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ENFLASYON TASARRUF iLISKILERi

Muammer TEKEOGLU"
OZET

Enflasyonun kaynak kullanumun bozmasinun yamsura, tasarruflar tizerinde -
de olumsuz tesirlerinin oldugu soylenir. Fakat bu, kesin olarak kanitlanamanug bir
goriigtiir. Makale, bu konuyu irdelemekte ve degigik gorigler agisindan enflasyon
tasarruf iligkisini ele almaktadir.

1. ENFLASYONUN TASARRUFLAR UZERINE ETKIiSi

Enflasyon-tasarruf iligkisi, agirhikh olarak 1970’li yillarin giindeme getirdigi
bir konudur. Zira bu yillardan sonra enflasyonun yaygin olarak diinya ekonomisi-
ni sarstifs gorillmektedir. Ancak cnflasyonun tasarruflar iizerinde azaltict mi yok-
sa yiikseltici mi bir etki gosterdigi tartigmalara sebep olmustur. Ciinkii bu yillar-
da baz1 bati ekonomilerinde enflasyonla beraber tasarruf oranlarinda bir yiiksel-
menin ortaya ¢iktifx gozlenmistir. Aymi olgu azgeligmis iilkelerde de degiskenlik
gostermigtir (U.N. 1981, s. 19).

Sozii. edilen yetersizligin genellikle, hanehalkinmn tasarruf davramglan ko-
nusunda yapilan kesit analizlerinde enflasyon degigkenini kapsayan karsilagtir-
mali caligmalarin olmamasindan kaynaklandifi soylenebilmektedir. Bu alanda
yalmzca normalde 6nemsiz sonuglara sahip asin derecede siirhi gok az zaman
serisi ¢alismasinin bulundugu belirtilmektedir (Thirlwall, 1974, s. 202).
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Bu galismalardan bir tanesi alti Asya iilkesini kapsayan ve Williamison ta-
rafindan yapilan cahgmadir (Williamson, 1968, s. 194-210). Belirtilen ilkelerde,
tasarruflar agisindan enflasyon degiskeninin katsayis: genellikle negatif, nadiren
de onemli bulunmugtur. Katsayr sadece Filipinler igin yitksek derecede pozitif
bulunmustur. : '

Bu durumun Filipinler’de reel iicretleri dnemli bir asinmaya ugratmasina
kargin, enflasyonun tasarruflar: yitkselttifini ortaya kovan Treadgoldun ¢alisma-.
styla uyumlu oldugu gorilmektedir. Landawnun Latin Amerika igin yapudi ga-
hgmada ise, iligki yine negatif gikmaktadir (Thirlwall, 1974, s. 202).

Bazi geligmis tilkeler igin yapilmig galigmalar da konunun giicliigiinii or-
taya koymaktadir. Bunlardan bir kisim OECD iilkest igin yapi aragtrrmalarinim
tablolar halinde sunulusu asagida oldugu gibidir (Hakim-Wallich, 1986, s. 342-
343). '

Tablo: 1
Bazi OECD Ulkelerinde Enflasyon-Tasarruf iligkisi

1 Koskela Hendri-
Doaton Howard Shiba -Viron Steinberg
_ 1977 1978 1979 1980 1980
1. Enflasyonun
Tasarruflar
Uzerine Etkisi Pozitif Pozitif(*) Pozitif Porzitif Pozitif(**)
2. Tahmin ; Tasarruf Tasarruf Tasarruf | Tasarruf Tiketim
Denklemi Fonk. Fonk. Fonk. Fonk. - Fonk.
3. Enflasyon Cari : ; y .
Orant © Cari Beklenen Cari. - | Can &)
4. Tahmin -
Metodu (1} OLsS OLS OLS OLS OLS
5. Verilerin o 1/4 1/4 174
Cinsi Yilhk Yillik Yillik Yilhk - Yilt:k
; ve Yillik

6. Ulkeler Ingiltere Kanada Japonya | Finlandiya | Ingiltere

Japonya

Almanya

Ingiltere -
7.Ornek Donemi 1955-74 Belirsiz 1966-75 1959-76 1964-76

%) Bu etkifer dncelikle yazarlar tarafindan belirsiziife atfedilmistir.

