar gostermektedir. Nitekim, Diiyunu Umumiye Idaresi gecinme
indeksine pére 1925 - 28 yillatr arasinda TL’simn deger kaybi yilda
ortalama olarak yiizde 4.3 diir, Buna karsilik, binde 916 2/3 aya-
rmda, 7.21657 gram vezninde Tirk altm lirasinm TL itibariyle bor-
sa dis1 fiyatr 1924 - 30 arasinda yilda ortalama olarak yiizde 2.0 yiik-
selmigtir. 1924 - 30 yillar: arasimnda TL’simn dig kiymeti ortalama ola-
rak Ingiliz Sterlinine oranla yilda yiizde 22.9, Amerikan dolarma
oranla yilda yiizde 1.6 diismiistiir. Bu yillar arasmda yurt iginde fi-
yatlar genel seviyesi yilda ortalama olarak yiizde 4.3, altin fiyatlari
yiizde 2.0 yiikseldigi halde Ingiliz sterlininin yilda ortalama olarak
viizde 22.9 kiymet kazanmasma yol acan sey, bu donemde altina
bagli ve anahtar déviz niteliginde tek para olan Ingiliz Sterlini iize-
rine yapilan spekiildsyonlar ve dis ticaret bilincosu agiklarinm 1923-

30 -arasinda yilda ortalama olarak yiizd 8.4 biiyiimesidir®. 1929 buh-

1 Bu konuda fazla bilgi igin bakm : A. Kéklti, Tiirkiye'de Para Me-
seleleri, Milli Egitim Basimevi, Ankara 1947, s. 625; H.A. Kuyucak,
Para ve Banka, Istanbul 1947, s. 273 - 97 ve 340 - 65.

2 Dag ticaretle ilgili veriler igin : K, Akmanlar, Tiirkiye Di1s Tieareti,
Istanbul 1944, 5. 8- 20.
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ram Tiirkiye’de ifyatlar iizerinde etkisini gostermis ve azalan top-
lam talebin sonucu olarak TL’nm yurtici kiymeti yiikselmeye basla-
mistir.. Nitekim, 1929 yihh 100 kabul edilirse, Ankara geginme in-
deksi sayis1 1930 da 92, 1931 de 87, 1932 de 85, 1933 de 76 olmus-
tur. Aym diisme temayiilii toptan esya fiyatlaninda daha da belir-
lidir. Yine, 1929 yilh 100 kabul edilirse, Istanbul toptan esya fiyat-
lar: indeks sayis1 1930 da 76, 1931 de 65, 1932 de 56, 1933 de 49
olmustur, Yurticinde biiyiik fiyat diisiislerine ragmen, yabanci do-
viz ve altinm fiyati yiikselmekte devam etmistir. By, diger iilkeler-
de fiyatlar genel seviyesinin daha da biiyiik disiisler gostermesiyle,
birikmis dis borclanin ddenmesi zorunluguyla ve Tiirkiye'de (dzel-
likle kendi kendine yeterli, parasal olmayan kesimde) geleneksel
altin talebinin gelir eldstikliginin biiyiik olmasiyla aciklanabilir, Ni- -
tekim 1930 da, 1929 yilma oranla yurt ‘i¢i fiyatlar biiyiik bir diisiis
gosterdigi halde Ingiliz Sterlininin TL itibariyle fiyati yiizde 3.3,
Amerikan dolarmn TL fiyat: yiizde 2.2, alunmn TL itibariyle fiyat:
viizde 4.9 yitkselmigtir. Ingiltere’nin 1930 yiinda altm standardn-
dan ayrdmasi, Ingiliz Sterlininin devaliiasyonu ve Tiirkiye’nin dig
ticaret bilAncosunun Cumhuriyetin kurulusundan bu yana ilk defa
1630 yilinda alacakh bakiye vermesi de, bunu izleyen yillarda TL
simin dis kiymetinin yitkselmesini saglayamadi®. Aym sekilde altm
fiyatlar: da yiikselmeye devam etmistir.

1923 - 32 déneininin dnemli bir parasal olayr da T. C. Merkez
Bankasimn bu dénemde kurulmus olmasidir. Béylece para arzimin
elastikligi ve parayla ilgili verilerin tek kaynaktan elde edilmesi
saglanmis olmaktadur®, '

Para Arz1 ve Fiyatlar: 1933 - 73

Tablo 1, 1833 - 73 yillan arasinda fiyat hareketlerini géstermek-
tedir. Fiyat seviyesini tdyinde en giivenilir veri GSMH zimni fiyat
indeksidir. Fakat Tiirkiye’de bu veriye ancak 1948 - 73 dénemi icin
3 Gergi Ingiliz sterlininin TIL itibariyle fiyat1 1931 de digmiistiir.

" Fakat bu nisbi diislis, Sterlinin altm muhtevasmdaki nisbi dii-
gslisten daha kiicUktlr.
4 Merkez Bankasimn kuridusuna yol agan sebepler igin: Selim Ilkin,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasimin Kurulugn, Tirk Tktisat
Tarihi Semineri Tebligi, Ankara, 1973;

I, F. WMECMUASI — 23
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sahibiz. 1953 - 48 dénemi i¢in Istanbul toptan egya fiyatlar1 indeksi
ile Ankara gecinme indeksi ortalamasmdan faydalandik, 1933-73
déneminde fiyatlar yiizde 2390 yiikselmistir. Bu yillar arasinda 1940-
43, 1954 - 59 ve 1970 - 73 olmak iizere 3 enfl4syon dénemi ortaya gik-
maktadn (Tablo 6 da asteriksli yillar). Tiirkiye'de yapilan ii¢ 6nem-
li devalilasyonun (1946, 1958 1970) bu enflasyonlarla aym zamana
rastlamasi da dikkati gekmektedir.

Fiyat hareketlerini agiklamak ve paranin miktar teorisinin ge-
cerlik derecesini arastimak icin para arzi iizerinde durmamnz gere-
kir. Bankacilik sisteminin arzettigi para kategorisine girebilecek bag-
lica mall varlik kalemleri Tablo 2 de gosterildigi gibidir. Bu varlik-
larin likidite derecelerine gére iic ayr1 para tanmmuna baglamla-
bilinir.

Para tanmm 1: Banknot -} Ufakhik Paralar (— I“Ml)

Para tanmu 2: Para tanimi 1 — Banka kasalarmdaki para -
vadesiz ticari mevduat (= My)

Para tanmmi 3: Para tanmu 2 - tasanruf mevduatr (= My)

Tiirkiye’de bu ii¢ para tammmi dismda kalan mevduat tipi va-
deli ticari mevduat ve resmi mevduattn, Vadeli ticarf mevduatin
biiyiik kismi ithaldt karsihgn olarak mecburen tutulan bloke mev-:
duattw, likiditesi cok kiiciik oldugu igin bir para tammma dahil
~ edilmemistir. Benzer gekilde resmi mevduati da bir para tammima
dahil etmedik, c¢iinkii durumumuzda ozel kesimin davranigsal ozel-
likleri Gnem tagimaktadw ve resmi mevduat toplam mevduatm di-
sik ve hayli istikvarh bir yiizdesini teskil etmektedir. Buna karsilik
vadeli tasarruf mevduatim para kategorisine dahil ettik, cilinkii va-
deli tasarrufl mevduatinin simdiye kadar sagladifn en yiiksek geliri
vilda yiizde 9 dur ve bu faiz haddi, geliy saglayan alternatif ya-
tirimlardan daha diisiiktiir. Tiirkiye'de 1933-73 yillar1 arasinda
i¢ ayr1 tamima gore para arzi Tablo 3 de gosterildigi gibidir.

