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ONSOz

Petrol goklar1 sonrast fiyat artiglarinin 6nemli boyutlara ulagmasi
tizerine para politikalar1i tekrar oncelik kazanmigtir. Dolayisiyla, artan
enflasyon olgusu kargisinda ozellikle, siki para politikasi uygulamasina
bagvurulmustur. Boylece para arzinin kontrol altina alinarak enflasyonun
onlenebilmesi 6nemli kogullardan biri olmustur. Bu nedenle, Merkez Ban-
kasi'min, para arzinin denetiminde aktif rol almasina iligkin yaklagimlar

tizerinde son yillarda yogunlagilmaktadir.

Bu konuda yapilan c¢aligmalarin Turkiye icin uygulamalar1 mev-
cut olup, fiyat artislarinin tilke ekonomisinde yarattigi sorunlar her gegen
glin biraz daha artmaktadir. Dolayisiyla bu g¢aligmada, para arzi ve para-
sal kontrol yaklagimlarinin teorik cercevesinden sonra, Merkez Bankasi
araciligiyla parasal biiyikliklerin istikrarlhiiklar1 ve para arzinda arttirici

rol oynayan unsurlarin belirlenmesine ¢aligiimistir.
Bu calismanin yodnlendirilmesinde ve hazirlanmasinda buytik kat-

kisi olan ve benj siirekli olarak tegvik eden, her tirlit kolaylifi ve imkéani
saglayan Sayin Hocam Prof.Dr. llhan ULUDAG'a siikkranlarim sonsuzdur.

Erigah ABDURRAHIMOGLU



KISALTMALAR

a.g.e. : Adi gegen eser

a.g.m. : Ada gegén makale

bkz. : Bakiniz

C : Dolagimdaki Para

CBM ¢ Merkez Bankasi Parasi

CCB ¢ Mevduat bankalarina verilen krediler

CR : Kullanilabilir karsiliaklar

D : Dergi

DIE : Devlet Istatistik Enstitiisii

ER : Atal rezervler

G.S.M.H. : Gayri Safi Milli Hasila

H : Parasal taban

iTo : Istanbul Ticaret Odasi

i0IF : Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi

NFA : Net das varlaklar

NCG : Net kamudan alacaklar

NM : Nominal para arzi (M1~dar tanam, Mz—geni§ tanim, M3~daha
genis tanim)

NOI : Net diger kalemler

ODTU : Orta Dogu Teknik Universitesi

P : Fiyat diizeyi (enflasyon orani)

R : Karsalaklar

RM . : Reel para arzi

RR : Zorunlu kargiliaklar

r : Kisa vadeli kredi faiz oranlari

S : Sayi

s : Sayfa

SBF :" Siyasal Bilgiler Fakiiltesi

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TUSIAD : Tiirk Sanayicileri ve Isadamlari Dernegi

Y ¢ Nominal gayrisafi milli hasila

y : Reel gayrisafi milli hasila

A : Degisim
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Giris

Bilindigi gibi, petrol soklari sonrasi hem gelig-
mis, hem de geligmekte olan iilkelerde yaganilan enflas-
yon ve durgunluk, II.Diinya Savasi sonrasi oOnem kazanan
acik biit¢e politikalarinin yerini para politikalarina
birakmasima neden olmustur. B&ylece, bu politikalarin
yiiriitiilmesinde sorumlulugu yiklenen merkez bankalarinin
6zerkligi de tartisilmaya baslanmistar. Merkez Bankalara,
zorunlu karsiliklar, agik piyasa igslemleri ve reeskont
politikalari araciligi ile iilkelerin para-kredi ihtiyag¢-
larini, fiyat istikrarini saglayici bir sekilde karsila-

maya ¢alismaktadarlar.

Tirkiye'de o6zellikle, 1980 sonrasi diinyadaki de-
gismelere paralel olarak para politikasi sahasinda yeni-
likler yapilmaya galisilmistar. Bu donemde alinan karar-
lardar bazilari, faiz politikasina getirilen serbestlik,
Merkez Bankasi etkinliklerinin gelistirilmesi, i¢ borg¢-
lanma uygulamalari, kambiyo rejiminin liberallestirilme-
si ve Tiirk parasinin gercekci bir sekilde degerlendiril-
mesi olarak sayilabilir. Bu kararlarin temel amaci, ig¢
haneli rakamlara ulasan enflasyonun kontrol altina alin-
mas1i iken, 1981-1983 yillari arasi siki para politikasi-
nin uygulandigi donem harig, biitge agiklara giderek yik-

selmis ve fiyatlar hizla artmaya devam etmigtir.

Para arzi ile fiyat diizeyi arasinda kargilikla
bir sebep-sonug iliskisi bulunmaktadir. Bu nedenle, an-
tienflasyonist politikalarin uygulanmasinda reel ekonomik
biiyiime diizeyi dikkate alinarak para arzinin kontrol edil-

mesi biiyiik Onem tasimaktadair. Bu amagla, Merkez Bankasa



1990 yilinda kamuoyuna orta vadeli bir perspektif iginde
acikladi31 parasal programlama ile parasal biiyiikliiklere
iliskin hedefleri belirlemeye ¢alisirken, ddviz kurlarin-
da ve faiz oranlarindaki hareketin istikrarini bozmadan
piyasanim 1likidite ihtiyacaini kargilamaya hedeflemekte-
dir. Bu nedenle, Merkez Bankasi &nce kendi bilangosunu
denetlemeyi amaglamakta ve bunun ig¢in kendi bilangosun-—
dan bir biiyiikliik olan Merkez Bankasi Parasi kavrami olus-
turarak likidite gostergesi ilan etmigtir. 1990 y2linda
uygulamaya konulan parasal programlama ile gelecek 5 yal
icinde parasal gostergelerin istenilen bir diizeye geti-
rilmesi amaclanmaktadir. Ancak, bu gdstergelerde olumlu
gelismelerin saglanmasi i¢in ekonominin diger makro poli-
tikalarindan dogan belirsizliklerin, para politikasi iize-
rinde ortaya c¢ikabilecek etkilerinin en az diizeye indi-

rilmesi perekmektedir.

Eu galismanan amaci, Merkez Bankasi'nin uyguladiga
politikzlar araciligiyla, parasal biiyiikliiklerin kontrol
edilebi_mesini sapglamak ve para arzinin artisinda rol
oynavarzk parasal tabani etkileyen unsurlari belirlemeye
calismaktir. Ayrica, 1970 yailindan 1990 yilina kadar iki
ayri dénem halinde ele alinan ekonometrik modeilerle,
para stogu, reel ekonomik biiyiime diizeyi, faiz oranlara
ile fiyat diizeyi arasindaki iliski incelenerek, hangi
parasal biiyiikliigiin anlamlz degisken olabilecegi orta-

ya konmaktadir.

Tiirkiye'de para arzi-enflasyon iligkisi ilizerinde
¢ok sayida ampirik ¢alisma yapilmis ancak, para arzinin
gelismesine neden olan faktérler genellikle istatistiksel
gqllsmalara daha az konu edilmistir. Bu konuda yapilan
calismalar su sekilde siralanabilir : Akyiiz (1973), 1950-

donemi ic¢in ozellikle para arzi ile enflasyon iligkisini



ekonometrik yontemlerle incelemektedir (1). Ciller ve
Kaytaz (1989), bu ¢alismada, enflasyonu arttiran temel
neden olarak kamu ac¢iklarini gostermislerdir (2). Ertug-
rul (1982), para arzi ig¢sel degisken olarak ele alinan
ilk galasmalardandair (3). Fry (1978), para arzini artti-
ran faktorler ile enflasyon iliskisini incelemektedir
(4). Giines (1990), 1970'ten itibaren para arzini etkile-
yen faktorler ¢esitli modellerle incelenmektedir (5).
Giirsel (1977), monetarist gériisle, parasal gelir, para
arzi1 ve rezerv parasi arasindaki yakin iligkiyi acikla-
maktadir (6). Keyder (1990), para arzindaki degismeyi
yaratan belirleyiciler iizerinde durmaktadair (7). Olgun
(1982), bu galismada, para arzi ile fiyat diizeyi arasinda
¢ift yénlii bir iliski ortaya ¢ikmistar (8). Onis ve Oz-
mucur (1987), para arzinin, enflasyon ve doéviz kurundan
dongiisel etkilendigini ekonometrik modellerle aciklamak-
tadir (9). Ozselguk (1988), bu calismada, para arzi ile

enflasyon arasindaki iliskiyi incelemektedir (10).

(1) Yilmaz Akyiiz, Money and Infiation in Turkey; 1950-1968, Ankara,
SBF Yayinlari No: 361, 1973,

(2) Tansu Giller ve Mehmet Kaytaz, Kamu Kesimi Aciklari ve Enflas-
yon, ITO Yayin No: 1989-11, Istanbul, 1989.

(3) Ahmet Ertugrul, 'Kamu Aciklari, Para Stoku ve Enflasyon",Yapa
Kredi Bankasi Yayinlari, Ankara, 1982.

(4) Maxwell J.Fry, "The Money Supply in Turkey", ODTU Gelisme Der-
gisi 1978 (21), Ankara. '

(5) Hursit Giines, " Tiirkiye'de Para Arzini Arttiran Nedenler " ,ITO
Yayin No: 1990-8, Istanbul, 1990.

(6) Haluk F.Giirsel, Tiirkiye Icin Para Bazi Analizi ve Parasal Dene-
tim Model Denemesi, Maliye Bakanligis Tetkik Kurulu Yayan No:
1977-181, Ankara, 1977.

(7) Nur Keyder,"Para (Teori-Politika)" Ankara, 1990.

(8) Hasan Olgun, Tiirkiye'de Odemeler Dengesi, Para ve Enflasyon
1963-1976,0DTU 1Idari Bilimler Fakiiltesi Yayin No:38,Ankara,l9§§.

(9) Z.0nis ve S.0zmucur, Tiirkiye'de Enflasyon, ITO Yayin No: 1987-
5, Istanbul, 1987.

(10) Erding Ozselguk, Enflasyonun Kaynaklari ve Kisa Donemli Enflas-
yon Modeli, TSKB, Istanbul, 1988.




Bu c¢alisma i¢in seg¢ilen zaman dilimi, 1970 yila
ile mevcut yeni verilerin bulundugu 1990 yili olmak iizere
toplam 21 yila kapsamaktadir. Para arzinin istikrarlilik
testleri 21 yillik dénem ig¢inde 1970-1979 ve 1980-1990
donemi olmak iizere ikiye ayrilarak incelenmigtir. Bu ¢a-
lismada, ¢oklu tam logaritmik regresyon modeli kullanil-
mistir. Modellerde, degiskenlere ait iiger aylik veriler
yeterli derecede bulunamadigindan yillik veriler dikkate
alinmistair. Parasal biiyiikliikler ile diger makro ekonomik
degiskenler (reel GSMH, faiz oranlari, fiyat diizeyi) ara-
sindaki iliskinin distikrarliligini incelemek amacinda

oldugumuz i¢in makro degiskenlerden hareket edilmistir.

Arastirmada kullanilan veriler, T.C.Merkez Bankasi
biiltenlerinden ve DIE istatistiklerinden elde edilmistir.
Ayrica, T.C.Merkez Bankasi'nin 3 aylik biiltenleri ve y1l-
lik raporlari 6zellikle, ikinci b&liimiin baslica kaynakla-

r1 olmustur.

Eu ¢alisma, ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci bo-
liimde, 2930 yili doniim noktasi alinarak, bu tarihten iti-
baren geserli olan para arzi ve parasal kontrol yaklasim-
lari teorik c¢ergevede ele alinacaktir. ikinci bolimde,
diinyada &6zerkligin en iyi o6rnegini veren Bundesbank'in
parasal programlama ve "Merkez bankasi Parasi" kavramina
gecis uygulamasi ve T.C.Merkez Bankasi'nin uygulamasi
ile parasal tabani dolayisiyla para arzini arttirici fak-
torler iizerinde durulacaktir. Uciinci boliimde ise, parasal
biiyiikliikler, faiz oranlari, reel ve nominal GSMH ve enf-
_lasyon orani arasindaki iliskinin istikrarliligi ekono-

metrik modellerle test edilecektir.



BIRINCI BOLUM

PARA ARZI ve PARASAL KONTROL YAKLASIMLARI



Para arzi ve parasal kontrol yaklasimlaraini ele
alan para politikasi, belirli ekonomik amaglari gergek-
lestirmek iizere, para arzi ve kredi kosullarinin Merkez
Bankasi tarafindan kontrol edilmesi ig¢in isteyerek yapi-

lan faaliyetler olarak tanimlanabilir (1).

Para politikasinin sorumlulugunu {listlenen politi-
ka belirleyiciler, para politikasinin kisa donemde reel
ekonomi iizerinde kendiliginden etkilemelerde bulunduguna
inanmaktadirlar. Buna baglai olarak, bazi iktisatgilar
parasal faaliyetlerin makro ekonomi ilizerinde reel etkisi
olabilecegini savunmaktadair (2). Buna karsilik, bir kisim
iktisatg¢ilar ise, parayi bir orti ve lretim ile degisimi
kolaylastiran arag¢ olarak ele almaktadir (3). Sonug¢ ola-
rak, paranin ekonomide oynadigi rol ve paranin nig¢in bu
kadar 6nem tasidigi konusunda goriisler arasinda anlasmaz-
liklar bulunmaktadir. Bu galismada, 1930 yili doniim nok-
tasi alinarak bu tarihten itibaren arastirmamizla ilgili
olan goriislerden Keynesyen, Post-Keynesyen ve Monetarist

yaklasaimlar incelenmeye calisilacaktair.

(1) Dwayne Wrihtsman,An Introduction to Monetary Theory and Policy,
The Free Press, New York, 1971, s.173.

(2) Carl E.Walsh and Peter R.Hartley, Financial Intermedition Mo-
netary Policy and Equilibrium Business Cycle, Federal Reserve
Bank of San Francisco, Economic Review, 1988 (4), s.19.

(3) Gﬁlten Kazgan, Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi,
Istanbul, 1984, s.101.




1. KEYNESYEN YAKLASIM

1.1. KEYNESYEN YAKLASIMIN DOGUSU

Birinci Diinya Savasi sonrasi donemde Ingiltere
dis iilkelerdeki yatirimlaranin biiyik bir kismini savas
borg¢larini oddemek ig¢in satmig ve Amerika'dan fazlasiyla
bor¢ almistair. Dolayisiyla fiyatlar hizla artmis ve enf-
lasyon savas ve savas sonrasi donemlerde biitin Avrupa
{ilkelerinde etkili olmustur. Ancak 1920'li yillar boyunca
Ingiltere'de meydana gelen igsizlikle beraber, Avrupa
iilkelerinde de ekonomik duraklama baskisi goriilmistir
(4). Bu yillarda alinan tim tedbirlere ragmen, likidite
sikintisi, yiksek faiz oranlari, iflaslar ve igsizlik

Onlenememistir.

1920'1i yallarda Amerika, kalkinmasi dig¢in biiyiik
6lciide, kisa vadeli banka fonlarini ve kredilerini uzun
vadeli yatairimlarda kullanmis ve &zellikle New York bor-
sasinda spekiilatif amag¢larla yalniz muhtemel zarar farkai-
nin 6denmesi gayesiyle karsilanan vadeli tahvil ve hisse
senetlerine dayanmistir. Bu durumda para siskinligi orta-
ya ¢ikmistair. Ancak A.B.D.Merkez Bankasi'nin (Federal
Reserv) reeskont oranlarini yiikseltmesi bile tehlikeli
gidisi Oonlemekte yeterli derecede etkin olamamisgtir (5).
Bununla beraber, Ekim 1929 tarihinde, Ingiltere Bankasa'
nin reeskont oranlarini yiikseltmesi neticesinde, kisa

vadeli spekiilatif sermayelerinden bir kisminin tekrar

Avrupa'ya doénmesine neden olmustur. Béylece, kredilerin

daralmava baslamasi ile yiiksek fiyatlarla hisse senedi
(4) George Soule, Ekonominin ABC'si, (Cev:-Nejat Muallimoglu), Is-
tanbul, 1978, ss.156-157.

(5) M.Friedman and R.Friedman, Free to Choase, Harcourted Brace
Jovanovich, New York, 1980, ss.70-90.




alicilari borglarini o©deyememislerdir. Buna bagla: ola-
rak, endiselenen bankalarin karsilik istemesi ve kredile-
ri daraltmasi tiizerine Ekim ayinda New York borsasinda
panik ortaya c¢ikmistair (6). A.B.D.'de baslayan panik bii-
tin Avrupa iilkelerine yayilmistair. Sonu¢ta, meydana gelen

depresyon ekonomik gerilemelere yol agmigtair (7).

1929 yilanda meydana gelen "Biiyiik Depresyon" ile
ekonomi politikalarinin hedeflerinde degisiklik ortaya
¢ikmistir. Bdylece, ekonominin otomatik olarak tam istih-
damda olacagini savunan ve devletin ekonomiye miidahalesi-
ni kabul etmeyen klidsik yaklasim, yerini devletin ekono-
mik hayata miidahalesinin gerekli olduBunu ©One siiren ve
maliye politikasinin ©dnemini ortaya koyan Keynesci gelir
ve mali politikalara barakmistir (8). Bununla beraber,
Keynesyen goriisiin ortaya ¢ikisini ha21riayan bir diger
olay ise, 1930'lardaki istatistiksel.gﬁstergelerin para-
nin dolasim hizinin sabit oldugu varsayiminin gegersiz
oldugunu ortaya koymasidir (9). Klédsiklerin miktar teori-
sinin temelini olusturan bu varsayimin yerine, Keynes
paranin dolasim hizinin degisken oldugunu one siirmistiir (10).

(6) Harold L.Reed, Money, Currency and Banking, McGraw Hill Book
Company, New York, 1942, ss.321-334 ve John Kenneth Galbraith,
The Great Crash 1929, Houghton Mifflain Company, Boston, 1955,
ss.28-112.

(7) Ayrantali bilgi icin bkz : Michael A.Bernstein, The Great Dep-
ression, 'Delayed Recoveryand Economic Change in America 1929-
1939, Cambridge University Press, Cambridge, 1988, ss.1-20.

(8) Vildan Serin, Para Politikasi, M.U. Hukuk Fakiiltesi Yayin No:4,
Istanbul, 1987, s.112 ve Kazgan, a.g.e., s.266.

(9) M.Friedman and A.Schwartz, A Monetary History of United States:
1867-1960, Princeton University, National Bureau of Economic
Research, 1971, ss.301-305.

(10) M.Friedman, A Theoretical Framework for monetary Analysisﬁ
Journal of Political Economy, 78 (2), March-April 1970, ss.206-
207.




Keynes 1930 yilinda "Treatise on Money" (Para (ze-
rinde Bir Arastirma) isimli eserini yayinlamistir. Bu
incelemede, heniiz paraci goriisten ayrilmamis bulunmakta
ve yatirim-tasarruf arasindaki ayiraim dikkat ¢ekmektedir.
Bu ayirim Wicksell'in c¢alismalarinda da yer almistir.
(11) Bununla beraber Keynes bu incelemede, mal enflasyon-
lari, gelir enflasyonlari ve kAr enflasyonlari olarak
enflasyon tiirleri arasinda ayirimin gerekliligini ifade
etmistir (12). Ancak bu g¢alisma, Keynes'in para politika-
s1 hakkinda diisiincelerini tam yansitmamigtair. Biiylik dep-
resyondan sonra Keynes, baslica eseri "The General Theory
of Employment, Interest and Money"i (Istihdam, Faiz ve
Para Genel Teorisi) yayinlamistair. Keynes devrimi olarak
nitelendirilen "Genel Teori"” ile para miktarindaki artig-
larin dogrudan dogruya fiyatlar genel diizeyini etkileme-
digi ve para miktari ile faiz arasindaki iliskileri be-
lirterek maliye politikasinin ©Onemli bir arag¢ oldugunu

savunmustur (13).
1.2. KEYNES'IN PARA POLITIKASINA YAKLASIMI
1.2.1. Keynes'in Para Politikasina Katkilara

Keynes ekonomi politikasi araci olarak, para poli-
tikasi yerine maliye politikasi savunuculugu yapmaktadir.
Para politikasinin, potansiyel olarak, daha zayif ve ge-
lir diizeyi ilizerine etkilerinin daha gii¢c oldugunu One siir-

miistir. Ayni zamanda Keynes, talep genislemesinin mali

(11) D.E.Moggridge, Keynes, (Cev: Umur Talu-Yavuz Giiney) Afa Yayin-
lara, Istanbul, 1985, ss.76-77.

(12) J.M.Keynes, Treatise on Money, New York, 1930, Vol.I, ss.155-
156.

(13) Soule, a.g.e., ss.174-179.




piyasalardaki sonuglariyla, bu genislemenin finansmaninin

ekonomi i¢in vazgeg¢ilmez olduguna inanmistar (14).

Keynes, klédsik iki baslilik'a elestirerek, faiz
oranlarinin parasal kesimle, reel kesim arasainda araci
oldugunu ortaya koymustur. Boylece, "Likidite Tercihi
Teorisi'nde tahvillerle, para arasindaki ikame olanakla-
rini ifade etmistir. Bu gdriis, paranin gelir hizinin faiz
oranlarina bagli oldufunu ve dolayisiyla likidite tuzagi-

nin olduguru ortaya koymustur (15).

Keynesyen Devrimi, parasal ekonomiyle takas ekono-
misi arasaindaki temel farki ortaya koymustur. Boylece
klidsik sisteme miibadele araci olarak kabul edilen para,
deger saklama araci olarak ele alinmistir. Para, genis
bir alternatif finansal aktifler ve kredi olanaklari ika-
me fonksiyonuna sahip olmakla beraber bu ikameyi saglayi-
c1 esas unsur faiz oranlaradair (1l6). Boylece, parasal

teoriden, faiz teorisine geg¢ilmistir.

Keynesyen para politikasinain amaci, resmi ve top-
lumsal ihtiyag¢larin karsilanmasi ydniindedir. Kisa vadeli
amaci ise, yetkililerin istenir bir faiz yapisina karar
vermek ve halkin o6diing verilebilir fonlari kredi taleple-
rine uygun bigimde tutmak, uzun vade i¢in, uygun beklen-

tiler yaratmaktair (17).

(14) Moggridge, a.g.e., s.116.

(15) J.R.Hicks, Mr.Keynes and the Classics Reading in the Theory
of Income Distribution, Richard Irwin Inc, Homewood,1951,s.469.

(16) Chiaki Nishiyama, "Japonya ve Enflasyon, Deger Olciisii Depil,
Bir Uretim Faktorii Olarak Para", Yeni Enflasyon ve Para Politi-
kas1 (Cev: M.Umit Senesen), Yapi Kredi Bankasi A.S., Istanbul
1974, s.80.

(17) Moggridge, a.g.e., s.118.
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1.2.2. Para Talebi ve Arzinin Faiz Araciligiyla

Esitlenmesi

Keynes'e gore, faiz haddi, 1likidite tercihinden
vazge¢menin bedeli, baska bir ifade ile servetlerini para
yerine diger sekillerde tutmaya tesvik i¢in para sahiple-
rine tdenmesi gereken prim olarak tanimlanmaktadir (18).Key-
nes'in likidite tercihi ise, para talebi ile ilgili ola-
rak para arzl arasinda ikame iligkisini ifade etmek-
tedir (19). Buna go6re, tahvil faizleri tutulmak istenen
para miktaraini etkileyerek fertlerin faiz haddi yiiksek
oldugu zaman tahvil satin almalarina, para balanslarinan
azalmasina, bununla beraber, faiz haddi diisiik oldugu za-
man ise, para talebinin artmasina neden olacaktir. Bdyle-

ce para talebi faize gdre elastiktir (20).

Keynes'e gore bireyler muamele (transaction), ih-
tiyat ve spekiilasyon amaciyla para talebinde bulunmakta-
dir. Bu ii¢ unsurun toplami, Keynes'in likidite tercihi
olarak toplam para talebini meydana getirmektedir. Muame-
le ve ihtiyat amaciyla para talebi klésiklerde oldugu
gibi, gelirin artan fonksiyonudur. Muamele ve ihtiyat
amaciyla para talebi (Ml)’ spekiilasyon amaciyla para ta-
lebi (Mz) ile gosterilmektedir. Dolayisiyla likidite ter-

cihi ise, gelir ve faiz oranlarinin fonksiyonu olmaktadir

(18) J.M.Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Mo-
ney, Mac Millan and Co.Limited, London, 1951, ss.226-227.

(19) Lawrance S.Ritter, The Role of Money in Keynesian Theory, Mac-
roeconomics Readings, The Free Press, New York, 1968, s.119.

(20) George G.Kaufman, Money, The Financial System, and the Economy,
. Boston, 1981, s.319.

(21) Philip Arestis -and Thanas Skouras," Post-Keynesian Economic
Theory " New York, 1985, ss.81-82 ve Keynes a.g.e., ss.199-202.
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M = Ml + M2
¥M=f (y,r)
v = Milli gelir
r = Faiz orana

Klasiklere gére, muamele ve ihtiyat amaciyla para
talebinin gelirin artan fonksiyonu olma durumu gelismis,
gelismekte ve geri kalmis ililkelerde goriilmektedir. Geli-
rin harcanmasi ile kazanilmasi arasindaki zaman ne kadar
kisa ise, muamele amaciyla elde tutulan para miktari aza-
lacak, buna karsilik, zaman uzadaik¢a para talebi arta-
caktair (22). Keynes, bu iki para talebine spekiilatif
amagli para talebini eklemistir. Keynes'e gbére, spekiila-
tif amagli para talebi, ¢esitli plasmanlarin kurlarini
takib ederek muhtemel k&r veya zarara godre servetin bi-
rinden digerine aktarma imkanini gésterdigi di¢in faiz
oraniyla ters yoénlii iliski ig¢inde bulunmaktadir. Faiz
oranlara yilkseldigi zaman, elinde yatirim portfoyi bulu-
nan birey, spekiilatif amagli para (tahvil talebi) talep
etmeyerek nakit para bulunduracaktir. Tersi bir durum
sozkonusu oldugu zaman, para talep edecektir. Bu durum
daha ziyvade gelismis ililkelerde goriilmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde ise, sermaye piyasasi gelismedigi ic¢in
spekiilatif amagli para talebi, altin ve gayrimenkul ara-

sinda degismektedir (23).

Keynes'e goére, faiz haddi, para talebi ile para
arzi egrilerinin birbirlerini kestikleri noktada olusmak-
ta ve bu noktada para arzi ile para talebi esitlenmekte-

(22) Gardner Ackley, Macroeconomics Theory Coller, Macmillian Com-
panv, New York 1969, s.113.

(23) Kayfman, a.g.e., s.318-319.
(24) Xeynes, a.g.e., s.198-199.




- 12 -

1.2.3. Para Arzindaki Degismeler Ile Gelir Etkisi

Keynes'ci bir modelde, para ile GSMH arasinda do-
layla ve ¢ok az gﬁvenflir bir iliski s6z konusudur. Bura-
da, para arzi artisi, direkt gelir seviyesini etkilemek-
tedir. GCiinkii, para politikasi, yatirimlari istenen sevi-
yeye getirmek amaciyla kullanan faiz politikalarinda yo-
punlasmaktadir (25). Keynes'de likidite tuzagi olmadigi
zamanda para arzi artisinin gelire etkisi asagida sematik

olarak gosterilmisgtir.

Ticari Banka Rezervleri 7

Para Arzi TJ

[ Faiz Oranmi ¢|

I Yatirimlar TJ

| Tiketimler 1]

[Gelir Seviyesi 17|

SEKIL 1 : Likidite Tuzag:r Olmadigi Durumda Para Arzi
Artisinin GSMH Uzerine Etkisi.

Keynes'e gore kalkinan bir ekonomide yatirimlarda-
ki her artis, carpan katsayisi kadar milli gelirde arti-
sa yol agacaktir. Dolayisaiyla, Keynesyen yaklagsimda para

(25) Keynes, a.g.e., s.64-65.
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arzi artislari carpan mekanizmasi araciligiyla gelir se-
viyesini yiikkseltmektedir. Buna karsilik, yatirim hacmin-
deki daralmalar ise, tam tersine azalan yatirim miktari-
nin carpan araciligiyla gelir kadar diisme yaratarak milli
gelirin, tasarruflarin ve yatirimlarin azalmasina neden
olmaktadir. Nitekim 1929-1933 yillari arasinda A.B.D.'de
milli gelir, yatirim ve tiiketimlerinin asagi dofru diigii-
giinii gosteren asagidaki tablo Keynes'in teorisini destek-

leyici olarak goériilmektedir.

TABLO 1 : A.B.D.'de Milli Gelir, Yatirim ve Tiiketim Iliskisi.

Ozel Kamu G.S. Ozel
Yallar G.S.M.H. Tiiketim Harcamasa Thracat Yataramlar
1929 104.4 79.0 8.5 0.8 16.2
1930 91.1 71.0 9.2 0.7 10.3
1931 -~ 76.3 61.3 9.2 0.2 5.5
1932 58.5 49.3 8.1 0.2 -0.9
1933 56.0 46.4 8.0 0.2 1.4
1934 65.0 51.9 9.8 0.4 2.9
1935 72.5 56.3 10.0 -0.1 6.3

Kaynak : B.Uluatan, Iktisadi Doktrinler Tarihi, s.480.

Depresyon yillarinda yasayan Keynes, Tablo 1l'de
goriildiigii gibi, 1929 yilinda A.B.D.halkinin gelirlerin-
den 3.7 miiyar dolar tasarruf ederken, 1932 ve 1933 yil-
larinda hig¢ tasarruf edemez olmuslardair (26). Keynes,
bu gelismeleri degerlendirerek, toplam talep arttirilma-

dikga ekonominin diisiik seviyede kisir dongii i¢inde kala-

(26) Burhan Uluatan, Iktisadi Doktrinler Tarihi, Istanbul, 1977,
s5.479-480.

(27) John Fred Bell, "A History of Economic Thought",Ronald Press
Company, New York, 1953, ss.598-622.
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Keynes'e gore, likidite tﬁzagl var oldugu durum-
larda, para arzi artisi GSMH'yi etkilemeyecektir. Dola-
yisiyla, Keynes'in likidite tuzagi, devletin para arzini
arttirarak faiz haddini diisiiremedigi durumda meydana gel-
mektedir (28). Boylece yatirimlarin diizeyini dolayli ola-
rak, milli geliri faiz haddini etkilemeyecek hale gelmek-
tedir. Bu durumda, Merkez Bankasi, karsilik oranlarinz
diisiirerek para arzini arttirdifi varsayildiginda, kisile-
rin para talebi artacaktair. Ancak, kisiler bu eldeki 1li-
kiditeyi iddihar ederse, sonugta GSMH degismeyecektir.

