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Ulkelerin ekonomik alanda gerceklestirmeye caligtiklar: ba-
z1 amaclar vardir. Bunlardan baglicalari; fiyat istikrari, igsizligin
azaltilmasi, iktisadi kalkinma, gelir dagiiminin dizenlenmesi ve
odemeler dengesi agiklarinin giderilmesidir.

Ekonemi kendi haline terkedildigi takdirde, bu amaglara ula-
silmas: giiclesir. istihdam seviyesinin artirilmasi ya da belirli bir
biiyiime oraninin uzun siire siirdiiriilmesi, ekonominin kendi isle-
yisi icinde miimkiin degildir. Bu nedenle devlet, belirlenen ekono-
mik hedeflere ulasmak amaciyla baz:i politikalar1 (para, maliye,
kur, faiz vb.) ve bunlara bagh olan araclari kullamr. Ekoncmiye
miidahalede kullanilan bu politikalar birbirini etkiler. Ornegin,
izlenen kur politikasi para ve maliye politikalarinin basarisini en-
gelleyebilir. Dolayisiyla, ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla uy-
gulanacak belirli bir politikanin diger politikalar uzerindeki etkisi
g6z 6nline alinmaldir.

Ekonomik hedeflere ulagmak amaciyla uygulanan politikalar,
genellikle tek tek degerlendirilmekte; bir politikanin diger po-
litikalar iizerindeki etkisi her zaman dikkate alinmamaktadir. Ha.-
buki, uygulanacak bir politikanin diger politikalardan nasil etki-
lendiginin bilinmesi, sonuclarin dogru bir sekilde tahmin edilme-
sinde son derece dnemlidir. Bu calismanin amaci, kur sistemleri- -
nin para pclitikasi tizerindeki etkisini ortaya koymak; daha sonra
bu aciklamalar 151§1nda 1980-1990 donemini ele alarak Turkiye
ile ilgili bir degerlendirme yapmaktir. Burada ilk olarak para po-
litikas1 ve kur sistemleri iizerinde durulacak; ikinci olarak, kur
sistemlcrinin para politikas: {izerindeki etkisi incelenecektir. Son

(*) Erciyes Universitesi, I.I.B.F. Arastirma Gorevlisi.
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olarak, Tiirkiye’de 1980-1990 déneminde uygulanan para ve kur
politikalar1 ile kur politikasinin para politikas: {izerindeki etkisi
belirlenmeye caligilacaktir.

I. KUR SISTEMI VE PARA POLITIKASI ARASINDAKI
ILISKI

Ulkeler fiyat istikrarinin saglanmas! ve istihdamin artirilma-
sinda para politikasindan; dis odemeler dengesi aciklarimin gide-
rilmesinde ise, kur politikasindan yararlanirlar. Bir iilkede izlenen
kur sistemi ve buna bagh olarak kur politikasi, para politikasi
lzerinde etkili olmaktadir.

A. PARA VE KUR POLITIKALARI
1. Para Politikasi

Para politikasi, makro ekonomik amaglar (fiyat istikrari, is-
tihdam, iktisadi biiylime, dis 6demeler dengesi vb.) gergeklegtir-
‘mek lzere, dolagimdaki para miktarinin artirthp azaltilmasidir.
Makro ekonomik amaglar: gerceklestirmek {izere para arzinin ar-
tirllmasi, «genigletici para politikasi»; para arzinin daraltilmasi
ise, «daraltic1 para politikasi» veya «s1K1 para politikasi» olarak
adlandiriimaktadir.

Para politikasinin geleneksel amaci, genel fiyat dlizeyini is-
tikrar icinde tutmaktir. Diger amaclar son yillarda ilave edilmig-
tir. Para politikas1 kullanilarak bu amaclarin hepsine ayn1 anda
ulagiimasi mimkiin degildir. Ornegin fiyat istikrar ve tam istih-
dam hedefine ayn1 anda ulasilamaz. Cunkii istihdami artirmak
icin genigletici bir para politikasi uygulanmasi gerekir. Para arzi-
nin artirillmasi, fiyatlar genel seviyesini ylikseltir. Bu nedenle, pa-
ra politikasinin amaclarin tasidig oncelige goére kullanilmas: ge-
rekir (1).

