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ENFLASYON TASARRUF İLİŞKİLERİ 

/ - * 
Muammer TEKEOGLU 

ÜZET 

Enflasyomm kaynak kıcllamnımı bozmasmm yamscra, tasamcflar üzerinde · 
de olumsuz tesirlerinin oidıc[,'lı söylenir. Fakat bu, kesitı olarak kamtlanamamış bir 
goriiştiir. Makale, bu konuyu irdelenıekte ve değişik göriişler açısmdan enflasyon 
tasamcf i{işkisbıi ele almakıadcr, 

1. ENFLASYONUN TASARRUFLAR ÜZERİNE ETKİSİ 

Enflasyon-tasarruf ilişkisi, ağırlıklı olarak 1970'li yılların gündeme getirdiği 

bir konudur. Zira b~ yıllardan sonra enflasyonun yaygın olarak dünya ekonomisi- . 

ni sarstığı görülmektedir. Ancak cnflasyqnun tasarruflar ü~erinde azaltıcı mı yok­
sa yükselticimi bir etki gösterdiği tartışmalara sebep olmuştur. Çünkü bu yıllar­
da bazı batı ekonomilerinde enflasyon!~ beraber tasarruf oranlarında bir: yüksel­

menin ortaya çıktığı gözlenmiştir. Aynı olgu azgelişmiş ülkelerde de değişkenlik 
göstermiştir (U.N. 1981, s. 19). 

Sözü. edilen yetersizliğin genellikle, hanehalkının tasarruf davranışları ko­

nusunda yapılan kesit analizlerinde enflasyon değişkenini kapsayan karşılaştır­

malı çalışmaların olmamasından kaynaklandığı söylenebilınektedir. Bu alanda 

yalnızca normalde önemsiz sonuçlara sahip aşırı derecede sınırlı · çok az zaman 

serisi çalışmasının bulunduğu belirrilmektedir (Thirlwall, 1974, s. 202). 
/ 
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Bu çalışmalardan bir tanesi allı Asya ülkesini kapsayan ve Williamson ta­
rafından yapılan çalışmadır (Williamson, 1968, s. 194-210). Belirtilen ülkelerde, 
tasarruflar açısından ~nflasyon değişkeninin katsayısı genellikle negatif, nadiren 
de önemli bulunmuştur. Katsayı sadece Filipinler için yüksek derecede pozitif 
bulunmuştur. · 

Bu durumun Filipinler'de reel ücretleri önemli bir aşınınaya uğratmasına 
karşt.Q., enflasyonun tasarrufları yükselttiğini ortaya koyan Treadgold'u~ çalışma· _ 

sıyla uyumlu olduğu görülmektedir. Landau'nun Latin Amerika için yaptığı ça­
lışmada ise, ilişki yine negatif çıkmaktadır (Thirlwall, 1974, s. 202). 

Bazı gelişmiş ülkeler için yapılmış çalışmalar da konunun güçlüğünü or­
taya koyn'ıaktadır. Bunlardan bir kısım OE~D ülkesi için yapı araştırmalarının 

tablolar halinde sunuluşu aşağıda olduğu gibidir (Hakim-W allich, 1986, s. 342-
343). 

Tablo: 1 
Bazı OECD Ülkelerinde Enflasyon-Tasarruf I lişkisi 

Koskela llendri-
Doaton Howard Shiba -V iren Steinberg 
19_77 1978 1979 1980 1980 

]. Enflasyonun 
Tasarruflar 
Üzerine Etkisi Pozitif Pozitif( • ) Poziıif Pozitif Pozit ıf(" •) 
2. Tahmin . Tasarruf Tasa rruf Tasarruf Tasarruf T ükelim 
Denklemi Fonk. f onk. fonk. Fonk. ron.k. 
3. Enflasyon Cari 1 

ı 

Oranı Cari Beklenen Cari . Cari ( .. ) 
4. Tahmin 
Metodu (1) OLS OLS OLS OLS OLS 
5. Verilerin l /4 1/4 1/4 1/4 
Cinsi Yıl lık Yıllık Yıllık Yıllık Yıllık 

ve Yıllık 
6. Ülkeler İngille re Kanada Japonya finlandiya İngilte re 

Japonya 
Alınanya 

İngiltere · 
7. Örnek Dönemi 1955-74 Belirsiz 1266-75 ·1959-76 1964-76 

(*) Bu etkiler öncelikle yazarlar tarafından b elirsizlige atfedilmişt ir. 

