
KuR sisTnMixiN peıe poıirireslNA Brrisi :

rünxirrn üznnirşs ein onĞnnınr.IninJvlE ( r 980- 1990)

Hayriye .{lİl<*

ciniş
Üıkeıerin ekonomik atanda gerçekleştirmeye çaiıştıkları ba_

zr amaçlar vardır. Bunlardan başlıcalan; fiyat istikran, işizliğin
azaltılması, ikti,sadİ kalkınma, gelir dağrlıffunln düzenlenmesi ve

ödemeler dengesi açrklarının giderilmesidir.

Ekonomi kendi haline terkedildiği takdi.rde, bu amaçiara ula_

şıIma.sr güçleşir. İstihdam seviyesinin artrrrlma.sı ya da belirli bir
büyüme orarunln uzun süre sürdtirülmesi, €,konominin kendi işle-

yişi içinde mümkün değildir. Bu nedenle devlet, belirlenen ekono-

mik hedeflere ulaşmak amacıyla bazı politikaları (para, mallye,
kur, faiz vb.) ve bunlara bağlı olan araçlarr kullanır. Ekcnc,miye
müdahalede kullanrlan bu politikalar birbiıini etkiler. örneğin,
izienen kur politika.sl para ve maliye politikalarınrn başar$lnl €n-

geiieyebilir. Dolayısıyla, ekonomik hedeflere ulaşmaİ amacryla uy_

gulanacak belirli bir politikanın diğer politikalar üzerindeki etkisi
göz önüne alrnmalıdır.

Ekonornik hedeflere ulaşmak amacıyla uygulanan politikalar,
genellikle tek tek değerlendirilmekte; bir politikanın diğer po-

litikalar üzerindeki etkisi her zaman dikkate alrnmamaktadır. Ha,-

buki, uygulanacak bir politikanın diğer politikalardan nasıi etki-
lendiğinin bilinmesi, sonuçlann doğru bir şekilde tahmin edilme-

sinde son derece önemlidir. Bu çaJışmanln amacı, kur sistemleri-
nin para pı,litikasi üzerindeki etkisini ortayzı koymak; daha sonra

bu açıklamalar ışığında 1980_1990 dönemini ele alarak Türkiye
i,^ i:gili bir değerlendirme yapmaktlr. Burada ilk olarak para pÖ_

litika_"ı ve kur _eistemleri üzerinde durulacak; ikinci olarak, kur
si,stemlcrinin para poliiikası üzerindeki etkisi incelenecektir. Son

(*) Erciyes Üıriversitesi, İ.l.B.F. Araştırma Cörevlisi.

237



olarak, Türkiye'de 1980-1990 döneminde uygulanan para ve kur
politikaları ile kur politikasıntn para politikası üzerindeki etkisi
belirlenmeye çalışılacaktır.

I. KIrR sİsrEMİ \,,E PARA POLİTİKASI ARASINDAİd
ir,işı<i

üıkeier fiyat istikrarlrun sağlanması ve istihdamrn artrrrlma-
sında para politikasından; dış ödemeler dengesi açıklannın gide-
rilmasinde ise, kur politikasından yararlanrrlar. Bir ülkede izienen
kur sistemi ve buna bağlı olarak kur politikası, para politikası
üzerinde etkili olmaktadır.

A. PARA VE KUR POLiTİKAII\RI
l. Pa,ra Poliüika,sı
para politikasr, makro ekonomik amaçları (fiyat istikrarı, is-

tihdanı, iktisa.di büyüme, dış cidemeler dengesi vi.) gerçekleştir-
mek üzere, dolşımdaki para miktannrn artınlıp azaltılmasrdır.
Maj<ro ekonomik amaçları gerçekleştirmek üzere para arzlnln ar-
trnlmasr, «çnişletici para politikasr»; para arzrnın daraltıImasr
ise, «daraltrcı para politikası» veya «§rkı para politikası» olarak
adla-ndırılmaktadır.

