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TURKIYE'DE PARA POLITIKASI: 1975 — 1984
Dr. Kuter Atac (*)
GIRIS

Kamuoyunda 24 Ocak Kararlari olarak bilinen istikrar programi dncelikle enflas-
yonla savagim programi olarak takdim edilmisse de, daha 6nceki istikrar programlar ile
karsilastirildiginda daha kapsamli bazi amaclara yonelik oldugu goriilmektedir. Bu
amaclarin kamu kesiminin ekonomideki payin diisiiriilmesi, 6zel kesime agirlik ve on-
celik verilmesi ve delayisi ile fiat sisteminin daha etkin bir sekilde galismasinin saglan-
masi! oldugu sGylenebilir. Program cercgevsinde alinan dnlemlerin diger bazs iilkelerde
uygulanan veya onerilen 6nlemlerle hemen, hemen ayni oldugu ve "Paraci" olarak bi-
linen goriisiin felsefesini tasidign gdrilmektedir (1), Bu program cercevesinde alinan
onlemlerin kisa dénemde bir sok etkisi yaratarak, uzun donemde ise enfidsyona neden
olan kaynaklari ortadan kaldirarak fiat istikrarini saglayacagina gerek uygulayactlarinin
ve gerekse bir takim akade'misyenlerin inancmin tam oldugu goriilmekiedir. Getirilen
dnlemleri para arzimin kisilmasi ve ekonomideki nisbi fiat yapisinin degistirilmesi sek-
linde iki grupta toplamal miimkiindiir. Gnlemlerin uygulamaya konuimas: ile, mal piya-
salarinda, dzellikle kamu kesiminin iireitigi bazi mallarin fiatlan yiikseltilmis, stibvan-
siyon uygulamasina son verilmis, Fiat Kontrol Komitesi kaldirilarak fiatlarin serbest
rekabet kosullan altinda ortaya ¢ikmastnin amaglandigr belirtilmistir (2 isgiicii piya-
sasinda yapilan diizenlemelerle iicretler denetim altina alinmigtir. Mali piyasalarda ise
faiz hadleri ve dadviz kuru yilkseltilmis, gercekei kur ve faiz politikalaninin uygulanma-
sina baslanmistir. Alinan bu énlemler sonucunda, 1980—84 doneminde gercel iicretler
9% 24 oraminda gerilemistir. 1980 vilinda kisa vadeli ticari kredi faiz haddi % 21 iken,
1984 yilinda 2,6 kathk bir artisla % 57, orta ve uzun vadeli kredi faiz haddi ise % 22
den % 59'a yiikselmistir (3) . Déviz kurundaki artis daha garpici olmus, 1980 yilinda 47
TL.'na yiikseltilen bir Amerikan Dolar1 1984'de 453 TL.'sina ulasmusti,

Alinan bu 8nlemlerin programin felsefesini olusturan Paraci goriise uygun olarak
ekonomideki "Fiat Carpikliklarini”' gidermeye yénelik oldugu séylenebilir. Bu carpik-
liklarin giderilmesi ile enflisyonun kaynaklari ortadan kalkacagi gibi, ihracat artisi ve
yabanci sermayenin ¢ekilmesi gibi bazi sonuclarin ortaya g¢ikacag: diisiiniilmiistiir.
Goriildiigii gibi dnlemlerin kisa donemde sok etkisi ile harcamalari kismasi beklenirken,

*
(*) Hacettepe Universitesi, Iktisat Béliimii © gretim tyesi
(1) By tiir programlar ve uygulamalart icin bknz. Cline ve Weintreub (1981)

(2)  istikrar progrenmumn amag ve onlemleri 6zet olarak Merkez Bankast 1980 Yillik
Programnda verilmistir, ss. 30—34.
(3)

Faiz hadleri lizerine komisyon, fon kesintisi ve gider vergisi eklendiginde bu oran
% 67'ye kadar cikmakiadr.
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uzun dinemde zel kesimin éncillik yapacagi disa agik bir ekonomik yapinin ortaya

gikmasi istenmistir,

Fiat sisteminin kendisinden beklenen islevi yerine getirebilmesi icin gergek kit-
hiklart aksettirmesi gereklidir. Programdaki nisbi fiat yapisinin degistirilmesinin amaci-
nin bunu saglamak oldugu ileri siiriilebilir. Alinan 6nlemlerle bunun gergeklestigini soy-
lemek miimkiindiir. Ancak fiat sisteminin islemesini ve dolayisi ile kaynak dagilimim
bozan diger bir neden olan enflasyonun durdurulmasi kolay degildir. Belki de istikrar
programinmin oncelikle fiat istikrarimi saglamaya ydnelik oldugunun vurgulanmasinin
nedeni de budur. Fiat istikrarimin dncelik kazanmas ile alinan ve uygulanan énlemlerin
biiyiime, istihdam ve gelir dagihm gibi alanlarda yaratacagi elumsuz etkilerin dikkate
abinmayacag iistii kapali da olsa bu sekilde ortaya citkmis olmaktadir.

