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PARA POLITIKASININ REEL ANKES ETKISI
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

ilker PARASIZ*

GiRiS

Tiirkiye'de kalkinma sorununun 1950'li yillardan sonraki ¢éziimiinde, para
politikas: siirekli 6n planda tutulmus ve kalkinma sorunuyla para politikasi arasin-
daki iligkiler, Keynesgil yaklagim cercevesinde diizenlenmeye g¢ahgilmigtir. Soz
konusu dénemlerde, faiz oranlart hem giidiimlii faiz uygulamasi hem de agiri para
arzi artigi nedeniyle diisiik diizeylerde tutularak, ekonomik potansiyelin harekete
gecirilmesi amaclanmigtir. Ancak, kalkinma siireci i¢inde gerek yatirnmlann gergek-
lestirilmesinde gerek kurulu kapasitelerin c¢ahstirilmasinda, doviz gereksinimi de
hizla artmistir. Ote yandan onceleri 12'ser yilhik devaliiasyon aralarinda son olarak
da 7 yillik devaliiasyon arasinda* ister istemez agir1 degerlenen Tiirk lirasiyla ucuz
“ithalat girdisi kullanan Tiirk firmalan doviz ihtiyacini daha da arttirmislardir.

Emisyon artis: ve enflasyonun gelirleri yeniden dagitic1 etkisiyle belli bir d&-
nem-j¢in i¢ tasarruf sorununu ¢odzen Tiirk ekonomisi, 6zellikle 1973 yih sonlarinda
diinya petrol fiyatlarindaki asin artis karsisinda onemli olglide dig finansman soru-
nuyla karsilagmagtir.

Giimrik duvarlan gerisinde teknoloji ve cesit a¢isindan mozaike benzeyen
Tiirk endiistrisinin, dis finansman sorununu ¢ozmesi ve faaliyette bulunan firma-
larin rasyonel isletme hiiviyetini kazanmasi 1980'li yillarin basinda bir zorunluluk
haline gelmisti. Bu nedenle, 6nceki yillarda izlenen ekonomi politikalarindan farkh
bir ozellik arzeden 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri uygulamaya konul-

mustur.

* Prof. Dr.; Uludag Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
* Tiirk lirasinin dis degerinin gelisimi.
7 Eyliil 1946da 1dolar= 130krs'tan 1 dolar= 280 krs.
4 Agustos 1958 de 1 dolar= 280 krsiken 1 dolar= 900 krs.
9 Apustos 1970de 1 dolar= 900 krsiken 1 dolar= 1500 krs.
22 Eyliil 1977 de 1 dolar= 1500 krs iken 1 dolar= 1900 krs.
21 Mart 1978 de 1 dolar= 1900 krs iken 1 dolar= 2500 krs.
11 Haziran 1979 da 1 dolar= 2500 krs iken 1 dolar= 4700 krs.
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1950'lerde baslatilan politikanin tersine, 1980'lerde uygulamaya konulan
politika monetarist igeriklidir. Monetarist ekonomistler para arz ve talebiyle ilgili
iki temel hipotezi gozoniinde tutmaktadir:

— Para otoriteleri kisa donemde dolagimdaki para miktarim kontrol edebilir.

— Ekonomik birimlerin ankes talebi reeldir. Diger bir ifadeyle, ellerinde para

bulunduranlar paranin reel satinalma giicliyle ilgilenmektedir.

Bu iki hipotezden, para politikasimin ekonomik faaliyetleri etkileme mekaniz-
masiyla ilgili bir model kurulabilir. Ancak, bir modelle para politikasinin ekonomiyi
etkileyen tim kanallarinin ortaya konulmasi hayli giictiir. Bu nedenle, genellikle,
para arzindaki degismelerin ekonomik faaliyetler lizerindeki etkilerini inceleyen nis-
beten basite ingirgenmis modeller kullanilmaktadir. Boylece, para arzindaki degis-
melerin ekonomik faaliyet lizerindeki etkileri dogrudan incelenmeye ¢ahsilmaktadir.
Calismamizda biz olaya bir parca farkh agidan bakmaya cahsacagiz. Soyle ki; fi-
yatlardaki degismenin para stoku lizerindeki etkisinden hareket edecegiz.