Para talebi reel gelivin, fiyatlarm ve faiz haddinin bir fonksiyo-
nudwr. Fakat yapilan arastirmalar® Tiirkiye icin Keynes anlamnmnda

5 Baklﬁ N. Karacan, “1950 - 67 VYillar1 Arasinda Tiirkiye'de Para
Talehi”, Tiirkiye'nin Iktisadi Geligme M-eS'elelel"i, Cilt 1, Iktisat
Fakiiltesi Yaymlan, 1971, s. 221 - 39.
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TALO 1. Tirkiye'de 193373 Yillan Arasinda Baglica
Tiyat Indeksleri

(1948 = 100)
. Ankara R
istanbul Toptan Geginme Tarfil1 Fiyat GSMEH Zumnpi

Yillar Esya Fiyatlar: Indeksi indeksi Fiyat Indeksi

(1) (2) (3) (3)=(2)+(3)/(2) (5)
1933 17 33 . 25

4 17 32 25

] 19 29 24

6 21 30 26

7 22 30 26

8 21 ' 30 . 26

g9 22 3 27
1940 21 34 - 31

1 38 44 39

2 73 67 70

3 127 98 113

4 98 100 39

5 95 101 98

6 92 97 95

7 93 99 96

8 100 100 100 100

9 108 108 108 100
1950 97 103 100 ' 98

1 103 ’ 1402 103 ) 105

2 104 107 106 107

3 107 112 110 113

4 118 122 120 118

5 127 138 133 132

6 148 153 151 147

7 175 172 174 182

8 202 198 202 208

9 241 243 242 249
1960 254 261 256 257

1 262 263 263 268

2 277 275 - 276 293

3 288 293 291 310

4 291 301 296 318

h . 314 319 317 332

6 331 337 334 3503

7 354 358 366 376

8 372 372 312 390

9 38956 380 . 393 411
1970 . 420 434 427 458

1 487 530 509 541

2 537 609 591 623

Kaynak : (2) ve (3) icin T.C. Merkez Bankas:, Aylik Biilten; {stanbul
Ticaret Odasi Mecmmast. GSMH zimni deflatéri igin: Bagba-
kanlik Devlet Istatistik Enstitiisti, Tiirkiye Milli Geliri ve
Harcamalari : 1948 - 72, Ankara 1973.
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TABLC 2 Tirkiye'de 1933 - 73 Yillart Arasinda Tedaviildeki
Banknot, Ufaklik ve Bankalardaki Mevduat
{Milyon TL)

Banka Kasala-

Tedaviildeki Tedaviildeki rmdaki Ticari Tasarruf
Yillar  Banknotlar Ufakliklar Nakit Mevduat Mevduat:
1 (2) ' (3} {4) (5} (6)
1933 144 9 45 61 68
4 146 9 50 60 68
5 149 o 13 a0 62 : 70
6 155 19 47 75 78
7 164 24 47 92 91
8 165 26 49 101 100
9 229 . 27 62 98 - 92
1940 336 - 29 65 94 a7
1 447 30 a7 117 107
2 605 31 64 159 130
3 732 32 74 169 - 137
4 907 32 74 170 « 168
5 944 36 : 71 190 226
6 877 38 o4 214 274
7 946 36 77 229 365
8 899 62 83 256 407
9 909 70 93 2b4 470
1850 921 63 97 2b1 H24
1 1,034 43 123 332 662
2 1,180 44 147 438 817
3 1,321 49 169 583 1,027
4 1,461 54 198 730 1,295
5 1,745 60 238 878 7 1,576
6 2,150 67 282 1,029 2,001
7 2,866 7h 333 1,153 2,684
8 3,507 92 440 1,291 3,228
9 3,647 103 557 1,498 3,701
1960 4,184 125 623 1,573 4,167
1 4,584 154 663 1,616 4,513
2 4,907 S. 194 - 691 1,726 - 5,280
3 5,198 214 694 1,802 © h,891
4 5,979 230 749 1,944 6,740
5 6,800 242 . 880 2,469 8,504
6 7,697 234 980 2,853 10,862 -
7 8,631 2b4d 1,116 3,208 13,128
8 9,148 280 1,285 + 3,988 15,573
9 10,023 - 289 1,423 4,967 18,625
1970 11,433 304 1,579 5,525 21,407
1 14,759 33D 2,270 7,129 27,984
2 17,983 : 373 2,871 9,572 36,433

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi, Ayhk Biilten. Vadesiz Ticari mevduat
(1933 - 69} icin: Oktay Yenal, “Development of the Finan-
cial System”, Four Studies on the Economiec Development
of Turkey (ed. Frederic C. Shorter}; Franc Cass, 1967, s. 94.
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TABLO 3. Tiirkiye'de 1932 - 78 Yillar: Arasinda Ug Ayr:
“Para Tanmmna Gire Para Arz

(Milyon TL)

357

Yillar M,

M, M,

1933 153 169 237
4 155 165. 233

5 162 174 244

6 174 202 280

7 188 233 324

8 191 243 343

9 256 292 384
1940 365 394 491
1 507 . 567 674

2 636 731 861

3 764 859 996

4 939 1,032 1,200

5 980 1,081 1,307

6 915 1,020 1,294

7 982 1,001 1,456

8 961 1,082 1,489

9 979 1,097 1,567
1950 984 1,104 1,628
1 1,077 1,229. 1,891

2 1,234 1,474 2,291

3 1,370 1,707 2,734

4 1,515 1,928 3,223

5 1,805 2,322 3,898

6 2,217 2,849 4,850

7 2,941 3,668 - 6,352

8 3,599 4,363 7,591

9 3,650 4,446 8,147
1960 4,309 5,155 9,322
1 4,738 5,584 10,097

.2 5,101 5,991 11,271
"3 5,412 6,323 12,314
4 . 6,209 7,200 13,940

5 7,042 8,334 16,838

6 7,831 9,341 20,203

7 8,785 10.435 23,554

8 9,428 11,672 27,245

9 10,312 13,319 31,944
1970 11,737 15,069 36,476
1 15,094 19,248 47,232

2 18,356 24,176 60,609

Kaynak : Bakm Tablo 2.




358 NURT KARACAN

bir likidite fonksiyonunun séz konusu olamayacagim gostermekte-
dir. Buna kargilik Tiirkive’de para talebi kisa dénemde faiz haddin-
den bagmsiz degismeler gostermektedir. Fiyat tesirini ortadan kal-
dirmak igin Tablo 8 de gosterilen para meblaglarm fiyatlar seviye-
sine bolersek, elde edecefimiz reel para depolan ile reel gelir ara-
sida yiiksek bir koreldsyonun varhg Tiirkiye icin hangi para tanum-
nm gecerli oldugunu gasterecektir, Durumumuzda nisbi bagmtilar
ortaya ¢ikarmak icin logaritmik korelasyondan hareket ettik, Bu me-
todun bir avantajy, regresyon denklemi katsayisinn, reel para de-
polar talebinin reel gelire gore el4stikligini vermesidir. Bu korelas-
yon ve regresyon katsayilarn Tablo 4 de gosterildigi gibidir.

TABLO 4. Tiirkiye'de 1933 -73 Yillarn1 Arasmda Reel Gelirle
Reel Para Depolar (M',, M’,, M’} Arasindaki Logaritmik
Korelasyon ve Regresyon Katsayilari

_ MYy M, 0 MYy
Korelasyon Katsayist 0.876% (0.968% (0.981%
Regresyon Katsayis: 0.801 : 0.878 1.205

* P~ 0.001

Goriildiigii gibi, en bilyiik korelasyon katsayisi reel belirle M’
arasimda gerceklesmektedir. Diger iki halde regresyon katsayilan-
mn birimden kiigiik olmasma karsihk M’y halinde para talebinin
gelir clastikliginin birimden biiyitk olmas1 da My iin aglklaylm para
arz1 olarak kabuliinii gerektirir.

