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ONSOZ

Giinfimiizde, bilim, teknoloji ve endiistride gergeklesen bunca atilima karg:
toplumlarin refah ve mutlulufunu sarsan en Onemli iki olgu, enflasyon ve iktisa
durguniuktur. Ozellikle, Tiirkiye'nin de iginde bulundugu gelismekte olan iilkelerc
enflasyonun 6nlenmesi sorunu, en bagta yer almaktadir. Giinltik kullanimdaki anlarn
icinde "genel fiyat seviyesindeki yilkselme egilimi" olarak tamimlanan enflasyo:
tilkenin diger ekonomik hedeflerinin gergeklesmesi Onilinde Snemli bir engel tegk
etmektedir. En Onemlisi de, gelir dafilimmmi bozucu etkisiyle ekonominin bege
temelini agmmdirmaktadir. Kisaca, iilkelerin sosyo-ekonomik yapisim olumsuz y&nc
etkileyen enflasyonun, nedenleri, kaynaklan ve enflasyonla miicadele konusunda gesit
teoriler 6ne siiriilmekte, ¢6ziim yollar: aranmaktadir.

Caligmada, enflasyonun mabhiyeti ile ilgili agiklamadan sonra gegitleri, nedenle
ve miicadelesinde uygulanan iktisat politikalar1 ele alinip, para politikas: ile ilgili bel
bash kuramsal goriiglere yer verilmigtir.

Para politikasinin amaglar ve araglan ele alinmug, Tiirkiye'deki uygulamalar: il
ilgili boltim, genis bir zaman boyutu i¢inde detayh bir inclemeye tabi tutulmugtur. B
boliimde, Tiirkiye'deki enflasyon olgusu, para politikas1 ve araglar: tarihsel perspekt
icerisinde analiz edilmig, para politikasi ve araglarmin nasil kullamldidi, ekonomi
alandaki geligmelerden nasil etkilendigi ve ekonomik gelismeleri ne yonde etkiledij
ortaya konulmugtur.

~ Enflasyonla miicadelede para politikast araglarmm etkinlifi ve Tiirkiy
uygulamalar ile ilgili yapilan bu ¢aligma ile enflasyon olgusu ve sonuglar1 detayh b
bigimde ele almarak enflasyonla miicadelede uygulanan para politikas: araglari v
Tirkiye uygulamalarmmn tarihsel gelisimi iginde sonuglarmin ortaya konulma
amaglanmigtir.

Bu ¢aligmamn igerifinin hazirlanmasinda en bagindan beri biiytik katki v
destegini esirgemeyen danigmanim Sn. Prof. Dr. Osman Z. ORHAN'a tesekkiir ederim.
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GIRiS

Para sistemi diinya g¢apinda gelistikge uluslar enflasyon olaylarina da tanil
olmaya baglamislardir. Latince koékenli bir kelime olan enflasyon fiyatlar gene
diizeyindeki devamhi bir artiy stirecini ya da aym anlama gelmek {izere paranu
degerindeki siirekli bir diigmeyi ifade etmektedir.

Enflasyon, yalmzca az gelismigs bir "yapi"min sorunu degildir. Geligmi
ekonomilerde de niteligi ve nedenleri farkli da olsa enflasyon goriilmektedir
Giinlimlizde, gelismis ya da geligmekte olan tiim ilkeler zaman zaman enflasyon v
igsizlik bigiminde ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizliklarla kars: kargiya kalmaktadirlar.

Hemen hemen biitiin yaklagimlarda ya bir talep olay: veya bir arz olay: ya d
bunlarin bir karmagi bigiminde gorilen enflasyon, ekonominin yapisina ve igindi
bulundufu kogullara gdre ¢ok cesitli nedemlerden kaynaklanmaktadir. Ozellikl
gelismekte olan iilkelerin gogunda genel olarak belirli bir kalkinma hzina ulagmak i¢h
yatinmlarm yiiksek ututulmasi ve buna karsilik toplam tasarruflarin ¢egitli nedenlerder
dolay: yeterli bir diizeyde artirilamamasindan dogmaktadir.

Enflasyon, parasal gelirin satin alma gilclinii giderek azaltw. Oysa, yasan
standard1 denen ey parasal gelirin satin alma gliciine baghdir. Enflasyon, yasan
standardim giderek kemirir ve uzun siire asafiya ¢ekerse, bunun sonucu olaral
potansiyel milli gelir diizeyini ya da bliylime oranmm digtriict etki yapmis demektir
Ayrica, enflasyonist slirecin uzun siire devam etmesiyle, toplumda ciddi sosyal baskilar
gerginlikler olusur ve demeokrasiyi de gok ydnlii olarak tahrip eder. Dolayasiyla, uygu
bir bliylime oramyla, istikrarh bir ekonomik gelismenin zorunlu sart1 enflasyonl
mficadele etmektir.

Uuzun yillardir, gesitli enflasyon teorileri gelistirilmekte ve ¢8zlim yollar
aranmaktadir. Bu baflamda, 1930'lara kadar uzunca bir slire iktisadi hayata egemer
olan Klasik Goriis, Bilylikk Diinya Bunalimindan sonra yerini Keynesyen Goriig
birakmig ve 1970'li yillarin ilk yarisma kadar da biitiin diinya neredeyse Keynes'it
izleyicisi olmugtur. Ciinkii Keynes, dzellikle politikacilar igin iki kullamgh arag hediy



etmigti ; igsizlik ve durgunluk varsa harcamalarin arttirilmasi, enflasyon hizlamrs:
azaltilmasi. Harcmalar: arttrmak, kismaktan daha "olumlu ve sevimli" oldugu igir
devletlerin ekonomilerdeki pay: da zamanla artig g6stermigtir. Ancak ilk petrol soku
hem durgunluga hem de enflasyona yol aginca Keynesci goriisler terkedilerek Friedmar
tarafindan geligtirilen ; durguniuktan ¢ikmak igin para basmak yerine enflasyonur
durdurulmasina dncelik verilerek ekonomik canlanma saflanmasi, geklindeki goriigles
benimsenmigti. Ikinci petrol sokuyla birlikte bu kez "arz yanh politikalar" adiyla yen;
bir politika paketi ortaya geldi. Buma gore, durgunluk igindeki ekonomiler:
canlandirmak igin para basma yerine vergilerin azaltilmasi ve hizla serbest piyass
ckonomisine donlilmesi gerekmekteydi. Caliymanmn ikinci bSlimiinde, s6z konusv
makro yaklasimlar ve bu ¢ergevede para politikas: da ayrintilariyla ele almmugtir.

Ekonomik politikalar iginde para politikasmm yeri ve onemi zaman iginde
Onemli degisiklikler gostermigtir. Para politikasinin ekonomi politikalar: icerisindeki
afirlig: arttikca, para politikalarinin uygulayicis1 konumunda olan Merkez Bankalarinm,
ckonomi politikalar: ile ilgili karar siireglerindeki dnemi de artig gostermistir. Merkez
Bankalar: para politikasi uygulamalarinda belirledikleri hedeflere ulagabilmek amaciyla
degisik araglar kullanmakta ve bu araglarin etkinligi ise ilkeden iilkeye, ekonomilerinin
gelismiglik diizeylerine ve yapisal 8zelliklerine bagh olarak degismektedir. Ancak son
yilarda, finansal piyasalara dogrudan miidahale eden para politikas: araglan yerine,
dolaylh olarak miidahaleye izin veren araglarin kullanimina agwhk verildigi
gbzlenmektedir.

Enflasyonla miicadelede para politikas: araglarmn etkinligi ve Tiirkiye
uygulamalan ile ilgili konular: kapsayan bu ¢aligma ti¢ béliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde, enflasyon olgusu, tiirleri ve enflasyonla miicadelede uygulunan iktisat
politikalar: ile ilgili bilgi verilmektedir. Ikinci bliimde, Para politikasiyla ilgili baghca
kuramsal gorigler ile para politikas1 amaglar, politka araglarmin gelisimi ve
kullammiar ele almmugtr. Ugtinci bdlimde de, Tiirkiye'de enflasyon sorunu ve
miicadelesinde uygulanan para politikalar1 ile para politikasi araglarmm kullanimm,
zaman igerisindeki degisiklikleri icerecek sekilde agiklanmaktadir. Son bdlimde ise, bu
bilgiler ip1ginda degerlendirmeler yapilmugtrr.



1. BOLUM
ENFLASYONUN MAHIYETiI VE ENFLASYON ILE
MUCADELEDE IKTIiSAT POLITIKALARI



I.1. ENFLASYONUN MAHIYETi VE CESITLERI

Ekonomik istikrarsizliklar ya igsizlik ya da enflasyon bi¢iminde ortay
¢ikmaktadir. Yakin gegmise bakildiginda, 1. ve IL.Diinya savaglar1 arasmnda til
diinyada hakim olan istikrarsizlik bi¢iminin igsizlik(talep eksikligi), II.Diinya sava
sonrasinda enflasyon(talep fazlahigi), son yillarda ise hem igsizlik hem de enflasyo
(stagflasyon) oldugu goriilmektedir.

Savas sonrasmm en ¢ok kullamlan ekonomik terim kuskusuz enflasyondu
Latince(inflare) kokenli bir kelime olan enflasyon, esya genel fiyatlarmmn hizhi v
siirekli bir bigimde yiikselmesi ile hayatin kisa siirede pahalilagmasinin ya da paran:
degerindeki siirekli bir diigmenin bilimsel adidir.

Kavram olarak o kadar eski olmamakla birlikte enflasyonist baskilar:
XlILyiizy1l Cin'ine kadar uzandig: bilinmektedir.

Para sistemi gelistikce uluslar enflasyon olaylarma da tank olmay
baglamislardir. Amerika'min kesfinden sonra yerililerin elinde bulunan altin esyalar
yagmalanarak Avrupa'ya tagmmast ve Afrika, Avrupa, Amerika'da yeni alt
rezervlerinin bulunmas: ile altin {iretiminin artmasi gibi olaylar, altin stoklarmu
Avrupa'da degisik arabklarla ve Gnemli miktarlarda artmasma yol agmugtir. Alt:
stoklarinin biiytimesi para piyasalarinda daha ¢ok altmin tedaviil etmesine ve tiketi
mallarma kars: talebin genislemesine neden olmugtur. Fakat bu mallarin fretimi ay
oranda artmamustir. Genisleyen "talep" "arz" ile kargilanamadifindan dengeler anca
esya fiyatlarinin yiikselmesi ile kurulabilmistir. Gegmiste zaman zaman ortaya ¢ika
fakat ekonomik yasamda yikic1 bir etki yapmayan bu gesit pahalihiklar toplumlar;
kargilastiklar: ilk enflasyon olaylaridur.'

Biliyoruz ki, bir mal dretildifinde onunla birlikte piyasaya, de§ismeyen sermay
bedeli, iicret, faiz, kir ve rant olarak, onun degerine esit miktarda para da ¢ikms olu
Boylelikle, dogal olarak taplam talep toplam arza esitlenir. Bu denge, fiyatlarm ¢
istikrarim1 saglar. Toplam taleple toplam arz arasindaki denge bozuldugunda fiyatlar

! GUGERI Sinasi, Turkiye Ekonomisinin Yapisal Meseleleri ve Bir C5zlim Modeli, I Diinyast Vakfi Yayinlan,
Y.No:3, Istanbul, Aralik 1993, 527



istikrarim kaybeder. Eger cari fiyat diizeyinde toplam talep toplam arzdan fazla olur
fiyatlar yiikselir, az olursa fiyatlar diiger.

Cari fiyat diizeyinde toplam talebin toplam arzdan fazla olmasmna, ya da bunl
arasindaki dengenin talep lehine olarak bozulmasina(nedensel tammlama ile) enflasyc
denir. Bu takdirde fiyatlar genel diizeyi de artmaya baglayacagmdan enflasyon (betims
olarak), fiyatlar genel diizeyinin devamh olarak artmas: geklinde tammlanabilir. Anc:
burada vurgulanmasi gereken husus, enflasyondan s6z edilebilmesi i¢in fiyat artiglarin
O6nemli ve hissedilir diizeyde olmasidir. Ayrica, enflasyon incelemesine zamx:
boyutunun da eklenmesi gerekir. Kisa bir siire ig¢in goriilen fiyat artiglarine
enflasyondan s6z edilemez. Bu nedenle, dnemli ve hissedilir diizeydeki fiyat artisle
stirekli olmalidir. Enflasyon olgusu, genel fiyat diizeyindeki yiikselmeler devam ettik
ve bu yiikselmeler 5nemli olduk¢a mevcuttur.

Ote yandan, yiiksek fiyatlarla da enflasyon kanstinlmamahdir. Ne kadar yiiks:
olursa olsun istikrar kazanmig bir fiyat diizeyinin enflasyonla hig bir ilgisi kalmam
demektir. '

Gorilliyor ki, enflasyonda temel sorun reel akimlarla nakdi akimlar arasinda
dengesizliktir.

Paranin siiratle deger kaybedisini ve fiyatlarin hizla artigim ifade etmek ig
"thmh enflasyon", "kronik yiiksek enflasyon" ve "hiperenflasyon" olarak ii¢ {
enflasyondan s8z etmek milmkiindiir. Cikis nedenlerine gére enflasyon gesitleri i
hemen hemen biitiin yaklagimlarda, ya bir talep degismesi veya bir arz degismesi ya
bunlarin bir karmag1 bigiminde karsimiza gikmaktadir. Ayrica bunlarin diginda, bag
iikkelerde var olan enflasyonun bu iilkelerden ithal edilen mallarin fiyatlan
yiikseltmesi, i¢ fiyatlar1 da yiikselterek bir enflasyon baglangici olabilir. Ya da pet
gibi ¢ok dnemli bir maddenin fiyatmn bityiik Sliigiide artmasiyla enflasyonun digard
ithal edilmesi de s6z konusu olabilir.

2 ASLAN Nurdan, Makro Ekonomi, Bilim Teknik Yayinevi, Istanbul, 1991, 5.132



L1.1. HIZI VE SiDDETi ACISINDAN ENFLASYON CESITLERI

L1.1.1. Siirinen(Ihmh) Enflasyon

Bu tip enflasyon, kendini belli etmeden siiriiniircesine ortaya ¢ikar ve fiyatl
yavasca yiikselmeye devam eder. Genel olarak, ilimli enflasyon oram tek rakamlid:
Bazi iktisatgilar yillikk %10'un altinda kalan bir enflasyona siiriinen enflasyc
demektedir. Bu tiir enflasyonun en 6nemli 6zelligi, ekonomide ¢esitli gruplar arasine
ciddi bolisim gatiymalarina izin verilmeksizin olduk¢a dnemli bir biiylime oramn
gergeklestirilmesine izin vermesidir.

Ihmli enflasyon ortaminda reel faiz oram ¢ok digik olmadigindan insanl
ellerindeki paray: bosaltmazlar. Ayrica, bu tip enflasyon ortaminda bekleyigler nispetc
istikrarhdir. Insanlar nominal kosullarda sézlesme yapmaktan gekinmezler. Diger t
ifadeyle, sozlesmeler enflasyona endekslenmez.

L.1.1.2. Kronik(yiiksek oranh) Enflasyon

Yillik enflasyon orami %10 ile %100 arasindaki enflasyonlara yiiksek orar
enflasyon denilmektedir. Baz1 iktisatgilar %10 ile %200 arasindaki enflasyonlara «
yliksek oranh enflasyon demektedir.

Kronik enflasyon, ekonomiyi dengeden uzaklastirici giiglerin siirekli olar:
dengeleyici giiglere galip gelmesi durumunda meydana gelmektedir. Genel olarak bu t
enflasyonlar, atalet(siiredurum) kazanmasi ve toplumda ‘"enflasyonla yagam:
aligkanh$1 yapmasi nedeniyle, miicadelesinde de oldukga giighikler ortaya koymaktad:
Belirli d6nemlerde bagar: kazamlarak diigiisler yakalansa da bir siire sonra gevseme i
birlikte, enflasyonun eski seviyesini yakaladig1 gozlenir. Baska bir ifadeyle, fiyat diize
dengeye dogru yitkselmekte ancak dengeye ulasamamaktadir.?

Kronik enflasyon, genelde sanayilesmis ve geri kalmig idlkelerde gbriilme
Sanayilesen ya da gelismekte olan, dengesiz bilylime hiza gbsteren ve gelir dagilu
bozuk tilkelerde goriiliir. Yilkksek oranli enflasyon yasayan bir ekonomide baz: cid
ekonomik sapmalar ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle yapilan sozlesmeler ya bir fiy

3 AKAT Asaf Savay, Kronik Enflasyonla Miicadele, Friedrich Ebert Vakfi Aragtrmalan, 1991, 5.3
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endeksine ya da yabanc: bir paraya(dolara) endekslenmektedir. Clinkii, para degeri
hizla kaybetmektedir. Finansal piyasalar zayiflamakta ve fonlar genellikle fa
oranlarindan ziyade tammlamayla tabsis edilmeye baslamaktadir. Insanlar m
gomiilemekte, konut, arsa satn almakta ve piyasaya faiz oramnda Odiing pa

vermemektedirler.

I.1.1.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon konusundaki galigmalaniyla @inli Philip CAGAN, aylik %:
fiyat artigim hiperenflasyon olarak nitelemektedir. Baz1 iktisatilara gore %1000'i
bazilarma gore de %800'in tizerindeki enflasyonlara hiperenflasyon denilmektedir.

Hiperenflasyonlar, istikrarm saglanmasmna kadar enflasyon oranmin siirat
siserek patlamaya yoneldigi bir olgudur. Genellikle biiyik mali pargalanmalar
olugmakta ve iicret-fiyat spiralleri ile siddetlenmektedir.

Biiyiik biitce agiklar1 hiperenflasyonlara neden olmaktadir. Ozellikle karsihks
para rejimlerinde ortaya gikan hiperenflasyonlarm gelismesinde sivil savaslar, ihtilall
ve sosyal ¢atigmalar da Snemli rol oynamaktadr.

Hiperenflasyon, dolagimdaki paray: tahrip etmekte, yabanci paralarm ya ¢
yabanci mevduat hesaplarinin, yerli paranmn yerini almasina neden olmaktadir. Ayric
bu siirecte enflasyon oram ok yiiksek hizda arttigindan, enflasyonist bekleyisler de cz
fiyat artisinin gerisinde kalmaya baslar.

Hiperenflasyonlarm en ilginci, I.Dilnya Savast'ndan hemen sonra Almanya'
yasanan enflasyondur. Oyle ki, 1923 yihindaki fiyatlar 1921 yilnm fiyatlarmdan :
milyar kez bityiktli. Ocak 1922'den Ekim 1923'e kadar fiyat endeksi 1'de
10.000.000.000'a yiikselmistir.

1.1.2. CIKIS NEDENLERi ACISINDAN ENFLASYON CESITLERI

1.1.2.1. Talep Enflasyonu

Genel olarak mal ve hizmetlere yonelik bir talep fazlasim karsilamak tizere arz
yeterli derecede arttmilamamasi sonucunda fiyatlar gemel diizeyinde goriil
yiikselmelere talep enflasyonu denilmektedir. Bagka bir ifadeyle, harcamalar toplan



ekonominin mevcut iiretim kapasitesi ile Gretebildigi toplam mal ve hizmet miktan
astig1 takdirde talep enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.*

Bu gergevede, toplam talep toplam arzi su nedenlerle asabilir;

e Cesitli nedenlerden kaynaklanan kamu harcamalarindaki artis,

e Likidite ¢5ziilmesinden kaynaklanan 6zel tiiketim harcamalarindaki artis,

e Banka kredilerinin besledigi 6zel yatirim harcamalarmdaki artss,

¢ Dis ddemeler bilangosu fazlaligindan kaynaklanan gelir artiglari,

Ayrica, kapasite yetersizlidi, stok yetersizlii ve dar bogazlar nedeniyle arz yetersizli
dogabilir. Tek bir kesimde ortaya ¢ikan enflasyonist baski, tim ekonomiye yayilabilir.

Hemen hemen tiim iktisatgilar asiri toplam talebin, enflasyonun en biiyiik nede
oldufunu ve olacagm kabul etmektedirler. Ancak tiim talep enflasyonu goriisle:
enflasyonun nedeninin toplam talepteki kaymalar oldugunu kabul etmekle birlikt
toplam talep egrisini neyin kaydirdig konusunda birbirlerinden aynimaktadirlar.

Klasik kurama gdre, talebin arzi agmasma yol acan tek neden para miktarmda
artigtir. E§er para miktan artislar siirekli ve 6nemli diizeyde ise, fiyatlar da siirekli
belirgin olarak artacaktir. O halde para arzi, ekonominin dogal biiyiime oranindan dal
hizh arttinldiginda, enflasyon kagimlmaz olmaktadir. Bagka bir deyisle, Klasik Mikt
Teorisinde fiyat diizeyi dogrudan dogruya ve aynmi oranda olmak iizere para miktarn
baghdir. Gerek tiketim mallann ve gerekse yatirim mallar1 alim: bi¢iminde olsu
paranin kullanim amaci yalnizca harcamalarin ger¢eklesmesi bigiminde olmakta ve a
para talebi s6z konusu olmadifindan, para arz artisiyla cogalan gelirler sadece fiyatl:
yiikseltmektedir. BSylece, para sadece miibadele araci olarak kullanildif1 miiddetge
aktif dolasimda kaldig: siirece, para arzindaki bir degisme haramalarda da degisme;
neden olacaktir. Harcamalardaki artis ise yalnizca fiyatlar: yiikseltecektir.

Keynesgil enflasyon teorisinin agirhk noktas: para arzi yerine gelir ve harcan
akimlarinda toplanmaktadir. Keynesci kuramda para yalnizca miibadele araci degil, ay
zamanda reel bilyiikliikleri de etkileyen bir aractir. Para arz ve talebindeki dengesizli
Klasik kuramda oldugu gibi toplam talep yoluyla dogrudan mal ve hizmet piyasalaru

* ORHAN Osman Z., Baglica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalari, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1995, 5.43



yansimamakta; tahvil piyasasi yoluyla faiz oranlarma, buradan da yatirimls
yansimaktadir. Dolayisiyla para arzindaki artis, 6nce faiz oranlarm diiglirecek, da
sonra da yatirimlan ve toplam talebi arttiracaktir.

Bu goriige gbre para arzi artis, toplam talebin ana unsurlarm etkileyer
harcamalarda da bir genisleme dogurdugu ve bu toplam talep artisinmn, tam istihda
diizeyinde toplam iretim ya da toplam arz ile karsilanamadidi durumlarda tal
enflasyonu olarak kabul edildiginden, ekonomi tam istihdama ulagincaya kadar ciddi 1
enflasyon ortaya g¢ikmamaktadir. Ciinkii, tam istihdama kadar toplam arz elast
oldugundan, toplam harcamalardaki artig, toplam arzla dengelenebilecek ve Snemli t
fiyat artiiyla Kkarsilasilmayacaktr.’ Keynesci diisiincede enflasyon, tam istihda
seviyesinde para miktarina baghi olarak ya da olmayarak toplam talep fazlahgind:
olusmakta ve cari fiyat seviyesinin yiikselmesi yoniindeki bir bask: ancak toplam tal
artigindan gelmektedir.

Klasik Miktar Teorisinin giiniimiizdeki savunucular1 olan Monetaristler i
harcamalardaki degismenin nedenini sadece para arzindaki artiy ve azalsla
baglamaktadirlar. Monetarist talep enflasyonu yaklasiminda, toplam harcamalarin(dal
ziyade uzun donemde) en Snemli belirleyici faktérii olarak para stokundaki degisme h
g6zoniinde tutulmaktadir. Ekonomi otomatik olarak tam istihdam dengesine mutlal
varacagindan, toplam harcamalardaki degisme fiyatlar genel diizeyini etkileyecekt
Toplam harcamalardaki degisme ise genellikle devletin ekonomiye miidahalesiyle pa
arzinm ekonominin emebileceginden fazla arttirilmasi bigiminde olmaktadw. Klas
kuramda oldugu gibi bunlara gére de toplam talebin toplam arzi agmasinin nedeni pa
miktarmdaki artiglardir.

Talep enflasyonunu hizlandiran en &nemli etken ise, ekonomideki harcan
birimlerinin enflasyonun devam edecegi, hatta fiyat artislarinin giderek artaca
yolundaki beklentileridir. Bu beklentiler harcama egilimlerinin yiikselmesine ned
olmaktadir. BSyle bir ortamda paradan izl bir kacig baslayarak, gerek spekiilatif, gert
muamele giidisii ile talep oldukg¢a azalacaktir. Sicak para(hot money) olay: mala kar

5 ORHAN Osman Z., age., s.48



talebi canlandiracaktrr. Bu donemde para arzi degismese bile parammn devir hr
yitkseleceginden fiyatlar genel diizeyi siirekli artacaktr.

Ayrica, tilkedeki cesitli gelir gruplarinin milli gelirden aldiklar1 pay: azaltmam
ya da arttirma gabalari da enflasyonu trmandiracaktir. Eger harcama birimlerinden e
az biri ya da daha fazlasi, milli gelirden aldif1 paymn azalmasmna razi olurlarsa ya d
buna mecbur birakilirlarsa enflasyon yavaslayacak, aksi durumda ise devam edecektir.

Ozetlersek, yatirm ve harcama soklart, ekonomiyi potansiyel ¢iktisinin Gtesin
tastyabilir. Daha da &nemlisi Merkez Bankasi para arzim arttirarak ekonomide topla:
talebi arttirabilir ve @inlii Alman enflasyonunda oldugu gibi etiketlere siirekli olarak sif
eklenmesine neden olabilir. Nedeni ne olursa olsun eger toplam talep ekonominin ta
istihdamda iiretebilecegi ¢iktiy1 agarsa, daha fazla para daha az mah kovalayacak v
fiyatlar yiikselmeye baslayacaktir. Bu sirada emek piyasasinda ficretlerin ylikselmesi d
enflasyon siirecinin bir pargasi olacaktir.

L1.2.2. Maliyet Enflasyonu

Ekonomide eksik kullamlan kaynaklar varken maliyetler fiyatlari yukariy
itebiliyorsa, buna maliyet enflasyonu denilmektedir. Once maliyetlerin yiikselmes
sonra fiyat artislarinin bunu izlemesi ve bunun ardindan da talebin yiikselmesi ile ortay
¢ikan siire¢, maliyet enflasyonu olarak kabul edilmektedir.

Maliyet artiglar: ise, licretlerin yiikselmesi, hammadde fiyatlarinin artmasi, ba:
mal ve hizmetlerin uzun zaman bloke edilmis fiyatlarmm serbest birakilmast, ithalat:
pahahlagmasi, tarimsal {iretimin diigmesi sonucu bu triinlerin fiyatlarmin yiikselmesi v
agir1 istihdam politikas: ile ilgili olarak emegin marjinal verimliliginde yer alaca
diistiglerin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Ote yandan, maliyet enflasyonu piyasa yapisiyla da siki sikiya baglantihdy
Ornegin, piyasalarin tekelci ve 6ligopolcii yapida olmasi, yiiksek fiyat uygulamalarin
daha ¢ok olanak saBlayabilir. Ciinkil bu durumlarda, firma mallarma olan talep tar
rekabet piyasasindakine gore daha az esnek oldugundan, griigimciler iscilerin
sagladiklar1 dcret artiglarm kolayca tiiketicilere yansitabilmektedir. Ozellikle
ekonominin genisleme donemlerinde bu ¢ok daha kolay olmaktadr.



Fiyatlarin ve tcretlerin talep kosullarina gore belirlenmesi ile talep enflasyc
olusurken, maliyet kosullarma gére saptanmasi ile de maliyet enflasyonundan ¢
edilir.’® Bir ekonomide maliyet enflasyonunun olugmas: igin gerekli olan kosu!
sunlardir:

e Girisimcilerin maliyet artiglarina kargi tepkileri sert olmahdir; kirlarim ar
maliyetler karsisnda muhafaza etmelidirler.

o Ucret artiglarmm, prodiktivite artigma parale]l olmamasi maliyet enflasyom
neden olabilir.

o Eger mallar zorunlu ihtiyaglar1 kargiliyorsa, maliyet artiglarina ragmen piy:
talebinde 6nemli diigiigler gergeklesmez. Yani, fiyat yiikselmelerine ragmen malla
siirlimil devam etmelidir.

e Maliyet enflasyonunun devam etmesi i¢in emisyonunda artmasi gerekir. Ciinl
artan maliyetler kargisinda hiikiimet emisyon hacmini genisletici, dolayisiyla tal
Ozendirici bir politika izlemezse, maliyet enflasyonu siireci baglamaz.

Ancak, yukarida belirtildigi gibi maliyet tarafindan siiriiklenen enflasyon, mutlaka ta

tarafindan desteklenmelidir. O takdirde fiyatlardaki artis stirekli olacaktir.

Genellikle maliyet enflasyonu sz konusu oldugunda, maliyetlerde olus
yikselmeler sonucu ortaya g¢ikan igsizlik, ne igverenleri, ne sendikalari, ne is
kalanlari, ne de hikiimeti memnun edecektir. Dolayisiyla, ekonomide issizlij
azaltilmas1 ve tekrar tam istihdam durumuna ulagilmasi amaciyla toplam talel
arttinlmasi giindeme gelecektir. Hiikiimet, toplam talebi yiikseltici sekilde emisy
hacmini genisletti3inde igsizlik azalacaktwr. Ancak bu sirada fiyatlar yiikselecek
Bunun sonucunda sendikalar yeniden dicret artis talebinde bulunacaklardir. Dolayisiy
maliyetler yeniden yiikselecek, buna paralel olarak da yeniden igsizlik ortaya gikacak
Hiikiimet, toplam talebi yiikseltici bir para politikas1 izlediginde bu karmagik sii
hizlanacaktir.” Baglangigta maliyetlerdeki artis sonucu ortaya ¢ikan enflasyonist bas
Ucret-fiyat sarmalina doniigecektir.

S RVING S.Friedman, Inflation, A World wide Disaster, Houghton Mfflin Company, Boston, 1973, 5.23
7 HIC Milkerrem, Para Teorisi, Elektronik Ofset, Istanbul, 1975, 5.457
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Burada 6nemli olan husus, maliyetlerin ve fiyatlarin yiikselmesini ikinci safhad
talep artisi izlemedigi takdirde maliyet enflasyonunun ortaya ¢ikmayacagidir. Bur
karsilik igsizlik artacaktir.

I.1.2.3. Karma Enflasyon(Arz-Talep Enflasyonu)

Son yillarin yeni ber gelimesi de hem arz hem de talepten kaynaklanan b
enflasyon tiiriidiir. Baz1 iktisatgilar, hem talep hem de arzdan gelen etkilerin bir arad
bulundugunu, bu yiizden yukaridaki aymmin da fazla anlamh olmadign
sOylemektedirler.

Bu gesit bir enflasyonun olusumunun esasin1 "toplam talebin kesimler arasindal
kayis1" teskil etmektedir. Toplam talep ayn: iken, eger belli kesimlerce iretilen mallar
kars1 talep artar, diger kesimlere karsi azalirsa, bu kayis sonucunda talep arta
kesimlerde fiyat ve icretlerin yiikselmesi, talebin azaldigi kesimlerdeki fiyat v
ticretlerin de diigmesi beklenir.® Ancak, gergek hayattaki gelisjme bundan fark
olmaktadir. Ciinkii, herseyden &nce giiniimiizdeki iggiicii ticretleri herhangi bir iicre
azalisim fiilen olanaksiz kildig: i¢in boyle bir diisme goriilmez. Kaldi ki, neden n
olursa olsun benzerini elde etmeyi arzulayacaklarindan, talep artigi nedeniyle fiyatla
yikselen mallar, bdyle bir talep artist olmayan kesimlerce de ara mal olara
kullamlabileceginden bu fiyat yiikselisleri tipki iicretler gibi bir maliyet yikseli
olusturacak ve bu durum; miitesebbisler fiyatlarin saptanmasinda maliyetleri dikkat
ahiyorlarsa, fiyatlarmn yiikselisi ydniinde yeni bir baski yaratacaktir.