24 Ocak 1980 istikrar onlemleriyle hizl bir degisim "'quick fix" politikas: iz-
lendigi sdylenebilir. Dolayisiyla, bunun Tiirk ekonomisi iizerindeki etkileri biiyik ol-
mustur. Soyle ki, Ocak 1980 ‘kararlarini izleyen donemde reel para stoku Onemli
olgiide (sadece Subat 1980 de % 29.3) diigiirilmiis ve 1981 yili boyunca ekonomi-
deki reel para stoku asagi-yukan bir onceki yil seviyesinde tutulmustur. 1982
Temmuz'undan sonra reel para stokunda bir miktar artis saglanmigtir (Ocak 1980'e
gore). -

Bu calismada, "quick fix" politikasiyla Tiirk ekonomisinde reel ankeslerin
onemli Olgide azaltilmasimin karmasik sonuglari ''reel ankes teorisi'' gergevesinde

incelenecek ve 1980 sonrasi yillarda ulasilan sonuglarin kuramsal modele uygun-
lugu tartisilacaktir.

I- REEL ANKES TEORISi

Kigilerin ve firmalarin sahip oldugu reel para stokundaki degigmelerin mal ve
hizmet talebi iizerindeki dogrudan etkisi, reel ankes etkisi olarak tanimlanmaktadir.
Para miktan ve |/ veya fiyat seviyesinde degisme oldufunda reel ankesler degisir.
Elde tutulan reel paramn azahsmn (artiginin) toplam talebi azaltacag (arttiracag)
kabul edilmektedir.

Buna gore, kisinin sahip oldugu mal varlig1 ¢esitlerinin alternatif sekilleri ara-
sinda oransal bir iliskinin varhgi gozoniinde tutulmaktadir. Bir servet seklinin arzin-
da degisiklik oldugunda, ekonomik birimler daha Gnceki servet dagilimi elde etme-

ye galigacaktir. Dolayisiyla, reel ankes etkisi muhtemel bircok servet etkilerinden
birisidir. ~

A — Reel Ankes Etkisi Nasil isler?

1- Nominal Para Stokundaki Degisme

Belli bir fiyat seviyesinde, nominal para stokunda bir artis farzedelim. Bu du-
rumda, ekonomik birimlerin portféyiinde diger servet sekillerine oranla daha
fazla reel para (M/P) bulunacaktir. Bu agiri reel ankes arz1 hem reel mal ve hizmet
talebini hem de mali aktif talebini arttirir, Bununla beraber, bir ¢ok analizde sadece
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mal ve hizmef talebindeki artig gozonine almmaktadwr. Nominal para stokundaki
azalma ise (fiyat seviyesi degismemektedir) yukanda agiklanan etkilerin ters yonde
gelismesi yol acacakiir.

2- Fiyatlardaki Degismeye Bagli Reel Ankes Etkisi

Nominal para-stoku degismediginde, fiyat seviyesindeki bir azals (artig) reel
para stokunu (M/P) arttirir (azaltir). Dolayisiyla, ekonomik birimlerin optimal ser-
vet dagilimi bozulur. Bunun sonucu olarak da, reel toplam talep degisir.

B — Reel Ankes Etkisi Teorisinin Tarihgesi

Reel ankes etkisinin mantig:1 dogrudur. Reel ankes etkisi, M. Friedman tara-
findan baglatilan paranin miktar teorisinin yeniden yorumunun 6nemli bir pargasi
olmug ve 1970'lerden sonra 6n plana ¢gikan monetarist akimin temel yapi taslarin-
dan birini olusturmustur.

Reel ankes etkisi ilk kez 1943'de A.C. Pigou tarafindan gelistirilmistir ve bu
"Pigou etkisi'' olarak bilinmektedir. Bu etki daha sonra 1950 ve 1965 yillarinda
D. Patinkin tarafindan gelistirilerek, Klasik ve Keynesgil para teorisinde karsilagilan
bir dizi sorunun ¢o6ziiminde kullamlmgtir. Coziime kavusturulan konular sunlardir:
(1) Klasik dikotomi, (2) Paranmin yansizhigi, (3) Para talep egrisinin esnekligi ve (4)
fiyatlarin agag: dogru esnekligi ile tam istihdam arasindaki iligki..

II- TURKIYE'DE i ZLENEN PARA POLITIKASININ NEO-KLASIK ;
OTOREGULATOR ARACILIGI iLE GENEL BiR DEGERLENDIRiLMESi

Tiirkiye'de Ozellikle Ocak 1980'den beri uygulanan para politikasinin, reel an-
kes etkisiyle analizinin ne derece uygun olacag tartigilabilir. Ciinkii, nominal para
stokundaki degismelere bagh olarak (fiyat seviyesi veri olarak ele alinmaktadir)
reel ankesler degistiginde ne gibi sonuclarnn elde edilecegi bilinmektedir. Para stoku
ile toplam talep arasinda pozitif bir iligki vardir. Bununla beraber, bir ¢ok ekono-
mist fiyat seviyesindeki degigmeye bagl reel ankes etkisinin Gl¢ilmesinin gok giic
oldugunu vurgulamaktadir.