Ekonomi 1971 yilindan baslayarak cift rakamli bir enfldsyonist siirec igerisine
girmis ve durum T975'den sonra gittikge yogunlasan bir ekonomik bunalim haline dé-
niigmiistiir. 1980 yilinda ilk defa olarak enflasyon hizi ii¢ rakaml bir hiza, % 107,2'yve
yiikselmigtir. ilging olan nokta bu yiiksek hizin istikrar programimin viiriirliige konul-
dugu 1980 yilinda ortaya cikmis olmasidir (4), Programda enflasyonun parasal bir
olgu olarak ele alindigi goriiimektedir. Bu durumda uygulanmasi gereken politika da
siki para politikasi olacaktwr. 1980—84 déneminde siki bir para politikasinin uygulan-
digy sik, sik ileri siiriiimiis ve zaman, zaman da sikdyetlerin odak noktasim olusturmus-
tur. Bu yazimin amaci 1975—84 ddneminde uygulanan para politikasimin bir degerlen-
dirmesini yapmaktir: 1975—84 dineminin ele alinmasindaki nedenybu dénemin ilk
bes yilinin ekonemik bunalimin yogunlastigi ve alinan dnlemlerin uygulanamadigr bir
alt donem, ikinci bes yilimm ise istikrar programinin viiriitiildiigii ve siki para politikasi-
nin izlenmeye ¢iligildigl bir donem olmasidir, Bu sekilde iki alt donemin karsilastiril-
masi olanag da ortaya cikmaktadir.

1 — PARA POLITIKASI VE KURAMSAL CERCEVE

Enflasyonist bir siireci durdurabilmek igin uygulanmasi gerekli olan para politi-
kasi, stki para politikasi, yani para arzinin kisilmasi veya en azindan para arzindaki
artisin yavaslatilmasidir. Bu politikanin uygulanmasi ile nominal para arzi ile reel para
talebi arasindaki dengesizligin neden oldugu harcama artislan durdurulacak, ayrica nisbi
fiatlarin degistirilmesi sirasinda ortaya ¢ikan fiat artiglari bireylerin eline gecen para-
nin nominal degerini diisiirerek bu dengenin kurulmasina katkida bulunacaktir. Goriil -
diigii gibi siki para politikasinin izlenmesindeki amag "Reel Balans'' etkisinin islemesinin
saglanmasidir (8),

(4) 1979 yiindan 1980 yihna, fiat artis hizinda ortaye ¢tkan 43,3 puanhik artis mel
piyasalanindeki fiat ayarlamalarindan ortaya cikmis olup, amacinin sok etkisi
yaratmak oldugu ileri siiriilebilir.

(5) Bu etkinin isleme sekli icin bknz. Johnson (1969)
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Yukaridaki agiklamanin altinda yatan varsayim para arzi ile fiatlar genel diizeyi
arasinda dogrudan bir iliskinin bulundugudur. Uzun dénemde kesin-olarak ortaya cika-
cagi savunulan bu iliski tartismal bir kenudur. Para arzi ile fiatlar genel diizeyi arasin-
daki bu iliskideki “Gecikmeler (Lag)”, "Kayip Denklem {Missing Equation)" ve ilig-
kinin yonii gibi konulardaki sorunlarin ¢dziime ulastifumu sdylemek milmkiin degildir.
Bununla birlikte gelismekie olan iil kelerin mali yapilanimin gelismemis olmasi ve bu ne-
denle paraya alternatif laymetlerin fiziksel kiymetler olmasi veya sermaye mallar ile
paranun tamamlayicilik dzeilligini tasimasi para politikasinin etkili bir arac olarak kulla-
nilabilecegi gériisiiniin ileriye siirlilmesine neden olmaktadir (6), Ancak gozden kagan
nokta,para arzindaki degismelerin ancak para politikasi araclarinin kullanilmasiyla or-
taya cikabilecegi ve para politikasi araclarinin para arzi iizerindeki etkilerinin dogru-
dan dogruya olmadigidir. Para politikasi araglari ya Baz Para (Yiiksek Giiglii Para,
Parasal Taban) veya Faiz Haddi yolu ile para arzini etkileyebilecektir. Geligen iilkeler-
de mali yapinin gelismemis olmasi, para arzi ile fiatlar genel diizeyi arasindaki iligkinin
faiz haddi yolu ile delayl bir sekilde ortaya ¢ikmasini engellemektedir. Bu bakimdan
faiz haddi aracilig: ile para arzinin kontrolii miimkiin degildir. Bu durumda para poli-
tikasi araclari Baz Para Yolu ile para arzi iizerinde etkili olacaktir. Durumu agiklayabil-
mek icin Baz Parayi, H, para cogaltanimi "'k" ile gosterelim, Para arzi, M, formiilii ile