Bu durum, likidite tuzaginin varligiyla ilgilidir (29).

Merkez Bankasi Karsilik Oranlarini

¥

Diistirdd

Para Arza 1

[ Para Talebi‘ﬂ

| iddihar 1|

GSMH

Degismez

SEKIL 2 : Likidite Tuzagi Durumu.

(28) Kaufman, a.g.e., s.322.
(29) Keynes, a.g.e., s.197-198.
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1.2.4. Para, Gelir ve Faiz Iliskisinde Keynesyen

Yaklasim

Keynes, paranin altin paradan ibaret oldugunu var-
saymaktadir. Dolayisiyla, altin herhangi bir kimsenin
gelirine ilave edildigi zaman, paradaki degigimler gelir-
deki degisime dogrudan ortak hale gelmektedir. Bu durum,
spekiilatif ama¢li para talebini (Mz) ve geliri etkilemek-
tedir. Sonug¢ olarak, muamele ve ihtiyat amaciyla para
talebi degiseceginden yeni denge kurulacaktir. Béylece,
yeni denge durumunda, Ml ile M2 arasindaki ek paranin
bsliigiimii yatirimin faiz orani kargisinda dismesine sebep
olmaktadir. Ancak bu durum, gelirin yatairaim artisina kar-

s1 tepkilerine bagladar (30).

KlAsik sistemde, faiz haddi reel unsurlara bagla
olmasina karsilik, Keynes'de ise,.parasal bir olaydar.
Keynes'e godre, faiz klédsiklerde oldugu tasarrufun bedeli
degildir. Faiz parayi likit sekilde muhafaza etmek arzusu
ile para arzina bagli bir olaydir, diger bir deyisle faiz
likiditeden vazgegmenin bedelidir. Keynes'de tasarrufu
yatiriza esitleyen faiz haddi degil, milli gelir dizeyin-
deki dalgalanmalardair. Bdylece tasarruf gelirin ve tiike-
tim egiliminin, yatirim ise, yatirimin mar jinal etkinli-

gine bagladir (31).

Keynes'e gore, para makroekonomik dengenin gergek-
lesmesinde ©onemli rol oynamaktadir. Denge faiz haddi,
para arzi ve para talebi tarafindan meydana gelmektedir.
Ancak denge faiz haddi, milli gelirin sabit olmasi garti-

na dayalidir. Milli gelir arttiginda, muamele ve ihtiyat

(30) Kevnes, a.g.e., s.199.
(31) Keynes, a.g.e., s.187.
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amaciyla para talebi artacagindan, faiz haddi yiikselecek-
tir. Ancak para arzi ile para talebi ayni oranda artarsa

denge faiz haddi degismeyecektir (32).

Keynes'e gore faiz haddinin milli gelire olan et-
kisi, yatarimlarin faiz haddi karsisindaki elastikiyetine
ve tasarruf fonksiyonunun egfimine, yani yatirim ¢arpani-

nin degerine baglidir (33).

Keynes'e gore, mali arag¢lar iizerindeki para poli-

tikasinin etkinligi faiz oranina bagladar.

Genisletici para Politikasi

Mal Varlagini Etkiler

Faiz Oranlari

SEKIL 3 : Mali Araglar ve Faiz Iliskisi.

Keynes'in para politikasina iliskin goriiglerini

su sekilde Gzetleyebiliriz

- Keynesyen sistemde, para sadece muamele've ihti-
yat amaciyla degil, ayni zamanda spekiilasyon amaciyla
da talep edilmektedir. Keynes'e gore, para arzindaki ar-
ti1s, toplam mominal talep iizerinde dolaysiz bir etki yap-

mamakta, ilave para, faiz hadlerini etkileyerek atil para

(32) Keynes, a.g.e., ss.196-197.
(33) Kaufman, a.g.e., ss.322-323.
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balanslarina yonelecektir. Dolayisiyla para, faiz hadle-
rini diisiirerek, yatirimlari uyarmakta ve gelir iizerinde
dblayll bir etkilemede bulunmaktadir. Bunun sonucu ola-,

rak, para talebi faize gdre elédstiktir.

— Keynesyen goériiste dichotomy yoktur. Parasal de-
giskenler, reel degiskenler iizerinde etkili olmaktadzir.
Bu goriise gore, paranin dolasim hizi degiskendir. dolayi-
siyla homonojite yoktur. Buna bagli olarak, dolasim hizi-
n1 tahmin etmesiyle rasyonel bir bekleyis ic¢inde buluna-
mamaktadir. Bu durumda, nominal gelir artislarai, para

yanilgisina yol agmaktadair.

- Keynesyen sistemde, para stoku artislarinain bir
kismi fiyati yiikseltir, bir kismi da yatirim ve iiretim

tarafindan massedilmektedir.

- Xeynesyen sistemde, eksik istihdam durumu miim-
kiindir. Bu nedenle, para stokundaki artislar, {iretimi

ve istihdami arttirici etkide bulunabilmektedir.
2. POST-KEYNESYEN YAKLASIM

1950 ve 1960'l1i yaillarda nisbi olarak oldukgca kii-
¢iik bir grubu olusturan post-Keynesyen iktisatgilar pa-
rasal teori yaklasimlarindan ayrai bir ¢erceve c¢izmekte-
dirler. Oncelikle James Tobin, Gurley ve Shaw tarafindan
gelistirilen post-Keynesyen yaklasim 1likidite tercihi
teorisinin tabii ve mantikli bir uzantisidir. Post-Key-.
nesyen goriiste denge analizi, yatirim davranisinin fi-
nansmani, fiyat belirleme siirecinde emek piyasasinin es-
siz roli, parasél licretlerin bﬁyﬁﬁe oraninin belirlenme-

si, Merkez Bankasi'nmin endojen para stoklgrl gibi konular

iizerinde durulmaktadir. Para stoku hem ekonomik siiregten
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ve hem de bu siiregleri etkilemesinden ortaya ¢ikmaktadar
(34).

Aymi zamanda bu yaklasimda, farkla tiir aktifler
arasinda se¢imlerin nasil yapildigi ve para politikasainin
faiz oramlarindaki yapi degisikligi ile segenekleri nasal

etkiledigi incelenmektedir (35).

Post-Keynesyen goriiste, para teorisi ig¢in faiz
gelirleri, finansal varliklar veya hizmet saglayan fizi-
ki mallardan ziyade bireylerin ni¢in para talep ettigi
onemlidir. Bu goériiste, yi1llik enflasyon orani ii¢ basamak-
11 rakamlara ulastigl iilkelerde bile para talep edilmeye
devam edilmektedir. Bu gériise godre, parasal iicretler,
kisa donemde sadece piyasa arz ve talep gili¢leri tarafin-
dan degil, is¢i ve isveren arasinda idarece belirlenen
fiyat siirecinin bir sonucudur. Bunun yaninda Post-Keynes-
yen diinyada para, nominal ve reel degiskenleri hem kisa

hem de uzun donemde etkilemektedir (36).

Pcst-Keynesyen goriiste, para arzi endojen bir fak-
tordiir. Yerkez Bankasi yasal tabani veya giiglendirilmis
parasal tabani belirlemektedir. Kamu kesimi, bankacalak
sisteminin ve banka benzeri finansal kurumlarin mevduat-
larinin yasal miktarini belirlerken, bankalar, nakit re-
zervleri ve bireylerin tuttuklari varliklarin kazang¢lari-
nin miktaraina karar vermektédir. Bu goriiste, Merkez ban-

kasi1'nin destekleyici sorumluluklari, onlarin kontrol

(34) Basil J.Moore, Monetary Factors, A Guide Post-Keynesian Econo-
mics (Ed.Alfred S.Eichner), New York, 1979, s.120.

(35) Sheila C.Dow and Peter E.Earl, Money Matters, U.S.A., 1982,
s.67.

(36) Moore, a.g.e., ss.122-125,
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gorevlerinin iistiinde bulunmaktadir. Post-Keynesyen goriis-
te, ekonomik faaliyet dalgalanmalari (business-cycle),
ekonomik biiyiime, gelirin faktorel dagilimi, anahtar fak-
tér olan yatirim araciligiyla belirlenmektedir. K1l&sik-
lerde, yatiramlar tasarruflari belirlerken, Post-Keynes-
yen goriiste, kdrlar ve yatiram iizerinde durulmustur (37).
Bu goriisteki yatirim teorisi, Keynes'in k&r orani ve ser-
maye ile yatiraim ve k&r orani arasindaki sermaye teorisi

tartigsmalari kritigine dayanmaktadair (38).

Bu goriise gore, enflasyon orani, emek verimliligi
iistiindeki nominal parasal iicret artis orani tarafindan
belirlenmektedir. Bu goriiste enflasyon orani asagidaki
sekilde belirlenmektedir (39) :

W -2

Fiyat seviyesi

Ortalama nominal parasal iicretler seviyesi

N = U 9
0

Ortalama emek verimliliginin biiylime orani

Bu yaklasimda, tahvil, hisse senedi ve diger para
benzeri ara¢lar arasinda ikame giiciiniin farkli olabilece-
gi tezinden hareket edilerek, tek bir faiz oraninin biitiin
getiri oranlarini temsil edemeyecegi, fonksiyonel iliski
ig¢inde birden fazla faiz oraninin yer almasi gerektifi
savunulmaktadir. Burada degisik degerlerin nisbi faiz
oranlari bu degerlerin nisbi arzaini etkilemektedir. Bu
nedenle bu yaklasim bir "deger secimi teorisi"dir (40).
(37) Moore, a.g.e., ss.125-127, -

(38) Arestis and Skouras, a.g.e., ss.130-140.
(39) Mcore, a.g.e., ss.130-133.
(40) Wrightsman, a.g.e., s.142,
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Bu goriisii savunanlara gore, para arzindaki degis-
meler sonucu, servet sahipleri aktif portfdylerini degis-
tirmektedir. Asagida, Post-Keynesyen yaklasiminin isleyis
mekanizmasi verilmistir. Ayrica, bu kisim iginde bu yak-
lasaima iliskin olarak son yillarda yapilan calismalardan

ornekler verilecektir.

Para Arza T

Aktif Portfoyleri
Degisir

Nakit Olmayan
Mali Aktifler
Satin Alanar

Aktif Fiyatlara 4

Portfoéylerin Nisbi
Faiz Oranlara
Degismektedir

Piyasa Faiz
Oranlara ¢

Reel Yatairimlar 1

Milli Gelir 1%

SEKIL 4 : Post-Keynesyen Yaklasimn Isleyisi.



- 21 -

2.1. GURLEY ve SHAW YAKLASIMI (*)

Gurley ve Shaw yaklasiminda, para tanimina halk
tarafindan kabul edilebilecek biitiin 1likit aktiflerin da-
hil edilmesi savunulmaktadir. Bu yaklasimda, OJdemenin,
finansal aktiflerin, finansal kurum ve finansal politika-
larin nasil big¢imlendigini, dolayisiyla bu big¢imlenmenin
sonucu olarak fiyatlar ve gayrisafi milli hasila genel
diizeylerinin masil olustufunu incelemektedir. Ayni zaman-
da bu yaklasimda, finansal varliklar ve paraya oldugu
kadar, finansal kurum, parasal sistem, mali politika ve
parasal kontrol konularina da yer verilmigtir. Bir baska
deyisle, para teorisini ve bankacilik teorisini, finansal
kurumlar teorisini kapsayan bir finans teorisi geligti-
rilmeye ¢alisilmistar.

Bu goriise gore para, piyasalarda ilicretlerin dden-
mesi, nominal GSMH ve birincil menkul kiymetler olarak
piyasada kabul edilen 6deme araglari, diger bir deyisle,
herhangi bir para sisteminin O6deme aracidir. Bu yiizden,
A.B.D.'deki ncminal para stogu, harcama birimleri ve ¢ek-
li tasarruf mevduati miktarinin olusturdugu tutar olarak

ele alinmaktadar.

Bu goriiste, dis para ve digs menkul kiymetler yok-
tur. Ancak ig¢ para ve 06zel i¢ birincil menkul kiymetler
(finansman bomolari) bulunmaktadir. Boyle bir durumda,
harcama biriminin reel para talebi yine kendisinin sahip
oldugu reel finansal aktiflerin varligina baglidir. Bu
yapi, para ve finansman bonolarina, reel gelir diizeyine,
tahvil faiz oranina, reel kira oranina (real rental rate)
ve yatirimcilarin ©ncelikli 6demelerinde maddi varlik

ile olan iliskilerine (borg¢ yiikiine) b&liin-

(’?‘) John 6.Gurley and Edward S.Shaw, Money In a Theory of Finance,
The Brookings Institution, Washington D.C., 1960.
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Bu goriiste, ekonomideki para stoku, sadece para
otoritelerince belirlenmemekte, ayni zamanda halkin nakit
olarak tutacaklari para ankes oranini etkileyen faiz
oranlara gelir diizeyi ve diger etmenler tarafindan da

belirlenmektedir.

Gurley ve Shaw yaklasiminda, parasal kontrolun
saglanabilmesi ig¢in Merkez Bankasi'nin belli bir giice
sahip olmasi gerekmektedir. Nominal rezerv stofunun yara-
tilmasinda Merkez Bankasi'nin giicii, kendisi tarafaindan
yaratilan mevduat seklindedir. Nominal rezerv stogu (R),
Merkez bankasi'nca tutulan nominal tahvil miktarina esit
olup, yine Merkez bankasi tarafindan tesbit edilmektedir.
Reel rezerv stoklari ise, satin alim giicii sartlarini et-

kileyen nominal stoklardair,

Reel Rezerv Stoklari = % seklinde ifade edilmek-

tedir,

=
It

Nominal rezerv stoklara

jae]
]

Satin alim giicii

Bununla beraber bu yaklasimda bankalar, birer ozel
firma seklinde kabul edilmekte ve boylece bankalarain
portféylerini mevcut aktiflerden elde edecekleri getiri-
lerini maksimize edecek sekilde ayarladiklari savunulmak-

tadair. .

2.2. BRYANT ve WALLACE GORUSU (41)

Bu goriiste, nakit ve faiz getirili tahvillerin
(yasal sinirlamalari olmayan) birlikte olustugunu acikla-
mak i¢in Yzel aracilik konusunda yasal sinirlamalara basg-

vuruldugu ifade edilmektedir.

(41) John Bryant and Neil Wallace "A Price Discrimination Analysis
of Monetary Policy", Review Economic Studies 1984, ss.279-288.
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Tahvillerin biiyiik birimli olmasi nedeniyle faiz
getirili olan serbest tahviller, ¢ok sayida islemleri
finanse edebilmek ic¢in uygun degildir. Kiigiik birimli olan
faiz getirili serbest tahvillerin ihraciyla daha iyi bir
tedaviil araci yaratilmasina yasal sinirlamalar, araci
kurumlara engellemektedir. Bu goriis bu tiir yasal sinirla-
malar ve para politikasi arasindaki karsilikla etkileri
ifade etmektedir. Aslinda yasal sinirlamalar, nakit ve
tahvillerin islemlerini konsolide etmek ig¢in kullanilmasa
hiikiimete dogrusal olmayan enflasyon vergisi tahakkuk et-
tirmeye izin vermektedir. Bu goériigteki reel denge, para
politikasindan nakit ve araci yikiimliligi i¢in gerekli
olan talebi agiklayan kurumsal faktérlerden bagimsiz de-
g§ildir. Ancak bu etkiler, yalnizca aracilarin davranisla-
ri lizerindeki yasal sinirlamalarin yapisina bagli olabil-
mekte ve bu durum tiim ekonomiler ig¢in gegerli olmamakta-
dir. Buna ragmen, bu ekonomilerde, dahili paray:i piyasaya

¢ikdranlar finansal aracilardar.

2.3. HARTLEY'IN GORUSU (42)

Hzrtley'in goriisiine gore, tiikketiciler paraya ilave
olarak, faiz getirisi olan mevduat tasiyabilmektedir.
Tiketiciler, elde nakit veya faiz getirisi olan devlet
tahvilleri elde bulundurmakta ancak buna karsilik bazi
mallarin alami i¢in sadece nakite ihtiya¢ duymaktadar.
Nakit ve mevduatlar menkul kiymetlerden daha 1likit olup,
satin alim islemi yapildigi zaman mevduat ve nakit hemen
kullanilabilmektedir. Buna karsilik nakit para da mevdu-
attan daha 1likit olmakta ve daha yilksek likidite getiri-
sine sahip olmaktadair. Ancak, net faiz Odemesi, menkul

(42) Peter R.Hartley, "The Liquidity Services of Money", Internatio-
nal Economic Review, February 1988, ss.1-24,
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kiymetler i¢in nakit paradan daha yiiksektir. Bu goriiste
faiz getirisi ve 1likidite arasindaki ters iligki, mevduat
veya menkul kiymetlerdeki nominal faiz Odemelerindeki
degisiklik bu ii¢ varlik igin talebi defistirerek etkile-

yecegi ifade edilmektedir.

Sonug¢ olarak bu goriise gore, para politikasi bek-
lenilen para tabaninin biiyliime oranini degigtirerek, fark-
11 kategorilerdeki finansal varliklar ig¢in talebi degis-

tirecek reel etkilere sahip olacaktar.
2.4. KING ve PLOSSER GORUSU (43)

King ve Plosser, reel ekonomik faaliyet dalgalan-
malari (business cycle) teorisi i¢inde para ve bankacili-
g1 biitiinlestirmistir. Goériislerinde ele alinan ekonomik
faaliyetlerin kaynaklari tamamiyle parasal degildir. An-
cak bu goriste, reel gayri safi milli hasila ve Ml gibi
parasal biiyiikliikler arasinda hem dis para (Merkez Bankasi
pasifi) ve hem de dahili parayi (bankacilik sektorii pa-

sifi) birlestirerek pozitifibir korelasyon kurmuslardair.

Bu goriiste, mali sektor, firmalar ve tiiketiciler
tarafindan iiretim siirecinde mal ve hizmet aliminda kulla-
nilan islem hizmetlerinin bir iireticisi olarak dikkate
alinmistir. Toplam mal ve hizmet iiretimindeki degisimler
igslem hizmetlerinin talebiyle pozitif olarak karsilikla
bir baginti meydana getirmektedir. Ciinkii talepteki bu
degisiklikler, ekonomik faaliyet dalgalanmalari boyunca
mevcut islem hizmetleri arzinda benzer hareketlere neden

olmaktadir. Bu durum ise,reel GSMH ve islem hizmetlerinin

(43) Robert G.King ve Charles I.Plosser,’Money, Credit and Prices
in a Real Business Cycle: American Economic Review, 74(3) June
1984, ss5.363-380.
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boyutlara araélnda karsilikli pozitif bir baginti yarat-

maktadar.

King ve Plosser, islem hizmetlerinin direkt olarak
bankalar tarafindan tutulan mevduat birikimine bagli ol-
dugunu varsaymislardir. Bu durumda GSMH ve iglem hizmet-
leri arasindaki pozitif bir hareket, GSMH ve banka mev-
duatlari arasinda da pozitif bir hareket ortaya koymak-
tadir. Bu goriise gore, parasal etkiler ekonomik faaliyet-
lerde nedensel bir rol oynamamalarina ragmen, dahili para

ve GSMH birlikte hareket etmektedirler.

Bu goriise gdre, hem sahislar (ozel kisiler) ve
hem de bankalar yalnizca sahip olduklari varliklarin reel
degerleri yaninda Odemeler sistemi tarafindan iiretilen
islem hizmetlerinin reel degferleriyle de ilgilenmektedir.
King ve Plossere gbre, para illiizyonu (para yanilgisi)
yoktur. Ciinkii, fertler nominal degerlerle ilgilenmemekte-
dir. Bu durumda, disardaki paranin nominal miktarindaki
degismeler, basit olarak biitiin reel degiskenleri sabit
birakmakta ve genel fiyat diizeyinde orantili degismeler
ortaya g¢ikarmaktadir. Disardaki paranin ydniinii degigstiren
para politikasinin yalnizca fiyat diizeyi i¢in Onemi bu-
lunmaktadir. Boylece disardaki paranin miktarindaki de-
gisme bankanin aktif ve pasiflerinin reel degerini etki-

lememektedir.

Bu goriise gore, para etkisiz olup, nominal oran
ayarlamalari faiz getirisi olan biitiin araglarin reel ge-
tiri oranlni sabit birakmaktadir. Disardaki para, faiz
getirisine sahip olmadigi ig¢in beklenen enflasyon oranin-
daki artis reel getiriyi azaltmaktadair. Dléardaki para-
nin talebinde ortaya ¢ikan diisme, disardaki paranin reel
arzinl azaltmasiyla fiyat diizeyinde geg¢ici bir artisla

elimine edilmektedir.
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Ayrica King ve Plosser, enflasyonun neden oldugu
portfdy ikamesinin etkisini ele alarak, para ve sermaye

arasinda mantikli bir tahminde bulunmustur.

Bundamn baska, King ve Plosser, parasal degiskenle-
rin reel ekonomi faaliyeti {iizerinde etkisi olabilecegi

bir kanala Omem vermemeyi tercih etmislerdir.

King ve Plosser, parasal taban -igcerdeki para sto-
gu, dicerdeki para stofu piyat diizeyi- arasindaki kesin
iliskinin rezerv yiikiimliiliiklerinin varligina veya yoklu-
guna ve Merkez Bankasi tarafindan hedeflenmis &zel bir

"kavrama" bagli olacagini ortaya ¢ikarmaigtir.
3. MONETARIST YAKLASIM
3.1. MONETARIST YAKLASIMIN DOGUSU

ikinci Diinya Savasi sonrasinda Avrupa iilkelerinin
sermaye ve ilretim kapasiteleri biiyiik 0Olgiide azalirken,
A.B.D.'¢e ise, artis gorilmiigstiir. Savas sonrasi doneme
hakim olan dolarin iistiinliigi 1960'l1 yillardan itibaren
gerilemeve baglamistir. Buna bagli olarak Amerikan dis
6deme aciklari, dolar arzinin talebini asmasina neden
olmustur (44). 1960'1lx yillardan sonra ise, talep fazla-
111 problemleri ile karsilasilmistar. Ozellikle, bu y1l-
larda Kéynesyen ekonomi politikasi uygulamalari sonucunda
diinya ekonomisi biiyiik boyutlara ulagsan enflasyon olgusu
ile yiizyize gelmigtir. Bunun neticesinde, 1970'li yillar-

da, monetarizm gok sayida taraftar kazanmaya baslamistir.

(44) Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, istanbul, 1983, s.31.
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Ancak 1960'l1 yillarda, artar enflasyon orani ile
beraber 1970'1i yillarda issizlikte de artis goriilmistir.
Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya gibi geligmis iilkelerde
goriilen bu durum karsisinda biitiin dinya iilkeleri enflas-
yon sorunu ig¢in ¢o6ziim yollari ararken teorilerde degisme-
ler ortaya ¢ikmigtir. Bundan bdyle, Keynes'in genisleyici
para politikasi islemeyerek, enflasyon g¢arpan mekanizma-
sina bagli degil, parasal bir olay oldufunu One siiren

goriisler hakim olmaya baslamistar (45).

1965 yilindan itibaren enflasyon hizinda gdriilen
artislari, anti-enflasyonist politikalarin wuygulamalara
sonucu olusan durgunluk doénemleri izlemistir. i1k ola-
rak, Vietnam Savasi ile olusan enflasyon yiikselmesi, Bas-
kan Johnson'un iktisatg¢ilarin oOnerilerinin aksine artan
savas harcamalarini vergileri arttirmadan tam istihdamda
bulunan ekonomiye yiiklemesinde Merkez Bankasi 6nemli rol
oynamistir. Ikinci olarak, meydana‘gelen enflasyon artisi
1970'lerde, olaganiisti artan arz ve fiyat soklarayla
olusmustur. Bu doénemde, meydana gelen enflasyonlardan
ilki, 1973-74 doéneminde yiyecek kitligi ve OPEC'in petro-
lun dolar fiyatinda yaptigi dért misli artistan, ikincisi
ise, 1978-80 doéneminde Iran Devrimi, Ortadogu'da petrol
arzinda olusan kisitlama OPEC'in fiyati ii¢ misli arttar-

masindan kaynaklanmistir (46).

Biitiin bu gelismeler kar§i31nda iktisatg¢ilar yeter-
siz kalmis, eski politikalarin kesfedilmis ekonomik ger-

cekleri, formiilleri, enflasyon ve stagflasyon dalgalar:i

(45) K.Brunner, "Enflasyon Para ve Mali Tedbirlerin Rolii Analitik
Bir Gozlem Iginde Enflasyon So;unu", Yeni Enflasyon ve Para
Politikasi (Cev: Haluk Giirsel), Istanbul, 1974, 's.157.

(46) James Tobin,"Mbnetary Policy : Rules, Targets and Shocksj\Jour—
nal Money, Credit and Banking, 15(4), 1983, s.512.
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altinda arayislara girismislerdir (47). Bu sartlarda,
1960'11 yallarda M.Friedman ve Anna Schwartz birlikte
1963'te yayinladaigi A.B.D.'deki .Parasal Tarih adli kitap-

la, para politikasinda reform yapmiglardir.

Monetarist goriisiin oénciileri olarak Friedman, Mei-
selman, K.Brunner, A.Meltzer, Hamburger, Kaufman ve Ca-
gan'l sayabiliriz. Asagida oncelikle monetarizmin Onciisii
olan M.Friedman'in para politikasina iliskin goériislerine

yer verilecektir.
3.2. FRIEDMAN'IN PARA POLITIKASINA YAKLASIMI
3.2.1. Friedman'in Para Kavramina Katkilara

Friedman Keynesci politikalarla unutulan para po-
litikasini tekrar 6n plana ¢ikarmistair. Bu konuda, M.
Friedman ve A.Schwartz, 1877'den itibaren yogun bir se-
kilde, A.B.D. ig¢in para arzi istatistikleri araciligiyla,
para stogundaki degismelerin ekonomik faaliyetler ilizerin-
deki etkilerini incelemistir. Bu g¢alisma ile Biiyiik Dep-
resyonda Federal Rezerv'in etkin para politikasi izleme-
mesinden kaynaklandiga ispatlanmistir (48). Dolayisayla
Biiyiik Depresyon Keynes ve taraflarinin inandigi gibi,
para politikasinin etkisinin degil, aksine giiciiniin trajik
bir kanitadar" (49).

(47) John Burton, Keynes's General Theory : Fifty Years on The Ins-
titute of Economic Affairs, London, 1986, s.79-80.

(48) Friedman and Schwartz, a.g.e., s.16.

(49) John Burton, Positively Milton Friedman, Twelve Contemporary
Economists, A.Haisted Press Book, New York, 1987, ss.53-72 ve
M.Friedman, "The Role of Monetary Policy", American Economic
Review, 1968, s.3.




- 29 -

Friedman ve Meiselman, 1963'te yaptigi ¢alismada,
1897-1959 yillarai arasindaki verileri kullanarak Keynes-
yen carpan modeli ile para stogunu belirleme hipotezini
karsilastirmislardir. Sonug¢ta, 1930'lu yillar harig¢, para
stogunun otonom harcamalar degiskeninden daha etkili ol-

dugu ortaya konmustur (50).

Daha sonra, Ando ve Modigliani 1965'te bu tarz
c¢alismalar yapmislardir. Bu arastirmalarin sonucuna gore,
sebep sonug iliskisi paradan-gelire dogru gitmektedir.
Béylece Keynes'ci modellerde kullanilan endojen para arzi

yerine para arzinin eksojen oldufu ortaya ¢ikmistir (51).

Friedman'a goére, bireyler ve girisimciler tarafin-
dan elde tutulan reel ankes miktarini yine bu gruplar
belirlemektedir. Yine bu goriise gore, para tutmanin al-
ternatif maliyeti tahvil, hisse senedi ve mallardan bek-

lenen getiri oranina bagli olmaktadir (52).

Friedman ve Schwartz para arzi hesaplamalarinda
gelistirilen yenilikleri de gozoniine almaktadir. Friedman
para tanimina tiim nakitleri ve bankalardaki tiim mevduat-
lari dahil etmektedir. Arastirmalarinda M2 para tanimi
kullanilmaktadir. Friedman'a gore M2 para arzi; dolasim-
daki nakit parayl ve vadeli-vadesiz tiim banka mevduatla-
rinir kapsamaktadir. Ancak, Friedman kullanilan para tani-
minin 6nemli olmadigina dikkat ¢ekerken, farkli tanimla-
rin, bazi para tiirlerinin dolasim hizlarinin digerlerin-

den farkli olmasina neden oldugunu ifade etmektedir.

—— i —————————— {1

(50) Ayrintili bilgi i¢in bkz; M.Friedman and D.Meiselman, The Rela-
tively Stability of Monetary Velocity and Investment Multiplier
in the United States : 1897-1958, Research Study Two In Stabi-
lization Policies, Prentice Hall, 1963.

(51) A.Ando and F.Modigliani, Velocity and Investment Multiplier,
American Economic Review, September 1965, ss.693-728.

(52) Friedman,'A Theoritical Framework for MonetarliAnalysis,'ss.
194-195.
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Friedman 1876-1960 yillari arasinda A.B.D.'de tiim kiigiik
dalgalanmalar siiresince wuzun vadeli para miktarindaki
yiikselis egilimi oldugunu ortaya koymustur. M2, para sto-
gunun bilyime orani, ekonominin hem genisleme hem de da-
ralma asamasinda arttigi goriilmistir (53). Ayni zamanda
Friedman, yaptigi ¢ok sayida ekonometrik testlerin agik-
lamasinda paranin bagimsiz (eksojen) degisken oldugunu

ifade etmektedir (54).

3.2.2. Parasal Biiyiimenin Kontrolu

Friedman'a gdre, para arzi artisinin A.B.D. ig¢in
%Z 3-5 civarinda olmasi gerekmektedir. Para arzi artisla-
rinin yavas yavas azaltilmasi, sert ve ani ayarlamalardan
kacinilmasi gerektigi iizerinde durmustur. Bu duruma o6rnek
olarak A.B.D.'de 1969-1971'de para artislarinin kesilme-
sini vermektedir. Bu durum, ©&nce ekonomik daralmaya, is-
sizlige, yatirim kisitlamalarina yol ac¢makta, ardindan
politik baskilar ve se¢im yeniden enflasyonist siskinlik-
lere ve agik finansmanlara doniiserek yiirti-dur-yiiri kisir

ddngiisiine sokmaktadir (55).

Friedman'a goére, para stoku veriyken, ister nomi-
nal ister reel diizeyde olsun yatirimlarla, gelir ve tiike-
tim arasinda istikrarli bir iliski bulunmamakta ve car-
pan eksik istihdamda anlamli degildir  (Keynesgil durum).
Cinkii c¢arpanin, tiim otonom harcémalardaki degismelerden
sonra istikrarli olmasi gerekmektedir. Bu durum, 1929-

(53) Friedman and Schwartz, a.g.e., $5.620-638.