Para politikasinin énemli bir 0zelligi, genel nitelikte olmasi
yani ekonominin biitiin faaliyet alanlarin ayni sekilde etkileme-
sidir. Bunun en 6nemli nedeni, paranin her alanda kullanilmasi
ve para otoritelerinin kullanim yerlerine miidahalede bulunmama-
sidir (2).

(1) Vildan Serin, Para Politikasi: Tarihi Teorik Gelismeler ve Tiirkiye Uy-

yulamasi, Istanbul: Marmara Universitesi Yayini, 1987, s. 8.

(2) Martin, F. J. Prachowny. Money in the Macroeconomy, Cambridge Uni-
versity Press, 1985, s. 13. ;
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2. Para Politikas1 Araglan

Para otoriteleri, para politikas: amaclarina ulagmak i¢in bazi
araclar kullamirlar. Bu araglar ilkelerin ekonomik yapilari, gelis-
miglik diizeyleri ve para politikasi amaclarina goére farklihk gos-
termektedir. Para politikasi araclar1 su sekilde siralanabilir (3).

— Acik piyasa iglemleri

— Reeskont haddi

-— Karsilik orani

— Kredi hacminin dondurulmasi
— Faiz orani

— Bankalar: ikna yolu

— Ithalat teminat oram

— Asgari odeme orani

— Disbonibilite orani

Burada literatiirde adi en cok gecen ilk dort arac incelene-
cektir. :

a-) Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasinin, toplam talebi artirmak ya da azaltmak
amaciyla, piyasadan déviz ve tahvil almasi veya satmsidir. Top-
lam talep artirilmak istendigi zaman, Merkez Bankas! piyasadan
tahvil ve doviz satin alir. Boylece piyasadaki para hacmi genisler,
faiz hadleri diiser. Toplam talep azaltilmak istendiginde ise, Mer-
kez Bankas! tahvil ve doviz satarak piyasadan para ceker.

b-) Reeskont Haddi

Reeskont, daha 6nce bankalar tarafindan iskonto edilmis se-
netlerin, yine bankalar tarafindan ikinei kez Merkez Bankasina
kirdirilmasidir. Reeskont islemleri genel olarak kisa stireli ticari
senetler icin yapilmaktadir. Bu senetler, Merkez .Bankasina para
hacmini degistirme ve buna bagh olarak ticaret bankalarinin Ii-
kidite durumlarini etkileme imkéani vermektedir.

 Reeskont oranlar1 diislirtildiigii zaman, bankalarn Merkez
Bankasina getirdikleri senet miktari artacaktir. Bu durum, nakit
(3) Nur Keyder, Para: Teori- Politika Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, An-
kara: ODTU Yaymi, 1991, s. 49.; Hursit Giines, Tﬁrkiye’de Para Politi-
kasmmi Kontrol Araclarinn Etkinligi, Istanbul: ITO Yaym, 190, s. 10 ve
dev.
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miktarmi artiracak ve bankalarin kredi imkéanlari genisleyecektir.
Diger taraftan, bankalar miisterilerinden istedikleri faizi, reeskont
oranindaki duslise paralel olarak azaltacaklardir. Boylece kredi ta-
lebi artacaktir. Reeskont orani yiikseldigi zaman, bankalar, Mer-
kez Bankasmma daha az senet iskonto ettirip daha az borc ala-
caklan i¢cin kredileri daralacaktir.

¢-) Karsihik Oram

Bankalar, mevduatlarinin belirli bir oranini nakit olarak
«karsilik» adi altinda Merkez Bankasina yatirirlar. Banka mevdu-
atlarindan ayrilmasi gereken tutari belirleyen orana «karsiik
orani» adi verilir. Genellikle, vadeli ve vadesiz mevduatlar icin
farkli oranlar uygulamr. Karsilik olarak yatirilan tutarlar, Mer-
kez Bankasina ticari bankalarin yaratabilecegi vadesiz mevdut:
kontrol etme imkém verir. Merkez Bankalari, karsilik oranlarim
yiikselterek bankalarin 6diing verilebilir kaynaklarini daraltirken;
karsihk oranlarini disiirerek bu kaynaklari genisletirler. Karsilik
oranlari, enflasyonist dénemlerde yiikseltilerek ekonomideki para
hacmi daraltilir. Ekonomik faaliyetlerin durgun oldugu dénemler-
de ise, kargilik oranlar diisiiriilerek para hacmi genigletilir.

d-) Kredi Hacminin Dondurulmas:

Kredi hacminin dondurulmasi, kredi miktar: icin bir fist si-
nir belirlenmesini ifade eder. Bankalar, tesbit edilen bu iist simir
asamazlar. Bu arac, yalnizca para arz daraltilmak iste ndigi za-
man uygulanir. Kredi hacminin dondurulmasi, para arzinin azal-
tilmasinda diger araclara gére daha etkilidir.