Yukaridaki ii¢ tip para arzmi, bunlara ait gelir tedaviil hzzimin
zaman icinde gosterdigi istikrar bakumindan da teste tdbi tutabiliriz.
Tablo 5, bu ii¢ tedaviil hizina ait aritmetik ortalamayi, varivans: ve

TABLO 6. Tirkive'de 1933 - 73 Yallart Arasinda fi¢ Tip Para
Arzinin Gelir Tedaviil Hizmn {V,, V,, V,} Aritmetik
Ortalamasi, Variyans: ve Degigkenlik Katsayis:

v, v, vy
Aritmetik Ortalama 9.27 7.87 4.95
Variyans’ 1.81 1.29 1.01

Degigkenlik Katsayis: 0.145 - 0,144 0.203
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TABERO 6 Tiirkiye'de 1933 -73 Yillar: Arasinda Para Arz,
Fiyat Indeksi, Reel Gelir ve Bunlarm Artis Hizi

— o] 4 “}U’ -h -t
B — G © ]
G5 EE BE H.0  giE
Se TR Bz gTm  Ha
@ 5 %4 & O- o h
Yillar Mg = 27} 2 ZS8A O
(Milyon TL) (%) - (1948=100) (%) (Milyon TL) (%)
1933 237 — 25 — 5,728 —
4 233 -1.7 25 0.0 5,988 4.5
5 244 47 24 -4.0 6,111 2.0
6 280 14.8 26 8.3 6,483 6.1
7 324 15.7 26 0.0 6,497 0.2
8 343 5.9 26 0.0 7,038 8.3
9 384 12.0 27 3.8 7420 5.4
1940 491 27.9 31 14.8% 7,690 3.6
1 674 37.3 39 25.8% 7,528 -2.1
2 861 21.7 70 79.5% 7,888 4.8
3 996 15.7 113 61.4% - 7,251 -8.1
4 1,200 20.5 99 -124 7,166 -1.2
5 1,307 8.9 98 - 11 7,942 10.8
8 1,294 -1.0 95 - 31 7,755 -2.4
7 1,456 12.5 96 1.0 7,748 -0.1
8 1,489 2.3 100 4.2 8,815 13.8
9 1,567 5.2 100 0.4 7,828 -11.2
1950 1,628 3.9 98 - 21 9,098 16.2
1 1,891 16.2 104 6.4 10,496 15.4
2 2,291 21.2 107 2.7 11,393 8.5
3 2,734 19.3 113 4.8 12,665 11.1
4 3,223 17.9 118 4.7 11,461 -9.5
5 3,808 20.9 132 11.7% 12,334 7.8
8 4,850 24.4 147 11.8% 13,169 6.7
7. 6,352 31.0 182 23.3% 13,989 " 8.2
B 7,591 19.5 208 14.3% 15.664 12.0
9 8,147 7.3 249 19.9% 16,312 4.1
1960 9,322 14.4 257 3.3 16,677 2.2
1 10,097 8.3 268 4.1 16,740 0.4
2 11,271 16.3 293 9.5 17,808 6.4
3 12,314 9.3 310 5.7 19,191 7.8
4 13,940 132 318 2.6 20,075 4.6
5 16,838 20.8 332 4.3 20,917 4.2
6 20,203 20.0 353 6.4 22,687 8.5
7 23,554 16.6 376 8.5 23,558 3.8
B 27,245 15.7 390 3.9 25,009 6.1
9 31,944 17.2 411 5.3 26,781 7.1
1970 36,476 14.2 458 11.4% 28,415 6.1
17 47,232 29,5 541 18.1* 31,029 9.2
2 60,609 28.3 623 15.2%

*  Enflisyon villar:.
Kaynal:: Tablo 1 ve Tablo 3. Reel gelir (1933 - 48) igin: Oktay Yenal
Op, Cit., 8. 103,
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degiskenlik lkatsayisim gostermektedir Vs e ait degiskenlik katsa-
yismm V; ve Vy ye ait degigkenlik katsayilarmdan biiyiik ve biiyiik-
liigiiniin onemli olmasy, kisa dénemde fiyatlarr agiklayan bir miktar
teorisi degiskeni olarak M; ilin Onemini azaltmaktadir. Mg iin mik-
tar teorisi cergevesi iginde kisa donemde fiyat hareketlerini agik-
larmadaki yetersizligi gesitli &rmeklerle gosterilebilivr. Meseld 1943
yilinda para arzinmn artig hiz yiizde 15.7, gelirin artis mz1 —8.1, bu-
na kargilik fiyatlarm artis hiza yiizde 61.4 diir. 1944 yilinda para ar-
zmin artig haddi ylizde 20.5, gelirin artis hiza yiizde —1.2, buna kar-
gihk fiyatlarm artis lmz1 —12.4 diir. 1959 yilinda para ara artig
yiizde 7.3, gelirin artis hiza 41, fiyatlarm artis iz 19.9 dir. 1965
yilinda para arz1 artip yiizde 20.8, gelirin artig hizir 4.2, fiyatlarmn
artis hiza 4.3 diir, Ornekler daha da arttinlabilir. Tiirkiye’de paranin
miktar teorisinin kisa dénemde gecerlik derecesini' girmek igin ‘Tab-
lo 6 da My iin, fiyatlarn ve gelirin artis hadleri arasmdaki bagmnt
pozden gegirilebilir.

Buna kargihk, paranm miklar teorisi Tiitkive’de wzun dinemde
fiyat hareketlerini iyi agklamaktadir. 1933 - 73 dénemini Tablo 7
de oldugu gibi, enflisyon wllar1 ve fiyatlar balkimmdan normal yil-
lar olmak iizere dénemlere a)}lrarak incelersek, para arzmin artis
haddi ile fiyatlarm artig haddi arasmda daha yakm bir' bagmti bu-
luruz.

TABLO 7. Tirkiye’de 1933-73 Yillarinda Dénemler ijtibariyle
Para Arzmm, Fiyatlarin ve Gelirin Artis Hadleri

' Fiyatlarm ' Gelirin

M, in M, (n Yillik Yillik

Dénemler Artis Haddi Arhis Haddi  Artis Haddi  Artis Haddi

{%) (%) (%) (%)
1933 - 39 9.0 84 L3 4.4
1940 -~ 43 31.4 ) 25.9 43.0 -0.6
1944 - 53 6.0 10.6 0.3 5.8
1954 - 59 17.8 209 14.1 : 4.3
1960 - 69 ' 10,9 T 14.6° 4.9 5.1

1970 - 72 Coa1e ' 23.8 14.9 .89
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1983 - 78 donemini bir biitiin olarak ele alirsak, bu diénemde
M, yilda ortalama 13.4 kadar artmigtir. Bu artigin yiizde 8.8 kadarlik
kismi ortalama yillik fiyat artiglariyla, yiizde 4.5 kadarhik kismi
ortalama yillik reel gelir artislariyla, yiizde 0.1 kadarlik kismi atil
para depolamndaki artigla {paranin tedaviil hizindaki diigiisle) agik-
lanabilir,

Mali Varhiklarin Striiktiirii

Bir ferdin tutabilecegi en onemli mali varliklar nakit (banknot
ve ufaklik para), ceke tAbi mievduat ve tasarruf mevduati hesabin-
daki para, sirket ve devlet tahvilleri, sirket hisse senetleri ve nakit
kiymeti haiz sigortalardir. Bir iilkedeki mali varliklarin birlesimi ge
lisme siireci boyunca gekil degistiriv ve belli bir anda mali varlik-
larin birlesimi ekonominin mali striiktiiriin belirler,

“Uzun dénem tahlilinde, para arzmdaki optimal biiyii~
menin, gelir trendinin, hatta gelir ve borg trendinin basit
bir fonksiyonu oldugunu farzetmek hatadir. Para arzin-
daki gerekli biiyiime, gelirin artigina, 6z kaynaklar digin-
da (6zellikle uzun - vadeli kiymetli evrakla} finanse edi-
len harcamalarin nisb% payma, harcama birimlerinin va-

" sitasiz ve vasitall mali varliklara olan nisbi talebindeki ar-
tisa ve cikardiklari vasitali horg senetleri paraya rakip
olan mali mutavassitlarin gelismesine bagh olarak yiik-
sek veya diigiik, hatta negatif olabilir™s.

Tablo 8, Tiirkiye’de 1970 yili sonunda baglica mall varliklarin
tutarini ve toplam mali varliklar icindeki nisbi payim gistermekte-
dir. Tablo hazirlanirken hesaplama kolayligi saglamak icin bazi ba-
sitlegtirici varsayimlara bagvurulmustur. Meseld, tahvil ve hisse se-
netleri, Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasinda kayitli
tahvil ve hisse senetleri tutarindan banka portfoylerindeki tahviller
cikarilmak suretivle elde edilmistir. Emekli Sandigi fonlari, bilaneo-
sundaki aktif kalemleri toplamna, ve Sosyal Sigortalar Fonu, bu ku-
rumun kurulusundan bu yana toplanan primlerle édenen tazminat
aragindaki farklarm toplamina esit sayilmstir, Hayat sigortasm, na-

6 J. Gurley and E. Shaw, “Financial Aspects of Economiec Develop-
ment”, Ameriecan Econemic Review, Sept, 1955, s, 531,
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kit olarak kiymetlendirme giicliigii ve toplam varliklar icinde nisbi
paymin cok kiicitk olmasi yiiziinden™ hi¢ ggzoniine almadik. Mev-
duat bashg: alunda resmi mevduat ve bankalar arasi mevduat di-
smda toplam mevduat yer almaktadir.