(54) M.Friedman, Wjargets, Instruments and Indicators of Monetary
Policy ",Journal of Monetary Economics, 1975, ss.446-451 ve
Friedman, A Theoretical Frame Work for Monetary Analysis,s.219.

(55) M.Friedman, "The ﬁole of Monetary Policy",ss.13-17.




- 31 -

33 yillari arasinda dogrulanmamistir. Bu donem, para sto-
kundaki cok ©Onemli bir diisiise (1/3) bagli olarak gelirde
de ¢ok 6nemli diisiisiin oldugu donemdir (56).

Friedman tarafindan yeni formule edilen miktar
teorisine goére, genel ekonomik istikrarsizligin temel
nedeni parasal faktdrlerdir. Ekonomik istikrarin saglan-
mas1 icin gerekli kosul bizzat para istikrarinin gercek-
lestirilmis olmasi gerekmektedir. Bunun ig¢in Devlet Mer-
kez Bankasi'na gorevini yerine getirmesine olanak verme-
lidir (57).

Friedman, para otoritelerine ¢ok sainirli ve uygu-
lama kosullari kesin yetkilerin verilmesine taraftardir.
Ancak bu sekilde ekonomik durumda iyilesme olabilecegine
inanmaktadir. Bunun i¢in iki kurumsal yapilanma Ongoriil-
mektedir. Buna gore ilk olarak, Merkez Bankasi'nin dogru-
dan yasama giiciiniin kontroliine birakilmasi gerekmekte,
ikinci olarak ise, Merkez bankasi ile Hazine birlestiril-

melidir (58).

Friedman'a gore, fiyat istikrari para otoriteleri
i¢in yalnizca gelecekte ©zel bir amag¢ olabilmektedir.
Buna gore, Merkez Bankasi'nin kararlarini degerlendirme-
lerine izin veren tam bir gdsterge bulunmamakta ve sadece
kisa vadeli parasal bir gdsterge olan reel para 6m planda
tutulmaktadar (59). Dolayisiyla bu goriise gore M2 para

tanimi gelire ve temel ekonomik degiskenlere baglidir (60).

_ (56) Friedman, "The Role of Monetary Policy", s.3 ve Friedman A Theo-
retical Framework for Monetary Analysis, ss.206-217.

(57) M.Friedman, Studies in Quantity Theory of Money, The University
of Chicago Press, U.S.A., 1956, ss.3-21, Friedman, A Theoreti-
cal Framework for Monetary Analysis, s.195.

(58) M.Friedman, "Monetary Policy",K Journal of Money, Credit and Ban-
king 14(1), February 1987, s.118.

(59) Friedman, "Targets, Instruments and Indicators of Monetary Po-
licy",ss.443-470.

(60) Friedman and Schwartz, a.g.e., ss.596-601.
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Friedman, monetaristlerin parasal hedeflerle ilgi-

li goriislerini bes noktada toplamaktadir (61)

- Hedef bazi parasal biiyiikliiklerde biiyiime olmali-

dir.

- Parasal otoriteler, uzun dénemde enflasyona yol

acmayacak hedefleri kabul etmelidir.

- Gegerli parasal biiyiikliklerin biiyiime oranlara
asamali, sistematik ve ©onceden aciklanmis bir sekilde
uzun vadede basgarili olmak ig¢in defistirilebilir olmali-

dir.

- Parasal otoriteler, "ince-ayarlama"(fine-tuning)

dan kag¢maladair.

- Parasal otoriteler, hem faiz oranlarini ve hem
de kambiyo kurlarinin her ikisiyle oynamaktan kag¢inmali-

dair.

Friedman'an enflasycn hakkindaki fikirleri Keynes-
yen fikirlerle tam bir =zatlik igerisindedir. Friedman
enflasyon siirecinin kisa vadeli dinamigi ile ilgili bir
analiz yapmistir. Bunun sonucunda "dogal issizlik orani"
hipotezini ileri siirerek Philips eprisine meydan okumus-
tur (62). Friedman'an bu konudaki goriisii, devamli olarak
ivmelenen enflasyon para kuramlarinca kontrol altina
alinmadaigi takdirde, issizligi devamli olarak dogal denge
diizeyinin altina indirgemek i¢in para politikasi kulla-
nilmayacaktair. Bu goériisiin bir sonucu olarak, Phillips

efrisi uzun vadede dik olacakflr (63).

(61) Friedman, "Monetary Policy",s.101.
(62) Friedman, "The Role of Monetary Policy", s.9.
(63) Friedman, "The Role of Monetary Policy", ss.8-9.
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Friedman'ain fiyat tahminlerine enflasyon analizi-
ni tekrar uyarlamasinin en biiyiik amaci bu alanda daha
sonra yapilacak ampirik ¢alismalarin yoniini etkilemektir.
Bu c¢alismalar sonucunda, fiyat hareketlerinin faiz oran-
lari iizerinde ¢ok az bir iz birakacagi teorik bekleyisi

dogrulamaktadir (64).

Friedman'a gére, fiyat artislarinin baslica kayna-
g1, dolasimda ¢ok biiyiik bir miktar paranin olmasidir.
Bu nedenle, enflasyon daima ve her yerde parasal bir ol-
gudur ve ekonomik birimlere gizli olarak kamu otoritele-
rinin 6dettigi bir vergidir. Para miktarindaki artis dog-
rudan dogruya fiyat yilkkselisine sebep olmasi nedeniyle

faiz oranlarinda da ayarlama gerekmektedir (65).

Friedman'a gére, enflasyonla savasta, enflasyon
oraninin yiiksekligine gore, para politikasinin dikkatli
bir big¢imde yiiriitiilmesine, para arzi artislarinin yavas
diisiiriilerek gerekli diizeye yeterli bir zaman dilimi i¢in-
de gelinmesi onerilmektedir. Burada alainan tedbirler 9-

12 ay gibi gecikme doneminden sonra etkili olmaktadir.-

Sonug olarak, Friedman'in para politikasina ilis-
kin goriislerini maddeler halinde su sekilde siralayabili-

riz :

- Para arzinin artis oraninda meydana gelen degi-
siklikler nominal milli gelirin artis hizi ilizerinde en
birinci belirleyicidir.

(64) M.Friedman, "Goverment Revenue From Inflation", Journal of Po-
litical Economy, 79 (4), July/August 1971, ss.846-854.

(65) Friedman, "Goverment Revenue From Inflation", ss.854-855.
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- Enflasyon her =zaman ve her yerde parasal bir

olaydair.

~ Enflasyonu esas olarak belirleyen unsur, reel
toplam hasila artisina oranla daha fazla etkili olan para

arzil artisaidar.

~ Siirekli gelir kavrami ile enflasyonun tanimlama-

sindaki O6nemi iizerinde durmustur.

- Friedman'in ¢alismalarindaki odak noktasi gec-
misteki tecriibenin gelecekte beklenenler iizerindeki sis-
tematik etkisini ve gelecek iizerine yapilan tahminlerin
simdiki durumu ne sekilde etkileyecegini formule etmek-

tir.

3.2.3. Friedman'an Para Politikasina Katkilara:

Friedman'in para politikasina getirdigi katkilara

maddeler halinde su sekilde siralayabiliriz

- Friedman, teorik ve ampirik arastirma yapacak
iktisatc¢ilara uygulayabilecekleri gergek¢i bir strateji

saglamistar.

- Makro ekonomik dalgalanmalari ve enflasyonu mey-
dana getirmede parasal kurumlarin yeniden fark edilmesini

saglamistir.

- Kompleks olan konulari basite indirgeyerek ana-

liz édilmesine yardimci olmustur.

- Ekonomik felsefede klasik 1liberalizmi tekrar

canli ve etkili bir hale getirmistir.



-~ Keynes'in depresyona iliskin parasal olmayan
yorumlarina karsilik, Friedman unutulan para politikasini

tekrar on plana ¢ikarmistar.

- Friedman, 98zgiir tesebbiis ve 6zgir toplum siste-
mini savunarak ozgiirliikcii ekonomi felsefesini getirmis-

tir.

- Siirekli gelir kavrami enflasyonun tanimlanmasin-

daki 6nemi iizerinde durmustur.

— Friedmanin ¢alismalarindaki odak noktasi, ge¢-
misteki tecriibenin gelecekte beklenenler lizerine sistema-
tik etkisi ve gelecek iizerine yapilan tahminlerin simdi-

ki durumu ne sekilde etkileyecegini formule etmistir.

- Fisher'in sermaye teorisini temel alan Friedman
Keynes'in tiiketim fonksiyonunu, cari tiiketim harcamasinin
cari gelir tarafindan belirlenmedigini iddia eden Fried-
man'a gore, cari tiiketim siirekli gelirle iliskilidir.
Makroekonomiye yaptaigi bu katki, daha sonra yapilan aras-

tirmalari yonlendirmistir.

- Friedman'in, ekonomi metodolojisine yaptigi en
6nemli katkil herhangi bir teorinin verimli olup olmadigi
hakkindaki wuygun kriteri varsayimlarin gergek¢iligine
degil, tahminlerle ulasilacak deneysel dogrulanma derece-
sine baglidir. Boylece, gereksiz seylerden soyutlanan
basit modellerin kurulmasini saglamistir. Friedman, biiyiik
bbyutiu genel denge ve ekonometrik maddeleri reddederek
nispeten basit fakat tahmin ediciligi gﬁglﬁ ampirik mo-

delleri tercih etmistir.

- Friedman, ¢alismalari sadece ekonomik analiz
ve ekonomik politikaya ait degildir. Istatistik teorisi

ve uygulamalarina ve iktisat tarihi ¢alismalarini ekonomi
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bilim metodolojisi tartismalarina ve ozgir bir toplumun

politik felsefesine katkida bulunmustur.

— Friedman'a gore, uzun doénemde istikrar saglamaya
yonelik iktisat politikasi uzun ve kisa donemli amag¢laran
aynr anda gerceklestirilmesine olanak verecektir. Bdyle-
ce, fiyat istikrari, hizli biiyiime ve tam istihdama para-
lel olarak kisa donemde ekonomik istikrar da saglanmis

olacaktir.
3.3. P.CAGAN'IN PARA STOKUNA ILiSKIN GORUSLERI(**)

P.Cagan'a gbére, para stokunu belirleyen ii¢ deter-

minant bulunmaktadir. Bunlar;

— Giigli Para
- Nakit Rasyosu

- Rezerv Rasyosu'dur.

Bu ii¢ rasyo, mekanik olarak birbiriyle iliskili
olrayiz, determinantlar arasindaki direk iliski veya de-
terminantlari etkileyen faktdrlere paralel davranislari
yarsitmaktadir. Bu determinantlarin para stoku iizerindeki
etkileri ayni degildir. Bunlar para stokundaki farklilik-
larin ana kaynaklarini birbirinden ayirmaya yardim eder
ve her bir determinantin davranisinin amaca uygunluguna
bakmaktadir. Bu ii¢ determinantin her birinin degismeye

etkisi asagidaki formiil ile gosterilmektedir :

e
S

C.R_C
(1) Log M = Log H - Log (y +p M

(**) Ayraintila bilgi i¢in bkz.: P.Capan, Determinants and Effects
on Changes in the Stock Money, 1875-1960, NBER, New York, 1965.
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¢ -R
d loge M d loge M M R d(- ) M. C D
D=3 =@ tr T I G

M = Para stoku
H = Giiglii para (Parasal Taban)
C = Nakit para
R = Karsaliklar
D = Mevduatlar

Esitligin sol tarafi, para stokundaki degisme ora-
nini, sag tarafi ise, ii¢ determinanti goéstermektedir.
Ikinci formiil, ortalama oranlarla ifade edilmistir. Ve-
rilen periyodun basindaki ve sonundaki degerlerin ortala-
mas: alinarak hesaplanmis, hata terimi ilave edildiginde

su formiil ortaya ¢ikmigtar

m=h+c+ 1 + e, e=hata terimi olup, kii¢ik ve

ihmal edilebilir.

Cagan'a gore, giiclii para, kamunun elinde tuttugu
para ve bankalarin ayirdiklari karsiliklarin toplamindan
olusmaktadair. Para stoku iizerinde nakit para ve karsilik

mevduat orani ayni etkiyi yaratmaktadair. Dolayisiyla,
toplam para stoku, gii¢li para miktari, nakit para rasyosu
ve karsilik- mevduat rasyosundan olusmaktadir. para sto-
gunun diger iki belirleyicisinden ayri olarak gii¢lii para
miktari, nominal para birimi ile OJlgiilmekte ve belirlenen
nominalmiktarin reel degeri fiyatlarla ters orantilidar.
Bu goriiste, fiyattaki degismeler ekonomideki diger reel
degiskenlerle dengeyi reel miktarla korumaktadir. Buna
gére, Merkez bankalari dolasimdaki para miktarini rees—

kont ve agcik piyasa islemleri ile kontrol etmektedir.



ixkiNci BOLUM
PARASAL. PROGRAMLAMA SURECI ve

MERKEZ BANKASI PARASIKAVRAMINA GEGIS
(BUNDESBANK ve T.C. MERKEZ BANKASI UYGULAMALART)



1. BUNDESBANK UYGULAMASI

Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank), 1957 tarihli
Bundesbank Kanunu'na gére, oncelikle paranin istikrarani
saglama fonksiyonunu iistlenmistir. Buna gére, Alman mar-
kinin i¢ ve dis degerini saglamak Bundesbank'in gdrevi-
dir (66). Kanun, Merkez Bankasi'nin para ve kredi sagla-
maya, fiyat diizeyini dengelemeye dikkat ederek genislet-
mesini istemektedir. B&ylece, Bundesbank Kanunu ekonomi
teorisinim klédsik goériisine dayanmakta olup, para politi-
kasinin ana amaci ise enflasyonu onlemektir. Kanunun,
Oncelikle fiyat istikrari iizerinde yogunlasmasi, 1920'
lerden beri Almanlarin enflasyonla miicadele tecriibesinden

kaynaklanmaktadir (67).

Bu-unla beraber Kanun, Merkez Bankasi'nin o6nemli.
0lgiide 6z=rk olmasina izin vermektedir. Bdylece, Bundes-
bankteaa, =iikiimetin genel ekonomi politikasini destekle-
mesi istenmekte, ancak paranin istikrarinda bir bozulma
sdozkonusu ise Bundesbank gereken destegi vermemektedir
(68). Bu cdurumda Kanun, bankayi politik bir baskiya karsa
iki 6zel hiikmi ile koruma altina almaktadir. Bu hiikiimlere
gore (69); hiikiimet politikasina verilen destek, Merkez

Bankasi'nin fiyat istikrari hedefini tehlikeye sokuyorsa

(66) Bharat Trehan, "The Practice of Monetary Targeting : A Case
Study of the West German Experience", Economic Review, Federal
Reserve Bank of San Francisco, Spring 1988 (2) s.31.

(67) Manfred Willms, "The Monetary Policy Decision Process in the
Federal Republic of Germany", The Political Economy of Monetary

Po%écy : National and International Aspects, Donald R.Hoolgman
s.36.

(68) Trehan, a.g.m., s.31.
(69) Willms, a.g.m., s.36.
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kaldirilabilmekte ve Merkez Bankasi kararlarinin bagimsiz

olarak verilmesi saglanmaktadir.

Bundesbank'in isleyisinin daha genel politik-eko-
nomik bir yaklasaim i¢inde, para politikalarinin seg¢imini
ve hiikiimet etkisiyle yakin bir isbirligini kapsayan mode-
lini, Frey ve Schneider analiz etmeye g¢aligmislardar.
bu ¢aligmada, Bundesbank'ain politik baskilardan bagimsiz
oldugu varsayilmigtir. Bundesbank hiikiimetin mali politi-
kalarini desteklemek istemediginde, hﬁkﬁmetlé ters diistii—-
giinii ortaya ¢ikarmigtar. Béyle bir durumda, hiikimet yeni-
den segilebilmek i¢in para/mali politikalarla ekonomiyi
harekete gegirmeye ¢alismaktadir. Buna karsilik, Bundes-
bank'in, bunlarain uzun dénemde ortaya ¢ikan enflasyonist
etkilerinin korkusuyla bu politikaya karé& koydugu goril-
mektedir (70).

1970'lerde, haizla artan enflasyon ‘neticesinde,
sanayilesmis iilkelerde para politikalarina rehber olarak
parasal hedefler belirlenmeye baslanmigtir (71). Parasal
biiylime i¢in hedefleri ilam eden ilk Merkez Bankasi Bun-
desbank olmustur. Bundesbank, parasal hedeflerini 1974
sonlarindan itibaren ilan etmeye baslamis ve parasal is-
tikrari tehdit eden tehlikeler 1siginda, ekonomideki fi-
yat beklentilerini koruyabilmek ic¢in kantitatif hedefle-
rini kamuya agiklamayi Snemli bir arag¢ ola;ak benimsemis-

tir (72). Ayrica, Bundesbank, parasal hedeflemeye y6nelik

(70) Willms, a.g.m., S.
(71) Leroy O.Lancey,"An International Comparison of Experiences With

Monetary Targetinp: A Reaction, Function Approach', Contemporary
Policy Issues, 3(5), Fall, 1985, ss.99-112.

(72) Helmut Schlesinger, "The Setting of Monetary Objectives in Ger-
many ",BIS Publications, s.6.
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yiikiimliiliigiinii yerine getirirken, diger taraftan da Avrupa
para Sistemi ve Amerikan dolariyla ilgili olarak kur yo-
netim .politikalariyla da ilgilenmektedir (73). Ancak,
para arzi biiylikliigi i¢in belirlenen hedefler &ncelikle
esas alinmaya baslanmistar. Buna bagli olarak, Bundes-
bank, 1970'1i yallarin ortalarindan itibaren ara hedef
degiskeni olarak, "Merkez Bankasi Parasi" kavraminin he-
def diizeyini belirlemis ve bu kavrami kullanmaya basgla-

mistair.
1.1. "MERKEZ BANKASI PARASI" KAVRAMINA GECIS

1970'1i yaillarain ortalarindan itibaren Bundesbank,
ara hedef degiskeni olarak kullandigi "Merkez Bankasi
Parasi" kavrami, genis parasal biiyiikliik olan "M3"ﬁ olus-
turan unsurlarin agirlikli ortalamasidir. Merkez Bankasa
Parasi, yalniz yerlesik kisilere ait hesaplari kapsadi-
gindan ve asiri rezervleri (bazi parasal hesap kalemleri-
ni) tutmadigandan parasal tabandan farkli bir yapiya sa-

hip bulunmaktadar.

1973'ten &6nce, Bundesbank "serbest 1likit rezerv-
leri" kavramini Snermistir. Bu kavram, ticari bankalarin
asiri rezervleri, kisa vadeli yabanci varliklari ve kul-
lanilmamis iskonto kotalarindan olusmaktadir. Ancak, bu
kavram ve bankanin &6diing verme islemi arasindaki iliski
1970'1i yillarin basinda zayiflamaya baslamisgtar. Ozel-
likle, bankanin 6diing verme iglemi, serbest likit rezervi
sifira yakin oldufu zaman bile biiyiimeye baslamigtar. Bu
durum nedeniyle, Bundesbank alternatif bir kavram bulmaya
zorlanmistar (74).

(73) Von Hagen Jurgen,"Monetary Targeting With Exchange Rate Cons-
traints: The Bundesbank in the 1980's," Federal Reserv- Bank of
St.Louis, 71(5), Sep/Oct 1989, ss.53-69.

A(74) Willms, a.g.m., s.4 ve Trehan, a.g.m., s.32.
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1960'lardaki tecriibelere gore, politikada meydana
gelen degisimlerin M1 iizerindeki etkileri tahmin edileme-
diginden Gzellikle, M1 biiyiikliigiiniin uygun bir hedef olma-
dig1 anlasilmistir. Buna ilaveten, 1965-67 doneminde,
faiz oranlarinin kontrol edilememesi sonucu, vadesiz mev-
duat ile kisa vadeli mevduat arasindaki ikamenin diize-
yinde bir artis meydana gelmistir. Sonug¢ olarak, Bundes-
bank, 6 aydan daha az vadeli mevduat ile Ml'in toplamina
iceren para stofunun biraz daha genis kavramini inceleme~
ye baslamistir. Burada ©6nemli olan nokta, faiz oranlari-
nin kontrol edilememesi nedeniyle, vadesiz mevduat ile
kisa vadeli mevduat arasinda yakin bir ikame iliskisinin
ortaya ¢ikmasidair. Bu kavram, sonradan yalniz ii¢ aya ka-
dar vadeye sahip vadeli mevduatlari kapsamig ve "Mla"
diye adlandirilmistair. Ancak, 1970'li yillarda faiz oran-
larindaki dalgalanmalar, Mla'nln istikrarsiz bir gosterge
oldugunu ortaya koymustur. Bunun neticesinde, daha genis
bir kavram, "M2" hedeflenmeye baslamistair. M2; Ml ile
dért yila kadar vadeye sahip vadeli mevduatin toplamindan
olusmaktadair (75). Grafik 1l'de goriilecegi gibi, M; ve

M, arasinda gii¢li bir ikame bulunmaktadar.

2

Bununla berabef, 1970'1i yillarda faiz oranlarin-
daki dalgalanmalar neticesinde, tasarruflar ve vadeli
mevduatlar arasinda da giigli bir ikame iliskisi ortaya
¢ikmistair. Sonugta, parasal otoriteler, "M3" diye adlan-
dirilan yeni bir biyiiklik tanimlamiglardir. Bu biiyiikliik,
M2 ile tasarruf mevduatinin toplamindan olugsmaktadair.
M3; Ml . -
gilanmasina ragmen, butarihlerde bu biiyiikliigi hedef ola-

ve M2'yi kapsayan mevduatlarin toplami olarak al-

rak secmemigtir. Giinkii, vadesiz, vadeli ve tasarruf

(75) Trehan, a.g.m., s.32.
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, GRAFIK 1 : Almanya'da M; ve Mz'nin Trendi.
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mevduatlari: esit agirliklara sahip bulunmakta ve son-iki
kavramda (tasarruf ve vadeli hesap) "paranin birikimi"
(Moneyness) gibi bir asiriliga yolagmakta idi (76). Bu
nedenle, Bundesbank, mevcut parasal biiyiikliklerden hig
birinin hedef degisken olarak ele alinamayacagina inana-
rak Merkez Bankasi Parasa biiyiikliigiinlii benimsemistir. Daha
dar biiyiiklikler olan M1 ve M2 kendi portféylerindeki un-
surlararasl1 ikame hareketlerinden etkilenmekte oldukla-
rindan, bu biiyiikliklerin hareketlerini tahmin etmek ol-
dukga giigtiir. Dolayisiyla, daha genig kavram olan M3 is-
lem dengelerinin 6lgiimiinde daha belirsizlesmektedir. Bu
nedenle, uygun agirliga sahip bir genis kavram, ¢ozim
olarak gériilmiistiir. Bu kavramin Ms'ﬁn bir kisim 6zellik-

lerine sahip olmasi ve ayni zamanda M3'ten daha genis

(76) Deutsche Bundesbank; It's Monetary Policy Instruments and Func-
tions, Deutsche Bundesbank Special Series, No: 7, 1984, ss.71-

82.
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boyutlu islem kavramlarindaki hareketleri yansitmasi

amaclanmistir (77).

Boylece, Bundesbank 1973 baharinda kendi parasinin
direkt kontrolune baslamistir. Buna bagli olarak, Merkez
Bankasi Parasi, Almanya'da para politikasinin ana hedef
degiskeni haline gelmistir. 1974 Aralik ayinda, Bundes-
bank ilk kez olarak, 1975 yili icin Merkez Bankasi Para-
s1'nin hedef biiyiime oranini ag¢iklamistir. Bu tarihten
itibaren Bundesbank, yi1llik hedef oranini agciklamaktadar.
1979 yilindan itibaren ise, Merkez Bankasi Parasi biiyiime-
sinin, planlanan yi1llik oraninin hedef dagilimi agiklan-
maktadir. Burada 4 kriterin bilesimi gériilmektedir (78).

Uretim kapasitesinde beklenen biiyiime orani,

Kapasite kullaniminda beklenen degisme orani,

Fiyat seviyesinin kaginilmaz yiikselisi,

Paranin dolasaim hizinda beklenen degigme.

TABLO 2 : Merkez Bankasia Parasinin Gelisiminin Yillik Hedef
ve Gergeklesme Oranlara ve Para Stoku (Hl)'in Bii-
yiime Oranlari (1975-1983).

Merkez Bankasa M.B.Parasinin M, 'in
Parasinin Gergeklesen Bifviime
Hedef Oranlari Oranlara Orama
Yal (Z) (%) (%)
1975 88 7.8 13.7
1976 g® 9.2 10.4
1977 gb 9.0 8.2
1978 gb 11.4 13.3
1979 6-92 9.1 7.5
1980 5-8° 4.8 2.3
1981 4-78 4.4 1.1
1982 4-78 4.9 3.1
1983 47 - -

2 ¥313n sonundeki hedef
EOrtalama Yallak geligim oranlari

Kaynsk : Willms, a.g.m., s.5.

—— —— . — ——— ——— — —

(77) Trehan, a.g.m., s.33.
(78) Willms, a.g.m., s.5. ,
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Tablodan goriildiigi gibi (1978 4istisnasi harig),
gerceklesmeler ile hedefler arasi pek fazla sapma yoktur
(Ayraica bkz: Grafik 2-3).

GRAFIK 2 : Merkez Bankasi Parasi Stogu*.

DM _TARIHLERE GORE HEDEF HAREKETLERT , § ,v\
~TARI

150 |— Aylak diizeyi, mevsimlik ayarlama 150 \
w—== yi1llik ortalama
. 6lgel

145 0% /145
140 : - 140 }
|
135 135
Hedef % 8 :}
130 - yallik ortalat 130 |

a gergek.Z +11.4

125 === 125

edef 7+ 8%
Yillaik ort.gercek-

120 lesme 3+ 2+9.0 —— 120
115 —————F====—== ( 115
Hedef -Z2+8 ’
/ Yallak o;t.ggeggek—
lesme : A +99 ,
110 e "o
|Y1111k ortig - "
eklesme 7+9,9. !
105 ;//;; = - 105
100 — 100
'Y TN U Y BT WS WS e NPE Y U TP BT DA EPU
12Z§_~ 1976 1977 1978

* Dolasimdaki para (yurtici bankalarin kasalarini kapsamakta)+yurt
i¢i yiikiimliiliklerindeki rezerv yiikiimliiliikkleri (Ocak 1974 temel

alinarak) sabit rezerv rasyolari ile hesaplanmigtir.

Kaynak : Schlesinger, a.g.m., s.15.
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GRAFIiK 3 : Merkez Bankasi Para Stogunun Biiyiime Oranlari*.

DM AYLIK DUZEYI, DONEMSEL AYARLAMA

Milyar _ - .
175 ‘ y—— —————— Hedef 7% 4- 1175
, A
== 3 Aylik Ortalama
170 ' f = IN 4170
" Hedef % 4- 2 7 ”I”
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165 (—— - 165 |
I*  Hedef % 5-% 8 .
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160 -1 160
Hedef 26 - 7 9 w4
Gerceklesme, Z 6.4 l”
155 ' " 155
?l )
150 ——— ||k 150
145 145
..I...l..l.. N T P R P N P M N T |
1979 1980 1981 1982

* Dolasimdaki para (minimum rezervlerden Mart 1978'den itibaren
ufaklik paralarin diisiilebilir oldugu bankalarin kasa bakiyeleri
hari¢) + Yurtici yiikiimliilikklerdeki rezerv yiikiimliiliikleri (Ocak
1974 temel alinarak sabit rezerv rasyolari ile hesaplanmigtir.
1 izleyen yilin son ii¢ ayligi ve cari yilin son ii¢ ayligi arasi.

Kaynak : Schlesinger, a.g.m., s.14.
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Merkez Bankasi Parasi biiyiikliigiiniin ara¢ degisken

olarak kabul

gayri

edilmesinin

esas

nedeni,

bu

safi milli hasila veya daha agik olarak,

biiyiikliigiinin

yurtigi

*‘harcamalarla iliskisinin uzun ddnemde istikrarli olmasin-

dan ileri gelmektedir (79)(Bkz: Grafik 4).

GRAFIK 4 : Merkez Bankasi Para Stogu ve Yurtigi Harcamalar¥.
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(*) Cari fiyatlarla toplam yurtici harcamalar: Merkez Bankasi Para
Stogu sabit rezerv rasyolari ile hesaplanmistir (temel, Ocak
1974). (1) Toplam Yurti¢i harcama, Merkez bankasi para stofiuna

boliinmiistiir.

Kaynak : Schlesinger, a.g.m., s.12.

(79) Schlesinger, a.g.m., s.7.
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Bundesbank, sec¢ilen Merkez Bankasi Parasini rasyo-
nel olarak su sekilde ifade etmektedir : Buna goére, Mer-
kez Bankasi Parasi .stogunun minimum rezerv unsurlariyla
farkli mevduat tiirleri (bunlar tasarruf, vadeli ve vade-
siz mevduatlardir) arasinda 4:3:2'1ik bir iliski bulun-
maktadir (80). Buna farkli para birikimi diizeyleri olarak
veya likiditenin farkli mevduat kategorileri olarak yak-
lasilmistir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi Parasi; dolasim-
daki para + dahilde yerlesik kigsilerin vadesiz mevduati-
nin 2 16.6's1 + dahilde yerlesik kisilerin vadeli mevdua-
tinin 7 12.4 + dahilde yerlesik kisilerin Alman bankala-
rindaki tasarruf mevduatinin 7 8.1'i olarak hesaplanmak-
tadar (81).

Boylece, M3 ve Merkez bankasi Parasi'nin biyiime
oranlarinin birbirine yakin oldugu ve gergekten birbirine
benzer &6zelliklere sahip oldugu Grafik 5'de gériilmekte~-

dir.

Ancak, Bundesbank 1988 yilina kadar Merkez Bankasa
Para Stoku denilen ve kendi bilangosundan olusan biiyik-
liigi hedeflemis, ancak 1988 yilindan itibaren M3 hedef-

lemesine geg¢mistir (82).

(80) Deutsche Bundesbank Special Series, No: 7, s.78.

(81) Oztin Akgiic, Bati Avrupa Ulkelerinde Bankacilipin Denetim ve
Gozetimi, ISO Yayimi, Istanbul, 1982, s.18.

(82) Trehan, a.g.m., s.43.
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GRAFIK 5 : My ve Merkez Bankasi Parasinin Trendi
(1975-1986).
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Kaynak : Trehan, a.g.m., s.32.