para politikasrnın geleneksel aın8c1, genet fiyat dünyini is-
tikrar içinde tutmaktır. Diğer amaçlar son yıllarda ilave cdilmi§-
tir. para politikası kullanılarak bu ama4lann hçsilıc aynı anda
ulaşılması miiınkün değildir. Örneğin fiyat istikran ve İam istih-
dam hedefine aynı anda ulaşı|amaz. Çünkü istihdamı artırmak
için genişletici bir para politikası uygulanmasr gerekir. para arzı-nın artrrrlması, fiyatlar genel seviyesini yükseltir. Bu nedenle, pa-
ra politikasınrn amaçlann taşıdrğı önceliğe göre kullanııması ge-
rekir (1).

para politikasırun önemli bir özeltiği, genel nitelikte olmasr
yani ekonominin bütün faaliyet alanlarrnr aynı şekilde etkileme-
sidir. Bunun en önemli nedeni. paranrn her alanda kullanrlması
ve para otoritelerinin kullanım yerlerine müdahalede bulunmama-
sıdır (2).
(D Ttıd"" S".trr" Para Politlkasr: Tarihi Teorik Gelişmeler ve Türkiye Uy-

yulamasr, İstanbul: Marmara Üniversitesi Yavrnı, 1987, s. 8.
(2) Martin, F. J. Prachou,ny. Money in the Macroeconomy, Cambridge Üni

vcrsitt. Press, 1985, s. 13.
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2. Para Politikası Araçlan
para otoriteleri, para politika"sı amaçlanna ulaşmak için bazı

araçlar kullanrrlar. Bu araçlar ülkelerin ekonomik yaprları, gel§-
mişlik düzeyleri ve para politikası amaçlarına göre farklılık gös_

termektedir. Para politikasr araçlarr şu şekilde sıralanabilir (3).

- Açık piyasa işIemleri

- Reeskont haddi
-- Karşılık oranl

- Kredi haeminin dondurulma.sr

- Faiz oranı
-- Bankalarr ikna yolu

-- İtrıalat teminat oranl

- Asgari cjıdeme oranr

- Disbonibilite oranı

Burada literatürde a"dı en çok geçen ilk dört araç incelcne-
cektir.

a-) Açık Piyasa İşlemleü
Merkez Bankasının, toplam talebi artırınak ya da azaltmak

anıacıyla, piyasadan döviz ve tahvil almasr veya satmsıdır. Top-
lam talep artırılmak istendiği zaman, Merkez Bankası piyasadan
tatıvil ve döviz satrn alrr. Böylece piyasadaki para hacmi genişler,
faiz hadleri düşer. Toplarn la|q az,a|tılmak istendiğinde ise, Mer-
kez Bankası tahvil ve döviz satarak piyasadan para çeker.

lı-) Reeskont Haddi
Reeskont, daha önce bankalar tarafından iskonto edilmiş se-

netlırin, yine bankalar tarafindan ikinci kez Merkez Bankasrna
kırdırrlmasıdır. Reeskont işlemleri genel olarak liusa süreli ticari
senetler için yapılmaktadir. Bu senetler, Merkez.Bankasına para
ha.cmini değiştirme ve buna bağlı olarak ticaret bankalarırun li-
kidite durumlannı etkileme imkönı vermektedir.

Reeskont oranlarr düşürüldüğii zaman', bankaların Merkez
Banka_<ına getirdikleri senet miktarı artacaktrr. Bu durum, nakit

@ Teori- polittka Tiirkiye üzerine Bir Uygulama, An_

kara: oDTÜ yayrnı, 199l, s. 49.; Hurşit Güneş, Türkiye,de para politi_

kasrnr Kontrol Araçlannın Etktdttği, İstanbul: .[To yayını, 190, s. 10 ve

dev.
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miktannı artrracak ve bankaların kredi imkAnları genişteyecektir.
Diğer taraftan, bankalar müşterilerinden istedikleri faizi, reeskont
oranındaki düşüşe paralei olarak azaltacak]ardır. Böylece kredi ta-
lebi artacaktır. Reeskont oranr yükseldiği zaman, bankalar, Mer-
kez Banka-sına daha az senet iskonto ettirip daha az borç ala-
cakiarı için kredileri daralacaktır.