(**)  Regresyon denkleminde agikca tammianan enflasyon defiiskeni meveut degil. Fakat mali

scrvetieki enflasyonun azaltic: etkisi ydnilyle dizeltilmig gelir dlgiisi agikiayic: degisken
olarak kullanilmstir.

{1) = OLS: En kiigik kareler (Ordinary least squares)
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Tablo: 2
ABD’de Enflasyon Tasarruf iligkisi

Broinson | Juster Hawrey-
Klevorick ‘| -Watchel | Deaton Baskin Hymans | Glyfason
1969 1972 1977 1978 1978 1981
1. Enflasyonun
Tasarruflar : Negatif :
Uzerine Etkisi Negatif Pozitif (*)| Pozitil(*) | Pozitif(*) | Negatif Negatif
2. Tahmin Denklemi | Tiketim | Tasarruf | Tasarruf | Tiketim | Tasarruf | Tiketim
Fonk. Fonk. Fonk. Fonk. Fonk. Fonk.
3. Enflasyon Orani Cari Cari- Cari Beklenen | Beklenen | Cari-
Beklenen Beklenen
4. Tahmin Metodu(1)| OLS/INST| OLS OLS OLS- OLS OLS (2)
Sl INST(2)
5. Verilerin Cinsi 1/4 Yihk | 1/4 Yilhik | 1/4 Yillik | Yillik Yillik 1/4 Yilhk
6. Ornek Donem 1955-65 1953-71 1954-74 1929-69 1951-74 1952-78
*) Bu etkiler dncelikle yazarlar taralindan belirsizlige atfedilmigtir.

(1) OLS: En Kiigiik Kareler (Ordinary least squares)
INST: Arag Degiskenler (Instrumental variables)
@ Cochrane-Orcutt otokorclasyon dizeltmesi

Belirsizliklerine ragmen yine de, azgelismis iilkelerdeki i¢ tasarruf yeter-
sizligi bazi iktisatgilarin enflasyon yoluyla kaynak yaratlabilecegi tezini ileri siir-
melerine engel olmamaktadir. Bu iddialara karsihk, uzun vadede enflasyonun
ekonominin kaynak dengesini bozarak tasarruf davranislarini olumsuz yonde et-
kileyecegi goriigleri de ileriye siirilmektedir. Ancak tezlerin her ikisinin de ista-
tistiki anlamda tam olarak test edilmemesi Ichte ve aleyhtcki goriislerin gofun-
lukla teorik diizeyde kalmasina neden olmaktadir. Yalmz burada kabul edilebilir
bir enflasyon diizeyi lizerinde tartismalarin yapildigini da belirtmekte fayda var-
dir. -

1.1. Enflasyon Yoluyla Tasarruf Olugturma

Oteden beri zorunlu tasarruf (forced saving) larin gelisen bir iilkenin kay-
nak birikiminde belirli bir rol iistlencbilecegi ileri siiriiliir. Bunlardan birisi de
enflasyondur. Ancak, bu yolla yaratilacak tasarruflarin mutedil bir enflasyonla
diigiinillmesi gerekmektedir. Yitksck enflasyon oranlarimin tasarruflan arttirmak
yerine azaltmasinin yamsira kaynak dagilimim bozma, ekonomide ve toplum
hayatinda ¢okiintii gibi ¢ok zararh tesirleri vardir.

Enflasyonun hanchalkinn tasarruf davramglan tizerindeki muhtemel artig
etkilerini soylece 6zetlemck miimkiindiir. ilk olarak, enflasyon déneminde eko-
nomik ortamin belirsizlik tagidigi ve bu yiizden hanehalkinin tasarruflarim dzel
bir gabayla arttirmaya cahisacaklan ileriye siiriilebilmektedir. Belirsizligin roli,
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reel gelirin 6nceki donemdekinden farkl oldugu takdirde, hanehalk: reel tiketi-
“mini azaltacak ve boylece tasarruflar artmug olacaktir. Bu sonug tiiketici davra-

* miglarinda ortaya ¢iktif1 kabul edilen "gecikmeli karar mekanizmast” yiiziindendir
(U.N,, 1981, s. 20).

