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1- GiRIS

1980 Oncesinde yiiksek derecedeki enflasyon, édemeler dengesindeki
agiklar ekonominin makroi dengelerini bozmustur. Kamu kesimindeki sanayi
kararlarinda ekonomik kriterlerin diginda etkenler mevcuttu, teknolojileri eski,
verimlilik ve karllik digileri gerekli bigimde dikkate alinmamsgti. Ozel sekt6r
sanayi igletmeleri de duglk dbviz kuru, diislk faizle yapay beslenmis, ithal ika-
mesine ve i¢ talebe donlik vb. stratejilerine dayalt bir sanayilesme dikkati ¢eki-
yordu. iktisadi bilyime oldukga yavaglamis, sanayi hammadde sikintisina gir-
migtir. Artan talebi kargilamak icin Uretim arttinlamamig, Arz-Talep-Fiyat (izIUs(
arasinda denge kurulamamugtir. Déviz darbogazi, fiyat artiglan, dretim artig-
larinin saglanamamasi, blyimenin sifira inmesi 1980'nin son yillarinda, Turk
ekonomisinin en ciddi sorunlarinin baginda yer almistir. Bu darbogazlarin gide-
rilmesi igin yeni 'araylglara girilmigtir. Tlrk ekonomisi Centleri, Dolarlar ya bula-
cak ya da duracakti. Ekonomide yeni bir dénem baglamak lzereydi. 1979 eko-
nomik bunalimi ciddi kararlar, ciddi tedbbirlerle dolu giinin dogmasin:
bekliyordu. 1980 yili baginda % 107'ye ulasan enflasyon kontrol altina alin-
maliydi. 24 Ocak 1980 ekonomik kararlariyla siki para politikast uygulanmis ve
enflasyonun hizi kesilmigtir. 1982 yilinda % 25'e kadar diigmiistir. Faiz hadleri
ylkseltilerek banka mevduatlarinin artmasina imkan hazirlanmigtir. Resmi déviz
kuru serbest ddviz kuruna yaklagsmis dbviz darbogazi asilmis dis 6deme giic-
likleri ihracati arttirarak giderilmigir. Bu tedbirler 1987 yilina kadar etkili oimug-
tur. Ekonomideki iyilesme 19971'li yillarda tekrar bozuimaya baglamig 1993 yilin-
da yerel mahalli segimler nedeniyle ciddi tedbirler alinmadi. Talep patlamasi
oldu, mali piyasalarda asiri serbestle§tirme nedeniyle sicak para, doviz ve ser-
maye piyasasinda mekik dokumaya bagladi. Serbest fonlar hpangi piyasaya
ydnlendiyse piyasadaki dengeler alt lst oldu. Déviz-Faiz ekonomiyi ciddi sikin-
tiya soktu.

Yiksek faiz nedeniyle llkeye devamli sicak para giriyordu. Déviz kurlari
yikselmeyse baglads, halk Turk lirastna giivenini yitirdi. Artan doviz kuruna rag-
men ddvize olan talep durmadi. Bu ortamda uluslararasi para kuruluglari Tiir-
Kiye'nin kredi notunun disirildiginid medyayla duyurdu. Finans piyasalarinda
* §.U. Sosyal Bilimler MYO Ogretim Gorevlisi




130 v Ogr. Gor. Kamil CURA

kargasa artti. Dévize hiicum bagladi. Tirkiye Cumhuruyeti Merkez Bankasi
déviz fiyatiarini tutmak ve ekonomideki fazla likiditeyi masetmek igin 1994'Un ilk
aylarinda piyasaya 3.5 milyar Dolar dovis satti. Bu politika ile merkez bankasi
rezervlerinn timini de satsa déviz kurlarini tutmasinin miimkiin olmayacag!
anlagildi ve bu uygulamadan vazgegildi. Sonunda 5 Nisan 1994 yilinda yeni
istikrar kararlari alindi. Merkez Bankasi resmi kuru piyasa kuruna gére ilan
etmek zorunda kald!.

Il- PARA POLITIKASININ AMAGLARI

Para politikalarinin birkag dnemli amact vardir. Buniar;
1- TAM ISTIHDAM

2- FIYAT iSTIKRARI

3- EKONOMIK BUYUME

4- ODEMELER DENGESI

I- Tam istihdam: Ekonomide tiim {retim faktérlerinn kullanilmasi amag-
lanmakla birlikte asil zerinde durulan galigma gliciine sahip olan ve galigmak
isteyen herkesin is bulabildigi durumdur. Para politikast uygulamasi agisindan
tam istihdamin amaci konjonkttrel igsizligin 6nlenmesini yapisal, mevsimlik
issizlik tlrlerinin giderilmesini igerir. Bu tir igsizliklerin tamamen -ortadan kal-
dinimasinin zorlugu nedeniyle minimum igsizlik orani tam istihdam sayil-
maktadir. Geligmig bir ekonomide ortalama % 3 oraninda, geligmekte olan Glke-
lerde % 5 oraninda issizlik normal kabul edilmektedir.

2- Fiyat istikran: Fiyat istikrarina, para degerinn korunmasi amaci da
diyebiliriz. Para degerinn istikrarindan, &ncelikle paranin i¢c degeri anla-
silmaktadir. Fiyatlar genel diizeyinin yilik ortalama artig hizi ENFIASYON ora-
nini verir. Enflasyon oranini % 1-2 oraninda tutuldugu ekoomilerde fiyat istik-
rarinin oldugunu rahatga soyleyebiliriz. Bu fiyat artigi iISTIHDAMDA ve
BUYUYEN ekonomilerde normal karsiianabilir. Gelismekte olan Ulkelerde % 5
fiyat artisi normal kargilanabilir. Enflasyon oraninin bu oranin (izerine gikmasi
paradan kagiga neden olur. Tasarruf orani olumsuz etkilenir. Genigletici para
politikalari sonucu ortaya gikan ENFLASYON ve PARASAL sistemin bozulmasi
ve buna bagh alinan yanlis kararlar DURGUNLUGA SEBEP olur.