1.2. ENFLASYON iLE NiCIiN MUCADELE EDILMELIDIR

Yasam standard: denilen gey, parasal gelirin satin alma giiciine baghdir. Ege
tiim gelirler ve fiyatlar siirekli artarsa ya da bir gecede iki kat artarsa, bireylerin yagar
standartlar: degismeden kalir ve paranin satm alma giicii de azalir. Bdylece, halk dege:
giderek diisen, erozyondaki paray: bir kiymet saklama araci olarak yamnda tutma

istemez. Dolayisiyla, paranin geleneksel ii¢ islevinden birisi devre disi kalir.

8 ULUATAM Ozhan, Makro Iktisat, Savas Yaymlan, B.8, Ankara, Kasim 1995, 5.344
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Enflasyon, yasam standardm giderek kemirir ve uzun siire asafiya ¢ekers(
potansiyel milli gelir diizeyini ya da biiylime oranmm disiiriicii etki yapmis demekti
Milli gelirdeki bir azalma ise oncelikle gergek gelirlerin azalmas: sonucunu doguru
Ayrica, enflasyondan tasarruf hacmi, ekonominin istihdam bhacmi, ticaret-Gdemele
dengesi ve iktisadi kaynaklarin kullanim: da olumsuz y&nde etkilenir. Gelir dagilim ist
kérlarin lehine, maas ve icretlilerin aleyhine olmak Gizere bozulur. Bu durumun uzu
stire devam etmesiyle toplumda ciddi sosyal baskilar, gerginlikler olusur ve demokrasi]
de ¢ok ynlii olarak tahrip eder. Iste enflasyonla miicadelenin en biiyiik sebebi budur.’

Enflasyon neden ekonomik bir sorundur? Ya da nigin miicadele edilmelid
sorusunun yaniti, ana hatlariyla bir ka¢ noktada 6zetlenebilir.

a) Enflasyon ve Gelir Dagihmi : Enflasyon, gercekte degisik tophu
kesimlerinin milli gelirden daha fazla pay alma uBrasisnmn bir gostergesidi
Enflasyonun baglangic nedenlerini devamlihk arzeden fiyat artiglarma doniistiire
mekanizma ise, smiflar ve tabakalar aras: gelir ¢ekismesidir.

Bu siiregte, satis fiyatlann Oteki maliyet unsurlarinin {#istiinde bir hizd
arttigindan, kirlarm lehine, maas ve dcretlilerin aleyhine olmak iizere gelir dagilin
bizulur. Mal ve hizmet tretenler, daha fazla kazan¢ saglamak amaciyla piyas
kosullarinin elverdigi ol¢iide fiyatlanm artiwwrlar. Bu durumda kaybeden kesin
fiyatlarin arttiramayanlar, alim giicii azalanlar, orgiitlii olmayan ve {icretlerini arttirma
{izere baski yapamayan sabit gelirlilerdir. Bu grubun gelirleri fiyatlar kadar artmyors
ya da fiyat artiglariu belli bir zaman aralifyla izliyorsa, gelir boliisimiinden daha a
pay almalari kagmilmazdir. Bdylece enflasyon, baz1 kimselere yararh olurken biyiik b
kitleyi incitir, zengini daha zengin, fakiri daha fakir hale getirir, orta smuf ezlir v
sosyal denge bozulur.

Ayrica, gercek icretlerin azalmas: i¢ talebi de azaltacafindan, buna daya
firetimi de olumsuz ydnde etkiler. Bu siiregte, genis kitlelerin kullandift mal v
hizmetlerin tiretimi azalirken, yiiksek gelirli kesimlerin talebine konu olan "liks

® AREN Sadun, Istihdam Para ve Iktisadi Politika, Savas Yaynlan, Y.No:13, B.7, Ankara, Kasim 1984, 5.224
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tikketim mallar: talebi artar ve iiretim yapisinin bu dogrultuda degismesine yol agar
Iste bu nokta bizi, yatmrlabilir kaynaklarm kullanimna gotiiriir.

b) Enflasyon ve Kaynaklarin Kullanimi : Enflasyonun, dar ve sabit gelirli
i¢in agir bir dolayh vergi niteligi tagidigi, bu verginin kamu gelirlerini degil ticari
spekiilatif kazanglan arttirdii ve kaynaklarin iiretken alanlara gitmesini engelled
bilinen bir gergektir.

Enflasyonlu donemlerde, is ¢evrelerinde belirsizlik ve giivensizlik hakimd
Belirsizlik ise her tiirlii spekiilatif faaliyetlerin gerceklestirilmesi agisindan miisait |
ortam olusturur. Bu spekiilatif egilimler 6zellikle para ve sermaya piyasalarinda kend
gosterir.

Boyle bir ortamda girisimciler, hammadde ve yedek parga bulup bulamayacag
bilemezler. Ayrica, iscilerin dcretlerini arttrmak icin yaptiklari baskilar ve dig
sebeplerle maliyet hesaplarinin yapilmas: zorlagir. Bu durumda, kisa vadeli spekiila
kazanglar ve yatrimlar daha cazip hale geldiginden iiretim yatirimlarinda hacimce |
azalma goriiliir.

Ancak, yatrim azalmalan yalmzca enflasyonla ilintili olmayabilir. Bura
vurgulanmak istenen, enflasyonun dilzeyine bagh olarak yatrimlan olumsuz yon
etkiledigidir. Yani, yatirimlarla belirli bir diizeyin tstiindeki fiyat artis1 arasinda ters |
iligki vardir.

Yatirimlarin azalma egilimi, tanim ve sanayiide daha 6nce baglamakta, bunl
ulagtirma, konut gibi 6zel sermaye yatmmlarmin yogun oldufu hizmet kesiml
izlemektedir. Bu baglamda, menkul-gayri menkul alim-satimi ve para islemleri k:
vadede, ¢ok daha karh bir duruma geldiginden kaynaklar daha ¢ok bu alaniara kayar.

Kisaca, enflasyon milli gelir diizeyini olumsuz ydnde etkilediginden topl
yatmmm hacmini azaltir ve piyasa ekonomisinin fiyat mekanizmasi yoluyla iktis:

kaynaklarin gesitli sektorler arasinda rasyonel dagilimma engel olur.

19 TORKKAN Erdal, Ekonomi ve Demokrasi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar-2, Turhan Kitabevi, Ankara, 19"
8.20
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c) Enflasyon ve Tasarruf Hacmi: Bir ekonomide i¢ tasarruf hacmi, tesekki
eden zorunlu ve goniillii tasarruflarm toplamina esittir. Enflasyonist ddnemlerde goniill
tasarruflan olusturan kalemler sabit gelirlilerin aleyhine, girisimci sinifin lehine olara
etkilenirler. Tasarruflarim para bigiminde tutan kimseler, genellikle az ya da orta gelir
emekgilerdir. Bunlarin tasarruflart yatrima doniistiriilmeyecek kadar kiigi
oldugundan, enflasyon bu tiir para bigimindeki tasarruflan eritir. Bu kesimler, param
sirekli deger kaybetmesi nedeniyle artik tasarruf yapamaz hale gelir ve sadec
tiketimlerini arttwirlar. Fakat buradaki tiiketim artis1 yalmzca bireyler diizeyindedi
Ulusal dfizeyde toplam tiiketimin azalmas: daha yiiksek olasiliktir.

Ayrica, enflasyonun buradaki ayni etki tiirine, para cinsinden alacak ve bor
konusunu da ilave etmek gerekir. Enflasyonist d6nemlerde alacaklilar zarar, borglule
da kir ederler.'! Is adamlarmm genellikle borglu olduklar1 distiniildiigiinde(bank
kredileri biiylik oranda i adamlari tarafindan kullamlir), bu smifin, enflasyonun b
tirdeki etkisinden yararlandig1 a¢ik¢a anlagilmaktadir.

Enflasyon, gelir dagilimindaki adaletsizligi arttirdikga sabit ya da az gelirlilerde
alinip yiiksek gelirlilere aktarilan her Lira'min artik daha biiyiik bir kismu tasarruf edili
Yiiksek gelirlilerin tasarruf egilimi daha fazladir. Dolayisiyla g6niillii tasarn
kalemlerinden en Snemlisi olan kiiglik tasarruf sahiplerinin tasarruflari sifirlanirke
girisimci kesimin tasarruflar1 artar. Ancak bu kesimin tasarruflari, endiistriyt
yatirimlara degil gayrimenkul, altin, doviz gibi, servet yaratmaktan ziyade servetlerin «
degistirmesiyle sonuglanan ve daha gok spekiilatif karakterli yatirimlara kayar.

Sonu¢ olarak, enflasyon dénemlerinde yurt ici toplam tasarruf hacmi iginé
zorunlu tasarruflarm pay1 artsa bile bu artiglar goniillii tasarruflardaki azalma
gidermedikge, yurt i¢i toplam tasarruf hacminde bir azalma meydana gelecektir. Bunu
da anlamm yatirimlarin azalmasidr.

d) Enflasyon ve Ticaret-Odemeler Bilan¢osu : Odemeler bilangosu ya ¢

dengesi(balance of payments) bilindigi gibi, {ilkelerin belirli bir dénem igerisinde

"' PARASIZ flker, Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan Kararlari, Ezgi Kitabevi, B.2, Bursa, Kastm 1996, 5.40
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ekonomik ve mali tablosunu yansitir. Bir iilkenin 6demeler bilangosundaki denge ya -
dengesizlik, o {ilkenin hitkiimetlerinin ekonomik ve mali politika uygulama basarilarmn
ve uluslararas: alandaki ekonomik itibarinin gostergesidir. Bu baglamda, milli gelir
istihdam diizeyi, kalkinma hizi, ddviz kurlan, dicret artiglari, gelir dagilimi, ig-c
borglar ve enflasyon oram gibi temel ekonomik degiskenler, demeler dengesiyle s
sikiya iligkilidir.

Enflasyonun hiikiim siirdiii bir ekonomide genel fiyat diizeyi yiikselirken eg
doviz kurlarn aym oranda degigmiyorsa ya da kur ayarlamalar: eﬁﬂasyon hizir
gerisinde Kkaliyorsa, dis satim {rinlerinin fiyati artacafindan, bu {riinles
ihracati(esnekliklerine bagl olarak) olumsuz yonde etkilenecektir.'?  Ihracatts
gerileme ise filkenin doviz girdisini azaltir. Diger bir deyisle, doviz kuru sabitken
fiyatlarin yiikselmesi ihracat: zorlagtirir ve yabanci mallarin fiyatlar: yerli mallara gd
ucuzlayacagindan ithalat: tegvik eder.

Ayrica, siki kambiyo kuru uygulamasi turizm gelirlerini de azaltir. Enflasyon
getirdigi giivensizlik ve belirsizlik yerli ve yabanci sermeyenin de disar1 kagmasi
neden olur. Biitiin bunlarin anlami ise altn ve doviz rezervlerinin erimesi, dig tica

agifinin artmas1 demektir. Dolayisiyla iilke, bir 6demeler dengesi sorunuyla ka
kargiya kalir.

e) Enflasyon ve Istihdam Hacmi : "Caliyma ve ¢ahistinilma" anlamma gel
istihdam, {iretim faktSrlerinin tamamini kavrayan geniglikte olmakla beraber, genellil
emek faktSriinlin yani igglicliniin ¢aligmasi seklinde bir anlam kazanmugtir. Anc:
isglicinlin ¢aliymasi, toprak, makine, vb. diger Uretim faktorlerinin de g¢ahsym
sonucunu dogurmasi, bir ydn beraberliginin oldugu ger¢egini ortaya koyar. .
Bir iilkede fiilen gahsanlar "istthdam hacmi" ni olugtururlar. I giicii ekonor
dis1 faktorlerle belirlenirken, istihdam hacmi tamamen ekonomik faktorlerle, dz
agikgast piyasada emek arz-talebine gére belirlenir. Bu baglamda, ekonomik bir soz
olan enflasyon, emek arz-talebini olumsuz etkileyen bir fakt6r olarak kargimiza ¢ikar.

12 AKYOZ Miifit, GBstergelerle Ekonomik Durumun {zlenmesi, Marmara U. Yayin No:570, Istanbul, 1995, 5.14¢
B YOROK Ahmet, Iktisat, Istanbul U.Yayin No:3683, Istanbul, 1995, 5.75
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Enflasyonlu dénemlerde, ekonomide tasarruflarin azalmasi, kaynaklarn tiretke
olmayan alanlara kaymasi, 6demeler dengesi sorunu nedeniyle bazi mallarin {iretir
icin gerekli olan yedek parga ve hammadde ithalatmin yapilamamasi, maliyetler
artmasi ve sanai yatrmlarimin azalmasi, ayrica belirsizlik ve kaynak transfe
imkansizliklar1 nedeniyle yabanci sermayenin tlkeye gelmekten kagimasi, doviz ku
politikalarinin ihracat1 olumsuz ydnde etkilemesinden dolay: bu firtinlerin dreticilerin
tiretimlerini yavaglatmas: ya da durdurmasi vb. nedenler, {ilkenin istihdam hacmi

azaltir. Bu da milli gelir diizeyinin diigmesi anlamina gelir.

Sonug olarak, enflasyonla ni¢in miicadele edilmelidir? Sorusunun yaniti
Ozetleyecek olursak;

Enflasyon yalnizca az gelismis bir "yapi"mn sorunu degildir, gelism
ekonomilerde de niteligi ve nedenleri farkli da olsa enflasyonlar yasanmaktadir. Hat
tlimh bir enflasyon yikic1 degil, yapici olmaktadir. Cagdas iktisatgilar ve maliyecil
arasinda, her ekonomide sermaye birikimini ve kalkinma mzmni arttiran optimal t
ilimh enflasyonun gerekliliginden bahsedilmektedir.

Bizim burada agiklamaya c¢ahstigimz ve iizerinde durdugumuz nokta, hudu
agmg enflasyonlar ve bu enflasyonlarin ekonomik etkileridir. Zira bdyle bir siireci
devamlilik arzeden fiyat artislar: sonunda ulusal ekonomide bir ¢okiintiiye sebep olace
tehlikesi vardir.

Bilindigi gibi, artan taleple birlikte fiyatlar da yiikselmeye baslar. Fiyatla
artisiyla ekonomiye bir canhlik gelir. Bu canlihfa kapilan bir ¢ok is adamu ye
fabrikalar ve tesisler kurarlar. Fakat bir siire sonra biitlin bu yatmrimlan {ret
agsamasma geldiginde baz1 zorluklarla karsilagrlar. Ciinkii eskisine oranla daba fa:
yedek par¢a, hammadde ve vasifh is¢giye ihtiyag duyulacaktir. Bu d6nemde, dig dder
zorluklar1 yasanacafindan, bir ¢ok fabrika ihtiyaglarmi karsilayamayacak ve dis
kapasite ile caligmak zorunda kalacaktir. Diigiik kapasite ise yiiksek maliyet demek
Sonugta, bir ¢ok fabrika bu duruma dayanamayip iiretimini durduracak ve {ilkeds
canhlik giderek iktisadi bir yikintiya sebep olacaktir. Dolayisiyla yatirimlarin h
yavaglayacagmdan milli gelir seviyesi de diiymeye baslayacaktir.
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Diger taraftan, fiyatlanin siirekli artmasi paramn degerinin siirekli azalm
anlamina geldiginden, para olarak tasarruf yapan kimseler parasin tasarruf etmeyec
harcamay tercih edecektir. Dolayisiyla enflasyon, yurt i¢i tasarruflarin, yatmimlarm
istihdamin hacmini azaltacak, gelir dagidimmi bozacak, kisa d6nemde ekonomii
kaynak dagilimini(sermaye, emek ve dogal kaynaklar), uzun dénemde ise biiylim
engelleyecektir.

Oysa ki, iktisadi kalkmmanin &igiilerinden biri gelir artigi, digeri ise istikrarc
Enflasyon iilke igindeki istikrari tamamen ortadan kaldirir. istikrarsiz bir ekonomi
enflasyon sayesinde ulusal gelir bir siire i¢in artsa bile, gok kisa bir zaman soi
azalmaya baslar. Dolayisiyla, fiyat istikrarini saglamanmn ve uygun biiylime orany
ekonomik gelismenin zorunlu sart: enflasyonla miicadele etmektir. Enflasyo
miicadelenin zorunlu sarti ise ekonominin yapisina ve iginde bulundugu kosull

uygun iktisat politikalarinin uygulanmasidir.

L3. ENFLASYON iLE UCADELEDE IKTISAT POLITIKALARI

"Politika" kavramu genis anlamiyla diistiniildigiinde; belirli bir hedefe varm
i¢in karar alnmasi ve bu kararm uygulanmas, olarak tamimlanabilir. Buradan hareke
"fktisat Politikas1" m da, belirli iktisadi hedeflere varmak i¢in karar alinmasi ve
kararin uygulanmasi, olarak belirtebiliriz. Iktisat politikasi, kisi veya toph
ihtiya¢larmin tatminiyle ugrasan her karar iinitesi i¢in gecerlidir. Ancak iktisatgilar, a
belirtilmedikge "iktisat Politikas:" m her zaman "Devletin Iktisat Politikas1" olarak
alirlar.'* Bu genel anlayis dogrultusunda, galigmamiz iginde "Iktisat Politikasi" deyi
devietin belirli iktisadi hedeflere varmak igin aldii kararlar ve bu Kkararla
uygulanmasi, yani ortaya koydugu davraniglar anlaminda kullamilacaktir.

Bu cergevede denilebilir ki, ekonomik hayatin yeterli bir bigimde islemesi i
diinyadaki biitiin devletlérin ekonomik sistemleri ne olursa olsun baslica amaglari; t
istihdama ulagmak, iiretimi arttirmak(yeterli bir bilylime hizina ulagmak), &dems
bilangosunu diizenlemek, fiyat istikrarim korumak ve adaletli bir gelir-servet dagilur

14 SAVAS Vural, Politik Iktisat, Beta Basim Yayin Dagitim AS., B.2, Istanbul, Eylail 1994, s.13
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saglamaktir. Bazi amaglar, geligmis iilkelerde mevcut ekonomik durumun geg
nedenlerle bozulmas: sonucunda olugmakta ve basit bir iki aracin kullanilmasiyla ki
siirede ulagilmast miimkiin olmaktadir. Aym amaglar, gelismekte olan iilkelerde i
ekonominin yapisal bozukluklarindan ya da yetersizliklerinden meydana gelmekte
yapisal diizenlemelere ihtiyag duyulduundan ulagilmasi da uzun bir siirc
gerektirmektedir.

Anlagilacag: {izere, zaman zaman ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanmal:
gidermek ve yukarida sayilan temel amaglara ulasmak, ekonomik hayata bir miidahale
gerektirmektedir. Miidahalenin ilk kosulu da, mevcut ekomomik sistemin(sosy
ckonomik yapi) &zelliklerini dikkate alarak ekonomik gidis hakkinda tahminler
¢6zlimlemeler yapmaktir. Béylelikle i¢inde bulunulan durum ve bunun geligme ydnle
tespit edildiginde(kosullar1 iyi degerlendirmek ve gelecegi sezmek), buna karsi
zaman ve ne gibi "tedbirler" uygulanabilecegini ya da yapisal "degisiklikler
bagvurulacagini belirlemek daha olanakli olacaktir.

Kisaca, hiikiimetlerin ekonomik hayata miidahalelerinde uygulayacakl:
"6nlemler” ve "degisiklikler” iktisat politikasinin araglarmi olugtururlar. Bu polit
araclan; para politikasi, mali politika, ddviz kuru politikasi, dis ticaret politikas: -
gelirler politikasi olmak {izere bes ana grup etrafinda toplamak miimkiindiir. Burada, |
politik ara¢ gruplarmnin veya daha genel bir deyimle "iktisat politikalar” nin yalniz
ana nitelikleri ele alinacaktir. Para politikas: ise, ¢aliymamizin temel inceleme konusu:
teskil etmesi nedeniyle ilerleyen boliimlerde bu politikamin araglar: tek tek ele aln
Tiirkiye uygulamalar ile birlikte etrafhica incelenecektir.

L.3.1. Para Politikas:

Yukarida da belirtildigi gibi, para politikas: ile ilgili kuramsal gériislere ve -
politikanin ama¢ ve araclarimin ayrintih bir bigimde incelenmesine gegmeden 8n
konuya genel bir yaklasim saglayabilmek i¢in tammi, kapsamu ve bazi 6ner
zelliklerine deginmekte yarar gériilmektedir.

Para politikasi, en genis anlamiyla mevcut ekonomik duruma gére ekonomir
toplam harcama potansiyelini arttrmak ya da azaltmak demektir. Yani, para a
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ayarlamalaridir. Para arz1 ayarlamalan: esas olarak para hacminin degistirilmesi yolu;
yapildiga gibi, ¢ok defa yalnizca paranin tedaviil hizinin degigtirilmesi yoluyla da a;
sonug elde edilmektedir. Para arzindaki bu degismeler de milli geliri, faiz oranm
odemeler bilangosunu etkilemektedir. Burada amag(tiim iktisat politikalarinda oldu
gibi), bu politika yardimuyla fiyat istikrarunmn saglanmas: ve uygun ekonomik bilyil
ile birlikte tam istihdama ulagmaktir.

Para politikasinda kullamilan araglar, bir dsnem basinda belirlenen ve o dom
i¢inde ekonomik konjonktiire bagh olarak sik sik ve gesitli yonlerde degistirilebil
yetkili otoriteler(Hikiimet, Maliye Bakanhi: ve Merkez Bankas: gibi) tarafind
uygulamaya konulan araglardir. Bu araglar1 gok genel olarak; devlet borglan
odiingleri, devlet bor¢larmin idaresi, faizler ile ilgili islemler, bankalarm kn
yaratmalar ile ilgili islemler ve para basmak olarak srralayabiliriz. Parasal aragl
ekonomik sistemin ozelliklerine, zaman ve iilkelere gére degisik etkilere sahiptir. P
politikas1 araglar: ile paramin miktarma ve dolamm hizina miidahale edilerek, iireti
tasarruf, yatrim, istihdam, kredi ve genel fiyat diizeyi- gibi ekonominin ces
alanlarinda istenilen dengelere ulasilmaya galisilr. Bu nedenle, para politikasn
dogrudan ya da dolayh olarak enflasyonla iligkili sonuglar: bulunmaktadir."

Para politikasy, iktisadi hayatmn gidigine yapilan miidahalelerin en eskisidir. .
politika modeli, ekonominin biitiiniine y6nelik tedbirlerden olugsmakla birlik
dayandig teoriye gore farkh hiiviyetlerde karsimiza gikar. Eger Klasik Teorinin ter
prensiplerine dayamyorsa sadece genel fiyat seviyesinin kontroliinde yardimei olabi
Ciinkii, Klasik Teoride para miktar1 reel gelir seviyesini degigtirmez. Para hacmii
artmas1 sadece genel fiyat seviyesini yiikseltir. Eger model Keynes Teoris
dayaniyorsa, para hacminin genilemesi, baz1 sartlarda reel geliri ve istihda
arttirabilir. Boyle bir model iginde, kullamlmayan @iretim giicli ve igsizlik bulundu
takdirde para politikas: yolu ile reel sonuglar almak miimkiindir.

Para politikas1 ile ilgili kuramsal gériisler daba detayh olarak ilerley

bbliimlerde ele alnacaktir.

15 GERAY Ugkun, Ekonomi, fstanbul U., Yaym No:3870, Istanbul, 1994, 5.236
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1.3.2. Maliye Politikas1

Ekonomide, toplam arz ve talep dengesinin saglanmasinda kullanilan geleneks
araglar para ve maliye politikalar: olmustur. Ekonomik istikrar1 saglamak iizere topla
talep kanaliyla ekonomiyi etkilediklerinden s6z konusu politikalara aym1 zamanda tale
yonetimi politikalar: da denilmektedir. Devlet bu politikalar yardimiyla bir yand:
konjonktiirel dalgalanmalari yatistirmaya, diger yandan da enflasyon ve deflasyor
neden olmaksizin tam istihdarm saglayacak bir talep diizeyine ulagip, fiyat istikrararn
muhafaza etmeye ¢ahgir.'®

Maliye politikasinin konusunu gelirler ve harcamalar olugturmaktadi
Dolayisiyla, mali politika amaclarinin gergeklesmesi, bu iki degisken lizerinde yapile
oynamalarla miimkiindiir.

Mali araglar; devletin vergi, harcama ve borglanma politikalarmi olusturur. Yar
devlet biitgesi ile ona iligkin unsurlarin tiimiinii kapsar. Bilindigi gibi devlet biitges
devlet gelirlerini ve devlet harcamalarim ifade eder. Konunun daha anlagilir olma
bakimindan bu araglan iki ana grup altinda toplamak miimkiindiir.

1) Deviet Gelirleri : Gergek kisi gelir vergisi, sirketlerin gelir vergisi, vasitali vergile
gumriik vergileri, sosyal giivenlik paylari, miilkiyet vergisi, diger dis gelirler.

2) Devlet Harcamalar1 : Kamu yatimlari, isletmelere yapilan mali yardimlar -
kapital transferleri, transfer 8demeleri, devlet stoklarmdaki degismeler, ca
harcamalar, iicret ve maaglar, diger dis harcamalar.

Ancak burada hemen belirtmek gerekir ki, ekonominin o&zellifi ve giint
degisen kosullari, baz1 araglarin Gnemini kaybettirirken yepyeni araglarin da orta)
¢ikmasma neden olabilecegi gozoniinde bulundurularak, gerek mali araglar agisind:
gerekse asafida agiklanacak olan diger politika gruplari agisindan, sayilacak ol
araglara tam bir araglar listesi olarak bakmamak gerekir. Dolayisiyla yukarx
saydigimiz gelir ve harcama unsurlar da devletin biitiin gelir ve harcama akimlarim ta
olarak ifade etmeyebilir.

16 HATIBOGLU Zeyyat, Makroiktisada Girig, Lebib Yalkin Yayimlan, Istanbul, Kasim 1996, s.150
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Ekonomik istikrar1 saglamada yardime: olabilecek diger politikalar, ekonomini
sadece belirli sektdrlerinde etkili olduklar: halde para ve maliye politikalarmn hem etk
sahalar1 ¢ok genis hem de etkinlikleri fazla olmaktadir. Ancak, maliye politika:
Onlemleri, para politikas: tedbirlerine gore daha dogrudan dogruya bir miidahal
yontemidir. Uygulama araglarinin kesinliginden dolayr da daha etkin olabilmektedi
Ornegin, devlet vergiler ya da harcamalar vasitasiyla harcamalar diizeyini fiilen daralts
genisletebilmektedir.

Mali politika, devletin bir kistm kayniklar1 kamu kesimine aktarabilme ve gesit
harcamalarla 6zel kesime satin alma giicii ekleyebilmesine dayanir. Para politikasind
oldugu gibi, toplam talebi degistirmek suretiyle ekonomiyi etkilemektedir. Ornegir
ckonomide genis kapsamh bir igsizlik ve gelir agigi(depresyon) oldugunda, genisletic
bir mali politika yardimiyla toplam talep arttirilmaktadir. Devlet, biitge agiklar1 verere:
bunlari ya devlet borglan ile ya da yeniden basilan kag1t para ile kapatir. Bu suretle iilk
halkinin eline ek satin alma giicii geger ve halkin harcamasi da artar.

Bunun aksine olarak ekonomide enflasyonist bir dengesizlik ortaya ¢iktigind
ise toplam talebi daraltmak amaciyla siki bir maliye politikas1 uygulanir. Bu defa devle
biitce fazlasi1 vermek ve harcamalar1 kismak suretiyle ekonomik istikrar1 saglamay
gahgr.'”  Ote yandan, ekonomi dengede ise bitgenin de denk olmasmna o6ze
gosterilecektir. Goriiliiyor ki, devlet biitgesinde "agik”, "fazla" veya "denklik" yarata
unsurlarin bir grubu devlet harcamalandir.

Mali politikanin diger bir araglar grubu olan vergiler ise bireylerin harcam
giiclerini denetim altinda tutmak bakimindan ¢ok etkin bir aragtir. Bilindigi gibi devle
masraflarin1 kargilayabilmek ve gelir saglamak amactyla bireylerden dolayh ve dolays:
vergiler alir. Béylelikle toplam harcama miktan azaltilmak istendiginde vergile
arttmlir, aksi durumda ise azaltilr. Devlet, konjonktiir dalgalarinin ¢esitli evrelerind
vergi oranlarm degistirmek yolu ile bireylerin harcamalarimi arttirir veya azaltr
Omegin, depresyon déneminde vergi oranlar: azaltilir, refah doneminde ise arttirily
Ancak burada sunu belirtmek gerekir ki, toplumun tarihi gelisimi, sosyal ve siyas:

17 ORHAN Osman Z, age,s.114
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ozellikleri, vergi yapisim Snemli 5lgiide etkilediginden, bu yapmm politik arag olar
gerekli esneklige sahip oldugunu sdylemek zordur. Bir kere konan vergilerin hem
hemen hi¢ kalkma durumu olmadif: gibi, yeni vergilerin de ekonomik durum
gerektirdigi zaman ve bigcimde konabilmesi ¢ok zordur.

Mali araglarla ilgili tizerinde durulmas: gereken diger bir Snemli nokta da bc
yonetimidir. Borg ySnetiminin birbirini tamamlayan iki yam vardr. Birincisi tah
fiyatlaim ve dolayisiyla faiz hadlerini kontrol eden yamdir. Piyasa kogullarina g¢
tahvil satmak veya satm almak suretiyle tahvil fiyatlarim ve dolayisiyla faiz hadlerini
para miktarim ayarlar(tipki para politikas: gibi kullandif1 arag agik piyasa islemleridi
Borg yonetiminin diger yam ise biitce denkligi ile ilgilidir. Biitgenin agik verd
zamanlarda, nereden borglanarak kapatmak gerektigini ve biitge fazlalariyla da har
gesit borglarin 8denmesinin uygun olacagini tespit etmekle ilgilidir.

Bu gergevede, mali politika araglan olarak borg ydnetimi, vergi politikasi
harcama politikas: birbirleriyle uyumlu ve birarada kullaniimahdir.

Konunun basinda da ifade edildigi gibi mali politika, hitkiimetin kar
harcmalarinda ve vergilerde yaptigi degisiklikleri ifade eder. Makro diizeyde tal
ybnetimi politikalan olarak, uzun yillar batih ekonomilerde biiyiik kabul gormiis ve ¢
¢ok uygulanmustir. Biitce agiklar1 ve ucuz para politikalarina dayanan Keynesyen ta
ybnetimi politikalar, hem akademisyen iktisatgilar hem de politika uygulayicil
tarafindan oldukga ragbetteydi. Ancak, son yillarda para ve maliye politikalan b
hallerde istenilen sonucu vermis, baz: hallerde istenilen sonu¢ istenmeyen sonugla
birlikte ortaya ¢ikmis, bazi hallerde ise istenilen sonuglara ulagmak miimk
olmamustir. Bu bakimdan son yillarda iktisatgilar, alternatif politika Snlemleri getirn
zorunda kalmuglardir, gelirler politikas: gibi.

