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OZET

Tirkiye'de 1978-79 yillarinda girilen hizli enflasyon sirecinde tasar-
ruflarin, altin, doviz, gaynmenkul ve hatta dayanikl tiikketim mallarina
kaydigi ve bu durumun da enflasyonun yeniden koriklenmesine neden
oldugu agiktir. Bu geligmeler tizerine, tasarruflarin yatirim kaynagi ola-
bilmesini saglamak igin 6zellikle 1981 yilindan baglamak tizere vadeli ta-
sarruf mevduati faiz oranlarinda 6nemli artiglar yapilmig ve nihayet 1988
yili sonlarina dogru "serbest faiz" donemine girilmigtir.

Bu ¢aligmada da bitin bu degigikliklerin etkilerinin ortaya ¢ikaril-
mas1 amaglanmigtir. Bunun igin, 1974-1988 doneminde toplam mevduat,
vadeli tasarruf mevduati, efektif para, vadeli tasarruf mevduat faiz ve
enflasyon oranlarinin 6nce genel egilimleri; daha sonra vadeli mevdua-
tin, a¢iklayici degisken olan faiz ve efektif paradan ne dlgide etkilendigi
ortaya konmaya ¢alisilmigtir. Bulunan sonuglar, ézellikle faiz oranlarinin
tasarruf mevduatindaki reel artiglari belirleyen dnemli bir degisken ola-
rak saptanmig olmasi agisindan gérgekten ilgingtir.

(*) 1.1 Isletme Fakiiltesi Sayisal Yéntemler Anabilim Dal.
(Aralik 1954'te basilmustir)
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THE CHANGES IN DEPOSIT VOLUME, CURRENCY IN CIR-
CULATION, INTEREST AND INFLATION RATES IN THE PE-
RIOD OF 1974 - 1980 IN TURKEY AND THE EFFECTS OF
THESE CHANGES

SUMMARY

The period of high-rated inflation that Turkey has been facing since
1978-79 caused savings to shift towards gold, foreign exchnge, real-
estate and even durable goods; while this of course, further increased in-
flation in return. Under these conditons, in order to be able to use sa-
vings as a source of investment, especially after 1981, consequential in-
creases were made in the interest rates of deposits; and the period of
"free interest” has been started by the end of 1988.

This study aims to reveal ali the effects of these changes. To do this,
first of ali, the general trend of total deposits, time deposits, currency in
circulation and the interest and inflation rates in the period of 1974-
" 1988 is analysed. Then, how much the dependent variable time deposits
is affected from the explanatory variables interest rate and currency in
circulation, is examined. The results of the study are especially interes-
ting in the sense that they reveal the fact that the interest rate is an im-
portant variable in explaining the real increases in deposits.

I GIRIS

1. Konunun Onemi:

Ozellikte 1978-79 yillaninda, petrol fiyatlarindaki 6nemli artiglara da
bagh olarak iilke ekonomisinin gosterdigi olumsuz gelismeler hizh bir
enflasyon siirecini baglatmigtir. Bu hizh enflasyon kargisinda tasarruflar
altin, doviz, gaynimenkul ve hatta dayamkh titketim mallarina kayarak
enflasyonun yeniden koriklenmesine neden olmustur. Bu gelismeler
uzerine, tasarruflarin bankalara cekilebihnesini, dolayisiyla yatinnm kay-
nag olabilmesini saglamak igin ozellikle vadeli tasarruf mevduat: faizleri-
nin artunlmas: zorunlulugu ortaya gkmugtir. 1981 yiindan baglamak
iizere faiz oranlarinda 6nemli artiglar yapilmig ve 6zellikle 1988 yih son-
larinda enflasyonun % 75’lere gikmasiyla faiz oranlarimin —ytikselme an-
laminda olan — serbest birakilmasi karan alinarak tasarruflarin bankalara
doniisti saglanmaya gahisilmigtar.
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2. Caligmanin Kapsam:

Biitiin bu degisikliklerin etkilerini ortaya cikarabilmek amaciyla ya-
pilan bu galigmada, '1974-1988 déneminde toplam mevduat, vadeli tasar-
ruf mevduati, efektif para, vadeli tasarruf mevduati faiz ve enflasyon
oranlarmin seyri incelenmekte ve dzellikle faiz oranlanimin vadeli tasar-
ruf mevduati tizerindeki etkisi arastinlmaktadirl), Kugkusuz efektif para
kavramindan, emisyon, dolagimdaki banknot ve ufaklik toplaminin an-
lagilmasi gerekecegi agiktir.