3- Ekonomik Biyiime: Ekonomi politikalarindan biri de blyimedir. Enf-
lasyoncu politikalarla kisa dénemde ekonomik bilylime saglanabilir. Ancak uzun
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dénemde ekonomik blylmenin parasal gelismelerle gerceklestiriimesi des-
teklenebilir. Politik degildir. O halde para politikatar ekonomik blylimeyi ve kal-
kinmay! destekleyici olmalidir.

4- Gdemeler Bilancosu Dengesi: Odemeler blangosu belli br zaman
ddneminde genellikle bir yil i¢c ve dis ekonomik birimleri arasindaki édemelerin
rakamiarini géstern bir bilangodur. Bilangonun aktifinde 6deme girdfleri, pasi-
finde diger Ulkelere yapilan ddemeler yer alir. Para politikasi 6demeler bilan-
gosu dengesini saglamalidir. Bu dengenin saglanmasi igin kabul edilen déviz
kuru sistemi ile ele alinmalidir. Déviz kontrollerine gidilerek dig 6demeler sinirli
tutulmakta ve bu yolla denge oIU§UruImaktadlr.

Ekonomi politikalarinin uygulanmasinda belli baglilarini saydigimiz amag-
larin gerceklestiriimei ideal olanidir. Amaglarin bazilarinnt brbiriyle uzlagmaz
olduklari veya uzlagsmalarinda gigliikle kargilagildigi gbzlenir.

Hl- PARA POLITIKASININ STRATEJILERI

Para politikalarinin yaritlmesinde bir tek agamali digeri iki asamali olmak
(izere iki stratejiden s6z edilebilir.

1- Tek Asamah Strateji:

Tek asamali stratejide para politikasi dogrudan dogruya nihai amaglara
yonelik olarak izlenmektedir. Eger nihayi amaglar arzulanan rotadan saparsa
adetler arzulanan ydnde degistirilmelidir.

2- iki Asamali Strateji:

iki agamali para politkas! stratejisinde nihayi amaca ulagmak icgin ara
amagla hedefler kullanilmaktadir. Sorun iki ayri agsamaya bdllinmektedir.

Birinci agsamada Merkez Bankas! nihai amaglarla uyumlu ara amag rota-
larini belirlemektedir. Ornegin Merkez Bankas! gelecek iki yil iginde enflasyon
oranini yillik % 100'den % 30'a indirmek istiyorsa, ara amag olarak Merkez Ban-
kasi Mi para arzinda % 60'lik bir bliylime éngérmektedir.

Ikinci asamada verilen ara amag rotasiyla uyumlu olarak adetlerdeki degis-
me oranini belilemektedir. Ornedin Merkez Bankasi Mi'in % 60'lik bllyiime ora-
nini saglamak igin parasal tabani % 20 artmasina izin vermektedir.
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IV- PARA POLITIKASININ ARACLARI

Para miktarinda degismeler ekonomik faaliyetleri etkilemesi bakimindan iki
grup para politikas! araci kullanabilir.

A- Para Politikasinin Genel Araclar

Uygulamada 3 6nemli para politikast araci vardir.

1- Acik Piyasa islemleri: Merkez Bankasinin dolagimdaki para miktarini
azaltip ¢ogaltmak igin Hazine Bono ve Tahvilleriyle 6zel sektdre ait bazi tahvil

ve senetleri alip satma islemleridir. Bbylece piyasadan Banknot cekilecektir.
Toplam para stogunda degisme olacaktir.

2- Reeskont Politikasi: Reeskont, bankalarca iskonto edilmis bir senedin
Merkez Bankasinca iskonto edilmesidir. Bankalar ellerindeki Ticari senetleri,
vadeleri dolmadan Merkez Bankasina kirdirarak rezervlerini arttirabilirler. Ban-
kalarin bagvurularini REESKONT ORANLARINDA vyapacagd! degistirmeler

yoluyla sinirlarlar ya da TESVIK ederek Merkez Bankasi BANKALARIN
' REZERVLERIni ve kaydi para yaratma yetenegi artar veya azalabilir.

3- Zorunlu Kargiliklar: Karsiliklar BANKALARIN LIKITINE, BORCLARINI
ODEME VE GUVENIRLILIK SAGLAMALARI igin geligtiriimigtir.

Bankalarin ayirdikian soruniu karsihiklar PARA ARZI KONTROL ARA-
.CIDIR. Merkez Bankasinin karsilik oranlarini degistirerek bankalarin llerindeki
ASIRI REZERVLERI ve kaydi para genislemesini etkiler.

4- Genel Disponibilite: Mevduat kabul eden bankalar taahhitlerine karsi
disponibol degerler ya da likiditesi.

Yiiksek ya da kolay paraya gevrilebilir dederleri tutmak zorundadir. Halen
bankalar;

Serbest Mevduat igin = % 2
Kasa Mevduat igin % 3
Tahvil Bono olarak % 30

olmak dizere toplam % 35 disponibiliteyi kasada bulundurmak zorundadir. Para
politikasintn genel araglarinin kendine 6zgl yararlar ve sakincalari vardir. Dola-
yistyla buniar birbirlerini tamamlayici olarak kullanilabilir.
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B- Para Politikalarun Ozel Araclar:

Bu tiir araglarin baglangig etkisi tiim ekonomi lzerinde olmaz. Baz! spesifik
piyasalarda hissedilir. -

1- Farkhlastinlmis Reeskont Oranlari: Merkez Bankas ticari Bankalarin
getirecekleri senetlere &zelliklerine gére farkli REESKONT orani uygulayabilir.
Merkez Bankas! bazi sekidr ve faaliyetlerin gelismesini smirlandirabilir veya
6zendirebilir.

2- Ticari Banka Kredilerinin, MiKTAR, VADE ve FAiZ ORANLARI Aci-
sindan SELEKTIF KONTROLU: Merkez Bankasi, TICARI BANKALARIN cesitli
ekonomik faaliytlerle ilgili agacaklarl kredilere bir tavan getirebilir. Bazi iretim
faaliyeleri icin orta ve uzun vadeli Kredi imkanlarini genigletebilir ve Faiz kolay-
lklan getirilebilir.