TABLO & 1970 Yili Sonunda Tiirkiye’de Meveut Mah Varliklar
ve Bunlarin Yiizde Dagilim

Kiymeti Toplam igindeki
(Milyon TL) Yiizdesi
A. Para ve Mevduat - 44,171 75.6
1. Merkez Bankas:1 Bonknotlar1 11,601 19.9
2. Utaklik Para. 249 0.4
3. Mevduat 32,321 55.3
B. Kiymetli Evrak . . 9,712 © 16.6
1. Tahviller 9,138 15.6
2. Hisse Senetleri - - 574 1.0
C. Sigorta Fonlari 4,453 7.8
1. Sosyal Sigortalar 2,610 4,5

2, Emekli Sandig 1,933 3.3

Kaynak: T. C. Merkez Bankas:, Aylk Biilten; Devlet Istatistik
Enstitiisii, Ayhk Istatistik Biilteni,

Table 8, Tiirkive’'nin mali striiktiiriinde - bankacilik sisteminin
cok Gnemli bir yeri oldugunu gostermektedir, Toplam mali varhk-
larin yiizde 75.6 smi1 para ve mevduat tegkil ederken, yiizde 16.6 smi
hivmetli evrak ve yiizde 7.8 ini sigorta fonlan tegkil etmektedir. Pa-
va ve mevduatin nisbi paymmn zaman icinde azalmas: gerekirken
Tiirkiye'de tersine bir egilim kendini gostermektedir. 1962 yilinda
para ve mevduatm toplam mali varliklar icindeki nishi pay:1 viizde
73.7 oldugu halde, bu oran 1970 de 75.6 ya yiikselmigtir. Fakat
banknot ve ufaklhk paramn nisbi pay1 25.6 dan yiizde 203 e diiger-

7 1970 yihnda hayat sigortas: rezervleri toplam mal} varliklarin on-
binde 5'i eivarindadir.
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ken, mevduatin nisbi pay: yizde 48.1 den yiizde 55.8 e yiikselmis-
tir. Kiymetli evrakin toplam mali varhklar i¢indeki nisbi payr da
1962 - 70 yillar arasinda yiizde 10.1 den yiizde 16.6 ya yiikselmigtir.
Buna karsilik, 1962 yilinda toplam mali varhklarm yiizde 16.6 sim
teskil eden sigorta fonlan, 1970 de yiizde 7.8’e diigmiistiir. Son gelig-
meler karsismda, éniimiizdeki yillarda kiymetli evrakin nisbi payi-
run daha da artacagi tahmin edilebilir.

Kredi Striilctiirt

" Gerek planlama &ncesi, gerek planh dénemde uygulanan kredi
politikasinda gize carpan onemli bir dzellik, ikraz edilebiliv fonlar
pivasasimin farkhiblagtiilmis olmasidi. Farkhlagtima biiyiik  6leii-
de idari konlrollarm ve eksik rekabetin bir sonucudur. Mali siste-
min direkt kontrollarla idaresi, fonlaym plinlanms yatuim alanla-
rma yonelmesi amacimi giitmekte, ve ¢ok defa denge seviyesinin
altmda faiz hadlerinde belli kesime kararnamelerle,” farkhlagtirilmg
reeskont hadleri gibi araclarla fon tahsis edilmektediv. Iktisadi Dev-
let tesebbiisleri bor¢larmm biiyiik kismi ve tarmmsal kredilerin bir
kismu bu kategoriye girmektedir. Meseld 1961 yilinda Merkez Ban-
kasmm devlet kesimine verdigi kisa vadeli kredilerin hepsinin yiiz-
de 0.5 faiz haddinde 100 yl siireli hazine bonolan haline déniistii-
rillmesi-bu konudaki zihniyetin tipik bir crmegidir®, Kredi piyasasi-
nin piyasa - dis;i kriterlerle farkhlastiilmas: iki bakimdan tenkit
edilebilir : (1) Iktisadi faaliyetlerin alternatif maliyetini mukayese
etmek zorlagw, (2) diisitk faiz haddi politikas;, enfldsyon hallerin-
de uygun bir para politikas1 uygulamayr imkansiz hale getirebilir®.
Bu politika yerine projelere siibvansiyon verilmesi, yatirnmlarm al-
ternatif maliyetini  karsilastwmak bakimindan tercih  edilmelidir.
Kaldi ki, diisiik faiz haddinden kredi alanlarin, bu kredivi verildik-
leri amag igin kullanip kullanmadiklarmi kontrol giicliigii daima
vardr.

§ Olktay Yenal “Development of the Financial System’”, Four Stu-
dies on the Economic Development of Turkey (ed. Frederic C
Shorter), France Cass, 1967, s. 123.

g Maxwell J. Fry, Sectoral Investment and Credit Policies in Turkey,
Ankara, 1970, s. 4.
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Bu zorunluk planlarda da kabul edilmis, faiz hadleri yoluyla
idarf kontrollarn kaldiwillmas:, bunlann yerine fonlarn kesimler
aras1 gerekli-akimm saglayacak yeni kredi kuruluglarimn yaratilma-
s1 ve mevcutlarm yeniden' diizenlenmesi ongoriilmiistin’®. Fakat ye-.
terli gerceklesme saglanamadig gibi, her kesim icin gerekli fon mik-
tar1 da saptanmamsti ve almmas1 gerekli tedbirler de zaman i¢in-
de tutarhk géstermemektedir. Meseld 1963 yih programm, kredilerin
sektorlerarasi dagihiminin kalitatif ve kantitatif kontrol tedbirleriyle
gerceklestirilmesini éngériiyordu, Tarm ve ihracat éncelik tanman
kesimlerdi’’. Fakat tecriibeler tarim ve sanayiye tahsis edilen kre-
dilerin yetersizligini, ticaret ve insaat kesimlerine ayrlan fonlarin
ise hayli biiyiik oldugunu gostermisgtir’®,

Kisaca, kredi pivasasinda devlet kesimi ve Gzel kesimin loedi
olanaklarr iizerinde de durmak gerekir, Devlel kesimi, Gzel kesime
oranla kredi piyasasinda daha diigiik maliyetle ve biiyiik miktarlar-
da kredi saglama oclanaklarma sahiptir. Bu sonucu doguran se-

- bepler arasinda Devlet Yatinm Bankasimin iktisadi devlet tegekiil-
leiine 6zel sartlarla sagladigs kredileri, tasarruf bonolarmmn devlet
kesimine digiik faizle saglachg: hasilati, sosyal sigorta kurumlarin,
tzel mali girketlerin fonlarmin oldukea biiyiik bir kismmm diigiik
faizli devlet tahvilleri seklinde tutmalan zorunlugu sayilabilir, Ozel
ticaret bankalary bile, toplam mevduatlanmn yiizde 30 a yakin bir -
oramm devlet kesimi borelan seklinde tutmak zorunlugnnu duy-
maktadu,

Tablo 9, ilk iki plin déneminde sabit satmalma giiciiyle kre-
dilerin kesimler arasindaki dagilmini, ve her-kesimin elde ettigi
kredilerin o yila ait toplam krediler icindeki yiizde payum goster-
mektedir. Tablonun incelenmesiyle goriilebilecegi gibi, toplam kre-
diler icinde en biiyiik pay ticari kredilere aittir; buna kargilik, en
lnzh artig gosteren mesleki loediler olmustur. Sektorleri aldiklar
kredi itibariyle ortalama yillik artiglara gére siralarsak mesleki kre-