M =H.k (1)

gosterilebilir, Gorildiigii gibi M, H ve k'ya bagh olarak degisecektir, Baz Para, dolasim-
daki nakit ve banka sisteminin karsiliklari toplamina esittir. k" ise,temelde haikn
nakit tercihi (c) ile banka sisteminin karsilik oranina (r) baglidir. Yapilan arastirmalarda
k'min istikrarly oldugu ve zaman iginde ¢ok fazla degisme giistermedigi sonucuna ufa-
silmistir. Bu durumda para arzi Baz Para (H) tarafindan belirlenecektir., Yukarda da.
belirtildigi gibi H, dolasimdaki nakit ve karsiliklarin toplamina esittir. Karsilik miktar-
lartokarsilik orani veya oranlarinin belirlenmesi ile denetim altinda tutulabilir. Boylece
banka sisteminin yaratabilecegi para miktar vetkililerce kontrol edilebilecektir. Ancak
gelisen lkelerde bu acidan bazi sorunlarin bulundugu gorillmektedir. Karsilik ve
reeskont oranlari, para arzimin kontrolunun yam sira kredilerin yonlendirilmesi, bazi
kesimlere fon aktanimasi ve doviz girislerinin tesviki gibi amaclarla da kullanilmakta
ve bu ek islevler karsiliklarin para arzini denetleme giiciinii azaltmaktadir. H'nin ikinci
béliimii olan dolagimdaki nakdin kontrolii ise gelismis iilkelerde acik piyasa islemleri
ile hizli ve etkili bir sekilde gerceklestirilmekiedir. Gelisen iilkelerde mali yapin
gelismemis olmast nedeni ile bu tir islemler yapilamamakta, kontrol Merkez
Bankalarimin para arzi ile ilgili kurallarina bagh kalmaktadir. Diger bir deyisle para
politikasini yiiriitme durumunda olan Merkez Bankalari kendileri para politikasi araci

(6)

Kaldor (1870) ye bakilabilir. Neo - klasik yaklasimn gelismekie olan iilkeler agt-
sindan elestirisi ve "tamamlayicihk™ varsayim: icin bknz, McKinnon (1973)
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olma durumunda kalmakta, para arzi ile ilgili kurallar kolayca zorlanarak Merkez Banka-
larinin bagimsizhigi, yani para arzinin digsalhigi ¢ok biiyiik dlgiide ortadan kalkmakta-
dir. Bu durum para politikasini istikrar araci olarak kullanmays sinirlamaktadir.

istikrar programlarmin ayrilmaz bir parcasi da faiz politikasidir. Paraci goriiste
para miktarinin denetlenmesi agisindan faiz haddi giivenilir bir gbsterge degildir. Bunun
nedeni "Gibson Paradoksu' dolayisi ile para arzi artsa bile faiz haddinin yilkselme
egilimi gosterecegidir. Yani faiz haddine bakarak para arzinin arttigi veya azaldig
séylenemez. Ancak reel faiz hadlerinde yapilan degigmelerin birey portfoylerindeki
kiymetlerin getirileri iizerinde etkili olacagi ve harcamalan bilyiik blciide etkileyecegi
paraci gorils tarafindan savunulmaktadw. Reel faiz hadlerinin kredi talebini diisiirmesi
ve tasarruflari tesvik ederek harcamalari kismasi beklenmektedir. Bu olgunun ortaya
ctkmasimin fiat istikrarina olan Katkisi agiktir. Bu nedenle para arzimin kontroliiniin
yani sira faiz politikasinin da giindeme gelmesinin nedeni budur.

7 — TURKIYE'DE 1975 — 84 DONEMINDE PARA POLITIKASI

Tiirkiye'de 1975—84 doneminde "Dar (M—1)" ve "Genis (M—2)" tanimli para
miktarlarindaki degismeler endeks degerler olarak Tablo—1'de verilmistir. Ele alinan
dénem boyunca her iki tanimlt para miktarlar devamlr artmig ve artis huzlari dalgalan-
“malar gostermistir. Bu dalgalanmalarin, gerek istikrar saglama ve gerekse istikran ko-
ruma yoniinden para arzinin sabit bir hizla arttiriimasi gerektigini ifade eden ''Parasal

Kurala" aykin distiigii agiktir. Ancak bu kuralin uygulanma sansinin pek fazla olma-
digs soylenebilir.

197584 dbneminde ortaya ¢ikan diger bir ilging gelisme de her iki tanimh para-
nin reel miktardarinda ortaya gikan degismelerdir. M—1 tanimh para miktarinin reel
degerinin, 1980'den baslayarak 1975—79 doneminde aldif degerlerin altina diistiigii
goriilmektedir. Ancak reel miktarlar 1980'den baslayarak ii¢ yil boyunca artmis, 1984
yilinda ele alinan on yilhk dénemin en diisiik degerini almigtir. M—2 tamimh paranin
reel miktarindaki degismeler incelendiginde, 1975—84 ddneminde en diisiik deferi
1980 yilinda aldigi, 1981—84 yillari arasinda, 1975—79 dénemi degerlerinin oldukca
iistinde kaldig goriilmektedir. Her iki tammdaki para miktarlarindaki reel azaliglarin
1975—79 gibi siki para politikasinin giindemde olmadigi bir dénemin son iic yilinda
ortaya cikmass oldukea ilging bir nokta olmaktadir. 1980—84 déneminde para arzinin
ekonomideki gelismelere uyum saglayan pasif bir deZisken olarak ortaya ciktigim,
yetkililerin kendi kontrollerinde oldugu varsayilan para arzina denetim altinda tutama-
diklarm soyleyebiliriz.