3- Bankalar ve Banka DigI Mali Araclar: Belli miktarde Devlet Tahvili Hazi-
ne Bonosu satin alma zorunlugu getirilmesi

' 4- Finansal Araclanin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi: Merkez
Bankas, ticari banka ve banka disi mali kurumlarin portfdylerinde bulun-
duracakiart kiymetlerin bsir kismina el atabilir.

V- HAZINENIN BORC YONETIMi POLITIKASI

Merkez Bankasinin sahip oldudu aletlere ek olarak HAZINE'nin de elinde
adina BORG YONETImi denilen énemli bir istikrar aleti vardir. HAZINE her yil
¢ok bilyiik rakamlarda BORCLANIR ya da BORC ODEMELERINDE bulunur.
hAZine 6dUNG almaya karar verdigi zaman uzun ya da kisa vadeli TAHVIL,
BONO, SENET c¢ikarir borg yénetiminin esasi budur. Béylece TOPLAM TALEBI
etkileyerek ekonomiye miidahele edebilir.

VI- TAHVILLERLE FINANSE EDILEN BUTCE ACIKLARI VE DISLAMA
ETKISI :

Blitce agiklari Devlet tahvili ve Hazine Bonolariyla finanse edilmesi duru-
munda tahvil satiglar kadar dzel sektdr harcamalarinda bir azalis olacaktir. Béy-
lece Gzel sektdr ekonomiden diglanmis olacakti. Kamu harcamalarindaki artig
fiyatlar genel dizeyini arttiracaktir. Dolayisiyla Faiz oranlan yukselecektir. Faiz
oranlarindaki yiikselme 6zel sektdr yatinmlarini azaltacaktir.
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VII- TURKIYE'DE 1980 SONRASI UYGULANAN PARA POLITIKASI

Para ve kambiyo piyasalarinda ¢ift fiyat uygulamalarina son vermek ve
fiyatlarin serbest piyasa sartlarina gore olusmasini saglamak amacina y6nelik
24 Ocak 1980 tarihinde yeni bir ekonomik istikrar poliikasi ylrirlige konmustur.
Buunla ekonominin belirlenecek yeni fiyat duzeyinde dengeye gelmesi, reel
para stokunun ve satinalma giicinin hizla distriilmesi amaglanmigir. Séz-
konusu iktisat felsefesi gercevesinde Para ve Kredi politikast olarak alinan en
onemli karar 1980 tarihinde yUriirlige giren Faiz oranlarinin serbest bira-
kilmasidir. Bu kararlarla BANKALARA, acacaklan kredilere uygulayacaklar faiz
oranlarini vadelerine gore ve VADELI TASARRUF MEVDUATINA verecekleri
faiz oranini serbestge belirleme ve ilan etme imkani saglanmigtir. Bu kararla yil-
lardan beri arzu edilen "gercekgi faiz" ya da"Ekonomik faiz politikasi" yaklagimi
gerceklestirilmigtir ve yllarca stiren "Narhli Faiz Rejimi"ne son verilmigtir.

Para ve kredi politikasi agisindan yetkili merci olarak Bagbakanlik Mis-
tesarliginin bagkanhiginda PARA ve KREDI KURULU olusturularak para ve
kredi politikastyla ilgili énlemler bu kurulun yetkisine birakilmistir. Kurulun kuru-
lus amaci DPT, TC. Merkez Bankasi ve Maliye Bakanh@farasmda bir uyum ve
Korrdinasyon saglanmastidir. Bu kurul nedeniyle T.C. Merkez Bankasinin fonk-
siyonu danigmanlik diizeyinde kalmigtir.

I- 24 OCAK 1980'DE ALINAN KARARLAR

Ekonomideki istikrarsizigin giderilmesi igin oncelikle agsadidaki terbirler
alinmigtir.

1- Turk Lirasi Dolara gére devaliie edilerek 1 Dolar = 47.10 TL'den, 1 Dolar
=70 TL olmustur.

2- ihracatin dzendirilmesi icin T.C. Merkez Bankas! nezdinde ihracat Tes-
vik Fonu kurulmustur. "ihalat Teminalarinin % 50%lerinden, Destekleme ve Fiyat
istikrar Fonundan aktarmalar yapilmigtir.”

3- Yeni yatinmlardan ¢ok,. kurulu kapasitenin tam kullanimi amaglanmistir.

4- KIT agiklarinin ortadan kaldinlmasi ve kamu kesimine ybnelik agik
finansman uygulamalarina sonv erilmesi amaglanmigtir. Temel mallarin kap-
sami daraltiimistir. Temel mallarin kapsaminin daraltilmasina bagh olarak kamu
mal ve hizmetlerinn fiyatian birgok hafta iginde yiikseltilmistir. FIYAT ARTIS-
- LARI 1980 Subatinda %23.3'e OCAK-MART ortalamasi % 47.5'e, OCAK-

HAZIRAN ortalamasi %61.5 ve 1980 yil ortalamasi % 107.2'ye ylkselmistir.
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Tirk Lirasinin devalile edilmesiyle PARASAL GENISLEMEDEN BAGIM-
S1Z OLARAK EKONOMIDEKiI MEVCUT-EMISYON HACMINN VE PARA STO-
GuNUN REEL DEGERI VE KISILERIN REEL SATINALMA GUCU ONEMLI
OLCUDE DUSURULMUSTUR. Béylece bir anlamda; EKONOMIDE DOLA-
SIMDA BULUNAN PARANIN VE HALKIN SATINALMA GUCUNUN BIR KISMI
YOK EDILMISTIR. Genigleyen nominal para arzinin reel degeri bir siire ayni
diizeyde tutulmaya calisitmigtir.