(• •) Regresyon denkleminde açıkça tanımlanan enflasyon degişkeni mevcut degiı. Fakat mali 

servetteki enflasyonun azaltıcı etkisi yönüyle düzel tilmiş gelir ölçüsü açıklayıcı değişken 
olarak kullanılmıştır. 

(1) OLS: En küçük kareler (Ordinary lcast squarcs) 
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iablo: 2 

ABD'de Enflasyon Tasarruf Ilişkisi 

llroinson · J usıer 

Klevorick -W alehe l Deaton Ilaski n 
1%9 1972 1977 1978 

1. Enflasyonun 
. Tasarruflar Negatif 
Üzerine Etkisi Negatif Pozitif (•) Poıitif(') · Pozitif(•) 
2. Tahmin De nklemi' Tüketim Tasarruf Tasarruf Tüketini 

Fonk. Fonk. Fonk. Fonk. 
3. Enflasyon Oranı Cari Cari- Cari Deldenen 

Deldenen 
4. _:fahmin Metodu(1) OLS/İNST OLS OLS OLS-

INST(2) 
5. Verilerin Cinsi 1/4 Yıllık 1/4 Yıllık 1/4 Yıll ık Yıllık 

6. Örnek Döne m 1955-65 1953-71 1954-74 1929-69 

•) Du etkiler öncelikle aza rlar tarafından be irsizlille aıfcdilıııişıir. ( y 
(1) OLS: En Küçük Kareler (Ordinaıy leası sq uarcs) 

INST: Araç Degişkenler (Jnsırumcntal variablcs) 
(2) Cochranc-Orcuıt otokorelasyon düzeltnıcsi 

llawrcy-
Hymans Glyfason 
1978 1981 

Negatif Negatif 
Tasarru( Tüketim 
Fonk. Fonk. 
Dcklcncn Cari· 

Beklenen 
OLS OLS (2) 

Yıllık 1/4 Yıllık 

1951--74 1952-78 

Belirsizliklerine rağmen yine de, azgelişmiş ülkelerdeki iç tasarruf yeter­
sizİiği bazı iktisatçıların enflasyon yoluyla kaynak yaratılabileceği tezini ileri sür­
mele~ine engel olmamaktadır. Bu iddialara karşılık, uzun vadede enflasyonun 
ekonominin kaynak dengesini bozarak tasarruf davranışlarını olumsuz yönde et­
kileyeceği görüşleri de ilereye sürülmcktcdir. Ancak tezlerin her ikisinin de ista­
tistiki anlamda t.am olarak test edilmemesi lehte ve alcyhtcki görüşlerin çoğun­
lukla teorik, düzeyde kalmasına neden olmaktadır. Yalnız burada kabul edilebilir 
bir enflasyon düzeyi üzerinde tartışmaların yapıldığını da belirtmekte fayda var­
dır. · 

1.1. Enflasyon Yoluyla Tasarruf Oluşturma 

Öteden beri zorunlu tasarruf (forced saving) ların gelişen bir ülkenin kay­
nak birikiminde belirli bir rol üstlenebileccği ileri sürülür. Bunlardan birisi de · 
enflasyondur. Ancak, bu yolla yaratılacak tasarrufların mutedil bir enflasyonla 
düşünülmesi _gerekmektedir. Yüksek enflasyon oranlarının tasarrufları arttırmak 
yerine azaltınasının · yanısıra kaynal< dağılımını bozma, ekonomide ve toplum 
hayatında çöküntü gibi çok zararlı tesirleri vardır. 

Enflasyonun hanehalkının tasarruf davranıŞları üzerindeki muhtemel artış 

etkilerini şöylece özetle~ek mümkündür. ilk olarak, enflasyo~ döneminde eko­
nomik ortamın belirsizlik - taşıdığı ve bu yüzden hanehalkının tasarruflarını özel 
bir · çabayla arttırmaya çalışacakları ileriye sürülebilmektedir. Belirsizliğin rolü, 
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reel gelirin önceki dönemdekinden farklı olduğu takdirde, hanehalkı reel tüketi­
mini azaltacak ve böylece tasarruflar artmış olacaktır. Bu sonuç tüketici davra­
nışlarında ortaya çıktığı kabul edilen "gecikmeli karar mekanizması" _yüzündendir 
(U.N., 1981, s. 20). 