Bu gergeve igersinde "efektif para" degiskeninin ayrica 6nem tapidigy
belirtilmelidir. Nitekim, "Basit para carpami” modellerinin temelini "efek-

tif para artistnin mevduat artigina neden olmasi” olugturur®, Bu bakim-

dan efektif paramin mevduat ile ilgili bir analizde énemli bir degisken
olarak incelenmesi gerekir. Ancak, yiiksek enflasyon ortaminda genel-
likle biitge acigr ve kamu harcamalari finansmani igin bagvurulan emis-
yon artigi enflasyonu bir yandan hizlandirirken, fiyat artislan da tasarruf-
lar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyonist ortamlarda
efektif para artiglarimin beklendigi sekilde mevduat artigi yaratmasi dogal
olarak giiclesmektedir.

Bir diger énemli degisken de tasarrufun kaynag olan "kullamlabilir
gelir'dir. Kullanilabilir gelirde tasarruf edilebilir artiglar faizlerin reel ge-
tirisi de cazip oldugu siirece altin, déviz, gayrimenkul gibi tasarruf arag-
lan yerine mevduat olarak bankalara kayabilir ve ekonomiye canlandirici
bir nitelik kazandirabilir. Ancak, Tirkiye’de transfer ddemeleri konusun-
da ayrintili hesap yapilamadigi icin sahsi gelir ve gahsi gelirden vasitasiz
vergilerin gikartilmasi ile bulunan kullamlabilir gelir rakamlarina milli ge-
lir hesaplarinda yer verilmemektedir®. Bu nedenle, bu énemli degigken
¢aligmamizin kapsamina alinamamastir.

B('jylccc, toplam mevduat, vadeli tasarruf mevduati, efektif para, faiz

ve enflasyon oranlaninin énce analiz donemindeki genel egilimleri birbi- -

riyle karsilagtirmali olarak incelenmig; daha sonra mevduatin, agiklayict
degisken olan faiz ve efektif paradan ne 6lgiide etkilendigini ortaya kon-
maya calisilmigtir. Bu arada, faiz oranlarinin tasarruf sahiplerini enflas-
yon kargisinda ne denli koruyabildigine de ayrica yer verilmistir.

(1) Yatirim kaynaf olarak diigiiniilemeyecefi i¢in vadesiz tasarruf mevduat: aragtirma kapsamu
digsinda birakiinugtir,

(2) Mikerrem Hig, Tiirkiye’de Mevduat Arfiggmin Seyri ve Bu Artigin Rol Oynayan Bellibagh
Faktorler, Sermet Matbaasi, istanbul, 1969, S. 19,

(3) Kenan Giirtan, Tiirkiye'de Ekonomik Yapi Problemleri C. I, Gilyyay Matbaacilik, istanbui,
1984, 8. 151.
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Il. TOPLAM MEVDUAT, VADELI TASARRUF MEVDUATI,
EFEKTIF PARA, VADELI MEVDUAT FAIZ ORANI VE
ENFLASYON ORANINDA 1974-1988 DONEMINDEKI
DEGISMELER

Bu degiskenler igersinde parasal olarak ifade edilen toplam mev-
duat, vadeli tasarruf mevduat: ve efektif para degiskenleri®, cari fiyatlar-
la olan degerler yaminda deflate edilmis seriler olarak da incelenmistir.
Kuskusuz, bu degiskenlerdeki gergek (reel) degismelerin ne diizeyde ol-
dugunu ortaya koymak igin ilgili verilerin sabit fiyatlarla ifade edilmesi
zorunludur®, Analiz dénemine ait biitiin veriler topluca Tablo: 1’de ve-
rilmigtir.