1.3.3. Doviz Kuru Politikas:

Giinliik konusma dilinde doviz denildiinde genellikle ilk akla gelen n:
seklindeki yabanc iilke paralaridir. Tiim iktisadi varliklarda oldugu gibi d6vizin de
arzi-talebi ve ele alinan tlkenin ulusal parasi cinsinden fiyat1 vardir. D6viz fiyatlar
ahsilan deyimle doviz kuru(exchange rate) denilmektedir. Genellikle belli bir yaba
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para birimi esas almarak ifade edilen d6viz kuru, bir birim yabanci param
degistirebildigi ulusal para miktar1 veya bir birim ulusal para ile degistirilebilen yaban«
para miktari olarak tammlanir. Ornegin, 1.USD=616,000 TL gibi. Déviz kurunu
yiikselmesi, ulusal para miktarmin artmasi-degerinin diigmesini(devaliiasyon), dovi
kurunun diigmesi ise, ulusal para miktarmmn diigmesi-degerinin yiikselmesi(revaliasyot
ve yabanci paranin degerinin diigmesini ifade eder.

Déviz kuru degisiklikleri(devaliiasyon), ekonominin ithalat, ihracat, fiyatl
genel seviyesi, tiretim, tiiketim, gelir dagilim ve istihdam gibi ¢esitli yonlerini hizh v
onemli derecede etkileyecek giigtedir. Ayrica bir iilkede yapilan ddviz kuru degisiklig
yukaridaki makro ekonomik olgular etkilemesinin yaninda, bu iilke ile ekonomik iligl
icinde olan diger tlkeleri de etkiler. Sik sik devaliiasyonlara bagvurulmas: milli presti
de sarsacag diigtiniiliir.

D6viz kurunun bir politik arag olarak tasidign Onem biiylik Slgiide dov
piyasasinin kararhlifna baghdir.

Enflasyonlu d6nemlerde iilkelerin biitge agiklar1 olugur. Bu durumda, tcretk
endekslenir ve bazi aktiflerin fiyati da dovize baglamr. D6viz kurlan da sik s
ayarlanir. Enflasyonist bir ortamda déviz kurlarmin rolii gelisik ve kritik olur. Fiyatk
hizla artarken d6viz kurlannm bu artisga ayak uyduramamasi, paramn gidere
degerlenmesine ve Sdemeler dengesi sorunlarina yol agar. Cari agiklar, milli parad:
kagis ve yabanci para aktiflere yonelme ile rezervleri azaltwr. Bunun gibi olgul
devaliiasyonlarin genel bir politika olarak ortaya ¢ikmasma neden olur. Diger tarafi:
yapilan devaliiasyonlar, ticareti yapilan mallarmn fiyatlarim arttirir ve enflasyona sebe
olabilir.'®

Bazi hikiimetler, yiksek enflasyon oranlarina kargin, merkez bankasin
piyasaya miidahaleleriyle doviz kurlarimin yeterince yiikselmesine izin vermeyere
bilingli olarak ulusal paramin asir1 degerlenmesini isteyebilirler(1990 baslarmda 1
politikalarmn Tirkiye'de de uygulandi gbriilmiigtiir). Boyle bir durumda, d6vizin vade
primi, enflasyon oranlar1 ve dolayisiyla faiz oranlan farkindan kiigiik olacag: i¢

18 ERTORK Emin, Uluslararas: Iktisat Teori-Politika Iktisadi Birlesmeler-Uluslararas: Parasal Iligkiler, Ekin
Kitabevi, Istanbul, 1996, 5.296
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uluslararas: alanda yiiksek bareketliligi olan kisa siireli sicak para fonlarinin(hot mon
tilkkeye girisini 6zendirici etki yapar. BSyle bir durum dis denge sorunlarim gegici ola
rahatlatabilir. Ancak daha sonra yapilan devaliiasyonlar da enflasyona sebep olur.

Dolayisiyla agiri degerlenme sonunda yapilan devaliiasyonlar, sinirlayic: pe
kredi politikasi, kamu harcamalarim kisitlayic1 ve vergileri arttirict maliye politikas:
desteklenmelidir. Reel d6viz kurlarim sabit tutan satin alma giici paritesine uygun
d6viz kuru politikas1 uygulanmahdir. Boylelikle agir1 degerlenme ve rezerv erin
Onlenmis olur.

Ozetle, doviz kuruna istikrar kazandirmak igin tek bagina devaliiasyon yapr
yeterli degildir. Yiiksek enflasyon ve agik yaratan ekonomilerde makro ekonoi
politikalar d6viz kuru politikasiyla birlikte uygulanmahdir.

1.3.4. Dis Ticaret Politikas:

Devletler dteden beri dis ve i¢ dengesizliklerin giderilmesi, yerli sanayinin
tiriinlerin dis rekabete kargi korunmasi, hazineye gelir saglanmas1 gibi ¢ok ge:
nedenlerle dis ticarete miidahale etmislerdir.

Dis ticaret politikasi amaclari genel olarak, &demeler bilangosu agiklar
giderilmesi, dig rekabetten korunma, ekonomik kalkinma, piyasa aksakhklar
giderilmesi, ekonominin leberallestirilmesi, dig piyasalarda monopol giiciin
yararlanma, hazineye gelir saglamak ve i¢ ekonomik istikrarin saglanmas: sekli
srralanabilir. Enflasyon veya igsizlik i¢indeki iilkeler, istthdam seviyesinin yiikseltiln
i¢in bu politika yardimiyla, giimriik tarifeleri ve kotalar koyarak toplam talebi yabe
mallardan yerli mallara dogru kaydirabilirler.

Devletin yukarida siralanan bu amaglara ulagmak igin dig ticaret politikasi
kullandig arag "giimriik tarifeleri"dir. Tarihin en eski vergi 6meklerinden olan gii
vergilerinin alimg amaci gegmigte daha ¢ok kamu kesimine gelir saglamak i
glinimilz uygulamalarinda koruma amaci afirhk kazanmugtwr. Giimrik tarifeler
disinda, "ihracatin &zendirilmesi" ve genellikle doviz ¢ikisina yol agan iglerr
kisttlamak igin hiikiimetin tek tarafli karari ile konulan diger bir miidahale 6nlemler
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goniillii ihracat kisitlamalar, miktar kisitlamalari, ¢oklu kur uygulamalan vb. kapsaya
"Tarife-Dist Araglar"dir."

Makro ekonomik politikalarn Snemli bir araci olan diy ticaret politikas
anlagilacag: {izere, devletin dig ticarette yaptigi dolayh ve dolaysiz midahalelerir
kapsamaktadir. Ayrica, diger ekonomik politikalarla da yakin iliskisi vardr. Oregir
tarife ve kota gibi onlemler dig ticarete yénelik olmasma ragmen bu Snlemler, istihdar
diizeyi veya enflasyon oram iizerinde de sonuglar dogurabilir. O nedenle, bu gesit
politikalar arasindaki iligkiler genel ekonomi politikas: gergevesinde birbiriyle uyuml
olacak sekilde diizenlenmeye ¢ahslir.

Ayrica, diinya ekonomisinde Snemli bir yeri olan tlkelerin dig ticaret politikala:
diger tlkeleri de etkileyebilir. Bu etki 6zellikle koruyuculuk yoniinde gegcerlidi
Ornegin "A" lkesinin koydugu bir giimriik vergisi, bu iilkeye mal ihrag eden dlkele
zor durumda birakarak onlani da benzer 6nlemler almaya zorlayabilir. Dolayisiyla diiny
ekonomisinin de istikrarl bir bigimde gelisebilmesi, ekonomik agidan biiyik ve giicl
tilkelerin uyguladiklar1 i¢ ve dig ekonomik politikalarla yakindan ilgilidir.

L.3.5. Gelirler Politikas:

Genel olarak ficret ve fiyat kontrollerinin sertlii ve etkisizligini gdren ba
iktisatgilar enflasyona kars: yeni bir politika olarak gelirler politikasinin uygulanmasu
savunmaktadirlar. Nitekim yiiksek enflasyonla miicadeleye yonelik heteredoks istikr:
programlarinda gelirler politikas1 6nemli bir arag olarak kullamlmaktadur.

Sanayi tilkelerinde enflasyon gok defa is¢i fcretlerinin verimlilikteki artistz
daha fazla artmastyla baslar. Sendikalarin baskilariyla ticretlere zam yapmak zorunc
kalan isverenler, bu zammu fiyatlara yansitirlar. Fiyatlarn yiikselmesiyle kisa siirec
{icretlere yapilan zammin etkisi azalacagindan igverenler tekrar zam talebiyle kar
karsiya kalacaklardr. Boyle bir durumda enflasyonu durdurmak ise ticret-fiy
kovalamacasin1 kontrol altina almak suretiyle yapilabilir. Dolayistyla, hem gel

19 SEYIDOGLU Halil, Uluslararast iktisat-Teori ve Uygulama, Gizem Yaymlan, G.B.11., Istanbul, $ubat 1996,
s.105-110
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dagilhiminm 1slahi hem de fiyat istikrarinin saglanmasi para ve biitge politikasmin ge
talebi azaltici araglariyla degil, gelir politikas: yardimiyla gergeklestirilebilir.

Gelir dagilimmin 1slahi igin {icretlere, biitiin ekonomideki ortalama prodiiktiy
artig1 oranuinda zam yapilabilir. Ya da bir asgari iicretin tespiti gerekir. Fiyat istikrar:
saglanmasinda ise ficret dondurulmasi, {icret tavamnin tespiti ve toplu sozles
uygulamalarmn dondurulmas: s5z konusudur.?

Gelirler politikasinin genel hedefleri; fiyat istikrar1 iginde tam istihdammn
hizli ekonomik gelismenin saglanmasi ile kalkmmanmn meyvelerinin adil seki
boligtiiriilmesidir.

Verimliligi esas alan gelirler politikastyla, 6zellikle maliyetler lizerinde 1sr:
durularak ekonomide istikrarin saglanmasi hedeflenirken, gelirlere de heniiz gel
olugma asamasinda miidahale edilerek enflasyonist baskilar daha dogmadan &nlenm
cahsiimaktadir.

Vergiyi esas alan gelirler politikasmin temel fikri ise, asin icretleri ve fi
artislarim cezalandirmak, thmli iicretleri ve fiyat artiglarini ddiillendirmektir. Bu seki
enflasyon oramini agagiya cekerken iiretim kayiplarna ve yiiksek eksik istihd
siirecine de mani olunacag) imit edilmektedir. Bu amaca ulagmak igin ticrete bir ta
saptanarak; tavam asan ticretlere ceza koymak, tavanm altinda kalanlan 6diillendirn
yoluyla asir1 iicret ve fiyat artislan caydinlirken 1hmh tcret ve fiyat artislan teg
edilerek enflasyon oranimn agag1 gekilmesi saglanir.

2 SAVAS Vural, a.ge., 5.93
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II. BOLUM
PARA POLITIKASI iLE ILGILI BASLICA KURAMSAL
GORUSLER VE PARA POLITIKASI ARACLARI
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IL1. PARA POLITIKASI ILE ILGILI BASLICA KURAMSAL
GORUSLER

Paranin ekonomik hayata canlilik getirmesinden sonra, fiyat artiglan ile pa
miktarlan ve ayarindaki defismeler arasindaki iligkiler, cesitli diigtiniirler tarafind:
incelenmeye baglamustir. Ornegin Xenephon, altin {iretiminin artmasiyla altmin deg
kaybedecegini yazmistw.?! Diyojen, enflasyon ve devaliiasyonun piyasa etkile
hakkinda ilk Onsezige sahiptir. Para miktarinin artmasiyla birlikte piyasan
canlandifna, azalmasiyla da piyasanmin durgunlagtiina dikkat etmistir. Piyasaya deg
ve kalite bakimindan farkl para siiriilmesinin yarattig1 etkiyi Gresham Kanunu(Krali
I.Elizabeth devrinde yagsamig, Thomas Gresham), "piyasada deger ve ayar:1 farkh iki aj
para bulundugunda, kétii para iyi paray1 kovar, yalmz kotii para kalir" bigiminde ifa
etmistir. Jean Bodin ise, para miktar: ile fiyatlar arasindaki iligkiyi;
Fiyatlar genel seviyesi = Para miktari seklinde ifade etmistir.?

Mal miktar

Bu iligki, iktisat ilminin dogugundan sonra Miktar Teorisi'nin temelini olugturmustur.
Iktisat ilmi, Fizyokratlarla birlikte dogmus ve ekonomik hayatin geligimi

paralel olarak cesiti makro iktisadi teoriler gelistirilmigtir. Para politikalan

gelistirilen bu makro iktisadi teorilerin gelisimlerine gore degisim gostermistir.

II.1.1. Klasik Goriige Gore Para Politikas:

Klasik ekoliin baglangici Adam Smith'in Milletlerin Refahi(Weailth
Nations)'min basildig1 1776 yihi kabul edilirse, 1930'lara kadar uzunca bir siire iktisz
digiinceye egemen oldugu goriilmektedir. Daha 6nceki donemlerde uygulanan ve yog
devlet miidahalecilifine dayan Merkantilizm'e karsi ekonomik Liberalizm'in(laisst
faire) savunuculugunu yapmis olan Klasikler, Teorilerini;

e Paranin Miktar Teorisi'nin gegerli oldugu,

21 {H. RIMIA, Development of Economic Analysis, RD.Irwin IAC. Illinious, 1967, s.4
2 evis HANEY, History of Ecoconomic Thought, The Mc.millian Company, New York, 1953, 5.112
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e Ucret ve faiz oram dahil olmak fizere biitiin mal, hizmet ve faktor fiyatlarmmn esn
oldugu,

o Tam rekabet sartlarinda(biitiin piyasalarda gegerli)

e Her arzin kendi talebini yaratacag:,
Varsayimlar: {izerine kurmuglardir.

Teoriye gbre ekonomi rekabet sayesinde, fiyat mekanizmasiyla kendili§inden 1
daima genel dengeye ulasacaktr. Bu nedenle devletin denge temini i¢in ekonomi;
miidahelesi hem gereksiz hem de bdyle bir miidahale ekonomide durgunluk, igsizlik
enflasyon gibi dengesizliklerin olugmasma yol agabilecektir. Dolayisiyla devl
faaliyetleri asayis, adalet ve savunma gibi temel hizmetlerle siurli tutulmal, devl
bitgesinde miimkiin oldugunca kigiik ve denklik ilkesine bagh kalinma
Onerilmektedir.

Klasik diiiincenin temel dayanagim olusturan J.B.Say'in "Mahregler Kanum
veya "Say Kanunu" olarak da bilinen ve biitiin ekonomi agisindan "arzin kendi talebi
yaratacag1"m one siiren kurah tiim dikkatleri Giretime, yani ekonominin "arz" yoniu
¢ekmis, "toplam talep” kavramunm ikinci plana itilmesine neden olmustur. Klas
Teori'de toplam talep parasal bir kavramdir ve Miktar Teorisi'nin dayanagim olugtur:
"Miibadele Denklemi" yardimiyla belirlenmektedir. Toplam arz ise istihdam seviyesi -
mevcut iretim teknolojisine gore belirlenir. Klasik Teori'nin en Snemli zelligi ol
"esnek iicretler" &zelligi de istihdam seviyesini belirlemektedir.

Say Kanunu'na gore ekonomide hig bir zaman igsizlik ya da talep yetersizli
sorunu ortaya ¢ikmayacaktir. Piyasada olugacak dengesizlikler esneklik varsayimn
bagh olarak ortadan kalkacaktir. Teknolojinin veri alindig1 bir durumda ekonomin
potansiyel tiretimi, meveut isgiici hacmi ile sermaye mallar1 stokuna baglidir. Uretils
mal ve hizmetlerin toplamma esit bir talep olugacag: igin ekonomi tam istihda
noktasma ulasacaktrr. Bu isi de piyasa gligleri basaracaktir ki, Adam Smith buw
"piyasanin goriinmeyen eli" demistir. Buna karsiik Klasik iktisatgilardan Thom
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Rorbert Malthus ise sistemde talep yetersizlii ve genel agin firetimin séz kon
olabilecegini ileri siirerek Keynes'e dnciiliik etmistir.

Klasik sistemde, Say'in "her arzin kendi talebini yaratacag1" kurah tretimy
elde edilen gelirlerin tiimiiniin harcanmasm gerektirir. Eger fertler gelirlerinin timi
harcamaz, bir kismini tasarruf yaparlarsa sonug ne olacaktir? Klasiklere gére bunun
anahtan: faiz oranlaridir. Teorinin esneklik varsayim: uyarinca, tasarruf yapilmasi ya
yapilan tasarruflarin artmasi, yatmmlar sabit olmak sartiyla faiz oranlarim diigtirecek
Faiz oranlarinin diismesi de yatrimlan arttiracaktir. Sonugta tasarruflar, yatirim ola
tekrar harcama akimimna dépecektir. Faiz oraninm bir fonksiyonu olan tasarruflar
yatmmlar arasindaki denklik tam istindamin saglanmasinda gerekli koguldur.?*

Say Kanunundan sonra Klasik gériigiin ikinci temel kuramu olan Paramn Mil
Teorisi, paramin miktan ile degeri arasmdaki iligkiyi ilk defa ortaya koyan
yaklagimdir. Klasiklerin para piyasas ile ilgili goriigleri, ifadesini Miktar Teorisi'
bulmaktadir. Esasim Deger Teorisinden almis olan Miktar Teorisi, fiyatlar ge
seviyesini agiklamakta olup ilk sekliyle Irving Fisher'in "The Purchasing Power
Money(1911)" adlt eserinde yer almis ve A.C.Pigou(1917) ile A Marshall(19
tarafindan "Cambridge yaklagimi" olarak gelistirilmigtir.

MV = PY seklinde ifade edilen Miktar Teorisi Miibadele Denkleminde; Mg
arzi, V:paranin gelir dolagim hizi, P:genel fiyat diizeyi, Y ise reel geliri gostermekte
Denklemin sol tarafindaki para arzi(M) ile paranin dolamm hizi(V) c¢arpimt top.
harcamalara esit oldufunu gosteren bir hesap denkligidir. Denklemin safindaki
{iretilen mal ve hizmet toplamim agiklamakta, P ile garpim ise nominal GSMI
vermektedir.

Milbadele denkleminde (Y) yerine Toplam Islem Hacmi (T) kullamldigy
MV = PT geklinde ifade edilmekte olup (V) ise islem hiz1 olmaktadir. Ancak GSM
iiretilen mal ve hizmetlerin ortaya ¢ikardifi katma degerlerin toplamimi gosterirl

2 KAZGAN Gilten, Iktisadi Dilglince veya Politik {ktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, B.6, fstanbul, Mayis 1993,
8.61-97
* SAVAS Vural, a.ge.,s.187
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Islem Hacmi, Oretilen malin katma degerini ve aym zamanda tiim {iretim girdilerini
kapsadigindan ilk denklemde GSMH hesaplamasi daha tutarh yapilabilmektedir.

Cambridge Denkleminde paranin dolagim hiz1 yerine elde tutulmak istenen pe
ile ilgilenilmis ve M = kPY olarak ifade edilmistir. Burada k = 1/v olup, parar
ortalama elde tutulma siiresini gdsteren bir degerdir. Bu denklem para talebi denkle
olarak yorumlanmakla birlikte Fisher'in elde ettigi sonuglardan farkh bir sonug el
edilmemistir.

Paramin Miktar Kuramina gére para arzinda meydana gelen her degisim, ay
yonde ve aymi oranda olmak {izere fiyatlar genel seviyesinde bir degismeye 3
agacaktr. Bu ifade klasik gérilsiin iki temel kuramu ile tutarhdir. Say Kanununda ifa
edildigi gibi ekonomi tam istihdamda oldugundan reel iiretim diizeyi sabit kabul edi
ve ayni zamanda (V) de sabittir. Dolayisiyla denklemde, (V) ile (Y) sabit kat
edildiginden fiyat diizeyi para stokuna bagl olarak degisecektir. Boylece Klasik Mik
Teorisi bir enflasyon teorisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir®® Miktar TeorisiT
enflasyonu sadece parasal bir olay olarak agiklamasi, ashinda Klasik Makro Teori't
"Dichotomy"(ikiye boliinebilirlilik) dzelligini yansitmaktadir. Bunun anlamn ise, ps
arzindaki degisimlerin ekonominin "reel" biiyilikliiklerini hi¢ etkilemedi§i, paranin
alandaki etkisinin nétr oldugudur.

Klasik iktisatcilara gore para, iktisat teorisinin hatta para teorisinin disio
exojen bir faktdrdiir, yalnizca iiretim ve miibadeleyi kolaylagtiran bir aragtan ibaret
J.B.Say'in "para bizden iktisadi gercekleri saklayan bir pegedir, gergek para malla
kendisidir"?, J.S.Mill'in "paradan daha az verimli olan hig bir sey yoktur"*” ifadel
klasiklerin para konusundaki gériiglerini agikga yansitmaktadur.

Sonu¢ olarak, Klasik sistemde para piyasast difer piyasalar(
ayrilmigtir(Moneter Denge-Reel Denge ayrimi). Parasal parametrelerdeki(nominal ge
fiyatlar genel seviyesi, nominal iicretler) degismeler yoluyla, reel degiskenleri(istihda

% COLAK Faruk, Iktisadin likeleri, Alkim Kitapgiik Yaymailik, Ankara, 1996, 5.478

% D. RICARDO, "Principles of Political Economy and Taxation” The Works and Correspondance of David Ricar
The Cambridge University Press, 1951, Vol.1, 5.352

%7 1.8. Mill, Principles of Political Economy With Some of Their Appilcations to Social Philosophy, J.W.Parken ¢
Son, London, 1857, c.1.s.9
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reel gelir, reel Gicret, yatirim, tasarruf, faiz) etkilemek miimkiin degildir. Klasik gériig
para politikasinin geleneksel hedefi, fiyat istikrarim saglamaktir.?®

Aslinda Klasik disiniirlere gdre fiyat ve ticretlerin esnekligi varsaymmiyl
ekonominin para miktarn ne olursa olsun nispi fiyat degismeleri kanah ile uz
donemde tam istihdam iiretim diizeyine otomatik olarak uyumlanacagmna inangla
tamdir. Bu isi piyasanin "Gdriinmeyen Eli" basardiina gbre, devletin bu noktada deng
temini i¢in para politikast veya mali politika tedbirleri ile ekonomik haya
mildahalesine gerek yoktur. Devletin ekonomiye mildahalesi minimum diizeyde oldug
icin para politikas1 ancak gayri iradi igsizlik durumunda tam istihdami saflamak i¢
kullamlacaktir. $oyle ki, para arzim arttiric1 bir politika uygulanarak fiyatlar arttmil
reel icretlerin denge seviyesine diigmesi temin edilerek ekonomi tam istihdan
kavusturulur.

Klasiklere gore, ekonomide olugabilecek istikrarsizliklarin giderilmesinde me
araglar(devlet harcamalarimin artmasi veya vergilerin disiriilmesi) yerine paras
araglar(banka rezervlerinin azaltilmasi, agik piyasa iglemleri gibi) tercih edilmelid:
Ciinkii mali araglar, aslinda para politikasinin birer aracidir.

I1.1.2. Keynesyen Gdrilse Gore Para Politikas:

JM. Keynes(1883-1946), Birinci Diinya Savag1 sonrasi donemde Ingiltere's
meydana gelen siirekli igsizlik ile 1929 Biiyilk Diinya Depresyonu etkileri altin
disiince dizgesini gelistirmis ve 1936'da yaymlanan "Istihdam, Faiz ve Para Gen
Teorisi(The General Theory of Employment Interest and Money)" adh eseri ile «
iktisadi diigiincelere yeni bir bakis acis1 getirmigtir. Denilebilir ki, bugiiniin iktisat il
neo-klasiklerin gelistirdikleri tahlil ve aragtwma teknikleri ile Keynesyen doktrinin t
sentezidir.?’

Keynesyen model, klasiklerin aksine olarak ekonominin eksik istihdamda
dengede olabilecegini 6ne siirerken Klasik Teori'de oldugu gibi tam rekabet sistemind
tam bir fiyat ve iicret esnekligi varsayilsa bile biitiin iiretim faktorlerinin tam istihdam

%8 SERIN Vildan, Iktisat Politikast, Alfa Basim Yayim Dagitim Ltd.$ti., Istanbul, Ekim 1998, 5.45
¥ KAZGAN Gillten, a.ge., 5.203
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iceren uzun dSnem dengesine dogru otomatik bir efilim iginde olamayacafu
belirtmektedir. Klasikler ile Keynes arasindaki temel fark, Keynes'in dzellikle kis
donemde fiyatlar ile faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, ekonomik faaliyetler diizeyini
tam istihdam seviyesine ulagmasina izin vermeyecegi iddiasidur.

Keynes'in istihdam teorisinin hareket noktas: efektif taleptir. Toplam talebi
toplam arz ile kesistigi noktadaki deferi efektif talep olarak adlandiran Keyne
analizinde, toplam istihdam hacmi toplam talep miktarma bagl bulunmaktadir. Igsizli
de toplam talebin yetersizliginden dogmaktadir.”® Keynes'e gore iicretlerin ve fiyatlars
Ozellikle azalma yoniinde esnek olmamasi, emek piyasasinda tam istihdam
saglanmasma imkan vermez. Bu durumda, istihdam hacmini destekleyecek bir bigimd
toplam talebin artmas: igin reel olarak yatrimlarin arttiriimas: gerekmektedir. Iste b
nokta, efektif talep ilkesinin esasii olugturmaktadir. Kisa dépnemde toplam arzu
firetimin teknik kogullarma, yani istihdam seviyesine, tiretim ve teknolojisine bag
olacag: ifade edilen Keynesyen Teori'de, toplam talebi toplam arza esitlemek igi
maliye ve para politikalarinin gerekliligi savunulmus, devletin bu politikalarla topla
talebi etkileyerek ekonomiyi diizenleyebilecegi belirtilmistir.

Bilindigi gibi Klasiklere gore ekonomide her arz kendi talebini yaratacal
ekonomi daima ve kendiliginden tam istihdam milli gelir seviyesinde olacaktir. B&y!
bir durumda toplam talepte maydana gelecek olan her artis sadece genel fiyat seviyesi
yiikseltecek, istihdam ve tiretim lizerinde herhangi bir etki yaratmayacaktir. Keynesye
modelde ise toplam talep, toplam arz ve genel fiyat seviyesi arasmndaki iliskiler dak
genel bir ¢ergeve icinde ele alinmugtir. Toplam arzi, ekonominin yalmizca tam istihda:
durumunda degil eksik istihdam, igsizlik ve atil kapasite durumlarinda da ele almigt
Teoriye gore tiretim diizeyinin belirleyicisi olan toplam talep, tiiketim, yatirrm ve devl
harcamalarmdan olugsmaktadir. Harcamalarda meydana gelen bir degisiklifin carpe
mekanizmas: yoluyla gelir diizeyini etkileyecegi, bu araglarla toplam taleb:
yonlendirilebilecegi One siiriilmfigtiir. Toplam talebi, tam istihdam seviyesine kad:
enflasyona neden olmayacak sekilde arttrmak miimkiindiir. Ekonomi tam istihdan

% ORHAN Osman Z., a.g.e.,s.132
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dogru yaklasirken uygulanan talep arttirici politikalar, bir taraftan Gretimi arttirmk
diger taraftan da fiyat seviyesini yiikseltecektir. Ekonomi tam istibhdama ulagtiginda
talepteki artig, liretimi arttwrmak mimkin olmadigindan sadece fiyatlar1 arttiracak
enflasyonist bir baski yaratacaktir. Toplam talebi arttirici bir politika, depresyon halin
ekonomide sadece iretim artist saglarken tam istihdam durumunda yalnizca enflasy
yaratacaktir.

Klasiklere gore para talebi, yalnizca muamele ve ihtiyat giidiisiiyle yapildig i
gelirin bir fonksiyonu olmaktaydi. Keynes ise para talebini etkileyen bu iki fakt¢
benimsemekle birlikte bir de spekiilasyon giidisiinii eklemistir. Bu nedenle, muame
ihtiyat ve spekiilasyon amaglariyla yapilan talep toplamiyla elde edilen Keynes
Likidite tercihi toplam para talebi, gelir ve faiz oranlarmin bir fonksiyonu olmaktac
Buna gére Keynes'in para talebi fonksiyonu, bireyden bireye harcama ahigkanhklary
gelir durumlarina, hayat standartlarina ve gelecekteki faiz oranlariyla ilgili olar
degismektedir.’!

Keynes, para talebini belirleyen asil fakt6riin Klasik Miktar Teorisinde oldu
gibi gelir ve fiyatlar seviyesi degil faiz oram olduunu savunmus olmakla birlikte p:
arzi ile fiyatlar ve gelir seviyesi iligkisini reddetmemis, bu iliskide yalnizca faizin roli
gostermeye ¢aligmustir. Parasal kesim ile reel kesim arasindaki tek araci degisken f
oldugu igin faiz oram, spekillatif para talebinin en Onemli agiklayicisi kal
edilmektedir. Teoriye gore faiz, para arz ve talebi tarafindan tayin edilmekte, topk
tiketim ve yatmrimlar1 etkilemek suretiyle para piyasasi ile mal piyasasiu birbir
baglamaktadir.

Keynesyen goriise gbre para arzindaki degismelerin reel iretim ve fiyat
lizerinde meydana getirecegi etkinin derecesini para talebi ile yatirim fonksiyo
belirlemektedir. Para arzindaki degigmenin faiz oranlarmna etkisi ne kadar biyiik olur
faiz oranlarindaki degismelere harcamalarin gosterecedi esneklife bagh olarak, p:
politikas1 da GSMH f{izerinde o &lgiide etkili olur. Bagka bir ifadeyle, para arzind:
degismeler faiz oranlarindaki degismeler yoluyla reel harcamalar: etkileyecektir, Y

3! JOHNSON H.G., "Monetary Theory and Keynesian Economics", Monetary Theory, Penguin Books, Middlsex,
1969, 5.69
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ekonomide "dichotomy" yoktur, nominal degiskenler, yatirim, tretim ve istihdam gi
reel degiskenler iizerinde etkili olacaktir. Ote yandan bdyle bir baglantmin var olmas
paramin tedavill hizinin sabit veya istikrarh olmamas: demektir. Keynes, fa
oranlarindaki degismelerin yatinmlann ve buna bagh olarak da gelir seviyesi
etkileyecegini belirtirken, faiz oranlan1 ile ekonomik istikrarin her ddnem
saglanamayacagim Likidite tuzag: yardimiyla agiklamigtir. Buna gore para talebi be:
bir faiz oraninda, faiz oranlarindaki degismelere karsi duyarsizlagacaktr. Yani pa
arzim arttirarak faiz oramimi daha da dilglirmek miimkiin olmayacaktir. Bu durumda pa
arzmdaki her artiy dogrudan dogruya atil birikim olarak elde tutulmakta, faiz ora
degismemektedir. Kisa donemde rastlanabilen ve Likidite tuzad: olarak adlandinl
bdyle bir durumda para politikasi tamamen etkisiz kalacaktir.*> Ayrica, ekonomic
tasarruf ile yatirim arasinda bir dengesizlik olugmasi ve toplam talebin(tiiketim+yatirin
faize kars1 esnek olmamasi hallerinde de para politikas: etkinliini kaybedecek, ne eks
istihdamin giderilmesinde ne de enflasyonun Snlenmesinde etkili olacaktir.

