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Iktisadi literatiirde, para politikasinin ekonomik aktiviteyi etkileme giicii konusunda
farkli arglimanlar ortaya atilmistir. Bu ¢alismada 1983-1989 doneminde Tiirkiye’de uygulanan
para politikalar1 incelenmektedir. Calismada 1983-1989 donemini ele alinmasinin nedeni,
ekonomi politikalarinda yapisal kirilmanin neden oldugu politika degisikligidir. Bu dénemde
daha onceki yillarda, ekonomik biiyiimeyi hedef alan Kredi Kontrolleri, Faiz Tavanlar1 ve
Selektif Krediler gibi dogrudan para politikasi araglarinin yerine, ekonomik biiyiime ile birlikte
para arzin1 kontrol altina almay: hedef alan Ac¢ik Piyasa Islemleri, Zorunlu Karsiliklar ve
Reeskont gibi dolayl1 para politikasi araclarinin uygulanmasidir.
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ABSTRACT

In economic literature, different arguments have been put forward regarding the
power of monetary policy to influence economic activities. In this study, monetary policies
applied in Turkey between the years 1983-1989 are analysed. The reason behind our examining
the period of 1983-1989 in the study is the policy change caused by structural breaks in
economic policies. In this period, indirect monetary policy tools such as Open Market
Operations, Reserve Requirements and Rediscounting aiming at bringing under control money
supply together with economic growth were applied instead of direct monetary policy tools like
Credit Controls, Interest Ceilings and Selective Credits aiming at economic growth.
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1.GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin temel sorunlarindan birisi ekonomik kalkinmadir. Bu tiir
iilkeler demokratik bir diizen igerisinde kalkinmak istediklerinde ekonomik ve sosyal alanlarda
devlet miidahalesini kabul etmeleri gerekir. Bu miidahale para ve maliye politikalar1 yoluyla
kendini gosterir (Tiirk, 2005: 16).

Maliye politikalar1 hiikiimet; para politikalar1 da Merkez Bankas1 tarafindan yiiriitiilse
de para politikalarinin, ekonomik biiyiime ve istihdam gibi temel ekonomi politikalar ile
celismemesi ve bu amaclara hizmet etmesi beklenir. Ancak Merkez Bankasinin yasal ve idari
yapisi, bagimsiz bir politika belirlemesi yoniinde énemli bir engel olusturmaktadir. Genel olarak
hiikiimetler, maliye politikalarinin yiiriitiictisii olsa da 1980°1i yillarda hiikiimetlerin, kamuyu
finanse eden bir kurum olarak bagimsiz olmayan bir Merkez Bankasi tizerindeki etkileri yoluyla
dolayl1 bir bigimde para politikalarini da etkiledigi goz ard1 edilemez.

Merkez bankalari, para politikasi hedeflerine ulasabilmek amaciyla farkli araglar
kullanmakta, bu araglarin etkinligi ise iilkeden tilkeye, ekonomilerin gelismislik diizeylerine ve
yapisal 6zelliklerine bagh olarak 6nemli farkliliklar gostermektedir. Ancak 6zellikle son yillarda
finansal piyasalara dogrudan miidahale eden para politikasi araglarinin yerine, dolayli olarak
miidahaleye izin veren araglarm kullamldigi gézlenmektedir (Akgay, 1997: 3). Ornegin,
Tirkiye’de 1980 oncesi donemde genel olarak dolaysiz para politikasi araglarin1 kullanan
Merkez Bankasi, 1980-1988 doneminde dolayli para politikast araglarim1  kullanmaya
baslamistir. Merkez Bankasi,1989 sonrasinda piyasa bazli araglar1 agirlikli olarak kullanmaya
baslamis, orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina son verilmistir (Akcay, 1997: 102).

2. PARA POLITIKALARI iLE ILGILI TEORIK TARTISMALAR

Kamu agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklariyla finanse edilmesinin enflasyona neden
olacag diisiincesi iktisadi literatiiriin fikir birligi sagladig1 konulardandir. Buna ragmen iktisadi
disiince tarziyla ¢ok tutarli gibi goriinmese de kamunun yiiksek oranda borglu oldugu
ekonomilerde daraltici para politikasi, genisletici para politikasina gore daha enflasyonisttir. Bu
tespit para politikasinin tek basina enflasyonu onleyemeyecegi; para ve maliye politikalarinin
birbirleri ile uyumlu olmalar1 halinde enflasyonun 6nlenebilecegi anlamina gelir (Baydur ve
Siislii, 2003: 67).