Her iki tanimdaki paranin nominal miktarlarinin artis hizlari incelendiginde, M—1

tamimli paranin artis izinin, 1975—79 déneminde M—2 tanimh paranin artis hizindan
daha fazla oldugu, ancak durumun 1980'den sonra ¢ok agik bir sekilde tersine déndii-
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1975
76
77
78
79

1980
81
32
83
84

1975
76
77
78
79

1980
81
82

8 .

M-1 .

100
128
178
241
376
577
819
1137
1634
1894

1975—84 Dineminde Para Miktarindaki Degigmeler

M—1

% Degisme

28
39
35
56
53
42
39
44
16

Tablo —1 .

Reel
M—1
100
111
124
110
105
78
80
89

98
75

M-2

100
124
166
224
358
598
1111
1741
2231
3520

% Degisme

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi Ug Aylik Biiltenleri
Not : Reel Degerler Hazine ve Disticaret Miistesarligi Toptan Esya Fiat En-
deksleriyle elde edilmistir.

Tablo-2

M-2

24
34
35
60
67

57
28
58

Reel
M-2

100
107
116
102
100

20
109
136
134
139

1975--84 Déneminde Mevduat Bankalari Kredilerinde

Kredi
Miktar

100
133
164
205
308
545
910
1246
1669
2174

Gelismeler

Krediler

% Degisme

33
23
25
50
77
67
37
34
30

Reel
Kredi

100
115
115
93
86
73
90
98
100
36

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi Ug Aylik Biiltenleri
Not : Reel Degerler Tablo—1'de sozii edilen fiat endeksiyle elde edilmistir.

Kredi/Mevduat

1,28
139
133
127
1,17
1,19
097
0,34
0,39
0,71
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giinii gérmekteyiz. Bunun nedeni vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz hadlerinde
yapilan yiikseltmelerdir. Ancak bu uygulamanin vyiiriitiilmek istenen para politikas: baki-
mindan olumsuz sonuglar yarattigi. iler siriilebilir. Bu sekildeki yiiksek faiz politikasi
uygulamaya konulurken, vadeli mevduat hesaplarinin vade yapisi kisaltilmis ve Mevduat
Sertifikasi uygulamas: basglatlmistir. Vade siirelerinin kisaltilmass vadeli ve vadesiz
mevduat arasinda likidite yéniinden zaten az olan fark: biiyiik dlciide zayiflatmis ve
mevduat sertifikalannin da 6deme araci olarak kullamilabilme olanag ile birlikte ekono-
minin likiditesini artinc) yonde bir etki yaratmislardir. Bu durumun izlenmek istenen
para politikass ile eligkili oldugu agikur. Diger taraftan yiiksek faiz politikasinin eko-
nomide harcama artislarina neden oldugu da ileri siiriilebilir. Tiirkiye Bankalar Birligi-
nin verilerine gére yapilan bir arastirmada 1984 yilinda banka sisteminin odedigi faiz
miktar 1,3 trilyon TL.st olup, bu miktarin 900 milyar TLAik kisminin tasarruf mev-
duats sahiplerine 6dedigi tahmin edilmektedir 7. Bankacilik cevrelerinde bu tiir faiz-
lerin % 50'sinin banka sisteminde kaldigi tahmin edilmektedir (5. Uygulanan faiz po-
litikasinin ekonomide titketim harcamalarim arttirdigi, 1980 yilinda GSMH ‘daki payi
% 10,6 olan ozel tasarruflarin payimin 1983'de % 9,2 diismesinde etkisi bulundugu
yadsinamaz. Bir anlamda para arzindaki artislar, harcamalarin artmasina neden olmus-
tur, )

istikrar programi cergevesinde uygulanan kredi faiz politikasinin amacnin kredi
talebini dilsiirmek istedigi agiktir. Firmalarin daha gok 6zkaynak kullanmalanm sagla-
mak igin daha dnce de agiklandigi gibi kredi faizleri biiyiik 6liide arttiniimistir. Buna
kargin, Table—2'den de goriilebilecegi gibi 1975—84 déneminde nominal kredi miktar-
larimin endeks degerleri devamh artis gdstererek, 1975 yilinda ki degerinin 22 katina
ulagmistir. Reel kredi stoku incelendiginde, kredilerin reel degeri 1977—80 déneminde
azalma gostermis, buna karsihk istikrar programimin uygulandigi yillar olan 1981,
1982 ve 1983 yillarinda artmistir. Bu gelismeler istenilen sonuca wlasilamadiging gos-
termekiedir. Ayrica Tablo—2'de kredi/mevduat oranimin 1980'de baslayarak 1'in al-
tina diigtiigli goriilmektedir. Bunun anlami bankalarin ellerindeki mevduati kolayca
krediye doniistiiremedikleridir. Bu durum yukarida kredi talebi konusunda soyledikle-
rimizle celigkili olarak goriilebilir. Bu olgunun agiklamasini mevduatin bankalar arasin-
daki dagiliminda aramak gerekir. Mevduatin biiyiik bir kisminin az sayida bankada top-
lanmasi bir ¢ok bankayi kredi vermede dikkatli olmaya itmektedir. Ayni zamanda
1980 sonrasi yasanilan olaylar kredi riskini arttirmistir. Siiphesiz bu konunun daha de-
rin bir sekilde aragtinnlmasi gerekir. Bu oramin diismesi istikrar programinin amaci ile
tutarlidir. Ancak bankalar ellerindeki atil rezervieri degerlendirmek durumunda olduk-
larindan, bunlar baska alaniara plase etmektedirler. Bu alanlar istirakler, doviz ve kisa
vadeli likiditesi yiiksek devlet tahvilleri olmaktadir. Bu durumun para arzi iizerindeki
arttiric: etkisi oldugu agiktir,