Enflasyon dönemlerinde tasarruflara diğer bir katkı ise, mutlak fiyat-nisbi 
fiyat ilişkisinden doğmaktadır. Bl:' yaklaşıma göre tüm fıyatlar aynı yönde hare­
ket etmektedirler. Fakat tüketiciler eğer aldıkları bir malın fıyatının yükseldiğini 
görünce, bunu tüm fıyatların aynı oranda yükseldiği şeklinde algılayabilmekte ve 
dolayısıyla tüm mallar için talebinde aynı ölçüde kısıtlamaya gitmektedir. Dolayı­
sıyla bu etki yüzünden ek bir tasarruf imkanı doğacaktır. Ayrıca gelecek için reel 

gelir talıminindeki güçlüğün de, hanehalkını kötümser bekleyişlerle daha fazla 
tasarrufa itcccği belirtilnıektcdir (U.N., 1981, s. 20). 

Makro olarakta enflasyonun tasarrufları çoğaltına etkisinin basit olarak 
kaynak yaratma mekanizması belli grupların tüketimlerini kısmaya ·ve bir l<ısım 

fonları, tasarruf eğilimlerinin daha yüksek olduğu kabul edilen gruplara yönelt­
ıneye ve 'hatta bu gruplardan vergi yoluyla fonların bir bölümünün devlete akta­

rılmasına dayanır. Belirtilen mekanizma içerisinde, sahne devletin para arzını 
arttırmasıyla açılmaktadır. Kullanılabilir fonların artışıyla bir taraftan fon elde 
etmenin maliyeti ucuzlayacak, bir taraftan da fıyatfar yukarı doğru h~rekete ge­
çecektir. 

Tam istihdam varsayımı altında, bu durum faktör fıyatlarını özellikle de 
ücretleri arttıracaktır. Yine yatırım kararlarının devletçe kontrol veya teşvik edil­
diği varsayımı altında, faktör talebindeki genişleme tüketim malları sanayiinden 
yatırım malları sanayiine doğru bir faktör akışına neden olacaktır. Sözkonusu ge­

lişme, bir taraftan tüketim malları arzında azalmalara, bir Laraftanda tüketim 
matları fıyatlarında yüksclmelcrc nede n olacaktır. Belirtilen fiyat artışlarının, 

ücret arlışiarını aştığı bir safhada tüketim malları talebinde bir kısılma ortaya çı­
kacak ve böylece üretim artışları ile tüketim azalışları nihai olarak tasarruf-yatı­
rım ·dengesini kurmuş olacaktır. 

Ancak belirtilen sonuç bir noktadan sonra enflasyonun durmasını, yüksek 
gelir gruplarının tasarruf eğilimlerinin ortalama toplumsal tasarruflardan yüksek 

olmasını ve de ücret geliri elde edenlerin para aldanmasına kapılmamalarını ge­
rektirmektedir (Brulon, 1965, s. 164). 

Benzer şeklide enflasyonu n t asarrufları uyaracağı yönündeki düşünceleı:i 

ortaya koyan teorik bir çalışma, Thir\vall tarafından 1974 yılında yapılmıştır 

(Thirlwall, 1974; s. 204-206). Buna göre enllasyon döneminde tasarruflar açısın­

dan kısa vadeli olarak üç artış imkanı vardır. Bunlar gelirin yeniden dağıtımı, zo­

runlu tasarruflar ve reel balans ctkisidir. Thinvali'in tcklif elliği yöntem aşağıdaki 
şekil yardımıyla açıklanmaktadır. (Thirwall, 1974, s. 205) . 
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Şekil: 1 

Şekildeki OR eğrisi gelirin yeniden dağıtılması sonucu ortaya çıkacak ta­
.sarruf oranındaki yük~eimeyi (yüksek gelirli grupların marjinal tasarruf eğilimle­
rinin yüksek olduğu varsayımı ile) göstermektedir. VU gönüllü tasarruflada enf­
lasyon arasındaki tersine ilişkiyi ifade etmektedir. VS ise, belirtilen iki fonksiyo­
nu~ bileşimi, olarak toplam yurtiçi tasarruf oranındaki değişmeyi göstermektedir. 