Enflasyon donemlerinde tasarruflara diger bir katki ise, mutlak fiyat-nisbi
fiyat iligkisinden dogmaktadir. Bu yaklagima gore tiim fiyatlar aymi yonde hare-
ket etmektedirler. Fakat titketiciler cger aldiklari bir malin fiyatinin yitkseldigini
-gi')rijnce, bunu tiim fiyatlarin aymi oranda yiikseldigi seklinde algilayabilmekte ve
dolayisiyla tiim mallar igin talebinde aymi 6l¢iide kisitlamaya gitmektedir. Dolayi-
siyla bu etki yiiziinden ek bir tasarrul imkani dogacaktir. Ayrica gelecek igin reel
gelir tahminindeki giigligin de, hanchalkimi kotiimser bekleyiglerle daha fazla
tasarrufa itecegi belirtilmektedir (U.N., 1981, s. 20).

Makro olarakta enflasyonun tasarruflart gogaltma etkisinin basit olarak
kaynak yaratma mekanizmas: belli gruplarmn titketimlerini kismaya ve bir kisim
fonlar, tasarruf egilimlerinin daha yitksck oldugu kabul edilen gruplara yonelt-
meye ve hatta bu gruplardan vergi yoluyla fonlarin bir boliimiiniin devlete akta-
rilmasina dayamir. Belirtilen mekanizma icerisinde, sahne devletin para arzim
artirmasiyla agiimaktadir. Kullanilabilir fonlarin artisiyla bir taraftan fon elde
etmenin maliyeti ucuzlayacak, bir taraftan da fiyatlar yukari dogru harekete ge-
cecektir.

Tam istihdam varsayum alunda, bu durum faktor fiyatlarini ézellikle de
iicretleri arttiracaktir. Yine yatinim kararlarinin devletge kontrol veya tegvik edil-
digi varsaymm altinda, faktor talebindeki genigleme titketim mallar1 sanayiinden

- yatinm mallart sanayiine dogru bir faktor akigina neden olacaktir. Sézkonusu ge-
lisme, bir taraftan titketim mallarnt arzinda azalmalara, bir ‘taraftanda titketim
mallan fiyatlarinda yiiksclmelere ncden olacakur. Belirtilen fiyat artiglarimn,
ticret artiglarini agtifs bir safhada titketim mallari talebinde bir kisilma ortaya g1-
kacak ve boylece tiretim artiglart ile tiikelim azahglart nihai olarak tasarruf-yati-
rimdengesini kurmug olacakur,

Ancak belirtilen sonug bir noktadan sonra enflasyonun durmasin, yitksek
gelir gruplarinin tasarruf egilimlerinin ortalama toplumsal tasarruflardan yiiksek
olmasini ve de iicret geliri elde edenlerin para aldanmasina kapilmamalarini ge-
rektirmektedir (Bruton, 1965, s. 164).

Benzer geklide enflasyonun tasarruflart uyaracafi yoniindeki diigiinceleri
ortaya koyan teorik bir c¢aligma, Thirwall taralindan 1974 yilinda yapilmustir
(Thirlwall, 1974, s. 204-206). Buna gore cnflasyon doneminde tasarruflar agisin-
dan kisa vadeli olarak ui¢ arig imkant vardir. Bunlar gelirin yeniden dagitimy, zo-
runlu tasarruflar ve reel balans ctkisidir. Thirwall’in teklif ettigi ydntem asagidaki
sekil yardimiyla agiklanmaktadir (Thirwall, 1974, s. 205).
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Sekil: 1

Sekildeki OR egrisi gelirin yeniden dagitilmas: sonucu ortaya ¢ikacak ta-
sarruf oranindaki yiikselmeyi (yitksek gelirli gruplarin marjinal tasarruf egilimle-
rinin yiiksek oldugu varsayim ile) gostermektedir. VU gonilli tasarruflarla enf-
lasyon arasindaki tersine iliskiyi ifade ctmektedir. VS ise, belirtilen iki fonksiyo-
nun bilesimi olarak toplam yurtigi tasarruf oranindaki degismeyi gostermektedir.