c-) Kaışılık Oraıu
Bankalar, mevduatlarının belirli bir oranını nakit olarak

ukarşılık» adı altında Merkez Bankasına yatırrrlar. Banka mevdu-
atiarından aynlmasr gerekeır tutarı belirleyen orana «karşılık
oranl» adr veri]ir. Genellikle, vadeli ve vadesiz mevduatlar için
farkiı ora.nlar uygulanır. karşılık olarak yatınlan tutarlar, Mer-
kez Bankasına ticari bankaların yaratabileceği vadesiz mevdutı
kontrol etme imkAnr verir. Merkez Bankalarr, karşılık oranlarıru
yük.selterek bankalarrn ödünç verilebilir kaynaklannı, daraltırken;
karşrlık oran].arrnr düşürerek bu kaynakları genişletirler. karşılık
oranları, enflasyonist dönemlerde yükseltilerek ekonomideki para
hacmi daraltılrr. Ekonomik faaliyetlerin durgun olduğu dönemler-
de ise, kaşıIık oranları. düşürülerek para hacmi genişletilir.

d-) Kredi Hacminin Donduruiması
kredi hacminin dondurulmasr, kredi nriktarı için bir ıist sı-

nır belirlenmesini ifade eder. Bankalar, tesbit edilen bu üst sınırı
aşamazlar. Bu araç, ya|nızca r:,ara arzr daraltılmak istendiği za-
man uygulanır. Kredi hacminin donduru]masl, para arzının aza|-
trlmasında diğer araçlara göre daha etkilidir.

3. Kur Sisteınleri
«D)iiviz kuru sistemi», kurlarrn na.sıl ve kimler tarafından be-

lirlt,neceği, kurlarda resmi kararlar]a cleğişme olup olmayacağı
ve hangi ölçülerdc olabiteccği gibi konularla ilgili kurallar bütü-
nüdür. «Döviz kuru sistemi» ile anlam benzerliği bulunan başka
blr kavram, «döviz ktıru politika.sı»drr. Sistem, politikalardan olu_
şan daha genel bir terimdir ve aynı sistem icinde .sistemin temeli-
ne aykrrı olmamak üzere az- çok farklı politikaların izlenmesi
müııktindtir. Bun.unla beraber izlenen döviz kuru politikaları, ül-
kenin döviz kuru sistemi hakkında bilgi verir. Bu nedenle bu iki
!u."r,ıj:lı:ıLça.kışacağr da söylenebilir (4). Döviz kuru sis-
(4) Neı,zat Güran, Itöviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik l}enge, İzmir: Dokuz

Eylül Üniversitesi Ya5,ıiıı, 1987, s. 8.
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temleri farklı am^açiara göre farklr şekillerde gruplanünlmakta-
dır.

Bu gruplarnajardan biri, «sabit» ve «esnek» olaıak yapılan
ikili ayrımdır. Sabit döviz kuru sistemlerinde, döviz kurlarr resmi
otoritelerce belirjenmekte; piyasa mekaniznıasrnln işteyişine çe-
şitli şekillerde ve dozlarda müdahale edilerek döviz kurunun sa-
i;itliği korunmaya çalışılmaktadır. Esnek dijviz kuru sistem]erin-
de, döviz kurlannın §tey§i piyasa şrtlarrna bırakılrnakta; döviz
ıı"l,z vc talebine resmi otoritelerce dolaylı nrüdahalede bulunul-
maktadır.

Konu ile ilgili başka bir gruplandırma, «sabit», «esnek» ve
«karma, şeklinde yapılmaktadır. karma sistemler, «sabit» ve
«esnek» olarak tanımladığunrz uç sistemlerclen çeşitli sapmalarla
ortaya çıkan ve bir bakıma uç sistemlerin lıirbirine yakınlaşması
an]amrna gelen kur sistemlerini ifade etmektedir. Kur politikala-
rıyla ilgili teorik analiz ve karşılaştırmalarcla, genellikle açık ya-
da kapalı olarak iki uç tür esas alınmaktadır (5).