Klasik teorinin temeli olan Miktar Teorisine gore para yansizdir. Nominal degiskenler
reel degiskenleri etkilemediginden, Merkez Bankasmin genisletici para politikast uygulamasi
halinde istihdam ve iiretim seviyesi degismez (Klasik Dikotomi), fiyatlar genel seviyesini
yiikselterek enflasyona neden olur. Dolayisiyla klasik teoride para politikalar1 etkin degildir
(Bocutoglu, 2011: 45).

Para politikasinin etkinligi konusunda ilk Keynesyenler ile ¢agdas Keynesyenlerin
goriigleri farkhidir. Tlk Keynesyenlere gore para politikasi ekonomik aktivite iizerinde etkin
degildir. Bu diisiinceye gore yatirimlarin faiz esnekligi diisiik olup, yatirimlar faiz haddinin
degil, beklentilerin bir fonksiyonudur. Para arzim1 artirmak suretiyle faiz oranlarmin da
diisebilecegi minimum bir sinir vardir (Likidite Tuzag1). Béyle bir durumda ekonomik aktiviteyi
yonlendirici tek bir politika araci vardir ve o da maliye politikasidir. Cagdas Keynesyenlere gore
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ekonomik aktivitede para politikasi da etkindir. Ancak maliye politikalarinin hasila tizerindeki
etkisi daha belirgin oldugundan maliye politikalar1 daha etkindir (Bilgili, 2011: 132). Boylece
Keynesyen politikalar ¢ercevesinde maliye politikasini destekleyecek sekilde yiirtitiilen bir para
politikasi ile dislama etkisi ortadan kaldirilabilmektedir. Zira diglama etkisine neden olan faiz
artisinin genisletici para politikasi ile ortadan kaldirilmasi, likidite tuzagi hari¢ tiim durumlarda
miimkiin olmaktadir (Erkam, 2010: 10).

Paranin dolasim hizinin &ngoriilebilir oldugunu savunan ve temelde klasik teorinin
temel arglimanlarina karst c¢ikmayan monetaristler, para arzindaki degismeleri modelin
merkezine koymaktadirlar. Para arzinda meydana gelen artisin kisa donemde milli geliri, uzun
donemde fiyatlar genel seviyesini yikselttigini, buradan hareketle para politikalar1 kisa
donemde gecici bir etki ortaya c¢ikarmakta, uzun donemde ise etkisiz oldugunu, bu yilizden
devlet miidahalesinin gereksiz oldugunu savunmaktadirlar (Bocutoglu, 2011: 191).

Yeni Klasiklere gore Merkez Bankasi tarafindan onceden ilan edilmis para politikalari
iiretim ve istihdam gibi reel degiskenler iizerinde higbir etkisi yoktur. Bu yiizden ‘en iyi politika
politikasizliktir’(Lucas’in Politika Etkinsizligi Teoremi). Dolayisiyla Yeni Klasikler tarafindan
para politikasinin uygulanmamasi 6nerilmektedir (Bocutoglu, 2011: 226).

Para politikalarmin etkinligi ile ilgili yukarida agiklanan makro iktisadi diisiincelerle
ilgili teorik tartismalarda bir fikir birliginin olusmadigi goriilmektedir. Boyle olmasina ragmen
para politikalarinin nispi 6nemi ile ilgili tam rekabeti, uzun dénemi ve minimum kamu
miidahalesini esas alan klasik gelenege bagl diisiinceler para politikalarmin etkin oldugunu
savunurken; kisa dénemi, eksik isttihdami ve kamu miidahalesini savunan Keynesyen gelenege
bagl akimlar, maliye politikalarinin etkin oldugunu savunmaktadirlar.

Sargent ve Wallace (1981), para ve maliye politikalar1 arasindaki iliskinin fiyat
istikrarim1 saglamadaki Onemine vurgu yaptiklari ¢aligmalarinda, hiikiimetlerin kisa vadede
borglanarak biitgce agiklarini finanse edebilmeleri miimkiin olsa da, orta ve uzun vadede bunun
kacinilmaz olarak enflasyona neden olacagini savunmaktadirlar. Ciinkii borglanma devam
ettikce reel faiz oranlar yiikselecek ve belirli bir siire sonra faizleri 6demek amaciyla da yeni
borglanmalar yapilacaktir. Nihayetinde borg anapara ve faiz 6demeleri i¢in para basmak (Hos
Olmayan Monetarist Aritmetik) zorunda kalmacak ve enflasyon yiikselecektir (Kesbig,
Baldemir ve Bakimli, 2005: 83).

3. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, ekonominin diga kapali oldugu 1980 6ncesi ve
disa acildig1 1980 sonras1 donem olmak tizere temelde iki kategoride incelenmektedir. 24 Ocak
1980 tarihine kadar gegen birinci dénem ise kendi igerisinde planli devletgilik dénemi, savas ve
savag sonrasi donem, enflasyonun hizlandigi doénem, ithal ikameci politikalarin uygulandig
planli donem, uluslararas1 ve yurti¢i krizlerin yasandigi donem ve Merkez Bankas1 Kanununun
degistirildigi 1970 yili sonrast dénem olarak incelenebilir (Onder, 2005: 94). Bu calismada
Tirkiye’de uygulanan para politikalari, 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olmak iizere iki baslik
altinda incelenmektedir.
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3.1. 1980 Oncesi Uygulanan Para Politikalar

Devlet onciiliigiinde planh kalkinma politikalarinin uygulandigr 1960-1980 déneminde
uygulanan ithal ikameci kalkinma modeli serbest piyasa kosullarindan uzak, rekabetci olmayan
bir piyasa yapisini beraberinde getiriyordu. S6z konusu donemde disa kapali bir ekonomi
olmanin yarattig1 en biiyiik sorun, yerli iireticilerin diisiik kredi faiz oranlan ile desteklenmesi
ve bu durumun kaynaklarin verimli kullanilmasimi engellemesi idi. 1980 6ncesi donemde faiz
hadleri, giiniimiizde oldugu gibi finansal piyasalarin kendi dinamikleri icerisinde fon arz ve
talebine goére olusan bir yapida degildi. Ozellikle Merkez Bankasi, kalkinma odakli ekonomi
politikasin1 desteklemek adina, faiz oranlarinin yiikselisini Onlemek igin faiz tavani
uygulamasina gitmistir. Hiikiimetlerin, kalkinma odakli ekonomi politikasi, Merkez Bankasinin
da bu donemde kalkinma hedefini ana hedef olarak belirlemesine, fiyat istikrarini ihmal
etmesine sebep olmustur. Bu donemde, Merkez Bankasinin uyguladigi para politikalar1 daha
¢ok para arzinin kontrolsiiz bir sekilde genislemesine sebep olmustur.

Tiirkiye’de, istikrarli ve hizli bitylimenin hedeflendigi 1960 sonrasi donemde yerli
iiretimi yabanci mallarin rekabetinden korumak amaciyla vergi iadesi ve diisiik faizli kredilerle
biiyiik 6lciide KiT’ler kanaliyla sanayinin desteklenmesi amaglanmistir. 1960-1970 yillari
arasinda bu politikalar biiyiik 6l¢lide basarili olmustur. 1972 yilinda Nihat Erim hiikiimetinin
TL’yi revaliie etme karari, TL’nin yabanci paralar karsisinda asiri degerlenmesine neden
olmustur. Burada asil amaglanan, iilke igerisinde tiretilemeyen sanayi girdilerinin yurtdisindan
temin edebilmesine olanak saglamaktir. Bu da beraberinde hi¢ istenmeyen bir sonug olan dis
ticaret agiginin bilylimesine neden olmus, (Akat, 1995: 1) artan cari islemler a¢i1g1 nedeniyle
doviz darbogazi yaganmustir. Petrol sokunun ortaya ¢ikardigi 6demeler bilancosu agiklari rezerv
hareketleri ve dig borglarla finanse edilmistir. Bu baglamda ilk olarak 1974 yilinda kontrollii
olarak bankalara déviz pozisyonu tutma, doviz kredisi verme ve doviz mevduat hesabi agma
yetkisi verilmistir. 1976 yilinda is¢i dovizlerinden faydalanmak amaciyla Dresdner Bank
araciligl ile doviz tevdiat uygulamasi baslatilmistir. Ancak bu doénemde petrol fiyatlarindaki
artisgin cari agiklari ve kamu agiklarini artirmasi enflasyonist baskilarin artmasina neden
olmustur. 1978 istikrar 6nlemleri ile faiz oranlari artirilmis, MB kredileri azaltilmig, TL devaliie
edilmistir. Devaliiasyon, ihracati artirmis, ara ve yatirim mallarinin ithalatin1 azaltarak sanayi
iretiminin diismesine ve igsizligin yiikselmesine neden olmustur (Akgay, 1997: 96).