Sonuç olarak, bu durumda tasarruf ve enflasyon arasında önemli bir ilişki 
yoktur. Öte yandan grafik hesaplanabilecek bir optimum enflasyon haddini teklif 
etmektedir ki bu oran tasarruf oranını maksimum yapan bir oran "olup, şekilde Z 
noktasının izdüşümünü gösteren P düzeyine denk gelen QP enflasyon seviyesi­
dir. Bu konuda bazı gözlemciler enflasyon oranının % 5 ile 10 düzeyinde olması 

gerektiğini ileriye sürmüşlerdir. 

Bütün bu açıklamalar toplu olarak, özellikle azgelişmiş ülkeler açısından 
şu sonuçları ortaya koymaktadır. Enflasyonun toplam tasarrufları arttırabilmesi­
nin ilk şartı, büyük ölçüde gelir · bölüşümünü kar geliri elde edenlerin lehine 
değiştirmekle mümkün olmaktadır: Kar geliri elde edenlerin tasarruf e~ timleri­
nin, ücret geliri elde edenlere nazaran daha yüksek olduğuna dair çeşitli gö­
rüşlerin doğru olduğu kabul edilirse bu doğrudur. O halde bir ekonomlde 
yaşanan enflasyon, kaynakları tüketim alanından yatırıma kaydırarak azgelişmiş 

ülkelerdeki fert başına gelirin düşük olmasından kaynaklanan ta~arruf yetersiz­
liğini önemli ölçüde karşılayacaktır (Karacan, 1971, s. 256). 

Enflasyonun tasanunarı arttırillası nın diğe( bir şartı da, milli gelirin 
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önemli bir kısmının para ile ifade edilmesi ve buna bağh olarakta fiyat artışları­
nın parasal gelirin satınalma gücünü düşürmesidir (Karacan, 1971, s. 261). Fakat 
bu açıdan azgelişmiş ekonomilerio yeterli bir ekonomik homojeniteye sahip ol­
madığı söylenebilir. 

Bir başka açıdan da sebebi ne olursa olsun fıyat yükselişlerini vergi ben­
zeri bir olgu olarak görmekte mümkündür. Çünkü fiyat artışları, gelirini aynı 

oranda artırmayan gelir gruplarının reel satmalma güçlerinde azalmalara neden 
olmaktadır. Ancak, ortaya çıkan bu zorunlu tasarruf, hükümetler tarafından or­
taya konulan politikalar yuzünden olabildiği gibi, banka sisteminin kredi hac­
minde de yarattığı bir genış'ı-meden ve paranın değişim hızındaki aniden ortaya 

çıkan artıştan da kaynakl ,_nabilmektedir. 

Bu kadar çok varsayıma dayalı olarak gelişen ülkelerde, enflasyona güve­
nerek kaynak biriktirilebileceğini sanmak oldukça yanlıştır. Bir defa, bu ülkelerin 
çoğunda enflasyonun seyri yükseklerde dolaşmaktadır. Öte yandan, yoğun bir 
işsizlik vardır. Yüksek gelir gruplarının tasarruf eğilimlerinin yükseleceği yada ta­
sarruflarının yatırımlara kanalize edileceği şüphelidir. Netice olarak, asıl sorun 
enflasyonun toplumun tasarruf davranışlarını olumsuz yönden .etkileyeceğidir. 

Devletin, farkı telali edecek etkin vergi politikası uygulamasına gidebileceği 

düşünceside güven verici bir yol olarak gözükmemektedİr (Chelliah, 1969, s. 12). 

1.2. Enflasyonun Tasarruflan Azaltıcı Etkisi 

Enflasyonun seyrincieki yükseklik, ciddi gelir dağılımı farklılaşması yara­

tan, ekonomik sektörlerde önemli farklılaşmalara yol açan ve paranın değer öl­
çüsü olma fonksiyonunu kısmen kaybelliren bir özelliği sergiler. 