B. I{UR SİSTEMİNİN pene PoLİTİKASINA ETKİSİ
Bir ülkede uygulanan kur sistemi, para politikası üzerinde et-

kili olmaktadır. Tecrik çaiışmalarda kur siısteminin para politi-
kasrna etkisi, sabit ve esnek kurlar ele alrnaıak incelenmiştir (6).

l. sabit kur §istemi ve para politikası

Dolara dayalı sabit kur sistemi, 1970'li 5ııllara kadar tiim dün-
yada uygulanmış; daha sonra terkedilmeye başlanmştır. Kur po-
litikalarınd"a yapılan bu değişikliğin en öneırüi nedeni, sabit kur
sistemi altında iç dengeye ulaşmak amacıyla ülke içinde uygula-
nacak iktisadi politikaların- özellikle para pcılitikasırun-serbest bir
şekilde uygulanamarnasrdrr.

Sabit kur sistemi ve para politikası arasındaki ilişkiyi bir İir-
neklo açıklayalım: Sabit kur sistemini u3ıgulayan bir ülkede §-
sizliği aza^ltmak amacıyla para politikasından yararlanıldığını ka-
bul edelim. Yatı.rrmlan artrrmak amacryla reeskont oraru veya

(5) İuid, s. s.
(6) Tansu Çiler, Dtinyada ve Türklye'de Kur Potttlkalan ve Sorunlan, İs_

tanbul: İSO Yayıru, 1983, s. 29 ve dev.
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karşılık oranı düşürülerek genişletici bir para politikası uygulan-
sıa ve para atn artırılsın. Bu uygulama, faiz oranlnrn di§mesine
ve sermayenin ülke drşrna çıkmasına neden olur. sermaye çıkışı,
dövize olan talebi artrnp, söz konusu ülke parasrnin dövize göre
değerini di§ürür. para otoritesi, sistem gereği sabit kuru sürdür-
mek zorunda olduğundan, artan döviz talebi karşısında piyasadan
ülke parasrnr satrn alacaktır. Böylece pata arzl daralacak, para
arz|nL artırarak işiziiği önleme politikası başanya ulrrşamayacak-
tır.

Para politikaslnrn sabit kur sisteminde serbest bir şekitde ıı,y-
gulanamama.sınrn nedeni, yukardaki örnekten de anlaşılacağı gibi
ülke]erara,sı serınaye hareketlerinin serbest olmasıdır(7). Sabit
kur sisteminin yukarda anlattığımız uygulama sırasrnd.a ortaya
çrkan önem]i bir dezavantajı, döviz rezervlerinin tükenmesidir (8).
Para otoritesi, döviz talebinin yükseldiği dönemlerde, sabit kuru
ıürdürmek amacryla piyasaya döviz sürerek ülke parasrnı alacak;
buna bağlı olarak döviz rezervlerinde bir azalma olacaktrr. 1970'li
yıllarda Batılı sanayileşmiş ülkelerde para politikasından yarar-
laııarak istihdam seviyesi yükseltilmeye çalışıldr. Ancak, sabit kur
sistemi uygulamasr nedeniyle istenen sonuç elde edilernedi. Bu du-
rum, sabit kur sisteminin terkedilmesinde önemli bir rol oyna-
dı (9).

2. Esnek kur sisteıni ve para politikası

Esnek kur sisterrierinde, sabit kur sistemindeki gibi belirli
bir kurun uzun süre sürdürülnıesi söz konusu değildir. Bu neden-
le, teorik olarak esnek kur sisteminde sabit kur sisteminin atısine
daha bağımsız bir para politikası uygulanabilir.

Sabit kur sistemi için verdiğimiz örnği yeniden ele alalrm.
İStihdamı artırmak amacıyla genişletici bir para politikası uygu-
]ansrn ve pa.ra arzr artınlsın. Böyle bir politika, faiz oranınr dü-
(7) Anne Q. Krueger, «The Impact of A]ternative Government Policies

Under Varying Exchange Systems», Quarterly Journal of Economics
Vol. 79. May, 1965.