1960-1980 doneminde para, faiz ve doviz kuru politikalar, i¢ talep artisina dayali
kalkinma stratejisinin araglar1 olarak kullanilmiglardir. Faiz ve doviz kurlar1 sabit tutularak,
kaynaklar selektif kredi politikalar1 ¢ercevesinde Yillik Programlarda belirtilen oncelikli
yatinmlarin finansmaninda kullanilmis, para politikalar1 genel olarak reeskont politikalar1 ve
zorunlu karsiliklar enstriimani ile uygulanmistir (Akgay, 1997: 97).

1980 yilimdan 6nce, mevduat ve kredi faiz oranlari kamunun denetiminde olup, bir
taraftan yatirimlar1 tesvik etmek, diger yandan kamunun borglanma maliyetini azaltmak
amaciyla nominal faiz oranlart disiik diizeyde tutulmus (Kesriyeli, 1997: 4), enflasyonun
yiikselmesi ile birlikte reel faiz oranlar1 genel olarak negatif diizeyde seyretmistir. Bu nedenle
mevduat faizleri her zaman enflasyonun altinda kaliyordu. Bu donemin en belirgin 6zelligi,
Merkez Bankasinin genel ekonomik politika ¢er¢evesinde faiz oranlarina miidahaleci bir sekilde
siirlama getirmesi idi. Boyle bir durumda faiz oranlar1 kaynak maliyetini ucuz tutarken, kaynak
veya mevduat toplama sikintisin1 da beraberinde getiriyordu. Dolayisiyla bankalarin fonksiyonu
sadece para saklama, havale islemleri, ¢ek senet tahsilati ile siirli kalmistir. Bu durum,
bankalar1 ¢ok subeli genis bir tabana yayilma stratejisine itmis, bankalar sube aglarini miimkiin
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oldugu kadar genisletme yarisi igerisine girmis ve kaynak saglamak amaciyla cesitli dikkat
cekici yontemler uygulamislardir (Lotaryalar, promosyon malzemeleri vs). Ancak 1980 yilina
yaklasildiginda yasanan ekonomik ve politik olaylara ek olarak enflasyondaki ani artigin
sonucunda sektorde ciddi bir sekilde kaynak sikintis1 bag gdstermis, para ve sermaye bankacilik
sisteminin digindaki bagka araglara yonelmistir (Altin, gayrimenkul mal gibi). Bu durum fon
akimimna aracilik etmek suretiyle ekonomik kalkinmaya ivme kazandirmakla gorevli olan
finansal sektdriin, bu asli fonksiyonunu icra edememesine sebep olmustur. Sonug olarak Merkez
Bankasinin, ekonomik kalkinmayi 6zendirmek adina diisiik faiz politikasi ¢ergevesinde, faiz
oranlarini baski altinda tutmasi ve ayn1 zamanda para arzini ekonomik biiyiimeden bagimsiz bir
sekilde, asir1 olarak artirmasi, yiiksek enflasyonu kaginilmaz hale getirmis, bu durum
kaynaklarin biiylik dl¢lide yastik altina gitmesine sebep olmustur. Boylece Merkez Bankasi,
uyguladigi para politikalari ile 6diing verilebilir fonlarin biiyiik bir kismini bankacilik sisteminin
disina itmek suretiyle, ekonomik kalkinma hedefi ile gelisen bir netice ile kars1 karsiya
kalmugtir.

1980 6ncesi donemde kambiyo kisitlamalariyla, bankalarin ve mevduat sahiplerinin
doviz islemlerine ciddi Olgiide kisitlamalar getirilmisti. Kurumsallagmig bir mali sistemin
olmadig1 bu dénemde, kisiler ve firmalar portfdylerinde doviz bulundurma imkanlarina sahip
olmayip, ekonominin kredi ihtiyacin1 karsilamak {izere selektif krediler yoluyla bir¢cok sektor
siibvanse edilmistir. Sirket ve banka sahipligi ayn1 elde toplandigi bu dénemde, yerli ve yabanci
bankalarin mali sisteme katilmasina kisitlamalar getirilmis, bu donemde kamu sektorii biiyiik
6l¢lide monetizasyon yoluyla finanse edilmistir (Binay ve Kunter, 1998: 2).