Biitiin degiskenlerin 1974-1988 donemindeki genel egilimlerini be-
lirlemek igin en kiigiik kareler yéntemiyle cesitli fonksiyon tipleri denen-
migtir. Dogrusal, ikinci ve igiincii dereceden polinom® ve iistel model-
lerden, gézlem degerleriyle teorik degerler arasindaki farklarin kareleri
toplamimi 3 (y—y')> minimum kilan fonksiyonun, ilgili degiskenin genel
egilimini gosterdigi kabul edilmistir. Bununla ilgili sonuglar Tablo: 2'de
gosterilmektedir.

(4) Bilindi§i gibi toplam mevduat, vadeli tasarrufl mevduati ve efektif para hesabinda kullantlan
veriler resmi yayinlarda yilsonlan itibariyle kilmillatif olarak verildigi i¢in yilhk baza gevril-

migtir.

(5) Deflatdr olarak, Cari Fiyatlarla GSMH. x 100 olarak hcsaplanan "zimni ﬁyat deflatdril” kul-
Sabit Fiyatlarla G.S.M.H.

Tamlmighr.
(6) Uciinedi dereceden polinom &zel durumu olan belirli defiigkenler icin denenmigtir.
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_ TABLO:2 .
DEGISKENLERIN TRENDLERT

TOPLAM MEVDUAT:

~  Cari Fiyatlarla: logY = 3.8982 + 0.2066 X
—  Sabit Fiyatlarla; lopY = 3.6134 + 00491 X
VADELI TASARRUF

MEVDUATI:

— Cari Fiyatlarla: logY = 3.1570 + 0.2632 X
—  Sabit Fiyatlarla: logY = 28723 + 0,1057 X

EFEKTIF PARA:

— Cari Fiyatlarla: logY = 3.7784 + 02066 X
—  Sabit Fiyatlarla: Y = 1666.75 + 1495.88X-266.09X2 + 12.51X?
FAIZ ORANL: Y =281+38X

ENFLASYON ORANT: Y = 7550 + 20.29X - 2.87X2 ~ 0.12X3

Tablo’da dikkati ¢eken baglica noktalar gdyle 6zetlenebilir:

1) Cari fiyatlarla toplam mevduat, vadeli tasarruf mevduati ve efek-
tif paranin trendleri iistel fonksiyona uymaktadir. G6zoniine alman dé-
nemin hizli fiyat artiglarinin etkisini taglyan bu iig parasal degiskenin
béyle bir egilim gostermesini dogal kargilamak gerekir.

Logaritmik olarak a parametreleri kargilagtinldiginda dogal olarak
toplam mevduat vadeli tasarruf mevduatimin tizerinde kalmistir. Genel
olarak gelisme hizlarim % olarak gostermek iizere logaritmik ifadeli b/a
- oranlan kargilagtinldiginda, tasarruf mevduatimin % 3’lilk bir ustiinliik
gosterdigi anlagiimaktadir. Cari fiyatlarla efektif para ise toplam mevdua-
tin altinda, vadeli mevduatin da iizerinde kalmistir. Gelisgme hizi agisin-
dan ise toplam mevduatla ayn1 diizeyde, vadeli tasarruf mevduatinin
% 2.8 kadar altinda yer almaktadir.

2) Parasal degiskenler, sabit fiyatlara gevrildiginde ise, durum géyle-
dir:

i — Sabit fiyatlarla toplam ve vadeli tasarruf mevduatinin trendlerinin
yine iistel fenksiyona uydugu goriilmektedir. Ancak, herbir mevduat ka-
tegorisinde, sabit fiyath serilerin artig huzi cari liyatlarla ifade edilenlere
gore kuskusuz daha digmiistir. Ote yandan, bu defa deflate edilmig seri-
lere bakildiginda, 1974-1988 doneminde vadeli tasarruf mevduat artis
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hizimin toplam mevduahmnkinin oldukga iizerinde oldugu dikkati gek-
mektedir. Nitekim sabit fiyatlarla vadeli tasarruf mevduatinin % 3,7 olan
gelisme hizi (logaritmik b/a degerleri), sabit fiyatiarla toplam mevduatin
% 1.4liik geligme hizinin hayli Gizerindedir. Kugkusuz bu sonugta, vadeli -
tasarruf mevduat: faiz oranlarinin yiikseltilmig olmasinin pay: biytiktiir.

ii — Sabit fiyatlarla efektif para serisi igin denenen dogrusal, ikinci
dereceden ve tistel fonksiyonlara kiyasia digiincii dereceden polinom en
uygun fonksiyon tipi olmustur. Bu degiskenin analiz donemindeki genel
egiliminin, uygun fonksiyon tiplerinin benzerligi dikkate alinarak enflas-
yon oramnin gosterdigi trend ile birlikte yorumlanmasi herhalde daha
uygun olacaktir.