Sonug olarak, bu durumda tasarruf ve enflasyon arasinda dnemli bir iligki
yoktur. Ote yandan grafik hesaplanabilecek bir optimum enflasyon haddini teklif
etmektedir ki bu oran tasarruf oramim1 maksimum yapan bir oran olup, sekilde Z
noktasinin izdiisiimiinii gosteren P diizeyine denk gelen OP enflasyon seviyesi-
dir. Bu konuda baz1 gozlemciler enflasyon oranmmin % 5 ile 10 diizeyinde olmasi
gerektigini ileriye siirmiiglerdir.

Biitiin bu agiklamalar toplu olarak, dzcllikle azgeligmis iilkeler agisindan
su sonuglari ortaya koymaktadir. Enflasyonun toplam tasarruflar1 arttirabilmesi-
nin ilk sarty, buyik olciide gelir boligiiminid kir geliri elde edenlerin lehine
degistirmekle miimkiin olmaktadir. Kir geliri clde edenlerin tasarruf egilimleri-
nin, iicret geliri elde edenlere nazaran daha yitksck olduguna dair cesitli go-
ritglerin dogiru oldugu kabul edilirse bu dogrudur. O halde bir ekonomide
yaganan enflasyon, kaynaklar: tiiketim alamindan yatirima kaydirarak azgeligmig
iilkelerdeki fert bagina gelirin diisitk olmasindan kaynaklanan tasarruf yetersiz-
ligini 6nemli dlgiide karsilayacaktir (Karacan, 1971, s. 256).

Enflasyonun tasarruflart arturmasimn diger bir sarti da, milli gelirin
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onemli bir kisminin para ile ifade edilmesi ve buna bagh olarakta fiyat artiglari-
nmn parasal gelirin satinalma giiciinii diigiirmesidir (Karacan, 1971, s. 261). Fakat
bu agidan azgelismis ekonomilerin yeterli bir ekonomik homojeniteye sahip ol-
madig1 soylenebilir.

Bir bagka a¢idan da sebebi ne olursa olsun fiyat yikseliglerini vergi ben-
zeri bir olgu olarak gormekte miimkiindiir. Ciinkii fiyat artiglari, gelirini aym
oranda artirmayan gelir gruplarinin reel satinalma giiglerinde azalmalara neden
olmaktadir. Ancak, ortaya ¢ctkan bu zorunlu tasarruf, hitkiimetler tarafindan or-
taya konulan politikalar yiziinden olabildigi gibi, banka sisteminin kredi hac-
minde de yarattifi bir genig'cmeden ve paranin dedisim hizindaki aniden ortaya
cikan artigtan da kaynakiznabilmektedir.

Bu kadar cok varsayima dayah olarak gelisen iilkelerde, enflasyona giive-
nerek kaynak biriktirilebilecegini sanmak oldukea yanhstir. Bir defa, bu iilkelerin
cogunda enflasyonun seyri yiikseklerde dolagmaktadir. Ote yandan, yogun bir
igsizlik vardir. Yitksek gelir gruplarinin tasarruf egilimlerinin yitkselecegi yada ta-
sarruflariin yatinmlara kanalize edilecegi siiphelidir. Netice olarak, asil sorun
enflasyonun toplumun tasarruf davranmiglarim olumsuz yonden etkileyecegidir.
Devletin, fark: telafi edecek etkin vergi politikasi uygulamasina gidebilecegi
disiinceside giiven verici bir yol olarak gozitkmemektedir (Chelliah, 1969, s. 12).

1.2, Enflasyonun Tasarruflar1 Azalticr Etkisi

Enflasyonun seyrindeki yiikseklik, ciddi gelir dagilimi farklhilasmas: yara-
tan, ekonomik sektorlerde onemli farkhilagmalara yol agan ve paranin deger ol-
ciisii olma fonksiyonunu kismen kaybettiren bir ézelligi sergiler.