Bu donemde uygulanan genisletici para politikalarinin sonucu olarak 1978 ve 1979
yillart arasinda Merkez Bankasinin actig1 krediler % 102 oraninda artarak 189 milyar liradan
383 milyar liraya; hazineye agilan avanslar % 113 artis gostererek 45 milyar liradan 96 milyar
liraya yiikselmistir. Hazine kefaletini haiz bonolar karsiliginda ¢esitli kamu kuruluslarina ve
KiT’lere agilan krediler de bu dénemde % 112 artisla 81 milyar liradan 172 milyar liraya
yiikselmistir. Bu yillarda Merkez Bankasi geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmemis, kamu
kesimini finanse eden bir kurum haline gelmistir (TBMM Tutanak Dergisi, 1980: 6).

Cumbhuriyetin ilanindan, 1978 yili basma kadar gecen 55 yillik siirede 41 hiikiimet
doneminde tedaviile ¢ikarilan toplam para miktar1 77 milyar lira iken, 1978 yilinda 113 milyara;
1979 yilinda ise, 184 milyar liraya yiikselmistir (TBMM Dergisi, 1980: 602).

3.2.1983-1989 Doneminde Uygulanan Para Politikalar:

1980 programinin teorik temeli, Klasik Iktisat 6gretisinin tiirevi niteliginde olan Neo-
liberal ya da Yeni Muhafazakar ekonomik yaklasimlara dayanmaktadir.

Bu yaklasimlardan en ¢ok bilinen ikisi; M. Friedman ve F. Von Hayek’in temsil ettikleri
“Parasalct Yaklasim” ile Arthur Laffer“in temsil ettigi “Arz Yonli” iktisat yaklagimdir
(Akbulut, 2010: 981). Bu yaklasimlarin her ikisinin savundugu ortak goriis, devletin
ekonominin isleyisine asiri miidahil olmasinin ve para arzini kontrolsiiz bir sekilde artirmasinin
enflasyonu kaginilmaz kildigidir.

1980 sonrasinda ¢ogu lilke, para politikasi araglar1 agisindan 1980 6ncesi doneme gore
kokli degisiklik icine girmiglerdir.1980 oncesinde kredi kontrolleri, faiz tavanlarn ve selektif
krediler gibi dogrudan para piyasasi araglari kullanilirken, 1980’lerin bagindan itibaren,
dogrudan para piyasasi araglarinin uygulanmasi giderek azalmistir. 1980 sonrasinda acik piyasa
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islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi dolayl1 para piyasasi araglar1 6nce gelismis iilkelerde, daha
sonra da gelismekte olan iilkelerde yaygin olarak kullamilmaya baslanmistir. Ozellikle bu
donemde menkul kiymet ikincil piyasalariin geligsimini ve giiclenmesini saglamak i¢in, merkez
bankalarmin, AP] ihaleleri ile menkul kiymet satisina basladiklar: goriilmektedir. Boylece para
politikas1 araglarinin uygulanmasina esneklik kazandirilarak, etkinligi artirilmistir (Onder, 2005:
78).

Bu dénemde Tiirkiye’de, piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmasi amaciyla fiyat
kontrolleri kaldirilmis, esnek kur rejimine gecis ve finansal sistemin liberallestirilmesi; tasarruf
egiliminin artirilmast amaciyla eksi reel faiz politikasindan vazgecilerek mevduat ve kredi
faizleri serbest birakilmigtir.

1983-1991 Donemi Temel Ekonomik Gostergeleri
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1980 yili istikrar programinin dnemli bir unsuru olan para politikast 1981 yilinda
program hedefleri dogrultusunda uygulanmis, para politikasinin esas unsuru toplam talebi
kontrol altina alarak enflasyonu diisiirmek olmustur. Talepteki diisiisiin ardindan daha 1980
yilinda fiyat artislar yavaglatilmistir. Uygulanan siki para politikas1 ve tasarruflar tesvik edici
faiz politikasi nedeniyle, tasarruflar banka sisteminde aktarilmig, 1980 yilinda 313 milyar lira
olan banka mevduat1 1981 yilimda 490 milyara yiikselmistir.

Uygulanan siki para politikasma ragmen, 1982 yilinda %28’e diisen enflasyonun
1984°de %50’lere yiikselmesi ilave onlemlerin alinmasimi gerekli kilmistir. 1984-1985 yillart
arasinda, kisa vadeli faizlerin enflasyon tizerindeki etkisi diisiiniilerek {i¢ aylik mevduat faizinin
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getirisi, diger vadelerin iizerinde tutulmustur. 1983 yilinda tasarruf mevduatlar igindeki pay1 %
9.2 olan ii¢ aylik mevduatin pay1 1984 yilinda % 88’e ¢ikmisg, 1985 yilinda ise % 49.5’e diismiis
ve daha sonraki yillar bu oran etrafinda seyretmistir (Binay ve Kunter, 1998: 4).