1.2. BUNDESBANK'IN UYGULADIGI POLITIKALARIN GENEL
DEGERLENDIRILMESI (1975-1988)(*)

Bu kisimda, Bundesbank'in 1975'te Merkez Bankasz
parasini hedeflemeye basladigi tarihten itibaren Almanya
para politikasai incelenecektir. Bundesbank'an yillik he-
def diizeyleri nasil belirledigi ve farkli yillarda merkez
bankasi parasi hedefinin nasil gerceklestigi incelenerek
bunu etkileyen faktorlertanimlanmaya ¢aligsilacaktair. So-
nug¢ olarak, merkez bankasi parasinin yerini saptamada
rol oynayan faktdrlere ve bu diizeylere ulasmakta nasil
bagarlli oldugu dikkate alinacaktar.

(*) Trehan, a.g.m., ss5.38-43 (Bu kisim, adi gecen makalenin Appen-—
dix kismindan alinmistir).
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Aralaik 1974 - Aralak 1975

Almanya para politikasi, 1975 tarihinde yumusgamis
olup, ilk defa hedefini bu yilda ilan etmistir. Reel gay-
risafi milli hasila 1974 yili ortalarinda daralmaya basg-
lamis ve 1975 yili ortalaraina kadar Z 5 civaraina diigmiis-
tiir. Bundesbank'in yavaslama efilimi y1l i¢inde dolarain
diismesiyle gili¢lenmigtir. Bu yilain Mart ayinda Mark savas
sonrasi diisiik olan 2.28 kurundan daha diigiik bir diizeye
inmistir. 1975 ortalarinda ekonomik aktivitede gelisgmeye
iliskin bir isaret goriilmedigi icin, Bundesbank'an ileri-
ye doniik politikasinda bir gevseme olmustur. Eyliil'de
ise iskonto orani % 3.5 olarak kalmistir (bu oran Eylil

1974 'teki diizeyinin yaraisadar).

Merkez Bankasi parasinin biiyiimesi iizerinde parasal
genislemeninetki olusturacafi beklenmistir. Merkez Banka-
s1 parasinin Aralik 1975'teki diizeyi Aralik 1974'teki
diizeyinin 7% 10 kadar iizerinde olmasi, bu oranin hedefi
% 2 oraninda asmasi anlamina gelmekteydi. Hedefin asilma-
sina tepki olarak, Bundesbank o yilin hedefini yeniden
tanimlayarak cevap vermistir. Merkez Bankasi Parasinin
hedef biiyiime orani yildan yi1la temel alinmasi yerine Ara-
liktan Araliga esas alinarak 6lgiilecek ve Merkez Bankasa
parasinin hedeflenen biiyiime oran 1976 ig¢in 7% 8 olarak

acaiklanmistar.

1976 - 1977 Yila

Enflasyon orani azalmakta iken, gelecek iki yilda
ekonomi tekrar gelismeye baslamigtir. 1976 yilinda yurt-
ici télepte giiglii bir artis olmus ve reel GSMH 7 5.5 ci-
varinda artmistir. Enflasyon orani her yil basina 7 4
oraninda azalma g6stermistir. Reel GSMH, igsizlik azal-

mamasina ragmen, yil boyunca % 2.5 oraninda artmigtir.
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1977 yi1li igin gecinme indeksi 1976 yilindaki diizeyinin
2 3.9 oraninda ilizerinde olmasina ragmen enflasyon bu y1l-

da ag¢ik bir sekilde yavaslama egilimine girmistir.

Dolarin 1975 yi1li ortalarindan itibaren yeniden.
tnem kazanmaya baslamasi ve 1976 yilinan ilk yarisinda
nispi olarak istikrar kazandiktan sonra ikinci yarisinda,
Mark karsisinda tekrar deger kaybetmeye baslamistir. Do-
larain, Ekimden sonra 6nemli olgiide deger kaybetmesi 1977
y1l1 boyunca siirmiigtiir. Mart 1978 sonrasi dolar ilk 14
ayda %Z 19 oraninda diistiikten sonra 1.99 Mark kurunda kal-
mistir. Bundesbank, Merkez Bankasi Parasinin hizla bi-
yiimesi nedeniyle, 1977 yilinda &nemli &lgiide rahatlamis-
tir. Merkez bankasi'nain bu yilda bir yillik biiyiime orani
%2 9 iken, yilan ikinci yarisinda bu oran yallik olarak
% 12 civarinda artis gostermistir. Dolayisiyla bu durum,

y1llak biiyliime hedefinin % 1 puan lizerinde idi.

1978 Yaila

Dolarin deger kaybetmesi, Bundesbank'in 1978'de
gevseyen politikasini siirdiirmesinin arkasindaki en 6nemli
neden olmustur. Reel GSMH bu yilda % 3.5 oraninda artmis,
ancak issizlik orani % 3.7'ye diismiistiir. Bu yiizden, yurt-
ici faaliyetlerin daha fazla gelistirilmesine ihtiyag
duyulmadigi ileri siiriilmiistiir. Bununla beraber mark~dolar
karsisinda Ekim 1978'e kadar o6nemli oranda deger'kazanmlg
ancak dolar 1.78 mark kurunda kalmigstar. Markin istikrar-
11 kalma tesebbiisii, bu yi1lda iskonto oraninin %Z 3'te kal-
mas1 ile uzlastirici bir diizey olusmustur. Bu durum, enf-
lasyon oraninin diigsiis gostermesine olanak saglamistar.
Tiiketici fiyatlari, 1978 yilinda Z 2.6 oraninda artis
gostermis ancak bu artis 1960 yili sonlarindan itibaren
goriilen en diigsiik oran idi. 1978 yili Merkez Bankasi Para-

s1 hedef orani % 8 iken, bu yilda Z 11 oraninda biiylidiigi
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goriilmekte ve Merkez bankasi Parasinan biiyiimesindeki bu

artis gevseme politikasina yol agmastir.

Hedeflenen ile gergceklesen Merkez bankasi biiylimesi
arasindaki bu farklailik, Bundesbank'ain o yil ig¢in Once-
den hedef belirlenmis iken, bir kez daha hedef belirleme-
sinden kaynaklanmistir. Bu nedenle, o yildan sonra gele-
cek yi1l ig¢in Bundesbank, 4 ayri 3 aylik donemler igin
Merkez Bankasi Parasi biiyiimeyi hedefleyen temele karar

. v
varmistir.

1979 Yila

Dolar-Mark déviz kuru 1979 yilinda nisbi olarak
istikrarladir. Buna go6re, Bundesbank, yurtigi ekonomik
faaliyetlerde yogunlasmistair. 1979 yilindaki geg¢inme in-
deksi, 1978 yilinin % 4.1 oraninda iizerinde idi. Enflas-
yon ise, Aralik 1979'da bir y1l 6nceki diizeyinin yaklasik
% 5.5 oraninda iistiinde olup, bu durum kademeli bir yikse-
lis idi. Buna karsilak, reel GSMH 7 4.5 oraninda artmis
ve issizlik ortalama oraninin 7Z 3.3 olmasi ile ekonomik

faaliyetleri gii¢lendirmistir.

Bu nedenle, Bundesbank para politikasini sikigtir-
mis Iskonto orani Martta % 4'e ve Temmuz ayinda % 5'e
yiikselmistir. Merkez Bankasi Parasi ise, Mayisa gelince-
ye kadar hedefin iistiinde kalmistir. Yil ortasinda Banka
Merkez Bankasi Parasinin hedef diizeyinin yarim puan diis-
mesine miisade etmeyi kararlastirmigstair. Bodylece, para
politikasi, 1979'un ikinci yarisindan itibaren sikilmaya

baslamistar.
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1980 Yila

Markain deger kaybetmesi ve enflasyonun yiikselmesi,
s1kil para politikasinin 1980 yili baslarinda uygulanmasi-
na neden olmustur. Mark dolar karsisinda 7% 13 oraninda
deger kaybetmis iken, tiiketici fiyatlari 1979'daki diize-
yinin % 5.5 oraninda iizerinde bulunmakta idi. Bu yilda,
reel GSMH % 2 oraninda biiyiimesine ragmen, bu biiyiime ya-
lin ilk geyreginde olmus ve yilin ikinci yarisinda gergek
olarak GSMH azalmistir. Subatta, Bundesbank, Merkez Ban-
kasi Parasinin hedef diizeyini belirlenen oranin ortasinda
veya ortanin altinda koruduBunu ag¢iklamigtir. Yaz done-
minde, markin deger kaybetmeye baslamasiyla Merkez Banka-
s1 Parasinin biiyiimesindeki canlanma sonucu, reel aktivi-
tenin de arttigi gorilmiistir. Bundesbank, gelecek yal
icin hedef diizeyini %Z 1 oraninda azalttigini ilan ederek
s1k1 para politikasinin devam ettiginin isaretlerini ver-

mistir.

1981 Yaila

1981 yaili GSMH ve enflasyon artisinin birbirine
z1t distiigi bir yildair. Geg¢inme. indeksi yaklasik olarak
%9 6 oraninda artmis iken, reel GSMH bu yilda % 0.3 or-

ninda azalmistair.

Mark, dolar karsisinda bu yilin baglarinda kesin
bir sekilde azalma gostermistir. Subat ortalarina kadar

1980 yilinda oldugu gibi mark yine deger kaybetmigtir.

Bundesbank, bu durum karsisinda politikasini asiri
sikarak tepki gostermistir. Mark yilain ikinci yarisinda
dolar karsisinda deger kazanmaya baslamis ve eski diizeye
yeniden ulasmistir. Sonu¢ olarak, faiz oranlari 1981'in

sonunda diismeye baslamistir. Merkez Bankasi Parasi yil
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ortasina kadar hedeflenmis diizeyini korurken, sonra ya-
vaslamaya baslamis ve yil sonuna dogru azalma gorilmiis-

tir.

1982 Yila

1982 yilinda diinya c¢apinda olusan resesyon, Alman-
ya'nin ihracatindaki azalmalarin, igsizligin Z 5'ten
Z 6.5'a yiikselmesi, yurtig¢i talepteki durgunlufun reel
GSMH'nin % 1.5 oraninda azalmasina neden olmasiyla so-
nuglanmistir. Tiiketici fiyatlari, 1982'de %Z 5.3 oraninda
artmis olmasina ragmen, enflasyon hizainda bu yilda ag¢ik-
¢a bir yavaslama goriilmiistiir. Mark, 1982 'nin basinda is-
tikrarli kaldigindan, Banka, Merkez Bankasi Parasi biiyi-
mesinin belirlenen hedef diizeyinin ortasinin biraz {istin-

de veya ortasinda olabilecegini agiklamistair.

Parasal gevseme, markin dolar karsisinda deger
kaybetmesiyle yi1l ortasinda durmustur. Bununla beraber
y1l sonuna dogru faiz oranlarinda diinya ¢apinda azalma
nedeniyle, Alman parasal otoriteleri, yurtigi oranlarinain
indirilmesine miisaade etmistir. Iskonto orani ise, Ara-

li1k ayinda Z 5 oraninda kalmistair,.

1983 Yila

Mark nisbi olarak 1983 yili baslarinda istikrarla
olup, enflasyon oraninda bu yilda azalma goriilmiigtiir.
Bu nedenle, Bundesbank, politika belirleyicilerin GSMH
biiyiimesi iizerinde yojunlagsmalarina izin vermistir. Bun-
desbank, bu kosullar altinda y1l icinde Merkez Bankas1
parasi biiyemesi hedef diizeyinin %Z 4-7 oraninda veya yarim
puan iistiinde olabilmesini kabul etmistir. Buna bagli ola-
rak, politika baslangicta gevsek kalmis, ancak markin
sonradan y1l ig¢inde deger kaybetmesiyle politika sikil-

mistir. Issizlik orani 1983'te yiikselmesine ragmen, GSMH
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biiyiime orani da yi1l boyunca artis gostermistir. Reel GSMH
y11l igcinde % 1.5 oraninda artmistair (bu artis orani, 1980

yilindan beri gériilen ilk artistar).

1984 Yala

Grevler nedeniyle, énemli &6lgiide iiretim kayiplara-
na ragmen, reel GSMH 1984 yilinda % 2.5 oraninda artas
gbostermistir., Gii¢li dis talep (ihracat) bu artiga Onemli
katkida bulunmustur. Bununla beraber, igsizlik orani top-
lam emek giiciiniin Z 8.1'i olarak kalmistair. Ge¢im indeksi
1983'teki Z 3.3 orani ile kargllagtgﬁégglglnda, bu oranin
iistiinde % 2.4 oraninda yiikselmis ancak enflasyon trendi
de asagi inmeye devam etmistir. Bununla beraber, 1984
yilainda mark, dolar karsisinda yaklasik olarak 7% 13.5
oraninda diismiis ve bu diisiiste faiz oranlarindaki sapmala-

rin biiyiik 6lgiide sorumlu oldugu goriilmistir.

1985 Yila

Faiz oranlari gercek olarak, bu donemde artis gods-
termistir (Dolar Subat 1985'te en yiiksek noktaya ulasmis-
tir). Buna karsilik, A.B.D.'deki faiz oranlara azalmis-
tir. Bu durum Alman faiz oranlarinda azalmaya (ki ayni
oranda azalma) yol agmistir. GSMH'in % 2.5 oraninda arti-
siyla reel aktivite yiikselmistir. Yal boyunca, tiiketici
fiyatlarindaki % 2.5 oranindaki artis yaninda enflasyon

asagl dogru bir geligme gostermistir.

1984 yilinda Merkez Bankasi Parasinin hedef diize-
yinin daha onceki 7 6'dan diisiik sinirini agmasinin olus-
turdugu belirsizlik ekonomik gevrede olumsuz bir gelisme
yaratmistir. 1985 yilinda Bundesbank, hedef dﬁzeyinin
Z 1 alt ve iist sinirda tutarak diisiik enflasyon seviyesini

korumayi basarmisgtar.
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1986 Yala

1986 yili igin hedef diizeyi, potansiyel reel GSMH
oranl arttifi i¢in yiizde yarim oraminda artmistir. Fiyat-
lar, bazi indekslerdeki azalma nedeniyle bu yilda istik-
rarly kalmigtir. Para politikasi, doviz kuru sayesinde
tekrar hakim bir politika haline gelmigtir. Mark, dolar
kargsisinda defer kazanmaya devam etmis ve buna Bundes-
bank, genisletici politika ile cevap vermistir. Iskonto

oranl ise, Mart ayinda 7 3.5 oraninda kalmaistair.

Bu kosullara uygun politika, Merkez Bankasi Parasi
hedefinin yi1l ortasindaki sinirini astigi konusunda ag¢ik
sinyal alindigi =zaman bile devam etmigtir. Bu yiizden,
Merkez Bankasi Parasi, 1986 hedef yili igin % 7.7 oranan-
da gergeklesmis, ancak bu oran hedef diizeyinin iist nokta-

sinin % 2 oraninda iizerinde bulunmakta idi.

Doviz kurlarinin gelecek boyunca belirsiz olmasi
(ki buna Bundesbank dilinde "6zel belirsizlikler" denir)
1987 yilinda hedef diizeyinin 7Z 1 oraninda genislemesine

yol agmistar.

Reel GSMH, tiiketimdeki artislar nedeniyle 1986
yi1lainda %Z 2.5 oraninda artis gostermistir. Bununla bera-
ber, 1986'nin son geyreginde iiretimde meydana gelen dur-
gunluk ve 1987 'nin ilk aylarindaki azalma nedeni ile 1986
y1li ortalarindan itibaren biiyiime yavaslamaya baslamig-
tir. Bu hizli kotiilésme, ihracattaki agirlagsma ve kesin
olarak artan ithalatin sonucu olarak siirpriz bir geligme
olmustur. Bu durum, savas sonrasi dénemde ihracat hacmin-

de gbrﬁlen'B.dﬁ§medir.
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1987 Yaila

Mevcut data, para politikasinin 1987 yilinda doviz

kuru iizerinde yogunlasmaya devam etmektedir.

Merkez Bankasi Parasi, 1987'nin son ¢eyreginde
1986'n1n son ¢eyregine nazaran % 8.1 oraninda artmis
olup, hedef diizeyi ise, % 3.0-6.0 arasinda 7Z 2.1 olarak
gerceklesmigtir. Ocak 1988'de Bundesbank, M3 i¢in hedef
diizeyini 7 3-6 olarak aciklamigtir. Ayni zamanda, M3'teki
diisme sebebi olarak, Merkez Bankasi Parasi iizerindeki
hareketlerinin oldukg¢a biiyiik Onemi oldugunu isaret et-

mistir.

2. TURKIYE'DE REZERV PARA, PARASAL TABAN,
MERKEZ BANKASI PARASI KAVRAMLARININ
GELISIMI ve PARASAL PROGRAMLAMAYA GEGIS

Kagit para kullanimi ve para sistemlerinin bank-
nota dayanmaya baslamasi ile Merkez bankaciligi fikrinde
gelisme olmustur. Dolayisiyla Merkez bankalarinin basli-
ca gorevleri arasinda genelde para piyasalarini diizenle-
mek gelmistir. Hatta, bazi iilkelerde, merkez bankalari-
nin gorevleri, sadece kredi diizenleme ve denetimi ile
sona ermemekte, ayni zamanda, ekonominin geligmesini de
tesvik etmekte ve onun finansmanini yiiklenmektedir (83).
Bu nedenle, Merkez bankasi'nin ekonomide 6nemli bir asa-
mayi ifade ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Will
Rogers'in su sozii bu goriisi destekler niteliktedir :
"Tarihin ii¢ biiyiik kesfi; ates, tekerlek ve merkez banka-

c1ligi"dir. Béylece bu godriisle, para-kredi politikasinin

(83) Nevzat Alptiirk, Merkez Bankaciliga, Tﬁrkiie Bankalar birligi
Yayin No: 49, Ankara, 1972, s.69.
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6nemi vurgulanmis ve her merkez bankasinin ana fonksiyo-
nunun ekonomideki para ve kredi arzini kontrol etmesi

gerektigi ifade edilmistir (84).

Tirkiye'de 11 haziran 1930 tarih ve 1715 sayila
Kanunla Anonim Sirket seklinde kurulan T.C.Merkez Bankasi
6zel hukuk hiikiimlerine tabidir. Bankanin, anonim sirket
seklinde ve ©6zel hukuk hiikiimlerine tabi kurulmasindaki
amag¢, Merkez Bankasi'nimn, para-kredi politika31n1h diizen-
lenmesinde ve diger fonksiyonlarin yiiriitilmesinde giiniin
siyasi otoritelerinden bagimsiz kilinmasidar (85). Bu
nedenle, 1715 sayili Kanunla Hazinenin payi % 25 olarak
belirlenmigstir. Ancak bu konunun II.Diinya Savagsindan son-
ra merkez bankaciligi alaninda meydana gelen gelismeleri
karsilayamamasi nedeniyle, 26 Ocak 1970'te 1211 sayila
Kanun yiiriirliige girmistir (86). Bu kanunla, 1999 yila
sonuna kadar, Merkez Bankasi banknot ¢ikarmaya iligkin
imtiyazi elinde bulundurmaktadir. Ayni zamanda bu kanun-
la, Hazinenin payi % 51'e g¢ikarilmistir. Bu uygulama ile
T.C.Merkez Bankasi'nin devletin finansman kaynagi durumu-

na geldigi séylénebilir.

1211 sayila Kanunla T.C.Merkez Bankasi'nin temel
gorev ve yetkilerini su sekilde siralamak miimkiindiir (1211

sayi1li Kanun, 3291 sayili Kanunla degistirilen gekli

(84) Cafer Tayyar Sadiklar, Tiirk Mali Sistemi Icinde Bankalar, Anka-
ra, 1981, s.93.

(85) Ilhan Uludapg, "Tiirkiye'de Ekonomi Politikalarinin Etkinligi
Acisindan Merkez Bankasi'nmin Ozerklik Sorunu", Frederich Ebert
Vakfi, Istanbul, 1990, s.20.

(86) Avni Zarakoglu, Bankacilar Ic¢in Para ve Kredi Bilgisi, Ankara,
1984, s.81.




a) Para ve kredi politikasini, kalkinma planlara
ve yi1llak programlar godzoniinde bulundurularak ekonominin
gereklerine gore ve fiyat istikrarini saglayacak bir se-

kilde yiiriitmek,

b) Hiikiimetle miistereken milli paranin i¢ ve dis

degerini korumak amaglariyla gerekli tedbirleri almak,

c¢) Milli paranin hacim ve tedaviiliini, bu kanun

geregince diizenlemek,

d) Bankalara kredi verme islerini bu kanunda be-

lirtilen esas ve sinirlar ig¢inde yiiriitmek,

e) Para arzini ve ekonominin likiditesini diizenle-

mek amaciyla acik piyasa islemleri yapmak,

f) Mevduat vade ve tiirleri ile mevduatta vade miid-

detlerini ve bunlaran yiiriirliik zamanlarini tayin etmek,

g) Milli para ile altain ve yabanci paralar arasin-
daki iliskiyi Hiikiimetce belirlenecek esaslar dairesinde

tayin etmek,

h) ilgili mevzuat ve hiikiimetgce alainacak kararlar
cercevesinde altin ve ddviz rezervlerini, iilke ekonomik

menfaatlerine uygun sekilde yonetmek,

1) Hiikiimetge alinacak kararlar ¢ergevesinde bor-

sada doviz ve kiymetli madenler iizerinde islem yapmak;

j) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunu idare ve tem-

sil étmektir.

Dolayisiyla Banka, bu kanunla hiikiimetin, mali ve
ekonomik miisavirlik, mali ajanlik ve haznedarlik gorevini

yerine getirmektedir.
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Ancak, Merkez Bankasi'nin ekonomide istikraran
saglanabilmesi ve para-kredi politikasinin uygun bir se-
kilde yiliriitiilmesi bagska bir ifade ile, para arzi ve eko-,
nominin likiditesini istenilen diizeye getirebilmesi ge-
rekmektedir. Bu nedenle, likidite géstergesi olarak, Mer-
kez Bankasi bir parasal gosterge seg¢mek durumundadir.
Bu gosterge yabanci iilkelerde parasal taban olurken, Tiir-
kiye'de ise, "Rezerv Para" olmustur (87). Ancak 1989'dan
itibaren, goésterge olarak Merkez Bankasi "Merkez Bankasi
Parasi'ni izlemeye baglamistair. Bundan bdyle, Parasal
Taban ve Rezerv Para Merkez Bankasi Parasinin alt kalemi
olarak goriilmiistiir. Ancak, Tiirkiye'de Parasal Taban ve
Rezerv Para tanimlari 1989 tarihinden itibaren degigikli-
ge ugramistir. Bu c¢alismada Rezerv Paranin eski tanimi
(Tablo: 3), 1989 sonrasi yeni tanimi (Tablo: 4)'de veril-
mistir. Ancak M.B.tarafindan Parasal Tabana iliskin yeni
tablolar yayinlanmadigindan eski tablolara yer verilecek-

tir (Tablo 5).

Bununla beraber, Merkez Bankasi Parasi'nin 1990
yi1li ditibariyle yeni para arzi tanimlari su sekilde-

dir

M1 = Dolasimdaki para + Vadesiz Mevduat (Resmi
Kuruluslar Mevduati Harig),

M2 = Mi + Vadeli Mevduat (Resmi Kuruluslar Mevdua-
ti Harig, Mevduat Sertifikalari Dahil),

M2y= M2 + D6viz Tevdiat Hesaplari,

M3 = M2 + Resmi Kuruluslar Mevduati + Merkez Ban-~

kasindaki Diger Mevduat.

M3y= M3 + Doviz Tevdiat Hesaplara.

(87) Nur Keyder, Para (Teori-Politika), Ankara, 1990, s.149.
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Merkez Bankasi ekonominin likiditesini, TL cinsin-
den agtiklari kredilerin miktarani (net i¢ varliklari)
ve piyasalardan doéviz alip satarak net dis varliklara
degistirerek diizenlemektedir. Bu islemlerin sonucu, Mer-
kez Bankasi bilancosunda gdriilmektedir (88). Dolayasiyla,
Merkez Bamnkasi bilancosunun biiyiikliigiinii orta vadede kont-
rol edebilmek ve kur riski oranini diizelterek, do6viz po-
zisyonundan kaynaklanan zarari en aza indirmek i¢in 1990
yilinda parasal programini ag¢iklamis bulunmaktadir. Bu
kisim igcerisinde bu konuya ayraintili olarak deginilecek-

tir.

Bu kismin Dbiiyiik ¢ogunlugu, T.C.Merkez Bankasi,
1989 III, 3 Aylik Biilten, ss.l1-17, T.C.Merkez Bankasi,
1990 I, 3 Aylik Biilten, ss.20-32, T.C.Merkez Bankasai,
1990 Yallik Rapor, ss.31-33, Sn.Riisdii Saracoglu'nun 1990
Parasal Programlamayi Takdim Konusmasi ve T.C.Merkez Ban-
kasi'ndan elde edilen bilgiler dogrultusunda hazirlanmis-

tir.

2.1. REZERV PARA, PARASAL TABAN ve MERKEZ BANKASI
PARASI

Merkez Bankasi'nin temel islevleri arasinda, ulu-
sal diizeyde ©6deme mekanizmasinin diizgiin bir sekilde ¢a-
lismasini saglamak, mali konularda devletin hazinesinin
bankasi ve hiikiimetin dan1$man1101arék gorev yapmak ile
banknot ¢ikarma yetkisi olmakla beraber, ekonomik istik-
rarin saglanmasinda da 6nemli rolii bulunmaktadir. Dola-
yisiyla, Merkez Bankasi 6ncelikle ekonomideki para-kredi
miktarini diizenleyebilmek i¢in ekonominin likiditesini

ayarlayabilmek ig¢in 1iilke parasi cinsinden actiklarz

(88) TCM 1989 II. 3 Ayliak Biilten, s.1l.
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kredilerin miktarini degistirmekte ve piyasalardan doviz
alip-satmaktadir. Merkez Bankasi'nin yaptigi bu islemler,
bilangolarinda i¢ ve dis varliklari arttirici veya azihl-
tici yonde etkilemektedir. Merkez Bankasi'nin varlikla-
rinda meydana gelen bir artig, yikiimliiliklerinde de arti-
sin olmasini gerektirmektedir. Bunun ig¢in, Merkez Banka-
s1, meydana gelen varlik artisini finanse etmek i¢in bir
yikiimliiliik yaratmaktadir. Béylece bu yiikimliligi ifade
eden parasal gdsterge rezerv para, parasal taban veya
Merkez Bankasi Parasi olabilmektedir. Merkez Bankasi var-

11k artislarini iki sekilde finanse etmektedir (*) :

i) Mevduat yaratarak varlik artisini finanse et-
mektedir. Merkez Bankasi iki tiirli mevduat kabul etmek-
tedir. Bu mevduatlardan birincisi, ticari bankalarda ol-
dugu gibi, ekonomideki diger birimlerin mevduatlarini
Merkez Bankasi'na yatirmasiyla olusmaktadir. Bu gorevi
genelde bankalar ve kamu kesimi yapmaktadir. Ikinci tiir
mevduat ise, ticari bankalaran topladiklari mevduatin
bir miktarinin Merkez Bankasi'nda tutulmasi anlaminda
olan "zorunlu karsilik" uygulamasidir. Bu uygulama banka-
ci1lik sisteminin olaganiisti durumlarda likidite sikinti-
sina diismemesi ig¢in getirilmistir. Bununla beraber, zo-
runlu karsilik uygulamasi, Merkez Bankasi'nin varlik ar-
tisin: finanse etmede kullandigi bir olanak olup, ekono-
mik kosullara gore, zorunlu karsilik oranlari Merkez Ban-
kas1 tarafindan saptanmaktadir. Ancak, zorunlu karsilik
oranlarindaki artislar bankacilik sisteminin kullandiga

kaynak wmiktaraini azaltici etkide bulunacagindan, kredi

(*) TCMB 1989 III. 3 Aylik Biilten, ss.11-12.
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hacmini,'kredi faiz oranlarini ve dolayisiyla ekonomik
faaliyetleri etkilemektedir. Sonug¢ olarak, "zorunlu kar-
$111k" uygulamasi bankacilik kesiminden alinan bir vergi

seklinde diigiiniilebilir.

ii) Emisyon yaratarak varlik artisini finanse et-
mektedir. Merkez Bankasi banknot basma yetkisine sahip
oldugundan, varlik artisini banknot basarak da finanse
edebilir. Ancak, bu durum, varlik artisinin emisyon ile
finanse edilmesi anlamina gelmektedir. Bunun neticesinde,
Merkez Bankasi varlik artisini finanse etmek icin ister
mevduat, ister emisyon yapmak seklinde olsun, Merkez Ban-
kasi parasa yiikiimliiliigiini yaratmak durumundadir. Merkez
Bankasi Parasi toplamina Tablo 4'iin sag kolunanda gériil-
diigii gibi, emisyon, ¢esitli mevduatlar, parasal taban

ve rezerv para da dahildir.

TCMB'nin bilancosu incelendiginde emisyon ve mev-
duat basligas altinda toplanamayacak baska kalemler de
bulunmaktadir. Tablo 4'iin sag tarafinda TCMB'nin yiikimlii-

liikleri, bu farkliliklari belirtecek sekilde siniflandi-

rilmis olarak verilmigtir.

TCMB bilancosundan c¢ikabilecek yiikiimliiliikler ii¢
ana baslik altinda toplanabilir (Tablo 4'iin sag kolonu)

(89)

- TCMB'nin yerlesiklere TL cinsinden yiikiimliliik-
leri (Merkez Bankasi Parasi),

- TCMB'nin\yerlegiklere doviz cinsinden yiikiimli-

likleri (Toplam I¢ Yiikiimliiliikler - Merkez Bankasi Parasi)

- TCMB'nin das yﬁkﬁmlﬁlﬁkleri.

(89) Keyder, a.g.e., s.151.
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TABLO 3 : Rezerv Paranin Kaynak ve Kullanim Yoniinden Hesap-

lanmasi (1989 oncesi tanim).