3. Kur Sistemleri

«D6viz kuru sistemi», kurlarin nasil ve kimler tarafindan be-
lirlcnecegi, kurlarda resmi kararlarla defisme olup olmayacagi
ve hangi odlciilerde clabilecegi gibi konularla ilgili kurallar biitii-
nidir. «Déviz kuru sistemi» ile anlam benzerligi bulunan basgka
bir kavram, «déviz kuru politikasindir. Sistem, politikalardan olu-
san daha genel bir terimdir ve ayn sistem icinde sistemin temeli-
ne aykiri olmamak {lizere az- ¢ok farkli politikalarin izlenmesi
mimkiindiir. Bununla beraber izlenen déviz kuru politikalari, il-
kenin doviz kuru sistemi hakkinda bilgi verir. Bu nedenle bu iki
kavramln bir yerde cakisacagi da soylenebilir (4). Déviz kuru sis-
’4) Nevzat Giiran, Ddviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, izmir: Dokuz

Eyliil Universitesi Yayini, 1987, s. 8.
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temleri farkli amaglara gére farkli gekillerde gruplandirilmakta-
dir.

Bu gruplamalardan biri, «sabit» ve «esnek» olarak yapilan
ikili ayrimdir. Sabit doviz kuru sistemlerinde, déviz kurlar1 resmi
otoritelerce belirlenmekte; piyasa mekanizmasinin isleyigine ce-
sitli sekillerde ve dozlarda miidahale edilerek déviz kurunun sa-
Litligi korunmaya calisilmaktadir. Esnek doviz kuru sistemlerin-
de, doviz kurlarinin isleyisi piyasa sartlarina birakilmakta; doviz
arz ve talebine resmi otoritelerce dolayli miidahalede bulunul-
maktadir.

Konu ile ilgili bagka bir gruplandirma, «sabit», «esnek» ve
«karma» geklinde yapilmaktadir. Karma sistemler, «sabit» ve
«esnek» olarak tammladifimiz ug¢ sistemlerden cesitli sapmalaria
ortaya c¢ikan ve bir bakima ug sistemlerin birbirine yakinlagmasi
anlamina gelen kur sistemlerini ifade etmektedir. Kur politikala-
riyla ilgili teorik analiz ve karsilagtirmalarda, genellikle acik ya-
da kapali olarak iki uc tiir esas alinmaktadir (5).

B. KUR SISTEMININ PARA POLITIKASINA ETKiSi

Bir iilkede uygulanan kur sistemi, para politikas: iizerinde et-
kili olmaktadir. Teorik calismalarda kur sisteminin para politi-
kasina etkisi, sabit ve esnek kurlar ele alinarak incelenmistir (6).

1. Sabit Kur Sistemi ve Para Politikasi

Dolara dayali sabit kur sistemi, 1970’li y:llara kadar tiim diin-
yada uygulanmig; daha sonra terkedilmeye baglanmistir. Kur po-
litikalarinda yapilan bu degisikligin en ¢nemli nedeni, sabit kur
sistemi altinda i¢ dengeye ulasmak amaciyla iilke icinde uygula-
nacak iktisadi politikalarin- 6zellikle para politikasinin-serbest bir
sekilde uygulanamamasidir.

Sabit kur sistemi ve para politikasi arasindaki iligkiyi bir %¢-
nekle aciklayalim : Sabit kur sistemini uygulayan bir tilkede is-
sizligi azaltmak amaciyla para politikasindan yararlanildigini ka-
bul edelim. Yatirnmlarn artirmak amaciyla reeskont orani veya