Sonug olarak, Keynesyen gorils, fiyat diizeyinin belirlenmesine 6ncelik vere
Miktar Teorisinin tersine fiiretim ve istihdam diizeyinin belirlenmesini on plar
gecirmigtir. Klasik Miktar Teorisinde para miktarmin fiyatlar1 direkt etkilemes
gelirin(P.Y) faizin disinda belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Keynesyen Teori i
para miktan: ile fiyatlar arasinda indirekt bir iliski oldufunu savunmakta ve paran
dolagim hiz1 yerine tiikketim harcamalan kullamlmaktadir. Para miktarindaki artiglar fa
oranimt degistirecek, toplumun likidite tercihi derecesine bagh olarak faiz ora
diigecektir. Para miktan artisi faiz oramm diirlirse toplam talep artacaktir. Faiz
diigmesi ise yatrim talebini arttiracaktir. Efer ekonomide mevcut atil kaynaklar var
toplam Uretimdeki artiy maliyet sartlariu degigtirecek, licret maliyetleri dahil olm:
lizere marjinal maliyetleri arttiracaktir. Sonugta da fiyatlar yiikselecektir. Goriildiij
gibi Keynesyen Teoride para miktari, faiz oram ve iiretim arasinda sebep-sonug zinc:
olugturulmustur.

32 DORNBUSH Rudiger, S.FISHER, "Macro Economics”, Fourth Edition, McGraw-Hill Book Company, 1987,
Singapore, 5.120-125
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Klasik Teoride ekonomi daima tam istihdamda varsayldifn igin pa
politikasinin etkinligi "tam"dir. Keynesci yaklasimda ise para politikasmin etkinli
"sifir" ile "tam" arasinda degigebilmektedir. Bunun da iki nedeni vardwr. Birincis
yukarida da belirtildigi gibi faiz oranmn belli bir diizeyden sonra diistiriilememesi 1
buna bagh olarak yatirmlarin arttirilamamas;, yani Likidite tuzag varhgidir. Digeri i
yatinim ve tasarruflarin tutarsizhgidir. Dolayisiyla para arzindaki artiglarin tam istihdan
saglama imkam smrhdir. Zira, ekonomi likidite tuzagina distiidinde yatry
harcamalarini uyarmak miimkiin olmadig igin devletin harcamalarimi artirmas: gereki
Devlet harcamalan ise, ister agik biitge politikasiyla, isterse agik piyasa iglemlerinde
elde edilen fonlarla finanse edilsin, gelirler fizerinde bir arpan etkisi yapacaktir. Ya
gelirler ¢arpan mekanizmas: yoluyla artacak ve ekonomi tam istihdama ulagabilecekti
Bu da ancak para arz1 sabit iken, parann tedaviil hizimin artmasiyla mitimkiin olacakt:
Dolayisiyla Keynesci yaklasimda dengenin saglanmas: i¢in maliye politikas1 &ne:
kazanmakta ve para politikas1 ise sadece destekleyici bir politika olarak e
alinmaktadir,

IL1.3. Monetarist Goriige Gdore Para Politikas:

Chicago iniversitesinden Milton Friedman, Anna Schwartz ile birlikte 19¢
yilinda yaymnladigi "ABD'deki Parasal Tarih(Monetary History of The United Stat
1867-1960)" adh eseri ile para politikasinda reform yapmustwr. Liberal doktrin
giiniimiizdeki savunucusu olan M.Friedman ile birlikte, eski Neo-Klasik Teori"
yeniden canlandiran Monetarist gbriiy dogmus, paramn Miktar Kurammm yenide
yorumlamasiyla da teori, "Modern Miktar Teorisi" adini almstir.

Parac1 Makro Teori'nin temel gorisil, Klasik Teori'de oldugu gibi, fiyat ve iicr
degismeleriyle ekonomi kendiliginden ve daima tam istihdam milli gelir seviyesi
ulagacaktir. Bu nedenle devletin ekonomik hayata keyfi mfidahelesi zararhdir -
Onlenmelidir. Devlet para ve maliye politikasi uygulamalarindan kaginmah, bum
yerine denk biitce uygulamalarina 6zen gostermelidir.

Para politikalarinin maliye politikasina gore gok daha etkili oldugu kabul edil
Monetarist goriiste, para politikas1 hedefi olarak, sosyal ve ekonomik dengesizlikler
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kaynag olan enflasyon 6n plana gikarilmustr. M.Friedman'a gore, parasal talep hacnx
gerekenden daha yilksek oranda artmaya basladifinda, talepteki her yeni artis firetir
artigmm zorlayacak, tiretim artigmin bagladifinda ise para arzi artiy lizinin devamuyl
fiyatlar ve maliyetler yiikselecektir. Bu durumun kagimlmaz sonucu olarak yarimamd
ve hammadde fiyatlar1 dahil olmak {izere, tim mallarn fiyatlariyla birlikte ficretlerd
yitkselecektir. Agirt talep siskinligi, sonugta maliyet itili enflasyona doniigecektir.’
Friedman, sadece para arzi miktar: iizerinde durmakta ve enflasyonun sorumlusu olara
da hitkiimetler ile Merkez Bankas: otoritelerini gormektedir. Yani, Monetaristlere gor
enflasyon parasal bir olaydir, tek sebebi de para miktarindaki ytiksek oranlarda artigty
Bu baglamda Monetaristler enflasyonla miicadelede, enflasyon oranmin yiiksekligin
gére para politikastmn dikkatli ve itidalli bir bigimde yiirfitilmesini, para ar
artiglarinm 1lmh bir gekilde diisiirtilerek gerekli seviyeye gelinebilecegini Snermeleriyl
birlikte uygulanan politika sonuglarinin 9-12 ay gibi bir gecikmeyle etkili olabilecegir
belirtmektedirler. Bagka bir ifadeyle Monetaristlere gbre para arzindaki artigm mil
gelirdeki artis1 asan kismi, dogrudan genel fiyat seviyesine yansir. Eger devlet maliye:
asin siskinliklerden kurtanilir ve para arzi artiglar: da devamli olarak(bir yildan Stek
yila) kontrollii ve iimh seviyede(en fazla %5 oraninda) tutulursa enflasyon onlenecel
tam istihdam seviyesinde istikrar saglanacaktir. Bunun yaninda para arzi artiglarim
azaltilmas: da 1imh oranlarda yapilmalidir zira, sert ve ani para arzi ayarlamalarm
oncelikle ekonomik daralmaya, igsizlige, yatim kisitlamalarina yol acacag, ardinda
da politik baskilar ve se¢im kaygilanyla yeniden enflasyonist siskinliklere ve ag1
finansmana ddniilecegi, sonunda ekonominin "ylrii-dur" kisir déngiisiine girecegi ifad
edilmektedir. |

Monetaristler, Klasik diistincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte aralarindal
temel fark; Klasiklerde paranin diger fianansal akitleri ikame etmesine 6nem verilirke
Monetaristlerde, paranmn servet ve gelir etkisine Snem verilmis olmasidir. Para arz: v
para talebi arasindaki esitlik, Keynesyen Teori'de oldugu gibi faiz oram degigmeleriyl
degil, milli gelir degismeleriyle saglanir. Bunlara gére para bir aktif degerdir ve serve

3 M. FRIEDMAN, "Money Tight or Easy”, Newsweek, March 1, 1971
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edinme yontemlerinden biridir. Dolaysiyla para talebini belirleyen unsur, Klasikle:
oldugu gibi yalmizca milli gelir diizeyi degildir, bunun yamnda faiz oram da(k
donemde) para talebinin belirleyicisidir. Bu noktada Parasalct Teori para tak
acisindan Keynesyen Teori'ye yakindir. Ayrica Tiiketici Tercihi Teorisinde oldugu g
para talebi, ekonomik birimlerin para veya gesitli bigimlerde ellerinde tuttuklan serve
bunlarin fiyat: ve getirisi ile bu serveti elinde bulunduranlarin zevk ve tercihler:
baghdir.* M.Friedman'a gore para talebi, tedaviil hizina gore inelastiktir. Bu durux
para miktar: artiglar: nominal gelire yansimaktadir.

Klasiklerde miibadele araci, Keynesyen modelde deger Slgiisii olan pa
Monetaristlere gore bir tiretim araci olarak kabul edilmekte ve para Sermaye Teor
icinde diistinilmektedir. Bunlara gére faiz, paranm degil kredinin fiyatidir. Dolayist,
faiz oranlar1 para arz ve talebini degil kredi arz ve talebini dengeleyecektir. Monetai
goriiste kredi arzi faiz orammmin dogrusal bir fonksiyonu oldugundan, faiz orann
artmas1 kredi arzim arttirrken &zel sektériin yatrim harcamalarmi azaltacaktir. .
baglamda Keynesyenlerin devlet harcamalarmin arttiriimasi yoluyla ekonomiye canlt
kazandmilabilecegi tezini elestirmektedirler.

Kisaca, para arzim arttrarak faiz oromm digliriip yatirimlar: uyarm
inkansizdir. Yatirimlari arttrmak amaciyla piyasaya siiriilen ilave para arzi, k
d6énemde fiyatlan etkilemeden firetimi arttirsa bile uzun dénemde {iretimi arttirmayac:
enflasyona neden olacaktir. Ayrica Monetaristler, Keynes'in Likidite tercihi kuramn
¢ok kisa dSnemde, ilave parann piyasaya siiriildigil sirada gegerli olabilecegini, y:
para arzinin faiz oramm baglangicta diiglirebilecegini fakat daha sonra faiz oranlary
yiikselecegini iddia etmektedirler. Zira baglangigtaki para arz: artiglari, parasal kredi
talebini kargilayacak fakat gok kisa siire sonra fiyatlar1 artiracagindan nominal f
oranm yitkseltecektir. Nominal faizin yiikselmesi ise fertlerin ellerinde tuttuklar: ha
satin alma giiclinil azaltacaktrr. Dolayisiyla para arz artarken ayn: anda para talebi
azalacaktr. Bu durumda para arz ve talebi arasinda dengenin saglanabilmesi i

3 M. FRIEDMAN, "Quantity of Money A Restatement”, Monetary Theory, Penguin Books, 1969, 5.112
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nominal gelirin artmasi gerekmektedir. Ciinkii yiikksek gelir seviyelerinde para tal
artacag igin bu siirecte faiz oram da yiikselecektir.

Sonug olarak Monetarist yaklasimda faiz oranmndaki degismeler kisa d6nen
dalgalanmalara neden olabilecek, uzun dénemde ise para balanslar etkilemeyec
yalnizca kredi arz-talebini dengeleyecektir.

Ogzetle, para politikalarnm maliye politasina gére gok daha etkili oldugu ka
edilen Monetarist yaklagimda;

e Fertler rasyoneldir, para yamlgisi yoktur.

e Paranin dolagim hiz1 istikrarhdir.

e Faiz paramin degil, kredinin fiyatidir(kisa ddnemdeki dalgalanmalar diginda p:
talebi faiz oranindan etkilenmez)

Klasik Teori ilkelerinin gegerli olmastyla birlikte, Klasik Miktar Kuramindaki (M)

(P) arasindaki iligki yerine (M) ile (PY) arasindaki iligskinin ele alindi31 goriilmektec

Buna gére para arzinin yalmzca fiyat diizeyini degil, ok kisa siireli de olsa ekonor

faaliyetleri etkileyebilecegi kabul edilmigtir. '

Para bir tiretim faktoril gibi ele almp Sermaye Teorisi i¢inde digtiniilmek
normal faiz oraninda para talebinin sonsuz olacagi Keynesyen yaklasim reddedilmek
ozellikle kisa dénemde faiz oranlartmin diigmesi ile para talebinin artacag: kal
edilmektedir. Tiiketim ve yatirnm harcamalar1 ise faiz oranlarma degil dogruc
dogruya para miktarindaki degismelere baglidur.

Ekonomi tam istihdamda ise para arz1 artiglar: fiyatlar: arttirir, eksik istihdan
ise para arzi artiglan istihdamm arttirmakta fakat artan para oraninda fiyal
ylikselmemektedir. Bu durum Tiirkiye gibi az gelismis iilkeler i¢in gegerli olmaktadir.

Ekonominin donemsel inis ¢ikislarinda devletin ince ayar ¢abalar gereksizc
dogal seyrine doniinceye kadar beklenmelidir. Dolayisiyla bu konudaki goriisleri
rasyonel bekleyisler olarak adlandirdiklar: bir bagka argliman eklemiglerdir. Buna gi
ekonomi tam istihdama yaklagirken, igsizlifi gidermek amaciyla yapilan para a
artiglarinin etkisiz olacagi ve fertler para arzinda meydana gelen artiglann dogruc
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fiyatlara yansitacaklan i¢in reel ekonomik faaliyetlerdeki Sngdriilere ulagilamayacs
ifade edilmigtir.

IL1.4. Arz iktisatma Gore Para Politikas:

Arz Ekonomisi(Supply Side Economics), yeni bir teori olmamakla birlik
Klasik Iktisat Teorisi'nden giiniimiize kadar bilinen fakat zaman zaman ihmal edil
ckonominin {iretim ydniiyle ilgili ilkeleri yeniden giindeme getirme ¢abasiyla, fiy
teorisinin makro-ekonomik biiyiikliiklere uygulanmasindan ibarettir. M.K.Evans'm, A
iktisat1 yanlilarnin tiim goriiglerini kapsayacak nitelikte yapmis oldugu tamima gore i
ekonominin {iretim kapasitesini etkileyen unsurlar1 inceleyen iktisat dahdir. >

1970'li yillarda ortaya ¢ikan iktisadi sorunlarin, Keynesyenlerin toplam tal
agirlikh politikalariyla ¢ozillememesine bir tepki olarak dogmus olan Arz Iktisa
dzellikle ABD'de bilyiik ilgi g6rmiistiir. Bilindigi gibi Keynesyen modelde, ekonomi
meydana gelebilecek dengesizliklerin toplam talep ayarlamalariyla giderilebilece
savunulmaktadir. Keynesyenler bu goriigii savunurken arz kosullarmn kisa dénem
sabit oldugunu, uzun dénemde de iktisat politikalarina kars: duyarsiz oldugunu kab
etmektedirler.

Arz Ekonomisi yaklagiminda devletin her alana miidahalesi ve kamu sektdriini
agm biylimesi, kapitalist sistemin verimlilik, biiylime ve birikim dinamidi agisind:
sakincah goriilmektedir. Temel ilkelerinden biri, ekonomik degismelerin fiy
degismeleri ile baglayip gelir degismeleri sekline donilsmesidir. Bunlara gore fiy
degismeleri, devletin ekonomik faaliyetlerinin birinci derece etkilerini, gelir degismele
ise ikinci derece itkilerini gdstermektedir. Devlet faaliyetlerinin birinci derece etkisin
fiyat etkisi olmasi, bu tiir faaliyetlerin dnce kaynak dafilimm etkileyecegi, kayn:
dagilminin degisimiyle de gelir dagilminin deBisecegi anlamuru tagimaktadir. F
baglamda Arz Iktisati, Keynesyen modeldeki devletin ekonomik faaliyetlerinin re
gelir dizeyini derhal etkileyecegi gbrisiinii reddetmektedir. Bu goriiste, devlet
ckonomik faaliyetleri, harcanabilir gelir iizerinde yaptif1 degismelerle toplam tals

% EVANS M.K., The Truth About Supply-Side Economics, Basic Books Inc., New York, 1983, 5.20
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etkilenir ve toplam talepte meydana gelen degismelerin de toplam Gretim @izerinde etl
olacafma inamlir. Arz iktisat1 yanhlar: ise devlet faaliyetlerinin toplam talep fizerir
dogrudan dogruya bir etkisinin olamayacafi, bu tiir faaliyetlerin para stokund:
degismeler sonucunda yalmzca nominal talebi etkileyebilecegini 6ne siirmektedirl
Ciinkil toplam talep tamimm geregi her tiirlii satmalmalarin toplam: olup toplam gel
esit olmahdir, bunun da toplam iiretim degerine esit olmas: gerekmektedir. Burac
hareketle reel gelirdeki deZisimler ancak {iiretim degisirse ortaya g¢ikmaktac
Uretimdeki degigmeler ise firetim girdilerinin miktar1, yogunlugu ve etkinlizi degisi
meyadana gelmektedir. Dolayisiyla gelirdeki birinci derece bir degisim, dev
faaliyetlerinin iiretim girdilerinin miktar ve etkinligini degistirebilmesiyle miimk
olmaktadir. Fakat devlet faaliyetleri icerikleri itibariyle ekonominin mevcut {irel
kaynaklarinin miktar veya prodiktivitelerini degistirmemektedir. Bu nedenle topl
talepte devlet faaliyetlerinden kaynaklanan bir nominal artisin reel {ireti
arttirabilmesi, firetim girdisi arzedenler girdi fiyatlarindaki parasal artislar reel a
sanmak gibi bir yanilgiya diiserlerse miimkiindiir.

1970'i yillarda ortaya ¢ikan ekonomik biiylime yavaslamasini, vergi oranlary
asir oranda artmig olmasina baglayan Arz Ekonomisi yaklasimi, vergi politikalary
ckonominin arz yoniindeki etkisine dikkat g¢ekmektedir. Bu konudaki en Ones
kavramlar, vergi oranlan ile vergi gelirleri arasindaki iligkiyi inceleyen "Laffer Egri
olarak adlandirdiklar1 kavramdir. Laffer egrisi, fertlerin vergi sonrasi iicretleri ya
barcanabilir gelirleri artarsa daha ¢ok yatirim yapacaklar: varsaymmina dayanmaktadir

Keynesyen modelde vergi politikasinin sadece toplam talep {izerinde yaratac
etki ele alinmigtir. Buna gére vergi indirimi, toplam talep-iiretim arti1, vergi arttrim:
toplam talep-iiretim azahg1 gibi bir etkilesimi gerektirmektedir. Arz Ekonon
yaklagiminda ise vergi politikasiin hem toplam talep hem de toplam arz {izeri1
yaratacag etki ele ahnmugtir. Vergi politikasinin hem toplam talej) hem de toplam ¢
etkileyecegini diiglinmek, vergi indirimi veya vergi arttirimu ile fiyat artis1 veya aza
arasmda zorunlu bir iligkinin olmayacafini gostermektedir. Gergekte de verg
azaltihp toplam talep arttinldifinda fiyat seviyesinin ne sekilde etkilenecegi, ve
indiriminin toplam arzi ne 6lglide etkileyeceZine baghidir. Bunun yaminda fertl
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beklentilerinin de dnemini vurgulayan Arz Iktisat,, vergi indirimiyle birlikte mutlal
devlet harcamalarimin da azaltilmasini ve sik1 para politikasinin uygulanmas gerektigi
Onermektedir, Zira fertler vergi oranlan disiiriiliirken devlet harcamalarinin kagimlm:
olacagmi, sonucta enflasyonun hizlanacafin fimit ederlerse, politikadan beklenen som
alinamaz; emek talebi ve arzi artacagina azalrr, enflasyonun hiz: artar, istihdam -
iretim seviyesi diiger.

Ayrica, vergi indirimleri ekonominin {iretim kapasitesini arttirirken toplam tale
de arttracaktir. Toplam talebi arttwici etkiler arz etkisinden daha hizhi orta
¢ikacagindan "zamanlama"nin 6nemi g6zdniinde bulundurulmalidir. Dolayisiyla her i
yOn(arz-talep) gerefi gibi diizenlenmezse vergi indirimleri enflasyonist baskil
yaratabilmektedir.*®

Ozetle, Arz Iktisatr'nda, toplam talebi etkilemek igin maliye politikasma agur]
vermenin bir anlaminin olmadif ifade edilmektedir. Yani devlet harcamalari, topla
vergi geliri ve blitge agify; istahdam, dretim ve gelir ile ilgili amaglara ulasm
agisindan glivenilir bir politika deBiskenleri olarak diigiinilmemektedir. Ayrica m:
araglarin "¢ogaltan formiilii" yaklagimi, hem yetersizligi hem de istenmeyen ve dnced
belirlenemeyen sonuglar yaratacafi nedeniyle reddedilmistir. Dolayisiyla Keynesy
Makro Teori'ye yonelttikleri en onemli elestiri de, iktisat politikasinin kisa d6nem
istikrar saglamak gibi amaglan terketmesi, bunun yerine daha anlamli ve ulagilm:
miimkiin amaglar1 benimsemesi gerekliligidir. Arz iktisat: yaklasiminda, devlel
uyguladifn ekonomi politikalar1 nispi fiyat yapisiu bozmakta, ekonominin kayn
dagihmimin yanls yapilanmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla, devlet politikasir
temel amact serbest piyasa mekanizmasmn etkin bir bicimde g¢alisacafi &nlemk
almak ve ekonominin potansiyel bilylime hizina ulagmasini saglamak olmahdir.

Bu yaklagima gére enflasyonun temel sebebi, reel dretim artiyma oranla ¢
hizli bigimde artan para arzidir. Dolayisiyla, biitge agiklarimn para arzim arttirmasi
engel olunmalidir. .

3 ORHAN Osman Z., a.g.e., s.195-199
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Arz iktisatina gdre, eger para arz sabit bir hizla artarken, emek arzim arttiric
tasarruf ve yatrmm tesvik edici bir vergi politikas: uygulanirsa fiyatlardaki artis h
daha diigiik olacaktir. Boylece istikrarh bir artig gdsteren para arzi emek ve kapit:
arzini arttirip toplam dretim ve gelir artigim saglayacaktir.

I1.2. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Para politikasy, mevcut ekonomik kogsullara gdre belli ekonomik amagla
gergeklestirmek icin para ve kredi kogullarnmin Merkez Bankasi tarafindan kontr
edilmek iizere bilerek ve isteyerek yapilan gayretler’’ olarak tamimlanmaktadar.

Toplam talebi azaltan veya arttran bir politika olarak eskiden beri bilinmek
olan para politikasinin amaglarmda zaman i¢inde biyiik degismeler olmugtur.

Geleneksel amaci, genel fiyat diizeyine istikrar kazandirmak suretiyle ola
enflasyonist ve deflasyonist hareketleri 6nlemek iken, 1930'lardaki Biiylik Depresyo
sonucunda olusan sirekli ve kiitlesel issizlik, 1936 da Keynes'in Genel Teori ad
eserinin yaymlanmasi, 1940'h yillarda ikinci Diinya Savasi sonrasi Federal Reserve'l
savas masraflarim finanse etmek igin faiz oranlarim diigiik tutma politikas: gibi olayla
para politikasinin bu geleneksel amacina istihdam amacim eklemistir. Savas sonrasind
Avrupa ve Japonya'min iktisadi biiylime oranlar1 ABD'yi tehdit eder bigimde gegmesiy
de ekonomik biiyiime amac1 dogmustur. 1960'larin baslarinda ise para politikasmm t

{ic amacmna bir de 6demeler bilangosu dengesi eklenmigtir.

IL2.1. Fiyat Istikran

Paranin degerinin korunmas1 amaci da diyebilecegimiz fiyat istikrari, istenile
bir durumdur. Ciinkd, bilindigi gibi fiyatlar genel diizeyinin yillik ortalama artiy h
enflasyon oranmm verir. Enflasyon oranmin %1-2 oraminda tutuldugu bir ekonomi
fiyat istikrarmm var oldugu kabul edilmektedir. Muhafazakdr iktisatgilar fiy
istikrarmin yilik degisme oranm sifir civarinda belirleme egiliminde olmalary
kargihk, liberal iktisatgilar bu oranmn %1,5 oldugunda istikrarli, %3 ise hosgdriiliiebil

37 WRIHTSMAN D., An Introduction to Monetary Theory and Policy, The Free Press, New York, 1971,5.173
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bir standart olarak gormektedirler. Geligmekte olan iilkelerde de %5 oranindaki bir fiy:
artis1 nolmal kargilanmaktadir.

Enflasyonun, 1970'li yillarin bagindan itibaren zaman zaman stagflasyonist b
bunalima donilgerek devam etmesi, gelismis ya da geligmekte olan iilkeler igin an
sorun olmug, bu da fiyat istikrar1 amacim 6ne ¢ikarmigtir.

Enflasyon oranmin normal kabul edilen yukaridaki oranlari astiginda, ilgi
boliimlerde de agiklandi:i gibi herseyden 8nce ekonomide belirsizlik baglar. Boyl
donemlerde firmalar ileriye donilk kararlar alamazlar, bu da ekonomik biiyiimey
olumsuz y&nde etkileyen en dnemli olgulardan biridir. Ayrica, serbest piyasa sistemini
islerliginin  stirdtriilebilmesi i¢in fiyat mekanizmasmin enflasyonun olumsu

etkilerinden korunmasi gerekmektedir.

11.2.2. Tam Istihdam

Ekonomi politikasinda, tiim {iretim faktorlerinin tam istihdami amaglanmak]
birlikte asil tizerinde durulan, emek faktériiniin tam istihdamidir. Zira emek piyasasini
istthdam durumu, ekonominin tiim {iretim faktdrlerinin istihdan diizeyini
degerlendirilmesinde temel olusturur. Para politikas: agisindan tam istihdam amac
konjonktiirel igsizliin Onlenmesi, yapisal, mevsimlik ve arizi issizlik tirlerini
giderilmesidir. Igsizlik oram, ¢alisabilir aktif niifusun igsiz oramdir. Ancak bu 8lgiit giz
igsizlik derecesini vermez. Para politikasmm amagladigi tam istihdam hedefi sif
igsizlik oram degildir. Buradaki hedef, emek piyasasma arz edilmis olan isgiic
miktarinin isgiicii talebine esitligidir.”® Gelismis bir ekonomide ortalama %3 oramndal
igsizlik normal kabul edilirken, gelismekte olan tlkelerde bu oran %5 olarak kabn
edilmektedir. Ulkeler bu oranlara ulagtiklarinda tam istihdam saglamg olmaktadir.

I.2.3. Ekonomik Biiyiime
Ekonomik biiylime ile tam istihdama ulagsma amaglar1 birbiri ile yakinda
ilintilidir. Ctinkii artan verimlilik ve yeni yatirimlar, iktisadi bitylime ve diisik igsizl;

38 COLAK Faruk, age., 5.522

43



demektir. Iktisadi biiyiime firmalan yatwrim yapmaya, fertleri de tasarruf yapmay
cesaretlendirir.

I.Diinya savasindan sonra 6nem kazanmug olan ekonomik bityiimenin hed:
olglitli, reel ve net milli gelirdeki artiy oramdir. Ancak, para politikasimin hany
ekonomik bilylime izini takip edecegi, daha hzh biiylimenin faydalan ile daha hiz
bitylimenin maliyetlerinin kiyaslanmasina baglidir.

Enflasyoncu politikalarla kisa dénemde ekonomik bilyiime saglanabilir. Ance
uzun donemde ekonomik bilylimenin parasal gelismelerle gergeklestirilme
desteklenebilir bir politika degildir.

I1.2.4. Odemeler Bilangosu Dengesi

Para politikasi, ¢ok eskiden beri bilinen bir ekonomi politikas: arac1 olmasi
ragmen, ddemeler bilangosu agisindan Snemi 1960'larda anlagilmgtir.®  Bilindigi gi
ddemeler bilangosu, belli bir donemde(bir yil) i¢ ve dig ekonomik birimler arasinda
odemelerin rakamsal durumunun géstergesidir. Bilangonun aktifinde 6deme girdile:
pasifinde de diger tilkelere yapilan ddemeler yer almaktadir.

Dis ticaret her ilke igin dnemlidir. Bu baglamda ilkelerin ulusal paralarm
yabanci paralar kargisindaki degeri, dig ticaretini etkiler. Bir dilkenin ulusal parasin
yabanci paralar karsisinda agin degerlenmesi, o filkenin mallarmin uluslarara
piyasalarda yabanci para cinsinden degerlenmesine neden olur ve diger tilke mallar: i
rekabet giicii azalir. Dolayistyla, dSviz piyasasndaki dalgalanmalar ya da uygulanan k
politikalar, iilkenin dis ticaretini etkiler. Difer yandan bu dalgalanmalar, daha &nce
ilgili bolimlerde agiklandif: gibi sermaye hareketini de etkilemektedir.

Uygulanan para politikasnm &demeler bilangosu dengesini saglay
salayamayacag noktas: dnemlidir. Odemeler bilangosu agifs, ticaret bilangosunda
agiktan ileri geldiginde, ithalat ihracattan fazla demektir. Ithalat fazlahg ise gider
para arzinin daraltilmasina yol agacaktir. Giinkd ithalat i¢in gerekli olan d6viz Sdeme:
ithalatgiya milli para kargihgmda satilacaktir. Bunun anlami, bir miktar satn aln

% D. WRIHTSMAN, a.ge., s.175
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giiciiniin piyasadan gekilmesi demektir. Yani para arz1 daralmig olacak ve buna ba
olarak da faiz oram yiikselecek, dzellikle yatinm harcamalar1 da azalacaktir. Yatir
harcamalarmin azalmasi1 6demeler bilangosunu dengeleyebilir, ancak bu karsih
etkiler konjonktiirel bir olay oldugu icin gecikmeli olarak ortaya ¢ikacaktir.*® [ste
gecikmelerin 8nlenebilmesi igin daraltici para politikas: uygulamasina bagvurulacaktu

Bagka bir ifadeyle, bilindifi gibi daralticn para politikasiyla para a
azaltildifinda faiz oranlan yiikselir, yatwmm harcamalan azalir ve bu yoldan gelirler
de bir daralma ortaya ¢ikar. Bu daralma, toplam taleple birlikte ithal talebini
azaltacaktir. Harcamalarin azalmasi, gelir diizeyinin diismesi, fiyatlarnn olums
etkileyeceginden ihracatin artmasina imkan verecektir. Sonugta, para arz1 daraltim
yoluyla ddemeler bilangosunda denge saglanabilecektir.*! Diger yandan, faiz oranu
yiikselmesi iilkeden sermaye ¢ikigm da 6nledigi gibi, kisa donemli sermaye girigler
de tegvik edebilir. Boylece, iilkenin uluslararas: likidite pozisyonu diizelebilir.

IL3. PARA POLITIKASI ARACLARI

Ekonomik geligmelere ve para politikast uygulamalann ile ilgili teo
gergevedeki degisime bagh olarak, para politikas1 amaglarinda ve bu amaglara ulasm
icin kullamlan araglarda &nemli degisiklikler meydana gelmistir. Ekonon
geligmelerin para politikas1 amaglan i{izerinde yarattifn bu degisiklikler bel
ddnemlerde merkez bankasmnin bu amaglara ulagmak icin belirledigi hedef degiskenl
de etkilemistir. Ekonomide siirekli igsizliklerin ortaya ¢iktig1 donemlerde, bu sorur
ortadan kaldinlmas: i¢in daha gok genisletici para politikas1 uygulanirken, enflasyor
ana sorun olarak ortaya ¢iktig1 1960-1970'li yillarda parasal bityiikliiklerin kontrolini
zaman igerisinde finansal entegrasyondaki gelismelere bagh olarak da faiz oranlarn
istikrarinin enem kazandig1 g6zlenmistir.

Para politikasiin araglarma da sahip olmasindan dolayi, bu politika
uygulanmasinda, kontrolinde ve dizenlenmesinde merkez bankasi sorumlud

%0 C.H. LEE, "The Balance of Trade, Interest, Rates and Capital Movements", Kyklos, Fasc.L., 1970, 5.65
4! Jane FLANDERN, The Balance of Payments Adjustment Mechanism Some Problems in Model Building, Kyk
Fasc.3, 1963, s.408
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Giinlimiizde her iilkede ve ¢esitli bilyiikliklerde bankacilik sisteminin iyi islem
agisindan bankalarin bankasi gérevi ile para arzimn kontrolii ve biitge agiklarir
finansmaninda hilkiimetin bankas: gbrevi, olmak {izerer iki temel gdrev alanm
faaliyet gdsteren merkez bankalari mevcuttur.* Ayrica merkez bankalar1 bir ¢
iilkede, finansal piyasalarin geligtirilmesi, finansal sistemin kontrol edilme
Odemelerin ve takas sisteminin glivenli bigimde siirdliriilmesi gdrevlerini
Ustlenmiglerdir.