10 Devlet Plinlama Teskilat:, Birinci Bes Yilhk Pin, Ankara, 1963,
‘s. 452, ' :

11 Devlet Plinlama Tegkilat:, 1963 Yilx Programm, Ankara 1962, s. 275,

12 Devlet Plidnlama Tegkildt1, 1965 Yili Programi, Ankara 1964, s. 336.
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TABLO 9. Tiirkiye'de 1963 -73 Yillari Arasinda 1968 Yih
Satmalma Giliciiyle Kredilerin
Kesimler Arasindaki Dagihim
(Milyon TL)
s
5 58 EdE 85 gk g8
£ g% 85 &% $dR I§ g%
= 25 H 5 @ g H K] Q5 % o
> £ B id Mo EMM =g b
1963 10,906 3,052 434 1,777 2565 16,424
(66.4)% (18.6} (2.6) (10.8) (1.6} (100.0)}
4 . 11,572 3.700 7,316 2,029 303 24,920
(46.4) (14.8) (24.9) (8.1) (1.3) (1000.)
B 15,012 3,806 7,500 2,135 368 28,821
. (521) (13.2) (26.0) (7.4} (1.3} {100.0)
6 18,144 5,089 8,679 2,162 472 34,516
(52.6) (14.7) (25.1) (6.3) (1.3) (1000} -
7 20,584 5,818 9,116 2,148 608 38,274
(53.8) (15.2) {23.8) (5.6) (L.6) {100.0)
8 21,066 7.450 10,268 2,174 i 41,736
(50.5) (17.9) (24.6) (5.2) (1.8) (100.0)
9 20,219 8,480 - 11,263 2,300 922 43,184
{46.8) (19.8) (26.1) (5.3) (2.2) (100.0)
1970 - 20,038 8,167 12,475 2,325 944 - 43,949
{45.6) (18.6) (28.4) (5.3) (2.2} (100.0)
1 21,584 6,790 10,925 2,149 914 42,362
(61.0) (16.0) (25.8) (5.1) (2.1} (100.0})
2 25,474 6,786 9,818 2,038 963 45,079
(56.5) (15.1) . (21.8) (4.5) (2.1) (100.0)

* Parantez icindeki rakkamlar o yila ait ylizde dagihm géstermektedir.
Kaynak: T.C. Merkez Bankasi, Aylik Biilten (1963 - 73).

dilerin yiizde 15.9, ticari kredilerin yiizde 9.9, tarimsal kredilerin
yiizde 9.3, kalkinma ve yatmim kredilerinin yiizde 3.8 (veri yeter-
sizligi yiiziinden ¢ok diisiik goriinen 1963 yili hesaplamaya katilma-
mistw), ipotek kargihgh kredilerin yiizde 1.6 arttifim goriiviiz. Yillik
artig hiza yiizde 15.9 olan mesleki krediler mutlak rakkamlar itiba-
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riyle o kadar kiigiiktiir ki, 10 yillik siire iginde mesleki kredilerin
toplam krediler icindeki nisbhi pay1 yiizde 1.6 dan ancak yiizde 2.1 e
yiikselmistir. Buna karsilik yatwim kredilerinin gerek toplam kredi-
ler i¢indeki pay:, gerek ortalama yilbk artis haddi itibariyle yeter-
siz oldugunu gormekteyiz.

Faiz Hadleri

Az gelismis iilkelerin &zelliklerinden biri de, tegkilatl: bir para
piyasas: yamnda, tegkildtsiz ve faiz haddinin hayli yiiksek oldugu
bir para piyasasmm varligidir. Bu iilkelerin teskildtsiz para piyasa-
larmnda faiz haddinin parasal dmiller tarvafindan degil, reel dmiller
tarafindan tiyin edildigi gosterilebilir®®.

[kraz edilen fonlarm birim maliyeti; likiditeden vazgegmenin
bedeli art: idare masraflar ve risk karsiligindan olusur. Piyasa faiz
haddi bu tic unsurun toplamim agtyorsa, bir monopoleu kirm: da
icine alr. Az gelismis iilkelerde genellikle gelivin biiyiik kismi ta-
rim kesiminde elde edilir, ve bu kesimde faiz haddi igindeki idare
masraflart ve risk kargihgmm, bunun sonucu olarak da faiz haddinin
yiiksek olmasmi gerektiren sebepler varde.

Az gelismis iilkelerin tarnm kesiminde ézel ikrazlainn idare ma-
liveti yiiksektir; ¢linkii (1) mukriz ikrazlar idare etmek kapasitesini
tam kullanamaz, (2} tam kullansa bile ikraz edilen para biriminin
idare maliyeti yiiksektir, Mukrizin ikrazlar idare etme kapasitesini
tam olarak kullanamamast, mukrizin sahsi ikrazlarmm hacmiyle ya-
kindan ilgilidir. Mukriz ikrazlarm: ya borg verdigi kisilerin saysmi
arttirarak, ya da mevcut miisterilerini daha fazla borclanmaga ikna
ederek arttrrabilir. Mevcut ciftcilerin  daha fazla borclanmast igin
bazi ileri teknigin istihsale uygulanmasi, sermayenin marjinal et-
kinliginin artmast gerekir. Mukrizin ikrazda bulundugu havalide
borglanan kimse sayisi ancak genel bir iktisadi biiyiime sonucunda,
ya meveut arazi daha kii¢lk "parcalara béliindiigii, ya da toplam

13 U. Tup Wai. “Interest Rates Outside the Organized Money Mar-
kets of Underdeveloped Countries™ IMF Staff Papers, VI (Nov.
1957), s. 107.
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ekim sahasi arttigs icin gerceklesebilir. Ayni sonug belli alanda muk-
viz sayis1 azaldigy i¢in. de vukubulabilir, belli bor¢lu daha az muk-
viz arasinda boliindiigii i¢in ayakta kalan mukrizler ortalama idare
maliyeti egrisinin daha diigiik bir noktasmnda faaliyette bulunabilir-
ler. Fakat belli alanda mukriz sayismun azalmasi, mukrizler arasm-
da rekabetin siddetlenmesine, bu da gelisme siirecine (mahimatin
siiratle yayillmasina, para piyasasiyla ilgili bilgisizlifin azalmasma,
¢iftginin ancak belli kigilerden borclanma geleneginden kurtulmasi-
na) baglidir. Demek ki, az gelismis iilkelerde mukrizin ikrazlari ida-
re etmek kapasitesini 1lam kullanmasin énleyen reel sebepler vardut*.

Simdi (2) nci sikky, yani az geligmig iilkelerde faiz haddini yiik-
seltici bir 4mil olarak ikraz edilen para biriminin idare malivetinin
viiksekligini inceleyebiliriz. Mukrizin (1) her ikrazinmn hacmi ne ka-
dar biiyiikse, (2) vaphg: ikrazlarm ortalama siiresi ne kadar uzunsa,
(3) mukrizin gereginde kendine munzam para fonlar: temin etmesi
icin gerekli idare masraflar ne kadar kiiciikse, ikraz edilen para bi-
riminin idare maliyeti de o kadar kiiciik olur,

Mukrizin her ikrazinm hacmi ne kadar biiyiikse, mukrizin ikraz
ettiii her para birimi bagma harcayacag zaman o kadar kiiciik olur;
¢linkii ikrazin hacmi artarken mukrizin para birimi basma harcaya-
cagl zaman, mupzant ikrazm hacmiyle miitenasip’ olarak degil,
daha az artar; bu da mukrizin zamanmmn marjinal kiymeti sifirdan
biiyiik oldugu siirece ikraz edilen para biriminin idare malivetini dii-
siiriir. Fakat cift¢inin daha biiyiik miktarlarda bor¢lanmasi igin ser-
maye ihtiyacimin artmasi (piyasamin biiyiimesi) gerekir.

Az gelismis iilkelerin tarim kesiminde ikrazlarm idare maliye-
tini yiikselten diger bir husus da ikrazlarm siiresinin kisa olmasi, ve
genellikle ekimin yapilmasiyla hasat arasmdaki devreye inhisar et-
mesidir; mukrizin fonlarmm yiln geri kalan zaman 4til kalmas: ik-
razin idare maliyetinin bir kag ay icine dagilmasm gerektirir ve ik-
razin idare maliyetini yiikseltir. Uzun - donem yatmilabiliv fonlar
arz ve talebinin artmasi kompleks sosyal ve miiessesevi degismelere

14 Anthony Bottomley, “The Cost of Administering Private Loans in
Underdeveloped Rural Areas”, Oxford Economic Bapers, XV (July
1963), s. 154 - 8. ) .
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baghdn, idare maliyetini diigiivecek uzun vadeli ikrazlar ancak arz
yoniinden reeskont kolayliklartyla tegvik edilebilir; bundan da bii-
viik sontuiclar beklemek dogru olmaz.