1985 yili biitce goriismelerinde enflasyonla miicadelede denk bir biitce uygulamasi
maliye politikalarinin temel amaci olarak goriilmiis, bir yandan kamu gelirlerini artirmak, diger
yandan kamu harcamalarinda azami tasarrufa riayet edilecegi amaglanmis; iktisadi faaliyetlerin
aksamadan siirdiiriilmesine yardimci olacak bir para politikasinin izlenmesi gerektigi
savunulmustur. Mali kesimin hukuki yapisini olusturmak amaciyla bankalarla ilgili
diizenlemeler yapilmis, bu amagla hazirlanan 3182 sayili Bankalar Kanunu, 1985 yilinda
yiirtirliige girmistir. 1986 yilinda ise tasarruflan artiracak, ekonomik biiylimeyi tesvik edecek,
enflasyonu diisiirecek bir para ve kredi politikasi benimsenmistir (TBMM Tutanak Dergisi,
1986: 419).

Tiirkiye’de, bu donemde uygulanan siki para politikas1 muhalefetin elestirilerine neden
olmus, muhalefete gore siki para politikasinin bir araci olarak diisiiniilen ve enflasyonu
disiirmeyi amaclayan yiksek faiz uygulamasmin yanlighgi, daha baslangigta kendini
gostermistir. Denetimsiz ve gelisi giizel uygulanan yiiksek faiz politikalarinin sonucu olarak bu
donemde banker faciasi yasanmis, cogu alt ve orta geliri olan halk kesimleri, tefeci zihniyetin
elinde magdur olmustur. Yiiksek faiz politikasi, bankerlerin ardindan, bankalar1 iflasin esigine
getirmis, cumhuriyet tarihinde ilk kez ard arda bes banka iflas ederek bu bankalarin borglari,
devlet bankalari tarafindan tistlenilmistir (TBMM Tutanak Dergisi, 1986: 194). Yine muhalefete
gore enflasyonla miicadele, agirlikli olarak parasal tedbirlere yer verilmesi ve talebi kisarak
enflasyonu onleme ¢abalari, kisa vadeli bir yontem olup uzun vadede bu yontem, enflasyonla
miicadele basarisiz olmaktadir. Talebi azaltici politikalar uzun yillar siirdiiriildiigiinde,
yatirimlari, iretimi ve istihdami azaltmaktadir (TBMM Tutanak Dergisi, 1985: 92).

1986 yilinda izlenen para ve kredi politikalari, 6nceki yillarda oldugu gibi, kaynaklarin
rasyonel kullanimi yolu ile ekonomik hedeflerin gergeklestirilmesine yonelik olmustur. izlenen
para ve kredi politikalar1 ile genigleyen iktisadi faaliyetlerin ve iiretimin aksatilmamasi temel
amag sayilmistir. 1986 yilinda ana sektorlerde yasanan yiiksek biiyiime hizi, kaginilmaz olarak
ekonomideki para talebini yiikseltmis, parasal biiylime bir onceki yila gore daha artmustir.
Toplam mevduatla birlikte gerek dar anlamda para arzini temsil eden M1, gerekse genis
anlamda para arzini temsil eden M2, 1985 yilina gore yiikselmistir. 1986 yilinda faiz oranlart
enflasyondaki gelismelere paralel olarak disiriilmekle birlikte, tasarruflara enflasyonun
iizerinde net gelir saglanmaya c¢alisilmigtir. Yine 1986 yilinda Merkez Bankasi onciiliiglinde
bankalar arasi para piyasasi kurulmus, kalkinma ve yatirim bankalarina banka bonosu ve banka
garantili bono; mevduat toplayan bankalar disindaki anonim ortakliklara da, finansman bonosu
ve bor¢ senedi ¢ikarma imkani saglanmistir. Fonlarin ekonomiye kazandirilmasiyla sermaye
piyasasinin etkinligi artmig, kamu ve 6zel kesim tarafindan ihrag¢ olunan menkul degerlerin
GSMH igindeki paylar diizenli bir gelisme gostermistir (TBMM Tutanak Dergisi, 1988: 169).