Tasarruflar agisindan da hizli enflasyonun etkisi negatiftir. Tasarruf sahip-
Jerinin tasarruflarinin deger kaybetmesi ve ortaya ¢ikan negatif faiz hadleri sebe-
biyle kayba ugramalari, normal olarak bunun farkina varan sahiplerini fon arzin-
dan caydiracak, daha cazip plasman alanlarina yonelmelerine yol agacaktir. Eger
bu ortamda ekonomide kontrollii bir faiz politikasi uygulaniyorsa, fon talebinin
artmas: beklencbilir. Ciinkii enflasyonun zaman igerisindeki etkinligi alinan fon-
larin maliyetini diisiirecek ve belkide bu negatif reel faiz denmesine bile scbep
olabilecektir (Sener, 1980, s. 121).

Anlagihyorki, enflasyon tasarrullarin nakit ve mevduat olarak tutulmasim
engelleyecek dzelliktedir. Efer aksi durum sozkonusu olursa, tasarruf sahiplcfim
den borg alanlara dogru eksira bir fon akist dogacaktir. Klasik:muhasebe sistemi
ve esnck olmayan vergileme sdzkonusu ise, bu ekstra maksimum diizeye ¢ikacak-
tur. Sonugta, fon kullancilary, bankalar ve hiikiimetler enflasyon vergisi denilen
bir kazanca ortak olacaklardir. Tabii olarak boyle bir durum ilelebet siiremez,
En nihayet tasarruf sahipleri, tasarruflarini gayrimenkul, altin, dayamkh tikketim
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mallarina yonelteceklerdir. Bu durumda banka sisteminin orta ve uzun vadeli
kredilerinde bir daralma beklemek normaldir. Ve yine buna bajh olarak finansal
arac: kuruluglarin ig hacminde bir diigiis, dolayisiyle de iilkedeki uzun vadeli fon
arzinda bir azalis beklencbilir.

Diger bir konu ise, finansal scktorlerin ¢nflasyon ortaminda karar giicliizii
igerisine diigmesi ve yatirimlar ag¢isindan yon tayin edememesidir. Dogru yondeki
hedeflerin belirlenememesi, ekonominin optimal kaynak kullanimim engelliye-
rek, tasarruflarin verimsiz alanlara kaymasma neden olmaktadir. Geligmis iilke-
lerde dahi, bu problem ¢ozillebilmis degildir. Oldukga griftt ve gelismig bir fi-
nansal yapiya ragmen, beklenmedik ve degisken enflasyon oranlarimin ekonomik
etkinlikte birarada gotiirulip gotiirilemiyecegi tartigmahidir (Ackley, 1979, s. 46).

2, TASARRUFLARIN ENFLASYONA KARSI KORUNMASI

Enflasyonun nedenini parasal faktorlere dayandiran goriisler gergeve-
sinde, para mekanizmasinin aksamasiyla, gerek paranin kendi satinalma giiciiniin
azalmasi gerekse diger makro-ckonomik bityiikliiklerde ortaya g¢ikan olumsuzlu-
klar1 ortadan kaldirmak baglica iicret, faiz, sermaye, kir gibi nominal degerlerin
yerine, bunlan gercek degerleri iizerinden ifade ederek satinalma giiglerini arttir-
mak, baska bir deyigle deger dl¢iisii ve Gdeme arac fonksiyonunu kaybetmis bir
para biriminden bagimsiz bir hesap birimi tespit etmek ve bu yolla enflasyonun
olumsuz sonuglarini gidererck onunla birlikte yasamak endeksleme metodunun
teorik cephesini olusturur. Anilan g¢ergevede, parasal diizeltmé yontemini ise,
ekonomideki baglica parametrelerin nominal ya da parasal degerlerinin temel bir
fiyat endeksindeki degismelere dayanarak gergek degerlerinin belirlenmesi ola-
rak tanimlamak miimkiindiir (Aydin, 1979, s. 41-42). :

Endekslemede temel endeks segimi dnemli bir problemdir. Yani endeks-
lemede toptan esya endcksini, geginme endeksi mi doviz endeksi mi ya da milli
gelir deflatorii mii kullanilacaktir sorusu vardir, Fakat gogunlukla kullanilan te-
mel endeksin, gecinme endeksi oldugu gorilmektedir (Aydin, 1979, s. 42). En-
dekslemenin ekonomideki tiim degiskenler igin kullamilmasina genel endeksleme
ad1 verilmektedir. Ote yandan, bunun diginda iicretlerin tasarruflarin, sabit gelir-
Ii menkul degerlerin, alacak ve borglarin endckslenmesini kapsayan sinirh en-
deksleme yontemleri meveuttur.