I- Uygulanan Politikalarin Ekonomiye Yansiyan Etkileri

- REEL PARA STOGUNUN BUYUK OLCUDE AZALTILMIS OLMASI
TUKETIM HARCAMALARINI HIZLA KISMISTIR. Tiirk ekonomisinde o dénem-
de 6ne tilketim azalmig daha sonra bir miktar artmistir. Buna sebep fiyat artig-
lar bekleyiglerini yanisira faiz oranlarinin yikselmesinden hane halkinin mali
imkanlartnin kendi lehlerine degistirmelerinden kaynaklandigiséylemebilir.

- FIYATLARIN BIRDENBIRE YUKSELMESi, GUNLUK iSLEMLERIN
FINANSMANI IGIN DAHA FAZLA PARAYLI GEREKLi KILMISTIR. DAHA
ONCELERi DUSUK TUTULAN FAIZ ORANLARI, ONCEKI YILLARIN TERSINE
SERBEST PIYASA SARTLARINA GORE BELIRLENMESi YOLUNA GiDIiL-
MESi PARA STOGUNU DUSURMUS VE BANKA KREDILERINE BAGIMLI
FIRMALARIN ARTAN FAiZ BORGLARINI ODEYEBILMEK iCIN YENi BORG-
LANMALARA YONELMESiI SONUCU FAiZ ORANLARI YUKSELMEYE BAS-
LAMISTIR.

- FAiZ ORANLARININ DEGISMESI HANE HALKININ VE MUTE-
SEBBISLERIN DAVRANISLARINI ETKILEMISTIR. KAMU YATIRIM HAR-
CAMALARI AZALMIS MUTESEBBISLERIN PRODUKTIF - YATIRIMLARA
GIRISMESI ENGELLENDIGI GiBi YENi YATIRIMDAN COK MEVCUT KAPA-
SITENIN MAKSIMUM KULLANIMI AMACLANMISTIR. KONUT YATIRIMLARI
AZALMISTIR.

- TASARRUFLARDA BIR ARTIS EGILIMi GOZLENMISTIR. (TASARRUF
MEVDUATI DIKKATE ALINMAKTADIR). Bunun en biiylk nedeni serbest faiz
uygulamasidir,

Faiz hadleri artmis dolayistyla bankalardaki mevduatlarin artmasina imkan
hazirfanmigtir. Déviz piyasasinda karaborsa 6nlenmigtir. Hem ithalat hem de
ihracat artrmigtir. 1980'de 2.9 milyar dolardan 1983'te 5.9 milyar dolara yiik-
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selmigtir. Ekonomi blyimeye baglamigtir. 1981'de % 4.2'den 1982'de % 4.6
oranina ulagnmugtir. 1980-1983 yillarnida piyasada ARZ-TALEP dengesi sag-
lanmigtir. Doviz darbogazindan gikildi, 6demeler bilanosu agiklart azaldi. En
dnemlisi 1980'de % 107 olan enflasyon orani 1982'de % 25'e diistli. Yabanci
sermaye girisi hizlandi. Ancak bu gelisme 1984 yilina kadar géstergelerde iyi-
lesme gdzlendi. Déviz darbogazindan ¢ikildi, 6demeler bilangosu agiklari azal-
di, enflasyon geriledi ve 1984 ve 1987 yillan arasinda da nisbeen istikrar devam
ettiyse de 1988'de bilylime hizi yavaglamaya basladi. ihalati frenlemek, ihracati
artirmak, kamu harcamalarini kismak, Tirk Lirasina olan talebi atirmak igin ted-
birler alinmistir. Kamu kesimindeki fiyat artislari 6zel kesimi de etkilemis, Glkede
hizl bir fiyat artisi baglamigtir. 1989'da ekonomide daralma gérilmus, 1991'deki
Koriez Savagl ve siyasi istikrarsizlik ekonomik gdstergeleri olumsuz ybnde etki-
lemis ve hizlandirmigtir.

2- Politikanin Senuglan ve Yan Etkileri

- izlenen PARA POLiTiKASI‘sonucu enfasyon orani 1981'de % 36.7,
1982'de % 25.3 olmustur. Dolayisiyla enflasyon oraninda diisme olmustur. Fiyat
artiglari da % 107'1 idi. Enflasyon hizinin kesilmesinde etken, kigilerin REEL
SATINALMA GUCLERININ GERILETILMESIYLE SAGLANMISTIR. ANCAK
iSSiZLiK ORANININ ARTMASI bunun bedeli olmustur.

- DAYANIKLI TUKETIM MALLARINA TALEP azaldi. Bu mallari Ureten fir-
malar talep paratmak, krizi dniemek igin tiketici kredileri ve IhRACATIN TES-
VIKi yoluna gidilmistir. Baz: firmalarin da krize girmeleri ve iflasi dogaldir.

KREDI FAIZLERI YUOKSELMIiSTIR. MEVDUAT VE KREDI FAIZLERI ARA-
SINDAKIi FARK BUYUKTUR (% 67-70)lerden % 50'lere ulagmigtir). Sikayetler
banka kredierinin yiiksek maliyetle kullanifabildigidir. Bunun anlami EKO-
NOMIDE KREDI TALEBINIiN YUKSEKLIiGidir. TURK EKONOMISINDE faaliyet
gosteren firmalar OZKAYNAKLARIN ¢ok étesinde DIS KAYNAKLARA bagimli
olmasidir. Faiz oranlarinin 1980 &ncesi diigiik olmasi bu durumu tegvik etmigtir.
1980'den sonra FAiZ ORANININ YUKSELMESI ézkaynaklari zayif olan firmalari
gli¢c durumda birakmistir.

- Turk ekonomisi ihracata dénik olmayan biinyeye sahipti, izlenen siki
para politikastyla ihracatin arttigr gézlenmistir. hracak kredileri artmigtir.
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1980-1983 dbneminde Faiz oranlarin yiiksekligi Kamu kesimi finans-
maninin istikrara kavugmas: fiyat artiglar yavaslamisir. 1983te para poli-
tikalarinin gevsetilmesi Enflasyon hizinin gerileme egilimini geri déndlrmustar.
1984'de ddemeler denesini iyilestirmek enflasyon hizini yavaglatmak amaciyla
siki para politikasiyla faiz oranlan yiikselmistir. Gerek acigim finanse etmek
ekonomideki likiditeyi azaltmak amaciyla bankalara ve halka Hazine Bonosu
satilmaya baglanmig, Reeskont kredileri durdurulmus, disponibilite orani %
10'dan % 15'e ylikselmis kargiliklarin yatiriimasi mecburiyeti getirilmis PARA
ARZINI KONTROL ALTINA ALMAK icin bu tedbirler alinmistir.