(8) R. A. Mundell, «Capital Mobility arid Stabi]ization Policv Undcr Fixcd
and Flexible Exchange Rates», Canadian Journalof Economics and Pa
litical Science, Vol. XXIX, No. 4, Nrıvenrber, 1963,

(9) Bkz: OECD, Exchange Rate Management and The Conduct of Monetary
Policy, Paris: 1985, s. ve dev.
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şürür; serınayenin rllke dışına çıkmasına yol açar. Fonlann ya-
barrcı ülkelere aktarı]masr srrasrnda döviz olarr talep artar ve dö-
viz kuru yüksetir. D<iviz kurunda ortaya çıl<an bu değişme, ihra-
catı teşvik edip ithalatı azaltarak gelir ve istihdamı artrrrr. Böyle-
ce, pala politikası uygulayarak istihdamr artrrma hedefine ula-
şılmrş olur.

Scnuç olarak, esnek kur sisteminde para politikasını ku]larra-
rak iç istikran sağlamarun bedeli, ithalat ,ue iiıracat düzeyinde
orta;/a çıkan dagalanmalardır. İttılat ve i}ıracatın iktisa.di faali
vetin önemsiz bir krsmrnı oluşturduğu bir ekonomide bu maliyete
katlanılabilir. Fakat ekonomik faaliyetin büyük bir bölümünün
doğrudan dış ticaret sektörleriyle bağlantılı olduğu ekonomilerde,
ithalat ve ihracattaki istikrarsı.zlrk, tiim ekcınomide istikrarsızlığa
yol a4acaktır (10).

II. TÜRKİYE,DE KL]R sİsTEMİ vE PARA PoLiTİKAsI
ARASINDAKİ İıİşrİ (1980_1990)

Yukarda yapmış olduğumuz teorik açıl<lamaJar, bir ülkede
uygulanarı kur sisteminin para politikası üzerinde etkili olduğunu
g<§termektedir.. Burada 1980-190 dönemind.e Ttırkiye'de uygula-
nan kur sistemi ve para politikası ile buıüar arasındaki ilişki
araştırılacaktır.

A. TÜRKİYE,DE 1980,DEN soNRA UIIGULANAN PARA
vE KIJR POLİTİKAII\RI

24 Ocak 19BO'de yürürlüğe konan istikrar programrnrn iki
e,macl vardrr,. Bunlardan birincisi enflasyonıı aşağl çekmek; ikin-
cisi ise, ödeme]er dengesi açığmı azaltmaktrr. Bu iki amaca ulaş-
ma isteği, kur ve para politikalarında önenıli değ§iklikier yapıl-
ma.srnı gerekli kılmştır.

1. Kur Politikası
24 Ocak Kararları ile belirlenen drş dtınge hedefine ulaşıla-

bi]mesi için sabit kur sistemi terkedilmeli ve kur sistemine es-
neklik kazandınlmalıydı. Kur sistemine esneklik kazandrrmak
amacıyla bir dizi önlem alınmıştır (11).
(l0) Çiller, op. cit., s. 34.

(11) Bkz.: Nahit Töre, «Dış Ticaret ve Döviz Kuru Politikalan,, Türkiye Eko
nomlsi: Sektörel Gelişmeler, Ankara: Türkiye ]]konomi Kurumu, |992,
s. 92.
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Bu konuda yapılan ilk düzenleme, 1 Mayıs 1981 tarihinden
itibaren, kur ayarlama yetkisinin Maliye Bakaniıği'ııdan alına-
rak Merkez Bankasr'na verilmesiür. Böylece sabit kurlar prensip
olarak terkedilm§, }:üta sonlarr hariç kurlar, gürüi.ü olarak be-
lirlenmey-e başlanmıştır. 1 Mayıs 1981 taritrinden sonra uygııla-
nan kur politika.sına «oynak kurlar», «hareketli kurlar» «değiş-
ken sabit kur» ve «kontrollü daJgalı döviz kuru» gibi isim]er ve-
rilrniştir (12).