Ocak 1980'den onceki donemde, Tiirk ekonomisi agisindan birinci durumun
gegerli oldugu soylenebilir. Dolayisiyla, bu doneme ait para politikasi analizleri
nispeten kolaydir. Ocak 1980'den sonra ise, biiyiik dlciide ikinci yaklagim gegerlidir.
Ancak, bu tip yaklasimin kantitatif analizi oldukca gii¢tiir. Bu nedenle, agagida su-
nacagimiz model gergevesinde, bazen saptayabildi§imiz rakamlar yardimiyla, bazen
gozlemlerimize bazen de bu konudaki uzmanlann goriigiine dayanarak bir sonuca
ulagsmaya calisacagiz.

Enflasyonun hizlandig: donemlerde, ekonomik birimler, enflasyonun daha
ilimh oldugu donemlere gore, daha kii¢ikk nakit ankeslerle faaliyette bulunmay ter-
cih ederler. Diger bir ifadeyle paranin dolagim hzi bu donemlerde yiiksektir. Para
otoriteleri ek para emisyonlanyla reel nakit ankeslerin eski seviyelerinde kalmasim
saglayamazlar. Bu yonde atilan her adim, tipki ¢éldeki serap gibi uzaklagir. Hatta,
¢oldeki, seraba dog@ru atilan hér adim serabi iki adim uzaklastinr. Dolayisiyla, reel
nakit ankesleri yeniden eski seviyesine iade etmek ig¢in iki adim atilmasi gerekir:
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Reel nakit ankesleri eski seviyesine déndiirmenin tek yolu, parasal genislemeyi
enflasyonist bekleyigleri ortadan kaldiracak kadar yavaglatmaktir ve 24 Ocak ka-
rarlarindan sonra boyle de yapilmigtir.

Fiyatlardaki Ani Artis (Quick fix)

Ekonominin Reel Nakit Stokunda Azalma

Mal ve Hizmet Piyasasinda : :
Doprudan Etki Para Piyasasinda Dolayh Etki

l

Tiiketim Mallar1 Talebinde

A anlonn (Praow Btide) Faiz Oranlarinda Yiikselme
/ Yatirimlar Uzerinde
Olumsuz Etki (Keynes Etkisi)
Servet Portfoyiiniin
Fiziksel Aktiflerden Mali Tiketimi Azalticr Etki
Aktiflere Kayisi (Servet ‘ (Metzler Etkisi)
Uyumlamasi)

Ocak 1980'den dnceki donemlerin reel nakit ankeslerindeki gelismeler gézden
gecirildiginde su sonuglara ulagilacaktir: Tablo I'de de gériildiigii gibi, 1975-80 yil-
lar arasinda dolasimdaki nominal emisyon hacmi hizla artmaktadir. Aymi dénemde,
toptan esya fiyatlar1 endeksi de hizla yiikselmektedir. Buna gore, s6z konusu do-
nemde reel emisyon hacmi 1977 yilina kadar artmakta, sonralan ise azda olsa diis-
mektedir. 1977-80 yillan arasinda, reel emisyon hacmindeki degismeler, sirasiyla,
— % 4.38, — % 1.84'tiir. Bu diiglisiin nedeni yukarda izah edildigi sekilde reel ankes
diizeyini eski seviyesine dondiirmenin giigligiidiir (197 7-80 d6neminin diger parasal
gelismeleri ekte sunulan tablolardan takip edilebilir).

A — Quick Fix (Ani Degisim) Politikasi ve Sonuglar:

24 Ocak kararlanyla, ozellikle temel mallar kapsamnin daraltilmasina bagh
olarak kamusal mal ve hizmetlerin fiyatlarmm bir kac hafta icinde yiikseltilmesi
(fiyat artislar1 1980 Subat'inda % 23.3'e, Ocak-Mart ortalamasi % 47.5'e, Ocak-Ha-
ziran ortalamasi % 61.5%e ve 1980 yih ortalamasi % 107.2'ye yiikselmistir) ve Tiirk
lirasmin devaliie edilmesiyle (1 ABD dolan 47 TL'dan 70 TL'ya yiikselmistir), pa-
rasal genisglemeden bagimsiz olarak ekonomideki mevcut emisyon hacminin ve para
stokunun reel degeri ve kisilerin reel satinalma giicii 5nemli 6l¢iide diigliriilmiistiir.