1985'te bgeni§ para arzi yil boyunca artis gdstermigtir. Mevduat ban-
kalarinda agtlan déviz Tevdiat hesaplarinin artmasi ekonomide likiditeyi arttirici
bir faktér olmugtur. Bu nedenle Déviz Tevdiat hesaplarinin biyiimesini kontrol
etmek amactyla 1986'dan sonra bu hesaplar karsiliga tabi tutulmusgtur.

1986'da hizli biylime olmus 1988'de biyiime hizi yavaglamaya baglamig
ve daha sonra daralmaya déniigmiistir. 1986da 8.1 bulan biyime hizi
1987'de % 7.4 olmustur. 1987'de fiyatlar artmis kamu kesimi fiyat artiglarl da
devam etmistir.

- 1987'de kamu agiklarinin bilylime (zerindeki olumsuz etkisi, ENF-
LASYONUN ylikselmeye baglamasi MALI piyasalarda dengesizlije sebep
olmus, Tirk parasindan kagma egilimi baglamistir. 1988'de ITHALATI fren-
lemek, ihracati arttirmak kamu harcamalarininin kisilmasi Tirk lirasi cinsinden
tutulan tasarruflarin gekiciligini ve Tirk lirasina olan talebi arttirmak icin tedbirler
alinmigtir. FAIZLERIN YUKSELILMESI karari, URETIM YAVASLATICI ETKi
yaratmigtir.ithalat maliyeti arttirilarak ithalatin artig hizi dugtrdimastar. iC
TALEPTEKI KISITLAMA ile ihRACAT artmigtir. Kamu fiyatlarindaki % 20 gibi
gok yliksek artiglar 6zel kesimin FIYAT ARTISINA girmis HIZLI FiYAT ARTISI
DONEMI baglamistir. Kamu harcamalaninin kisiimasi amaciyla KAMU YATI-
RIMLARININ azalmast OZEL kesimin URETiIM ve YATIRIM kararlarini da olum-
suz ydnde etkilemigtir. IMALAT SANAYINDE DURGUNLUK gérilmiistir. 1988
sonunda ENFLASYONDAKi YUKSELME DOViz TALEBINDEKI ARTIS Turk
lirasim baski altina éokmU§ onlem olarak MEVDUAT FAIZLERi SERBEST
BIRAKILMISTIR.
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3- Ekonomide 1990 ve Sonrasi Dénem:

1989'da ekonomide daralima gériilmistir. Bunun beli bagh sebepleri asa-
gida gosterilmistir.

- YUKSEK FiYAT ARTISI

- DARALAN URETIM DUZEYi

- IHRACATA YONELMEYEN YATIRIM YAPISI OLUSTU VE YATIRIM
AZALMASI GORULDU

- ILIML! TUKETIM HIZI

- DUSUK REEL UCRET

- YUKSEK FAIZLER

-ONEMLI OLCUDE KAMU AGIKLARI

- KURAKLIK da buna eklenince

MAKRO diizeyde ise durum hig de iyi degildi.

- MAL PiYASALARINDA TALEP YETERSIZLiGi EKSIK KAPASITE kul-
lanimi ve YETERSIZ URETIM arzi kisitlayici degil, yetersiz TALEP duzeyi var-
dir.

1989 sonunda UCRET ARTISLARI, TUKETIM HARCAMALARI yoluyla
talep diizeyini uyarmis, IMALAT SANAYINDE dretim dizeyi dnemli diglide art-
maya baglamistir. DUSUK ITHALAT Turk lirasinin deger kazanmasi MERKEZ
BANKASI DOViZ REZERVLERINI ARTIRMISTIR.

1990'da MERKEZ BANKASI kendi bilangosunu diizenlemeyi ve saglikli bir
yapiya kavusturmayi planlamigtir. PARA PROGRAMINI KAMUOYUNA ACIK-
LAYARAK UYGULAMAYA baglanmigti. PARA PROGRAMI hedeflerine ulag-
mig ve PARA PIYASASINDA iISTIKRAR artmigtir. (Parasal blyikligi degil)
(M1,M2) MERKEZ BANKASININ BILANCO BUYUKLUOGUNU DENETIM altina
almasi hedefine yénelmistir.

KAMU KESIMININ BORGLANMA iHTiYACIn HAZINE NAKIT ACIGIN

MERKEZ BANKASI KAYNAKLARINA gerek duymadan PIiYASADAN SAG-
LAYABILMiSTiR. Bunun sonucu Merkez Bankasinin i¢ varligi artmistir.

EMISYON ARTI$I DOVIZ iglemleri ile saglanmigtir. merkez BANKASI
rezerv paraya agik bir hedef koymadigi halde 1990 yilinda Rezerv paradaki
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buyimeyi kontrol edebilmigtir. Parasal gelisme denetim altina alinmigtir.1990'da
EKONOMi'de hizli biiyiime gozlenmistir. Sirketlerin kredi talebinde s6z konusu
biyime artmigtir. Fon maliyetlerindeki diisme kredi talebini etkilemistir. Merkez
Bankasi piyasa sartlarina uyarak REESKONT ve AVANS Faiz oranlarini yik-
seltmigtir,. MEVDUAT faizlerindeki dalgalanmaya gére KREDI faizlerinde de
fazla dalgalanma olmamisir.

1990'da Déviz Kurlar ikinci bir piyasada olmamig Tirk lirasi deger kazan-
maya devam etmistir. EKONOMIDE BUYUMEYE gére iTHALAT TALEBINDE
ARTI$ OLMUS KAMBIYO REJIMINDE diizenlemeler yapiimig KISA VADELI
SERMAYE GIiRIiSi PIYASADAKI DOVIZ miktarini arttirmistir.