Sabit fiyatlarla ifade edilen bu ii¢ degiskenin grafigi de goyledir:

GRAFIK: 1
SABIT FIYATLARLA TOPLAM MEVDUAT, VADELI TASARRUF MEVDUATI
VE EFEKTIF PARANIN SEYRI (1974-1988)
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Grafikten de anlagilacag gibi reel efektif para hacmi 1980 yilina ka-
dar reel mevduat hacminin Gizerinde seyretmis; yiiksek faiz siirecine giri-
len 1981°den itibaren bu gelisme tersine donmiigtiir.

3) " Enflasyon oram trendi de, denenen diger modellere kiyasla
iiciincii dereceden polinoma uymustur. Ancak, bu fonksiyon tipinin, di-
ger degiskenler igin secilen modellere gore daha fazla hata payi igerdigi
belirtilmelidir. Nitekim, érnegin 1979-1980 yillarina ait yitksek enflasyon
oranlarinin (71,1 ve 103,8 gibi) rolii oldugu agiktir (bkz.: S. 13, Grafik:
4). Bu yillara ait oraniarm, ilgili trend analizinde dikkate alinmamas:
digiiniilmils, ancak Tiirkiye'nin yaklagik 10 yil sonra 1987-88 yillarinda
tekrar % 70’lere yaklasan bir enflasyon siirecine girmesi nedeniyle, bu
degerlerin analizin biitiiniiniin sagligi bakimindan korunmasina karar ve-
rilmigtir. '

Enflasyon oranlar ile sabit fiyatlarla efektif paranin trendierine ge-
lince: Bu iki degiskenin analiz déneminde, artig-azalg ve tekrar artig sii-
regleri bigiminde 6zetlenebilecek benzer egilimleri géstermis olmasi ger-
¢ekten ilgingtir. Saptanan bu sonug, yitksekenflasyon donemlerinde para
hacminin reel olarak dahi-geniglemis oldugunu gdstermekte; dolayisiyle
genel olarak "gevsek bir para politikasi"nin enflasyonu nasi korikleyebi-
lecegini kantlamaktadir.

4) Faiz oram degigkeninin analiz donemindeki trendi igin en uygun
fonksiyon tipi dograsal olarak belirlenmistir. Artig hizim belirlemek
iizere hesaplanan % 1352 biyiikliigindeki b/a orani, vadeli tasarruf
mevduat: faiz oranlarimin ne élgiide yiikseltildigini géstermektedir (Bkz.:
S. 13, Grafik: 4).

III. VADELI TASARRUF MEVDUATI VE ILGILI FAKTORLER

Girig boliimiinde de belirtildigi gibi vadeli tasarruf mevduatini etki-
leyebilecek faktorler arasinda giiphesiz bagta faiz oram olmak iizere,
efektif para, kullaniabilir gelir ve sube sayisi gibi gesitli faktorler sayila-
bilir, Ancak bu agsamada adi gecen faktdrierden yine girig boliimiinde ay-
rintih olarak agiklanan nedenlerden dolayi, sadece faiz orani ve efektif
paranun vadeli tasarruf mevduat: izerindeki etkisi incelencbilmektedir.