_ Mukriz ikrazlarimi ya kendi kaynaklarmmdan, ya da baska yer-
den sagladiggr kredilerden yapar. Ikinci hal az gelismis iilkelerde,
Layli dolambacl: bir borg zincirine, ve ikrazin idare masraflarmm
_ vitkselmesine yol acar. Gok defa mukriz, gerekli fonu sehirde bir
kabzimaldan, bir ticaret bankasindan v.s. elde etmistir; bunlar da
bu fonu, Merkez Bankasindan saglamis olabilitler; bu borg zinciri
daha da uzatilabilir. Onemli olan, bu zincir uzadikea ikrazin idare
masraflarmin da yitkselmesidir. Bu zincirin halkalarmi azaltacak ted-
bitler arastivlabilir. Meseld, Merkez Bankasinm tartm kesimindeki
mukrize vasitasiz olarak tarim kredisi vermesi one siiriilebilir. Fa-
kat ¢ok defa mukriz Merkez Bankasina bere kargihgmda kabul edi-
Jebilir bir teminat senedi ibraz edebilecek durumda degildir. Mah-
suliin depolandigim gosteren antrepo senetleri, tapu senetleri v.s.
Merkez Bankasmeca munzam teminat olarak kabul edilebilir senet-
lerdir; fakat bu (hizmet ve) senetlerin gelismesi, ancak ekonominin
belli bir gelisme seviyesinden sonra miimkiindiir .

Sonuc olarak, “fakir iilkelerde ikrazm idare maliyetindeki bir
diisits, iktisadi bityiimenin sebebi olmaktan ¢ok, sonucuduir™® yar-
gisma vartlabilir,

Az gelismis iilkelerde teskildth para piyasalarr diginda faiz had-
dinin yiiksek olmas: sebeplerinden biri de, faiz haddi icindeki risk
paymm biiyitk olmasidin’®. Bu kesimde yapilan bir ikraz, ya (1) te-
minat karsilifmda, ya da (2) bdyle bir teminat olmaksizin vapilir.
ikraz yeterli bir teminat karsihgmda yapiliyorsa risk payinm kii-
cik oldugu séylenebilir. Teminatin tahmini degeri ikraza nispetle
ne kadar biiyiikse, risk payi ‘da o kadar kiiciik olur, ¥akat az gelis-
mis iilkelerde, teminatin satidlabilme imkénlari ve teminatn piyasa
degerindeki dalgalanmalar 6zel meseleler gikarir.

15 Ibid., s. 182. :

16 Anthony Bottomley, “The Premium for Risk as a Determinant of
Interest Rates in Underdeveloped Rural Aeas’, Quarterly Tuor-
nal of Economies, LXXVII {Nov. 1963), s. 637 - 48, .
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Bu iilkelerde ciftcinin gosterebilecegi en énemli teminat toprak,
sermaye techizati gibi sabit varhklardir, Fakat bunlarin satilabilme
imkénlar siurhidir : Toprak gok defa tapu senedine baglanmarms-
tir; bu yiizden de toprak siipheli bir teminathr; ¢ogu halde de dini
inanclar, komgusunun, malim satmalmayr yasaklayabilir. Yine, az
gelismig iilkelerde cifigiler teminatin degerinin diigmesini onleye-
cek tedbirleri almazlar, veya alacak durumda degillerdir : teminatin
techizat olmas: halinde yedek parca yoklugu, teminatin mahsul ol-
mas1 hélinde depolama hizmetlerinin gelismemis olmasi, teminatm.
hasat edilecek mahsul clmas: hilinde fiyatlarin diigme ihtimili te-
minatin degerini idameyi imkéansiz hile getirebilir'”,

fkraz minasip bir teminat kargihginda yapilmiyorsa, faiz had-
di igindeki risk pay: borclunun odeme kabiliyeti ile ters orantih
olarak degisir. Cift¢inin ddeme kabiliyeti de genis olciide hasat
mevsiminde elde edecegi gelirle asgari gegimini saglayacak gelir ara-
sindaki farka baghdw. Bu fark ne kadar biiyiikse borcun ddenme
ithtimali o kadar biiyiik, faiz haddi icindeki risk payr o kadar kiigiik
clur. Fakat bu fark, iilkenin gelisme derecesine gore degigir; ancak
tilke gelistikce bii farkin da biiyiimesi beklenebilir. “... yiiksek faiz
haddi diigiikk prodiiktivite seviyesinin sonucudur. iktisadi biiyiime
swasinda faiz hadleri kendiliginden diiger ... ve iktisadi biiyiimenin
daha fazla hizlanmasim saglar”®, '

Durum, ikraz edilebilir fonlar arz ve talebi yoniinden de ele
shinabilir. Az gelismis iilkelerin tegkilatl para piyasalar disinda faiz
haddi yiiksektir, ciinkii ikraz edilebilir fonlar talebi arzma oranla
biiyiiktiir. Fon talebi biiyiiktiir, ¢iinkii ortalama borglunun geliri dii-
giiktiir; bor¢lu iginin gél‘ektirdigi finansmam car? gelivinden sag-
layacag artikla karglayamaz. fkraz edilebiliv fonlar arzi kiiciiktiir;
clinkii iilkenin geliri diigiiktiir; bu kesimde yapilan tasarrufun bir
kism da tegkildtsiz para piyasasina girmemektediv, ciinkii tasarruf-
larm akacagi mall ve araci miiesseseler gelismemistir'®.

Bu miildhazalar Tiirkiye icin de gecerlidir. Tiirkiye'de de tes-

kilath ve teskilitlanmamg para piyasalarinda faiz hadleri arasinda

17 1Ibid., s. 839. .
1g libid, s. 644, :
19 U. Tun Wai, Op. Cit., s. 108,

i F. MECMUAS] — 24
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biiyiik farklar vardmr. Teskilétlanmamis para piyasalarinda hiikiim
siiten ¢ok yiiksek faiz hadlerine Kkarsdik, tegkilith para piyasasinn
énemli bir 6zelligi; faiz hadleri striiktiiriiniin cok karmagik ve fark-
Llastinlmis olmasidir. Faiz hadleri banka ikrazlarinda ve banka di-
sindaki ikrazlarda farkli oldugu gibi, banka kredileri de ikrazin
vadesine, plinda oncelige sahip olup olmamasmna ve verildigi ban-
kaya gore dejtismektedir. Oncelige sahip krediler, diger kredilerden
viizde 1.5 daha diisiik bir faiz haddinden elde edilebiliyordu, ve bu
gibi ikrazlar i¢in reeskont haddi, diger senetlere uygulanandan yiiz-
de 2.25 daha diisiiktii. Acik kredi, kefalet mukabili kredi ve iskonto
kredisi komisyon yiikletilmeksizin, digerleri komisyonlu olarak ve-
rilmekteydi. Faiz hadlerinin piyasa tarafmdan tiyin edilmesi gerek-
tigi fikrine ilk defa 1969 yih programmda doniilmiistiir®®. 1970 yih
programi bu fikri daha etrafli sekilde ele almaktayd.

*Faiz politikasinda temel ilkeler, cari faiz hadlerinin
ekonomik faize imkén 6leiisiinde yaklagtirilmasi ve eko-
nomi i¢inde farkh faiz uygulamasindan kacimlmasidir,

Desteklenecek ekonomik faaliyet dallarinda ucuz faiz-
le kredilendirmeye karar verilmesi halinde faiz haddinde
ayarlama yapma yerine belli fonlardan aradaki farkin ka-
patilmasi yoluna gidilecektir. 1868 Program kararname-
siyle. Merkez Bankasinda biit¢eden saflanan kaynaklarla
tesis olunan “Selektif Kredi Fonu” bu tip bir uygulamaya
imkan vermektedir. .

Bugiine kadarki ucuz faizli kredi uygulamasi sadece
Hazine ve Merkez Bankasi kaynaklariyla sinirh kalmis,
banka sistemi kaynaklarindan bu ({ip kredilere kayma
saglanamamigtir.