- HAZINE BONOLARINININ FAIZ GETIRISi ENFLASYON UZERINDE
tutulmasi SICAK DOVIZ GIRISINI ARTTIRMISTIR.

1991 KORFEZ KORFEZ SAVASI PARA POLITIKASI UYGULAMA AGI-
SINDAN ZOR BIR YIL OLMUSTUR. SAVAS BANKACILIK SEKTORU UZE-
RINDE biiylk baski olusturmustur. Blyik OLGUDE BANKALARDAN MEV-
DUAT cekiligleri olmustur. Bu faizleri ve KURLARI YUKSELTMISTIR.
REZERVLERI azaltmigtir. Savas sonrasi ekonomi toparlanmaya girmistir.
Ancak ayni dénemde olusan POLITIK GELISMELER bu piyasalarda belir-
sizlikler olugturmustur. Kurlar tzerinde baski olusturmus piyasalarda belir-
sizlikler ortaya ¢ikmigtir.

1991 yilinda FAiZ ORANLARI, DOViZ KURLARINDA asir dalgalanmatar
meydana gelmistir. 1990'a gére 1991 para piyasalar! istikrarsiz bir durum olmus-
tur.

1991 yiinda KORFEZ KRiZzi, HUKUMET DEGISIKLIGI ve daha sonra
yapilan ERKEN SEGIM ortaminin yarattig belirsizlikler orta vadeli hedefierde
bazi sapmalar olmustur. EKONOMININ BUYUMESI YAVASLAMIS-
ENFLASYON beklentisi, MEVDUAT FAIZ ORANLARINI arttirmis. Déviz kurlari
enflasyondan daha hizli artmig ve Tirk lirasi deger kaybetmistir.

1992 yili ortalarindan itibaren TL yabanci paralar kargisinda deger kaybi
enflasyon oraninin altinda tutulmaya baglamis HAZINE BONOLARININ GETIRi
ORANLARI ENFLASYON oraninin i{izerinde tutulmaya devam edilmistir. Bu
olgu lilkemize gelen sicak Déviz miktarini arttirmakla birlikte Gilkemiz DOViz-
FAiZ makasina girmistir.
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- Avrupa'da (GELISMIS ULKELERDE) gézlenen durgunluk, lkemizin ihra-
catini olumsuz yénde etkilemistir. ihrag Grtinlerimize yénelik TALEBI kisarken
tlkemizin uygun fiyatlarla iTH_ALAT YAPMASINA imkan vermigtir.

- YURTIGi TASARRUF ORANLARININ DUSMESIi VE TUKETICI KRE-
DILERINN ARTMASI DAYANIKLI tiketim mallarina talep artigi krizin nedenleri.

- Turkiye'de enflasyona kargi korunmanin bir yolu dolarlagma, marklasma
genel ifadesiyle PARA IKAMESI biyiik boyutlara ulagmistir. Hem yerli hem
yabanc! para tutmasibir pdrtfdy farklilagtirma bigimi ortaya gikmigtir. PARA IKA-
MESi, ENFLASYONA KARSI korunma boyutunu asarak TL'nin PARA olarak
iglevi olan DEGER SAKLAMA ve MUAMELE iSLEVINI gérmeye baglamistir.

MERKEZ BANKASI, BUTCE AGIKLARI FINANSMANINDA kullaniimamisg
bunun yerine BORG POLITIKASINA agirlik verilmigtir. BU DURUM FAIZ ORAN-
LARINI YOKSELTMIS ULKEYE SICAK PARA GiRiSi ARTMISTIR.

- TURK FINANS SEKTORUNDEKI GELISME HALKA oldukea yiiksek geti-
ri saglamistir. BORC POLITIKALARININ 6n plana cikmasi DEVLET TAHVILI ve
HAZINE BONOSU olmak iizere FINANSAL ARAGLARIN YUKSEK GETIRI
SAGLAMASI YABANCI FONLAR BANKALAR VE BUYUK FIRMALAR ARA-
CILIGI iLE ULKEMIZE gelmesine katkida bulunmugtur. FAIZ ORANLARI
DUSURULEMEMISTIR. 1994 Krizinin en 6nemli nedenleri.

SON YILLARDA FAiZ ORANLARININ YUKSEK TUTULMASI ULKEMIZE
KISA VADELI YABANCI DOViZ AKISINI SAGLAMISTIR. OZEL SEKTOR UZE-
RINDE diglama yaratarak OZEL SEKTOR YATIRIMLARINI OLUMSUZ YONDE
ETKILEMEYE BASLAMISTIR. ULKEDE DOViZ KURU-FAIZ ORANI makas!
olusmustur. OZEL SEKTORUN BASKISI KAMU otoritelerini tedbir almaya
ydneltmigtir.

- Ekonomi hizli bliyimis 1993 ihalat mallar artmigtir. Dig ticaret agign kri-
zin habercisi olmustu.

-Biitce agiklari borglanmayla finanse edilmig, para basiimamig. Borglanma
faiz oranlar enflasyon {izerine gikmigtir.

- 1994 yiinda ULKEMIZ ya VERGILERLE takviyeli istikrar programi ya da
MERKEZ BANKASI ARACILIGIYLA HIPER ENFLASYON YARATARAK ENF-
LASYON VERGISIYLE BUTGE ACIKLARINI VE BORG yukini finanse etmek
secenegiyle kars! karsiya kalimig Hiktmet 1. yolu tercih etmig iC BORGLARI
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o6demek icin  Merkez Bankasi kaynaklarina miracaat ederse enflasyon %
500'lere ¢ikabilirdi.

KAMU ACIKLARININ karsilanmasi igin iC BORGLANMA ve YUKSEK FAiZ
VERILMESi BENIMSENMISTIR.