(5) Ibid, s. 9. :
(6) Tansu Ciler, Diinyada ve Tiirkiye’de Kur Politikalar1 ve Sorunlari, Is-
tanbul: ISO Yayini, 1983, s. 29 ve dev.
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karsihk orani diisiiriilerek genisletici bir para politikas1 uygulan-
Sin ve para arzi artirilsin. Bu uygulama, faiz oranimin diigmesine
ve sermayenin iilke digina ¢ikmasina neden olur. Sermaye cikisi,
dévize olan talebi artirip, s6z konusu iilke parasinin dovize gore
degerini duiglirlir. Para otoritesi, sistem geregi sabit kuru siirdiir-
mek zorunda oldugundan, artan déviz talebi karsisinda piyasadan
Ulke parasini satin alacaktir. Boylece para arzi daralacak, para
arzinl artirarak igsizligi onleme politikas1 bagariya ulasamayacak-
tir. £

Para politikasinin sabit kur sisteminde serbest bir sekilde uy-
gulanamamasinin nedeni, yukardaki érnekten de anlagilacag gibi
tlkelerarasi sermaye hareketlerinin serbest olmasidir(7). Sabit
kur sisteminin yukarda anlattigimiz uygulama sirasinda ortaya
cikan 6nemli bir dezavantaji, doviz rezervlerinin tiikenmesidir (8).
Para otoritesi, doviz talebinin yiikseldigi donemlerde, sabit kuru
siirdirmek amaciyla piyasaya doviz stirerek iilke parasini alacak;
buna bagl olarak doviz rezervlerinde bir azalma olacaktir. 1970’1
yillarda Batili sanayilesmis iilkelerde para politikasindan yarar-
lanarak istihdam seviyesi yiikseltilmeye calisildi. Ancak, sabit kur
sistemi uygulamasi nedeniyle istenen sonug elde edilemedi. Bu du-
rum, sabit kur sisteminin terkedilmesinde 6nemli bir rol oyna-
di (9).

2. Esnek Kur Sistemi ve Para Politikasi

Esnek kur sistemlerinde, sabit kur sistemindeki gibi belirli
bir kurun uzun stire siirdiiriilmesi s6z konusu degildir. Bu neden-
le, teorik olarak esnek kur sisteminde sabit kur sisteminin aksine
daha bagimsiz bir para politikasi uygulanabilir.

Sabit kur sistemi icin verdigimiz 6rnegi yeniden ele alalim.
Istihdami artirmak amaciyla genigletici bir para politikas1 uygu-
lansin ve para arzi artirilsin. Boyle bir politika, faiz oranim dii-
(7) Anne Q._i(rueger, «The Impact of Alternative Government Policies

Under Varying Exchange Systems», Quarterly Journal of FEconomics

Vol. 79. May, 1965.

(8)" R.. A. Mundell, «Capital Mobility and Stabilization Policy Under Fixed
and Flexible Exchange Rates», Canadian Journalof Economics and Po-
litical Science, Vol. XXIX, No. 4, November, 1963.

(9) Bkz: OECD, Exchange Rate Management and The Conduct of Monetary
Policy, Paris: 1985, s. ve dev.
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stiriir; sermayenin lilke disina ¢ikmasina yol agar. Fonlarin ya-
banci llkelere aktarilmas: sirasinda doviz olan talep artar ve do-
viz kuru yikselir. Déviz kurunda ortaya ¢ikan bu degisme, ihra-
cati tegvik edip ithalati azaltarak gelir ve istihdami artirir. Boyle-
ce, para politikasi uygulayarak istihdami artirma hedefine ula-
silmig olur.

Sonug olarak, esnek kur sisteminde para politikasini kullana-
rak i¢ istikrar1 saglamanin bedeli, ithalat ve ihracat diizeyinde
ortaya ¢ikan dagalanmalardir. ithalat ve ihracatin iktisadi faali-
yetin 6nemsiz bir kismini olusturdugu bir ekonomide bu maliyete
katlanilabilir. Fakat ekonomik faaliyetin biiylik bir bdliminin
dogrudan dis ticaret sektorleriyle baglantili oldugu ekonomilerde,
ithalat ve ihracattaki istikrarsizlik, tiim ekonomide istikrarsizhiga
yol acacaktir (10).

II. TURKIYE’DE KUR SISTEMi VE PARA POLITIKASI
ARASINDAKI ILISKI (1980-1990)

Yukarda yapmig oldugumuz teorik aciklamalar, bir tlkede
uygulanan kur sisteminin para politikas: lizerinde etkili oldugunu
gostermektedir. Burada 1980-190 doneminde Tirkiye’de uygula-
nan kur sistemi ve para politikasi ile bunlar arasindaki iligki
aragtirilacaktir.