(7) Tunaboylu (1985), s. 2
(8) Para ve Sermaye Piyasas: (1985) s, 5
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3 — PARA ARZINDAKI DEGISMELER VE KAYNAKLARI

1975—80 déneminde para arzindaki degismelerin hangi kaynaklardan dogdugu-
nu bulabilmek igin M—1 ve M—2 para tamimlarina gore iki para arzi formiilii ele alinmis-

tir. Bunlar

1+c
M—-1 =H (3)

r(1+t+G) +E+¢

T+c +t
M—2 =H (4)

r(1+t+G)+E+¢

olarak gosterilmistir (9 Bu formiillerde

H, baz para

¢, dolasimdaki nakit miktarinin vadesiz mevduata,

r, yasal karsiliklarin toplam mevduata,

t, vadeli mevduatin vadesiz mevduata,

G, resmi mevduatin vadesiz mevduata,

E, bankalarin serbest karsihiklarinin vadesiz mevduata olan oranianni
gostermektedir. Her iki formiilde de goriildiigii gibi resmi mevduat ve serbest karsiliklar
para arzi lizerinde azaitici bir etkiye sahiptirler. Yukarida tammlari verilen bu degisken-
lerin para arzindaki degismelere olan katkilarim bulabilmek icin (3) ve (4) no'lu for-
miillerin logaritmik doniisiimleri yapilmis ve zamana gére kismi tiirevleri alimmistir. Bu
degiskenlerin her iki para tanimina gore para arzindaki degismelere olan yiizde katkilar
Tablo—3'de gbsterilmistir. Tablonun incelenmesinden her iki tamimh para arzindaki
degismelere en biiyiik katkinin H, yani baz paradan geldigi goriillmektedir. Diger degis-
kenlerin yiizde katkilari H'nin yapmis oldugu katkilar yaninda kiiclik kalmaktadir.
Tabloda gériilen ilging bir durumda karsilik oranlarinin, yani mevduat munzam karsi-
liklarimin para arzindaki degismelerdeki azaltic etkilerinin disiik olmasi, hatta bazi
yillarda arttirici yonde etki yaratmalaridir. Bunun nedeni mevduat munzam karsilik-
laninin para arzinin kontrolii disinda, kamu sektdriine fon aktanimasi, kredilerin yon-
lendirilmesi ve tarnim kesiminin kredilendirilmesi gibi amaglarla kullanilmasidir. Mevduat
munzam karsiliklarindan Ozel Finansman adi altinda kamu kesimine, kamu iktisadi
tesebbiislerine kredi verilmistir. Benzer bir uygulama da tanm kesimi icin yapilmistir.

(%) Bu formiillerin elde edilmesi icin bknz. Burger (1971), ss. 27—30 ve Ertugrul
(1982), ss. 57—61.
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Ayrica cesitli krediler icin tahsis edilen mevduata genel kargilik oranindan daha diisiik
oranlar uygulanmistir.. Ancak mevduat munzam karsihklarinin herhangi bir sekilde fi-
nansman kaynagi olarak kullanilmasi T.C. Merkez Bankasi Kanununda yapilan degisik-
le 1984 yilinda yasaklanmistir, 197581 ddneminde vadesiz ve vadeli mevduat karsilik
oranlariun aldiklari en diisiik degerler sirasi ile % 30 ve % 25 olmustur. 1983 yilinda
% 25 olarak tek oran uygulanmasina baslanmistir ve 1984 yilinda da ayni oran korun-
mustur, Genel egilim olarak mevduat munzam karsilik oeranlarinin sik: para politikasi
doneminde diistiigli sdylenebilir. Ayrica bu karsiliklara denen faiz hadlerinde de bir
yiikselme goriilmektedir. 1977 yilinda vadelere gire verilen munzam karsilik faiz oran-
lart % 8,5 — 11,5 iken, bu oran 1982'de % 18 ve 1983 yilinda % 27—39,6'ya yiikselmis-
tir. Diger taraftan belli alanfara verilen kredilere tahsil edilen mevduata uygulanan dii-
siik karsilik orami 1982 yili disinda devamh uygulanmistir. Bu oranlar % 0 ile % 20
arasinda degismistir. Bu uygulamalarin karsihik oram politikasinin para arzi iizerindeki
etkisini azaltacagi aciktw. Ayrica mevduat munzam karsiliklarinin yatirilmasindaki
gecikmeler de bu etkiyi azaltan diger bir faktor olmaktadir, Bu gecikmeleri dnleyebil -
mek amaci ile 1980-84 déneminde ilgili cetvellerin bildirilme siireleri kisaltilmis ve
cezai faiz oranlari % 35'den % 66'ya kadar yiikseltilmistir. Ancak bu sorunun hald
cozillemedigi gbriilmektedir. Tablo—2'de, E degiskeninin, yani bankalarin serbest kar-
silik/vadesiz mevduat oramimin 1981 ve 1984 yillarinda para arzindaki degismelere olan
katkilarinin sirass ile % —26,2 ve % —43,7 gibi diger yillara gore oldukca yiiksek deger-
ler aldiklari goriilmektedir. 1981 yilinda bankalar, hem kasa mevcutlanns hem de nakde
kolayca ¢evrilebilen deviet tahvillerine yatirdiklan fonlari sirast ile 3,2 ve 1 6 kat arttir-
mislardir. Bunu o donemdeki banker olayiarina baglamak miimkiindiir. Ortaya cikabi-
lecek banka panigi karsisinda bankalar nakit mevcutlarimi artirma yoluna gitmislerdir,
1984 vyilinda ise hem disponibilite orant % 10'dan % 15'e ¢cikarilmig, hem de bankalar
kredi talebinin diismesi ile eldeki atil fonlarini gene devlet tahvillerine yatirarak gelir
saglama yoluna gitmislerdir.