Enflasyonist siirecin yagandigi bir ekonomide genel endekslemeye iligkin
olumlu ve olumsuz goriisleri su noktalar etrafinda toparlamak miimkiindiir
(Sener, 1980, s. 134).

a) Olumlu Goriisler

i) Biiyiik yatirnmlara ydnelemeyen kiigiik tasarruflar, endeksli tahviller
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sayesinde korunabilecektir.

ii) Nisbi fiyatlar dengesini koruyabilmek agisindan, faiz hadlerinin devamh
olarak fiyat yiikseligleri ile paralel gitmesi saglanarak, enflasyonun optimal kay-
nak kullanimi ve gelir dagilinu tizerindcki olumsuz etkileri ortadan kalkacaktir.

iif) Enflasyona bagh spekilatif bekleyisler torpillenecek ve enflasyon bek-
leyisi icinde olan yatiimlarin dayamkl titketim mallarma ve stoklara kaymalan
onlenecektir.

iv) Tasarruflarin ozendirilmesiyle titketim egilimleri azalulacagmdaﬁ, talep
_ yonli enflasyonist baskilar azaltilacaktr.

v) Antienflasyonist ekonomi politikalan agisindan bir bask: araci olugtu-
rulabilecektir. Zira, cnflasyopun kontroliindeki basarisizlik, endeksli tahvil ihrag
eden firma ve hitkiimetlerin bor¢larin kabartacakur,

vi) Uretim, para, gelir ve istihdam pohukdlannm uygulanmas: igin etkin
bir arag bulunmus olunacaktir.

b) Olumsuz Gorgler
i) Endekslemenin getirecei mali yiik; eger saglam kaynaklardan kargilana-

caksa, yitkiin afirhfim vergi 6deyenler ¢ekecck ve devlet tahvili alanlar korunmug
olacakutir,

ii) Boyle bir uygulama aym zamanda hiikiimetlerin enflasyonu kontroldeki
basarnisizhiklarinin zimni ifadesi olacagindan enflasyonist bask: ve bekleyisleri art-
tirabilecektir.

iif) Yikselen tasarruflarin 6zcl yatirimlara akmasi haliﬁde yatinm mallar
talebi tikketim mallan tabelini ikime ederck, bir bagka yonden enflasyonist bas-
kilar1 besleyebilecektir.

iv) Fiyat artiglarinin tahmin edilenden daha fazla olmas: halinde, borglan-
malarin maliyeti hitkiimetler agisindan yikseleceklir,

v) Enflasyondan zarar gbrenler tizerindeki anuenﬂasyomst tedbirlerin et-
kisi azalabilecektir.

vi) Yetersiz istatistiki veriler yiiziinden ve biirokratik giicliikler nedeniyle,
uygulama biiyiik sorunlarla kargi kargiya kalabilir.

-vii) Endeksleme yoluyla enflasyon tekrar azdinilabilir.

Tiim bu olumsuz goriiglerc ragmen endekslemenin pozitif yonii, yine de
afir basmaktadir. En azindan endeksleme tasarrufl sahiplerine, dzellikle tasarruf-
larin gesitli kullammlarina bagvuramiyan Kiigiik tasarruf sahiplerine tasarruflan-
m degerlendirmede esitlik saglamaktadir. Ayrica, endeksleme mali piyasanin ge-
niglemesine yol agmakta ve vadelerin uzamasina imkan tanimaktadir. Boylelikle,
yatinmlarin finansmani i¢in para yaratilmas: konusu iizerinde ortaya gikan baski-
lar1 azaltmak imkan dahiline girmektedir (Berger, 1979, s. 178).
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Tasarruflarin endekslenmesiyle ise, esas olarak enflasyona karsi iasarruf-
gulari korumak ve de enflasyonu agagilara ¢ekmek gayeleri giidiiliir. Ozellikle
uzun vadeli tasarruflann endekslenmesinin konumuz agisindan ayn bir Onemi
vardir. Bu yolla tasarruflarin gogaltilmasina ve yatirimlarin istikrarli bir sekilde
finansmanma imkan verilebilmektedir. Endeksleme hem likit fonlarin dondurul-
masina hem de enflasyonun oranim arltiran sebeplerden biri olan reel degerler
iizerindeki spekilatif harcketi, yani gayrimenkul, altn ve déviz v.b. alimini &n-
leyen pratik bir yoldur (Aydin, 1979, s. 98).