Ekonomik faiz uygulamasina gegildikten sonra destek-
lenecek bolge, sektor ve faalivet dallarina selektif kredi fo-
nundan siibvansivon geklinde ucuz faizli kredi verilmesi
halinde hem bu tip faalivetlerin bankalarin kredi fonlarmn-
dan kargilanmasi, hem de destekleme politikalaruin agik
maliyetlerinin tespiti miimkiin olabilecektir™z!,

50 Devlet Planlama Tegkilat:, 1968 ¥Yili Program, s. 100 - 101,
%1 Devlet Planlama Tesgkilat:, 1970 Yih Program, s. 99.
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Tiirkiye'de teskildtlanmamus para piyasasmm alamm kiigiilte-
cek ve bu piyasada faiz haddini diisiirecek reel giiglerin geligmesi
zamana bajth olduju gibi, teskildth para piyasasinda piyasa giicleri .
tarafindan tiyin edilmis rasyonel bir faiz hadleri stritktiiriiniin ger-
ceklesmesi de bir zihniyet degisikligine ve sermaye piyasasmm ku-
rulmasina bagh goziikmektedir,

"Bankalar ve Mevduat

Gelismis bati iilkelerinin aksine, aligverislerin cekle yapilmasi
gelenegi dogmadipn icin Tiirkiye’de bankalar, halkm giinliik 6de-
melerde kullanacaji banka parasini yaratmazlar. Buna karsilik bas-
lica fonksiyonlary, halkin parasim saklamak (veya halk i¢in diigiik
gelir getiren bir yatim saglamak) ve kredi 1ht1yac1nm biiyitk bir
kismint karsdamaktar.

Tiirkiye’de 1923 yilinda tarmmsal kredi veren 1 devlet bankasy,
6zel ticaret bankas: niteliginde 14 yabanci ve 8 yerli banka bulun-
maktaydi. Sanayi kredisi veren bir bankanin bulunmamasi ve bu tip
krediye duyulan ihtiyac 1924 de Tiirkiye Is Bankasmm, sanayi kre-
disi veren bir devlet bankasmm bulunmamasi 1925 yilnda Sanayi
ve Maadin Bankasinin, mesken kredisi veren bir devlet bankasinin
bulunmamast da 1929 da Emlik ve Eytam Bankasinin kurulmasma
yol agmugtir. Mahalll banka olarak da, Cumhuriyetten 6nce kurulan
Adapazan Tirk Ticaret Bankasi ve Aksehir Bankasma ek olarak
1924 de Akhisar Tiitiinciiler Bankas1 kurulmustur. 1926 yilma gelin-
diginde 11 mahalll Anadolu bankasi ve 17 yerli - ézel banka bulun-
maktaydi, Tiirkiye’de bankalarin toplam mevduat: iistine 1929 da
vapilan ilk aragtirmaya gore, bu tarihte toplam mevduat 112.6 mil-
yonliraydi, ve bunun 49.1 milyon lirast verli - 6zel bankalalda top-
lanmusti®2,

Tiirkiye'de bankac111k h1z11 bir gelisim géstermistir. Nitekim
1623 - 73 yillar arasinda 53 banka kurulmustur ve 1972 yili sonun-
da mevcut bankalarin sube sayis1 3,680 dir ve bu bankalarda 77,979

¢2 Bu konuda fazla bilgi icin: QOysa Silier, 1923 - 35 Déneminde Tiir-
kiye’de Bankalar ve Bankacilik, Tiirk Iktisat Tarihi Semineri Teb-
ligi, Ankara, 1973; Burhan Ulutan, Bankaeilligin Pekamiilii, Anka-
ra, 1957, s. 137 - 86.
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kisi caligmaktadir. 1972 sonunda toplam mevduat 70.9 thilyar TL na
ulagmustir ve toplam mevduat son 10 yil icinde sabit satm alma gii-
' ciiylé yiizde 227 bir artis gostermistir. Bu toplam mevduatin yiiz-
de 63.1 ini tasarruf mevduaty yiizde 16.9 unu ticari mevduat, yiiz-
de 10.0 unu resmi mevduat ve yiizde 10.0 unu bankalararasi mev-
duat tegkil etmektedir. Son 10 yil icinde sabit satm alma giiciiyle
tasarrul mevduat yiizde 216, ticari mevduat yiizde 305, resmi mev-
duat yiizde 107, bankalararasi mevduat yiizde 1414 bir artis gds-
termistir.

1972 yili sonu itibariyle 70.9 milyar liralik toplam mevduatm
45.5 milyarlhik kismi vadesiz, 25.4 milyarlik kismi vadeli mevduat
seklindedir. Vadeli mevduat zaman icinde daha hizh hir artis kay-
detmistir. Nitekim son 10 yil iginde sabit satmalma giiciiyle vadeli
“mevduat yiizde 562, vadesiz mevduat yiizde 154 artmustir,  Vadeli
mevduatin gésterdigi hizh artig, bankalarin uzun vadeli yatirumlar
finanse etmek kapasitesini arttirmasi bakimmndan istenit bir sonugtur.

Toplam mevduat hacminde oldugu gibi mudi sayismda da -
snemli bir artis olmustur. 1972 yili sonunda toplam mudi sayis: 14.8
milyondur ve son 10 yil icinde yiizde 193 bir artis gdstermistir. Ay-
m tarihte mudi bagma ortalama mevduat 4780 TL dw. Bu rakkam,
tzel kanunlarla kurulmus bankalarda 4867 TL, Gzel milli bankalar-
da 4526 TL, mahalli bankalarda 2153 TL, yabanct bankalarda
11,261 TIL dr.

Cok sayida banka bulunmasma ragmen Tiirk bankaciliinda
konsantrasyon derecesi hi¢ de kiigiik degildir. 1972 yidlmda en bii-
yiik ii¢ bankamizm (sirastyla T. C. Ziraat Bankasi, Tiirkiye Is Ban-
kasi, Yap: ve Kredi Bankasi) toplam mevduat igindeki pay1 yiizde
50.1, toplam sube sayisi icindeki payr yiizde 46.3, istihdam edilen
toplam personel igindeki payr yiizde 48.1, toplam piudi sayis1 igin-
deki payr yiizde 55.9, toplam banka kredisi igindeki pay1 yiizde
39.1 dir, . :

Plinly Dinemde Para Politikas:

Gerek birinci, gerek ikinci bes yillik plén déneminde &ngorii-
len biiyiime hadletinin enfldsyona basvurmaksizin gerceklegtirilece-
gi onemle belirtilmigtir :
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) “Yatirimlar gergek tasarruflardan yaplacaktir. Plan
siiresince acik finansman yollarina bagvurulmayacak, yil-
lik tasarruf - yatirim egitligi saglanacaktir”?s.

“Ozel sektdr yatirimlarinin gerceklegmesi, bir yandan
otofinansmana’ ve sermaye piyasasindan elde edilecek ta-
sarruflara dayanarak, 6te yandan ise ticari ve bagka ban-
kalar ile kredi miiesseselerinin kr_edileri ile beslenecektir.
Kamu iktisadl tegekkiilleri ise, siddetle ihtiyag duyacaklar
vatirim ve igletme kredileri icin kurulacak dzel fonlardan
faydalanacaklardir’2+, :

“Kisa donemde meydana gelebilecek enflasyonlst ve-
va deflesyonist yondeki baskilar yakindan izlenecek ve yi-
It icersinde alinacak tedhirlerle onlenecek, kisa donem pa-
ra politikasinin dengeli gelismedeki rolii devam ettirile- -
cektir’’2s, '

Birinci beg yibk plinda plinlanan amaglarn fiyat istikvar
icinde gerceklesmesini saglamak, biitce aciklarim onlemek igin- ver-
gilerin arttmilmas), vergi stritktiiriinde vasitamiz vergilere agirhk ve-
rilmesi ve boylece vergi sisteminin gelir esneklifinin arttirilmasi,
cari kamu giderlerinin kisilmasiyla tasarruf saglanmas, iktisadi dev-
let tegekkiillerinin yeniden organize edilmesi ongoriiliiyordu. Bir
sermaye piyasasi kurulmasi;, konut kredilerinin kisilmasi, sanayi kesi-
minin orta ve uzun vadeli kredi ihtiyacim kargllamak igin yem "ban-
kalarm tesisi de ongoriilen tedbirler arasindadir®,