29 Aralık 1983 tarihinde alrnan bir kararia, kambiyo rejimi-
nin liberalleştirilmesi yoiunda çok daha önem]i gei§meler sağlan-
mıştrr. tsuna göre Merkez Bankasr, Tl'nin Amerikan doları ein-
sinden kurunu güntük olarak belirlemeye başlamıştır. Ayrıca ti-
cari bankalara döviz ahş ve satış fiyatlarını, resmi kurun 7i 6
altında veya üstünde oluşturma izni verilm§tir. Bu izirı]e kurla-
nn oluşumunda arz ve talep güçlerinin işleyişine bir ölçüde iın-
kan sağlanmıştır. 1 Temmuz 1985 tarihinden itibaren Merkez
Bankas.r, esas kur uygulamasrndan rıazgeçmiş, döviz alş ve satış
fiyatlannın belirlenmesini tamamen bankalara bırakmıştrr. An-
cak Bankalann buna hazır olmamalan nedeniyle Merkez Banka-
sı, Ekim 19B6 tarihinden itibaren döviz alış ve satış fiy.attarıru
düzen]eme görevini yeniden ıistlenm§tir. Böylece uygulamada,
döviz kurunun serbest piyasada belirlenmesi mümktin olmamış-
tır. Kambiyo denetimine getiriien başka bir yumuşama, Ocak
1987'den itibaren yetkili döviz müesseseleri, döviz büfeleri gibi
kuruiuşlara belirli şartlar altında döviz alma ve satma vetkiş;iırin
tanrnmasıdrr.

Temmuz 19BB tarihinde, Merkez Bankası denetiminde serbest
bir döviz borsasr kurulmuştur. Diiviz kurlarr, 1989 yılın<la yay]n-
larıan bir genelgeyle bankalar, özel finans kurumlan, yeikili rnü-
esseseler ve l\4[erkez Bankasr'nrn katılmasıyla oltışan döviz borsasın-
da, arz ve talebe göre her gün yeniden belirlenme5ıe 5uulr.nrffş-
tır. Böylece, Tiirkiye'de uygulanan kur politikasına önemli öiçü-
de esneklik kazandrnlmrştır.

2. Para Politikası
24 ocak kararlarr ile belirlenen temel hedeflerden biri, Tülk

g§glg-=ılaeki yüksek oranlr enflasyonun aşağı çekilmesidir. Brı
«ıa grrı" 6rçı v".Gelişmiş Üiketerde ve Türklye'de Sanayileşme Poli.

tikalan, Ankara: Turhan Kitabevi, 1983, s. l37.
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hedefe ulaşmak amacıyla para alzrnın azaJtrima.sı yoiurıa gidil-
miştir. Bunun en önem]i nedeni, Tiırkiye'cleki enflasyon olgusunu
parasal fakkirlerle izah eden çeşitii ça}ışmalann bulunmasıdır.
(13). Bu çalışırralara göre Ttirkiye'de para alzrnın artrrı.J.masr,
toplam talebi kısa sürede artırmaktadır. Burra karşılık Türkiye'de
aız esnekliğinin düşük olması, arz talep ,Cengesinin bozulmasına
ve fiyatlar genel seviyesinin yükselmesine neden olmaktadır. L[o.
netarişt görüşe göre hazırlanan 24 Ocak i(ararlan, para arzınln
fiyatlar genel seviyesinde artışa yol açmaınası için reel gelirdeki
artrş oranrnda genişietilmesini öngörnrektedir. Bu, para politikası-
nın daraltıcı bir şekilde uygulanmasr an].ıamına gelmektedir.