Tasarruflar açısından da hızlı enflasyonun etkisi negatiftir. Tasarruf sahip­
lerinin tasarruflarının değer kaybetıriesi ve ortaya çıkan negatif faiz hadleri sebe­
biyle kayba u~amaları, normal olarak bunun farkına varan sahiplerini fon arzın­
dan caydıracak, daha cazi~ plasman alanlarına yönelmelerine yol açacaktır. Eğer 

bu ortamda ekonomide kontrollü bir faiz politikası uygulanıyorsa, fon talebinin 
artması beklenebilir. Çünkü enflasyonun zaman içerisindeki etkinliği alınan fon­

ların maliyetini düşürecek ve belkide bu negatif reel faiz ödenmesine bile sebep 
olabilecektir (Şener, 1980, s. 121). 

Anlaşılıyorki, enflasyon tasarrufların nakit ve mevduat olarak tutulmasını 

engelleyecek özelliktedir. Eğer ııksi durum sözkonusu olursa, tasarruf sahiple;in­
den borç alanlara doğru ekstra bir fon akışı doğacaktır. Klasik muhasebe sistemi 

ve esnek olmayan vergileme sözkonusu ise, bu ekstra maksimum düzeye çıkacak­
tır. Sonuçta, fon kullanıcıları, bankalar ve hükümetler enflasyon vergisi denilen 

bir kazanca ortak olacaklardır. Tabii olarak böyle bir durum İlelebet süremez. 
E n nihayet tasarruf sahipleri, tasarruflarını gayrimenkul, altın, dayanıklı tüketim 
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malianna yönelteceklerdir. Bu durumda banka sisteminin orta ve uzun vadeli 
kredilerinde bir daralına beklemek normaldir. Ve yine buna bağlı olarak finansal 

aracı kuruluşların iş hacminde bir düşüş, dolayısiyle de ülkedeki uzun vadeli fon 
arzında bir azalış beklenebilir. 

Diğer bir konu ise, fin ansal sektörlerin enflasyon ortaınında karar güçlüğü 
içerisine düşmesi ve yatırımlar açısıPıdan yön tayin edernemesidir. Doğru yöndeki 

hedeflerin belirlenememesi, ekonominin optimal kaynak kullanımını engelliye­
rek, t.asarrufların verimsiz alanlara kaymasına neden olmaktadır. Gelişmiş ülke­
lerde dahi, bu problem çözülebilmiş değildir. Oldukça griftt ve gelişmiş bir fi­
nansal yapıya rağmen, beklenmedik ve değişken enflasyon oranlarının ekonomik 

etkinlikte birarada götürülüp götürülemiyeceği tartışmalıdır (Ackley, 1979, s. 46). 

2. TASARRill~LARI~ ENFLASYONA KARŞI KORUNMASI 

Enflasyonun nedenini parasal faktörlere dayandıran görüşler çerçeve­
sinde, para mekanizmasının aksamasıyla, gerek paranın kendi satınalma gücünün 
azalması gerekse diğer makro-ckonomik büyüklüklerde ortaya çıkan olumsuzlu­

kları ortadan kaldırmak başlıca ücret, faiz, sermaye, kar gibi nominal değerlerin 
yerine, bunları gerçek değerleri üzerinden ifade ederek satınalma güçlerini arttır­
mak, başka bir deyişle değer ölçüsü ve ödeme aracı fonksiyonunu kaybetmiş bir 
para biriminden bağımsız bir hesap birimi tespit etmek ve bu yolla ennasyonun 

olumsuz sonuçlarını gidererek onunla birli~tc yaşamak endeksleme metodunun 
teorik cephesini oluşturur. Anılan çerçevede, parasal düzeltme yöntemini ise, 

ekonomideki başlıca para~etrelerin nominal ya da parasal değerlerinin temel bir 
fiyat endeksindeki değiş~elere dayanarak gerçek değerlerinin belirlenmesi ola­

rak tanımlamak mümkündür (Aydın, 1979, s. 41-42). 