Boylece, bir anlamda, ekonomide dolasimda bulunan paranin ve halkin satin-
alma giicliniin bir kismi yok edilmistir. Daha sonraki aylarda, mini devaliiasyonlar
ve kiiciik zamlarla genisleyen nominal para arzinin reel degeri bir siire aym seviyede
tutulmaya ¢ahgilmistir.
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Tablo II'den de gonildiigii gibi, 24 Ocak kararlarini izleyen dénemde, dolagim-
daki reel emisyon hacmi bir sokla Mart 1980'de son bes yilin en diisiik seviyesine
indirilmigtir. Bu seviye 1982 yih Temmuz ayma kadar ¢cok az bir yiikselmeyle ko-
runmustur. 1982 Temmuz'dan sonra reel emisyon hacmi 1980 Oeak seviyesini ag-
mig durumdadir. Reel emisyon hacminin 1982 Haziran-Aralik ay: artis oram % 23'-
diir. Buna kargilik, 1982 yilinda GSMH reel olarak % 4.4 oraninda bir artig goster-
mistir. Bu gostergeler, Tiirk ekonomisinde, genel olarak, likidite oraninin yiikseldigi-
ni gostermektedir. Bu olgu su sekilde yorumlanabilir: Tiirk ekonomisinde reel ankes
talebinin kararh bir duruma yoneldigi ve dolayisiyla uygulanan para politikasmin bu
acidan hedefine ulagtifn kabul edilebilir. Ote yandan, 1982 Temmuz'undan sonraki
reel emisyon geniglemeleri, parasal iligkilerin *'quick fix" politikasi ¢ercevesinden
¢iktigim ve "gradualist’ (tedrici) bir para politikasinin izlenmeye basgladigimn isa-
reti olarak ele ahnabilir. Nihayet bankerler krizi nedeniyle daha dnceki donemde pa-
ra talebini azaltan halk yeniden para talebini arttirmig olabilir (Mali aracilar para ta-
lebini azaltici etki yaparlar).

Simdi, tekrar "quick fix" politikasina donelim ve 1980 yillarinda uygulanan
politikalann 1982'de Tiirk ekonomisine yansiyan etkilerini, daha 6nce agiklanan
model gergevesinde incelemeye ¢alsalim.

1- Mal ve Hizmet Piyasasi Uzerindeki Dogrudan Etki

G. Haberler ve A.C. Pigou, kisinin tilketiminin hem harcanabilir gelirine hem
de servetine bagh oldugunu vurgulamistir. Daha oncede ifade ettigimiz gibi, reel
nakit ankesler kisinin servet stokunun bir kismuim olusturmaktadir. Fiyat artiglan
kargisinda paranmn nominal deferi sabit kalmakla birlikte, reel degeri bu degisimle
ters yonlii iligki i¢indedir. Dolayisiyla, fiyat seviyesi yiikseldigi zaman toplam talep
azalir. Reel ankes etkisinin bu 6zel sekline ''Pigou etkisi'' denilmektedir.

' Ocak 1980 kararlanm izleyen donemlerde, reel para stokunun biiyiik 6lciide
azaltilmis olmasi tiiketim harcamalarini kismasi beklenebilir. Bununla beraber, fiyat
artishinnin fiyat artisi bekleyislerini etkileyerek tiiketim harcamalarini tesvik ede-
cegi disliniilebilir. Yaptigimiz arastirmalara gore, Tirk ekonomisinde son ii¢ yilda
. tiketimin azalmadif hatta bir miktar artt1g1gozlenmistir. Devlet Planlama Tegkilat:
ve Merkez Bankasinin yillik program ve raporlarina gore, toplam tiiketim, s6z konu-
su yillarda reel olarak, sirasiyla % 3.2, % 5.1 ve % 5.8 oraninda artmistir. Bu artis,
fiyat artisi bekleyisleri yaninda (bu argiiman kisa bir siire igin gegerli olabilir), hane
halkinin faiz oranlanmin yiikselmesi karsisinda reel ve mali akiif kompozisyonunu
ikinci lehine degistirerek elde ettikleri faiz gelirleriyle tiiketim diizeylerini koruma
cabalarindan kaynaklanmig olabilir.