Il- 5 Nisan 1994 istikrar Kararlari

Turkiye'de degisik yillarda degisk istikrar ve devallasyon kararlari alinmig
ve uygulanmigtir. 5 Nisan 1994 istikrar kararlar 6nceki istikrar kararlarindan
farkli bir ortamda alinmigtir. Onceki istikrar kararlar alindiginda, Tirkiye'de MAL
ve EMEK piyasasinin yanisira DOVIZ PiYASASI, SERMAYE PiYASASI VE
PARA PIYASASI mevcut degildi. Bu ii¢ piyasa 24 Ocak 1980 kararlarinin sonu-
cu olarak (ilkemizde gelismistir. MAL PIYASASININ bilyiik bir bélimi kamu
kontroliindeydi. Kamu iktisadi kuruluglarinin ve destekleme alimlarina konu olan
TARIMSAL mallarin yayginhg 6nceki istikrar kararlarinin ézelligiydi.

24 Ocak 1980'de MAL PiYASASINA ve PARA PIYASASINA serbestlik
kazandinimis sonra TURK PARASININ Korunmasi Hakkindaki kanun yrir-
likten kaldinlarak kisa vadeye doniik bir DOViZ PIYASASI kurulmugtur. Bagka
bir ifadeyle 1980'i yillarin sonlarinda (lkemizde FINANSAL LIBERALLESME
hizlanmigtir.

PARA ve DOVizZ PIYASALARININ iSTIKRARA KAVUSMASI DOVIZ VE
FAiZ ORANLARININ AYLIK VADELER iCIN ONGORULMESI iHRACAT ve
ITHALAT iCiN son derece dnemlidir. 5 Nisan 1994 kararlarindan beklenen HEM
PARA, HEM DOVizZ, HEM DE MAL PiYASALARINDA ISTIKRARIN hizli bir
sekilde uygulanmasidir. Bunun gerceklestiriimesi PROGRAM ve PROGRAM
UYGULAMASININ DISIPLIN ve EKONOMi TEORISINE UYGUN olarak segilen
dﬁ§ﬂnceler gerektirir.

5 Nisan Kararlarinin alinig nedenleri bagka Ulkelerde oldugu gibi % 300-
500'mere ulagan enflasyonu kontrol altina almak degildir. Dolayisiyla 5 Nisan
Kararlan, SERBEST PiYASA EKONOMISINEgegmekte olan EKONOMIMIZDE
PARA, DOViZ, SERMAYE, MAL VE EMEK piyasasi arasinda ve 6zeliikle ilk Gg¢
piyasa arasinda bagsgésteren DENGESIZLIKLERI gidermek amactyla alinmigtir.
(Bono piyasasi sermaye piyasasinin iginde yer alir) DENGESIZLIKLER daha
cok PARA, DOVIZ, BONO piyasasinda olugtugu igin FINANSAL KRIZ NITE-
LIGINDEDIR. Bu nedenle dnlemler daha gok bu piyasalara yénelik olmasi gere-



142 Ogr. Gor. Kamil CURA

kiyordu. Oysa alinan kararlar MAL ve EMEK piyasalarini ‘etkilemj)gtir. PARA ve
. DOVIZ piyasalarinda dengesizlikler siirlip gelmektedir. Bagka bir ifadeyle alinan
istikrar tedbirlerinin bilytk bir kismi ENFLASYON ORANINI asagiya cek-
mektedir. Kugkusuz enflasyon llkemiz igin ¢ok dnemli bir sorundur. Ancak 5
Nisan kararlarinin alinmastni gerekgesi degildir. 5 Nisan kararlarinin gerekgesi
MALI PIYASALARDA BASGOSTEREN krizdir. Onceligin mali piyasalarda’ krizi
onlemeye yonelik olmasi gerekirken enflasyonu 6nlemeye yénelik olmasi ve
piyasalarin daraltiimasi 6ncelik almigtir.

Ulkemizde PARA, TAHVIL, SERMAYE PiYASALARI fazla gelismedigi icin
PARA POLITIKALARININ etkileri i¢ aydan sonra bagladigint séyleyebiliriz.
KAMU IKTISAT POLITIKALARI UYGULAYICILARI “KURALLARA GORE Mi?",
“DURUMA GORE Mi?" YOL IZLEYECEKLER. Bunun bilinmemesi EKO-
NOMIDE SIK SIK karar degisikliklerine sebep olmustur.

Trkiye'de 1994 yili bagindan beri yasanan KRIZIN EN ONEMLI NEDENi
KURALA GORE POLITIKALARDAN, DURUMA GORE POLITIKALARA déniis
yapilmasi olusturmaktadir. ULKEMIZDE PARA, DOVIiZ VE SERMAYE PiYA-
SALARININ OLUSMADIGI YALNIZ MAL PiYASALARIYLA ilgili alinan kararlar
ekonomiyi ydnlendirdigi dénemlerde duruma goére politika izlenmesi kolaydi ve
politika tretenler bagarili oluyorlardi. OYSA GUNUMUZDE PARA, DOVIZ, SER-
~ MAYE PIYASALARININ biyilk gelisme gostermesi ve BU PIYASALARIN
ULUSLARARASI PiYASALARLA i¢ ige girmesi ve alinan kararlarin gok kisa bir
dénemde EKONOMIYI ETKILEMESI, EKONOMI YONETICILERINI GUC
DURUMDA BIRAKMISTIR. PARA, DOVIZ SERMAYE PiYASALARIYLA ilgili
ENFORMASYONUN ve bekleyislerin son derece etkili oldugu piyasalarda yapi-
lacak yanliglarin BEDELI son derece agir olmaktadir. KURALLARA GORE
POLITIKA DENEMELERI benimsenmelidi. MERKEZ BANKASI kuralct poli-
tikasindan uzaklasmis ve ilkenin 5 Nisan 1994 kararlarina sirikienmesine
neden olmugtur. Ekonomist ve Teknisyenler biraraya gelip EKONOMI POLI-
TIKALARI Gretmelidir. :

I- istikrar Kararlarinin igerigi

Finans piyasalarina donik alinan istikrar kararinin igerigi agagida basliklar
halinde belirtilmistir.