Merkez bankasmin temel amaci, orta vadede piyasaya siirdligi parar
istikrarmi saglamaktir. Ancak gelismelere bagli olarak, para politikasmin ekonom
bllylime ve tam istihdam amaglarma daha fazla Snem verilmeye basland;
goriilmektedir. Diger taraftan yalmzca para politikas1 yardimiyla ekonomik bilytimer
gergeklestirilmeye ¢ahisilmasi, sik sik sorun yarattii da gorillmektedir. Ozellik
gelismekte olan {ilkelerde, ilke kaynaklarmin {izerinde kaynak kullamlar
gergeklestirilen biiylime oranindaki artig, kisa dénemde enflasyona ve ddemeler deng:
sorunlarina yol agarken, uzun dénemde de bilylime hizinin diigmesine yol agmaktad
Dolayisiyla, son on yil iginde &zellikle gelismis #ilkelerdeki uygulamalarda, mali
politikasi ile uyumlu bir para politikasinin fiyat istikrarim saglayarak orta ve uz
vadede bitylimeyi tegvik ettigi konusunda artan bir gériis birligi vardir.**

Merkez bankalar,, para miktarindaki degismelerin ekonomik faaliyetl
etkilemesi ve para politikas1 amaglarina ulagilmas: agisindan, dolayli(merkez bank:
parasim ihra¢ eden kurum sifatiyla para piyasast kosullarim etkileyerek)
dolaysiz(dogrudan, dilzenleyici giiciinii kullanarak) olmak fizere iki grup para politik:
araci kullanmaktadirlar.

1) Dolayl araglar piyasada arz-talep kosullarim etkileyecek sekilde kullanilirke
dolaysiz araglar faiz oranlarina ya da mevduat ve kredi miktarlarina miidahale
sinirlamalar getirmektedir.

*2 BEGG David, S. FISCHER, R. DORNBUSH, Economics, Fourth Edition, McGraw-Hill Book Company, 1994,
Europe, s.407

# CAPRIO GIr., PHONOHAN, Monetary Policy Instruments For Developing Countries, The World Bank,
Washington D.C. 1991, s.37-42



2) Dolayl araglar merkez bankasi bilangosunu hedef almakta iken dolaysiz arag
finansal kurumlarin bilangolarin1 hedef almaktadir.

IL3.1. DOLAYLI PARA POLITiIKASI ARACLARI

Dolayh para politikas: araglari, merkez bankasinm piyasalara bir arac1 gibi gire:
islem yapmasini saglayan ve insiyatifi piyasalara birakan araglardir. Merkez bankasir
para arzini ve sistemin likiditesini diizenlemede kullandig1 bu araglarn {i¢ ana ¢esid:
agik piyasa islemleri, reeskont politikasi ve zorunlu karsiliklar politikas1 ola

sayabiliriz.

IL.3.1.1. Actk Piyasa islemleri

Devlet ve &6zel sektore ait kiymetli kagitlarin Merkez Bankasi'nda alimu
satimin1 kapsayan ve bdylece para otoritelerine, piyasadaki para miktarim ekonomi
ihtiyacina gore ayarlama imkim saglayan agik piyasa islemleri, giinimiizde p
politikasi araci olarak kullanilan en elastik ve en etkin politika araglarindandir. Ge
anlamda agik piyasa iglemleri, merkez bankasmnin dolagimdaki toplam para miktar
azaltip ¢ofaltmak i¢in hazine bono ve tahvilleri ile 6zel sektére ait bazi tahvil
senetleri, kesin olarak veya gegici bir siire icin alip satma islemleridir. Ulkemizde d6
lizerinde de agik piyasa iglemleri yapilabildifi gibi bazi tilkelerde altin iizerinde
yapilabilmektedir.

Merkez bankalari bu gibi kiymetleri satin alarak veya satarak piyasadaki p
miktarini, fiyatlar: ve faiz oranlarim bu arag vasitasiyla etkileyebilirler. Ornegin, tilk
yatirmmlar azalir, tiikketim egilimi diiger, yani toplam talepte bir azalma(talep yetersizl
olursa merkez bankas: altin, doviz veya kiymetli kigitlar1 satin alarak, piyasaya
kiymetler karsiifinda bir para ¢ikarir. Bu depresyonda uygulanan enflasyonist
politika niteligindedir. Eger iilkede bir talep fazlahg:, yani enflasyonist bir durum va
o takdirde merkez bankasi bu gibi kiymetleri satarak piyasadaki para miktarim azalt
yoluna gidecek, piyasadan para ¢ekilmis olacaktr. Bu da deflasyonist bir politika
Sonug olarak dolagimdaki paranin de§ismesi, kaydi para hacmini ayni1 yonde etkileye
toplam para stokunun da degigmesine neden olacaktur.
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Merkez bankasi, agik piyasa iglemlerini hem defansif{savunmaya ydnelik) her
de ofansif{hiicuma yonelik) amaglarla gergeklestirir. Parasal tabam etkileyen unsurla
arzulanmayan miktarda parasal tabam degistirme tehdidi olusturursa, merkez banka
bunu dengeleyici y6nde hareket eder. Bu gibi durumlarda merkez bankasmin iglemler
parasal tabami degistirmeye yonmelik etmenlere karsi yalmizca savunma niteligin
oldugundan, bu tiir islemlere defansif islemler denir. Parasal tabam degistirmey
y6nelik herhangi bir tehdit olmadan ya da bir dengesizlik durumu olmaksizin merke
bankas: parasal tabami degistirmek amaciyla agik piyasa islemlerine giriyorsa, b
islemlere de dinamik veya ofansif islemler denir. Ancak uygulamada bu iki tip iglen
birbirinden ayrmak gok gagtor.*

Agik piyasa iglemleri(API) sonucunda bankalarn likiditeleri artar ya da azal
Bankalarm likiditelerinde meydana gelen degismeler de kredi agilabilir fon hacmi v
kredi politikasim etkiler. Daha sonra ise kredi garpam yoluyla piyasadaki para mikta
etkilenir. API'nin diger bir etkisi de piyasada olusmug olan denge faiz oranind
degisiklie yol agmasidir. Bilindigi {izere bir senedin piyasa degeriyle getirisi(fai
orani) arasinda ters bir iliski oldugundan merkez bankasmimn senet satmasi durumund:
senedin degeri diigecek(piyasadaki likidite azalacagindan) faiz oranlan yitkselecekti
Merkez bankasinin senet satn  almasi durumunda ise piyasaya likidil
¢ikacagindan(senedin degeri yiikselecek) faiz oranlan diisecektir. Ciinkdi merke
bankasinm satm aldi31 senet kargisinda piyasaya gikaracag para, tiiketim egiliminin v
dolayisiyla talebin artmasma neden olacak, fiyatlar1 yiikseltecek, tasarruf egilimini
artmasim1 saglayacaktir. Bu da banka mevduatim yilkselterek faiz oramm diigiirecek v
kredilerin bollasmasin: saglayacaktwr. Faizin diigmesi ve tiiketim egiliminin artmas
halkin likidite egilimini daraltacak, is hacmini genigletecek ve gelir diizeyi
yiikseltecektir.

API'nin en 6pemli 6zelligi esnek olmasidir. Bu islemler giin igerisinde rahathkl
hizh ve kolay bir gekilde ters gevrilebilmektedir. Yani, API, menkul kiymetleri
dogrudan alim ve satimum ggerdigi gibi, geri alim veya satim amaciyla(repo-tersrepc

4 PARASIZ llker, age., 5.9
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ahg-satis iglemlerini de kapsamaktadir. Bdylece merkez bankasi piyasadaki gesi
unsurlarin etkileri hakkinda edindigi yeni bilgilere ve piyasada hissettigi degisiklikle
gore parasal taban tlizerinde stirekli olarak istedigi ydnde ve miktarda ayarlamal
yapabilir. A¢ik piyasa iglemlerinde insiyatif her ne kadar merkez bankasmnda gi
goriinse de bu operasyonlar konjonktiire ve bankalarin bu kagitlarla islem yapn
glidiistine baglidur,

API'nin en énemli ve tek sakincah yonii; bu iglemlerin ilk etkisinin serma
piyasasinin yogunlagtig: bdlgelerde olmasy, iilke geneline yayilmasmin zaman almast -
bu gecikme siiresinin degiskenlik gdstermesi nedeniyle de para politikasinin uzun vade
amaglar i¢in kullanimim giiglestirmektedir.

Ulkemizde de para ve sermaye piyasalarn 180l yillarm ikinci yarisim
gelismeye baslamigtir. TC.Merkez Bankas: AP{ yapmaya yeni baglamis olmakla birlik
gegen zaman iginde bu islemlerin kullanimi hizla artmaktadir. Diinyada bu iglemlerin «
etkin bir gekilde kullanimi A.B.D., ingiltere ve Kanada'dadur.*®

API'nin, para politikasinin esnek ve efektif bir araci olarak kullamlabilme:
aktif finansal piyasalarin gelisimiyle miimkiindiir. Bunun igin, rekabetgi finans
kuruluglara ek olarak, biiyiikk miktarlarin transfer edilebildigi islemlerin tamamen kay
lizerinde yapilabildigi, fiziki aktarmnlarin ortadan kaldmldigt sistemleri ve ger
kapsamh bir yasal diizenlemeyi igeren, kapsamli bir altyapinin gelistirilmesi sarttir.

I1.3.1.2. Reeskont Politikas:

Bilindigi tizere iskonto, bir mali kurumun(genelllikle bir bankanin) em
mubarrer bir senedin(bono) bedelini, vadesinden 6nce belirli bir faiz ve komisy«
karsiigmmda senet alacaklisina 5demesidir. Bankalarca iskonto edilmis bir senedin ikin
defa merkez bankasinca iskonto edilmesi islemine de reeskont denir. Bu yolla bankal
ellerindeki ticari senetleri vadeleri dolmadan merkez bankasma kirdirarak reze
ihtiyaglarim karsilayabilmektedirler. Kisaca, iskonto islemi ile bankalar kisi -
kuruluglara kisa vadeli kredi saglarken reeskont ile de merkez bankasi, bankalara k1

4 PARASIZ lker, age., s.10
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vadeli kredi saglamug olmaktadir. Ancak, kredi bolluguna ve enflasyona meyda
vermemek, kredi arzina ve talepteki dalgalanmalara gére bir elastikiyet saglama
amaciyla, bankalarin merkez bankasina arzettikleri senetlerin, kisa vadeli olmasi v
ticari ihtiyaglara dayanmas: garttir.

Reeskont kredileri, likidite agi1 veren bankalarin bu agiklarii kapatabilmele:
amaciyla en son likidite kaynagi olan merkez bankasindan kredi temin edebilmelerir
saglayan bir para politikas: aracidir. Ancak reeskont kredileri baz1 {ilkkelerde gene
uygulamadan farkh olarak ilk bagvuru kaynag: olarak da uygulanmustir.*s

Merkez bankasi reeskont oranlarinda yapacag: degisiklikler yoluyla, krec
taleplerini siurlandirarak ya da tegvik ederek bankalarin rezervlerini ve kaydi par
yaratma olanaklarim etkileyebilmektedir. Reeskont oramindaki degisime bagh olarak
kredinin fiyat: olan faiz oranlarinda olusacak degismeler kredi arz ve talebir
etkileyecektir.*’ Ayrica, reeskont oranlarinda yapilan degisiklikler, piyasa faiz oranla
lizerinde de degisikliklere neden olur. Bu baglamda, reeskont politikasi, parasal tabam
kontroliinde 6nemli bir arag olmasina kargilik, reeskont oram ile faiz oram arasind
olusacak fark dalgalanmalara neden olabilir. Bu dalgalanmalar bazen bir mali pani3
yol agabilir ya da var olan bunalimi daha da derinlestirebilir. Dolayistyla reeskor
oranlan belirlenirken oldukga dikkatli ve tutarh davramlmalidar.

Reeskont oranlanimin degistirilmesi yoluyla para stoku ve kredi geniglemesi ik
yonden kontrol edilir. Birincisi, reeskont oraninin yilkseltilmesiyle borglanma maliye
yiikseleceginden 6diing alma hacmi azalir ki, buna "maliyet etkisi" denir. Ikincisi is¢
reeskont oranindaki yiikselmenin maliyet etkisi ¢ok kiigiik kalsa bile reeskor
oramindaki artig, finansal gevreler ya da ekonomideki iktisadi birimler i¢in bir siny:
nitelifi tagrr. Bu uyary, ekonomide bir daralma siirecinin baglangici ya da par
politikasmda bir degisiklik olacag1 veya merkez bankasmin ¢ok yakinda daha giigl
difer araglan1 kullanacagi, seklinde algilanabilir ve bekleyisler degisebilir. Buna d
"beyan etkisi” ya da "bildirim etkisi" denir. Merkez Bankas: agisindan beyan etkisini

% GUNES Hursit, Tiirkiye'de Para Arzim Kontrol Araglarinin Etkinligi, Istanbul Ticaret Odasi, Yayin No:1990-9, -
Istanbul, 1990, 5.10-13
47 LIPSEY Richard G., Peter O. STEINER, Economics, Fifth Edition, Harper International Edition, 1978, 5.651-65!
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en dnemli ydni, enflasyon veya resesyon bekleyislerinin yoniinii degigtirmede yardin
olmasidir.

Reeskont oramindaki bir ylikselme hem kredi arzim hem de kredi taleb
sinirlandirabilir. Béylelikle yatirimlar da azalacaktr. Bunun tersine resesyon dénemin
reeskont oranindaki bir dilgily, hem kredi arzim hem de kredi talebini arttiracaktr. |
arada bireyler merkez bankasmin gerekli kargi Onlemleri aldigim hissederler
resesyondan fazla endiselenmeyeceklerdir.

I1.3.1.3. Zorunlu Karsiliklar Politikas:

Zorunlu karsihiklar geleneksel olarak Ingiltere'de uzun yilar uygulamy
olmasina ragmen bu konudaki ilk yonetmelik ve kanun gercevesinde uygulama 19
yilinda ABD'de yiiriirliie girmistir. Baglangicta bankalara likidite, borglarim &der
yetenegi ve giivenirlik saglamak amaciyla gelistirilen zorunlu kargiliklas
gilntimiizdeki en 6nde gelen iglevi, bir para arzi kontrol aract olmasidir. Zorur
kargiliklar, bankalarn pasifinde yer alan baz1 yiikiimliliiklerin belli bir oranir
genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasmnda bloke edilmesidir. Ote yand
bdyle bir uygulama "gizli vergi etkisi" yaratarak Hazine'ye Snemli bir ge
saglamaktadir. Ciinkii bankalar faiz karsih topladiklar1 mevduatin bir kismm faiz:
olarak merkez bankasinda depo ettiklerinden, bu kisimdan elde edecekleri gelird
mahrum kalmaktadirlar. Bu gelir, merkez bankasinin bu fonlar1 kullanarak piyasalard
gelir elde etmesi yoluyla kér/zarar hesabini etkilemekte, kir oldugunda ise bu k
Hazine'ye aktanilmaktadir. Bu yiizden uygulamada zorunlu karsiliklarda indir
yapilmasina Hazine'nin gelir kaybi nedeniyle kars1 ¢ikti1 goriilmektedir.

Kanuni karsibk oranlarindaki azalma, para arzim genigleteceginden dola;
olarak ekonomide bir genisleme, oranlardaki artislar ise para arzim azaltacagind
ekonomide daraltict bir etkide bulunacaktr. BOylece piyasadaki para a
ayarlanabilmektedir.*®

8 SERIN Vildan, age.,s.13
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Merkez bankas: karsihik oranlarim degistirerek bankalarin ellerindeki as
rezervleri ve bdylece banka sisteminin kaydi para geniglemesini etkileyebilir. Zorw
kargilik oranlarinda yapilan degigiklikler tiim bankacilik sistemini etkiler. Eger kay
para yatimmu biiyiik §lgtide oligopol bankalarin kontrolii altindaysa kiiglik bankal
karsilik oranlarinin arttirilmasiyla zaten smirh olan para yaratma imkénlan daha
kisitlamr. Ayrica sistemde, zorunlu karsihik aymrma yikiimliligi olmayan banka d
aract kurumlarin pay: biiylikse, zorunlu karsilik arttinmlann karsisinda bir maliy
avantaji saglar ve bankalar1 fon temininde zorlayabilir.

Zorunlu karsiliklar, esnek bir politika araci olmadifindan ve kargihk orann
yapilacak bir puanlik bir degisikligin bile bankacihik sisteminin rezerv durumu
onemli o6lglide etkileyebilmesi nedeniyle, oranlarda degisiklikler yapmak suretis
kiigiik olgekli para ayarlamalart yapmak ya da sistemdeki kiigiik miktardaki likid
fazlahFin1 emmek ¢ok giictiir. Bu nedenle karsilik onaninda yapilacak degisikligin ger
etkileri g6zdnline alinmadifinda para politikasi hedefleri dnemli 6lgiide sapma.
gosterebilir. Ulkemizde de 1994 ymlinin subat ayinda, karsilik oram ile disponibil
oram1 aym giinde iki defa degistirilmistir. Bu uygulama hi¢ siiphesiz, 5 Nisan 19
kararlar1 6ncesi var olan istikrarsizhi31 daha da arttirmigtir diyebiliriz.

Bankalarin mevduatina uygulanan zorunlu karsihiklar oram arttirildiginc
bankalarin fon toplama maliyetleri artar. Ayrica, ellerinde nakit bulundurmay
bankalarin portfoylerindeki menkul kiymetleri satma girisimleri, menkul kiymet!
piyasasindaki arz-talep dengesini etkilerken, bu kiymetlerin faiz oranlarinda
dalgalanmalara neden olabilir.

Zorunlu karsiliklar, bankalarn bu ylikiimliligii yerine getirmek amacry
ellerindeki menkul kiymetleri satmalar1 nedeniyle "fiyat etkisi", karsiliklarin faiz:
olmasi1 nedeniyle bankalarm fon toplama maliyetini arttrmak suretiyle de "maliy
etkisi" yaratmaktadir. |

I13.2. DOLAYSIZ PARA POLITIKASI ARACLARI

Merkez bankasinin para politikas1 uygulamalarini piyasalarin insiyatifi yeri
yasal diizenlemelerle gergeklestirmesidir. Dolaysiz para politikas: araglarindan en ¢
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bilinenleri, faiz oranlar1 kontrolleri ile merkez bankasi kredilerinin bankalar i¢in tahsi
edilmis tavanlaridir. Bu tilr araglarm baglangig etkisi tiim ekonomide degil, bazi spesifi
piyasalarda hissedilir.

IL3.2.1. Ticari Banka Kredilerinin Kontrolii

Merkez bankasi, ticari bankalarin gesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olara
agacaklan kredilere bir siirlama getirebilir. Kredileri, tesvik edilmek istenen ba:
sektorlere ydneltmek amaciyla kredi tavanlarm yiiksek tutabilir, orta ve uzun vade
kredi olanaklarin1 genigletebilir.

Kredi tavam smirlamasi banka bazinda da uygulanabilmektedir. Bu tavanle
bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlarina ve mevduatlarina gor
belirlenmektedir. Bu tiir uygulamalarla para otoriteleri, bir yandan ticari bank
fonlanimin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kaymasini Onlerken dier yandan d
fonlarin arzulanan sektérlere yonelmesini sa3lamaktadir.*’

I1.3.2.2. Faiz Orami Kontrolii

Merkez bankas), bankalarin ve banka digt mali kuruluglarin mevduat ve krec
faiz oranlarina smwlamalar getirebilir. Ote yandan kaynaklarin istenilen sektdrler
akimint saglamak amaciyla cesitli faiz kolaylhiklar getirebilir. Bu baglamda, fark
sektorler icin farkh faiz oranlar uygulanabilmekte, tesvik edilmesi istenen sektdrler
agilacak kredilerin faiz oranlar diigiik tutulabilmektedir.

I1.3.2.3. Farkhlagtiriimis Reeskont Oranlan

Merkez bankalan ticari bankalarm getirecekleri senetlere, 6zelliklerine go:
farkh reeskont orami uygulayabilir. Bir baska ifadeyle reeskont kotalari, bankalan
amaclarma, risk durumuna ve likidite ihtiyacina bagh olarak belirlinebilir. Bu yoll:
bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararalanmasi ve bazi sektorleri
desteklenmesi amaglanmaktadir. Yani, bazi sektér ve faalyetlerin gelisme:

* LIPSEY Richard G., STEINER Peter 0., PURVIS Douglas D,, Iktisat, 7.Baskidan geviri, Bilim Teknik Yaymevi,
Istanbul, 1984, 5.186
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sinrrlandmilabilir ya da 6zendirilebilir. Ayrica bu kotalarin kullamlabilmesi igin, ilgi
sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin kapsam ¢
degistirilebilmektedir.

I1.3.2.4. Disponibilite Uygulamas:

Para otoritesi veya hakiimet, ticari bankalar1 ve banka dis1t mali aracilar
ellerindeki fonlarin belli bir oram ile dngdrdikleri tahvil ve bonolar1 satin almay:
merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarmmda nakit bulundurmaya zorlayabili
Serbest mevduat ve kasa uygulamasi, piyasadaki para arzimiin kontroliinde etki
olurken, bono ve tahvillerin yaratacag: etki, bu kigitlarin faiz oranlarina baglh olarz
degisecektir. Efer piyasa faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz oranlarindan yitkseks
bdyle bir durumda bir kisim fonlar piyasa faiz oramndan daha diisitk bir faizle, kan
sektoriine aktirilmis olacaktir. Bu durumda finansal kurumlarin fon toplama maliye
artar. Bunun tersi bir durumda ise bankalarm fon toplama maliyeti diiger.

Disponibilite uygulamasi, bankalara kaginacak alan brrakmayarak uygulanma
darumunda(pasiflerin tamamini igerecek bigimde) dolaysiz, bankalara kaginabilecekle
alanlar birakarak uygulanmasi durumunda ise(pasifierin bir kismini igerekcek bigimd
dolayli bir arag niteligindedir.*

IL.3.2.5. Finansal Aracilarin PortfGylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankas, ticari bankalarm ve banka dis1 mali kurumlarin portfSylerinc
bulunduracaklar1 kiymetlerin bir kismuna el atabilir ya da bunlarin bilesimi
etkileyebilir. Ornegin, bu kuruluglarin satin alacaklar: hisse senedi ve tahvil gibi menk
kiymetlerin hangi faaliyet alanlarma ait olacag: ile bunlarin oranlarinin ve miktarlarin
ne kadar olacagimu belirleyebilir. Bdylece, finansal kuruluglarin ellerinde bulun:
fonlarin, ekonomik biiylimeye katkida bulunabilecek sektorlere transferi saglanabili
Ancak bdyle bir politika uygulamasmnin bagariya ulagabilmesi, ekonomide menk
kiymet gesitlerinin ve aligverislerinin simirh olmamasina baghdir.

*® GONES Hursit, a.g.e., s.47-48
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IL3.2.6. Tiiketici Kredilerinin Kontroli

Para otoriteleri, basta konut olmak fizere gesitli dayanukli titketim mallarins
taksitli alimlarinda, migteriler tarafindan pegin olarak ddenecek olan minimum pa:
miktarini, vadesini ve bu amagla verilen banka kredilerinin faizlerini degistirerek, b
mallara kars: talebi tesvik edebilir veya kisttlayabilir. Omegin, enflasyonist tazyiki
mevcut ve tiiketim mah talebinin yiiksek oldugiu, buna karg1 kaynaklarin stratejik mall:
tretimine ySneltilmek istendii zamanlarda, bu tiir kredi kontrolil her ¢esit tiiketii
mallarina uygulanabilir. Ya da sadece dayamkli tiketim mallarinda bir talep fazla
ortaya ¢ikmugsa, kredi kontrolii yalnizca bu ¢esit mallar1 kapsayabilir.

I1.3.2.7. Hisse Senedi Ve Tahvil Ahmma Yonelik Kredilerin Kontrolil

Para otoriteleri, hisse senedi veya tahvillerin taksitle satin almmas1 durumund:
baz:1 senetlerin satin alimi sirasinda ne kadar pesin 6deme yapilacagim belirleyebili
Boylece kisisel tasarruflarin ydnelebilecekleri bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirker
bazilar1 da 6zendirilmis olur.

11.3.2.8. Diger Araglar

a) Merkez Bankasimnin Moral Destefi
Merkez bankasi burada, banka ve banka disi finansal aracilarin genel olare
davramglarim: degistirmeleri icin ikna gliciinii kullanir. Merkez bankasinin t
uygulamasina "agik agiz politikas1” ya da ahlaki korkutma da denir. Bu politikanin yas
bir dayanad: yoktur. Merkez bankast bankacilari, belirli bir dogrultuda harek
etmelerinin iilke ¢ikarlar1 yararma oldufu yolunda ikna etmeye ¢ahsir. Bu ti
uygulamalarin 6zellikle Asya iilkelerinde(Singapur, Malezya gibi) ¢ok sik kullamlds,
gorilmektedir.

Moral takviyesi uygulamasi, bankalarin  aktif-pasif = pozisyonlar:
etkileyebilmekte, bankalar bu ¢ergevede kredilerine tavan getirmekte ve faiz oranlar:
yikseltmektedir.
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b) Reklam Ve Resmi Olmayan Ogiitler
Merkez bankas: goriiglerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak igin bir ¢ok yo
vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuoyuna agiklayabilecegi gibi
firmalara yapacag tavsiyelerle de onlarin bekleyislerini degistirmelerini saglayabilir.*’

IL4. ENFLASYON ILE MUCADELEDE PARA POLITIKASI
ARACLARININ ETKINLIGI

Enflasyon ile miicadelede, ekonomi politikalan i¢inde para politikasinin yeri v
Onemi zaman icerisinde Snemli degisiklikler gdstermigtir.Ozellikle 1960'h yillardas
sonra diinyada enflasyon sorununun 6n plana ¢ikmasi, para politikasmin izlenmesinde
politika araclarinda, gosterge segiminde ve hedeflerin belirlenmesinde degisiklikler
neden olmugtur. Ote yandan, para politikasinm ekonomi politikalan i¢indeki agrhg
arttik¢a, genellikle para politikalarinin uygulayicisi konumunda olan merkez bankasmu
ekonomi politikalari ile ilgili karar siirelerindeki nemi de artis gdstermigtir.

Merkez bankalarmun Oncelikli amaglan, fiyat istikrari ile birlikte tan
istihdamdir. Ancak, bu degigkenleri dogrudan etkilemezler. Amaglarina ulagabilmel
i¢in kendilerine ara hedefler(para arzi, faiz oranlari) ile miidahale hedefleri(karsilil
oranlar, parasal taban gibi) koyarlar. Merkez bankalar1 para politikas: uygulamalarinda
belirledikleri bu hedeflere ulasabilmek amaciyla ¢esitli araglar(dabha once anlatilm:
olan politikalardir) kullanmakta ve bu araglarin etkinlifi ise {ilkeden iilkeye
ekonomilerinin geligmiglik diizeylerine ve yapisal 6zelliklerine bagli olarak Sneml
farkhiliklar gdstermektedir.>

Burada, 6nclekile para politikasi araglarinin geligimine kisaca deginmek yarar]
olacaktir.

. Diinya konjonktiiriiniin yiiksek dilzeyde seyrettigi 1950'yi izleyen ceyrel
ylizyilda, Bat:1 diinyasin gevresindeki bir dizi yeni geligen ya da az gelismis iilkeler
biiylimelerini degisik iktisat politikalar1 gergevesinde diizenleme olanagt bulmustu

5! PARASIZ llker, Para Banka Ve Finansal Piyasalar, B.5, Ezgi Yaymevi, Bursa, 1994, 5.304-306
2 COLAK Faruk, a.ge., 5.529
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Bunlardan bir bdlimii diga agik derecesi gok diigiik "ithal ikamesi"ne dayal1 biyiin
stratejisini segmigtir. Bu baglamda, diinyadaki ekonomik geligmelere bagh olarak 196/
1980 doneminde para, faiz ve doviz kuru politikalarmin, ige donflik(ithal ikames
kalkinma stratejisinin araglar olarak kullamimis oldugu goriilmektedir.

1970'li yillarda faiz oranlari, merkez bankalari i¢in temel gOsterge olmu
piyasalara mildahalelerini faiz oranlar1 i{izerinden gergeklestirmislerdir. Japony
Almanya ve Isvigre merkez bankalarmm da iginde bulundugu bazi merkez bankala
politikalarini faiz oranlan {izerine oturturken bankalarin rezerv taleplerini, piyasa fa
oranlarindan daha diisiik faiz oranlariyla verilen kredilerle karsilamiglardir.

Kontrollii faiz oranlari, mevduat ve krediler i¢in de temel gdsterge olar:
kullamlmistir. Ancak 1974 yihnda yasanan petrol soku, ozellikle gelismis be
tikkelerinde enflasyonla birlikte iiretimde gerilemelere yol agmistir. Merkez bankalarin
faiz oranlarm enflasyona gére ayarlamakta geg kalmi§ olmalari, faiz oranlarm
esneklii (izerinde tartigmalara yol agmustw. Yiikselen enflasyon oranlarn, fa
oranlarinin piyasa kosullarinda belirlenmesinin 8nemini arttrmus, finansal piyasalar
liberallesmesine yardimci olmustur.

Sonug olarak, 1960-1980 doneminde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢
yaygmn kullamlan para politikasi araglan, dolaysiz para politikas: araglarindan faiz
kredi kontrolleri olmus, &zellikle gelismekte olan iilkelerde bu araglar temel pa
politikas1 araci olarak kullamlmustrr. Dolayli para politikas1 araglarindan reesko
kkredileri selektif olarak kullamlirken, zorunlu kargiliklar da en 6nemli para politika
arac1 olmugtur. Bu donemde agik piyasa islemleri iss ABD ve Ingiltere diginda hem
hemen hi¢ kullamilmamgtir.

° 1980-1988 donemi ise, dolaysiz araglardan dolayli para politikas1 araglarn
gecis siireci olmus ve bir ¢ok iilkkede dogrudan kontroller kaldirimaya baglanmugt
Bankacihik sisteminin faaliyetlerini kisitlayan faiz oram tavanlari, kredi limitleri, m:
piyasalara katilim engelleri gibi konularda diizenlemelere gidirilerek daha liber
uygulamalar baglatilmugtir. Ayrica, 1970'li yillarda yaganan iki petrol soku nedeniy
agir 6demeler dengesi ve dis borg problemleriyle karsilasan geligmekte olan {ilkeler 1
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problemi agmak i¢in ihracata dayah biiylime modellerine gegmeye ve ekonomid
Keynesyen politikalar yerine Parasalc1 politikalan tercih etmeye baslarmglardar.

Ote yandan 1979-1980'lerde meydana gelen ikinci petrol sokunun etkilerin
bertaraf etmek igin 6zellikle sanayilegmis tilkelerde uygulanan siki para politikalar: ree
faizleri ytikseltmig, 1981-1982 yillarinda diinya ekonomisini daralma siirecin
sokmustur. 1982 yih sonlarinda gevsetilen siki para politikalariyla uyanlan diny:
ekonomisi 1983-1984 yillarinda genigleme siirecine girmigse de, 1985-1986 yillarind:
petrol fiyatlarindaki diisiisler i¢ talebi arttirmasmna ragmen, petrol ihrag¢ eden tlkeleri
ibracat gelirlerinde yasanan hizh diistigler ve dig ticarette korumacilik egilimlerini
yogunlasmasina bagh olarak, ekonomilerde bilylime hizi yavaglamugtir.