B. TÜRKfYE,DE KIIR SİSTEMİNİN pıne
POLİfiKASINA ETKİSİ

Türkiye'de 24 Ocak I(arar]arı ile saiıit kur sistemi terkedi-
lerek, irur politikasrrıa adrm adrm esneklik kazandırılmrştrr. Günü-
müzde fiirkiye'de uygulanmakta olan kıır politikasr, «kontroilü
esnek kur» olarak adlandınlmaktadır. Koırtrollü esnek kur politi-
ka§r, «sabit» ve «esnek» olarak yaprlan ikili ayrımda esnek kur-
lar grubuna dahil edilmektedir. Daha örıce yapmrş olduğumuz
teorik açıklamalara göre, esnek kur sisteminin para politikası
üzerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadır. Bu nedenle, esnek
kur sistemi altmda para politikasrnr serbeııü bir şekilde rıygulaya-
rak makro ekonomik hedeflere ulaşmak nıümktindür. Bu durum-
da, Ttirkiye'de 1980-t990 dörıeminde para politikasının, 24 Ocak
Kararlarrna uygun olarak daralhcr bir şekilde uyguianmış olması
gerekir. Ele aiinan dönemr]e bu hedefe nt, ölçüde ulaşıidığını be-
lirleyebilmemiz için para politikasının m<ınetarist görüş çerçeve-
sinde değerlendiri]mesi gerekir.

Tablo 1, 1980-1990 döneminde para arr,ı, fiyat|ar genel seviye-
si ve büyüme hızında meydana gelen değiıimeleri göstermek ama-
cryia düzenlenmiştir. Burada para miktarr «Ml» ve «M2» ve «reel
M2» para tanrnılarryla temsil edilmektediı:. Bu tanımlarrn kulla-
nılmasrnrn üç nedeni vardrr: Bunlardan b.irincisi, Ml ve M2 para
tarumlarrnın do,laşımdaki para miktannr göstermesidir. İkincisi,
rnonetarist yaklaşımda pata arz:.nlfı «M2ıı kapsaınrna giren un-

(13) TOBB, Türk Ekonomisinde Son Gelişmeler: Görüşler te Değerlenıtrirme-
leır, Ankara: TOBB Yayırıı, 1987, s. 17.
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surlardan oluştuğunun kabul edilmesidir (1a). Üçiinci.isü ise, para
arzındaki gerçek artrşrn, enflasyon orarundan aıındınlmş «reel
M2» değ,eriyle gösterilmesidir. Tablo 1'de yer alan verilerden şu
gözlemlere ulaşılmaktadır:

(i) 1980-1990 döneminde «Ml» para arzI, orialama oiarak
?b 47.3; «M2» para arzı, /o 56.1; «reel IVi2» ise % B,3 orarıında art-
ınştrr.

(ii) Ele aldrğımız dönemde büyiime hızr, ortalama olarak
7o 4.7'dir.

(ii) Fiyatlar genel seviyesi % 47.1 oranrnda yüi<selmiştir.

TABLo 1

rüRrıiyn,DE ENFIJ\syoN, BüvüME VE pAaAsAL GENİşI.nİıE

(1980 - 1990)

- yüzde olarak -

Yrllar M1 Reel M2 Büyüme
IIrzr

Enflasyon
Oraru

M2

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
19B7
1988
19B9
1990

ffialama

57,9
38.0
38.0

48.1
|7.4
39.7
56.6
62.o
30.2
72.9
60.5
47.3

66.3
84.9
56.6

?,9.7

57.9
55.4
43.7
44.t
53,6
73.3
51.8
56.ı

8.5
35.6
23.3
_0.4

5.1
B.0

11.0
9,2

-B.?
2.2

-2.0
B.3

-1.1
4.I
4.5
3.3
5.9
5.1

8.1
7,5
3.6
1.9
9.2
4.7

55.3
32.6
32.5
41.5
23.2
35.3
43.7
60.1
44.1
?8.5
71.3
41.7

KAYNAK : Ml, M2, Reel M2 ve enflasyon oranı: T.C. Merkez Bankası, Üç
Aylık Bülten, Nisan-Haziran, 1991, s. 106 r,e 203'deki verilerden:
Büyüme hızr: DİE, fiirkiye İstatistik Yrllıklan'ndan hesaplandı.

(14) Osman Z. Orhan, Monetarist
Maıırıara üniversitesi İ.İ.nr.