A. TURKIYE'DE 1980'DEN SONRA UYGULANAN PARA
VE KUR POLITIKALARI

24 Ocak 1980’de yuriirliige konan istikrar programinin iki
-amagc1 vardir. Bunlardan birincisi enflasyonu agag1 cekmek; ikin-
cisi ise, odemeler dengesi acigim1 azaltmaktir. Bu iki amaca ulasg-
ma istegi, kur ve para politikalarinda onemli degisiklikler yapil-
masin1 gerekli Kilmigtir.

1. Kur Politikas1
24 Ocak Kararlan ile belirlenen dig denge hedefine ulagila-
bilmesi icin sabit kur sistemi terkedilmeli ve kur sistemine es-
neklik kazandirilmaliydi. Kur sistemine esneklik kazandirmak
amaciyla bir dizi énlem alinmistir (11).
(10) Ciller, op. cit., s. 34.
(11) Bkz.: Nahit Tore, «Dis Ticaret ve Déviz Kuru Politikalari», Tiirkiye Eko-
nomisi: Sektérel Gelismeler, Ankara: Tiirkiye Ekonomi Kurumu, 1992,
892,
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Bu konuda yapilan ilk dlizenleme, 1 Mayis 1981 tarihinden
itibaren, kur ayarlama yetkisinin Maliye Bakanhgrndan alina-
rak Merkez Bankasr’'na verilmesidir. Boylece sabit kurlar prensip
olarak terkedilmis, hafta sonlari hari¢ kurlar, giinliik olarak be-
lirlenmeye baslanmigtir. 1 Mayis 1981 tarihinden sonra uygula-
nan kur politikasina «oynak kurlar», «hareketli kurlar» «degis-
ken sabit kur» ve «kontrollii dalgali doviz kuru» gibi isimler ve-
rilmigtir (12).

20 Arahk 1983 tarihinde alinan bir kararla, kambiyo rejimi-
nin liberallestirilmesi yolunda ¢ok daha 6nemli geligmeler saglan-
migtir. Buna gore Merkez Bankasi, TI'nin Amerikan dolar1 cin-
sinden kurunu giinliik olarak belirlemeye baglamigtir. Ayrica ti-
cari bankalara doviz alig ve satig fiyatlarini, resmi kurun % 6
altinda veya iistiinde olusturma izni verilmistir. Bu izinle kurla-
rin olusumunda arz ve talep giliclerinin igleyisine bir élgiide im-
kan saglanmigtir. 1 Temmuz 1985 tarihinden itibaren Merkez
Bankasi, esas kur uygulamasindan vazgecmis, déviz alis ve satis
fiyatlarinin belirlenmesini tamamen bankalara birakmigtir. An-
cak Bankalarin buna hazir olmamalari nedeniyle Merkez Banka-
s1, Ekim 1986 tarihinden itibaren d¢viz alis ve satig fiyatiarim
diizenleme gérevini yeniden lstlenmistir. Béylece uygulamada,
doviz kurunun serbest piyasada belirlenmesi miimkiin olmamig-
tir. Kambiyo denetimine getirilen bagka bir yumusama, Ocak
1987’den itibaren yetkili doviz miiesseseleri, doviz biifeleri gibi
kuruluglara belirli sartlar altinda déviz alma ve satma yetkisinin
taninmasidir.

Temmuz 1988 tarihinde, Merkez Bankasi denetiminde serbest
bir déviz borsasi kurulmustur. Déviz kurlari, 1989 yihinda yayin-
lanan bir genelgeyle bankalar, 6zel finans kurumlan, yetkili mii-
esseseler ve Merkez Bankasi’nin katilmasiyla olusan déviz borsasin-
da, arz ve talebe gére her giin yeniden belirlenmeye baslanmig-
tir. Boylece, Tiirkiye’de uygulanan kur politikasina énemli &lgii-
de esneklik kazandirilmistir.

2. Para Politikas:

24 Ocak Kararlan ile belirlenen temel hedeflerden biri, Tirk
ekonomisindeki yiiksek oranli enflasyonun asagi ¢cekilmesidir. Bu
(12) Emin Carikci, YanGelismis Ulkelerde ve Tiirkiye'de Sanayilesme Poli-

tikalari, Ankara: Turhan Kitabevi, 1983, s. 137.