Amacg, tasarruf mevduatindaki gercek (reel) artislarin hangi faktor-
lerden kaynaklandigini ortaya g¢ikarmak oldugundan 1974-1988 done-
minde incelenen yillik vadeli tasarruf mevduatiyla efektif para iligki ana-
lizine sabit fiyatlarla dahil edilmigtir. Ekonoms=trik bir aragtirma sozko-
nusu oldugundan ¢zellikle enflasyonist bir ekonomide yapilan boyle bir
calismanin sabit fiyatlara dayandiriimasi zoruniu olacaktir.
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Cok degiskenli bir regresyon-korelasyon analizine baglamadan 6nce
bagimh degiskenle her bagimsiz degigken arasinda ve bagimsiz degigken-
ler arasinda basit (ikili) korelasyon katsayilarimin incelenmesi gerektigin-
den, dncelikle bu katsayilar hesaplanmgtir.

Elde edilen sonuclara gore sabit fiyatlarla vadeli tasarruf mevduat
ile vadeli tasarruf mevduati ortalama faiz oram arasinda 0,8633liik bir
dogrusal korelasyon( sabit fiyatlarla efektif para arasinda ise —0,2262'lik
anlamsiz bir korelasyon oldugu belirlenmistir. Her iki bagimsiz degisken
faiz oram ve efektif para arasinda ise ~0,1107lik (anlamsiz) bir dogrusal
korelasyon bulundugundan bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bag-
lant1 (multicolinearity) olmadig1 anlagilmigtir.

Cok degiskenli analize gecildiginde uygulanan asamali regresyon
yonteminde (stepwise regression) efektif para ile vadeli mevduat arasin-
daki iligkinin ¢ok diigik olmasi nedeniyle sadece bagimsiz-agiklayici
degisken olarak faiz oram analize girebilmistir. Ekonometrik bir analiz
oldugu icin testlerden dnce hata terimleri arasinda iligki (otokorelasyon)
olmadiginin belirlenmesi zorunludur. Aksi halde bilindigi gibi anlamlilik
testlerinin uygulanmas1 miimkiin degildir. Bu amagla Durbin-Watson tes-
ti yapilmug ve d istatistigi 2,57 olarak bulunmustur. Test sonucu zaman
serilerinde ¢ogunlukla rastlanan pozitif otokorelasyonun sézkonusu ol-
madig1 anlagilmigtir®).

Daha sonra faiz oram ile efektif para ("stepwise regression” yonte-
miyle analize giremeyen) birlikte agiklayic1 degisken olarak analize so-
kulmug, dogal olarak 0,8633 olan basit korelasyon katsayisi ancak
0,8733’e yani % 1 oraminda yiikselebilmistir®. Durbin - Watson istatis-
tiginde de beklendigi gibi (veni agiklayic1 degisken girdigi icin) artig ol-
mug ve d = 2,72've yiikselmistir. Bu sonuglara gore reel efektif para ar-
tiglarinin vadeli mevduatta reel artiglara neden olamadigi anlagilmakta-
dir. Asint enflasyonist ortamlarda kamu harcamalar: ve biit¢e aciklarimn
kapatilmasi1 amaciyla arttirilan dolagimdaki para miktarn dogal olarak
bankalardaki tasarruf mevduatlarinda reel artig yaratamamaktadir.

Bilindigi gibi regresyon analizinde hatalarin (e;) minimizasyonuna
dayanan en kiigiik kareler yontemi her X degerine ait Y’ler alt seti var-
yanslarmin esitligine (homoscedasticity) dayanmaktadir. Bu varyanslarda

(7) a=-236223(5, = 1949,34), b = 351,10 (§, = 56,92), standart hata = 3876,55. % 1 igin an-
lamb iligkt.

(8) %1 anlamlulik seviyesinde hem pozitif, hem de negatif otokorelasyon testleri yapitmis ve her
iki tip otokerelasyona da rastlanmamistir.

(9) %o 2igin anlamhdir,
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esitsizlik (heteroscedasticity) soz konusu oldugunda tartih en kiigiik ka-
reler (weighted least squares) yonteminin kullamlmasi gerekmektedir.
Bu durumu ortaya gikarmak i¢in bagimsiz degigken veya tahmini bagimli

degiskenle standartlagtinlmig hatalann (e/Syx) grafigi cizilmektedir. Nite-

- kim faiz oranlaryla standartlaghinlmig hatalarin asafidaki grafigi ¢izil-

diginde faiz oran artarken vadeli mevduatlanin hatalaninin dagiliminda,
isaretlenmig olanlar gézoniine alinmazsa, énemli bir varyans heterojen-
ligi oldugu sdylenemez. Ayrica en btiyiik faiz oranlan 47,6 ve 59,2 igin,
hatalarda azalma gozlenmektedir.