Endekslemede temel endeks seçimi önemli bir probleındir. Yani endeks­
lemede toptan eşya endeksini, geçinme endeksi mi döviz endeksi mi ya da milli 

gelir deffatörü mü kullanılacaktır sorus u vardır, Fakat çoğunlukla kullanılan te­
mel endeksin, geçinme endeksi olduğu görülmektedir (Aydın, 1979, s. 42). En­
dekslemenin ekonomideki tüm değişkenler için kullanılınasına genel endeksleme 

adı verilmektedir. Öte yandan, bunun dışında ücretierin tasarrufların, sabit gelir­

li menkul değerlerin, alacak ve borçların endekslenmesini kapsayan sınırlı en­

deksleme yöntemleri mevcuttur. 

Enflasyonİst sürecin yaşandığı bir ekonomide genel endekslemeye ilişkin 

olumlu ve olumsuz göruşleri şu noktalar etrafında topad amak mümkündür 

(Şener, 1980, s. 134). 

a) Olumlu Görüşler 

i) Büyük yatırımlara yönelemeyen küçük tasarruflar, endeksli tahviller 
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sayesinde karunabilecektir. 

ü) Nisbi fıyatlar dengesini koruyabilmek açısından, faiz hadlerinin devamlı 

olarak fiyat yüks~lişleri ile paralel gitmesi sağlanarak, enflasyonun optimal kay­

nak kullanımı ve gelir dağılımı üzerindeki olumsuz etkileri o rtadan kalkacaktır. 

üi) Enflasyona bağlı spekülatif bekleyişler törpülenecek ·ve enflasyon bek­

ieyişi içinde olan yatırımların. dayanıklı tüketim maliarına ve stoklara kaymaları 
önlenecektir. 

' 
iv) Tasarrufların özendirilmesiyle tüketim eğilimleri azaltılacağından, talep 

. yönlü enflasyonİst baskılar azaltılacaktır. 

v) Antienflasyonİst ekonomi politikaları açısından bir baskı aracı oluştu­

rulabilecektir. Zira, enflasyonun kontrolündeki başarısızlık, endeksli tahvil ihraç 
' eden firma ve hükümetlerin borçlarını kabartacaktır. 

vi) Üretim, para, gelir ve istihdam politikalarının uygulanması için etkin 

bir araç bulunmuş olunacakt ır . 

b) Olumsuz Görüşler 

. i) Endekslemenin getireceği mali yük; eğer sağlam kaynaklarda n karşılana­

caksa, yükün ağırlığını vergi ödeyenler çekecek ve devlet tahvili alanlar korunmuş 

olacaktır. 

ii) Böyle bir uygulama aynı zamanda hükümetlerin enflasyonu kontroldeki 

başarısızlıklarının zımni ifadesi olacağından enflasyonist oaskı ve bekleyişleri art­

tırabilecektir. 

iii) Yüks~len· tasarrufların özel yatırımlara akması halinde yatırım malları 

talebi tüketim malları tabelini ikame ederek, bir başka yönden enflasyonİst bas­

kıları besleyebilecektir. 

iv) Fiyat artışlarının tahmin edilenden daha fazla olması halinde, borçlan­

maların maliyeti hükümetler açısından yükselecektir. 

v) Enflasyondan zarar görenler üzerindeki antienflasyonİst tedbirlerin et­

kisi azalabilecektir. 

vi) Yetersiz istatistiki veriler yüzünden ve bürokratik güçlükler nedeniyle, 
uygulama büyük sorunlarla karşı karşıya kalabilir. 

· vii) Endeksleme yoluyla enflasyon tekrar azdırılabilir. 

:rüm bu olumsuz görüşlere rağmen endekslemenin pozitif yönü, yine de 

ağır ba~maktadır. En azındf!n endeksleme tasarruf sahiplerine, özellikle tasarruf­

ların çeşitli kullanımlarına başvuramıyan küçük tasarruf sahiplerine tasarrufları­

nı değerlendirmede eşitlik sağlamaktadır. Ayrıca, endeksleme mali piyasanın ge­

nişlemesine yol açmakta ve vadeter in uziımasına imkan tanımaktadır. Böylelikle, 

yatırımların finansmanı için para yaratılması konusu üzerinde ortaya çıkan baskı­