244




hedefe ulasmak amaciyla para arzimin azaltimasi yoluna gidil-
mistir. Bunun en 6nemli nedeni, Tirkiye’deki enflasyon olgusunu
parasal faktorlerle izah eden cesitli caligmalarin bulunmasidir.
(13). Bu caligmalara gore Tilirkiye’de para arzinin artirilmasi,
toplam talebi kisa siirede artirmaktadir. Buna karsiik Tirkiye'de
arz esnekliginin diigiik olmasi, arz talep dengesinin bozulmasina
ve fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine neden olmaktadir. Mo-
netarist goriige gore hazirlanan 24 Ocak Kararlari, para arznin
fiyatlar genel seviyesinde artiga yol agmamas: icin reel gelirdeki
artig oraninda genisletilmesini éngérmektedir. Bu, para politikasi-
nin daraltici bir gekilde uygulanmasi anlamina gelmektedir.

B. TURKIYE'DE KUR SISTEMININ PARA
POLITIKASINA ETKIiSI

Turkiye’de 24 Ocak Kararlan ile sabit kur sistemi terkedi-
lerek, kur politikasina adim adim esneklik kazandirilmigtir. Giinii-
miizde Turkiye’de uygulanmakta olan kur politikasi, «kontrolli
esnek kur» olarak adlandiriimaktadir. Kontrollii esnek kur politi-
kasi, «sabit» ve «esnek» olarak yapilan ikili ayrimda esnek kur-
lar grubuna dahil edilmektedir. Daha ¢nce yapmis oldugumuz
teorik aciklamalara gore, esnek kur sisteminin para politikasi
Uzerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, esnek
kur sistemi altinda para politikasim serbest bir sekilde uygulaya-
rak makro ekonomik hedeflere ulagsmak miimkiindiir. Bu durum-
da, Tiirkiye’de 1980- 1990 déneminde para politikasinin, 24 Ocak
Kararlarina uygun olarak daraltict bir gekilde uygulanmig olmasi
gerekir. Ele alinan dénemde bu hedefe ne olgilide ulagildigini be-
lirleyebilmemiz ig¢in para politikasinin monetarist goriis cergeve-
sinde degerlendirilmesi gerekir.

Tablo 1, 1980-1990 doneminde para arzi, fiyatlar genel seviye-
si ve biiylime hizinda meydana gelen defismeleri gostermek ama-
ciyla diizenlenmistir. Burada para miktari «M1» ve «M2» ve areel
M2» para tamimilanyla temsil edilmektedir. Bu tanmimlarin kulla-
mlmasinin ¢ nedeni vardir: Bunlardan birincisi, M1 ve M2 para
tamimlarinin dolagimdaki para miktarnm géstermesidir. Ikineisi,
monetarist yaklasimda para arzinin «(M2» Kkapsamina giren un-

(13) TOBB, Tiirk Ekonomisinde Son Gelismeler: Giriisler ve Degerlendirme-
ler, Ankara: TOBB Yaymi, 1987, s. 17.
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surlardan olustugunun kabul edilmesidir (14). Uclinciisii ise, para
arzindaki gergek artigin, enflasyon oramindan arindirilmig «reel
M2» degeriyle gosterilmesidir. Tablo 1’de yer alan verilerden su
gozlemlere ulasilmaktadir: :

(i) 1980-1990 doneminde «Ml» para arzi, ortalama olarak
% 47.3; «M2» para arzi, % 56.1; «reel M2» ise % 8.3 oraninda art-
mistir.

(ii) Ele aldigimiz dénemde bliylime hizi, ortalama olarak
% 4.7dir.

(ii) Fiyatlar genel seviyesi % 47.1 oraninda yiikselmistir.

TABLO 1
TURKIYE'DE ENFLASYON, BUYUME VE PARASAL GENISLEME

(1980 - 1990)

- ylzde olarak -

Yillar M1 M2 Reel M2 Biiyiime  Enflasyon
Hiz Oram
1980 57.9 66.3 8.5 1.1 55.3
1981 38.0 84.9 35.6 4.1 32.6
1982 38.0 56.6 23.3 4.5 32.5
1983 48.1 29.7 -0.4 338 41,5
11984 17.4 57.9 5.1 5.9 23.2
1985 39.7 55.4 8.0 5.1 35.3
1986 56.6 43.7 11.0 8.1 43.7
1987 62.0 44.1 9.2 7.5 60.1
1988 30.2 53.6 -8.7 3.6 44.1
1989 72.9 73.3 2.2 1.9 78.5
1990 60.5 51.8 -2.0 9.2 71.3
Ortalama 47.3 56.1 8.3 4. 47.1

KAYNAK : M1, M2, Reel M2 ve enflasyon oram: T.C. Merkez Bankasi, Ug
Aylhik Biilten, Nisan-Haziran, 1991, s. 106 ve 203’deki verilerden:
Biiyiime hizi: DIE, Tiirkiye Istatistik Yilhklar’’'ndan hesapland.