Anlagilyor ki, tasarruf sahiplerinin, fiyat artislarindaki belirsizlik nede-
niyle azalacak tasarruflari endeksleme yoluyla belirlilik kazanmakta ve iizerinde-
ki risk azaltilmaktadir. Daha da onemlisi endeksleme, enflasyon sebebiyle top-
lumda degismekte olan gelir ve servet yapisini, gelecege yonelik tahminlerin
degistirilmesi yoluyla, daha sosyal hale getirebilmektedir (Girsel, 1980, s. 153).

Bu gergevede cesitli tasarruf araglarindan, mevduatlarin, menkul degerle-
rin, her tiirlii bono, tahvil ve sigorta poli¢elerinin degerlerinin, para degerindeki
azalmalara karsi korunmasi énde gelen amaglar arasindadir. Enflasyon siire-
cinde kiigiik gelir gruplarmin korunmasi ayri bir oneme sahiptir. Ciinkil bu grup-
lara ait tasarruflarin gayrimenkule, dayanikl tiketim mallarina gitme ihtimali, ta-
sarruflarin ¢ok kiigiik olmasi sebebiyle diisiiktiir. Bu nedenle kiigiik tasarruf sa-
hiplerinin daha genig alanda korunmas: igin tiim tasarruf araglarinin, mesela
bankalardaki tasarruflarin, tasarruf bonolarinin, hazine bonolarinin ve devlet
tahvillerinin endekslenmesi onem tagimaktadir.

Tasarruflarin endekslenmesinde, metod olarak genel bir parasal diizeltme
politikasimn kullanilmast ile, bir istikrar programi gergevesinde tasarruflarin en-
dekslenmesini, mesela bir devlet bor¢lanmasinin basarisini saglamak amaciyla
fiyat endeksine veya alun degerine dayah tahvil ihracimi birbirinden ayirmak la-
zimdir (Aydin, 1979, s. 99).

Ote yandan tasarruflarin parasal diizeltilmesi tekniginde, uygulanacak te-
mel endeksin segiminde tasarrufun tipinin ve siiresinin bilinmesi gerckmektedir.
Fakat tasarruflarin siiresinin ve niteliginin fertlere gore degisik olmasi sebebiyle
uygun endeks segimi giiglikler yaratabilir. Mescla bir mevduat sertifikasinin ali-
mu kimileri igin vadeli, kimileri igin yakin tarihte tiiketime yonelecek bir iglem
olabilir. Bunu ayirdetmek. hakikaten giigtiir. Dolayisiyle, daha once sozii edilen
endekslerden hangisinin kullanilacag tereddiitler yaratabilir.

Tasarruflarin endekslenmesinde endeksli tahviller 6n sirayr alan tasarruf
araglaridir. Ciinkii bu tiir degerler, kiigitk tasarruf erbabinin satinalabilecegi 6zel-
liktedir. Aym gerekgelerle, emekli sandifs ve hayat sigortast fonlanimin de en-
deksli tahvillere yatinlmasinin zorunlu olmasinin geregine isaret edilmekte ve bu
tiir tahvillerin tam veya kismi vergi muafiyetine tabi tutulmasinin, ayrica satinal-
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ma giiciindeki degismelere gore tazminat sartlarimi (% 50-% 100 arasi) igermesi-
nin dnem tagiyacag da vurgulanmaktadir (Aydin, 1979, s. 101).
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