2- Para Piyasas: Uzerindeki Dolayl Etki

Fiyatlarin birdenbire yiikselmesi, glinliik iglemlerin finansmani i¢in daha fazla .
paray: gerekli kilmistir. Daha onceleri siirekli olarak diisiik diizeylerde tutulan faiz
oranlar, 30/5/1980 tarih ve 8/909 sayih kararla 1/7/1980 tarihinden gegerli olmak
lizere serbest birakilmistir. Faiz oramindaki yiikselisleri su sekilde agiklayabiliriz:
Faiz oranlarinin daha énceki donemlerin tersine serbest piyasa kosullarina gore be-
lirlenmesi yoluna gidilmesi, 1980 yillarda reel para stokunun buyik Olciide diigii-
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rilmesi ve banka kredilerine bagiml firmalarin artan faiz borglarini 6deyebilmek
icin yeni borglanmalara yonelmesi sonucu faiz oranlan yiikselmeye basglamstir.

a) Keynes Etkisi

Faiz oramndaki degigmeler, hane halk: ve miitesebbislerin davramslanm etki-
leyecegi agiktir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde yatirimlann maliyeti yiikselir. Bu du-
rum, miitesebbislerin prodiiktif yatirimlara girismesini engelledigi gibi, hane halki-
nin da konut v.b. mallan satinalmalanni frenler. Ulkemizde de, faiz oranlarinin yiik-
selmesinin en onemli etkileri, yatirim mali ve konut talebinde olmugtur. DPT ve MB
yillik program ve raporlarina gore toplam yatimm harcamalanindaki reel oransal
degismeler 1980, 81 ve 82 yillan igin, sirastyla, — % 2, — % 7.9 ve — % 6.4'tiir. Top-
lam yatmmlardaki bu azahsg, biiyiik dlgiide kamu yatirimlarinda ve konut yatirimla-
rinda ortaya ¢ikan diigiislerden kaynaklanmistir.

24 Ocak kararlannin oziinde, yeni yatirnmlardan g¢ok- mevcut kapasitenin
miimkiin olan maksimum kullamm amaclandigindan, faiz oranlarina karsi duyarsiz
olan kamu yatirim harcamalarimin azaltilmasi dogaldir. Reel tiiketim artigina rag-
men, reel yatinmlardaki bu azalislar son ii¢ yilin i¢ talePinde ortaya ¢ikan durgun-
lugun en 6nemli nedenlerinden birisi olmugtur.

b) Metzler Etkisi

L. Metzler'e gore tiiketim gelirin yamsira 6zel kesimin sahip oldugu servetin
reel degerine de baghdir. Buna gore, aym gelire sahip olan iki kigiden serveti daha
biiyiik olan, digerine gore, daha az tasarrufta bulunacaktir. Reel ankeslerde servetin
bir kismini olusturmaktadir. Dolayisiyla, fiyatlarin reel para stokunu dnemli 6lciide
diigiirecek sekilde artmasi, toplam serveti baglangi¢ seviyesinin altina indirecektir.
Ote yandan, reel ankes stokundaki diisiige bagh olarak faiz oranlarmin yiikselmesi
servetin degerini azaltacaktir. Bu durumlann sonucu olarak, ekonomide tasarruflar
artabilir ve tiikketim azalabilir. ;

24 Ocak kararlarini izleyen dénemlerde Tiirk ekonomisinde tasarrufiaxda bir
artig egiliminin oldugu gozlenmektedir. Ancak, reel ve mali aktif kompozisyonun-
daki degigmelerin (arsa, otomobil, konut gibi mal varh: gekillerinin vadeli mevduat
tahvil, sirxdag hesap, mevduat sertifikasi gibi mal varhg: sekillerine doniigmesi) bazi
hesaplamalan imkéansiz hale getirmesinden dolayi, kesin yorumlar yapmak sakincali
olabilir. Bu mal varh1 kompozisyonu degismelerini ''servet uyumlamasi etkisi' ile
birlikte ele almak yararlidir. Bununla beraber, reel gelir artisin agan tasarruf artisi-

nin (tasarruf mevduat: dikkate ahnmaktadir) gercek bir tasarruf artigi olarak kabul
edilip edilemeyecegi tartigilabilir.

L

¢) Servet Uyumlamasi Etkisi

24 Ocak kararlanni izleyen donemde, ortaya cikan en belirgin degisiklikler-
den biri de servet kompozisyonundaki degisikliktir. Faiz oranindaki yiikseligler,
ekonomik birimlerin servet portfoyiiniin yapisini degistirmektedir. Mali aktiflerin
portfdy icindeki pay1 yiikselmektedir.