~ Ongbriilen tedbirlérin pek az gerceklestirilebilmigtir; buha rag-
men, para arzimn hayli smurh tutulmasi, dénem boyunca fiyatlar:
yiikseltici tazyiklerin gecici tedbirlerle onlenmesi fiyat artiglarimn
siirh kalmasin saglamagtir, Bu dénemde fivatlardaki yallik ortala-
ma artis yiizde 5.1 dir, ve bu yiizde artig haddi Tiirkiye i¢in uzun
dénem ortalama fiyat artig haddi trendinin alundadir. Bu bes yillik
donemde en diisitk yilhik ortalama fiyat artis1 yiizde 2.6, en yiiksek
yillik ortalama fiyat artis1 yiizde 6.5 dur.
Ikinci bes yillik plinda fiyat istikrar1 ve kaynaklarmn etkin ge-
kilde dagiimmnin para ve kredi politikas: vasitasiyla saglanmas: 6n-

23 DPT, Kalkinma Pl : Birinci Bes Y1l 1963 - 67, s. 481,

24 TIbid., s. 501.

25 DPT, Kallinma Plan ; ]kmc: Bes Y1l 1968 - 72, 5. 111,

26 Ayrmtllar icin : Miikerrem Hilg, Para Teorisi, Istanbul, 1969, s.
511-- 32. : :
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goriilmiistiiv. Fiyat istikran biiyiik éliide toplam harcamalarn kont-
roly, iktisadi devlet tegekkiilleri fiyat politikas: ve fiyat destekleme
politikasiyla gerceklegtivilecektir, Para arzinmn kontrolunu daha es-
nek ve etkin hile gelirmek icin hazine avansi yerine hazine bono-
sunun ikamesi, acik pivasa islemlerinin geligtivilmesi plinlanmastir.
Bu dénemde para konusunda beklenen gelismeler Tablo 10 da gés-
terildigi gibidir. Gayri safi milli hasilanin yilda ortalama yiizde 7
artmasina kargihk, para talebinin yaklagik olarak yiizde 7.5 arta-
cag1 tahmin edilmistir.

TABLO 10. ikinci Bes Yillik Plinda Para Konusunda
Beklenen Gelismeler ve Gergeklesme
(Milyon TL)

Ongsriilen Gergeklegen
villar Kaydi Para | _ Kaydi Para
+ Vadesiz Tasarruf + Vadesiz Tasarrut

Para Talehi* I;misyon Mevduat1 {Para Talehi* Emisygn Mevduati

1968 22,850 9,700 14 850 | 22,831 9,428 14,688
1969 24,550 10,150 16,200 | 26,594 10,312 17,705
1970 26,350 10,700 17,650 | 29,913 11,737 19,755
1971 28,400 11,300 19,300 | 37,181 15,094 24,357
1972 30,600 . 12,000 ‘21,100 | 46,252+ 18,356 30,767

* Para talebi, bilfiil tedaviil eden para, kaydi para ve vadesiz ta-.
sarruf mevduatim kapsamaktadir.
Kaynak : DPT, Kalkinma Plini : fkinei Beg Y1l 1968 - 72, 5. 112; T.C.
Merkez Bankasi, Aylik Biilten.

Fakat bu déonemin ilk yillarinda para arz dleiilii tutuldugu hal-
de, ozellikle 1971 ve 1972 yillarinda emisyon, ongériilen miktan yiiz-
de 50 asmis ve bu da bir talep enflisyonuna yol acrmstir, Emisyon-
daki izl artisgin sebebi biiyiik &lgiide yabanc iilkelerde cahgan
ywtitaglanmizin doviz miktarnndaki dnemli artig ve fiyat destekle-
me politikasidir. Fakat, fiyat artiglarim kismen de maliyetlere bag-
lamak gerekir. Yiizde 67 oramndaki 1970 devaliiasyonu, vasitah ver-



TORICIYE'DE PARA, KREDI VE FIYAT HAREKETLERI 375

giler miktarindaki artis, ve milletlerarasi piyasada ham madde ve
mamdl fiyatlarndaki hizh yiikselis, yurt igi fiyatlar seviyesini 6nem-
li sekilde etkilemistir. Bu dénemde fiyatlardaki yilhk ortalama artig
yiizde 10.8 dir ve bu yiizde artig haddi Tiirkiye icin uzun dénem
ortalama fiyat artig haddinin iistiindedir. Bu bes yilhk dénemde en
diisiik yillik fiyat artis1 yiizde 3.9, en yiiksek yillik fiyat arhg yiizde
18.1 dir. '

ikinci bes yihk plidnin 6nemli bir ozelligi de, ozel tesebbiisii
tesvik ve 6zel yatinmlan istenilen yéne yoneltmek icin selektif kre-
di kontrollan, yatirum indirimi, hzlandirillmmg amortisman sisteminin
kabulii, ihracatta vergi iadesi, diigiik giimriik tarifeleri gibi tedbir-
lerle yetinilmeyip, yatinmlann finansmamm kolaylagtirmak igin ka-
mu gelirlerinden yaklagik olarak 2.5 milyar TL hk fonun 6zel kesi-
me transfer edilmesidir.

Sonucg

Tiirkiye’de 1933 - 73 doneminde parasal bakimdan goze garpan
en onemli ozellik yillik ortalama fiyat artislanmn yiizde 8.8 gibi yiik-
sek bir diizeyde bulunmasidir, Tiirkiye hilen de enfldsyonist bir sii-
reg icinde bulunmaktadir. Enflisyonun yiikii keyfi sekilde daglir,
enfldsyonda fiyat striiktiiriiniin alacag: sekli onceden tahmin etmek
cok giigtiir, ve enflisyon en fazla ekonomide en zayif durumdaki
ziimreleri (sabit nakdi gelir elde edenleri) etkiler, Yine enflasyon,
iktisadi gelismeyi engelleyen spekiilatif muameleleri tegvik eder, ta-
sarruflar: istenmeyen yonde etkiler, dig ticaret miinasebetlerini ke-
ser ve iiretimin genel etkinligini azaltwr, Demek ki, gelismenin sag-
lam temellere dayanmasi, enfldsyonun onlenmesini gerektirir.

Bir diger gozlem, Tiirkiye’de enfldsyona yol agan para arz
artislann biiyiik élgiide Merkez Bankasinin devlet kesimine ver-
digi borglardan dogmasidir, Para arzimn etkin sekilde kontrolu ve
Merkez Bankasinmn idari bagimsizhgim kortiyabilmesi igin, Merkez
Bankasimin devlet kesiminden dogrudan dogruya devlet tahvili sa-
tin almas1 Gnlenebilir. Devletin parasal alana miidahalesiyle ilgili
diger bir husus da Tiirkiye’de devletin bu konudaki islemlerde gayri
" etkin oldugudur, Faiz hadleri ve selektif kredi kontrollan konusun{
da alman basansiz sonuglar buna ornek olarak gésterilebilir,
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Yine, tasarruf eden ve yatiwm yapanlar genellikle ayr1 kimselers
dir, Tasarruf edenler ekseriya yatwim firsatlarin. géremezler, ve ya-
tinm  fusatlarim  yakalayanlar ekseriya  pldnlarim ‘gerceldestirecek
veterli fonlardan mahrumdular. Iste yatiim pldnlanmn gercekles-
mesi, yatmilahilir fonlarn tasarruf edenlerden ahp yatiunda bulu-
nacaklara verecek mali araci miiesseselerin- (ticaret bankalan, sigor-
ta sirketleri, tasarruf ve ikraz ortakliklar, tasarruf bankalan v.s.),
mali'piyasalarm (para ve sermaye piyasalar) varhgim gerektirir. He-
- men biitiin az gelimis iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de para
ve sermaye piyasalarn gelismemistir. Tasarruflarin tegviki- ve uzun
vadeli yatmmlara akmas igin &zellikle sermaye piyasasimn diizen-
lenmesi, &zel tasarrufu emniyet altma alacak yasalarm hazirlanmas:
ve uygulamaya girmesi gerekir,