- Dbviz kuru, hedeflenen enflasyon orani ile uyumlu olacak sekilde kur poli-
tikasi uygulanacak.
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- Merkez Bankasinin parasal blylklikler Gzerindeki kontroll arttirmak igin
mevduat munzam karsiliklari yeniden diizenlenmigtir.

- Kamu kesimi borglanmalarinda azalma saglanacaktir. Bltge gelirleri art-
tirllacak, harcamalar kisilacaktir.

- Déviz kazandirici tim hizmetler, bagta ihracat desteklenecektir. Yurt igi
talep daraltilacak, ihracatla denge saglanacaktir. Bu yolla dretim istihdam ve
déviz gelirleri arttirlacaktir. Tirk Eximbank kredileri genigletilecektir.

- Tarimsal destekleme fiyatlan belirlenirken diinya fiyatlari ve yurt igin fak-
tor fiyatlar dikkate alinacaktir.

- Vergi mikellefleri beyan ettikleri matrahlar tzerinde ek bir vergi &de-
yeceklerdir. Yapisal diizenlemeler ise asagida belirtilmigir:

1- KiT'lerin 6zellegtiriimesi gergeklestirilecektir. ,

2- Kamu Iktisadi Tesebbsleriyle ilgili diizenlemeler yapilacaktir.
3- Kamu kesimi istihdaminin reorganizyonu saglanacaktir.

4- Yerel yonetimlerde idari ve mali dizenlemeler yapllacék.

6- Sosyal giivenlik kuruluglan reformu gergeklestirilecek.

Alinan tedbirler bir bitiin olarak uygulamaya sokulacak, ancak bunlarin
hepsi daha sonra gergeklesmemigtir. Doviz kurlarindaki yikselig ilk glinledeki
gibi degildir, ancak durmamistir. Yilkselme beklentileri ortadan kalkmstir. 1
Dolar 15 bin TL'den 32 bin TL'ye gikmistir. Mevduat faizleri yiikseldi. LIKID
FONLAR BANKAYA cekildi. Odemeler Bilangosu iyilegti. Faiz artiglari hala tir-
mandirilarak déviz kurlarindaki yilkselme egilimi durduruldu ve devletin likidite
ihtiyaci temin edildi.

2- 5 Nisan Kararlarinin Etkinligini Azaltan Sebepler

- Fiyatlar yiikselmis, Gretim fakt6rlerinin pahalanmasi Uretimde &nemli
dligiglere neden olmustur.

- Ozel sektdr kendi yaratiigi parasal imkanlari hizla daraltmistir. Cek, senet
gibi isletme sermaye ihtiyacini kargilamakta olan bu daralma giderilememigtir.

- Para tahvil, doviz veya FIYAT DUZEYi-FAiZ ORANI DOViZ KURUNDA
denge saglanamamustir. Yeniden VADELI ALIS VERIS SAGLANMALIDIR.



144 Ogr. Gor. Kamil CURA

- Kararlarin yarati§ sok sonucu yapitan DEVALUASYON'a gére TL'nin
DOLAR ve MARK karsisinda dege kaybi hizli olmugtur. Bir ara 1 Dolar 42 bin
TL'ye ylikselmistir. Daha sonra 32-34 bin TL gercek degerine diigmistir.

- Tasarruf sahipleri bankalardaki TL ve Déviz mevduatlarini cekme egi-
limine girmislerdir. Bu durum finans sektdriinde likidite darligina sebep olmus ve
FAIZ ORANLARI YUKSELMISTIR. Ama yine de ekonomide iyilesme gbriil-
magtir. Ancak i¢ borg, vergi reformu, dzellestirme, biitge agiklar hedefieri ger-
ceklestirilememigtir. 5 Nisan 1994 kararlari ile yiksek oranh zam kararlari alin-
mig ve 26 Ocak 1994 tarihinden itibaren ilk kez TL devaliie edilmistir. -Faizler
artmig- Uretim diismis, istihdam azalmisti, tiiketim azalmisti, ithalat pahalanmig
-TALEP YURIGI TALEBE yénelmigtiir. ihracat artmigtir. Tirk malt piyasada dig
diinya mali piyasalari ile butinlesmis durumdadir. Hikiimetler para arzi, faiz
haddi, déviz kurunu belirlemede kaybetmistir. Bu degiskenleri Turkiye ile ulus-
lararasi mali piyasalar arasindaki fon akigi belirlemeye baglamigtir. Déviz ve faiz
ile Dis sermaye llkeye cekilmigtir. Faiz oranlarinin yikselmesi dis kaynaklara
cazip gelmisti.

3- Sonug

Son yillarda iilkemizin igine girdigi FAIZ-DOViIZ KURU MAKASI Kamu oto-
ritelerinin etkisiz kalmalarina neden olmustur. Faiz oranlarinin yiiksekligi 6zel
sektériin ekonomiden diglanmasina neden olmugtur. FAIZ ORANLARINI
DUSURME girigimleri ise DOVIZ kurlarinin ylikselmesine ve sicak paranin yurt
disina ¢gikmasini glindeme getirmigtir. Yiksek enflasyon faiz oranlarinin yiiksek
kalmasi ekonomide faizle reel para ankesler oranindaki iligkilerin bozulmasina
neden olmaktadir. Yeni makro ekonomik politikalar Gretilerek Kamu otoritelerinin
ekonomiyle sik sik midaheleleri dnlenmelidir. Ulkemizin biiyiik dlglide duruma
gobre politikalar izlenmektedir. Kurala gére politikalar izlemenin énemi artmistir.
Bu politikalar gercevesinde para arzi-faiz haddi-déviz kurunu belirlemede etkin-
li§ini kaybeden hiklimetlerin ekonomideki siksik karsimiza ¢ikan istik-
rarsizhklari gideriimesi igin uygun para politikalari uygulamalarini ve yapisal
reformlari vergi reformu, dzellestirme, kamu harcamalan vs. gerceklestiriimelidir.
Aksi durdumda daha gok ekonomik krizlerle kargilasmamiz séz konusudur.
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