1980 yilindan sonra mevduat munzam karsihiklarimin etkisini azaltacak bazi dn-
lemlerin alinmasimin istikrar programi ile ortaya ¢ikan talep daralmasimin yarattif
nakit stkintissnin, kredi ve faizlerinin geri 6denmesinde ortaya c¢ikan tikanikliklarin
banka sistemi iizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik oldugu soyle-
nebilir. Sadece mevduat munzam karsiliklarn konusunda yumusatic: 6nlemler alinmak-
la kalinmamisg, E degiskenini etkileyen disponibilite orani 1982 yilinda % 15'den % 10'a
diistiriilmiistiir.

Biitiin bu gelismelere karsin para arzindaki degismelere en biiyiik katkinin H'den
yani baz paradan geldigi gbriilmektedir. Bundan dolayi baz paradaki degismeler ve bu-

nun kaynaklarinin incelenmesi gereklidir (10) _

(10) Tiirkiye igin gegitli donem ve pare gcogaltant modelleri kullanilorak yapilan aras-
tirmalarda baz para, para erzindaki degigmeleri etkileyen en 6nemli parosal degis-
ken olarak bulunmustur. Akyiiz (1973), ss. 161—164; Ata¢ (1980), s5. 52—65;
de 1950—68 ve 1963—77 icin Friedman - Schwartz Modeli; Fry (1972), ss. 83—
90 ve Morgil (1983), ss. 74—78, swast ile 1950—68 ve 1950—75 donemlerinde
Cagan Modelini uygulayarak baz peranin dnemini gostermiglerdir. Bu yazida
kullandan benzer model icin Keyder (1977), ss. 13—15 ve Keyder (1978), ss.
60—79 gorillebilir,
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4 — BAZ PARADAKI DEGISMELER VE KAYNAKLARI

Yukarida da tammlanmus oldugu gibi baz para, dolasimdaki nakit ve banka sis- -
teminin rezervierinden olusmaktadir. Bu tanim baz parayr "kullamm" yéniinden ele
almaktadir (7 1,}.' Degismelerin hangi kesimlerden dogdugunu bulabilmek igin bu para-
sal deﬁi;keni "kaynak" acisindan ele almak gerekmektedir. Merkez Bankasimin tanimi
dikkate alindiginda baz paradaki degismeler,

. Net dis varhklara

. Kamu idareleri net varliklarina

. Kamu girisimlerinin net vadiklarina

. Mevduat bankalarinin net varliklarina
. Diger mali kurumlarin net varliklarina
. Diger net varhiklara

=2 B ¥ - T R

bagh olmaktadir. Baz paradaki degismelerin bu kesimlerin hangileri tarafindan ne
dlgiide etkilendigini bulabilmek icin yukanda sayilan kaynaklar ve baz paranin 1. fark-
lari alinarak sonuglar baz paraya yiizde katkilar halinde Tablo—4'de gosterilmistir.
Tablonun incelenmesinden net dis varliklarin 1981 ve 1982 yillari disinda baz parayi
azaltici etki yarattign goriilmektedir. Siki para politikasinin uygulanmasi gereken bir
dinemde bu kalemin artirnici etki yaratmasi onemli bir noktayr aciga ¢ikartmaktadir.
Dis ekonomik iligkilerin yaratacagi parasal sonuglar yetkililerce kontrol edilememekte-
dir. Bu paranin dissallig varsayimini zayiflatan bir olgudur (12)