Biitin bu gelismeler altinda 1982-1985 d6neminde uluslararasi sermay:
piyasalarmin yapisi, enflasyon ve faiz oranlarindaki agm dalgalanmalarin yarattid
belirsizlikler sonucunda 6nemli &lglide defigmistir. Ayrica, globallesmenin finansa
piyasalarda sermaye hareketlerinin liberalizasyonuna bagh olarak artmasi, iilkeleri
piyasa bazli parasal kontrol araglarma ySnelmesinde baglica etken olmustur. Tirkiye'd:
de bu hareketler 1980-1985 doneminde benzer sekilde uygulanmaya baglamustir. Faiz v
kredi kontrolleri agamah olarak kaldirilirken, reeskont kredileri agirlikh olarak ihracat:
yonelik kullandinlmug, 6zellestirme giindeme getirilmig, a¢ik piyasa iglemlerini
yapilabilmesi icin gerekli ortam hazirlanmaya baglamustir.*
¢ 1988 sonras1 d6snemde; Merkez bankalarimin(1980'den sonra), piyasa mekanizmasin
on plana ¢ikaran dolayl: para politikas: araglarindan agik piyasa iglemlerini agirhkh ara
olarak kullanma egilimi iginde olduklar1 g6zlenmektedir. Bankalara reeskont penceres
yoluyla agilan merkez bankas: kredilerinin kullanim1 da gittikge azalma egilimindedi
Bankalarin mevduatlarina bir garanti olmak iizere konulan, ancak zaman igerisinde dah
gok para politikas: araci olarak kullamlan zorunlu karsiliklar ise bankacihik sisterr
Uzerinde yarattiy1 maliyet arttiric1 etkisi nedeniyle kaldinlmaya veya oranlm
azaltilmaya gahsiimaktadir.*

%3 AKCAY Memduh Aslan, Para Politikas: Araglan Torkiye Ve Cesitli Olkelerdeki Uygulamalar, DPT Yaymn No:
2483 Ankara, Ekim 1997, s27-31
% MEULENDYKE Ann-Marie, "Reserve Requirements anda The Discount Window in Recent Decades”, Fedeml
Reserve Bank of New York, Quartely Review, Autumn 1992, Volume 17, No:3, 5.27
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Gelismekte olan ya da az gelismis filkelerde de daha ¢ok dolaysiz para politika
araclar: ile dolayh para politikas: araglarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranle
agirhkh arag olarak kullamlmaktadm Ciinkii bu ilkelerde para politikasinmn niteligi 1
ekonomiye etkileri gelismis tilkelerden farkli oldugu igin gelismiy iilkelerdeki para
sermaye piyasasmin ekonomi igindeki etkin rolii gelismekte olan dlkeler i¢in gece
degildir. Bu tiir ekonomilerde marjinal tasarruf egiliminin diisiik olmasi ve buna dayz
olarak hem finansal hem de iiretim igletmelerindeki sermaye yetersizligi nedeniyle pa
ve sermaye piyasalar1 gerekli islevlevlerini siirdiirebilecek giice sahip degildir. Ance
son yillarda bu iilkelerde de piyasalarin gelisimine bagh olarak agik piyasa iglemlerin
kullaniminin gittikge arttif1 gériilmektedir.

° Para politikalarim bankacilik sisteminin toplam rezervlerini kontrol etme tizerir
oturtan merkez bankalari, rezervlerin kontroliinde genellikle kisa donemli aracla
kullanmaktadirlar. Uygulamada araglar dzellikle faiz oranlarmm istikrarmi saglama
icin kullanilmaktadir. Merkez bankalan ellerindeki araglarla kisa vadeli piyasalarc
etkili olabilirken, uzun vadeli piyasalarda dolayl olarak etkili olmakta, piyasa uzu
vadeli oranlarmni kendi dinamigi i¢inde belirlemektedir.

Daha dncede belirtildigi fizere , dolayli para politikas: araglan iginde en elasti
olani agik piyasa iglemleridir. Bu islemler, giin igerisinde hizh ve kolaylikla te:
gevrilebildigi i¢in merkez bankasi, parasal tabam degistirmeye yOnelik herhangi b
tehdit olusmaksizin ya da herhangi bir tehdit olusturmaya yonelik piyasadaki gesiit
unsurlarmn etkileri hakkinda edindigi yeni bilgilere ve piyasada hissettii degisiklikle:
gore parasal taban fizerinde stirekli olarak istedii yonde ve miktarda ayarlamal:
yapabilmektedir. Dolaysiyla, agik piyasa islemlerine konu olan kiymetlerin merke
bankas: tarafindan alimi veya satimu sonucunda, bu kiymetler karsihf1 kadar piyasadal
para miktar1 degistirilebilmekte, fiyatlar ve faiz oranlar1 istenilen y&nd
etkilenebilmektedir.

Enflasyonist bir ortamda merkez bankasi APl yoluyla bankalarmn rezerv pa
arhgmi kontrol ederek ekonomideki parasal biyikliklerin arigm da kontr
edebilmektedir. Parasal biyikliklerin kontroliinlin(gerek faizler, gerekse kredile
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yoluyla) ekonomideki nominal para iizerinde de smirlamaya yol agacag: diigiintlere
enflasyon {izerinde digiiriicii bir etki yapmas: beklenir. Baska bir ifadeyle, merke
bankas1 APi'ne konu olan kiymetleri satarak piyasadaki para miktarim azaltma yolun
gidecek, dolayasiyla piyasadan likidite ¢ekilmis olacaktir. Bu da piyasada olusmu
denge faiz oramm yiikseltecektir. Faiz orammnn ytikselmesiyle para, kredi hacn
daraltilacak, dolaysiyla talep hacmi de kisilmis olacaktir. Ayrica, merkez banka:
politika etkinligini arttwmak {izere APi yanmnda yardimci bir tedbir olan reeskor
politikasi da uygulayarak etkin bir para politikas: paketi olugturabilir.”> Bu durumd
kredi hacminin daraltilmas: i¢in merkez bankas: tahvil satns: yaninda reeskont oranir
da yikseltecektir. Reeskont oramindaki yiikselme, bankalarm kredi masraflarir
etkileyebilecegi igin, bankalar da reeskont oranmna bagh olarak kendi uyguladikla
kredi faiz haddini yiikseltecek, dolayisiyla da kredi talep ve hacminin daraltilmas
kolaylagacaktir. Boylelikle, para-kredi hacmi daraltilacak ya da bunlarin artis hi
kisilarak enflasyonu &nlemede para politikasinin etkinligi saglanacaktir. Enflasyonl
donemlerde merkez bankasmmn API'ne girmesi ya da reeskont politikasiyla birlikte bi
politika paketi uygulamas: sonucunda, dolagimdaki parinin degigmesi kaydi par
hacmini ayni ynde etkileyerek toplam para stokunun da degismesine neden olacaktir.

Depresyonist veya resesyonist bir ortamda ise para, kredi hacmi ve toplar
harcamalar: ytikseltmek {izere yukarida agiklanan durumun aksi yapilir, Yani, merke
bankas: tahvil satin alacak ve ayrica reeskont oranlarim da diiglirecektir. Ancak fai
oranlarimn diigiiriilmesine ragmen 6zel yatirimlar ve kredi talebi yiikselmeyebilir ya d
yeterli Slglide yikselmeyebilir. Bu durumda, o giinkii konjonktiirel sartlar altind
deflasyonist veya depresyonist egilimleri 6nlemek ve para politikasmin etkinligir
arttrmak amactyla maliye politikas: araglarma bagvurmak gerekecektir.

Buraya kadar yapilan agiklamalar diginda deginilmesi gereken &nemli bir nokt
da, bu politika aracinin islem gérdigii piyasalarin derinligidir. Enflasyonla miicadeleds
API'nin istenilen ve beklenilen etkinlije ulagabilmesi igin, oncelikle tlkede geligmis b
para ve sermaye piyasasi olmalidir. Ayrica, bu piyasalarda, yeterli say1 ve tutard

55 HIC Mikerrem, Para Teorisi Ve Politikas1, B.9, Filiz Kitabevi, Istanbul, 1994, s.45
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finansal varligin serbestce alinp satilabiliyor olmas: gerekir. Merkez bankasinin giig
bir menkul kiymet portfSyline ve yeterli kaynaklara sahip olmas: gerekmektedir.

Para politikasi araglarindan reeskont politikasi, genellikle yalmz basi
uygulandif1 zaman gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan filkelerde etkin |
para politikas: araci nitelii gdstermemektedir.

Bilindigi (izere bankalar, kasalarindaki ihtiyari kargiliklari ya da merk
bankasindaki kanuni kargiliklar1 azaldifi zamanlarda, merkez bankasindan reesko
penceresi yoluyla bu kargiliklan arttrabilirler. Merkez bankasi reeskont oranlarin
yapacag degisiklikler yoluyla kredi taleplerini sinirlandirabilmekte ya da tesvik eder
bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarim etkileyebilmekted
Enflasyonist donemlerde ise merkez bankas: reeskont oranlarim yiikselterek para sto!
ve kredi genislemesini simirlandirmak ister. Reeskont oranmnin yiikselmesi piyasa fz
oranlannm da yiikselteceginden kredi arz ve talebini smirlandiracaktir. Bdyle
enflasyonist talep fazlasinin azalacafi beklenir. Fakat bankalar reeskont oranm
ylkselmesine ragmen, iskonto haddini yiikseltmeyebilirler ya da yiikseltseler bile '
yiikkselme kredi hacminin(artismin) diigmesine, enflasyonist ortamin giderilmesi
yetmeyebilir.>®

Depresyonist veya resesyonist bir ortamda da merkez bankas: reeskont oran:
diiglirecektir. Reeskont orammn diigmesi sonucunda bankalarm kredi faiz
diiglirecegini, faizdeki diigmenin de kredi talebini ve hacmini yiikseltecegi beklenebil
Ancak yine reeskont oramini izleyerek bankalar faiz oranim diiglirseler dahi kredi tale
ve hacmi artmayabilir ya da yeterince artmayabilir. Bu durumda ekonomi depresyon
ortamdan gikamaz. Dolayisiyla reeskont politikasi, para ve sermaye pisasasinm gelisn
oldugu ilkelerde API ile birlikte uygulandid1 takdirde yardimc: olabilmekte ve |
etkinlik saglayabilmektedir.

Zorunlu karsilik oranlarinm degigtirilmesi de yine depresyonun &nlenme
ozellikle kredi hacminin daraltilmasi ve enflasyonun 6nlenmesi bakimindan, &zellil
para ve sermaye piyasasi gelismemis {lkelerde etkin bir arag olarak kullamilmaktad

% SERIN Vildan, a.ge., 5.12-16
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Bu tir ekonomilerde APi'min, politika araci olarak kullamlamadidi ya da sin
kullanildig1, reeskont orani ise tek bagina yeterli olamayacag i¢in karsilik oranlarn
degistirilmesine, para arzim1 kisa vadede degistiren bir politika araci olarak daha :
basvurulur.”’  Ciinkii karsihik oranlarmdaki degismenin banka rezervleri {izerind:
etkisi, reeskont oranindaki degismelerin etkisinden daha bilyiiktiir. Ayrica merk
bankas: agisindan karsihik oranlarmdaki degismenin banka rezervlerini hangi mikta
degistirecedi reeskont politikasina géne daha belirlidir.

Zorunlu kargiliklar politikas1 esnek bir politika araci degildir. API ve reeskc
politikalarinda oldugu gibi dogrudan bir fiyat etkisi de yoktur. Buna karsihk mik
etkisinin sonucu olarak bir fiyat etkisi dogabilir. Bu agidan zorunlu kargilik
politikasmnin etkisi daha belirgin ve kesindir. Zorunlu kargihik oranmin degistirilm
tiim banka sistemini etkiler. Merkez bankas: karsilik oranlarmu degistirerek bankala
ellerindeki asir1 rezervleri(parasal tabani) ve bdylece banka sisteminin kaydi p:
genislemesini etkileyebilir.

Dolayisiyla, enflasyonlu doenemlerde merkez bankalar1 kanuni Kkarsi
oranlarim yiikselterek, anti-enflasyonist bir tedbir olarak kredi ve para hacmi artig
diigiirmek isteyecektir. Boylelikle, para arzinda meydana gelen azalma, ekonomi
daraltic: bir etkide bulunacaktir. Karsilik oranlarmimn yiikseltilmesi, piyasadaki para a
artisini ve enflasyonu Snlemekte etkin olmakla birlikte, oranlarin diigiiriilmesi
depresyonist egilimleri Snlemekte aym etkinlik saglanamayabilir.

Ayrica, belirtilmesi gereken bir diger nokta; zorunlu karsilik olarak birik
fonlarm kullanilmasinin direkt olarak emisyon hacmini arttrmaktan bir farki yoktur. |
nedenle, biitge ag¢iginin karsilanmasinda bu tiir bir finansman, "parasallagmig bor
seklinde yorumlamir. Dolayistyla, bu aracin etkinligini koruyabilmesi igin bu fonla
tamaminin bloke edilmesi gerekmektedir. Bu durumda hesaplanan para ve kr
¢ogaltanlari, para ve kredi ile ilgili ileriye doniik tahminlerde daha gergek¢i bir bigim
kullanilabilmesi miimkiin olacaktir.

T HIC Mitikerrem, a.g.e., 5.48
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Sonug¢ olarak, bir para politikast araci olarak zorunlu kargilik oranlar
etkinligi, "zorunlu kargiliklar hi¢ bir maksat ve mevzunun finansmam igin kullanilm
seklindeki bir zorunluluga uymak ve diger politika araglariyla uyumlu bir seki
yuriitmekle saglanabilir.

ILS. PARA POLITIKASI VE ENFLASYONUN KENDi KENDiINi
BESLEMESI

Son yillarin giincel ekonomik sorunu olan enflasyonu doguran ve siirdii
nedenler konusunda ¢esitli ekonomi okullarimn farkhi gériligleri vardir. Ayrica, il
iilkenin ekonomik yapisi da bu nedenleri etkilemektedir. Bununla birlikte, p
politikasinin, enflasyonu siirdiiren ve kendi kendini besleyen bir siirece doniismesil
Snemli rol oynadig: da bir gercektir. Enflasyon sorununun ¢oziilmesinde etkin
oynayan para politikasy, iyi ydnlendirilmediZi takdirde enflasyonun kronik bir sor
doniigsmesinde etkili olabilir.

Enflasyon nasil kendi kendini besler? Fiyat diizeyindeki yiikseliglerin stirt
olarak yeni enflasyonist soklar yaratmasmni, enflasyonun kendi kendini besleme siis
olarak tanimlayabiliriz. Bagka bir ifadeyle enflasyonun geri besleme siireci, tekrar tek
yeni enflasyon soku olusturan fiyat artiglarinin yasandig: bir devredir.*®

Fiyat diizeyindeki bir artiy ¢esitli yollardan yeni bir enflasyonist .
olusturabalir. Fiyat diizeyinde meydana gelen ylikselmeler; birinci olarak, fiyat artil
halki gecekteki olas1 enflasyon konusunda uyarir ve fiyatlarda bagka artig bekleyigler
neden olabilir. Fiyat dilzeyindeki yitkselmeyi, rasyonel davranan halk hesaplamala:
katacagindan rasyonel bekleyigler enflasyonun nedeni olabilir. Ayrica, faiz oran
beklenen enflasyonu telafi edecek sekilde yilikselmezse, halk daha az tasarruf yaparak
daha fazla tilketerek toplam talep Uzerindeki baskilara katki yapacaktr. Enflas;
beklentileri satin alma giiciiniin tahsisini degistirerek, satin alma giiciiniin azalacaj
bekleyen insanlar dayamkh tiketim mallari alimma ydnelerek onlarin fiya
yiikseltebilir. Daha yliksek enflasyon beklentileri firmalann da daha fazla serm

58 PARASIZ Dker, Kriz Ekonomisi Ve 5 Nisan Kararlar, Ezgi Kitabevi, B.2, Bursa, Kasim 1996, s.45
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olusumu i¢in harcama yapmalarim tegvik edebilir. Bununla birlikte kisa dénem
sermaye olusumuna y6nelik harcamalar toplam talebe ve enflasyonist bakilara ne kad
fazla katki yaptyorsa, uzun donemde, sermaye olustugu i¢in az ya da gok dl¢iide tople
arza katki yaparak enflasyonist baskilarin azalmasma yardimc: olabilir. Diger taraft
tretim faktorlerinin fiyatlarindaki artis, beklenen fiyat diizeyi artiglarimi agarsa, iiret
diigecek ve toplam arz azalacaktir. Bu durum da enflasyonist baskilar: arttirabilir.

Eger fiyat diizeyi artin halki sagwtiyorsa, bununla ilgili bir belirsiz
olusacaktir. Fiyat diizeyinin ne kadar yiikselecegi ile ilgili belirsizlikler arttikca he
para talebini ve tasarruf ahgkanhifini azaltacaktir. Ayrica belirsizlikler sézlesmelerin
sliresini azaltacaindan, bir ¢ok agidan enflasyonist olabilir. DiZer taraftan, ¢ok ¢esi
nedenlerle enflasyon vergi gelirlerini azaltir. Enflasyon oram ne kadar yiiksekse re
vergi geliri o kadar az olacaktr.”” Kamu iktisadi kuruluslar1 da benzer bir sor
tagimaktadir. Kamu kuruluglar: fiyatlarim yiikseltirlerse maliyet baskisi yaratirlar, eg
fiyatlarii arttirmazlarsa isletmenin karhhgmni azaltirlar. Bu da kamu agiklarim
toplam talep baskisin arttiric1 etki yapar.

Ayrica, tahvil ve hazine bonosu faiz oranlar: kisa vadede giiglii bir enflasy
geri beslemesi yaratabilir. Nominal faiz oranlari beklenen enflasyonu ve fiy
belirsizligini arttirir, enflasyon da faiz oranmm yiikseltir. Eger enflasyon orani artar
piyasa faiz oranlan beklenen enflasyona gore yiklenirse, kamu sektoriinfin ortala:
faiz oranlann daha hizli sekilde ylikselecektir. Ote yandan, faiz orami ister piys
tarafindan belirlensin, ister para otoriteleri tarafindan belirlensin, enflasyon oran
agtif1 siirece finansal sistem yiiksek enflasyona ragmen mantiki bir sekilde igleyebilir
gelisebilir. Ancak, enflasyon bekleyisleri, enflasyon siirprizleri ve nispi fiyat dagilir
birlikte finansal sisteme zarar verir ve finansal piyasalar enflasyonun etkilerini tamam
yansizlagtiramaz. Ayn1 zamanda, finansal sistem enflasyonu besleyen giiglii bir kai
olabilir.

Kamu sektoriinlin digsal borcu da, yurt i¢i ffiyatlannin yiikselmesiyle ihrac
azaltip ithalati tesvik edeceginden, devalliasyon baskisi yaratarak, enflasyonu g

* COLAK Faruk, age., 5.609



besleme baskisina katki yapabilir. Bununla birlikte, giiglii bir enflasyon geri besleme
para otoritelerinin ddviz yonetimlerinde ortaya gikabilir. Gerek sabit kur uygulamasinc
gerekse esnek ddviz kuru uygulamasinda, merkez bankasi gesitli nedenlerle yaban
dbviz satigim ya da ahgimi smurlarsa, bu durum fiyat diizeyinin yiikselmesi yoniinc
baski yaratabilir. Para otoritesi, bir fiyat artigindan sonra uluslararasi rezes
pozisyonunun muhafazast igin devaliiasyon yaparsa, enflasyonun devaliiasyon
devaliiasyonun yeni bir enflasyona neden oldugu kisir bir dongiiniin baglamasina nede
olabilir.®

Sonug¢ olarak, fiyat diizeyindeki bir artiy; insanlarin fiyat bekleyigleri
degistirerek - belirsizlik yaratarak - ekonomideki satin alma giin{in tahsisini degistirere
- kamu sektSrii agiklarim arttirarak - devalllasyon baskisi yaratarak - para talebi
azaltarak ve para arzimin arttirilmas: y6niinde bir bask: yaratarak yeni bir enflasyoni
baski olugturabilir ve enflasyonu geri besleyen bir siirece neden olabilir.

Dolayisiyla, birinci olarak ekonomik gidis hakkinda tahminler ve ¢dziimlemel
yaparak, i¢inde bulunulan durum ve bunun gelisme yonleri tespit edilmelidir. fkinci
ise, enflasyonun geri besleme stirecine girmemesi ve enflasyonist soklarin olugmamas
sorunun kroniklesmemesi i¢in para politikasinmn iyi ySnlendirilmesi ve i¢sellesme
gerekliligi vardir. Oncelikle, para otoritelerinin izleyecegi politikalara kars: 6zel kesin
olugturan birimlerin nasil bir tepki gdstereceklerinin gézdniine alinmas: gerekmektedi
Para otoritelerinin inandiriciigi yamnda ilan edilen politika ve programlar
glivenirliligi de &n planda tutulmalidir. Ayrica ve en Snemlisi, para politikasi, pa
otoritesi ve Ozel sektér arasinda karsilikhi stratejik iligkiler ¢ergevesinc
sekillendirilmelidir.

IL6. UYGUN ENFLASYON ORANI HEDEFI

"Sifir oranh ve gergekten istikrarli bir fiyat diizeyi mi yoksa %2,3,4 enflasyc
orant mt hedef almmalidr” sorusu, son yillarda enflasyon ile miicadelede onemr
tartisma noktalarindan birini olugturmaktadir.

© PARASIZ llker, age., s.52
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Geligmekte olan herhangi bir ekonomide, genigleyen sektorler ile genislen
ihtiyaca cevap olarak parasal dicretlerin ve fiyatlarin yikselmesi her zaman st
konusudur. Oyleyse baz1 fiyatlar yiikseldiginde sifir oranh bir enflasyon, difer ba
mallarin fiyatlarinda denklestirici digmelerin olmasim gerektirecektir.

Baz1 Monetaristler parasal iicretler ve fiyatlarda agagiya dogru yeterli esneklig
olduguna inanrlar. Bunlara gdre, ortalama fiyat diizeyi, baza parasal fiyat ve ficr
artiglarma ragmen sabit tutulabilir. Bazi Monetaristler ile daha ¢ok Keynesgiller(Ne
Post), fiyatlarin ve ilcretlerin azalma ydniinde esnek olmadigim ileri stirmektedirle
Eger ithal edilmis enflasyon karsismda para arzi sabit tutulursa, diger fiyatlar
degismeyecegine, buna karigilik reel gelirin ve firetimin azalacagna inanrrlar.®’ Bunla
gbre, sifir oranl bir enflasyonda, sonugta milli gelirde bir gerileme meydana gelme
kagimlmazdir. Dolayisiyla, %2-4 arasndaki bir enflasyon oram: hedeflenerek ta:
istihdam milli gelir diizeyi muhafaza edilmis olacaktr.

S' PARASIZ llker, Para Politikas: Ve Tiirkiye Uygulamass, B.5, Ezgi Kitabevi, Bursa, Temmuz 1998, 5.217
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IL.1. TORKIYE'DE ENFLASYON OLGUSU

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin son yillarda karsilagtiklar1 en Onem
sorun, 1970'lerin ilk yarisinda petrol fiyatlarindaki yiiksek artisla baslayan ve bir ¢
{ilkede dengelenemeyen dig ticaret ve biitge agiklar ile hizlanan enflasyonun dnlenme
sorunu olmugtur. Bu amagla uygulamaya konulan siki para ve kredi politikasi, d
ticaretin serbestlesmesi, mali piyasalarin yeniden diizenlenmesi gibi dnlemleri igerc
istikrar programlar:, baslangigtaki bagarih sonuglarimi daha sonraki yillarda deva
ettirememis ve sorun giinfimiize kadar tasinmugtir.

Tirkiye ekonomisinde de ilk kez 1939'da baslayan fiyat hareketleri, 1950'd¢
sonra giderek artmustrr. 1950'li yillarda ortalama yilda %10 artan fiyatlar, 1960
yillarda %5'lere yavaslanus, fakat 1970'li yillarda %34, 1980'lerde %44, 1990'L yillarc
ise %80 oranlarina hizlanmgtir.

Son altmus yildir(1944-1950 yillar1 diginda) hi¢ ara vermeyen hizl bir enflasyc
ayasayan Tirkiye ekonomisi, makro dengeleri daha dogrusu dengesizlikleri yOniinde
ozellikle son yillarda kriz i¢indedir. Ekonomiye, igsizlik artigi, liretimde yavaglama -
ekonomik durgunluk hakimdir. Ayrica, istikrarsiz bir biiylime ve dengesiz bir gel
dagiimi, uzun wyllardir siiregelen yilksek ve kronik enflasyonun en &nen
sonuc¢larindandir. Yiiksek seyreden kamu agiklar1 ve faizler, fiyat ve dGcr
ayarlamalarinda gegmis enflasyonun baz alinmas; ise, enflasyonun diismesi dniinde
yapisal engelleri olugturmaktadir.

Tiirkiye'de enflasyon, 19501 yillarin ikinci yarstyla 1970l yillarn ikin
yarsinda dnemli ve ¢dziimii gerekli bir sorun niteligi kazanmus, dzellikle 1970 yallar
ikinci yarisindan sonra gelir boliislimiinii sabit gelirlilerin aleyhine degistirmis ve 1
kesimin gelirleri, gercek ficretlerin parasal ficretlerin oraminda artmamasi sonu
azalmigtir.

Enflasyonun giderek artmasi, ekonomi politikalarinda kokld dontgiimie
gidilmesi zorunlulugunu dogurmugtur. Fakat Tiirkiye'de genellikle mali kriz geldikt
sonra gerekli kisa siireli Snlemler alindigi(1958,1970,1980,1994'de oldufu gibi) -
sonrasinda da kurumsal reformlar yapilamadifa igin bir siire sonra dengesizlikler
yeniden basladigx goriilmektedir. Oysa ki, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler
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yapilan aragtirmalara gore, girdi, mal ve hizmet piyasalarinda var olan yapis:
aksakliklar enflasyonla miicadelede bir sonuca ulasilmasim Onlemektedir. Zir:
enflasyon olgusu "gelisme" sorunuyla dogrudan iliskilidir ve ekonomik gelisme, yapus:
degisme ekonominin kendi kendine geligmesini saglayacak bigimde ve dizeyd
olmadik¢a enflasyon kagmilmazdir.

1980 yillarin ikinci yarisinda, uygulanan serbest piyasa politikalari
beklentilerinin tersine, enflasyonun bu dénemde de azalmadifi gorillmektedir. Gere
toptan esya fiyatlari(TEF), gerekse tilketici fiyatlan endeksleri(TUF), agwr bir bunaln
yili olan 1979'daki dilzeylerinin {izerine ¢ikmugtir. Bu sonug, Tiirkiye'deki enflasyonu
gergek nedenlerinin yapisal Ogelerde aranmasi gerektigini gostermektedir. Piyas
yapisindan kaynaklanan aksakliklara ek olarak, 1980 sonrasinda izlenen gel
politikalarimn, $zellikle yiiksek diizeydeki sermaye gelirlerinin vergilendirilememesini
de bu sonucu dogurdugu sdylenebilir.

Tiirkiye'de enflasyonun 1988-1993 doneminde de yiiksek sayilabilecek b
diizeyde seyrettidi, en azindan bu siire i¢in kalic1 bir 6zellik kazandi31 goriilmektedi
Bu yillarda, tiim hiikiimetlerin enflasyonu azaltma y®niindeki istem ve beklentile
ger¢eklesmemistir. Fiyat artiglarinin g&stergesi olarak ister enflasyon, istenirse GSM
deflatdrii alinsin bu olgu degismemektedir. Bu yillarda enflasyon orami, beklentiler:
{izerine ¢ikmmg ve DPT'nin Yillik Programlarinda Sngérillen oram az ya da gok siirek
olarak agmustir. Ayrica bu yillarda enflasyonun dnemli sayilabilecek bir dzelligi de TE
ve TUF farkinm giderek agilmis olmasidir. Bunun ana nedeni de, 1990'larda goriilen v
tiiketici kredilerinin genislemesiyle de geligen tiiketim patlamas1 diyebilecegim
stiregtir.®?

Tirkiye'de, ekonomi politikasinda koklii doniisiimii simgeleyen linlii "24 Ocz
1980 Kararlari"ndan sonra da ckonomik istikrar1 saflamak amaciyla bazi yillarc
diizeltici Onlemler alinmistrr. Ekonominin genel .denge Ogelerinin kamu kesir
agiklarina dayali dengesizlifi ve bunun biiyiik boyutlar kazanmasi, buna ek olar:
ozellikle 1993'de biiyilyen dis ekonomik iligkilerdeki dengesizlik, 1994'un baglarinc

2 KEPENEK Yakup, YENTORK Nurhan, Titrkiye Ekonomisi, B.8, Remzi Kitabevi, Istanbul, Eylal 1996, 5.435
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yeni bir istikrar dnlemleri diizenlemesini zorunlu kilmustir. Ilerleyen boliimlerde e
almacak olan ve 5 Nisan Kararlant olarak adlandirilan 1994 Kararhlik(istikra
dnlemlerinin baghca nedenleri; kamunun yalmzca i¢ borg anapara ve faiz 8demelerin
1993 sonlarinda toplam vergi gelirlerinin iizerine ¢ikmis olmasidir. Bu olgu, d
borglanma ve dzellikle 1993'de gorillen dig ticaret aqif: ile birlikte, ekonomin
bunalima siiriklenmesine, doviz kurunda ve mali piyasalarda belirsizlik °
dalgalanmalara yol agmugtr.

Turkiye'de enflasyon oramimi siirdiiriilebilir seviyelere indirmek pek g
hitkimet tarafindan hedeflenmis; ancak bagta siyasi istikrarsizlik olmak {izere, gerel
mali disiplinin saglanamamas bu girigimleri sonugsuz birakmustir.

Sonug olarak, 1995 yihindan itibaren yilda ortalama %8,5 gibi yiiksek bir oran
biyilyen Tiirkiye ekonomisi, 1998 yihnin baglarmdan itibaren yavaglama egilimi
girmistir. Uluslararas: konjonktiirde yaganan ve Rusya ekonomisinin dig borg kriziy
daha da derinlesen elverissiz ortam, faiz oranlarinda g6zlenen artiglar sonucunda
piyasalarda artan talep daralmas: ile birleserek, 1998 yii sonunda biiylimeyi durn
noktasina getirmistir. Ayrica gerek i¢ piyasalarda gerekse dis piyasalarda gézlen
olumsuz ekonomik konjonktiir ile birlikte, 1999 yii Agustos ve Kasim aylarin
meydana gelen biiylik 6lgekli depremler, Tiirkiye ekonomisindeki daralma siirecin
uzamasmna neden olmugtur. Oyle ki, 1999'da Tirkiye ekonomisi Ikinci Diin
Savagr'ndan bu yana en biiyitk daralmay: yasarmstir. Sonugta, stagflasyonist bir yapiy]
tiretim y1llik temelde %6,4 azalirken, enflasyon tekrar ylikselme trendine girmistir.

I1.2. TORKIYE EKONOMIiSINDE ENFLASYONUN NEDENLER{

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun nedenleri tizerin
yapilan ¢ahgmalar iki ayr yaklagimin geligtirilmesine yol agmistr. Bunlardan bi
enflasyonu para miktarmin degigimine baglayan parasalci yaklasim, digeri i
enflasyonun ekonomik yapidan kaynaklandigin1 6ne siiren yapisalc1 anlayistir. Kurams
olarak her iki yaklagimmn da kaynaklari, serbest piyasa ekonomisi ile karma ekonor

yaklagimlaridir.
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Parasalc1 yaklasima gore enflasyonun nedeni para arzimn iiretim artigind
bagimsiz olarak arttirilmasidir. Para miktarindaki degisme ile enflasyon arasinda bir
bir bir iligki vardir. Bununla birlikte, para miktari-fiyat artis1 iliskisinin Gretimi .
dikkate alan ¢Sziimiinde para arzmn firlin arzm kisa dénemde olumsuz ydn
etkiledigi gorillmekte ve bu nedenle, para-fiyat iligkilerinin ¢ok daha karmagik oldu
sonucuna varilmaktadwr. Bu gériise gore, yapisal aksaklhklarin, darbogazlarin varl
kabul edilmekte, ancak bunun nedeni, hiikiimetin i¢ ve dig piyasaya karigmast
baglanmaktadir.