İstikrar Politikasırun Teorik Tcmelleri,,
Dergisi, Cilt IV, Sayı 1-2, s. l59,
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Bu gözlemlere göre, 1980-1990 döneminde para, arzı (M1, M2)
ve enflasyon hemen hemen aynı oranda artmıştrr. Bu dönemde
para poiitika.suun monetarist göniş çerçevesinde değerlendirilme-
sl, reel para ar^ artışları ile büyüme hrzlarrnrn karşılaştırılmasıy-
la mümktiırıdür. 1980-1990 yılları arasrnda «reel M2» ortalama
olarak o/o 8.3 oranında artarken; ortalama büyüme Lıızı % 4.7 ola-
rak gerçekleşmiştir. Bu durumda, 1980-1990 döneminde para po-
litikası, para arzlnın ekonomik büyüme oranrnda artrrrlmasrnı ön-
gören monetarist politika çerçevesinde uygulanmamrştrr. Sıkı pa-
ra politikasr adı aitında para arzr sürekli olarak artınlmış, para
arzrnda ortaya çıkan artışlar enflasyon üzerinde etkili olmuştur.
Bu dönemde fiyat artışlannın 7o86'sı para arzındaki artıştan
kaynaklanmıştır (15). Bu a4ıklamalar, Ttırkiye'de esnek kur sis-
temi altında para politikasının belirlenen hedefler doğrultusunda
uygulanmadığını gtistermektedir. Bu konuda yapıian bir ekono-
metrik çaJışmada, Türkiye'de 1980 sonrası dönemde uygulanan es-
nek kur sisteminin, pffi& arz:.n| ariırüğı <ırtaya çümıştır (16).

soNUç
Fiyat istikrarr, istihdamın artınlma"sr, iidemeler dengesl açık-

lannrn giderilmesi vb. makro ekonomik politika hedefleri, para pG
litikasının amaçları arasrnda yer almaktac[ır. Para politikasrnr uy-
gutayarak belirlenen ekonomik hedeflere ,ulaşrlmasr, izlenen kıır
sistemine bğlıdır.

Sabit kur sistemlerinde ii,lkelerarasr serrnaye hareketlerinin
serbest olması durumunda, para politikasından yararlanarak eko-
nomik amaçlarrn gerçekleştirilmesi mümkün değildir. Buna kar-
şrlık, esnek kur sistemlerinde, sabit kur sisteminin aksine para

NOTLAR: Ml : Dolaşımdaki para ve resmi mevduatın dışındaki vadesiz
mevduatın toplamından oluşmaktadır; M2; "Ml" ve resmi mevduatın Üşın-
daki vadeli mevduatın toplamindan oluşmaktadır; Reel M2: Fiyat hareket-
lerinden arındınlmış gerçek M2 değerlerinde meydana gelen artışları göster-

mektedir. Enflasyon oranı: Toptan eşya fiyatları endeksinden hesaplanmış-

tır; Büyüme hızı: Rel GSMH'.laki artrş oranlannı. göstermektedir.
(15) Erdinç Özselçuk, "Enflasyonun Kaynaklarr ve Krsa Dönem Enflasyon

Modeli,, 3. İzmir İktisat Kongresi II; Getişme StrateJileri ve Makıç
ekonomik Poütikalar, 4-7 Haziran 1992, Lzmir, DPT Yayını, 193, s. 180

Tablo 5.

(lti) Güneş, op. cit., s. 79 ve 84.
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politikası datıa serbest bir şekitde uygulanabilir. Esnek kur sis-
temlerinde para politikasrnrn ekonomik hedefler dğrultusnda
uygulanması, dış ticaret bilanço.sunda dalgalanm'alara yol aç-
maktadır.

fiirkiye'de 1980-1990 döneminde, para politikasının temel he-
defi, fiyat istikrarının sağlanması olmuştur. para politikasr, esnek
kur uygulamasrnın başladığı bu dönemde, fiyat istikrannı sağla-
yacak şekilde uygulanamamrştır.
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