(14) Osman Z. Orhan, Monetarist Istikrar Politikasimin Teorik Temelleri»,
Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt IV, Say1 12, s. 159.
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Bu gozlemlere gore, 1980-1990 doneminde para arzi (M1, M2)
ve enflasyon hemen hemen ayni oranda artmigtir. Bu donemde
para politikasinin monetarist goriig cercevesinde degerlendirilme-
si, reel para arzi artiglari ile bliyiime hizlarinin karsilagtirilmasiy-
la mumkiindir. 1980-1990 yillar1 arasinds. «reel M2» ortalama
olarak % 8.3 oranminda artarken; ortalama biiylime hiza % 4.7 ola-
rak gergeklesmisgtir. Bu durumda, 1980-1990 déneminde para po-
litikasi, para arzinin ekonomik biiylime oraninda artirilmasini on-
goren monetarist politika cercevesinde uygulanmamigtir. Siki pa-
ra politikas: ad1 altinda para arz stirekli olarak artirilmig, para
arzinda ortaya cikan artiglar enflasyon tuzerinde etkili olmustur.
Bu donemde fiyat artiglarinin %86’s1 para arzindaki artistan
kaynaklanmigtir (15). Bu aciklamalar, Tiirkiye’de esnek kur sis-
temi altinda para politikasinin belirlenen hedefler dogrultusunda
uygulanmadigini gostermektedir. Bu konuda yapilan bir ekono-
metrik ¢alismada, Tirkiye’de 1980 sonras: donemde uygulanan es-
nek kur sisteminin, para arzimi artirdigi ortaya cikmistir (16).

SONUC

Fiyat istikrari, istihdamin artirilmasi, 6demeler dengesi acik-
larinin giderilmesi vb. makro ekonomik politika hedefleri, para po-
litikasinin amaclar1 arasinda yer almaktadir. Para politikasini uy-
gulayarak belirlenen ekonomik hedeflere ulasilmasi, izlenen kur
sistemine baglhidir.

Sabit kur sistemlerinde ulkeleraras: sermaye hareketlerinin
serbest olmas1 durumunda, para politikasindan yararlanarak eko-
nomik amagclarin gerceklestirilmesi miimkiin degildir. Buna kar-
silik, esnek kur sistemlerinde, sabit kur sisteminin aksine para

NOTLAR : M1: Dolasimdaki para ve resmi mevduatin digindaki vadesiz
mevduatin toplamindan olusmaktadir; M2; «Ml» ve resmi mevduatin digin-
daki vadeli mevduatin toplamindan olusmaktadir; Reel M2: Fiyat hareket-
lerinden arindirilmis gergek M2 degerlerinde meydana gelen artiglari goster-
mektedir. Enflasyon orani: Toptan esya fiyatlar1 endeksinden hesaplanmis-
tir; Bilylime hzi: Reel GSMH’daki artis oranlarimi gostermektedir.

(15) Erding Ozselcuk, «Enflasyonun Kaynaklari ve Kisa Dénem Enflasyon
Modeli», 3. Izmir iktisat Kongresi II; Gelisme Stratejileri ve Makro-
ekonomik Politikalar, 47 Haziran 1992, Izmir, DPT Yaym, 193, s. 180
Tablo 5.

(16) Giines, op. cit., s. 79 ve 84.
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politikasi daha serbest bir sekilde uygulanabilir. Esnek kur sis-
temlerinde para politikasinin ekonomik hedefler dogrultusnda
uygulanmasi, dis ticaret bilangosunda dalgalanmalara yol ac-
maktadir. :

Tirkiye’de 1980-1990 doneminde, para politikasinin temel he-
defi, fiyat istikrarimin saglanmasi olmustur. Para politikasi, esnek
kur uygulamasinin bagladigi bu dénemde, fiyat istikrarinm sagla-
yacak sekilde uygulanamamigtir.
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