Bir yandan reel aktiflerin iddiharlarmin azalmasi, diger taraftan da reel aktif-
lerin mali aktif elde etmek amaciyla satiga arzedilmesi, hem bu tip mallarin fiyati-
nin diigmesine hem de bu mallar ureten sektorlerin krize girmesine neden olmakta-
dir. Dolayisiyla, konut sektorii ile dayanikh tiiketim mal iireten sektorler resesyo-
nist politikadan en fazla etkilenen sektorler olmustur.
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Tablo IV'den de goriilecegi gibi, toplam tasarruf mevduat: 1975-1980 arasin-
da reel olarak azalmakta, 1981, 82'de ise 6nemli 6lciide artmaktadir. Bunun en bii-
yilk nedeni, serbest faiz uygulamasinin vadeli tasarruf mevduati ile mevduat serti-
fikasinda yarattig artistir. Vadeli mevduatlann vadesiz mevduatlara orani, 1981 on-
cesinde ikinciler lehine iken, 1981 ve 1982 de vadeli mevduat lehine gelismistir. Va-
deli mevduatlar son iki yilda, % 141.8 ve % 48 oraninda, mevduat sertifikalari ise
% 396 ve % 40 oraninda artmigtir.

Faiz sokunun atlatilmas: ve mevduat sertifikalarinin bankerlerce pazarlanma-
sina son verilmesi, vadeli mevduat artis hizim 6nemli 6lglide diiglirmiigtiir,

IlI- UYGULANAN iSTiKRAR POLITIKASININ SONUCLARI, YAN ETKiLERi
VE CHZUM ONERILERI

1- Izlenen para politikas: sonucu enflasyon oram 1981 yilinda % 36.7, 1982
yilinda da % 25.3 olmustur. Dolayisiyla enflasyon oraninda onemli diisiis olmustur.
Ciinkii, 1980 yihndaki fiyat artiglari yapay fiyat artislan da dahil % 107.1 idi.
Ancak enflasyonun hizinin kesilmesinde en onemli etkenin kisilerin reel satin alma
giiclerinin geriletilmesiyle saglanmis olmasi ve igsizlik oraninin artmasi bunun bedeli
olmustur. L

2- Genel olarak enflasyon iiretim yapisimi ve kaynaklarin dagiliminmi bozucu
etki yaptigi igin, enflasyonu yavaslaimay: hedefleyen politikanin basan sansi kay- ;
naklarin tahsisinin ve iiretim yapisinin normale donmesine baghdir. Ozellikle iilke-
mizde enflasyon doneminde dayanikl tiikketim mallan iddihar1 bol dlgiide yapildi-
gindan ve istikrar politikasi bu c¢esit mallarin iddiharinin ¢o6ziilmesine neden ol-
dugundan bu mallan iireten endiistriler ve bu alanda ¢aligan firmalar, izlenen reses-
yonist politikadan en fazla etkilenenlerin basinda yer almiglardir. Bu alanda krize
kargl &nlem olarak tiiketici ve taksit kredilerinin ve ihracatin tegviki yoluna gidil-
digi gozlenmektedir.

3- Parasal istikrar onlemleri, en uygun ve etkin firmalarin rekabetm bir ortam
iginde segilmelerini saglamayi amachyorsa etkin caligmayan mali yapilan zayif

-baz firmalarin krize girmeleri ve bazilannin iflas etmeleri dogaldir. Bu gibi durum-
larda firmalarmn daha iyi yoneticilerin yonetimine girmeleri ve iiretiminin arzulanan
cizgiye gelmesi istikrar programinin gansim olusturur. Ancak bu sekil el degistir-
melerin ekonomide siirtiismeleri de pesinden siiriiklemesi ve bir siire reel faaliyet
hacminin bundan zarar gormesi dogaldir. Ciinki, yalin fiyat tesiri olan ve elverigsiz
reel yan etkileri olmayan para politikast pratik olarak imkansizdir. 1983 yiindaki
genel durum soyle gelismektedir. Hikkiimet bazi firmalan kurtarma yolunu tercih
etmistir. Bu arada bazi firma ve bankalarda el degistirmislerdir.