Eullsain Yolu (Pasiftes) 15 Bsl0l 21989 (midyer T.L) ' -
. . [ ECEE N S .
Dolssima  ¢ikan  benknotler : 8631.8
Mevdvat zoruslu karesliklars 2 7 T .
Bsakalyar Serbest Mevdusta . T I -
Sasks dag1 Uzel kusis mevdusty 30.1
+ Raaery Pars T apesy ‘
Esynak Yolu (Akeiftes) - RPN AR I | :3{%“35_,;*' TS R
lﬁm PARA . . ., . . P 149037 ,
(1) Day varlaklaer B N A I DS T T L - Rt -4 :
(1.1) Mlus 134.1 :
u.zl Floasssl esgerler | - [, ;o ¢ . blA78Y , . e
€1.24) Déviz - *T138, ’
(1.28) Yertlen krediler 1 3630,3
(1.2B4) JRAX 3484.0
(1.2,88) Diger Ulkeler - ., .- il 1463 . ;
(;.ZC) Diger yadency varliklar ’ ll:.z
(2) Day yiktslulukler ’ 20794.8 ’
(2.1) DX . . 18
(2.2) Dresdner T T TE5A38,Y ‘
(2.3) Basker kredilers . 364,
(2.4) Depasman PEETTEEA L N |
(2.5; {gdm( (L/C) 184.2
(2.6 . 151.8
123.7) Orts ve Uzua vadels keediler fop. i 76,0
3.0) UBS'dea sltan kredisd T 040
(2.9) Diger P 2408,3 ’
Net Die Varlakler (NFA) (1)-(2) 4 . - . =38N240
(3) Devallssyon Hesabs ° o Tt 10291.8
Net Dy Verliklar (vermsye kayhs dahil) (1)~(2)(3) (12619.3
(4) Kamu Sektdrine Lredi (nt; v (18],
(4.1) Hazineye kisa vadell avass - 8108.3
(4.2) Diger Haztne Desaplary (net) ‘ ~3497.8
(4.24) TL Hesaplara «302.3
(4.2.AA) Hazioe tahvillers 41.4
(4.2.A8) Diger ~343.9
(4.2B) D6viz Mevduaty =2195.0
{4.3) Xonsolidasyon Hesabds 2417.1
(6.6) DO - 893,1
(4.5) Diger K!T kredilert 537.2
(4.6) Pris odemelert i¢1n bor¢lanma . 9%4,)
(4.7) Kamu Sektdré Mevduata -387.3
(4.74) TL cinstioden . - «190.9
(4,700 KIT'lerin -1.§
(4.74B) Kamu Ortaklaga Fomy ot =9.3
(4.74C) Tople Xonut Foau v -A1.3

(A.7AD) Teovik ve Desteklems Fosu - .- -82.8

(4.78) Diviz cinsinden . .. > =196.4 N
{3) Banks Kesimine Kredi e R (-1454.6) .
7, (8.1) Taram . ‘680.8 .
© (5.1A) Satay Koop. ’0,0 -
(3.18)kreds Xoop. .88,
(3.1C) Diger senatler - 528,
- “€5.2) Ticari Senstler - 1988,
. (S.24) lnracat 748.9
(5.28) Endustri ' - 0.0
(3.2C) Orts vadels o .2
. (5.20) Diger trey 76.2 e .
(5.3) Benkalars Bxel destek 1.4 3
(3.4) Tusarref fosuns avass . ;. iy 280 .., . T T
(3.3) Bon R A X R
25.5 Float 0.0. .. ... ;. -
5.7) Dovis mevduats = B S IR S AN RN
(3.74) Divis wavd.sgr.kary,(68v. Olerek) ~2269.1
{3.78) Diger

RS LN R TR B
~103.6 ¢ .

(5.8) Agak Piyesa lelemlert -
(5.684) NA‘ !

«103.6 4. <, R
(5.8A4) EXIMBANK 100,07t e TS
(5.88) Menkal degerler R - YTV P {
(3.6C) Diger aruslar — (wj L R S ALY -
(6) Porefdy menkul kiymetlers i B ¢ N .) B k]
(7) Akreditsf (L/C) kary. mevduat ¢ (=346.1) .- P
(8) Diger kalemler (net) (-99.4) -

Kaynak : Keyder, a.g.e., s.159.



- 64 -
Yukarida belirtilen yikiimliliikler disinda Merkez
Bankasi'nin i¢ yiikiimliiliikleri de asagida siniflandirilmais

olarak verilmektedir.

(*) Kollaulabilir imkan we Degerieme Hesabi dipinda Kamu Kesimine agtlan sin kredileri ifade emmektedir.

Kaynak : TCMB 1989 III 3 Aylik Biilten, s.17.

TABLO 4 : TCMB'nin Toplam Varlik ve I¢ Yiikiimliilikleri
(29 Aralik 1989).
MILYAR TL
1. NET DI§ VARLIKLAR -1 Emisyon 8365
+
Bankalar Zorunlu Karpliklar 047
1L TOPLAM IC KREDILER (1 +2) 32098 + |
1. Ksmu Kesimine Aptas Ksediler (s4b+c) 29066 Bankalar Serbest Imkans 1231
& Nakit Olanak Ailaa Ksediler (%) 7128 (Scrbest Mevduat + Kullanihabitie Kredi fmkany)
b. Kullapilabilir kxkae 738 ;on Hesaplan “
¢. Deferleme Hesain 21206 +
Banka Dig Kesimin Mevduan e
2. Bankalar Aqulan Krediler (d+¢) 3032 =
d. 1. Kullandas 3032 REZERV PARA 17035
¢. 2. Kullanilabiir {mkao ) +
Agtk Pivasa fglemlerinden Borglanmiz N
PARASAL TABAN 17365
+
1. DIGER KALEMUER (Net) - 1058 Kamu Mevduay 1163
{Serbest Mevduar + Kullandabilis Kredi lmkany)
MERKEZ BANKAS! PARASI 18528 ‘
IV. NET I¢ VARLIKLAR (D) + (IlT) 31040 + ]
Daviz Olarak Takip Olunaa Mevdast m !
: |
TL YOKOMLOLOKLERIMIZ 348 {
* ,
Bankalsrin Davis Mevdustlan $082 "
- .
. V. TOPLAM VARLIKLAR @) + (V) 28327 TOPLAM I¢ YOKUMLULOKLER 8327 ,
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1. Rezery Para

Merkez Bankasi'nca 1989 yilina kadar likidite gos-—
tergesi olarak agiklanan "Rezerv Para" kavraminain tanimi
bu tarihtem itibaren degigsiklife ugramistir. Rezerv Para,
emisyon ile biiyiik &6l¢iide TCMB'nin bankacilik kesimine
olan Tiirk Lirasi yiikiimliiliiklerinin toplamindan olusmak-
tadair. TCMB'nin bankacilik kesimine olan Tiirk Lirasi yii-
kiimliiliikleri toplami, bu toplama bankalar zorunlu karsgi-
liklarai, bankalarin TCMB'daki serbest mevduati, kullani-
labilir kredi imkani fon hesaplari ve banka disi kesimin
mevduati dahildir (Bkz: Tablo 4). Rezerv paranin 1989
oncesi eski tanimi ile yeni tanimi arasindaki en Onemli
farklilik, devalilasyon hesabinin yeni tanimda kamu kredi-
leri i¢inde gosterilmesi olup, bu hesap, eski tanimda
ayri bir kalem olarak ele alinmasidir (Bkz: Tablo 3).
Ayrica yemni tanimda "kullanilabilir kredi imkani", banka-
lar serbest imkaninin ic¢inde "Rezerv Para" kavramina da-

hil edilmistir.

2. Parasal Taban

Parasal taban, Merkez Bankasi ve Hazinenin halka
ve bankalara olan parasal yﬁkﬁmlﬁlﬁgﬁ olarak ifade edile-
bilir. Hikimetler, para miktarini diizenlemek yetkisine
sahip olmakta, ancak ¢ikardiklari para miktara ilizerindeki
‘denetim yetkisinin bir kismaini Merkez Bankasina devret-

mektedirler (90).

Bununla beraber, Friedman ve Schwartz'a gore, hal-
kin elindeki nakit (C);, bankalarin kasa mevcutlari ile
Merkez Bamkasindaki rezervlerin (R) toplami parasal taba-

ni (high-powered money = yiiksek gii¢lii para) vermektedir.

(90) Cagan, a.g.e., s.45. Burada parasal taban, high-powered money
(yiksek giiglii para) olarak tanimlanmaktadir.
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Bunun nedeni, parasal tabaninin banka rezervi olarak tu-

tularak bir dolarinbir ka¢ kati tutarinda kaydi para (do-

lar mevduat) yaratma giiciiniin olmasidir (91).

Parasal tabani, Hazine ve Merkez Bankasi bilanco-

larinin konsidilasyonu yolu ile kaynak ve kullanim esa-

sina gore hesaplamak miimkiindiir. Kaynak ve kullanim esasi-

na gore parasal tabani su sekilde hesaplanabilir (92).

a) Kaynak Esasi :

b)

H = NFA + NCG + CCB - NOI

Parasal Taban = Net dis varliklar + Net kamudan
alacaklar + bankalardan alacaklar - net diger

kalemler
Kullanim Esasz
H=C + R

Parasal Taban = Emisyon + Merkez Bankasindaki

ve diger tiim bankalardaki karsilaklar
buradan,
H=C+ RR + ER

Parasal Taban = Emisyon + Bankalarin Merkez
Bankasinda tuttugu zorunlu karsiliklar (RR)+
Merkez Bankasi ve kasalarinda disponibilite

olarak bulunan rezervler ile atil rezervler(ER)

(91) Friedman and Schwartz, a.g.e., s.506 ve Cagan, a.g.e.,s.11-13.

(92) Ismail Aslan, Parasal Analiz, Ankara, 1986, ss.l14-15. Ancak
bu ¢alismada parasal tabani olusturan unsurlarin simgeleri de-
gistirilmistir.
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Parasal tabaninin Tiirkiye i¢in hesaplanmis tablo-
lara kisim 2.4.2., igerisinde ayraintili olarak verilecek-

tir.

Parasal taban, 1988 yilinin ilk yarisina kadar
"T.C. Merkez Bankasi'nin 3 aylik biiltenlerindeki 2t tab-
lolarinda yayinlanmakta olup, bu tablolardan parasal ta-
bani kaynak ve kullanim esasina gdre acikg¢a izlemek miim-
kiindiir (Bkz: Tablo 3). Ancak bu tarihten itibaren parasal
tabana iliskin tablolar yayinlanmamaktadir. Buna karsi-
11k, parasal tabanin 1989 sonrasi yeni tanimi Tablo 4 'de
verilmis olup, bu tanim kapsadigi kalemler agisindan es-

ki tanimdan oldukg¢a farklidir.

1989 yilinda degistirilen parasal taban taniminda
"tahvil ve bonolar" kalemi dikkate alinmamis, ayrica 1989
yilina kadar likidite gostergesi olarak kullanilan "Re-
zerv Para" kavrami da bu tanimin alt kalemi olarak goériilmek-
tedir (Bkz.: Tablo 4).

T.C. Merkez Bankasi 1989 yilindan itibaren likidi-
te gostergesi olarak Merkez Bankasi Parasini izleyecegini
agiklamistir. Buna gdre, parasal taban, rezerv para ile
acik piyasa islemleri nedeniyle bankacilik kesimine olan
TCMB yiikimliliklerinin toplami olarak ifade edilmekte-

dir.

3. Merkez Bankasi Parasi (*)

Merkez Bankasi Parasi, parasal tabana TCMB'nin
kamuya olan yiikiimliiliiklerinin ilive edilmesi, diger bir
ifade ile kamu mevduatinin parasal taban ile toplamindan
olusmaktadair. Merkez Bankasi parasina dahil edilen kamu -
mevduati ise, serbest mevduat ve kullanilabilir kredi
imk&nini icermektedir (Bkz.: Tablo 4). Ayni zamanda Mer-"
kez Bankasi Parasi, TCMB'nin Tiirk Lirasi cinsinden ekono-

mideki tim diger birimlere olan yikimliliklerini

(*) TCMB, Central Bank Money, Ankara, January 1990, ss.4-5.
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vermektedir. Dolayisiyla doviz cinsinden olan yikiimliilik-
leri dikkate alinirsa, Merkez Bankasi Parasi bilango top-

lamini verecektir. Burada iki nokta 6nem tasimaktadair:

- Merkez Bankasi Parasini TCMB'nin ddvize ait is-

lemlerinden doéviz alim ve satimi etkilemektedir.

- Merkez Bankasi parasini olusturan kalemlerin,
mali sisteme giris big¢imi ve mekanizmalarinin farkli ol-
masina ragmen likidite yaratma etkileri denk olmakta-

dir.

Dolayisiyla para politikasi uygulamalarainin liki-
dite iizerindeki etkisinin izlenmesi i¢in gereken parasal
biiyiikliik Merkez Bankasi Parasi olmaktadair. Ancak, Tirki-
ye'de likidite iizerindeki etkilerin incelenmesinde kulla-
nilan emisyon, TCMB'nin likidite yaratma yeteneginin bir
kismini yansattigindan likiditedeki gergcek depismeyi dog-

ru bir sekilde ag¢iklamaya yeterli olmamaktadar.
4, Toplam I¢ Yiikiimliiliikler

Merkez Bankasi Parasina, TCMB'nin igerdeki yerle-
sik kisilere olan tim doviz cinsinden yiikiimliiliklerin

eklenmesiyle toplam ig¢ yilikiimliiliiklere ulasilmaktadir.

Toplam I¢ VYiikimliilikler = Merkez Bankasi Parasi
+ D6viz Olarak Takip Edilen Mevduat + Bankalarain

D6viz Mevduataidar.

Bu biiyiikliik, TCMB'ﬁin, net i¢ ve dis varlaklaraiman
toplamina esittir.

TCMB'nin doviz cinsinden ifade edilen i¢ yiikiimlii-
liikleri ikiye ayrilmaktadir : ‘

- Kamu kesimine olan ve d6viz cinsinden takip edi-
len yiikiimtilikler,

- TCMB'nin bankalara olan doviz yiikimliligi olup,

Tiirkiye'de yerlesik kisilerin d6éviz olarak mevduat hesabi

acabilmelerine olanak taninmasindan sonra ortaya ¢ikan
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bu mevduatin zorunlu karsiliklarinin déviz olarak alain-

masl uygulamasinin sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Bu kalemler, TCMB'nin doéviz cinsinden yiikiimliilii-
gini ifade ettiginden, dis bor¢lanmaya benzemekle bera-
ber, ayni: zamanda bu kalemler yurt ig¢inde yerlesik kisi-
lere karsi yiikiimliilik olusturduklari ig¢in de Merkez Ban-
kasi Parasini meydana getiren kalemlere de benzerlik gos-
termektedirler. Dolayisiyla, bu hesaplardan yapilan bir
cekilis TCMB'si bilancosunun Merkez Bankasi Parasina d&-

niigsmesine olanak saglamaktadar.

Buma bagli olarak, TCMB'nin bilangosunda yer alan
bazi kalemler, dogal olarak merkez bankalarinin bilango-
larinda ya hi¢ bulunmazlar ya da toplam i¢inde ihmal edi-
lebilecek sekilde pay tasimaktadirlar. Buna 6rnek olarak,
A.B.D. ve Almanya gibi iilkelerin merkez bankalarinin bi-

lancolarinda Merkez Bankasi Parasi ve Toplam Ic¢ Yiikiimlii-

liiklerin ayni seyi ifade etmesi verilebilir.

Tablo 4'iin sol tarafi ise, Merkez Bankasi varlik-
larin: vermektedir. TCMB'nin varliklari asagida siniflan-

dirilois olarak verilmektedir.

1) Net Dis Varliklar : Toplam dis varliklardan
yerlesik olmayanlara olan dis yiikiimliiliiklerin ¢ikarilma-
sindan sonra kalan biiyiikliigiini- ifade etmektedir. Tablo
4'de toplam varliklar ile toplam ig¢ yiikiimliiliklerin ara-

sinda esitligin nedeni, dis varliklarin net alinmig olma-

sidar.

2) Agilan TL Kredileri : Yurt ig¢ine agilan Tiirk

Lirasiy kredileridir.
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a) Kamu Kesimine Ag¢ilan Krediler :

- Kakit Olarak Acilan Krediler

i) Hazineye Ag¢ilan Krediler : Bu kredilerin amaci,
devlet gelirleri ile giderleri arasinda kisa donemde or-
taya c¢ikabilecek farkliliklardan dogan finansman ag¢igini

karsilamaktir.

ii) Toprak Mahsulleri Ofisi ile Iktisadi Devlet
Tesekkiillerine Ag¢ilan Krediler : Bu krediler, belirlenmis

bir iktisadi faaliyetin finansmani ig¢in kullanilmaktadir.

- Kullanilabilir Imkan : TCMB'nin kamu kesimine

actaigs kredi limiti ile fiilen kullanilan arasindaki
farktan olusmaktadir. TCMB kamu kesimine ag¢tigi kredi
nedeniyle varliklarinda bir artis meydana gelmekte ve
bu artis kredinin fiilen kullanilan miktari ile degil,
her ar kullanilabilecek olan miktari ile o6lgiilmektedir.
Buna taglai olarak, agilan kredinin kullanilmayan kisma

ise kredi alanin TCMB'deki mevduatinda goriilmektedir.

- Deperleme Hesabi : Bu hesapta, Tirk Lirasinin

yabanci paralar karsisinda degerinin degismesi sonucunda
TCMB'nin dis varlik ve yiikiimliiliklerinin yeniden deger-
lendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ortaya ¢ikan kur
farklara1 bu hesapta yer almaktadir. Merkez Bankasinin
doviz yiik@mliiliiklerinin déviz farklarindan fazla olmasi
ve Tiirk Lirasi'nin defer kaybetmesi durumunda bu hesap
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu hesap, temelde TCMB'
nin déviz islemleri neticesinde olusan zarari ifade et-

mektedir.

Degerleme hesabinda, kur degismeleri temel belir-
leyici oldugundan bu hesabin biiyiimesi, TCMB'nin bilango-

sunun biiyiikliigiinii denetlemede gii¢liik yaratmaktadir.
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b) Bankalara Ag¢ilan Krediler :

TCMB'nin bankalara ac¢tiga krediler, ticari, sinai
ve tarim kredileri seklinde olmaktadir. Ancak Merkez Ban-
kasi, Bankacilik Sistemine, reeskonta kabul ettifi se-
netler karsiliginda kredi agmaktadir. Merkez Bankasi 1989
y1l:1 sonunda alinan bir kararla reeskont araciligiyla
orta ve uzun vadeli kredi ag¢ma uygulamasina son vermis-
tir. Boylece, reeskont uygulamasi aracilaigiyla para po-
litikasinin yiiriitiilmesi i¢in kisa vadeli kredilerin acil-

masina izin vermistir.

3) Diger Kalemler Hesaba : Yukaridaki ana baslik-
lar altinda toplanamayan ve Merkez Bankasi'nin islemleri
sonucunda olusan bor¢ alacak iliskilerini ve kAr =zarar

hesabini kapsamaktadar.

2.2. MERKEZ BANKASI PARASI KAVRAMINA GECIS
NEDENLERI (*)

TCMB'nin para politikasini: olustururken toplam
i¢ yiikiimlilikler de dahil olmak iizere hangi parasal bii-
yiikliigi kontrol edecegi 6nemli bir sorunu teskil etmekte-
dir. Dolavisiyla, TCMB'si i¢in kontrol edecegi parasal
biiyiikliigiin ekonomik faaliyetler ilizerinde etkili olmasa
gerekmekle beraber, iktisat politikasinin yiiriitilmesi
icin kullanabilecegi tiim araglarr da kapsamasi gerekmek-
tedir. Bu nedenle Merkez Bankasi, etkin likidite kontrolu
saglamak i¢in hangi parasal biiyiikliigii hedefleyecegi konu-

sunda agagidaki goriisler savunulmaktadir :

a) Merkez Bankasi Parasi ile genis anlamda para
arzi olan.M2 arasinda istikrarla bir iliski mevcuttur.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi Parasinin denetimi aracilai-

giyla para arzinin etkilenebilecegi ifade edilmektedir.

(*) TCMB, Central Bank Money, January 1990, ss.8-9.
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b) Merkez Bankasi Parasinin, Toplam f¢ Yikiimlii-
liiklerdeki degismeyi biiyiikk 8lg¢iide agiklamasi bu iki bii-
yiiklik arasindaki kalemlerin g¢ok degisken olmadifini g&s-
termektedir. Bunun ig¢in yapilan g¢alismalarda Toplam ic
Yiikiimliiliikler ile ekonomideki toplam kredi arzi arasinda
anlamli bir iliskinin bulunmasi Merkez Bankasi Parasinin
denetimi araciligiyla toplam kredi hacminin etkilenebi-

lecegini ortaya ¢ikarmaktadir.

c¢) TCMB'sinin para politikasini yiiriitirken kullan-
diglr para politikasi araclarinin (emisyon, ag¢ik piyasa
islemleri ve =zorunlu karsilik oranlari) tiimini Merkez
Bankasi Parasi icermektedir. TCMB'nin agik piyasa is~
lemlerini yapmaga basladaigi tarihten itibaren ortaya
¢ikan bulgular, bu arag¢larin Merkez Bankasa Parasaindaki
degismeyi Dbiiyiik olg¢iide ag¢ikladifini ortaya koymustur.
Béylece, TCMB'si bu araglari kullanarak Merkez Bankasi

Parasa biiyiikliigiinii etkilemektedir.

d) TCMB'sinan diger bir amaci da, doéviz olarak
tanimlanmis yiikiimliliklerini zaman ig¢inde Tiirk Lirasina
doniistiirmektir. Bdylece, Merkez Bankasi Parasi ile Top-
lam I¢ Yiikiimliiliikler arasindaki farki ortadan kaldlrmaya

¢alismaktadar.

Bu nedenle, TCMB'si Merkez Bankasi Parasi yarata-
bilmek ic¢in net dis varliklarini veya toplam ig kredile~-
rini arttlrmak zorundadir. Ancak TCMB'si net dis varlik-
larini doviz varliklarini arttirarak veya doviz yiikiimlii-
liklerini azaltarak saglayabilmektedir. Boylece, Merkez
Bankasi'nin dovize iliskin islemlerden sadece déviz satin

almak veya satmak seklinde olanlar Merkez Bankasi Parasi'

n1 etkileyebilmektedir. Bunlarin haricinde kalan déviz
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islemleri Toplam I¢ Yiikiimliiliikleri iizerinde etkili oldugu
halde, Merkez Bankasi Parasi'nda bir defisime yol agma-

maktadir. Dolayisiyla tanima goére, TCMB'nin toplam ig

kredilerini arttirabilmesi kamuya veya bankacilik kesimi-

ne daha ¢ok kredi agmasi anlamina gelmektedir.

Bu agiklamalardan anlagilacagi iizere, Merkez Ban-
kasi'nmin etkin likidite kontrolu saglamak ig¢in 1989 yi-
lindan itibaren Merkez Bankasi Parasini hedeflemeye bas-

ladigi soylenebilir.

2.3. MERKEZ BANKASI PARASAL PROGRAMLAMANIN TEMEL
ILKELERI

TCMB 1990 yilinda kamuya agikladigir parasal prog-

ramini su temel ilkelere dayandirmistar (*) :

a) TCMB'nin orta donemde hedefledigi degisken
Toplar I¢ VYiikiimliiliiklerdir. Amag, 1989 yilinda oldugu

gibi Toplam I¢ Yiikiimliiliiklerin denetlenmesi ve gdreceli

kiigiiltilmesidir.

b) TCMB, orta vadeli bu amacina varabilmek igin

Merkez bankasi Parasi ile Toplam I¢ VYikiimliiliikler ara-

sindaki farki olusturan yikiimliliiklerini giderek tasfiye
etmeye.galigacaktlr. Bu siireg, sdz konusu kalemler ile

Merkez Bankasi Parasi arasinda bir ikame olgusunu giindeme

getirdigi ig¢in, TCMB ayrica bu biiyiikliigiin nasil hareket

edecegini de ikinci bir hedef olarak alacaktair.

c) TCMB, anti-enflasyonist para politikasinin ge-

regi olarak, bilancosundaki Net I¢ Varliklari denetleye-

rek Merkez Bankasi Parasi'ndaki biiyiimenin kaynaginin net

(*) TCMB 1989, III. 3 Aylik Biilten, S.16.
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dis aktiflerle sinirli olmasina galisacaktair. Net i¢ var-
laklari belirleyen temel ve O6nemli degiskenin toplam ig
krediler olmasi, Oniimizdeki d&énemde de, TCMB'nin 1989
yilinda oldufu gibi, hem kamuya ve hem de bankacilik ke-
simine ag¢tigi: kredilerdeki gelismeleri dikkatle denetle-

mesi gerektigini gostermektedir.

Yukarida kisaca belirtilen temel ilkelere dayanan
1990 yila parasal programlama ile orta vadede bilangosu-

nun aktifinde biiyiik 6lciide doéviz varliklarini arttirmak

(Net Dis Varlaiklar), buna karsilik krediler ve degerleme

hesabimi kontrol etmek ve hatta, azaltmayi pasifte ise,

biiyiik 6l¢ciide emisyona dayali bir pasif yapisi olugturmak

istemekte ve burada yer alan doviz yiikiimliiliiklerini or-

tadan kaldirmayi, bankalarain zorunlu kargsiliklar hesabi-

n1 kiiciiltmeyi amaglamaktadar. Dolayisiyla, parasal hedef-

ler orta vadede gergeklestirildigi takdirde, bilangonun
aktifi biyjik olgiide dovizden, pasifi de biiyiik Olgiide
emisycadan olusacaktir. Bu yaklasim, Merkez Bankasi bi-
lancosuanuzn Alman Merkez Bankasi bilangcosuna benzemesi

yaklasimina dayanmaktadir (93).

2.3.1. 1990 Parasal Programlamanlﬁ Hedefleri¥*

Parasal programlama, batida 1973'teki petrol sgoku
neticesinde ortaya ¢ikmistir. 1973'te ortaya ¢ikan petrol
sokunun‘arka31ndan gogu sanayilesmis iilkede ve gelismek-
te olan iilkelerde yasanan enflasyon sonucu parasal prog-
ramlama gerektigi ilkesi benimsenmistir. Dolayisiyla,
Merkez Bamkasi'nin orta vadede uygulayacaklari politika-
lar1 ve hedefleri onceden kamuoyuna ag¢iklamasi fikri,

gerek enflasyonla miicadelede, orta vadeli beklentilerin

(93) Deniz Gokge, "Saracoglu Cephede" Finans Diinyasi, Istanbul,
1990, s.27 ve Uludag, a.g.m., ss.38-39.

(*) Bu kisim, Sn.Riigsdii Saracoglu'mun 1990 Parasal Programlamayi
takdim konusmasindan alinmistir.
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dogru olusmasimni saglamak, gerekse, orta vadeli amaglara
ortaya koymasi a¢isindan Onem tasimaktadair. Parasal prog-
ramlamaya geg¢en ilk iilkelerden biri Almanya olup bu uygu-
lamaya 1974 yilinda baslamistir. Bunun ardindan 1979 yi-
linda, parasal programlama uygulamasina Amerika Birlesik
Devletleri geg¢mistir. Bu uygulamalarin ardindaki temel
olgu, Merkez Bankasi politikalarinin enflasyonla miicadele
igin gekillendirilmesiVamac1d1r. Buna bagli olarak, T.C.
Merkez Bankasi ©oncelikle kendi bilangcosunu denetim alti-
na almak ve orta vadede fiyat istikrarini saglamak ig¢in

1990 yilinda parasal programlama uygulamasina ge¢mistir.

Merkez Bankasinin parasal programlama uygulamasi
oncelikle net dis varliklara dayanmaktadir. Merkez Banka-
sinin 1985'ten 1988 yila basina kadar 6 milyon dolar dis
yiikiimliligi bulunmakta ve olduk¢a sabittir. Ancak, 1988
basindan, 1989 yili sonuna kadar Merkez Bankasinin net
dis yikiimliliikleri bir milyar dolar diizeyine diismistiir.
Dolayisiyla, bu donemde Merkez bankasinin doéviz rezerv-
leri (net dis varliklari) 5 milyar dolara yiitkseldigi go-
riilmektedir. Bununla beraber, net rezervler (briit rezerv-
ler - kisa vadeli borglar), 1988 yili basina eksi isaret-
1i olup, bu dénemde borg¢larai karsilayacak yeterli miktar-
da dobviz rezervinin olmadigini goéstermektedir. Merkez
Bankasinin briit rezervleri ise 500-600 milyon dolar diize-
yinde iken, 1989 yilinda 45 milyar dolar diizeyinde bulun-
maktadir (Bkz, Grafik 6-7).

Merkez Bankasi'nin kisa vadeli borglari ise, 1988
y1li baslarindaki 1.4 milyar dolar seviyesinden 20 milyon
dolar diizeyine diismiistiir. Borg¢larin Odenmeye basladiga

tarih 1988 yilai baslaridir (Bkz. Grafik 8).
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GRAFIK 6 : Net Rezervler
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GRAFIK 8 : Kisa Vadeli Borglar.
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Merkez Bankasi'nain orta vadeli kredi borcu da
dnemli 6lgiide 1985 yilindan itibaren net olarak odenmis-
tir (Bkz. Grafik 9). Bununla beraber, toplam i¢ krediler-
de diisme goriiliirken kamu sektdriine ag¢ilan krediler art-
mistir (Bkz: Grafik 10-1la-11b). Hazinenin Merkez Banka-
sina olan borg¢lari ise son derece diisiik diizeyde kalmisg-
tir (Bkz. Grafik 12). Degerleme Hesabi ise, Hazinenin
borglari icindeki bir kalem olup, esasen Hazine'nin kont-
rolunde olan bir kalem degildir. Ayrica, Merkez bankasi
1989 yilinda, bir taraftan ekonomiye giren ddvizi satan
alarak bilancosunu kuvvetlendirmek, bir taraftan da reel
olarak Tiirk lirasinin daha fazla deferlemesini dnleyebil-
mek i¢in doviz piyasasinin biiyiik bir alicisi olmustur.
(Yapay destek) Boylece, Merkez Bankasi 1989 yilinda ilk
defa bir miktar do6viz girisleri nedeniyle kendi bilango-
sunu kontrol altina almaya baslamigtar. Buna bagli olarak
Merkez Bankasi bilangosunun 1989 yila sonundaki yiizde

artisi Z 25 civarinda kalmistir (Bkz. Grafik 13).
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GRAFIK 9 : Orta Vadeli Krediler (Net).
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GRAFIK 10 : Toplam Ig Krediler.
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GRAFIK 11b: Kamu Sektoriine Agilan
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GRAFIK 14 : I¢ Varliklar (TL.).
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GRAFIK 15: Merkez Bankas1 Parasa(Tl).
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GRAFIK 16 : TL. Islemleri (TL.).
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Merkez Bankasi'nin i¢ varliklari da hizla denetim

altina girmekte olup,

sinde gergeklesmistir (Bkz. Grafik 14).

Merkez
verdigi bir biyiikliik olup,

rattigar Tirk Lirasa

bankasa

Parasi, Merkez

Parasinin toplamidir (Bkz.