Enflasyonun nedenlerini ekonomik ve toplumsal yapiya baglayan yapisa
gorigte ise, ekonomik biiylime siirecinde, piyasa aksamalariin arz-tal
dengesizliklerine ve fiyat artiglarina yol agtigi vurgulanmaktadir. Genellikle "yapis
darbogazlarin", gida maddeleri arz-fiyat iligkisinin esnek olmamasi; sapayi {iri
fiyatlarinin belli bir kir oram {izerinden saptanmasi; dig 5deme glichikleri ve hiikiimet
finansman giicliikleri oldugu 6ne siirilmektedir. Bu dogrultuda yapilan uygulam:
¢alismalarda Tirkiye'deki enflasyonun yapisalci yaklasimla agiklanabilecegi sonucu
varilmaktadir.®

Bununla birlikte, Tiirk ekonomisindeki enflasyonun izahinda hemen herkes
birlestifi ve iktisatgilarin da gorily birligine vardiklan bazi sebepler vardir. I
baglamda, Tirkiye'de 1950-1980 doneminde enflasyonun baslica kaynaklarim, tarims
destekleme politikasmin ve kamu kesimi agiklarmin merkez bankas: tarafind
karsihksiz finansmam, d6viz ve enerji darboazi, ithal girdi fiyatlarindaki biiy
sicramalardan dogan(1970'lerde yasanan petrol soklarinda oldugu gibi) ithal ediln
enflasyon, oligopollesmenin sonucu yiiksek kér marjlar: gibi faktorler olusturmaktad
1980 sonrasinda ise bu faktérilerin bir kismu enflasyon kaynag: olmakta devam etm
hem arz hem de talepten kaynaklanan faktorler enflasyonun kaynagmi olusturmugtur.®

Daha agik bir ifadeyle, biitge agiklari, KiT'lerin sebep oldugu agiklar
sonuglary, kamu harcamalarinin para ihraci yolu ile finansmani, i¢ ve dig borglar
faizleri, israf, devamli agik veren ithalat-ihracat dengesi, Tiirkiye'deki enflasyonun -

% KEPENEK Yakup, YENTORK Nurhan, age., s.437
6 Z.Y. HERSHLAG, The Contemporary Turkish Economy, London, Routledge, 1988, s.111
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onemli sebeplerini olusturmaktadir. Bitiin bunlara ek olarak, siyasi istikrarsizlikla
yillardir enflasyonu diigtirme hedefiyle iktirara gelen fakat buna muvaffak olamays
hiikimetlerin popilist politikalar, enflasyonun giniimiize kadar artarak deva
etmesine ve kronik bir hal almasina neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde enflasyonun nedenlerini asagidaki gibi daha ayrmntil: b
bigimde ele almak miimkiindiir.

II1.2.1. iktisadi Biyime

Yakin dSnemde, ozellikle 1983 sonrasinda enflasyonun hizlanmasina paral
olarak "Tiirkiye iktisadi agidan hizla bilyimekte, bu durum ise enflasyona y
acmaktadir” seklinde bir hipotez kamuoyu bilgisine sunulur olmug, Tirkiye'n:
bitytimesi ve ekonomik kalkinmay1 gerceklestirebilmesi i¢in enflasyona katlamima
gerektigi savunulur hale gelmigti Oysa Cumhuriyet'in ilk yillarindan itibare
Tiirkiye'nin iktisadi agidan bilylimesi periyodlar halinde incelendiginde, 6zellikle 198
sonrasindaki siiregte gerceklestirdigi ortalama bliylimenin ¢ok {stlinde biyiin
hizlarmin yakalanmus oldugu goriilmektedir. O halde iktisadi biiytimedeki artiglarin ¢
yilksek oldugu donemlerle, 1980 sonrasi donemde yiiksek bilyiime hiz: ile birlik
yiiksek enflasyon seviyesini anlayabilmek i¢in GSMH yiizde artigina degil, GSMH'y
katkilar1 g6zoniine almak gereklidir. Bu baglamda, 6zellikle 1983 sonrasi ddnemc
Tiirkiye ekonomisinin iktisadi biyiimesine en biiyiik katkiy: tilkketimin gergeklestirdig
titketim harcmalarinin ekonomi igindeki paymin yatmrim harcamalarindan daha biiyt
oldugu gozlenmektedir.

Bu dénemde, ekonomik bitylime hizinin arttirilmas: i¢in yatirim harcmalarm
arttirilmasi(dolayisiyla toplam arzin arttmilmasi) yerine tiketim pompalanmst:
Tiketime dayali bir biiyime silreci ise i¢ piyasayr canlandirr, i¢ piyasan
canlanmasiyla ihracat gok anlamli bir faaliyet olmaktan gikar, boylelikle dis ticaret
d6viz getirici yam frenlenmis olur. Ote yandan, ithalat hizla bilyiir ve bu biyin
siirecinde hammadde ve ara mal kullammnn artmasi dis ticaret agifma yansir. Eg
gbriinmeyen islemler bunu kapayamazsa ciddi bir cari iglem agi§1 ortaya ¢ikar.

Tirkiye ekonomisi biiylimeyi besleyecek ve siirekli hale getirecek dlgii
kaynak yaratamadig i¢in GSMH artislarinda diizensiz dalgalanmalar devam etmekted:



Genellikle iki yilda bir ulagilan yiiksek biiylime siirecini takip eden iki yilda ¢
durgunluk yaganmaktadir. Ekonomide, yatrma déniik bir kaynak kullammm:
yaratilamadigy, belirli donemlerde hizlanan titketim harcamalar1 artisimn bu biiylime:
uyardig1 goriilmektedir.>® Tiiketime dayah bilyiimede israr edildik¢e de enflasyoni
baskilar artmakta ve enflasyonun temel nedeni olan efektif talep-toplam arz esitsizli
kemiklesmektedir.

Oysa, enflasyonla miicadele edilitken efektif talep-toplam arz dengesizligin
toplam arz lehine diizeltmek en istikrarh yoldur. Toplam arzin arttrilmas: ise, ar:
Onlemlerin alinmasi yaninda yatirimlarin arttirlmasmi gerektirmektedir. Dolayisiyl
Tiirkiye'de enflasyonla miicadelede otoritelerin birincil politikasi; toplam harcamalar:
kisilarak, tasarrufun tegvik edilmesi ve bilyiimeyi bir sonraki yila tagiyacak yatirur
doniik kaynak kullammimin yaratilmasi yoluyla yatirimlarimn GSMH'ya katkisin
arttirilmasi ySniinde olmalidir.

II1.2.2. Yatirim - Tasarruf Dengesi

" Turkiye ekonomisinde yatwrmmlarm GSMH igindeki payi, ekonominin gem
olarak kogsullarina, 6zel olarak da ilgili donemin ekonomi politikasina baglt olara
degistigi gozlenmektedir. Ayrica uzun yillar, zel yatimmlar: uyarici ve tesvik edici b
karaktere sahip olan kamu yatmmlan ile 6zel yatrimlar arasindaki iligki de 1990
yillarda zayiflamugtir.

1980 yilinda ekonomi politikalarinda yapilan degisiklik sonucunda, azalm
egilimine giren kamu yatirimlarinin niteligi degiserek altyapiya yonelmistir. Dat
sonraki donemlerde de kamu kesiminin yitksek bor¢ servisi, kamu yatirimlarinin GSM
icindeki payinin giderek azalmasma neden olmugtur.

Ekonomide 1980 doniigiimiinden sonra belirli bir siire kararsizhk iginde kale
6zel yatirmmlar, 1980'li yillarin ikinci yarisindan sonra toplam yatirmmlar igindeki pa
artnugtr. Bununla birlikte, son yirmi yilda yapilan teorik ¢aligmalar, belirsizl
faktoriintin 6zel yatirim harcamalar1 {izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugur
gestermektedir. Bu ¢ahgmalarda, yiiksek enflasyon ve mali piyasalardal

% BORATAV Korkut, AKSOY Asu, "Tirkiye Ekonomisinde Yapisal Degigim” Toplumsal Aragtirmalar Vakfi, Al
Yaymcilik:147, Istanbul, Mart 1995, 5.9

73



istikrarsizliklarin yani sira, kamu maliyesinin de, ozellikle 19901 yillarda Snem
belirsizlik kaynag: olarak ortaya giktifn goriilmiistiir. Biitge agig1, vergi mevzuatind
yapilan degisiklikler ile vergi sistemindeki etkinsizlik olmak tizere devletin izledii
vergi politikasi Snemli bir belirsizlik yaratmaktadr.

Ayrica enflasyon oramin yiikseklifi, kir hesaplanm gii¢lendirmesinin yanind
Uretim dist faaliyetleri kisa dénemde ¢ok daha karh kilabilmektedir. Dolayisiyl
sermaye kaynaklari, sermaye stokuna katki yerine bagka alanlarda kullamili
yatirimlarin oranini azaltmaktadir.

Ote yandan, tiiketime dayah biiylime politikalari, kamu ve 6zel olmak tizere he
iki kesimin de titketim harcamalarim arttirip yurtici tasarruflari azaltti1 goriilmektedi
Dolaysiyla tiiketimden hiz alan bir bliylime sonucunda tasarruflar gerilemekte ve i
kaynak agi31 ortaya g¢ikmaktadwr. Bu agik otomatikman dis kaynak kullammin
yansimaktadir.

Sonugta, yatirmm-tasarruf a¢ifmm kapatmak {izere kamu kesimi borglanm
geregi(KKBG) artmakta ve enflasyonist finansman ydntemlerine bagvurulmaktadir.’
Ayrica, KKBG'nin giderek yikselmesi durumunda ise ekonomide reel yatiru
alanlarinda kullamlabilecek fonlar kamuya aktigindan, &zel kesim reel yatirn
alanlarinin  adeta digina itilmektedir(bu durum literatiirde "dislama etkisi" vey
"crowding-out" olarak bilinir).

Tirkiye ekonomisinde toplam yatirimlar ile toplam yurigi tasarruflar arasindat
dengesizlik giderek artmakta, &zellikle son yllarda tasarruflarn GSMH'ya oranind
diigme goriilmektedir.

Ekonomide tasarruflart uyarici tedbirlerin alinmadig takdirde yatmimlan
finansmam, 8z kaynaklar yerine yabanci kaynaklarla karsilanmasi durumu ortay
¢ikmakta, bu ise ekonomiye afw kiilfetler getirmektedir. Dolayistyla, Tirkiy
ckonomisinde yatirim-tasarruf esitlifini saglayici politikalarn da dikkate ahnma:
zorunlulugu vardir,

% BORATAV Korkut, AKSOY Asu, a.g.e.,s.6
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HL2.3. Kamu Kesimi Dengesi

Esasen yukarida konu edilen Tirkiye ekonomisindeki yatwrmn-tasarr
dengesizligi kamu kesiminden kaynaklanmaktadir, Zira, kamu kesiminde harcamalar il
gelirler arasindaki fark, enflasyonun baglica nedenleri arasmda yer almaktads
Harcamalar ile gelirler arasindaki agik, ya da kamu kesiminin finansman agif1 vey
kamu kesimi borglanma geregi; merkez bankasi emisyonu, i¢ borglanma ya da dis bor
ile karsilanmaya ¢ahigiimaktadir. Her {i¢ finansman yolu da gesitli sekillerde enflasyon
neden olmakla birlikte, dzellikle para basimi yoluyla kamu kesimi finansman agigim
kargilanmas: enflasyonist baskilar arttirmaktadir.

Tiirkiye'de kamu kesimini olugturan gruplarin; konsolide biitce idareleri(Gens
ve Katma Biitceli Idareler), kamu iktisadi tegebbiisleri(KIT), mahalli idareler(il ve il¢
Belediyeleri), Fonlar, sosyal giivenlik kuruluglar1 ve déner sermayelerin, her gegen gii
artan harcama-gelir dengesizligi kamu kesimi borglanma gerefini arttirmaktadn
Ozellikle kamu kesiminde olduk¢a Onem tasiyan bir bSlimiinil olusturan, taru
destekleme alimlan i¢in yapilan harcamalar 1990'h yillarin baglarinda KIiT zararlarmy
yans1 dolaylarindadir.

Kamuoyunda bes karadelik olarak bilinen ve temelinde yapisal sorunlart
meveut oldugu bu agiklar, KKBG'nin GSMH'ya orammi da arttirmaktadir. KKBG'ni
GSMH'ya oranlari 1970-1980 ddneminde %12-13 dolayinda gerceklesmis, 198
sonrasinda ise dalgal bir ¢izgi izlemigtir. 1990 sonrasinda %13-14 diizeyine yiiksele
kamu agiklarimn 1986'dan baglayarak siireklilik kazanan bir artis egilimi gostermes
dzellikle kamu, cari ve transfer harcamalarindaki artigtan kaynaklanmmstir. Bu gelisme
sadece i¢ ve dig borglarin hizla artmasma yol agmakla kalmamig, borg¢ stoklarim
bliyimesi yilhk anapara ve faiz &demelerinin de giderek agirlagmasi sonucun
dogurmugtur. KKBG/GSMH oranmm 1990'h yillarda yaklasik yilhk %15 diizeyin
¢ikmasy, izlenen yiiksek faiz-agir1 degerli kur politikas: sonucunda kisa siireli sermay
girisi esasma dayanan bir borglanma yaklagiminm sonucudur.®’

¢ AKYOZ Mafit, age., s.110

75



Turk ekonomisinde KKBG/GSMH orammn yilksek olmasi, faiz oranlar v
enflasyonun kroniklesmesi yoniinde baski yapmaktadr. Ayrica, bu agiklar, yikse
faizler nedeniyle bir yandan enflasyonla mﬁcadeleyi' zorlagtirrken, dier yandan ¢
rantlarla geginen kesimlerin biiyimesiyle, gelir dagilimindaki bozuklugu daha ciddi b
sorun haline getirmektedir. Dolayisuyla, KKBG'ni azaltici 6nlemler alinmali +
kamunun iginde bulundugu sorunun ¢dziimii ise; kamu gelirlerinin arttirilabilmesi igi
oncelikle vergi sisteminin etkinlifini arttwmak ve vergi gelirlerini arttirma gabalarm:
mutlaka kamu harcamalarini kisacak bir programia birlikte ele almak olmahdur.

II1.2.4. Parasal biiyiikliklerin kontrolii

Merkez bankalariun, rezerv artigmi kontrol ederek ekonomideki paras:
biytikliklerin artigmin da kontrol edilebilecegi, genelde kabul géren bir husustu
Parasal biiyiikliklerin kontroliiniin, gerek faizler yoluyla gerekse krediler yoluy!
ekonomideki nominal talep {izerinde de simrlamaya yol agacag: diiiiniilerek enflasyo
tizerinde digtirlicti bir etki yapmas: beklenir. Ancak, filkkemizde merkez bankasini
rezerv para iizerindeki kontrolii stmurlidir. Bu sinirlayici etkenlerden en dnemlisi hiz
artan i¢ borg stoku ve bu stokun zaman i¢inde gevrilmesi geregidir. Son yillarda bt
agiklarmin hizla artmus olmasi ve bu artan agiklarin yliksek faizli borglar ile finansman
i¢ borg stokunun gok hizli bir oranda artmasina yol agmustir. I¢ borcun bu gekilde hiz
artmasi, borg¢ stokunun cevrilebilmesi igin gerekli olan parasal geniglemenin d
kontroliinii glindeme getirmektedir.

Tiirkiye'de enflasyon dinamigi olusturan en nemli nedenlerden biri olan paras:
genislemenin kontrolii, dzellikle 1980'li yillarm ikinci yarisndan baglayarak ugr:
verilmesine karsin baganli olunamamaktadir. Ciinkfi, Tiirk ekonomisinde uygulana
para politikas1 mali politikanin ipotegi altindadir ve ona servis yapmak durumundads
Oyle ki, 1950'i yillarda ortalama %16 oraminda artan para stoku, 1960'h yillarda %]1.
1970'li yillarda %35, 1980'li yillarda %48 ve 1990'h yillarda(6zellikle 1997'ye kada
%76 oraminda artmustir. Bu artislarin ana nedeni ise TC.Merkez Bankasmin Hazine'y
acgtig kredilerdir.
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TCMB, mali sistemin yeniden yapilanmasi amaciyla 1990 baginda bir pa
programi olusturmus ve ilk kez parasal programn kamuoyuna agiklayarak uygulamay
baglamustir. Bu parasl program ile TCMB, 6nem sirasma gore, Merkez Bankasi paras
Toplam I¢ Varlklar, Toplam Ig¢ Yiikiimlilikler,Toplam Bilango Biyiiklijt {izerin
hedefler koyarak bunlar denetim altina almak istemigtir. Parasal program hedeflerini
biiylik Slgtide tutturuldugu, buna bagh olarak para piyasalarinda istikrarin saglandy
sdylenebilir. Faiz oranlar ve doviz kurlan da agm dalgalanmalar gostermemigtir. Dige
taraftan, geniy tanimli parasal biyiikliklerin artis hizi da denetim altind
tutulabilmigtir. 5

Bunu izleyen 1992 yilinda TCMB orta siireli amaglara dayal yeni bir pai
programn acikladi, ancak Hazine, daha yihn ilk aylarinda Merkez Bankasinda
kullanabilecegi kaynaklarin sinmmna gelmis olmasi nedeniyle bu para progran
uygulamas: siirdiiriilememigtir. Banka parasal geniglemenin olumsuz etkilerii
gidermek amaciyla bir yandan API ile piyasadan nakit gekme, dier yandan da dovi
satarak doviz piyasas: istikrarin1 saglama yollarina bagvurmustur. 1993 yilnm ikine
yarisindan sonra Hazine ve KiT'lerin Merkez Bankasr'na olan borglar: silinmig v
Hazine kullandi3: krediler karsilifinda Merkez Bankasr'na bono vermemeye baglamigt:
Bu olgu, Merkez Bankasr'nin API ile hazine bonosu karsihgnda piyasadan nakit ¢ekm
gliclind ortadan kaldirmug ve 1994 bunaliminin nedenlerinden birini olugturmugtur.®

Esasen Tiirkiye'de TCMB'nin para programlarindaki hedefleri enflasyona y«
acan talep fazlah@m ve spekiilatif amaglarla doviz kurunun yiikselmesini engellemel
TL'nin degerini korumaktir. Ancak bu konudaki basarisizli3in temel nedenleri olarak il
noktanin alt1 ¢izilmelidir. Birincisi, kisa d6nemli neden de diyebilecefimiz, kam
finansman agiklan, ikincisi ve asil neden ise Merkez Bankasr'nin hiikiimete bagim
kilinmig olmasidir. Tiirkiye'de istikrarli bir para politikasinin izlenebilmesi ve bag
enflasyon ve buna bagh faiz ve d6viz kuru gibi degiskenler olmak tizere bir dizi konuc
olumlu gelismeler saglanabilmesi i¢in, kamu finansmam yaninda Merkez Bankasi'n

68 KESRIYEL! Mehtap, "19801i yillardan Giindimilze Para Politikas: Gelismeleri”, TCMB Arastirma GnLMid.Yay
. No:97/4, Ankara, 1997, .17
% KEPENEK Ykup, YENTURK Nurhan, age., 5.204
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yasal konumu ya da 6zerklik derecesi gibi kurumsal sorunlarin ¢dziilmesi zorunlulug
vardir. Hitklimetlerin idari bilimleri ile Merkez Bankas: arasindaki yetki dagilimind
dengeli bir sistem gereklidir. Bu denge; Merkez Bankas: bagimsizhfinin ve para kred
konusundaki smirlarin en etkin ve akiler bir sekilde tespit edilmesine imka
saglayacaktir. Ayrica, enflasyon ve biitge ag1d1 gibi makro ekonomik degiskenlerin fiya
istikrarim bozmasim ve hedeften uzaklagmasim 6nleyecektir.

III.2.5. Sektérel Yap:

Tirkiye'de enflasyonun arzu edilebilir makul seviyelere ¢ekilebilmesin
engelleyen 6nemli etkenlerden biri de, mal ve hizmet iireten sektérlerin veya piyasalarn
eksik rekabet sartlarinda ¢ahisiyor olmalaridir. Eksik rekabet kosullarinda firmalar he
kotli dénemi, fiyat kmarak degil, Uiretimi azaltip fiyat yiikselterek gecirmektedi
Hitklimetlerce verilen tegvikler ise sektdrlerin oligopolistik veya tekel yapisindas
kurtulmasina yeterli olmamaktadir.

Aynica, eksik rekabet kosullarinda firmalar yiiksek maleyetlerle iiretim yapmay
siirdiirdiiklerinden, ihracat sanslar1 da daralmaktadir. Verimsiz ve yiiksek maliyet!
tiretim girdilerinin kullammu ise, maliyet enflasyonuna neden olan bir unsurdur.

Dolayisiyla, mikro yaklasimla hiikiimetler, enflasyonla miicadele programinda
piyasalarm tekelci ve oligopolcii yapilari nedeniyle arz-liretim-yiiksek kér anlayigimn
enflasyonun yiikseklifi nedeniyle saticilarin kisa démemli yaklagimlan ile fiyatlar
yukariya itmelerini, vergi vermeden ka¢inmay: ve kaynt dist ekonomik faaliyetleri
bitylimesini smirlayici tedbirleri de almalidirlar.

IIL.2.6. Yapisal Sorunlar

Tirkiye'deki enflasyon ile miicadelede temel sorun, yapisal eksiklikler v
aksakhklardir. Bu sorunlar, hukuki ve idari alanda reformlarin gergeklestirilmes
anlamma gelmektedir. Ornegin, vergi reformu, kamu kesimini temsil eden kurumlard
hukuki ve idari reformlar, titketici haklan kanunlan gibi bir dizi diizenlemelerin hizl
tamamlanmasi gerekmektedir.
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Bu bolimde Tirkiye'deki enflasyonun nedenlerini &zetlerken, kurum
reformlarin yaninda demgrafik faktorlerin etkisini de gdzardi etmemek gerekir.

Tirkiye'nin nifasy, milli gelire, kullanilabilir dogal kaynaklara, birikn
sermayeye kiyasla bilyikk olmasi, ¢ok ¢esitli yollardan enflasyonu kamgilamugtir. K
bagina milli gelir oram diigmis, bunun sonucunda tasarruflar azalmis, harcama
artmugtir. Emek arzimin tamam istihdam edilemediginden zaman zaman sosyal bask1
olusturmustur. Ayrica, lilke niifusunu daha gok geng niifus olusturdugu igin "kazan
az, harcayan gok" denilen gekilde kamu harmalar: Gizerinde baski olusturmustur. Nii
artiy iz ise, kisi basma milli gelir sevyiesini ve bilylime iz etkileyici, tiket
harcamalarin1 zorlayici, emek arzim hizla arttiran fakat bunlara istihdam sahasi agac
sermaye birikimini giiclestirici(tasarruflarin azh1 nedeniyle) tesir yaratmaktadur.”

Kisaca, Tlirkiye'nin yapisal problemlerini; saglik, iicret yapisi, niifus, igsizlik
fiskal problemler olarak sayabiliriz.

II1.3. TORKIYE EKONOMISINDE ENFLASYON VE PARA
POLITIKASI
Para politikas1 araglarmin Tirkiye uygulamalarina gegmeden Once pe
politikasmin Tirkiye'deki uygulamalarmin kisaca analizini yapmak yararli olacaki
Ancak, buradaki analiz yorumsal bir yaklasgimdan g¢ok tarihsel bir perspektif i¢in

genel bir bilgi vermeye yoneliktir.

IIL.3.1. Siki Para Politikasi Uygulamalari(1923-1938)
. 1923-1930 Dénemi : 1923 yilinda iilkemizin banka ve kredi sistemi yabai
sermayenin kontrolii altindaydi. Dolayisiyla, Merkez Bankas: fonksiyonunu, Fransiz
Ingiliz sermayesiyle kurulmus olan Osmanh Bankas: yapiyordu.

Istiklal Savas1 sonunda imzalanan Lozan Anlagmas: ile Tiirkiye Cumhuriye
Versay ve Saint Germain Anlagmalari'ndaki hiikiimleri kabul etti. Buna gore; bir

™ KILICBAY Ahmet, Tirk Ekonomisinde Enflasyonun Anatomisi, Istanbul U., Iktisat Fakilitesi, Yaymn No:507,
Istanbul, 1984, 5.55
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tertip evrak-1 nakdiyenin(kagit para) kargih§im olusturan altin Gizerindeki hakkinda
vazgecti. Dityunu Umumiye'nin kefaleti de kaldrilda.

Boylece 1914-1918 yillar1 arasinda diiyunu Umumiye'nin bastig1 yedi terti
evrak-1 nakdiyenin alt: tertibinin kargiliklarimin vazgecilmekle birlikte Diyun
Umumiye kefaleti korundu. TC Hiikiimeti igte bu karsihif: bulunmayan 158.518.138,6
Liralik evrak-1 nakdiyeyi devralmugtir.

Altin paranin tedaviilde bulundugu dénemlerde, para hacminin esnekligini tica:
islemler sonucunda artan ve azalan madeni paralar ve Osmanh Bankasi banknotla:
saliyordu. Ancak, Istiklal Savast sonrasinda bu nisbi esneklik ortadan kalkti. Ciink
devralinan kagit para iilke ihtiyaglarini kargilayacak esneklige sahip degildi. Dolayisiyl
hasat zamanlarinda para sikintisi, ticari islemlerin yavagladif1 donemlerde de parasz
rahathk gériiliiyordu.

Bu d6nemlerde devletin para mekanizmasiyla fazla oynamamig olmasi paran
saygmnhm arttirmugtir. 1925-1929 yillan arasinda yillik ortalama olarak fiyatlar %3,3
GSMH %6,6, para arz1 da ufak para seklinde %1,2 oraminda artrmgtir.”*

Bu sirada parammzin dis degeri de biiyiik bir istikrar g&stermigtir. Ancak b
istikrar, 1929 Diinya ekonomik krizine bagh olarak, birdenbire bozulmugtur. Bunw
{izerine, Cumhuriyet Hikiimeti 25 Subat 1930 tarih ve 1567 sayili yasay: ¢ikararal
do6viz, nakit, esham ve tahvilat alim satim ve iilkeden ihracinin diizenleme ve kisitlama
Tirk parasimn kiymetinin korunmas1 hakkinda 6nlemler aldi ve bir merkez bankas
kurulmas: fikri olgunlagtirildi.

° 1930-19383 Dénemi : Bu donemde, 1929-1930 ekonomik krizini
derinlestirdii ekonomik sorunlarin ¢6ziimiiyle ilgili olarak, para politikas1 alamnd
stirdiirlilmekte olan pasif tutum birakilmigtir.

11 Haziran 1930 ve 1715 sayih TCMB yasas: ¢ikarilarak 30 Haziranda TCMI
kurulmustur. Merkez Bankasy, devletin elinde bulunan 158,7 milyon liralik kigit paray
devralarak karsiliinda bankanin taahhiidiinii tagiyan banknotlar ¢ikarmugtir. 1932'd
emisyon miktar1 148,5 milyon liraya, 1933'de 146,8 milyon liraya diistiikten sonra 193

" PARASIZ llker, age., 5351
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yilina kadar artiy g6stermis ve alt1 yillik stire iginde %31,1 lik bir artis g&stererek 1
milyon liraya ulagmustir.

Bu dénemin en belirgin 8zelligi, Cumhuriyet Hilkiimetleri'nin biitge agiklaring
ve para arzim genisletmekten titizlikle kaginmalaridir. Ozellikle 1929 ekonon
krizinden sonra GSMH'nin artiginda 6nemli gerilemelerin olmamasi ve 1934-19
yilani arasinda %8'e varan kalkinma hizina ulagilmasi ve bu arada fiyatlar ge
dilzeyinin 1929-1934 yillan arasinda - %12,6 gerileme gdstermesi, daha sonra 19:
1938 yillar1 arasinda da %4,6 arti gdstermesi, bir yandan dlinya ekonomik krizine ba
olarak ithal edilen deflasyon, &te yandan da izlenen sik1 para politikasiyla ilgilidir.

IIL3.2. ikinci Diinya Savap Ddneminde Para Politikasi(1939-1945)

Siki para politikasinin kismen terkedildigi bu donem; savas yillarimn yaratt
olafaniistli ekonomik ve sosyal kosullardan biyilkk &lclide etkilenmis, sav:
girilmemesine ragmen hikiimetin agr savunma masraflarina girigtigi, itha
olanaklarinin genis oranda daraldifi, &zel sektdr yatinmlarmin verimli sahalard
spekiilatif amaglara ySneldigi, devletin sanayi yatmmlarini yavaslattigi, bankaci
alanmda hemen hemen hig bir gelismenin olmadig: bir dSnemdir.”

1938-1945 doneminde emisyon hacmi sekiz yilda %41,7 oraninda artmug
Merkez Bankasinin iskonto ettigi hazine kefaletini haiz bonolar, 1938'de 30 milyon ik
1945'de 614 milyona ¢ikmugtr. 1942 yilinda banka mevduatina uygulanan munz:
karsilik oram1 %15 den %20'yve yiikseltilerek, kargiliklarin tamammmin i¢ istik
tahvillerine yatirilmasi 8ngdriilmigtir. Bu donemde bankalardaki vadesiz tasar
mevduatiyla cari hesaplardan olusan mevduat rakami, emisyonun yaklagik yai
kadardir,

Bu donemin fiyat artiglar, savas ekonomisi kosullarim yansitan obsidio:
enflasyon gériinimiindedir. Ayrica, dig ticaretin durumu da enflasyc
siddetlendirmistir. ithalat daima ihracatin ¢ok altinda kalmug, bu da altm ve d&
rezervlerinin kabarmasma, dolayisiyla emisyon hacminin artmasma katk

" ERGIN Feridun, Para Siyaseti, Istanbul, 1969, 5.267
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bulunmugtur. Bunun karsihfinda yeteri kadar mal bulunmadifindan toplam fi;
endeksi 1938-1946 arasinda 4,3 katina ¢ikmus, yilda ortalama %19,9 artmugtir.

I11.3.3. 7 Eylil 1946 Kararlan

Tirkiye ekonomisinde, 1930 dan sonra TL'min dig degerinin sabit tutulm
olmasi, buna karsilik Ikinci Diinya Savast ddneminde enflasyon oraminin yiikselmesi
dis borglarin denmesinde giigliik ¢ekme noktasina gelinmis olmas1 gibi nedenlerle
Eyliil 1946'da devaliiasyon karar alinmgtir.

TL'min yabanci paralar kargisindaki resmi degeri 1 dolar = 130 kurugken, 1 do
= 280 kurus olmugtur. Devaliiasyon karar1 8ncesinde dolarin takas primli degeri 18
192 kurus oldufuna gére 7 Eyliil devaliiasyonunun orami %55-70 olarak kal
edilebilir. Ddviz alim satimlarinda prim sistemi de kaldmrilmugtir.

Bu donemde faiz oranlarinda ve reeskont oranlarinda degisiklik yapilman
munzam karsihklarin kamu kesimi finansmaminda kullanimi strdiiriilmist
Devaliiasyon sonras:1 fiyatlarda da bilyilkk bir oynama olmamustir, 1946-1953 yill
arasmnda fiyat artig oram yillik ortalama %2,2 dir. Ayrica para emisyonu da y1
ortalama %4,6 oraminda artmustir.