4. [zlenen para politikasinin en onemli etkisi faiz oranlar: iizerinde olmustur.
Hali hazirda bu alanda sorun kredi faizlerinin yiiksekligidir (tahminen % 67-70) yani
mevduat ve kredi faizleri arasindaki fark biiyiiktiir. Sikayetler banka kredilerinin
mevduat blokaji v.b. cesitli yollarla, ¢ok yiiksek bir maliyetle kullamilabildigi sek-
lindedir. Bunun anlam ekonomide kredi talebinin yiiksekligidir. Bunun da nedeni
Tirk ekonomisinde faaliyet gosteren firmalann 6z kaynaklarinin ¢ok 6tesinde dig
kaynaklara bagimh olmasidw. Ozellikle 1980 oncesi yillarda faiz oranlarinin siirekli
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negatif degerler almasi bu durumu biiyiik dl¢tide tesvik etmistir. 1980 Temmuz'un-
dan itibaren faiz oranlarimn hizla yiikselmesi Tiirk ekonomisinde 6z kaynaklan za-
yif olan firmalan ve bunlarla iliskili finansman kuruluslan giic durumda birakmstr.
Kredi faizlerinin gerilemesi biiyik lgiide kredi talebinin gerilemesine baghdur. Piya-
sa ekonomisi kosullarinda bu durumun ¢oziimii mali yapilan zayif firmalarin mali
yapilar giiclii firmalara dogru el degistirmekden gecer. 1982 ortalarindan beri Tiirk
ekonomisinde boyle bir durumun yaygmlagsmamasi yoniinde bu para politikasi iz-
lenmektedir. Nitekim 1982 Temmuz'undan beri ekonomide reel emisyon hacminde
onemli artiglar olmustur. Burada ¢oziimiin Merkez Bankasindan ¢ok firmalarn fi-
nansal yapilarnin iyilestirilmesinde bulunmasi zorunludur. Nitekim 1970l yil-
lara gore 1980, 1981 ve 1982 yilinda menkul degerler ihracinda 6nemli artiglar ol-
‘mustur. &z kaynaklarin yerine ¢éziim M. B. kaynaklarinin biraz daha zorlanmasin-
da aranmasi, Tiirk ekonomisinde yeniden enflasyonun tirmanmasina yol agabilir.

5- Uzerinde dnemle durulmasi gereken bir konu da sudur. Tiirk ekonomisinde
uzun yillar siiren enflasyon kargisinda ekonomiye bir yandan Merkez Bankasindan
ote yandan da enflasyonun gelir dagilimint bozucu etkisinden dolayi sabit gelirliler-
den fon akterimi saglanmigtir. Kanimizca son yillarda sabit gelirlilerin reel satin al-
ma giigleri o denli gerilemistir ki, artik yeni bir enflasyon denemesiyle ekonomiye
fon saglama imkdani iyice daralmugtir. Dolayisiyla, Tiirk ekonomisinin moneter on-
lemlerle gelismesi yollan tikanmistir. Artik Tiirk firma ve endiistrilerinin kendilerine
reel ¢ikig yolu bulmalan bir zorunluluktur. Bu asamada para politikasinin katkisi
selektif kredi politikalanyla kaynak kullanimiin optimum diizeyde olmasim sagla-
mak olabilir.

6- 1980'li yillardan once Tiirk ekonomisinin en 6nemli sorunlarindan birisi de
ihracata donilk olmayan bir biinyeye sahip olmasiyd. 1zlenen siki para politikasinin
en onemli etkilerinden birisi Tiirk ekonomisince ihracatin artisinda gézlenmektedir.

7- Kredi politikas1 alaminda ©zellikle 1980 yilindan itibaren Merkez Bankasi
kredilerinde reel olarak bir azalma gozlenmektedir (Tablo IV). Bu donemde ihracat
kredilerinde ise reel artig gozlenmektedir. Banka kredilerinde ise 1977, 1978, 1979,
1980 yillarinda reel olarak diigme egilimi 1981 ve 1982 yillarinda da artma egilimi
gozlenmektedir. Bununla birlikte kredilerin reel olarak degeri Tablo V de gonildigi
iizere 1977'deki seviyesinin hala ¢ok gerisindedir. Son yillarda artan reel kredi top-
lamiicinde sanayi kredileri disinda dis ticaret kredileri basta gelmektedir.
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Tablo: 1

#

Yullar ftibariyle Dolagima Cikan Banknotlar ve Fiyatlar Genel Seviyesi
(Milyon TL)

Nominal e Fiyat M Jlt
Yillar Emisyon ° Degisim % Sevi};;si Degisim % Elirtx?:)lmn Degisim %
1975 40938 e 343 = 11935 =
1976 52061 2727 397 15.74 13114 9.88
1977 77881 49.60 492 | 23.92 15829 20.77
1978 113662 45.34 751 52.64 15135 —4.38
1979 | 182877 60.83 1231 63.91 14856 —1.84
1980 | 278615 - 52.35 25561 107.23 10992 — 26.01
1981 | 386445 38.70 3488 36.73 11079 0.79
1982 542724 40.44 4363 25.26 12422 12.12

— Ticaret Bakanhfgl'ﬁm Toptan Egya Fiyatlar: Endeksinin Yilhk Ortalama Degeri
dikkate allmmagtir. .