Bankasi'nin

1989 yilindaki artis Z 15 seviye-

onem

Merkez Bankasi'nin esasen ya-
Grafik

15). Merkez Bankasi Parasini dévizle borg¢lanmak ve vermek



- 81 -

etkilememekte, buna karsilik doviz islemlerinin Merkez
Bankasi Parasini yaratabilmesi sadece doviz satin almakla
olmaktadir. Dgviz satmakla ise, Merkez Bankasi Parasza
azalmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi Parasini 2'ye

ayirmak miimkiindiir :

a) Doviz islemlerinden kaynaklanan kismai.

b) Tiirk Lirasi islemlerinden kaynaklanan kismz.

Merkez Bankasi Parasindaki artis dis varliklarda-
ki artis nedeniyle Z 56-57 diizeyinde gergeklesmistir.
Merkez Bankasi'nin Tiirk Lirasi islemlerinden olan kismi-
nin biiyiimesi 1989 yi1li sonunda sifirda kalmigtair (1987
yilinda 7% 72). Bunun nedeni ise, Hazine ile imzalanan
protokoldur (Bkz. Grafik 16).

2.3.1.1. Merkez Bankasi Bilan¢osunda Pasif

Kalemleri

a) Emisyon : Merkez Bankasi'nin para politikasinin
bir godstergesi olarak kullanilmaktadir. Merkez Bankasi'
nin sonunda 7% 17'dir. Merkez Bankasi doviz islemleri ile
veya kredi vererek emisyon yaratmaktadir. Emisyonun top-
lam bilango ig¢indeki payi 1994 yilina kadar % 40'larda
olmasi hedeflenmektedir. Grafik 17'e bakildiginda emis-
yonun payi 1970'ten 1975'e kadar Z 40 ve 50'lerde seyre-
derken bu pay giderek diigmekte ve 1988'de % 13, 1989'da
Z 17.1 dizeyine inmistir. Dolayisiyla emisyonun bes yil
i¢inde hedef olarak 7% 40-45 gibi diizeylere g¢ikmasi gerek-

mektedir.

b) Bankalar Mevduatil : Bankalar zorunlu veya ser-

best mevduatinda bazen genisleme, bazen de daralma goriil- .

miis olmasina ragmen pek fazla bir degigsiklik olmamistir
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(1987'de en diisiik diizey hari¢). Bankalar mevduatinin
1994'e kadar 7% 25 diizeyine ¢ikarilmasi hedeflenmektedir
(Bkz. Grafik 17).

c¢) Banka Disi Kesimin Mevduati : Bu kaleme, fonla-

rin, kamunun ve Hazinenin mevduati dahil olmakta ve bun-
lar TL.s1 mevduatlaridir. Bu kalemin payi, 1976'dan
1982'ye kadar oldukga yiiksek olup, bu tarihten itibaren
daralmaya baslamigtar. 1994'e kadar banka disi kesimin
mevduatinin 2 5'lerde tutulmasi hedeflenmektedir (Bkz.
Grafik 17).

d) Doviz Yiikiimliiliikleri : Merkez Bankasi'nin doéviz

borcu, diger bir deyisle, dovizle bilangosunu finanse
etme orani 1987'de 7 68-69 diizeyinde gergeklesmistir.
Bu oran ilk defa 1988 ve 1989 yilinda disme egilimi gos-
termistir. Bu oranin 1994'e kadar 7 25'e indirilmesi he-
deflenmektedir. Bunun anlami Merkez Bankasi'nin emisyon
yapmadigi ancak bu sekilde finansman yaptigini gostermek-
tedir. Merkez Bankasi, iilkenin ihtiyaci olan dovizi da-
sardan becrglanmakta, sonra bu ddévizi satmakta ve satin
alinabilmesi ig¢in kredi vermektedir. Dolayisiyla, Merkez
Bankasi'nin doviz borcu pasifinde, dahilde yerlesiklere
actig1l krediler ise aktifinde kalmaktadar (Bkz. Grafik
17).
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2.3.1.2. Merkez Bankasi Bilangosunda Aktif

Kalemleri

a) Daig Varlaklar : Bu kalemin payi, 1973 yailinda
Z 47 diizeyindedir. Ancak, petrol soku ve Kibris olaylari-
nin etkisi ile hizla azalmig, 1988 ve 1989 yilinda yik-

selme gdstermistir. 1994'e kadar dis varliklarin Merkez

Bankasi bilangosunun % 50'sini olusturmasi hedeflenmek-

tedir (Bkz. Grafik 18).

b) Ag¢ilan TL.Kredileri : 1975 yilainda dis varlik
ve nakit i¢ kredilerin toplami % 100 civarinda gergekle-
sirken, nakit krediler daralmaya baslamistir. Dolayisiy-
la, Merkez Bankasi kredi vermemis, bunun nedeni ise de-

gerleme hesabi olarak belirtilmistir (Bkz. Grafik 18).

c) Degerleme Hesabi : Bu hesap, Merkez bankasi'nin

istlendigi kur riski nedeniyle, lizerinde kalan zarardar.
Bu zarar, finanse edilmesi gereken zarar olup, bu zararz,
Merkez Bankasi biiylik ©6lgiide dis borg¢la finanse etmekte-
dir. Degerleme hesabi, Merkez Bankasi bilang¢osunun % 40'
1n1 gegmistir. Degerleme hesabinin esasen sifirlanmasi
amaclanairken, anéak en azindan orta vadede %Z 15 diizeyine
indirilmesi hedeflenmektedir. Ciinkii, bu zarar, sifair
faizli 10 yi1l 6demesiz, sonra 20 yil O6demeli bir hazine

borcu haline doniismektedir (Bkz. Grafik 18).
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2.3.2. 1990 Parasal Programlamadaki
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Gerceklesme-

1990 yilinda kamuya ag¢iklanan parasal programinin

gerceklesmelerine bakildiginda (Bkz. Tablo 6) Merkez Ban-

kasinin toplam i¢ varliklari ve toplam i¢ yiikiimliiliikleri-

nin hedeflenen sinirlar ig¢inde kaldiga,

bilan¢o biiyiiklii—

giiniin iist siniri astifi ve Merkez Baunkasi Parasi'nin ise

hedef diizeyinin altinda kaldii goriilmektedir.

TABLO 6 : Parasal Program Hedefleri ve Gergeklesmeler.

29.12.89 1990(Program) 28.12.1990
BILANCO
(trilyon) 49 55-60 60,8
(y1llik vizde degisme) 30 12-22 24,1
TOPLAM I¢ YUKUMLULUKLER
(trilyon, 28,3 32,5-35,5 34,4
(y1llik v:zde degisme) 41,6 15-25 21,6
TOPLAM IC VARLIKLAR
(trilyon) 31 33-36 34,7
(y1llik yiizde degisme) 16 6-16 11,9
MERKEZ BANKASI PARASI
(trilyon) 18,5 25-27,5 23,5
(y1llik yiizde degisme) 59 35-48 26,6

Kaynak : TCMB 1990 Yillik rapor, s.32.

(*) TCMB 1990 Yillak Rapor, ss.31-33'den alinmistir.
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Merkez Bankasi'nin parasal program hedeflerinin
gerceklesmesini saflayan ©nemli bir nokta, Bankanain ig
kredilerini denetim 3ltinda tutabilmis olmasidir. 1990
yilanda, Tiirkiye'nin uluslararasi mali piyasalardan sag-
ladigis kaynaklari artmis oldugundan kamu kesiminin borg-
lanma ihtiyacina ragmen Hazine bu ihtiyacini piyasadan
karsilayabilmistir. Buna bagli olarak, Merkez Bankasi'nin
toplam i¢ varlik artisi yil sonunda % 12 diizeyinde ger-
¢eklesmigtir. Nakit dislemlerindeki 269 milyar TL.lik
azalma dikkate alindiginda i¢ varliklaraindaki artisin,
y1l sonunda 7 23'liik bir artigsla 26.2 trilyon TL'ya ula-
san deferleme hesabindan kaynaklandigili ortaya ¢ikmis-

tir.

Ayrica Merkez Bankasi hem yurtigcine hem de disarai-
ya olan yiikiimliiliklerini istedigi 6lgiide azaltamamistar.
Boylece doviz yiikiimliiliklerinin azalmamasi ile beraber
¢apraz kurlardaki gelismelerin etkisi ile degerleme hesa-
b1 olcukg¢a hizli bir sekilde biiylimiistiir. Dolayisiyla de-
gerlere hesabinin bilango i¢indeki payi 1990 yilinda diis-

me: gorilTemistir,

Merkez Bankasi'nin 1990 yalainda dis varlaklarz
%# 45 oraninda artmis, bunun neticesinde dis varliklarin
toplam bilango ig¢indeki payi % 43'e ulasmistir. Rezerv-
lerdeki artis ile beraber degerleme hesabinin biiyiik 6lgii-
de biiyiimesi neticesinde Merkez Bankasi bilancosu hedefle-
rin iizerinde biiyime gostermistir. Bunun yaninda, Merkez
Bankasi'nin toplam déviz yiikiimliilikleri yil sonunda 3%
23 oraninda artarak dis varliklardaki biiyiimeyi geriden

izlemistir.

Bilangconun pasif tarafinda ise, Merkez Bankasa
Parasindaki artigin hedeflerin gerisinde kaldigi goériil-

mektedir. Bunun nedeni ise, Merkez Bankasi'nin yurt
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icinde yerlesiklere olan doéviz borglarini hedeflenen dii-
zeyde azaltamamasidir. Bu yiikiimliliklerde azalma goriil-
mesi ise, Merkez Bankasinin yurt icinde do6viz satmasi
ile miimkiin olmaktadir. Ancak Merkez Bankasinin bu yiikim-

liiliikleri azaltamamasinin iki nedeni bulunmaktadir :

a) Merkez Bankasi'nin déviz satisi isleminde enf-
l4syon oraninin altinda seyreden TL.sinin nominal defer
kaybini diigsiirebilecegi kaygisi 1ile ¢ekingen davranmis

olmasadair.

b) Piyasada bulunan diger karar birimlerinin dav-

ranislarinin bu politikayil destekler yénde olmasadar.

Bununla beraber, Merkez Bankasi Parasi'nin ana
bileseni ve parasal programin en O6nemli hedef degiskeni
olan emisyonun toplam bilan¢o i¢indeki payi, 1989 yilanda
%Z 17 iken, 1990 yilanda 7% 24'e g¢ikmistir. Dolayisiyla
ddéviz pozisyonundaki diizelmeyle beraber emisyonun doviz
karsiliginda artis goriilmiistiir. Ayraica, zorunlu karsalik-
larda indirimlerin asamali olarak uygulanmasi emisyonun

bilango i¢indeki payinin artmasina neden olmustur.

Sonug¢ olarak, 1990 yilinda Merkez bankasi, bilango
biiyiime hizini denetim altinda tutarken, pasifinde emisyo-

nun payinl arttirmaya g¢alistigr goriilmektedir.
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2.4. PARASAL TABAN UNSURLARININ ACIKLANMASI ve
PARASAL TABANDAKI DEGISMEYE KATKILARI

2.4.1. Parasal Taban Unsurlarinin Ag¢iklanmasa
2.4.1.1. Net Dis Varliklar (NFA)

Merkez Bankasinin dis varliklari uluslararasi odde-
melerde kullanilacakrezervlerin toplamindan olugmaktadar.
Dis varliklarda meydana gelen artis, Merkez bankasi'nin
parasal yiikiimliiliigiiniin arttirilmasi yolu ile karsilanmasi
neticesinde parasal taban ve buna bagli olarak para ar-
zinin genislemesine yol agacaktair. Buna kargilik, das
varliklarda olusan azalma, parasal tabanda ve para arzin-
da daralma yaratacaktair. Dolayisiyla, OJdemeler dengesi,
para arzi arasindaki iliskiyi Merkez Bankasinin net dis
varliklari araciligiyla kurmak miimkiin olmaktadir (94).
Tablo 7'de goriildiigii gibi, net dis varliklar kalemi altan
ve doviz mevcutlari kredi mektuplu déviz mevduat hesabi,
IMF'ye borg¢ pozisyonu, orta vadeli net krediler ve diger

dis varlaklardan (net) olusmaktadar.

2.4.1.2. Kamudan Net Alacaklar (NCG)

Kamudan net alacaklar kalemi, Hazineye Kisa Vadeli
Avans, Kamu Iktisadi Kuruluslar ile Iktisadi Devlet Te-

sekkiillerine verilen kredilerden olusmaktadar.

a) Hazine :
- Hazineye Kisa Vadeli Avans :

Devlet Biitgcesi 6denekleri toplaminin Z 15'ini geg-
memek iizere Merkez Bankasiyla Hazine ve Dis Ticaret Miis-
tesarligil arasinda imzalanan protokol geregince tesbit
edilen azami avans limitine gére Hazineye kullandirilan

avans tutarina,

(94) Aslan, a.g.e., ss.14-19.



TABLO 7 : Kaynak Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan

Unsurlarin Ag¢ilimi.

¢ 26.01.90 |
VARLIKLARIMIZ Vaziyeti |
I- NET DI§ VARLIKLARIMIZ (1424344454 6) 2336
1- Asiannuz 3303
2- Nes Rezervierimiz 11350
3. Rresfi Mektoply Doviz Mevdomt Hesaby -16823
4- IMF ye Borcumuz (Bilango Dig) -112
$- Orea Vadeli Krediler {(Net) ~312
6 Dier Dis Varhkliarmmz (Net) © a2
- TOPLAM IC KREDILER 52159
|- Kamma Scktdrine Acilan Krediler K 28992
A- Hazine (Net) 27634
s Barclan m672
# Kusa Vadeli Avans 3300
- Dejerleme Hesabn 21708
- Konsolidasyon Hesaly 417
- Deviet I Borglanma Senctleri 1046
v- Diger [V: 1)
b Alacakian -§038
- Altn -9
& Diger -1029
B T™MO 910
C- Ixvisadi Deviet Tesekkalleri 448
s Ticari 248
b Diger 200
2. Bankatara Aqilan Krediler 3167
A Taremsal Krediler 819
B- Ticari Krediler 1676
C. Digex Krediter 143
D- Doviz Kargihfh Verilen TL Krediler 522 |
E. Takipteki Alacakianmiz . 7 i
F- TL Kargthis Verilen Doviz o |
1. DIGER KALEMLER (NET) 50
IV NET IC VARLIKLAR (i1« 1) 3189
TOPLAM VARLIKLAR [1+1V) . 28833

-

Kaynak : TCMB, 1990 I 3 Aylik Biilten, s.39.

- Hazinenin ¢esitli islemlerden dogan borg¢ ve ala-

caklarinin netlestirilmis tutarini kapsamaktadar.

b) Kamu Iktisadi Kuruluslari :

1211 sayili T.C.M.B. Kanunu'nun 45 ve 5l1.maddeleri
geregince, Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ile iktisadi
alanda faaliyet gosteren Katma Biitg¢eli idarelerden, tica-
ri senet karsiliginda, Kamu fktisadi Kuruluslarina veri-

len avanslara icermektedir.

c) Iktisadi Devlet Tesekkiilleri :

- Hazine Kefaletine Haiz Bonolar (Hammadde ve mah-
sul alimi ile ilgili mevsimlik ihtiya¢lar ig¢in en ¢ok

9 ay vadeli Hazine Kefaletini Haiz Bonolar),
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~ Ticari senetler, karsiligi verilen avanslar ile

- Kamu kurum ve kuruluslarinin dier borglarini

gbostermektedir.

2.4.1.3. Mevduat Bankalarina Kredi (CCB)

Merkez bankasi tarafindan, Bankacilik sektoriine
acilan krediler reeskonto ve avansa kabul edilen senet-
ler karsiliginda olabilmektedir. Bu krediler, 1990 tari-
hinden 6nce avans kredisi ve 1990 tarihinden sonra rees-
kont kredisi seklinde kullandirilmaktadir. Bu kalem ige-
risinde, ticari, tarimsal krediler, tarim satis koopera-
tifleri, tarim satis kooperatifleri birlikleri, sinai,
tahvil iizerine avans (M.B.Kanunu'nun 48.maddesi geregin-
ce) ve altin ve doviz karsiliginda verilen avanslara

(M.B.kanunu Mad.53) kapsamaktadir.

2.4.1.4. Net Diger Kalemler (NOI)

Bu kalem, Merkez Bankasi sermayesi, k4ri ve itha-
14t teminatlari ile Merkez bankasi'nin rezerv niteligi
olmayan yiikiimliiliklerini kapsamaktadir. Dolayisiyla, Mer-
kez Bankasi'nain yiikiimliiliigiini igceren pasif‘hesaplar daha
fazla oldugu ig¢in bu kalemin sonucu eksi olarak g¢ikmak-
tadir. Ayni zamanda bu kalemin en dnemli kismini olugtu-
ran ithalat teminatlari parasal taban iizerinde etkili

rol oynamaktadar.

Dolayisiyla, net dis varliklar, kamudan net ala-
caklar ve mevduat bankalarina verilen kredilerdeki artis
parasalltaban iizerinde arttirici etkide bulunurken, net
diger kalemlerdeki arti$, piyasadan para ¢ekildigini ifa-
de ettiginden parasal tabani azaltici yonde etkilemekte-

dir.
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Parasal Tabani Olusturan Unsurlar *

Kaynak Esasina Gore

Net Dig Varliklar
+
Ne¢ I¢ Varliklar
- Kamu Idareleri
- Kamu Kuruluslari
— Mevduat Bankalara
— Diger Mali Kuruluslar

ithalat Teminatlari

Net Diger Kalemler

H= Parasal Taban

Kullanim Esasina Gore

Dolasimdaki Para
+
Zorunlu Karsiliklar
+
Kullanilabilir Karsaliklar
- Kasa Mevcudu (TL.+ doviz)
- M.B.'da Serbest Mevduat

— Tahvil ve Bonolar

2.4.2, Parasal Tabani Olusturan Unsurlarain Parasal

Tabandaki Degismeye Katkilara
2.4.2.1. Kaynak Esasina Gore

Parasal taban kaynak esasina gbre, net dis varlik-
lar, kamudan net alacaklar, bankalardan alacaklar ve net

diger kalemlerden olusmaktadir. Ithalat teminatlari net

(*) Keyder, age, s.174
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diger kalemler icinde gdriilmesine ragmen, burada ayri
bir kalem olarak dikkate alinmistir. Tablo 8 bu kalemle-
rin, 1970-1990 yillari arasi yillik degerlerini vermekte-
dir. Tabloya gére, dis yiikiimliiliklerdeki artis nedeniyle,
dis varliklarda azalma, kamudan alacaklar, bankalara ve-
rilen krediler, ithalat teminatlarinda artis, net diger
kalemlerde ise, diger kesimlere verilen borglar, sermaye
hesaplari ve dagitilmayan pasiflerdeki artislar nedeniyle

azalma gorilmektedir.

Net dis varlaiklarin 1970-1974 déneminde etkisi
pozitif olmus, dolayisiyla parasal taban iizerinde artti-

rici rol oynamisgtair,

Bu artisin bir nedeni de, Avrupa'da sayilari hazla
artan Tirk isc¢ilerinin génderdikleri dovizlerin, 6demeler
dengesinin iyilesmesindeki katkisi olmustur (95). Ozel-
likle, bu donemde yurti¢i krediler (kamuya ve bankalara
verilen krediler) de ve net dis varliklardaki artisin
sonucu olarak parasal genisleme gériilmis ve bu genisle-
me, nocina’l GSMH'nin biiyiimesini hizlandirmasiyla destek-
lenmistir (96). Net dis varliklar, 1975-1990 doneminde
ise parésal taban ilizerinde azaltici rol oynamistir. Azal-
tici etkisi 1975 yilainda % 20.1 civarinda iken 1980 yi-
linda Z 77.0, 1987 yilinda en yiiksek orana % 113.9'a yiik-
selmigtir. 1988 yilindan itibaren net dis varllkiarln.
azaltici etkisi giderek diismis ve 1990 yilainda 7% 29.1
civarinda gerceklesmigtir. Bilindigi gibi, net dis var-
liklar, TCMB'nin elindeki dé6viz, altin gibi kiymetler

ve &erdigi dis krediler ile déviz cinsi borg¢lari arasin-

(95) Haluk F.Giirsel, Tiirkiye I¢in Para Bazi Analizi ve Parasal Dene-
tim Model Denemesi, Maliye Bakanligi Tetkik Kurulu Yayin No:
1977, 181, Ankara 1977, s.26.

(96) Maxwell J.Fry, "The Money Supply Mechanism in Turkey", ODTU
Gelisme Dergisi, Ankara 78(21), s.55.




—92 -

daki farktir. Dolayisiyla bu kalemin eksi igsaretli olma-
si1, TCMB'sinin déviz cinsinden borg¢larin mevcut alacakla-
rindan daka fazla oldugunu gdstermektedir (97). Bu neden-
le, Tablo 9'da goriildiigii gibi, 1988 yili baslarina kadar
déviz cinsinden borglari karsilayacak doviz rezervleri
mevcut degildir. 1988 yilindan itibaren doviz rezervler-
deki artisin sebebi, 4 Subat kararlari olmustur. Bdylece,
Merkez Bankasi 1989 yilindan itibaren ekonomiye giren
dévizi satin alarak, bilancosunu kuvvetlendirmis, diger
taraftan reel olarak Tiirk Lirasinin daha fazla degerlen-
mesini ©&nleyebilmek i¢in doviz piyasasinda Onemli bir
alici olmus ve doviz girisiyle bilancosunu kontrol altina
almaya baslamistir (98). Dolayisiyla 1970-1974 doneminde
net dais varlaiklar, parasal tabani arttirmis, 1975-1980
doneminde ise parasal taban iizerinde azaltici etkide bulur
mustur. 1981-1983 doneminde uygulanan siki para politika-
s1 neticesinde bu etkide yavaslama goriilmiis, ancak 1984’
ten 198%'e doviz rezervlerinin doviz yiikimliiliiklerindeki
artisi warsilayamamasl neticesinde azaltici etki artmis-
tir. Anczak, doviz rezervlerinde 1988 yilindan itibaren
artis girilmistir. Cﬁnkﬁ, faiz ve kur arbitrajina dayalz
olarak Tiirkiye'ye gelen kisa vadeli sermaye hareketleri
rezervleri arttirici rol oynamistir (99).(1988 % 83.7,1990
Z 29.1). Buna ragmen, net dis varliklar para arzini da-

raltici yonde etkilemigtir.

(97) TCMB 1990 I Uic Aylak Biilten, s.32.

(98) Riisdii Saracoglu, 1990 Parasal Programlamayi Takdim Konusmasi,
Ankara, 1990, ss.10-20.

(99) TUSIAD, 1991 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Istanbul, 1991,
s.60.
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Kamu kesimi kredileri ise 1970'te parasal taban
iginde % 66.0 civarinda pay alirken 1975 yilanda % 59.7
civarinda pay almistir. Ancak kamu kesimine verilen kre-
diler 1976'dan itibaren tekrar artis egilimine girmis
olup, 1980 yilinda %Z 147.6 oranina yiikselmistir. Bunun
nedeni, 1970'1li yillarda, biit¢e agiklara . Merkez Banka-
s1'nin Hazine'ye olan kisa vadeli avanslari ile kapanmis-
ve bu biitce agiklara ise, gerek kamu yatirimlara
ve gerekse KIT'lere saglanan biit¢e transferleri sonucu
meydana gelmigtir (100). Ancak, 1980 Istikrar Tedbirleri
neticesinde 1981-1983 yillari arasi uygulanan siki biitge
ve para politikasi nedeniyle kamu kesimine verilen kredi-
ler 1983'te 7 107.2 oranina diismiistiir. Merkez Bankasi'nin
1984'ten sonrasi Hazine agiklarini kapatmaya ¢alisan po-
litika wuygulamasina girdigi goriilmektedir (101). 1984
yi1linda kamu kesimine verilen kredilerin parasal taban
ig¢indeki payax % 165.1 iken, bu oran 1987 yilinda en yiik-
sek diizeye 7 199.3'e ¢ikmis, 1988 yilinda 7 180.1 oranina
gerilemistir. Merkez Bankasi 1990 Parasal Programlama
ile Toplam I¢ Varliklari kontrol etme egiliminde oldugun-
dan yurt i¢i kredileri azaltmayi hedeflemis, bu amagla
1989 yilinda Hazine ile yapilan protokole gdre (bu proto-
kolde, Hazinenin diisiik faizle kullanabilecegi Merkez Ban-
kasi kaynaklarina sinir getirilmesi yer almaktadir) ban-
kalarin ihtiyag¢larindan sonra kamuya verilen kredilerin
6ncelikle dogrudan Hazineye kullandirilmasi planlanmistar
(102). Bu nedenle, 1989 yilinda Hazine ile Merkez Bankasi

arasinda yapilan protokol geregi, kamu kesimine verilen

(100) Hursit Giines, Tﬁ{kiye'de Para Arzini Arttiran Nedenler, ITO
Yayin No: 1990-8, Istanbul, 1980, s.15.

(lOl)ilhan Uludag, Tiirkiye Ekonomisi (Teori-Politika-Degerlendirme),
Istanbul, 1990, s.265.

(102) Saracoglu, "1990 Parasal Programlamayi Takdim Konusmasi", s.40.
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kredilerin 1989 yalinda % 138.9'a, 1990 yailinda ise
Z 121.8'e geriledigi soylenebilir. Dolayisiyla, 1980 son-
ras1 donemde, 24 Ocak Istikrar tedbirleri ile genel ola-
rak kamu kesiminin, ©6zellikle KIT'lerin faaliyetlerinin
sinirlandirilmas: ile kamu harcamalarinin azaltilmasa
amaclanmis iken uygulamada bu harcamalarin giderek artais
gosterdigi ortaya c¢ikmaktadir. Tablo 11'de goriildiigi gi-
bi, kamu kesiminden alacaklar, 1970 yili temel alindigin-
da indeksin 312071.8'e ¢iktigi goriilmektedir. Béylece,
parasal tabani dolayisiyla, para arzinl arttiran en Gnem-
li unsurun kamu kesimine verilen krediler oldufu goriil-

mektedir.

Bankalara verilen krediler, 1980 o6ncesi ddnemde,
1971 yali harig¢ her yil artis gostermistir. Merkez Ban-
kasinin emisyon artisini kisitlama politikasr: izlemesi
yaninda bankalarin Merkez Bankasi kaynaklarina daha az
ihtiya¢ duymalari neticesinde 1971 yilinda bankalara ve-
rilen kredilerde azalma goriilmiistiir (% 28.6)(103). Banka-
lara verilen kredilerin parasal taban i¢indeki payi 1970
yilinda = 45;2 iken, 1976 yilinda % 91.2 oraninda gergek-
lesmistir. Ancak, 1977 yilandan itibaren bankalara veri-
len kredilerde azalma goriilmistiir (Bkz. Tablo 9). Ozel-
likle, 1988 sonrasi, Merkez Bankasinin Hazine ag¢iklarini
kapatmaya yonelmesi neticesinde, bankalara verilen kre-
dilerin payil oldukg¢a azalmistir. Bununla beraber, Merkez
Bankasinin 1989 yilinda bankalara kredi kullandirmamasi
(104) ve yine ayni yilda Merkez Bankasi tarafindan orta-
uzun vadeli reeskont penceresinin kapatilarak kredi
islemlerinde avans diizeninden, iskonto diizenine gec¢ilmesi

(105) neticesinde parasal taban i¢indeki paya 1989 'da

(103) Yakup Kepenek, Tiirkiye Ekonomisi (Gelisimi, Uretim yapisi ve
Sorunlariyla), Ankara, 1990, s.149.
(104) Saracoglu, "1990 Parasal Programlamayi Takdim konusmasi",s.40.

(105) Uludag, a.g.m., s.7.
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Z 9.1'e, 1990 yailinda ise % 8.1'e gerilemistir. Bankalara
verilen kredilerin degisim degerlerine bakildiginda (Tab-
lo 10) azalma egiliminde oldugu goriilmektedir. Ancak,
bankalara verilen kredilerin artis hizi dincelendiginde
(Tablo 11) bu kredilerin, 1970 yili 100 kabul edildiginde
30495.2'e ¢iktipi goriilmektedir. Dolayisiyla, bankalara
verilen kredilerin parasal tabani ve para arzini artti-

rici rol oynadigi sonucu elde edilmektedir.

ithalat teminatlarainan, parasal tabani azaltica
(negatif) etkisi bulunmaktadir. 1970 yilinda aldigai pay
%Z -8.9, 1974'te 7Z -1.6 iken bu oran 1980 yilinda %Z -20.9
oraninda . pay (Bkz. Tablo 9) almistair. Ancak bu pay
azalma gostererek 1990 yilinda sifirlanmistair. Ithalat
teminatlarinin defisim deferlerine bakildiginda da para-
sal taban iizerinde azaltici rol oynadigi goriilmektedir
(Bkz. Tablo 10).

Net diger kalemlerde ise 1970 yilindan baslayarak
1990 yilira kadar parasal tabani azaltici etkide bulun-
mustur. Net diger kalemler, Merkez Bankasi'nin aktifin-
deki degerlerin arti, pasifte yer alan degerlerin eksi
yonde etkiledikleri dikkate alinarak, Merkez Bankasi'nin
yiikiimliiliigiini kapsayan pasif hesaplar fazla oldugu ig¢in
sonu¢ eksi g¢ikmaktadair. Net diger kalemlerin siirekli
"azaltici etkisi olmus ve 1990 yilainda Z -0.8 civarainda

parasal taban ic¢inde pay almistir (Bkz.Tablo 9).

Sonug¢ta, 1970-1974 doneminde parasal tabami artti-
ricy rol oynayan kalemler, net dis varliklar, kamudan
net alacak ve bankalardan alacaklar kalemler iken, azal-
tic1 rol oynayan kalemler ithalat teminatlari ile net
diger kalemleri oldugu bulunmustur. Ancak, 1974'ten sonra

net dis varliklardaki azalmanin nedeni ise, petrol krizi
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ve Kibris olaylari olmustur. Buna bagli olarak, 1974 yai-
lina kadar ithalat teminatlari diisiik oranda seyrederken,
1975 yilindan 1980 yilina kadar yiikselme trendine girdi-
gi goriilmektedir (Tablo 9). Ancak 1981-1983 déneminde
sik1i para politikasinin uygulamasi neticesinde, kamu ke-
simine verilen krediler ve bankalara verilen krediler
kontrol altina alinarak para arzinin geniglemesi ©nlen-

mek istendigi sdylenebilir.