Mali kesimde yasanan degisim siireci, mali derinlesme siirecini de beraberinde getirmis,
1980 yilinda %17.48 olan mali araglarin GSMH i¢indeki pay1, 1984-1987 doneminde sirasiyla
ve ylizde olmak iizere 25.53, 26.84, 33.23 ve 37.37’ye yiikselmistir. Bankacilik kesimi
araglarinin GSMH’ye oranin, 1980 yilindaki %13.26’dan 1984 yilinda %21.07’ye yiikselmesi
mali derinlesmenin gostergesi olarak kabul edilebilir. Bankacilik kesiminin GSMH ig¢indeki
pay1, doviz tevdiat hesaplarinin agilmasi ve 6zel finans kurumlarinin da etkisiyle, 1986 yilinda
%27.52’ye ulasmistir. Bu artig egilimi, 1987 yilinda da devam etmis, s6z konusu oran %28.91
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olarak gerceklesmistir. Ancak genelde mali kesimde, 6zelde bankacilik kesiminde yasanan bu
gelismeler finansal kesimin asil islevi olan reel kesime kaynak aktarma fonksiyonunu yerine
getirememistir (DPT, 1996: 10).

Tablo:1 GSMH’nin Yiizdesi Olarak Finansal Derinlesme Gostergeleri

Degiskenler 1970-1979 1980-1989

M2 21.2 22.0
Déviz Tevdiat Hesaplar 0.0 29

M2Y 21.2 25.1

I¢ Borglanma Senetleri 52 7.0

- Kamu 39 48

Orel 13 22

Finansal Varliklar 26.4 321

Kaynak: Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, http://www.tcmb.gov.tr/ (Erisim
Tarihi: 23.09.2011),5.74

Ekonomik istikrar agisindan 6nem tasiyan diger bir nokta da, parasal biiyiikliiklerdeki
gelismelerdir. Ekonomideki likiditenin, ekonominin ihtiyaci ile orantili bir sekilde geniglemesi
beklenir (TBMM Tutanak Dergisi, 1992: 11). 1987 yilinda yasanan ekonomik biiyiime, parasal
biiyiikliikler iizerinde etkili olmus, Onceki yila oranla emisyon hacmi daha fazla genislemistir.
Buna karsilik, mevduat artis hizinin yavaslamasiyla banka kredilerindeki artis sinirli diizeyde
kalmistir. Boyle bir ortamda M1, daha hizli artarken, M2 diistik oranli bir artis géstermistir.
1988 yilinda faiz oranlar1 yoluyla, para politikasi araglar1 aktif bir bicimde kullanilmaya devam
edilmis, yilin ikinci yarisinda enflasyonist egilimin goriilmesiyle, faiz oranlar1 yeniden
diizenlenmistir (TBMM Tutanak Dergisi, 1988: 5).

Tirkiye’de séz konusu donemde yasanan ve Merkez Bankasi’nin uyguladigi para
politikasinin etkinligini artirici gelismelerden birisi de, 1987 yilinda IMKB biinyesinde Tahvil
ve Bono Piyasasmin kurularak, DIBS alim satim islemlerinin (Agik Piyasa islemleri) yapildig
organize bir ikincil piyasaya kavusulmus olmasidir. Zira A¢ik Piyasa Islemlerinin maksimum
etkin kullanimi1 ve esnekligi i¢in hem etkin bir édeme sistemine hem de uygun menkul
kiymetlerin kullanildig: aktif, derin ve genis ikincil piyasaya ihtiyag vardir (Onder, 2005: 78).

Ozal, ekonomik reformlarin hizla gerceklestirilebilmesi igin kamu finansmaninin
saglanmasinda biitce dis1 bir ara¢ olan “fon” sistemini uygulamistir. Fon uygulamasi Turgut
Ozal’m ekonomik sorunlara pragmatik yaklagiminm bir 6rnegi olarak degerlendirilmektedir.
Ancak bunun yaninda, kamu harcamalarinin artigini saglayan bir uygulama olarak da
degerlendirilebilir (Karabulut, 2010: 1002).

Ozetle Ozal déneminde uygulanan para politikalar1 her ne kadar, finansal liberalizasyon
ve ekonomik istikrar ve kalkinma amagclar1 agisindan genel olarak olumlu degerlendirilse de,
1980 sonras1 donemde yeni politika koalisyonu, finansal liberalizasyondan ve yiikselen yurtigi
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faiz hadlerinden agik¢a faydalanan ve “rantiye” adi verilen finansal g¢ikar sahiplerini de
icermektedir. Bu gruplarin sansi, hiikiimetin artan biitce aciklarini finanse etmek icin baski
altinda kalmasi ve yiiksek faiz oranlarindan devlete bor¢ verme firsatinin dogmasiyla daha da
acilmugtir (Karabulut, 2010: 983).

4. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Tirkiye’de 1983-1989 yillar1 arasinda para politikas1 uygulamalarinda, dolaysiz para
politikas1 araglarinin payimin azaltilarak, dolayl para politikasi araglarina agirlik verilmesi, bu
donemde para otoritesinin dogrudan miidahaleci yapisinin degismesine neden olmus ve bdylece
finansal piyasalarin liberallesmesi baglaminda yeni bir donem baglamistir. Yapilan
diizenlemelerle, faiz ve doviz fiyatlarinin devlet miidahalesi olmaksizin, serbest piyasa kurallar
icerisinde dalgalanmaya birakilmasi, 1980 oOncesi donemde uygulanan negatif reel faiz
uygulamasi sonucu finansal sistemin disina itilen kaynaklari, pozitif reel faiz uygulamasinin
baslamasi ile birlikte yeniden finansal sistem igerisine dahil olmasini saglamistir. 1980 6ncesi
uygulanan déviz kuru politikalarinin aksine bu dénemde ihracati 6zendirme ve ithalati caydirma
adina yiiksek kur politikas1 uygulanmis, bdylece dig ticaret dengesi saglanmak istenmistir.
Uygulanan yiiksek kur politikasi, 1980-1987 yillar1 arasinda cari islemler dengesinin her yil
fazla vermesini saglamistir.

1980°1i yillarin baslarinda uygulanan siki para ve maliye politikalar1 yoluyla toplam
talebi kisarak enflasyonda diisme saglansa da, 1984 yilindan sonra bu politikanin terk
edilmesiyle, yliksek oranli ekonomik biiyiimeye ragmen enflasyondaki yiikselis 6nlenememistir.
Bu doénemde enflasyonla miicadelede parasal tedbirlere basvurulmasi kisa vadeli ¢oziimler
olmasi nedeniyle muhalefetin elestirilerine neden olmustur.

1970 tarihli, 1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu’nun miilga 50.Maddesinde yer alan ve
Merkez Bankasinin Hazine’ye cari yil biitge 6deneklerinin %15’ine kadar kisa vadeli avans
kullandirabilecegine iligkin hiikiim, 1980-2001 déneminde yiiriirlilkte idi.1986 yilina kadar
Merkez Bankast kredilerinin, kamu kesimine kullandirilan kismi azalip, 6zel kesime
kullandirilan ihracat ve yatinm kredilerinin payinin artmasi, ekonomik biiyiimeye katki
saglamigtir. Ancak 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren, Merkez bankasinin kamu kesimine
kullandirdig1 krediler, artis egilimi gostermis ve bu durum 6zellikle 1987 yilindan sonra biiyiime
oraninin diismesine ve ayni zamanda enflasyon oranimin yiikselmesine neden olmustur. Kamu
kesimine kullandirilan kredilerde artis goriilmesinin en Onemli sebebi, 1211 sayili yasada
Hazine’nin Merkez Bankasindan kullandigi avansin ne zaman ve ne sekilde kapatilacagina
iliskin bir hiikkiim bulunmamasiydi. Bu durum kisa vadeli avans deyiminin kagit tizerinde
kalmasina ve Merkez Bankasimin kredi penceresinin sonuna kadar agilarak, biitge agigini
kapatan uzun vadeli bir yiikiimliliik halini almasina sebep olmustur.

Sonu¢ olarak 1980°li yillarin ilk yarisinda uygulanan para politikalari, finansal
piyasalarda libarellesmeyi saglayarak, kaynaklarin daha etkin ve verimli kullanilmasina ve
boylece ekonomik biiylimeye katki saglamistir. Ancak o6zellikle 1980°li yillarin ikinci
yarisindan itibaren Merkez Bankasinin siyasi baskilar nedeniyle, Hazine marifetiyle KiT lere
kullandirdigi kredileri artirmasi, ekonomik gostergelerde bozulmalara neden olmustur. Tiim bu
gelismeler, Tirkiye Cumhuriyeti tarihinde yasanan en biiyilk ekonomik krizlerden biri olan
1994 krizinin yasanmasinda etkili olmustur.
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