Kamu idareleri, Merkez Bankasi tarafindan genel ve katma biitceye dahil baz
kurumlarla, yerel yénetimleri kapsar bir sekilde tarsmlanmistir. Bu kesimin dénem
boyunca baz paraya yapmis oldugu katkilar devaml olarak artics yénde olmustur.
En biiyiik katkilarin 1980, 1983 ve 1984 gibi istikrar politikalarimin uygulandig yillar-
da ortaya ¢iktig goriilmektedir. Kamu kesiminin diger boliimii olan ve Kamu iktisadi
Tesebbiisleri, bankalar digindaki iktisadi Deviet Tesekkiillerini ve katma biitceli kuru-
luslann kapsayan Kamu Girigimlerinin katkisi, ele alinan donem iginde dalgalanarak
azalmis ve donemin son iki yilinda katlalar para arzini azaltict yénde olmustur. Bura-
da bir noktanin agiga kavusturulmasi gerekir : Merkez Bankasi tasnifinde Diger Mali
Kuruluslar olarak gosterilen kesim sadece Devlet Yatirim Bankasim kapsamaktadir. Bu
durum dikkate alindifinda Kamu Girisimlerinin 1976 ve 1977 yillarinda katkilan si-
rasi ile % 115,8 ve % 69'a yiikselecektir. Bilindigi gibi Devlet Yatinm Bankasi Kamu

(11) Bur para tanwmi igin bknz. Jordan (1968), ss. 129—133 ve Burger (1971) ss.
17—20,

(12) Bu konuda bknz, Fry (1978), ss. 49—57.
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iktisadi Kuruluslarim finanse etmektedir. Ddnem boyunca Kamu Girisimleri kesimi-
nin para arzi lizerindeki azalan ydndeki egilimi degismeyecektir. Kamu idareleri ve Ka-
mu Girisimleri- kesimlerini birlikte incelendiginde, kamu kesiminin para arzini artici
etkisinin, Kamu Girisimlerinden Kamu idarelerine gectigi griilmektedir.

Mevduat Bankalarimin baz para iizerindeki-etkilerinin oldukga bilyiik dalgalanma-
lar gosterdigi gbrillmektedir. Bu durum mevcut para politikalan ile bu kesime bir istik-
rar kazandirilamayacag seklinde yorumlanabilir. Bankacilik kesiminde devaml olarak
bir likidite bunaliminin ortaya ¢ikabilecegi korkusu bu istikrarsiz egilimin en bilyiik
nedeni olmaktadir,

Tablo — 3 bize para arzindaki artiglarin en biiyiik nedeninin Kamu idareleri kesi-
minin oldugunu gostermektedir. Bunun en biiyiik nedeni de Konsolide biitce agiklandir.
Konsolide biitce acif, 1981 yilinda 38 milyailj‘TL. iken devamli bir artis gostererek
1984 yilinda 979 milyar TL.sina ulagmigtir. Acigin gittikge biiylimesinin nedeni istik-
rar déneminde izlenen maliye politikasidir. 1978 yilinda % 19,1'¢ kadar yiikselen vergi
yiikii devamli bir diisme ile 1984 yilinda % 13 degefini almigtir. Her ne kadar konsolide
biitge harcamalarimin GSMH igindeki pay1 1979 yilindan baslayarak dU§mU§se de, har-
camalarin GSMH'deki pays devamli olarak vergi yiikii lizerinde kalmistir. Toplam vergi
gelirleri, vergi benzeri gelirler ve fonlar da dikkate alinarak bir toplam vergi yiikii hesap-
lamast yapildiginda 1975 ve 1976 yillarinda % 1,4 ve % 0 ,8'lik cok kiigiik pozitif farkla-
rin diginda, konsolide harcamalarin GSMH'daki payi devamli olarak bu genis vergi yiikii
iizerinde kalmistir. Ortaya cikan aciklarin kapatilmasinda i¢ ve dig borglanmanin
yamsira kisa vadeli i¢ borglarla ve dig borglarin 8denmesi, sonugta genel Merkez Bankasi
kaynaklarina bas vurulmasina neden olmaktadir (13)

Bankacilik kesiminin sorunlan para arzinin.denetimi bakimindan giigliiklerin dog-
masina neden olmaktadir. Ozellikle 1980'den sonra likidite sorunu her zaman giindem-
de kalmistir ve devam etmektedir. Donmus krediler banka sisteminin likiditesi iizerinde
son derece olumsuz etkiler yaratmaktadir. 1983 yihinda 10 biiyiik bankanin konsolide
bilangolarinda yer alan donmusg kredi miktari 164,1 milyar TL.si oldugu hesaplanmis-
tir (14). Her ne kadar izlenen faiz politikasi sonucunda mevduat miktarinin arttigs go-
rilmekte ise de, mevduatin bankalar arasi dagilim incelendiginde, kamu bankalari ile
7 6zel bankanmin toplam mevduatin gok biiyilk bir kismim topladiklari goriilmektedir.
Sayilan bu bankalar, 1981'de taplam mevduatin % 94,9'nu, 1984 yilinda ise % 97,9'nu
toplamslardir (15) By durumda 44 bankanin bulundugu Tiirk banka sisteminde rees-