. GRAFIK: 2
FAIZ ORANLARTE. STANDARTLASTIRILMIS HATALAR
(En Kilgitk Kareler Yonfenti)
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Onemsiz gibi goziiken bu varyans heterojenligi regresyon analizine
dahil edildiginde yani tartih en kiigtik kareler yontemit!® uygulandiginda
dogal olarak regresyon parametreleri degismekte ve parametrelerin ha-
talari da azalmaktadir@D. Tartih en kii¢iik kareler yontemiyle bulunan
regresyon denklemiyle ortaya c¢ikan hatalann standartlagtinlmig grafigi
¢izildiginde zaten ¢ok 6nemli géziikmeyen varyans heterojenliginin daha
da azaldig1 gozlenmektedir. -

(10) ‘Tart olarak, igletmecilik ve ekonomi alamnda genellikle kullanitan l,le deeri almmgtur.
Bkz.: J. Neter, W. Wasscrman, M.I. Kutner, Applied Lincar Statlstical Models, Richard D.
Irwin, Homewood Iliinois 8. 167-172. .

(11) Tartih en kiigiik karcier yontemiyle a = - 133848 (§, = 11,17), b = 307,31 (§, = 4545),
standart hata = 109,09 olarak bulunmugtur,
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Grafik: 3
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- Yatay eksendeki deferler cok kiiciik oldufundan grafikte 100 ile carpilarak gosterilinigtir,

Tiim bu sonuglar gozoniine alindiginda, 1974-1988 doneminde vade-
li tasarruf mevduatinda reel anlamdaki artiglarin yaklagik % 75’lik (belir-
lilik katsayisi) bolimiiniin faiz oranlarindaki artiglara bagh oldugu an-
lagilmaktadir, Bu oran kiigiimsenecek bir oran degildir, ancak vadeli ta-
sarruf mevduatinda reel artislar olabilmesi icin halkin tasarruf yapabilir
bir refah seviyesine gelmesi ve faiz oranlarinin da siirekli olarak enflas-
yonun izerinde ve ¢nemli bir reel getiri saglayacak diizeyde olmasi
gereklidir. Bilindigi gibi tlkemizde 6zellikle 1978-1986 déneminde ve
son iki yilda yaganan ¢ok yiiksek enflasyonlarin tizerinde faiz uygulamak

giiclesmektedir. Zira bu durum kredi faizlerine yansiyacak ve enflasyo- '

nun yeniden tirmanmasina, yatirimlarin azalmasina hatta durmasina ne-
den olabilecektir. Faiz oranlar artiginin mevduat tizerinde énemli bir et-
kisi oldugu saptandigma gére bu agamada faiz oranlarinin entlasyon
oranlariyla kargilagtirmasinin yapilmasi, yani bu iki 6nemli ekonomik
degisken arasinda 1974-88 déneminde bir paralellik olup olmadiginin in-
celenmesi gerekmektedir. Grafik: 4'de de gorildiigi gibi 1974 -1981 d6-
neminde faiz oranlar: enflasyon oranlarinin altinda seyretmis ve ozellikle
1977 yilina kadar her iki oran da disiik seviyede kalmigtir. 1978-81 déne-
minde bilinen nedenlerden dolayr enflasyonun ¢ok hizli artmasina

Rty
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kargilik faiz oranlarinda 6nemsiz saylabilecek artislar olmustur. 1981-
1988 dénemi her iki degiskenin zaman zaman aym seviyede ama genelde
faiz oranlarmin enflasyon izerinde seyretmeye basladigi donemdir.
Sadece 1984 ve 1988 yilinda faiz oranlari enflasyonun altinda kal-
migtir.  Ozellikle 1988 yilinda enflasyonun, bu agidan en kotii yillardan
biri olan 1979 yili seviyesine yaklasmasi faiz oranlarinin serbest birakil-
mast kararmin alinmasma neden olmustur. Vadeli tasarruf mevduati ile
faiz oram arasindaki iliskinin yiksek ¢ikmasinda, ozellikle son yillarda
enflasyona gore yapilan bu faiz oram ayarlamalarmm (dénem dénem
reel getiri saglayamadig halde) payinin biiyiik oldugu séylenebilir.