1984 sonrasi dbonemde ise, O6zellikle doviz yilikiimlii-
liiklerinin artmasi neticesinde net dis varliklarain azal-
tici etkisi artmis, bununla beraber, parasal tabani dola-
yisiyla, para arzini arttiran en o6nemli unsur kamu kesi-
mine verilen krediler olmustur (106). Ozellikle Merkez
Bankasinin kamu kesimine ag¢tigi kredilerin esas nedeni,
biitge ag¢iklarinin finansmani oldugundan, Tiirkiye'de enf-
lasyon-biit¢e acigi-para arzi-enflasyon" kisir dongiisii

yasanmaktadir (107).
2.4.2.2, Kullanim Esasina Gore

Kullanim esasina gbre parasal taban, dolasimdaki
para, zorunlu karsiliklar ve kullanilabilir karsiliklar
kalemlerinden olusmaktadir. Kullanilabilir karsiliklara
ise, tahvil ve bonolar kasa mevcudu, mevduat ve efektif
deposu meydana getirmektedir. Tablo 12'de bu kalemlerin
1970-1990 yillarai arasi yillik degerleri dikkate alinmis-
tir. Tabloya gdre, her ii¢ kalemde de yillar itibariyle

(106) Kaynak esasina gore yapilan hesaplamalarda 1970-1982 donemi
icin bkz.: Demir Demirgil, Tiirkiye'de Parasal Gostergeler ve
Ekonomik Gelismeler, ITO Yayini, Istanbul, 1983, ss.23-29.
Bu calismada da 1970-1982 donemi i¢in benzer sonug¢lar ortaya
¢ikmistir.

(107) Erding Ozselguk, Enflasyonun Kaynaklari ve Kisa Dénemli Enf-
lasyon Modeli, TSKB, Istanbul, 1988, s.ll.
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Dolasimdaki para, dolasima ¢ikan para ile kasa
mevcudu arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Dola-
simdaki paranin parasal taban igindeki payi 1970 yilinda
%Z 53.2 iken azalarak 1975 yilinda Z 40.7 oranina diismiis—
tir. 1976 yilandan (% 41.4) itibaren bu kalem 1980 yilaina
kadar (%7 45.4) artma ve tekrar azalma egilimine girmis-
tir. Dolayisiyla, dolasimdaki para halkin parayi tutma
tercihine (108) bagli oldugundan incelenen dénemde ol-
dukg¢a dalgali bir trend izlemistir (Bkz. Tablo 13). Dola-
simdaki paranin degigsim tablosu incelendifinde bu kalemin
6ze11ikle,l98§ yilindan itibaren oOnemli o&lgiide arttiga
ve bu yil da % 25.2 »raninda iken, 1990 yilinda %30;0\
civarinda gerceklestigi goriilmektedir (Bkz. Tablo 14).
Ayni zamanda bu kalem, 1970 yali 100 kabul edildiginde
1990 yilinda 98144.4'e yiikselmistir (Bkz. Tablo 15).

Zorunlu karsilaiklar, bankalarin Merkez Bankasinda
tutmaya mecbur olduklara mevduat anlamina gelmektedir.
Vadesiz mevduata 7Z 16, vadeli mevduata %Z 7.5 oranlarz
uygulanmaktadair. Zorunlu karsiliklar sistemi, Merkez Ban-
kasina diisiik maliyetle mevduat bankalarinda toplanan mev-
duatin bir kismini aktarip, bununla biitge agiklari, KIT'
lerin acgiklari ve selektif kredilerin finanse edilmesi
imkanini saglamaktadir. Ancak, zorunlu karsilaiklarla il-
gili diizenlemeler, finansal aracilik maliyetini biiyiik

0lgiide arttiraici rol oynamaktadair (109).

Zorunlu karsiliklar Merkez Bankasi tarafindan be-
lirlendiginden, parasal taban ig¢indeki payx 1970 yilindan
itibaren dalgali bir trend izlemistir. Bu pay, 1970'te
% 25.0 iken 1975 yilinda 7 36.7 oraninda pay almistir.
(108) Kepenek, a.g.e., s.203.

(109) Demirgil, a.g.e., s.30.
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TABLO 8 : Kaynak Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan
Unsurlar (Milyar TL.).

Yillar NFA NCG CCB ID NGI
1970 1.247 14.726 10.095 -1.999 -1.758
1971 6.665 19.385 8.691 -1.587 -2.840
1972 6.824 21.884 14.835 -1.369 -1.800
1973 13.294 21.379 19.007 -1.227 -3.800
1974 3.855 29.53% 32.747 -0.978 -4.565
1975 ~-16.337 48.380 55.419 -1.923 -4.624
1976 -47.733 77.702 93.619 -11.499 -9.526
1977 -65.184 138.577 133.435 ~46.533 -8.719
1978 -88.132 220.777 167.428 -70.775 -13.213
1979 -136.908 384.157 211.194 -99,511 -35.311
1980 -368.465 706.269 324.529 -99.936 -83.900
1981 -327.300 894.502 457.736 -77.510 -132.583
1982 -321.716 1.277.296 423.255 ~-52.03 -137.671
1983 -609.748 1.684.218 698.758 -55.470 -147.572
1984 -1.660.672 4.487.095 322.669 -83.989 -356.186
1985 -3.263.770 7.175.977 405.935 ~-59.222 20.791
1986 -5.416.581 10.246.331 574.855 -139.107 -22.449

1987 -10.281.971 17.981.172 1.036.379 -203.158  491.747
1988 -13.513.400 29.085.000 1.728.200 -332.900 -824.200
1989 -13.142.700  38.524.500 2,527.800 -216.100 32.800
1990* -10.983.900 45.955.700 3.078.500 -23.300 -303.400

Kaynak : 1987 yilina kadar bkz. TCMB, 1988 II, 3 Aylik Biilten, s.8.
1988,1989 ve 1990 yillara TCMB, 1990 IV. 3 Aylik Biilten Tablo

2a-2p ve 3a/l'den yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmigtir.

(*) 1990 yili verileri 11 aylik alinmigtir.
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TABLO 10 : Kaynak Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan

Unsurlarin Degisimleri (7).

Yillar NFA NCG CCB 1D NOI
1970 - - - - -

1971 434.4  31.6 -13.9  -20.6  -61.5
1972 2.3 12.8 70.7  -13.7  -36.6
1973 94.8  -2.3 28.0 -10.3  111.1
1974 -71.0  38.1 72.2 20.2 20.1
1975 -523.7  63.8 69.2 96.6 1.2
1976 192.1  60.6 68.9  497.9  106.0
1977 36.5  78.3 42.5  304.6 -8.4
1978 35.2  59.3 25.4 52.0 51.5
1979 55.3  74.0 26.1 40.6  167.2
1980 169.1  83.8 53.6 0.4  137.6
1981 -11.1  26.6 41.0  -22.4 58.0
1982 1.7 42.7 -7.5  -32.8 3.8
1983 89.5  31.8 65.0 6.6 7.1
1984 172.3  166.4 -52.3 51.4  141.3
1985 96.5  59.9 22.0  -29.4 -105.8
1986 65.9  42.7 41.6  134.8 -207.9
1987 89.8  75.4 80.2  146.0 -2290.5
1988 31.4  61.7 66.7 63.8 -267.6
1989 2.7  32.4 46.2 . -35.0 -103.9
1990 16.4  19.2 '21.7  -89.2 -1025

Kaynak : TCMB Biiltenlerinden

dan hesaplanmisgtir.

alinan

veriler kullanilarak tarafimiz-
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TABLO 11 : Kaynak Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan

Unsurlarin Artis Hizlari (7).

Yillar NFA NCG CCB 1D NOI
1970 100 100 100 100 100

1971 534.4 131.6 86.0 79.3 161.5
1972 547.2 148.6 147.0 68.4 102.3
1973 1066.0 145.1 188.2 61.3 216.1
1974 309.1 200.5 324.3 48.9 259.6
1975 -1310.1 328.5 548.9 96.1 263.0
1976 -3827.8 527.6 927.3 575.2 541.8
1977 -5227.2 941.0 1321.7  2327.8 495.9
1978 ~-7067.5 1499.2 1658.5  3540.5 751.5
1979 -10978.9 2608.6 2092.0  4978.0 2008.5
1980 -29548.1 4796.0 3215.7  4999.2 4772.4
1981 -26246.9 6074 .3 4534.2  3877.4 7541.6
1982 -25799.1 8673.7 4192.7  2601.9 7831.1
1983 -48897.1  11437.0 6291.8  2774.8 8394.3
1984 -133173.3  30470.5 3295.3  4201.5  20260.8
1985 -261729.7  48729.9 4021.1  2962.5  -1182.6
1986 -434368.9  69579.8 5694.4  6958.8 1276.9
1987 -824536.5 122104.9  10266.2 10162.9 -27971.9
1988 -10836.7 197507.8  17119.3 16653.3  46882.8
1989 -10539.4 261608.7  25040.1 10810.4  -1865.7
1990 -8808.2 312071.8  30495.2  1165.5  17258.2

Kaynak : TCMB Biiltenlerinden alinan veriler kullanilarak tarafimiz-

dan hesaplanmistair.
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1976 yilandan (Z 3.5) itibaren 1980 yilaina kadar (% 29.0)
diisme egiliminde olmustur. Ancak 1981'de bu oran 7 29.2,
1984 yilainda ise 7Z 36.7 oraninda pay almistir. 1985'te
bu pay Z 31.3'e diismiis ve nihayet bu oran Z 19.1'e diis-
migtiir. Zorunlu karsgiliklar, para arzinin denetiminde
Merkez bamnkasinin 6nemli bir araci oldugﬁndan, bankanain
izledigi politikalar dogrultusunda bu oranlar degistiril-
mekte olup, Ozellikle kredi maliyetini etkileyici roli
bulunmaktadir. Zorunlu karsiliklarin, Tablo 15'e gére,
1970 yila temel alindiginda indeksinin 128612.8'e yiiksel-

digi goriilmektedir,.

Kullanilabilir karsilaiklar kalemi de, incelenen
donem ig¢inde dalgali bir trend gostermektedir. 1970 yi-
linda parasal taban ig¢indeki payi % 21.8 iken, 1972'de
bu pay % 27.5'e yikselmis ve bu tarihten itibaren 1982
yilina kadar (% 36.4) azalma egiliminde oldugu gériilmek-
tedir Bkz. Tablo 13). 1982 yilindan sonra, bu kalemin
aldigi =n yiiksek pay 1987 yilinda gerceklesmistir (1987'de
%2 57.0 . Ozellikle, 1987 yilandan itibaren kullanilabilir
karsil-klara arttiran neden, bu kalemin kapsaminda bulu-
nan taiviller ve bonolar kaleminde goriilen artis oldugu
sO0ylenebilir. Ciinkii bankalar, Merkez bankasinda tutmak
zorunda oldugu disponibiliteye tabi degerler karsiliginda
%2 S5 oraninda nakit, Z 30 oraninda Devlet I¢ Borg¢lanma
Senedi bulundurmaktadir. Ayrica bankalar, krediye doniis-
tiremedikleri fonlarini da hazine bonosu ve devlet tahvi-
line yatirmaktadair (110). Béylece, i¢ borglanmayi finanse
ederek bu kalemin artmasina neden oldugu sdylenebilir.
Bu kalem, 1970 yila 100 kabul edildiginde (Tabio 15) 1990
yilinda 387993.0'a yiikselmistir. Boylece kullanim esasina

gbre, parasal tabani arttiran en 6nemli fakt6ér olmustur.

(110) TMB 1990 Yillik Rapor, s.24.
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Goriildigi gibi, kullanim esasina gore, parasal
tabani olusturan unsurlar olan, dolasimdaki para, zorun-
lu karsilaklar ve kullanilabilir karsilaiklar ele alinan
donemde parasal tabani ve para arzinl arttirici rol oyna-
mistir. Ancak parasal tabani daha fazla arttiran kalem,

kullanilabilir karsilaiklar olmustur. Bununla beraber,

para arzinl arttiran en onemli faktoriin, kaynak esasina

pgore, parasal tabani olusturan kamu kesimine verilen kre-

dilerin oldugu ortaya c¢ikmistir.

3. GENEL DEGERLENDIRME

Bu boliimde, Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)
ve T.C.Merkez Bankasi'nin para arzini denetlemede ilistlen-
dikleri fonksiyonlari ve Merkez Bankasinin parasal tabama
olusturan unsurlari kaynak ve kullanim esasina goére be-
lirlenerek, parasal taban iizerindeki etkileri arastiril-

maya ¢alisilmistar.

Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank) 1957 tarihli
Bundesbank Kanunu'na goére, oOncelikle fiyat istikrarini
saglama fonksiyonunu iistlenmistir. Béylece, Alman Marki-
nin i¢ ve dis degerini saglamak Bundesbank'in goérevi ol-
mustur. Bundesbank'in dzellikle, fiyat istikrarai ilizerinde
durmasinin esas nedeni, 1920'lerden beri Almanlarin enf-
lasyonla miicadele etme tecriibesinden kaynaklanmaktadir.

Bundesbank Kanunu, bankaya fivat istikrarini saflama go-

revini vermekle beraber, gorevlerini yerine getirmede

de 6nemli 6lgiide 6zerk olmasina imk&n vermektedir. Kanun,

bankayi iki ©6zel hiikiimle politik baskiya karsi koruma

altina almistir. Bu hijkiimlere gdre, hiikiimet politikasina

verilen destek, Merkez bankasinin fiyat istikrarai hedefi

tehlikeye girerse sona ermekte ve Merkez Bankasinin
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TABIO 12 : Kullanim Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan
Unsurlar (Milyar TL.).

Yillar c RR CR

1970 11.851 5.587 4.873
1971 13.918 8.251 8.145
1972 15.980 13.324 11.070
1973 20.703 17.572 10.378
1974 26.154 21.217 13.219
1975 32.909 29.722 18.283
1976 42.471 36.173 23.919
1977 62.961 52.658 35.957
1978 93.829 69.962 52.294
1979 143.676 99.594 80.351
1980 217.507 138.533 122.457
1981 280.641 237.836 296.368
1982 411.871 402.364 374.916
1983 547.541 561.866 460.779
1984 735.523 ' 997.539 985.855
1985 1011.383 1338.420 1929.908
1986 1415.186 1477.483 2350.380
1987 2274.737 1597.936 5151.496
1988 3425.500 3747.900 8969.300
1989 6840.600 6047.100 14838.600
1990%* 11631.100 7185.600 18906.900

Kaynak : 1987 yilina kadar bkz; TCMB, 1988II, 3 aylik Biilten, s.8.
1988, 1989 ve 1990 yaillari TCMB, 1990 IV Aylik Biilten Tablo

2a - 2p ve 3a/l'den yararlanilarak tarafimizdan hesaplanmistir.

(*) 1990 yila verileri 11 aylik alinmistar.
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TABLO 14 : Kullanim Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan

Unsurlarin Degisimleri (%).

Yillar C RR CR
1970 - - -

1971 17.4 47.6 67.1
1972 14.8 61.4 35.9
1973 29.5 31.8 -6.2
1974 26.3 20.7 27.3
1975 25.8 40.0 38.3
1976 29.0 21.7 30.8
1977 48.2 45.5 50.3
1978 49.0 32.8 45.4
1979 53.1 42.3 53.6
1980 51.3 39.0 52.4
1981 29.0 71.6 142.0
1982 46.7 69.1 26.5
1983 32.9 39.6 22.9
1984 34.3 77.5 113.9
1985 37.5 34.1 95.7
1986 39.9 10.3 21.7
1987 60.7 8.1 119.1
1988 50.5 134.5 74.1
1989 99.6 61.3 65.4
1990 70.0 18.8 27.4

Kaynak : TCMB Biiltenlerinden alinan veriler kullanilarak tarafimiz-

dan hesaplanmistir.
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TABLO 15 : Kullanim Esasina Gore Parasal Tabani Olusturan

Unsurlaran Artis Hizlara (%).

Yillar C RR CR

1970 100 100 100

1971 117.4 147.6 167.1
1972 134.8 238.4 227.1
1973 174.6 314.5 212.9
1974 220.6 379.7 271.2
1975 277.6 531.9 375.1
1976 358.3 647.4 490.8
1977 531.2 942.5 737.8
1978 791.7 1252.2 1073.1
1979 1212.3 1782.6 1648.9
1980 1835.3 12479.5 2512.9
1981 2368.0 4256.9 6081.8
1982 3475.4 7201.7 7693.7
1983 4620.2 10056.6 9455.7
1984 6206.4 17854.6 20230.9
1985 8534.1 23955.9 39604.1
1986 11941.4 26445.0 48232.7
1987 19194.4 28600.9 105715.0
1988 28904.7 67082.5 184061.1
1989 57721.7 108235.1 304506.4
1990 98144.4 128612.8 387993.0

Kaynak : TCMB Biiltenlerinden alinan veriler kullanilarak tarafimiz-

dan hesaplanmistir.
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kararlaraini baBimsiz olarak vermesine imk&n saglamakta-—

dir.

Ayrica, Bundesbank, parasal biiyiime icin hedefleri

il8n eden ilk Merkez Bankasi olmustur. Bundesbank, para-

sal hedeflerini 1974 sonlarindan itibaren ilan etmeye
baglamis ve ekonomideki fiyat beklentilerini koruyabil-
mek i¢in kantitatif hedeflerini kamuya agiklamayi Onemli
bir arac¢ olarak henimsemistir. Bdoylece, para arzinin bii-
yiikliigi icin belirlenen hedefler, esas alinmaya baslan-
m1§t1r; buna bagli olarak, Bundesbank, 1974 Aralaik ayinda
ilk kez 1975 yili ig¢in Merkez Bankasi Parasini ara hedef
degisken olarak, biiyiime oranini agiklamigtir. Bu tarihten
itibaren, Bundesbank yi1llik hedef oranini agiklamaktadir.
Ancak, Bundesbank Ocak 1988'den itibaren M3 parasal bii-
yikligii hedeflemeye baslamistir. Bu yilda hedef diizeyini

M3 ig¢in 7 3-6 olarak illn etmistir.

T.C. Merkez Bankasi, 1930 tarih ve 1715 sayila
Kanunla Anozim Zirket seklinde kurulup, 6zel hukuk hiikiim-
lerine tabiiir. Bu kanunla, nazinenin payir 7Z 25 olarak
belirlenmis iken, bu kanunun II.Dinya Savasli sonrasi mer-
kez bankaciligi alaninda meydana gelen gelismeleri karsi-
layamamasi nedeniyle, 1970 tarihinde degistirilen 1211
sayili kanunla Hazinenin payir Z 51'e ¢ikarilmistir. Bu
uygulama ile, T.C. Merkez Bankasi'nin devletin finansman
kaynagl durumuna getirildigi séylenebilir. Bdylece, 1711
sayi1li Kanunla Merkez bankasina verilen ©&6zerklik, 1211
sayi1li Kanunla geri alinmaya ¢aligsilmistir denilebilir.
Bu kanuna gore, Merkez Bankasi, ©dncelikle para ve kredi
politikas1n1,.ka1k1nma planlari ve yillik programlar goz-
oniinde bulundurularak ekonominin gereklerine gére, fiyét
istikrarini saglayacak bir sekilde yiiriitmek ve milli pa-
ranin i¢ ve dis degerinde istikrari saglamakla yiikiimlii-

diir. Dolayisiyla bu kanunla banka, hﬁkﬁmetin mali ve
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ekonomik miisavirlik, mali ajamlik ve haznedarlik goére-~

vini yerinegetirmektedir.

Bununla beraber, Merkez Bankasinin ekonomide is-
tikrarin saglanabilmesi, para arzi ve ekonominim likidi-
tesini istemilen diizeye getirebilmesi i¢in likidite gés-
tergesi olarak, parasal bir gosterge seg¢mek durumundadair.
Bu gtosterge Tiirkiye'de 1989 yilina kadar "Rezerv Para"
iken, bu yildan itibaren "Merkez bankasi Parasi" olarak

Merkez Bankasi tarafindan izlenmeye bagslamistair.

Merkez Bankasi 1989 yilindan itibaren rezerv para
ve parasal taban tanimlarini degistirmistir. 1989 yilin-
dan itibaren rezerv para, emisyon ile biiyiik 6lgiide TCMB'
nin bankacilik kesimine olan Tiirk Lirasi yiikiimliiliikleri
toplamindan olusmaktadir. Bu biiyiikliige a¢ik piyasa islem-
leri nedenivle, bankacilik kesimine olan TCMB &ﬁkﬁmlﬁlﬁk—
lerinin eklenmesiyle parasal tabana ulasilmaktadir. Kamu

mevduatil ile parasal tabanin toplanmasi ise, Merkez Ban-

kasi Parasi'ni olusturmaktadir. Bu biiyiikliik, TCMB'nin

Tirk Lirasi cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere
olan yiikimliilikleri vermektedir. Diger bir deyisle, doviz

cinsinden yiikiimliilikler dikkate alinmazsa Merkez Bankasa

Parasi bilang¢o toplamini verecektir. Bu nedenle, Merkez
Bankasi para politikasini olusturmada, toplam i¢ yiikiimlii-
likler de dahil olmak iizere bu biiyiikliikleri kontrol ede-
bilecek ve sozkonusu biiyiikliklerden ekonomik faaliyetler
iizerinde etkili olan parasal biiyiikliiklerle iliski ig¢inde
bulunan biiyiikliigii seg¢mek durumundadir. Ayni zamanda seg¢i-
len biiyiikligiin, TCMB'nin ekonomi politikasini yiiriitebil-
mek i¢in kullanabilecegi tiim aragclari igcermesi gerekmek-

tedir. Dolayisiyla Merkez Bankasi Parasi, parasal biiyiik-

liiklerden M2 ile istikrarli bir iligski icinde olmakta,

toplam ig¢ ;ﬁkﬁmlﬁlﬁkleri onemli o6lgiide aciklamakta ve
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Merkez Bankasimnin para politikasaini yiiriitiirken kullandigi
araclari (emisyon, acik piyasa dislemleri, zorunlu karsi-—

lik oranlara kapsaminda bulundurmaktadir. Bovlece, Mer-

kez Bankasi Parasinin denetimi araciligiyla, para arzi

ile kredi arza O6nemli 06lgiide etkilenebilecefi sonucu or-

taya cikmaktadair. Buna Bagll olarak, Merkez Bankasi'nin

likidite kontrolu saglamak amaciyla 1989 yilindan itiba-
ren "Merkez Bankasi Parasini" hedeflemeye basladigi soy-

lenebilir.

Bu amag¢la, Merkez Bankasi orta vadede fiyat istik-
rarini (111) TL'nin i¢ ve dis degerini saglayarak likidi-

teyi kontrol etmek ig¢in 1990 yilinda parasal programlama-

ya gecmistir. Parasal programlama ile amag¢, orta vadede

Merkez Bankasi bilangosunun aktifinde biiyiik o6lgiide, déviz

varliklarinli arttirmak, kredi ve degerleme hesabini kont-—

rol ederek azaltmak, pasifinde ise, biiyiik 6l¢iide emisyona

dayali bir pzsif yapisi olusturmak ve burada ver alan

doviz vyiikimli-_iklerini ortadan kaldarmak ile bankalaran

zorunlu karsi’iklar hesabaina kiigiiltmektir. Bdéylece, para-

sal hedefler orta vadede gergeklestirildigi takdirde,

bilangonun aktifi biiyiik ©0lg¢iide do6vizden, pasifi de
emisyondan olusacaktir. Dolayisiyla, parasal programlama
ile gelecek bes yi1l igerisinde 1994 yilinda 1989 yilinda
Z 17.1 olan emisyonun payi % 40-45'e yiikselmesi, dis var-
liklarin payirmin ise Z 50 civarinda gergeklesmesi beklen-

mektedir.

1990 yilinda kamuya aciklanan parasal programlama-
nin gerceklesmelerine gére, dis varliklari Z 45 oraninda
artmis ve toplam bilango icinde %Z 43 oraninda pay almis-

tir. Ancak, rezervlerdeki artis ile birlikte degerleme

(111) Ayrica orta vadede fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in parasal
hedefleri belirlemek yaninda fiyat istikrarinin saglanmasinda
nominal gayri safi milli hasiladaki artisin kontrol altinda
tutulmasy gerektigi yaklasima da bulunmaktadir. Bu konuda
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hesabinin biiyiimesi neticesinde Merkez Bankasi bilancosu

hedeflenenin iizerinde biiyiimiistiir. Bununla beraber, Merkez

Bankasi, kendi i¢ kredilerini onemli 6lciide denetim alti-

na almigtar. Ayrica, parasal programin en Onemli hedef

degiskeni olan Merkez Bankasi Parasi'nin ana bileseni,
emisyonun toplam bilango i¢indeki payi 1989'da 7 17 iken
1990'da Z 24'e ¢ikmistir. Doviz pozisyonundaki diizelmeyle
emisyonun déviz karsiligi artmistir. Ayrica zorunlu kar-
siliklarda indirimlerin uygulanmasi ile emisyon artmlg;

trir. Sonugta, 1990 yilinda Merkez Bankasi, bilancosunun

biiyiime hxzini denetim altinda tutarken, pasifinde de

emisyonun payinil arttirmaya calistigl poriilmektedir.

Merkez Bankasi, para arzinin denetiminde likidite
gostergesi olarak parasal biiyiikliikleri hedeflerken para
arzainin artigsinda onemli rol oynayan parasal tabani olus-
turan unsurlari da kontrol etmek durumundadir. Dolayi-

siyla oar=sal tabani olusturan kalemlerin kontrolu para

arzini- dznetiminde 6nemvte$kil etmektedir. Parasal taba-

ni Haz:ne ve Merkez Bankasi bilancolarinin konsidilasyonu
yolu ile xaynak ve kullanim esasina gdre hesaplamak miim-

kiindiir. Kzynak esasina gore parasal tabani olusturan ka-

ayrintili bilgi i¢in bkz; George A.Kohn; Nominal GNP : An Anc-
hor for Monetary Policy?, Economic Review, Federal Reserve
Bank of Kansas City, November 1988, ss.18-35.

Buna ornek olarak, A.B.D.'de 1989 yilinda M,'nin biiyiine orani-
n1 hedef dilimi icinde diislirmeyi basarmisfir. ve nominal
GSMH arasindaki iliskiden dolayi Federal Rezerv 'yi kontrol
ederek nominal GSMH'yx da kontrol etmeyi amaglamaktadir. Giin-
kii, fiyat istikrarina ulasabilmek i¢in Federal Rezerv nominal
GSMH'man biiyiime diizeyine esdeger bir M., biiyiime oram1 diigiinmek
zorundadir, Ayrintili bilgi ic¢in bkz.: Black Susan A and Gavin

Willm T, "Monetary Policy and the M, _Tar et", Federal Reserve
Bank of Cleveland December 1989, ss. 1—4
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lemler; net dis varliklar, kamudan net alacaklar, banka-
lara verilen krediler ve net diger kalemlerdir. Kullanim
esasina gore, parasal tabani olusturan kalemler ise dola-
gsimdaki para, =zorunlu karsilaiklar ve kullanilabilir kar-
s1liklardir. Bu ¢alismada, incelenen dénemde (1970-1990)
kaynak esasina gbre parasal tabani olusturan kalemlerden
1970-1974 doéneminde, net dis varliklar, kamudan alacak-

lar, bankalara verilen krediler parasal tabani arttirir-

ken, ithalat teminatlari ve net diger kalemler ise para-

sal tabani azaltmistir. Ancak 1974'ten itibaren petrol

soklari ve Kibris olaylari neticesinde déviz rezervlerin-
de meydana gelen azalma net dis varlaklarin negatif de-
ger almasina neden olmustur. Ozellikle, 1980 sonrasi d&-
nemde de dis borglarin O6nemli o6lgiide artisi ile ortaya
¢i1kan yikiimliliikleri doviz rezervlerinin erimesine neden
oldugu sdylenebilir. Buna ragmen, 4 Subat 1988 kararlarz
ile doviz rezervlerinde artis saglanmis, buna bagli ola-
rak net dis varlaiklar, yikimliliklerin fazla olmasi ile
eksi deger zlmasina ragmen 1989'dan itibaren artis goriil-
diigi ortaye ¢ikmistar (1989'da 7Z -47.4, 1990 yilinda
% -29.1)(Bkz. Tablo 9).

Buna karsailik kamu kesimine verilen krediler 1970'
teparasal taban ig¢inde, % 66.0 civarinda pay alirken 1975
yilinda Z 59.7 civarinda pay almistir. Ancak, bu krediler
1976 yilindan itibaren tekrar artis efilimine girmistir.
Ozellikle, "1970'1i yi1llarda kamu kesimine verilen kredi-
lerde goriilen artisin sebebi, kamu yatiramlari” ve KIiT'
lere saglanan biitce transferi neticesinde ortaya ¢ikan
biitce a¢iklarinin Hazineye olan kisa vadeli avanslar ile:
finanse edilmesidir. 1970'te parasal taban ic¢indeki paya
% 66.0, 1975'te % 59.7'ye diismiis, 1976'dan itibaren tek-
rar artis gostermis, %Z 75.7'den 1980 yilinda % 147.6'ya
yiikselmistir. Ancak 1980 Istikrar Tedbirleri ile 1981-
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1983 yillari arasinda kamu kesimine verilen kredilerde
azalma goriilmiig, 1984'ten itibaren tekrar artig ortaya
¢ikmistir. Kamu kesimine verilen kredilerde, 1988'den
itibaren gerileme goriilmiigtiir. Ozellikle, Merkez Bankasai,
1990 Parasal Programlamada ifade edildigi gibi, yurti¢i
kredileri azaltmayi hedeflediginden 1989'da kredilerde
gerileme kaydedildigi séylenebilir. Dolayisiyla, 1980

istikrar Kararlari ile, kamu kesiminin, 6zellikle, KIT'

lerin faaliyetlerinin sinirlandirilmasi ile kamu harcama-

larinin azaltilmasi hedef iken, bu kesime ait harcamala-

rin uygulamada giderek artis gosterdifi ortaya ¢ikmigtar.

Bankalara verilen kredilerde 1980 o&ncesi dodnemde
1971 yila harig¢ her yil artis géstermigtir. 1971 yilinda,
Merkez Bankasi'nin saiki para politikasi izlemesi ile be-
raber bankalarin Merkez Bankasi kaynaklarlna daha az ih-
tiyac duymasi neticesinde bu kesimin kredilerinde daha

az ihtiya¢ duyulmustur. Bununla beraber 1983'ten sonra

Merkez Bankasi'nin Hazine aciklarini kapatmaya ydnelmesi

ile bu kesime verilen kredilerde oldukga azalma goriil-
mistiir (1983'te % 44.5, 1988'de 7 10.7). Ancak, Merkez

Bankasi'nin bankalara 1989 yilinda kredi kullandirmamasi

sonucu bankalara verilen kredilerin parasal taban i¢in-
deki payi 1989'da Z 9.1, 1990 yilinda 7% 8.1 olarak ger-
ceklesmistir.

ithalat teminatlarinin parasal taban i¢indeki paya
1970 yilindan itibaren azalma gostermis, dolayisiyla 1990
yilinda sifirlandigr Tablo 9'da goriilmektedir. Ayni se-
kilde net diger kalemlerde parasal tabani ve para arzini
azaltici etkide bulunmustur. Dolayisiyla, kaynak .esasina
gore parasal tabani olusturan kalemlerden net dis var-
liklar 1970-1974 doénemi hari¢ parasal taban buna bagla

olarak para arzi. iizerinde azaltici etkide bulunmustur.
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Ancak 1988'de 4 Subat kararlarai ile hizlanan doviz girisi
ile artan dis varliklar neticesinde net dis varlaklaran
azaltici etkisinin giderek diistiigii séylenebilir. Kamu
kesimine verilen krediler ile bankalara verilen krediler
ise para arzini arttirmistir. Ancak bu artista en fazla
etkili olan kalem kamu kesimine verilen krediler olmus-
tur. Bunun yaninda, ithalat teminatlari ile net diger
kalemler parasal tabani dolayisiyla para arzini daraltica

etkide bulunmustur.