(13) Hesaplamalar T.C. Maliye ve Giimriik Bakanhg: 1985 Yillik Ekonomik Raporuna
dayanmaktadir,

(14) Artun (1985), s. 65
(15) Akgiic (1985), s. 13
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kont kredilerinin 6nemi agia .¢ikmaktadir. bir taraftan donmus krediler, difer taraf-
tan banka sisteminin oligopolcu-yapisi, banka sistemini Merkez Bankasi kaynaklanna
itmektedir. Her ne kadar reeskont oram yolu ile Merkez Bankasindan banka sistemine
aktarilan fonlarin kisilma olanagi varsa da, mevduat munzam karsilikiarinda oldugu
gibi tercihli krediler icin farkll reeskont oranlarimin uygulanmasi bu aracin etkisini
azaltmaktadir. Kisa vadeli kredilere tahsis edilecek reeskont orani 1975 yilinda % 9
iken, 1980'de % 26, 1983'te % 48,5 ve 1984 yilinda % 52've vyiikseltilmistir. Banka
sisteminin toplam pasifleri icinde Merkez Bankast kaynaklarimin payi 1976—79 déne-
minde % 13 civarinda olmustur, 1980'de % 15,1'e yiikselen bu oran 1983'de % 10,2
ve 1984 yilinda % 3,1'e kadar diismiistiir. Ancak T.C. Ziraat Bankas: tarafindan des-
tekleme alimlarinda kullandinilan kaynaklara uygulanan oran % 28'dir ve bu fonlan
reeskont orani politikasi ile kisma olanagi yoktur, Bu fonlarin miktarinin destekleme
politikasinin kapsami ve destek fiat politikasina bagl oldugu agiktir (16)

5 — SONUC

Yukaridaki bulgu ve agiklamalar Tiirkiye'de 1980—84 déneminde siki para politi-
kasimin uygulanamadigini, parasal genisieme bakimindan bir 6nceki bes yillik dénemle
arada herhangi bir farkin bulunmadifini géistermektedir. Parasal genislemenin gene
biiyiik &lgiide Kamu Kesiminden dogdugu, ancak kaynagmin Kamu Girisimlerinden
Kamu idarelerine dogru kaydigi goriiimektedir. Hatta Kamu Girisimlerinin para arzi
iizerindeki etkisi ele aliman dénemin son iki yilinda azaltici yénde olmustur. Ancak
bu etkinin bu kuruluslarin izledikleri zam politikasi ile saglandii agiktir. Kamu idare-
lerinin neden oldugu parasal genisleme ortaminda, bu zamlann fiatlar genel dijzeyinf:le
ortaya cikardigi artiglar “"gecerli” hale gelmekte, ayrica zamlann siirdiiriilmesi enflasyo-
nist bekleyisleri yiikseltmektedir, Kamu kesiminin bir tarafinin agig1 kapanirken, diger
tarafindaki acigin artmasi parasal genislemeyi dnleme agisindan pek fazla bir sey ka-
zandirmis olmamaktadir.

Bu parasal genislemenin &nlenip, dnlenemeyecegi konusu ele alimirsa bunun miim-
kiin olmadig giriilmektedir. Bir taraftan Kamu, diger taraftan Bankacilik Kesimlerinin
sorunlar: buna engeldir. Merkez Bankass, her iki kesim i¢in de her zaman “'son care"’
olma niteligini sonuna kadar kullanacakuir. Aksi halde ekonominin kaldiramayacag:
¢ok biiyiik bir maliyet ortaya ¢ikabilir. Siiphesiz ki bu durum para arzinin "igselligi -
dissalligi" konusunu her zaman giindemde tutacaktir, Ancak gozden kaginfan konu,
elimizdeki para politikasi araglarinin sayi ve etki yoniinden ne derece yeterli oldugudur.
Sadece Bankacilik kesimine yonelik mevduat munzam karsilik oranlarimin degistiril-
mesi ile ekonomideki parasal genislemenin kontrol altina alinmasi miimkiin goriinme-
mektedir. Kamu Kesiminin, 6zellikle Kamu idarelerinin para arzi iizerindeki etkisini

(16) T.C. Merkez Bankas: Yillik Raporlar
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kontrol edebilecek giiclii ve aturmus politikalarnin bulundugunu ve uygulandigini séyle-
mek olanaksizdir. Hatta para arzimi kisma yéniinden etkili olabilecek Hazine'nin kur ve
yeniden degerlendirmeden dogan borglari devamh itfa hesaplarina atilarak tecil edil-
mektedir, Bu giine kadar sadece baz paranin yetkililerin denetiminde oldugu varsayimi-
nin gegerli oldugu kabul edilmis, uygulanmakta olan para politikasi araglarinin yeter-
liligi iizerinde fazla diigiiniilmemistir. Bu nedenle tartigiimasi gereken konu, paranin
igselligi - digsalhr konusundan once, viiriitiilecek para politikast igin elimizde yeterli
arag olup, olmadii konusudur. Bu durum bizi para ve maliye politikalarinin birlikte
ele alinmasi noktasina gétiirmektedir,
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