ları azaltmak imkan dahiline girmektcdir (Berger, 1979, s. 178). 
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Tasarrufların endekslenmesiyle ise, esas olarak enflasyona karşı tasarruf­
çuları korumak ve de enflasyonu aşağılara çekmek gayeleri güdülür. Özellikle 
uzun vadeli tasarrufların endekslenmesinin konumuz açısindan ayrı bir önemi 
vardır. Bu yolla tasarrufların çoğaltılmasına ve yatırımların istikrarlı bir şekilde 
fınansm~nına imkan verilebilmektedir. Endeksleme hem likit'fonların dondurul­
masına hem de enflasyonun oranını artııran sebeplerden biri olan reel değerler 
üzerindeki spekülatif hareketi, yani gayrimenkul, altın ve döviz v.b. alımını ön­
leyen pratik bir yoldur (Aydın, 1979, s. 98). 

Anlaşılıyor ki, tasarruf sahiplerinin, fıyat artışlarındaki· belirsizlik nede­
niyle azalacak tasarrufları endeksleme yoluyla belirlilik kazanmakta ve üzerinde­
ki risk azaltılmaktadır. Daha da önemlisi endeksleme, enflasyon .sebebiyle top­
lumda değişmekte olan gelir ve servet yapısını, geleceğe yönelik tahminierin 
değiştirilmesi yoluyla, daha sosyal hale geLirebilmektedir (Gürsel, 1980, s. 153). 

Bu çerçevede çeşitli tasarruf araçlarından, mevduatların, menkul değerle­
rin, her türlü bono, tahvil ve sigorta poliçelerinin değerlerinin, para değerindeki 

aZaimalara karşı korunması önde gelen amaçlar arasındadır. Enflasyon süre­
<;inde küçük gelir gruplarının korunması ayrı bir öneme sahiptir. Çünkü bu grup­
lara ait tasarrufların gayrimenkule, dayanık lı tüketim maliarına gitme ihtimali, ta­
sarruflarıil çok küçük olması sebebiyle düşüktür. Bu nedenle küçük tasarruf sa­
hiplerinin daha geniş alanda korunması için tüm tasarruf araçlarının, mesela 
bankalardaki tasarrufların, tasarruf bonolarının, hazine bonolarının ve devlet 
tahvillerini~ endekslenmesi önem taşımaktadır. 

Tasarrufların endekslenmesinde, metod olarak ge~el bir parasal düzeltme 
politikasının kullanılması ile, bir istikrar programı çerçevesinde tasarrufların en­
dekslenmesini, mesela bir devlet borçlanmasının başarısım sağlam~k amacıyla 

fiyat endeksine veya altın değerine dayalı tahvil ihracını birbirinden ayırmak la­
zımdır (Aydın, 1979, s. 99). 

Öte yandan tasarrufların parasal düzeltilmesi tekniğinde, uygulanacak te-
. mel endeksin seçiminde tasarrufun tipinin ve süresinin bilinmesi gerekmektedir. 
Fakat tasarrufların süresinin ve niteliğinin fertlere göre değişik olması sebebiyle 
uygun endeks seçimi güçlükler yaratabilir. Mesela bir mevduat sertifikasının alı­
mı kimiİeri için vadeli, kimileri için yakın tarihte tüketime yönelecek bir işlem 
olabilir. Bunu ayırdetmek. hakikaten güçtür. Dolayısiyle, daha önce sözü edilen 
endeksierden hangisinin kullanılacağı tereddütler yaratabilir. 

Tasarrufların endekslenmesinde cnd~ksli tahviller ön sırayı alan tasarruf 
araçlarıdır. Çünkü-bu tür değerler, küçük tasarruf erbabının satmalabileceği özel­
liktedir. Aynı gerekçelerle, emekli sandığı ve hayat sigortası fonlarının de en­
deksli tahvillere yatırılmasının zorunlu olmasının gereğine işaret edilmekte ve bu 
tür tahvillerin tam veya kısmi vergi muafiyetine tabi tutulmasının, ayrıca satınal-
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ma gücündeki değişmelere göre tazminat şartlarını (% 50-% 100 arası) içermesi­
nin önem taşıyacağı da vurguianmaktadır (Aydın, 1979, s. 101). 
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