Grafik: 4
1974-88 DONEMINDE INFLASYON ORANLARIVE VADELI TASARRUF
MEVDUATI ORTALAMA FAIZ ORANLARI
449[
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IV. SONUC

Bu ¢aligmada varilan baslica sonuglar soyle 6zetlenebilir:

Cari fiyatlarla toplam mevduat, vadeli tasarruf mevduat: ve efektif
paranin incelenen dénemde, enflasyonist egilimler nedeniyle topluca
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hizli bir artig gosterdigi saptanmigtir. Bu geligim icersinde, vadeli tasarruf
mevduatinin digerlerine oranla gosterdigi yiiksek artis hizi 6zellikle dik-
kat cekmektedir. Nitekim, bu degiskenler sabit fiyatlara donistiiriil-
diigide, tasarrut mevduatindaki reel artiy hizinin da yine diger degisken-
lerden yiiksek oldugu gértilmistir. Bu durum, dzellikle son yillarda enf-
lasyonun {izerine de cikabilmis olan faiz oranlarimin etkisi gostermek-
tedir.

Arastirmada ortaya cikarilmaya cabigilan bir diger husus da, vadeli
mevduat hacmindeki degismeleri etkileyebilecek faktérlerin belirlenmesi
ve bu etkinin ne Slgiide oldugudur. Faiz oranlan, efektif para, kullamla-
bilir gelir gibi biiyiikliikler tasarruf mevduatim agiklayici degiskenler ara-
sinda sayilabilir. Ancak, daha Gnce de aynintih olarak belirtilen neden-
lerle sadece faiz oram ve efektif para analize girebilmistir. Yapilan iligki
analizinde reel efektif parayla reel tasarruf mevduat arasinda ters yénde
fakat cok zayif, dolayisiyla anlamsiz bir korelasyon oldugu saptanmigtir.
Bdylece, hizh bir enflasyon siirecinde dolagimdaki paranin reel anlamda
bir tasarruf kaynag olamayacagi anlagilmaktadir. Bu nedenle, kugkusuz
faiz oram tasarruf mevduatindaki reel artiglan belirleyen 6nemli bir agi-
klayici degigsken niteligi kazanmgtir. Nitekim yaklagik % 75 olarak sapta-
nan belirlilik katsayisi, faiz oranlaninin tasarruf mevduatindaki degisme-
lerin énemli bir boliimint agikladigim ortaya koymaktadir.

Biitiin bu bulgulann igiginda son olarak sunlari ifade etmek miim-
kiindiir:

Tiirkiye'de hizh bir enflasyon siirecinin yagandigi 1974-1988 déne-
minde, faizlerin tasarruflarin vadeli mevduat olarak bankalara akmasini
sagladigi kesindir. Gergi, yiksck faiz donemine girildigi 1981°den itiba-
ren bazi yillar enflasyonun lizerinde faiz saglanmig olmakla birlikte, dzel-
likle 1988'de girilen ve faizlerin serbest birakilmasim beraberinde getiren
yiiksek enflasyon evresinde faiz oranlarinin tasarrufguya ne dlgtide reel
getiri sagladign tartisma konusudur, Tiirkiye’de genellikle enflasyonun
“var oldugunu" kabul ederek faizleri belirlemek egiliminin hakim oldugu
soylenebilir. Buna bagh olarak artan kredi maliyetleri yine yiiksek enflas-
yona yol agarak "yiiksek faiz-yliksek enflasyon-tekrar yiiksek faiz" fasit
dairesini ve nihayet "yiiksek enflasyon iginde durgunlugu beraberinde
getirmigtir. Halbuki esas hedef, enflasyonu kontrol altinda tutarak tasar-
rufcuya daima reel anlamda pozitif bir getiri saglayacak faiz politikasiyla
tasarruflari ekonomiye canlihk kazandiracak bigimde yonlendirmek ol-
malidir.
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