— Emisyon degerleri MB raporlarindan ahnmgtir.

Tablo: II

Aylar Iti banyle Ekonomideki Nominal ve Reel Emisyon Geligmeleri

(Milyon TL)

1980 1981 1982

‘Aylar Nominal Reel Nominal Reel Nominal Reel
Ocak 177717 10314 275080 8567 371885 9299
Subat 181634 8601 287415 8755 368656 9062
Mart 183165 7871 268280 8237 370826 8773
Nisan 191009 7929 300312 9295 377384 8706
Mayis 195330 7876 291489 883 393185 8991
Haziran 202229 7937 294500 8366 400051 3190
Temmuz 237750 9316 354191 10068 466725 10591
Agustos 245155 9458 333549 9546 | 486305 10896
Eyliil 262493 9791 335874 9172 491039 10861
Ekim 286538 9977 368600 9906 521183 11554
Kasim 277614 9316 361614 9529 527811 11489
Arahk 278615 9072 386445 10014 542724 11267

— Ticaret Bakanh@i'nin Toptan Esya Fiyatlar: Endeksi kullamlmistir.
— Emisyon degerleri Merkez Bankasi vaziyetlerinden (Resmi Gazete) ainmigtir.



Tablo: IIT
Toplam Mevduat ve Tasarruf Mevduatindaki Reel Gelismeler (Milyon TL.)

Vadesiz Vadeli M Toplam
evduat
1 P B Tasarruf Tasarruf |  Meroos | Tasamuf
% Mevduat: Mevduati Mevduat:
1975 38026 15234 8400 =3 23634
1976 39911 15796 7679 e 23475
1977 41967 16748 6924 = 23672
1978 35934 13751 5869 =i 19620
1979 35256 11587 6711 = 18288
1980 30056 7585 6069 870 14524
1981 44284 6333 14671 4316 25320
1982 54820 6205 21694 6024 ; 33923
— M.B. Raporlarindaki nominal degerler diizeltilerek hazirlanmsgtir.
Tablo: IV
Merkez Bankasi Kredilerindeki Reel Degigim (Milyon TL.)
Hazineye Esnaf ve
Yillar Avans Destekleme Tarmm Sanayi Sanatkar Ihracat Ticaret Diger Toplam
1975 4887 5875 1436 5673 129 875 376 49 19300
1976 5476 18855 2297 8756 303" 1491 660 26 27864
19T "9182 12380 2106 11786 478 1707 914 4 38557
1978 7542 9329 2300 9656 477 2077 826 — 32207
1979 7452 8414 2538 9373 433 1975 857 — 31042
1980 7398 5771 2771 6927 289 1886 641 — 25683
1981 7508 6703 2143 6193 359 3245 382 — 26533
1982 6094 4654 502 6118 271 2302 899 — 20840
— M.B. Raporlarindaki nominal degerler diizeltilerek hazirlanmstir.
Tablo: V
Ticari Bankalarin Kredilerindeki Reel Degisim (Milyon TL.)
- _ Esnafve ic Dis  Dagitil-
Yillar :Tarim Sanayi Sanatkdr Insaat Turizm Ticaret Ticaret mayan Toplam
1975 10238 15273 1149 2856 90 4336 3470 4068 42229
1976 9947 18479 1585 3610 87 4878 3843 5774 48376
1977 9987 20153 1934 2270 86 4973 3228 5794 48432
1978 7038 15886 = 1825 1907 75 4655 2736 5358 39460
1979 6710 12702 1875 1370 49 3812 2234 7494 36246
1980 5715 11098 1460 723 " a5 2926 2334 6647 30923
1981 7625 13168 1804 929 80 4251 3563 6368 37806
1982 8158 13328 2092 1361 58 6205 9957 122 41420

— M.B. Raporlarindaki nominal degerler duzeltilerek hazirlanmigtir.
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i Tablo: VI
Ihra¢ Edilen Menkul Degerler (Milyon TL.)

: Devlet ic. Ozel Kesim | Ozel Kesim
Yillar | porc tahvili | Tahvili Hisse Sent.| 1oPIaM
1977 19500 1582 2886 23968
1978 20000 2199 8773 26972
1979 34458 4486 7116 46440
1980 50000 : 18011 21915 89926
1981 70000 156981 25307 111283
1982 69730 13245 109523 192498

— M.B. Yilik Ekonomik Raporlar.
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