II1.3.4. Keynesgil Diisiincelerin Hakim Oldugu Genisletici Para
Politikas1 Uygulamalan (1950 - 1960)

Ikinci Diinya Savas’'nin sona ermesiyle bati iilkelerinde baglayan yeni ir
plam, Diinya Bankasi'nin finans glicil ile yiritiilirken Tiirkiye'de Truman Dokt
geregi Marshall plam igerisinde yer almig, boylece 1933'li yillardan itibaren uygulad
devletgi kapali ekonomi modelini birakmig, serbestr rekabet kogullar
gergeklestirmeye ¢aligan, agik ekonomi modeline uygun iktisat politikasini uygulam:
baslamustir.”

Savas sonrasinda geligmekte olan iilkelerde kalkinma sorunlar1 ve para politik
arasindaki iligkiler, Keynesgil bir yaklasim gergevesinde ele alinmaya baglamug

™ COLAK Faruk, age., 5.536
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Ulkemizde de bu yaklagim &n plana gegmis; para arzi siirekli olarak arttmlarak fa
oranlarmin dilsik bir diizeyde tutulmasi, bdylece kaynaklarin harekete gegirilmes
temel ekonomi politikas1 olmugstur. Bu politika, enflasyonist baskilarin ve doév.
darbogazinin kalkinma hamlesini tehlikeye diiglirmesine kadar stirmiigtir.

1950 yilinda siyasal iktidarin degismesiyle para politikas1 uygulamasmnda ¢
degisiklikler olmustur. 1950'den baslayarak emisyonu etkileyen en Onemli etme
Merkez Bankas: kredileri olmus ve bu krediler i¢cinde 8zel kesimin pay1 gidere
artmugtir. Ayrica, kamu kredileri arasinda da Toprak Mahsulleri Ofisine agilan krediler:
pay! trmamima gegmistir. 1950'de emisyon hacmi 900 milyon liradan ilk kez milyor
agarak 1,333 milyar liraya ylikselmigtir. 1950-1953 arasinda yilhk emisyon artis ha
ortalama %12 olmustur. Bu donemde para arzi %66 oranda artmasina karsilik, tary
{iretiminin ve ithalatin artis1, ekonomide dengeli bir gelismeyi saglamug ve fiyatlar gen
diizeyinde hissedilir bir yiikselme olmamigtir. GSMH 1950'de %9,4, 1951'de %12,
1952'de %11,9, 1953'de %11,2 biilyiimiigtiir.

1954 yili ise 6zel bir nitelik tagimaktadir. iklimin kotii gitmesi nedeniyle tarr
tiretiminde biiyiik bir azalis olmast ve dis ticarette rejim degisikligi nedeniyle ithalat:
yavaslamasi sonucunda reel gelirde dnemli bir azahs meydana gelmistir. Reel gelir
azalis1 kargisinda moneter geniglemenin, hiz1 yavaslamasina ramen siirmesi, parasal
reel faktorler arasinda dengenin bozulmasma ve fiyatlarda Gnemli bir artisa nede
olmugtur. Uretimde ve GSMH'da diisiig baglamugtir.

Biitge agiklari, KiT'lerin finansmam, hazine avanslarn ve fiyat desteklen
politikas1 para arzimn geniglemesine neden olmugtur. Para hacminin biiyilik 6lgiic
arttirilmasi nedeniyle bankalarin likiditesi genis Sl¢lide artmmg, bu swrada reesko
oraminin yiikseltilmesi ise etkisiz kalmgtir. Fiyatlarm yasalarla ve dogrudan kontrol
fiyat yiikselmelerini nleyememis, karaborsay: dzendirmigtir.”

Bu dénemde para ve kredi hacmini kontrol edebilmek i¢in Snlemler alinm
ancak alman bu Snlemler yeterli olmamig ve ekonomi 1957 yilmmn sonunda tam t
tikaniklik igine girmistir. Bunun izerine 4 Agustos 1958'de ilk istikrar tedbirle

" PARASIZ llker, age., 5357
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diyebilecegimiz kararlar yiriirlige konulmustur. Bu kararlar genel olarak tiim ¢
gelismis iilkelerde yapilmaya ¢ihsilan(IMF tipli ortadoks istikrar y&mtemleridi
onlemler niteligindedir. Kararlarm en onemlileri; biiyllk oranda bir devaliasyol
ithalatin serbestlestirilmesi, para arzi ve devlet harcamalarinin azaltilmasi ve KI
{irGinlerinin fiyatlarinmn tiretimle birlikte arttrlmasidir. Kararlarm alinmasindan somw
dogrudan devaliiasyon yoluna gidilmemis, ancak bunun yerine Merkez Bankast 1
bankalarin doviz alimlarmin timfiinde bir dolar igin 6,22 TL'lhk vergi alinmay
baslanmugtir. Ayrica, 1958 yih Haziran bagina kadar fiyatlar1 nispeten disik kals
kamusal mal ve hizmetlere %20-200 orananda zam yapilmustir.

Alinan siki1 para politikas1 dnlemleriyle Temmuz 1958'de 3,8 milyar TL ol
emisyon hacmi 1959'da 3,3 milyar TL'ye gerilemigtir. 4 ABustos kararlarnin alindy;
d6nemde iilkemizde serbest piyasa ekonomisinin gerektirdigi tiim piyasalar rekabet
kosullarda islemedigi igin istikrar programnin gapas: olarak sabit d6viz kurlarim, sat
faiz oranlarini, dondurulmus kredi hacmini ve emisyon miktarim diigiinebiliriz.

I1L.3.5. Kontrolli Para Politikass Uygulamalarima Gegis (1960-1970)
¢ Ekonomik Durgunluk Dénemi(1960-1962)
1960 &ncesi alinan dnlemlerin beklenen bagariya ulagmamasi, kontrollil para politika
dSnemlerine gegilmesine neden olmugtur. Dolayisiyla, 1960'da ekonomiyi denge;
getirmek igin yeniden Snlemler almmustrr. Ornegin, mevduat diginda kalan bankal
mevduatmin vadesiz boliimiiniin kargibk oranlarinin en az %20, en gok %45, vade
mevduatta ise en az %10, en ¢ok %35 smirlar: iginde olmasi 5ngdritlmiigtiir. Ayrica fa
oranlari ve reeskont oranlan da yikseltilmigtir.

Alinan bu Snlemlerle para arzi kisilmig, emisyonun ve mevduatin kredi yaratn
etkisi azaltilmis ve bu durum 1961'de daha da belirginlesmistir. 1961'de olugan 1
durguniugu gidermek icin faiz oramlan diglirlilmls, 1962'de ise ekonomi yenid
genisleme ddnemine girmistir. Nitekim GSMH 1961'de %2, 1962'de %6,2, ve 1963"
%9,7 oraminda biiyilimiigtilr.

1961 Anayasasina gore hazirlanan Birinci Bes Yillik Kalkinma Plant ise 19¢
yilinda uygulanmaya baglamis, bdylece Tirk ekonomisi yeni bir doneme girmist



Planlar, kalkinmanin ekonomik istikrar iginde gergeklestirilmesi esaslarut
dayandirilmg, kaynaklardan fazla harcama yapilarak, bunun para arz: artisi ile finan:
edilmesinden kagmilmgtir.

e L Plan Ddnemi (1963-1967)

Birinci Bes Yihk Kalkmma Plani(1963-1967), ekonomik ve siyasal bunali
sonrasinda hazirlanmis, bu nedenle temelde karli ve dengeli bir gelisme yaklagimi
benimsemistir. Toplumsal ve ekonomik gelismeyi onbes yihk bir gergeve
diizenlemeyi amaglamig, bu 8zelligiyle, kisa ve orta donemli gelismeyle uzun donen
gelismeyi birlikte diizenlemektedir.

Planin temel prensipleri ise agagidaki gibi siralanabilir.”®
1) Milli gelirdeki artislarin miimkiin olan biiyiik kismm yatirima ayrilacak,

2) Tasarruf artiglari, gelir dagilimindaki farklar azaltic: ySnde olacak,

3) Ozel ve kamu tasarruflan tegvik edilecek,

4) Yatmmlarin yapilmasinda ve cografi dagiliginda bdlgelerarasi bir kalkinman
esaslar1 gbz6niinde bulundurulacak,

5) Enflasyona yol agmayacak bir kredi politikas: uygulanacak,

6) Kredilerin ekonomide optimum dagiliminin saglanmasi,

7) Faiz politikas: ekonominin ihtiyaglarina gore yonetilecektir.

Ozetle, 1963-1967 yillani arasinda amaglandigi gibi emisyon hacminin yill
ortalama artis oram %13,7, reel GSMH'nin yillik ortalama artiy oram %6,5 ve topt:
esya fiyatlarinda yillik ortalama artiy orani %5,2 hedefiyle fiyat istikrarinin saglanms
olmus ve istenen amaglar gergeklestirilmistir. Bu dSnemde, GSMH 1964'de %4,
1965'de %3,1, 1966'da %12, 1967'de 4,2 oramnda bitylimistiir.

e IIL Plan Ddnemi (1968-1970)

Bu plana gore para politikasmn makro ekonomik amaci fiyat istikrariyla birlik
ekonomik geliymeyi saglamakt:. Birinci Plandan farkh olarak, para arz ve talebi ig
hedefler yer almistir. GSMH 1969'da %4,5, 1970'de ise %4,8 oraminda biyilimiistiir.

75 1, Beg Yilik Kalkinma Plam(1963-1967), TC.Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilat: Yayinlan, Ankara

85



1968 ve 1969 willan Tirk ekonomisinin geleneksel hastahiy1 olan dovi
darbofazinin yavag yavas sinyallerinin bagladi: yillar olmugtur. Yaklasik on yild:
TL'min dolar kérslsmdaki degeri defismemis olmas: nedeniyle spekiilatif amach ithale
talepleri artmustir. B8ylece 10 Agustos 1970'den gegerli olmak {izere 4 Ajustos 195
kararlarindan 12 yil sonra devaliiasyon yapilarak 1 dolar = 15 TL olarak belirlenmistir.

10 Agustos 1970 kararlar1 ile mevduat ve kredi faiz oranlan yiikseltilmis, reeskot
oranlar1 %7,5'den %9'a yiikseltilmis ve selektif kredi politikas1 baglatilmis, TC.Merke
Bankasi'nda selektif kredi fonu olusturulmustur.

Bu kararlardan sonra, dSviz rezervleri artmaya baglamis ve bu durum Merke
Bankasmin emisyon hacmini énemli &lglide arttrmugtir. Merkez Bankasi bu durum
kredilerini azaltarak dengelemeye ¢ahigmstir.

Devlet personel yasasindaki degisiklik sonucu Mart 1970'den beri memurlan
birikmis alacaklarinin 8denmesi ekonomide likiditeyi artrmigtir. Ayrica, devaliiasyo
karariyla yurt igcinde maliyetlerin yiikselmesine bagli olarak meydana gelen fiy:
artiglarini, gecikmeli olarak yapilan KIT zamlariyla, parasal geniglemenin {ist sl
binmesi talep onayh bir maliyet enflasyonu olgusu yaratmgtir. Para miktari, GSMH +
fiyatlar genel diizeyi arasindaki iligki ise Paramin Miktar Teorisinin gegerliligi
gostermektedir.

9-10 Agustos 1970 kararlar1 IMF tipli ortadoks kararlar olup 1970'li yillarin maky
ekonomik politikalarinin temelini olugturmugtur. Bu karararda alinan OGnlemle
bakildifinda sok strateji yerine agamali bir strateji izlendigi, ayrica programin gapasi it
yalnizca doviz kurlarinda olugtugu sﬁylenébilir.

IIL.3.6. Diinya Petrol Krizine Bagh Stagflasyonist Egilimlerin Ortaya
Ciktifs Donem ve Para Politikasi (1970-1980)

Bu d6nemin hemen baginda yeni TCMB yasasi(14 ocak 1970 tarih ve 121

sayih yasa) kabul edilmigtir. Yeni Merkez Bankas: yasasiyla, Banka kredilerini Tanzi
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Komitesi'nin™ yetkileri Banka'ya verilmis, ayrica emisyon smirlarmm belirlenmesin
bankalarla paylagilan yetki de Merkez Bankasr'na devredilmistir. Yeni yasayla Banka'
verilen yetkiler arasinda yer alan agik piyasa iglemlerini yapma ve orta vadeli senetl
reeskonta kabul etme yetkileri, para ve kredi politikalar: i¢in 6nemli yeniliklerdi.

Tiirk ekonomisi 1970'li yillara yliksek bir talep baskisi, &zellikle kar
sektoriinde goriilen belli bir tasarruf ag181, iyiden iyiye bozulmus 8demeler bilangosu
bunun sonucu sanayide hammadde sikintisiyla girmigtir. Artan talep baskisim azaltm
ve toplam {iretimi arttrmak i¢in 10 Agustos 1970 istikrar Gnlemleri alinmgtir. 1
Onlemler sonrasinda Sdemeler bilangosunda 6nemli gelismeler saglanmig, ancak kar
sektoriliniin i¢ finansman dengesinde beklenen iyilesme saglanamamms; 1971 yilind
baglayarak hizlanan sosyal karakterli cari ve transfer harcamalarindaki artislar, sagle
finansman kaynaklarmna dayandirilmistir. Bu da, 1970 yili izleyen kamu agiklarin
giderek artmasina neden olmus ve kamu sektSriiniin finansman sorunu da, Merk
Bankasi'min roliinii giderek artrmgtir.”’

Para operasyonu ve kisa vadeli Dovize Cevrilebilir Mevduat(DC?
girisimleriyle 6demeler dengesinde saglanan olumlu gelismeler, 1973 sonunda diin
petrol fiyatlarindaki dért katina varan artiglar sonucu tersine dénmeye baglamust
Ancak, kisa vadeli borglanmayla ekonominin gerektirdigi digalim yapilabilmis, 1975
1976 yillarinda tiretim geniglemesi ve fiyat istikrart bakimindan olumlu sonug
alinmistir. 1977 yilinda yiiksek derecedeki enflasyon ve ddemeler dengesi agiklary
ekonominin makro dengeleri bozulmus, iktisadi bliylime olduk¢a yavaglamgtir. 19°
1978 ve 1979 yillarinda birbiri ardinca yapilan devaliiasyonlar ve kamu tesebbiislerin
tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki ayarlamalar, agirlagan i¢ ve dig finansm
sorunlarini ¢6zmemis ve Tiirk ekonomisi hizli bir enflasyon siirecine girmigtir.

Ozetle, 1970-1980 yillann arasinda para ve kredi politikasiyla ilg
diizenlemelerin ¢ogunda, kamu sektriiniin finansmam sorunu kendisini hissettirmis
Para stogunun belirlenmesi ve kontrolil i¢in kullanicak araglardan zaman zaman kai

7 Eski yasaya gbre, para ve kredi politikasimn ydnlendirilmesinde Banka'min baz yetkileri, Banka Kredile
Tanzim Komitesi diye bilinen ve ¢li bakan olmak Qzere baz kuruluglan temsil eden ifiyelerden olugan 14 kigilik
komiteyle paylagilmaktayd.

77 KEPENEK Yakup, YENTORK Nurhan, a.g.e., s.138
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sektdriine ek finansman saglamak, bazen de sektorel kredi dagilimimi etkilemek igi
yararlamlmgtr. Omek olarak, mevduat munzam karsiliklarinin zirai finansmanda v
KiT'e ek olanaklar saglamada kullamlmasi, devlet ve istikraz tahvilleri alinmasi v
cesitli sektdrlerde kullamlan orta vadeli kredilere tahsis edilen mevduatlarda fark
kargilik uygulanmasi, verilebilir.

IIL.3.7. Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Déniigiimii - Piyasa Ekonomisine
Yonelis (Monetarist ve Arz Yanh Politika Uygulamalan)

Birincisi; 1980 oncesi yillarda Tiirkiye ihracatimin nemli bir bolimiini fiyatlarim
endiistriye gbre ¢ok diisiik olan tarim iirlinleri olugturmaktaydi. Diger yandan yalm
tanm drnleri ihra¢ edildigi i¢in d6viz kurlan digik tutulmaktaydi. Mukayase
avantajimiz tarm friinlerinde bulunmasina ramen doéviz kurunun disiik tutulma:
nedeniyle burada kazanmilmasi gereken rantlar tarm dreticilerine verilmemekteyd
Tarim diginda yapilan tiretimin ihrag edilmesi sz konusu olmadig igin burada fiyatl:
herhangi bir diizeyde saptanabiliyordu. Bu fiyat farklar: dolayistyla ekonomide birike
kaynaklarin tarim kesimi yerine tarimdis1 kesimlerde kullanilmas: milli gelirde %6,
dolaylarinda bir artiga neden olabiliyordu.”™

Uzerinde durulmas: gereken diger bir konu da sudur; Tiirk ekonomisinde uzu
yillar stiren enflasyon kargisinda ekonomiye bir yandan Merkez Bankasmdan &1
yandan da enflasyonun gelir dagilimini bozucu etkisinden dolay: sabit gelirlilerden fo
aktirimi saglanmstur.

1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi, emek, mal, para ve sermaye piyasala
yogun bi¢imde devlet miidahalesi altinda, ithal ikamesine dayali, ice donik b
sanayilesme stratejisi siirdiiren, belli dlgiilerde "is¢i dovizleri" ile ddviz agifu
karsilamaya galigan, biyiik Slgide disa kapah bir karma ekonomi idi. 1980 yilix
girerken her yonilyle bunalim iginde olan ekonominin karsi kargtya bulundug

® HATIBOGLU Zeyyat, Iktisat Bilimi ve Tirkiye Gergekleri, Lebib Yalkin Yayimlar, Istanbul, Kasim 1996, 5.49
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sorunlarm baglicalary, yiksek enflasyon, mal kithgy, gifie fiyatlar,” kdtilesen Sdemel
dengesi ve buna bagli doviz darbogaz: ile negatif bilylime oram idi. Politik istikrarsiz]
ve terdr de ekonomiyi olumsuz etkiliyordu. Ozellikle 1980 yilna kadar enflasyom
bashca kaynaklarm ise, tanmsal destekleme politikas1 ile kamu kesimi agiklarin
merkez bankas) tarafindan karsihksiz finansmam, d6viz ve enmerji darboga
oligopoliesmenin sonucu yiiksek kér marjlan gibi faktorler olustm'maktaydl.30 Iste, :
Ocak Kararlarinm en 6pemli hedefi de uzun yillar devam eden bu enflasyonun denet:
altina alinmas: ve dengelerin yerine oturmasim saglamakt1.

Tiirkiye ekonomisinde "24 Ocak Kararlar" olarak bilinen ekonomik yapilanr
neticeleri itibariyle Tirkiye igin gergekten de bir doniim noktas: olugturmaktadir.
ocak 1980 istikrar tedbirleri ve bunu izleyen politikalar sonucunda, Ttrkiye disa a
biiylime modelini benemseyen bir serbest piyasa ekonomisi goriinimini kazanma
baglamugtir.

24 ocak 1980 tarihinde bir yandan IMF tipli ortadoks istikrar &nleml
yliriirlige konarken diger yandan da kamu agirhkh faiz ve d6viz kurlarnin baski altin
tutuldugu bir ekonomiden finansal liberalizasyonu ve TL'nin konvertibilitesini asam
bir sekilde gergeklestirmeyi amaglayan Snlemler ahnmigtir.

24 Ocak 1980 istikrar paketinde, enflasyonu kontrol altinda tutabilmek
odemeler dengesini iyilegtirmek kisa donemli amaglar; dis ticaret rejimir
liberizasyonu, mali sistemin faiz oram tespitinin serbest brrakilmas: yolu
liberallegtilmesi ve bu yolla tasarruffarmn tegviki, esnek kur politikasima gegmek, d
dontik sanayilesmeye yonelmek, dig kaynakli yatmmlarmn tesviki gibi yapisal Ogele
agirlikh oldugu, uzun d6nemli amaglan olugturuyordu.

Bir baska ifadeyle, 24 Ocak 1980 istikrar politikasinin temel amaci, para
kambiyo piyasalarinda yillarca siiren ¢ift fiyat uygulamalarma son vermek ve fiyatla
serbest piyasa kosullarma gére olusmasmi saflamakti Bunun icin ok

™ Cesitli piyasalarda fiyatlan devlet belirliyordu. Doviz kuru, faiz orant gibi temel fiyatlar arz ve talep kosulla
gere depil, biirokrasinin cesitli 8lglere gdre yaptii1 deferlendirmeler sonucu belirleniyordu. Mal fiyatlan, baz n
mallar ve KiT'lerin Grettigi mal ve hizmetlerin fiyatlan da arz ve talep kosullanndan ziyade kamu otoriteler
belirieniyordu.

8 7. Y.HERSHLAG, age., s.110
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politikayla(ekonominin belirlenecek yeni fiyat diizeyinde dengeye gelmesi amaciyla
reel para stogunun ve satin alma giiclinfin degerinin hizla diigtiriilmesi amaglanmgt:
Bu gercevede, para ve kredi politikasiyla ilgili olarak alinan en 8nemli karar 1 Temmu
1980 tarihinden itibaren yiikriirliige giren faiz oranlarinin serbest birakilmasidir.

- 24 Ocak Kararlan ile Tirk Liras: dolara gére devaliie edilerek, 1 Dolar = 47,1 T
iken 1 Dolar = 70 TL olmugstur.

- Ihracatin 6zendirilmesi amaciyla, ithalat teminatlarmm %50'lerinden Destekleme 1
Fiyat Istikrar Fonundan yapilan aktarmalarla, TCMB nezdinde ihracat tegvik fon
kurulmusgtur.

- Yeni yatmmlardan gok, kurulu kapasitenin tam kullanimu amaglanmig ve yatirmmlar:
yabanc: sermaye ile gergeklestirilmesi diisfinilmiistiir.

- KIT agiklarmin ortadan kaldirilmasi, bdylece kamu kesimine yonelik finansman
uygulamalarma son vermek i¢in temel mallarin kapsam daraltilmstur.

- Ayrica, Fiyat Denetim Komisyonu da kaldirilmgtir.!

Ozetle, 24 Ocak Kararlar1 IMF tipli ortadoks kararlardir, Konjonktiirel kararlarc
sok strateji izlenmigtir. Bu kararlarin bir bSlimii piyasa ekonomisine gegis kararla
olup; Finansal liberalizasyon, ihracata ydnelik endiistrilesme amaglar1 zaman iginc
asamah olarak gergeklegtirilmistir.

24 Ocak Kararlariyla para arzi artis hizinin azaltilmasina dayali enflasyon
milcadele politikas1 benimsenmistir. Béyle bir stratejinin dogal sonucu olarak ¢
faizlerin artacagy, ressyon olusacag: ve dig ticaret dengesinin iyilegecegi bekleniyord
Izlenen politika sonucu enflasyon oram 1981 yilinda %36,7, 1982 yihnda da %25
olmugtur. Dolayisiyla enflasyon oraninda 6nemli diisiis olmugtur. Ciinki 1980 yilinda
fiyat artiglar, yapay fiyat artiglan da dahil %107,1 idi. Ancak enflasyonun hizin
kesilmesinde en Snemli etkenin kisilerin reel satn alma giiglerinin geriletilmesiy
saglanmug ve igsizlik oraninin artmasi, bunun bedeli olmugtur,

Ocak 1980 kararlarini izleyen dénemde reel para stogu 6nemli dlgiide(sade
subat 1980'de %29,3) diglrilmiis ve 1981 yii boyunca ekonomideki reel para stof

¥ AKGON Yagar, "Konvertibl Para sistemi ve Tiirkiye", Esbank Yayinlan, Istanbul, 1993, s.112-115



asag1 yukan bir 6nceki yil diizeyinde tutulmugtur. Ayrica bu ddnemde, bir yandan kam
denetimsiz mal piyasas: genigletilirken bagta para piyasas1 olmak iizere ddviz wi
sermaye piyasalart da olugturulmugtur.

Ocak 1980'de izlenen siki para politikasi d6neminde gelismelerden birisi Tirl
ekonomisindeki ihracatin artiginda gbzlenmektedir. Ayrnica bu donemde ihraca
kredilerinde de reel artiy gozlenmektedir. 1980'den itibaren Merkez Bankas
kredilerinde ise reel olarak bir azalma gdzlenmektedir.

Tiirk ekonomisinde 1950'lerde baslatilan Keynesgil igerikli politikalarin tersine
1980'lerde uygulamaya konulan politika Monetarist igeriklidir.*

1994 yilina kadar para politikas ile ilgili gelismeler ise:

Tirkiye'de para politikast uygulamalarma tarihsel bir perspektif igind
bakildiginda 1986 yilinin bir gegis doneminin baglangi¢ yih oldugu goriilmektedir. S5
konusu gegis donemi &ncesinde, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfSy yapisin
dogrudan miidahale ile gekillenen para politikast yerine, 1986 yilinda benimsenen yer
sistem ile toplam para ve kredi arzinm, toplam rezervierin kontroli yoluyl
yonlendirilebilecegi bir para politikas1 uygulanmaya baglamistir. Bu yeni para politikas
rejiminin uygulanabilmesi, kamu agiklar1 finansmaninin dogrudan Merkez Banka:
kaynaklarindan sajlanmasinmn engellenmesini gerektirdifinden, kamu agiklarm
finansmanmin saglanabilecegi yeni kanallarin olugturulabilmesi igin kurumsal alanda d
bir dizi diizenlemeler yapilmigtir. Bu amagla, ihaleli bono ve tahvil satigina baslanmu:
munzam kargilik ve disponibilite uygulamalarinda degigiklik yapilmg, merkez banka
biinyesinde banlararas: para piyasalan kurulmus ve agik piyasa islemleri uygulamasin
baslanmugtir. 33

Para politikalar1 uygulamalan agisindan dier onemli bir tarih de 1990 yi
olmugtur. S5z konusu yilda TC.Merkez Bankas: etkin bir likidite kontrolii saglamak +

%2 Monetarist ekonomistler para arz ve talebiyle lgili iki temel hipotezi gozoniinde tutmaktadir. 1) para otoritel
kisa dBnemde dolagimdaki para miktanm kontrol edebilir. 2) Ekonomik birimlerin ankes talebi reeldir. Yani ellerin
para buluunduranlar paranin reel satin alma gilciiyle ilgilenmektedir.

KESRIYEL! Mehtap, a.ge.,s.5
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€ onla miicadele etmek icin ilk kez parasal programm® kamuoyuna agiklayaral
uygulamaya baglamigtir. 1990 yihi parasal program ile Merkez Bankast, toplam bilang:
bliyikliigd, toplam i¢ yokiimlikikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi paras
tizerine hedefler konmugtur. Bu hedeflerin bilyik Slglide tutturuldugu, buna bagli olaral
para piyasalarinda istikrarin saglandif sSylenebilir.

1991 yilnda ortaya gikan kérfez krizi, politik gelismeler ve erken segin
kararmmn yarattif1 belirsizlikler nedeniyle para politikasim uygulama agismdan zor bi
yil olmugtur. Savasm etkisiyle olusan politik belirsizlik piyasalar1 olumsuz etkilemis, b
da kurlar tizerinde biiyik baskilar yaratmis, bunun sonucunda doviz kurlar1 1989 v
1990 yillarinin aksine enflasyondan daha hizh artmms ve Tiirk Liras: deger kaybetmisti
Ayrica, kamu finansman agigmm denetim altma almamam§ olmasi da paras:
biyikliiklerin kontroliinfi giiglestirmis ve parasal programin agiklanmasini olanaks:
kilmustir. 1991 yihinda para politikas, esas olarak rezervlerde bityiik kayba yol agmada
kurlar iizerinde bask: yaratilmasim &nlemeye galismak olmustur.

1992 yihinda ise merkez ‘bankasi orta vadeli hedefleri cercevesinde yeni bi
parasal program ilan etmigtir. Ancak kamu agiklarmm kontrol edilememesi, Hazine'ni
yilm ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin sinrma gelmesi ve bu gelismelere paral
olarak kamu sektdriine verilen kredilerin hizla artmas: sonunda, merkez bankasmnin par
programi hedeflerine uymas: olanaksiz hale gelmis, bunun yerine déviz kurlarmdal
agin dalgalanmalarin giderilmesine galigilmigtir.

Kamu agiklarmmn denetim altina almamamasinm parasal biiytikliikleri
kontroliinii zorlastirmasi nedeniyle mermez bankasi 1993 yilinda da parasal prograi
agiklamamgtir. Bunun yerine, merkez bankasi finansal piyasalarda istikrar:
korunmasim 8n planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarh hareketini amaglamigtir.

II1.3.8. 5 Nisan 1994 Kararlan ve Sonrasindaki Gelismeler
1994 yilinm ilk geyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis olmasi, kal
onlemler iceren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek bir istikr

8 para politikalan bir takim araglar kullamlarak nihai hedefe ulagtimasint amaglamakta, parasal programlar ise
nihai hedefe nasil ulagilacag stirecini tammlayan bir ydntemi agiklamak igin olugturulmaktadur,

92



politikasnin uygulanmasmi gerekli kilmistr. Bu amagla hazirlanan 5 Nisan Istila

Paketi, kisa vadede enflasyonu diiglirilp, mali piyasalarda ve d6viz kurlarinda denge

saglamayi, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiks

kamu agiklarina ve dis agiga kalict ve kokli ¢Oziimler getirerek uzun vade
stirdiiriilebilir bir bityiime saglamay1 amaglamgtir.

5 Nisan kararlar1 temelde ortadoks, ancak ficret ve maaglarin dondurulmas
ongdrdiizh igin de heteredoks unsurlar tagryan IMF tipli istikrar politikasidir. Kar
harcamalarmin kontrol altma almmasma ve kamu gelirlerinin arttirilmasina yone
onlemlerle ekonomik istikrart saglamaya yonelik diizenlemelere dncelik verilmigtir.*’
- TL'mn degeri onemli dlgiide diigtirilmiigtir(kararlan izleyen dénemde bir ara

dolar 42 bin TL'na yiikselmis, daha sonra 32-34 bin TL degerine geri donmistir).

- Hazine'ye verilecek kisa vadeli avans oranlar: degigmemistir.

- KIT iirtinlerinin fiyatlar: ylikseltilmistir.

- Ekonomik denge i¢gin ek vergi konulmustur.

- Kamunun cari ve yatirim harcamalarinda Snemli kisitlamalara gidilmigtir.

- KIiT transferleri kisitlanmastir.

- Kamu personel ahmlari durdurulmustur.

- Mali pisalarda istikran saglayacak ve mali sisteme olan giiveni saglayacak kurum
ve yasal diizenlemeler gergeklestirilmistir.

- Hazine'nin ve diger kamu kuruluglarini merkez bankasi kaynaklarina bagvurmas
kadameli gekilde azaltan yasal diizenlemeler yapilarak, merkez bankasu
dzerkligini arttirma ySniinde dnemli bir gelisme saglanmugtir.

- Tarmmsal desteklemenin daha rasyonel bir yapiya kavusturulmasi ydnilz
diizenlemeler yapilmustir.

- Sosyal giivenlik kurumlarmn kaynak sorunlarina yonelik diizenlemelere gidilmig

- Ozellestirmeye hiz verilmesi hedeflenmistir.

1994 yilinda Merkez Bankasi, 5 Nisan Kararlar1 gergevesinde uygulamaya koi

onlemler ile mali piyasalarda istikrarin saflanmasim ve eriyen d6viz rezervleri

85 PARASIZ flker, Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan Kararlan, Ezgi Kitabevi, B.2, Bursa, Kasim 1996, 5.271-284
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