Kullanim esasina goére parasal tabani olusturan
kalemlerden dolasimdaki para, dolasima ¢ikan para ile
kasamevcudu arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadair.
Dolagimdaki paranin, parasal taban icindeki paylaraina
bakildiginda (Tablo 13) yillar itibariyle dalgali bir
seyir izledigi goriilmektedir. - Giinkii, dolasimdaki para
halkin parayi tutma tercihine, bu tercihte, ekonomik ko-

sullara, ozellikle fiyat hareketlerine bagladar.

Dolasimdaki paranin Tablo 13 incelendiginde en
yiksek artisin 1987'den itibaren ortaya ¢iktigi goriilmek-
tedir (1987 Z 25.2 1990 % 30.8). Dolayisiyla, incelenen
donemde, dolasimdaki para arzaini arttirici rol oynadiga

ortaya ¢ikmaktadair.

Zorunlu karsiliklar, bankalarin Merkez Bankasinda
tutmak =zorumnda olduklari mevduat anlamina gelmektedir.
Ayni zamanda, zorunlu karsiliklarla ilgili diizenlemeler,
finansal aracilik maliyetini arttirici rol oynamaktadir.
Bu sistem.ile, Merkez Bankasina diisiik maliyetle, mevduat
bankalarinda toplanan mevduatin bir kismini aktarip, bu-
nunla biitce aglklérl, KIT'lerin agiklari ve selektif kre-
dilerin finanse edilmesi saglanmaktadir. Zorunlu karsi-

laklar, Merkez Bankasa tarafindan belirlendiginden
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parasal taban ic¢indeki payi dalgali bir seyir izlemigtir.
Ancak Tablo 13 incelendiginde, 1989'dan itibaren diisme
egilimine girdigi goriilmektedir. Bunun nedeni ise, Merkez
bankasi'nin 1990 parasal Programlama ile zorunlu karsi-
liklarin oranini diisiirmeyi hedeflemesi olarak gosterile--

bilir.

Kullanilabilir karsiliklar kalemi incelenen dénem-
de dalgali bir seyir izlemistir. 1970 yilinda parasal
taban igindeki payi % 21.8 iken, 1972'de bu pay % 27.5'e
yiikselmis ve bu tarihten 1982'ye kadar azalma géstermis-
tir. 1982 yilindan sonra aldigi en yiiksek pay 1987 yilin-
da gerceklesmistir (% 57.0). Ozellikle 1987 yilindan iti-

baren bu kalemi arttiran neden, bu kalemin kapsaminda

bulunan tahviller ve bonolar kaleminde goriilen artis soy-

lenebilir. Ciinkii bankalar Merkez Bankasinda tutmak zorun-

da oldugu disponibilite karsiliginda devlet tahvili ve

hazine bonosu satin alarak ic¢ borclanmayi finanse etmesi

bu artista rol almis olabilir. Xullanilabilir karsilaik-

lar, kullanim esasina gore parasal tabani arttiran en

6nemli faktdr olmustur (Tablo 15).

Sonuc olarak, kullanim esasina gére parasal tabani

olusturan unsurlarin, dolasimdaki paranin zorunlu kargi-
liklarin ve kullanilabilir karsiliklarin parasal tabani
ve para arzinl genisletici rol oynadigi ortaya ¢ikmigtar.
Ancak, kullanim esasina gdre parasal taban artiginda et-

kili olan unsur kullanllabilir karsiliklar iken, kaynak

esasina gore ise kamu kesimine verilen krediler olmug-

tur.



UcUNCU BOLUM

PARA POLITIKASI ETKINLIGININ SAGLANMASINDA
REELve PARASAL DEGISKENLERIN ROLU :
EKONOMETRIK BIR YAKLASIM



1. ALTERNATIF PARASAL BUYURLUKLER ILE irciri MODEL
DENEMELERI

Bu béliimde, Trehan'ain parasal biiyiikliikleri analiz
etmede kullandigi teorik model esas alinarak CBM, Ml’
M2 ve M3 gibi parasal biiyiikliiklerin reel degerleri ile
reel gayrisafi milli hasila ve kisa vadeli kredi faiz
oranlari arasinda istikrarli iliskinin test edilebilirli-
g§i incelenmeye calisilacaktar (112). Bununla beraber mo-
delde, ayrica, dort alternatif parasal biiyiikliiklerin no~
minal degerleri ile nominal gayrisafi milli hasila ve
kisa vadeli kredi faiz oranlari arasindaki iliski incele--
necektir. Bu biiyiiklikler ile kisa vadeli kredi faiz oran-
laryi ve gayri safimilli hasila arasindaki iliskiyi ince-
leyen modeller, 1970-1979 ve 1980-1990 donemleri olmak
izere iki alt donem halinde, toplam 21 yaillik uzun bir

donemi kapsamaktadir.

Bu modelde, reel degiskenler, reel degiskenlerin
y1llik ylizde degisimleri ve nominal degerleri iizerinde
tam logaritmik ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. As-
linda modelde, iiger aylik veriler kullanilmak istendigi
halde, bazi degiskenlere ait iicer aylik verilerin bulun-

mamasl nedeniyle, yillaik veriler kullanilmastar.

(112) Bu modelde denklem su sekilde belirtilmistir.
CBM= a+bi§AReal GNP+ ci?A INT + d EC ’
Bu konuda -ayraintili bilgi ig¢in bkz.: Trehan,a.g.m. ss.33-36.
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Bu ¢alismada, para arzi ve Merkez Bankasi Parasz
(CBM) ig¢sel degiskenler olarak belirlenmistir (113). Ciin-
ki ekonomi disi c¢esitli baskilar, T.C.Merkez Bankasi'ni
miidahale etmeye ve aktif para politikasi izlemeye zorla-
maktadir. Bu durumda, para arzinin kontrol edilebilirli-
gini etkilemektedir. Bunmunla birlikte, Merkez Bankasa
para g¢arpanin istikrarli oldufu varsayimi ile parasal
tabani belirleyerek toplam para arzini kontrol altaina
alabilme yetenegine sahip oldufu durumlarda para arzi
digsal bir degisken olabilir (114).

Denklemler, en genel en kiigciik kareler yontemiyle
tahmin edilmigtir. Bu yoOnteme, otokorelasyon sorununu

ortadan kaldirmak amaciyla basvurulmustur.
1.1. 1970-1979 DONEMI

1.1.1. Varsayimlar - Hipotez - Depiskenler

-Varsayimlar

Bu kisimda, i¢sel cegiskenler olarak kabul edilen
parasal biiyiikliikler (CBM, My, My, M3) ile dissal degis-
kenler (kisa vadeli kredi faiz oranlari, reel ve nominal
GSMH, enflasyon orani) arasindaki iliski incelenmistir.
Ancak, bu dénemde, uygulaman diisiik ve giidiimli faiz poli-
tikalarinin parasal biiyiikliikleri etkilemede o&nemli bir

rol oynayacafi varsayilmistair,

(113) Bu konuda daha ayrintili. teorik bilgi ic¢in bkz.; R.Gordon,
"International Monetarism, Wage Push and Monetary Accommoda-
tion", A.Caurakis (ed.), Inflation, Depression and Economy
Policy in the west, London, 1980.

(114) Z.0nis ve S.0zmucur, Tiirkiye'de Enflasyon, ITO Yayin No: 1987-
5, Istanbul, 1987, s.15.
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- Hipotez

Bu dénemde, ithal ikameci (ig¢e-doniik) politikalar
nedeniyle, enflasyon orani altinda seyreden diigsik faiz
oranlari uygulanmistair. Dolayisiyla, kisa vadeli kredi
faiz oranlarinin (r) parametresi pozitif beklenmektedir.
Cinki uygulanan diigiik faiz politikasi neticesinde kredi
taleplerindeki artis, ayni zamanda dort parasal biiyiikliik-
te (CBM, Ml’ M2, M3) de artisa yol acacaktir. Ayraica,
sbzkonusu dénemde, uygulanan diisiik faiz politikasi yata-
rimcilara destek vermistir. Bu gelismeler dikkate alina-
rak, yatirim artisi ile {iretim artacagl varsayilmakta
ve reel gayri safi milli hasilanin (y) katsayisinin pozi-
tif ¢ikmasi beklenmektedir. Ayni nedenlerle nominal gayri
safi milli hasilanin katsayisi (Y)'nin parametresi de

pozitif tahmin edilmektedir.
~ Degiskenler

Modelde, Merkez Bankasi Parasi (CBM), Ml’ M2 ve
M3 gibi parasal biiyiiklikler ig¢sel degiskenler (bagimli),
reel ve nominal gayri safi milli hasila, kisa vadeli kre-
di faiz oranlari, enflasyon orani dissal degiskenler (ba-
gimsiz) olarak kabul edilmistir. Modelde kullanilan de-
giskenlerden Merkez Bankasi Parasi (CBM) kavrami, bilin-
digi gibi Tiirkiye'de 1989 yilindan itibaren hedeflenmeye
baslamistair. Bu kavrami hedeflemeden amag, T.C.Merkez
Bankasinin likidite iizerinde etkinliginin saglanmasidar.
Modelde, kullanilan Merkez Bankasi Parasinin 1970'ten
itibaren degerleri, parasal taban ve kamu mevduatinan

toplami olarak tarafimizdan hesaplanmigtir.

Merkez Bankasi Parasi (CBM) : Rezerv para ile agik
piyasa islemlerinden borg¢larain toplami olan parasal taban

ile kamu mevduatinin toplamidair.
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Ml = Dolasimdaki para, mevduat bankalarindaki va-
desiz mevduat ve T.C.M.B.'daki mevduat toplamindan meyda-

na gelmektedir.

M2 = Ml ve mevduat bankalarindaki vadeli mevduat

(resmi kuruluslar mevduati hari¢)'an toplamidir.

M3 = M2 ve resmi kuruluslar mevduati ile T.C.M.B.'

daki diger mevduatin toplamindan olusmaktadar.

Reel parasal biiyiikliiklerin degerleri, bu biyiikliik-
lerin enflasyon oranina deflate edilmesiyle elde edilmis-
tir. Modelde kullanilan enflasyon orani, toptan esya fi-
yat endeksidir. Kisa vadeli kredi faiz oranlarinin ise,
maksimum oranlari (tavan oranlari) kullanilmistir. Ayri-
ca, gayri safi milli hasilanin reel ve nominal degerleri

modele dahil edilmistir.

- Degiskenler Listesi

Modelde kullanilan degiskenlerin sembolleri asaga-

da belirtilmistir.

CBM = Merkez Bankasi Parasa,

Ml = Dar anlamda parasal biiyiikliik

M2 = Genis anlamda parasal biiyiikliik

M3 = Daha genis anlamda parasal biiyiikliik
y = Reel Gayri Safi Milli Hasila

r = Kisa Vadeli Kredi Faiz Ofanlarl

Y = Nominal Gayri Safi Milli Hasaila

P = Enflasyon oranai.
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GRAFIK 19 : My ve Mz'nin Trendi (1970-1979 Dénemi).
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GRAFIK 20 : M3 ve CBM'in Trendi (1970-1979 Donemi).
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TABLO 18 : Dissal Degiskenler (1970-1979 Dénemi).

% %ok
nar 43 Qir L) (Milyer 1) & o
1970 - 125.2 140.7 11.5 6.7
1971 10.6 138.5 192.6 11.5 15.9
1972 7.6 149.1 240.8 11.5 18.0
1973 5.4 157.3 309.8 10.5 20.5
1974 7.4 168.9 427.1 11.5 29.9
1975 7.3 181.3 537.7 11.5 10.1
1976 7.9 195.7 674.9 11.5 15.6
1977 3.8 203.3 872.8 11.5 24,1
1978 2.8 209.1 1290.7 '16.0 52.6
1979 -0.3 208.3 2199.5 19.0 63.9

Kaynak : T.C.Merkez Bankasi, DIE Tiirkiye Istatistik Yailligi 1975,
1981.

(*) Yil sonu itibariyle tavan oranlara dikkate alinmistar.

(**) Enfladsyon orani, toptan esya fiyat endeksidir.
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1.1.2. Hesaplama Metodlara

Bilgisayarlarla yapilan ¢oklu regresyon modelinde .
i¢sel ve digsal degiskenler arasinda logaritmik bir ilis-
ki ortayag¢ikmistir. Logaritmik transformasyon fonksiyonel

bir iligkinin varligini gostermektedir.

Birden fazla degisken oldugu i¢in (F) testleri
yapilmigstir. Bu teste g¢oklu regresyonda, regresyon katsa-
yilarini, tamamini sifirdan farkli olup olmadiklarina

belirlemek ig¢in basvurulmustur.
Denklemin uygunlugu, ¢oklu determinasyon katsayisi
(R2) serbestlik derecesine gére, ayarlanmis ¢oklu deter-
minasyon katsayisi olarak bulunmustur. Ayrica tahminlerin
standart hatalaranin kiigiikliigiine dikkat edilmistir.
1.1.3. Uygulama Sonuglarz

1.1.3.1. Reel Denklemlerin Sonuglara

(la) LogRCBM = -7.254 + 1.042 logr + 3.547logy + U

(0.376) (0.303)
(0.202) (0.856) F = 135.729
R%= 0.97
q =0.05
(2a) LogRM1‘= -6.816 + 0.923 logr + 3.472 logy + U
(0.423) (0.341)
(0.185) (0.864)
F = 100.089
R%= 0.96

q = 0.06
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(3a) Log RM, = -6.236 + 0.834 logr + 3.298. log y + U
(0.389) (0.314)
(0.177) (0.870)
F = 105.276
R%= 0.96
q = 0.06
(4a) Log RM3 = -6.229 + 0.902 logr + 3.287 logy + U
(0.386) (0.311)
(0.190) (0.861) .
F = 108.751
R%= 0.96
q = 0.06

Bu denklemlerde, parametre, bagimsiz degiskendeki
%Z 1'lik degismenin bagimla degiskene etkisini baska bir
ifadeyle, bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlere karsa

elastikiyetini vermektedir.

Hipotezimizde kisa vadeli kredi faiz oranlarindaki
artisin, reel merkez bankasi parasa, Ml, M2, M3 gibi pa-
rasal biiyliklikleri pozitif yodnde etkileyebilecegini be-
lirtmistik. Denklemlerimizde kisa vadeli kredi faiz ora-
ninin parametresi (+) ¢ikmistir. Tirkiye'de (1970-1979)
doneminde istikrarli ve diisiik faiz politikasinin uygulan-
masi bu sonu¢ta etkili olmustur. Ayni zamanda bu modele
dahil edilen reel gayri safi milli hasiladaki artisglar
da reel parasal biiyliklikleri arttirmaktadir. Bu sonug,

hipotezimize uymaktadar.

(la) no.lu denklemde reel merkez bankasi parasi-
hln, kisa vadeli kredi faiz oranina elastikiyeti 1.042
olarak hesaplanmistir. Baska bir ifade ile, kisa vadeli
kredi faiz oranindaki Z 1'lik artigs, reel merkez bankasi

parasini Z 1.042 oraninda arttirmaktadair.
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Buna karsilik, reel merkez bankasi parasinin reel
GSMH'ya elastikiyeti 3.547 olarak hesaplanmistar. Baska
bir ifade ile, reel gayri safi milli hasiladaki 7% 1'lik
artig, reel merkez bankasi parasini %Z 3.547 oraninda art-

tirmaktadar.

Bu denklemde reel gayri safi milli hasila paramet-
relerinin katsayisi kisa vadeli kredisi faiz oranina gore
daha Dbiiyiiktiir ve istatistiki olarak anlamlidir. Bu da
reel merkez bankasi parasi iizerinde reel gayri safi milli

hasilanin daha etkili oldugunu ortaya koymustur.

Denklemde, F degeri yiiksek, R2 yiksek, standart

hata diisiik ve giivenilirdir.

(2a) Nolu denklemde, reel Ml'in kisa vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.923 olarak bulunmustur. Diger
bir deyisle, kisa vadeli kredi faiz oranindaki % 1'lik
artis, reel Ml'i % 0.923 oraninda arttirmaktadar.

Bununla beraber, reel Ml'in, reel gayri safi milli
hasilaya eldstikiyeti 3.472 olarak hesaplanmistair. Bu
da reel gayri safi milli hasiladaki % 1'lik artisan, reel

M,'i % 3.472 oraninda arttirdig:r anlamina gelmektedir.

1

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisinin, kisa vadeli kredi faiz oramnina
gore daha biiyiik oldugu goriiliip, istatistiki ag¢idan anlam
tasimaktadir. Sonug¢ olarak, reel Ml iizerinde reel gayri

safi milli hasalanin etkisi daha biiyiiktiir.

Denklemde F degeri yiksek, R2 yiiksek, standarf

hata diisiik ve giivenilirdir,
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(3a) Nolu denklemde, reel M2'nin kisa vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.834 olarak hesaplanmisgtar.
Baska bir ifadeyle, kisa vadeli kredi faiz oranindaki

Z 1'lik artis reel Mz'yi Z 0.834 oraninda arttirmaktadar.

Bununla beraber, reel Mz'nin reel gayri safi milli
hasilaya elastikiyeti 3.298 olarak hesaplanmistir. Diger
bir ifade ile, reel gayri safi milli hasiladaki % 1'lik

artis, reel Mz'yi % 3.298 oraninda arttirmaktadazir.

Bu denklemde reel gayri safi milli hasila paramet-
relerinin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranina gore
daha biiyiik, istatistiki olarak anlamladir. Boylece, reel
M2 iizerinde reel gayri safi milli hasilanin etkisinin

daha biiyiik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Denklemde, F degeri yiiksek, R2 yiiksek, standart

hata diisiik ve giivenilirdir.

(4a) Nolu denklemde, reel M3'ﬁn kisa vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.902 olarak hesaplanmistar.
Baska bir deyisle, kisa vadeli faiz oranindaki 7 1'lik

artis, reel M3'ﬁ %Z 0.902 oraninda arttirmaktadair.

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisi, kisa vadeli kredi, faiz oranina
gore daha biiyiiktiir ve istatistiki olarak anlamlidir. So-
nugta,ireel-M3 iizerinde reel gayri safi milli hasilanin

daha biiyiik bir etkiye sahip oldufu ortaya ¢ikmaktadar.

Denklemde, F degeri ile R2 yiksek ve standart hata

diisiik ve giivenilirdir.

(*) Yukarida ifade edilen denklemler ig¢in bkz. Tablo 19.
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Reel denklemlerin uygulama sonuglarinda (la) ista-
tistiki ag¢idan (2a), (3a), (4a) ile karsilastairildiginda
F degeri ve R2 daha yiiksek, denklemin genel standart ha-
tasi, regresyon katsayisinin standart hatalari daha kiigiik
oldugu i¢in en .anlamlia oldugu goriilmektedir (Bkz. Tablo
19). Ayrica, hem kisa vadeli kredi faiz oraninin hem de
reel gayrisafi milli hasilanin katsayilarinin daha biiyiik
¢ikmasi Merkez Bankasi Parasi ile yapilan analiz denklem-
lerinin Ml’ M2 ve M3'e gore daha anlamli oldugunu ortaya
koymustur. Bu da Merkez Bankasi Parasi kavramina gegisin
ne kadar dogru fakat ge¢ alinmis bir karar oldugunu orta-

ya koymaktadar.

Ayni kriterlerle, Ml, M2 ve M3'ﬁ inceledigimizde,
Merkez Bankasai Parasi kavramindan sonra M3, daha sonra

M2 ve en son Ml gelmektedir.

Goriildiigii gibi dort denklemde de reel gayri safi
milli hasila, parasal biliyiklikler iizerinde kisa vadeli
kredi faiz oranindan daha ©nemli bir agiklayici degisken
olarak bulunmustur. Burada, reel gayri safi milli hasila-
daki biiyiime, parasal biiyiime iizerinde teorik bekleyisler
dogrultusunda pozitif etki yapmakta ve onu genigsletmekte-
dir. Ayni sekilde, ikinci degiskenimiz olan kisa vadeli
kredi faiz oranlari da parasal biiyiime ilizerinde pozitif

etki ederek parasal biiyiimeyi genisletmektedir.
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1.1.3.2. Reel Degiskenlerdeki Degisim Oranlara
Ile Yapilan Denklemler

(1b) Log RCBM = 0.258 - 0.552 log r + 0.225 log y + U

(1.252) (0.191)
(-0.176) (0.142) F = 0.69
R%= 0.18
q = 0.211
(2b) Log RM = 1.132 - 1.283 log r + 0.335 log y + U
(1.282) (0.195)
(~0.362) (0.621) F = 1.528
% 0.33
qg = 0.22
(3v) Log RM, = 1.204 - 1.293 log r + 0.402 log y + U
(1.115) (0.170)
(-0.370) (0.76)  F = 2.830
R%= 0.48
q = 0.19
(4b) Log RMy = 0.398 - 0.633 log r + 0.312 log y + U
(1.124) (0.171)
(-0.200) (0.649) F = 1.672
R%= 0.35
q = 0.19

Modelde, reel merkez bankasi parasi, reel Ml’ reel
M2, reel M3 ile reel gayri safi milli hasila ve kisa va-
deli kredi faiz oranlarinin degisimleri arasinda tam lo-
garitmik ¢oklu regresyon yapilmigtir. Burada kisa vadeli
kredi faiz oranlarinin degisimleri dikkate alinmamisgtir.
Ciinkii, Tiirkiye'de 1970-1979 doneminde istikrarli, diisiik
ve hemen hemen sabit oranda kredi faiz oranlari gegerli

olmustur. Bu nedenle, kisa vadeli kredi faiz oranlarinin
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degigimleri alindiginda sonucg,
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si1fir c¢ikacak

yonda hi¢bir etki yaratmayacaktair.

Buna ragmen,

bakildiginda ekonomik ve istatistiki ag¢idan hicbir anlam
tagimadigr goérilmektedir.
dikkate

degisim denklemleri

degigsim denklemlerinin

Sonuglarax Tablo 20'de verilmistir.

1.1.3.3. Nominal Denklemler

(1c)

(2c¢) Log Ml = -0.506 ~
(3c) Log M2 = -0.271 -
(4c) Log M3 = -0.286 -

(0.242) (0.040)
(9.551) (0.990) F =
R%=
q =
0.553 log r + 0.968 log Y.+
(0.198) (0.33)
(-9.713) (1.005) F =
R2=
q=
0.080 log r + 0.925 log Y +
(0.107) (0.018)
(-0.014) (1.010) F =
R
4,136 log r + 0.921 log Y +
(0.116) (0.019)
(-7.577) (0.094) F =
R%=

alinmayacaktair.

ve regres-

sonuglarina

Bu nedenle reel degfiskenlerin

Ayrintila

Log CBM = -0.805 + 0.560 log r + 0.981 log Y + U

661.485
0.99
0.30

U

931.010
0.99
0.25

U

2906.147

0.99
0.13

U

2475.377
0.99 '
0.14



- 133 -

Bu modelde, Merkez Bankasi Parasa, Ml’ M2 ve M3'ﬁn
nominal degerleri bagimli, nominal gayri safi milli hasai-
la ve kisa vadeli kredi faiz oranlarai bagimsiz degisken

olarak alinmistar.

Bu denklemlerde, parametre, bagimli degiskenin
bagimsiz defiskenlere karsi elastikiysetini vermektedir.
Denklemler incelendigi zaman, kisa vadeli kredi faiz ora-
ninin katsayisinin (-) negatif ¢ikmasi dikkat gekicidir.
Ciinkii 1970-1977 doéneminde kisa vadeli kredi faiz oranlara
sabit kalmis, hatta 1973 yilinda bir diisme gorilmistiir.
Bu nedenle, yatirimlarin maliyetlerinin diigiik olugu, para
talebini azaltmistir. Bu durum, sonug¢ta, para arzi iize-
rinde de daraltici bir etki yaratmistir. Buna karsilik,
modelde kullanilan nominal gayri safi milli hasiladaki
artislarin, parasal biiyiklikleri arttirdigi goriilmekte-
dir. Bu sonucun, nominal gayri safi milli hasila ile para
arziarasinda iliskinin varliginiy gostermesi agisindan

6nemli oldugu sdylenebilir.

(1c) Nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz ora-
nindaki 7% 1'lik artis, nominal merkez bankasi parasini

% 0.560 oraninda arttirmaktadar.

Buna karsilik, nominal gayri safi milli hasiladaki
% 1'1ik artis, nominal merkez bankas: parasini % 0.981

oraninda arttirmaktadar.

Bu denklemde, nominal gayri safi milli hasilanin
parametreleriﬁin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranina
gére daha biiyiiktiir ve istatistiki a¢idan anlamladir. Bu
sonu¢, nominal merkez bankasi parasi iizerinde nominal
gayri safi milli hasilanin daha biiyiik etkisi oldugunu

ortaya koymaktadair.
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Denklemde F degeri ve R2 yiiksek, standart hata

diisiik ve giivenilirdir.

(2c) Nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz oran-
larindaki % 1'lik artis, nominal Ml'i % -0.553 orananda

azaltmaktadar.

Bunun yaninda, nominal gayri safi milli hasiladaki
% 1'1ik artis, nominal Ml'i Z 0.968 oraninda arttirmak-

tadir.

Bu denklemde, nominal gayri safi milli hasila pa-
rametrelerinin katsayisinin, kisa vadeli kredi faiz ora-
nina goére daha biiyiik oldugu ve, istatistiki ag¢idan anlam
tasidigr goriilmektedir. Sonu¢ olarak, nominal Ml iizerinde
nominal gayrisafi milli hasilanin daha etkili oldugu go-

riilmektedir.

Denklemde F degeri ve R2 yiksek, standart hata

diisiik vegiivenilirdir.

(3c) Nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz ora-
nindaki % 1'lik artis, nominal Mz'yi Z -0.080 oraninda

azaltmaktadar.

Buna kargilik, nominal gayri safi milli hasllédaki
Z 1'lik artig, nominal Mz'yi %#2 0.925 oraninda arttirmak-

tadair.

Bu denklemde, nominal gayri safi milli hasila pa-
rametrelerinin katsayisinin, kisa vadeli kredi faiz ora-
nina goére daha biiyiik olup, istatistiki a¢idan anlamladir.
Bu sonug¢, nominal M2 iizerinde nominal gayri safi milli
hasilanin etkisinin daha biiyiik oldugunu ortaya koymakta-

dar.
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Denklemde F deperi ve R2 yiksek, standart hata

disiik ve giivenilirdir.

(4c) Nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz ora-
nindaki % 1'lik artis, nominal M3'ﬁ %Z -4.136 oraninda

azaltmaktadair.

Buna karsilik, nominal gayri safi milli hasiladaki
% 1'1ik artis, nominal Ms'ﬁ % 0.921 oraninda arttairmakta-

dair.

Bu denklemde, nominal gayri safi milli hasila pa-
rametrelerinin katsayisinin, kisa vadeli kredi faiz ora-
nina gore daha biiyiktiir ve istatistiki ag¢idan anlamlldlr.
Sonu¢ta, nominal M2 iizerinde nominal gayri safi milli

hasilanin daha etkin oldugu ortaya ¢ikmaktadzir.

Denklemde F degeri ve R2 yiksek, standart hata

disiik ve gilivenilirdir.

Nominal denklemlerin uygulama sonuglari incelendi-
gi takdirde, istatistiki ag¢idan en anlamli sonug¢ (3c)
nolu denklemde, M2 ile yapilan regresyondan elde edil-
mistir (Bkz. Tablo 21). Buna karsilik, isaretler dikkate
alinmadan parametrelerin mutlak biiyiikliikleri karsilasti-
.r1ldiginda, (lc) nolu denklemde, nominal gayri safi milli
hasilanin (Y) parametresi en biiyiiktiir. Bu da reel denk-
lemlerde oidpgu kadar olmasa da yine Merkez Bankasi Para-
sinin Ml, M2 ve M3'e oranla ekonomik kriterlere gore an-

lamligini ortaya koymaktadar.

Ayni kriterlerle, M;, M, ve M3'ﬁ inceledigimizde,
sirayla, Once MZ’ daha sonra M3 ve en son Ml gelmekte-

dir.
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Goriildiigii gibi, dort denklemde de, nominal gayri
safi milli hasila, parasal biiyiikliikler iizerinde kisa va-
deli kredi faiz oranindan daha 6nemli agiklayici bir de-
gisken olarak bulunmustur. Burada, nominal gayri safi
milli hasiladaki biiyiime, parasal biiyiime iizerinde teorik
bekleyisler dogrultusunda pozitif etki yapmakta ve para-
sal biiyiimeyi arttirmaktadir. Buna kargilik, ikinci degis-
kenimiz kisa vadeli kredi faiz oranlari parasal biiyiime
iizerinde negatif yoénde etkileyerek, parasal biiyiimeyi da-

raltmaktadair.
1.1.3.4.. Para Arz1 Ile Enflasyon Iligkisi :

Gelismekte olan iilkelerde kalkinma asamasinda olu-
san enflasyonun nedenleri parasal ve yapisal faktdrlerle
agciklanmaktadair. Ancak bu iilkelerdeki enflasyonun ampirik.
analiz modellerinin amaglari, enflasyonu doBuran temel
faktérleri ortaya ¢ikarmaktir. Buna ragmen, enflasyonun'
analiz modellerinde genelde parasal faktorler esas faktor

olarak agirlik kazanmaktadair (115).

Tiirkiye'de (1970-1979) déneminde, nominal faiz
oranlari istikrarli bir sekilde gerceklesmis, ancak enf-
lasyon oraninda meydana gelen yikselme, nominal kredi
arzi ve M.B. kredilerini arttirmistar (116). Bu ddnemde,
6zellikle kamu kesiminin MB.s1 kredilerine yogumn bir se-
kilde basvurmasi, bu kesimin gelir kaynaklarinin diger
bir deyisle vergilerin yeterince arttirilmamasi neden
olmaktadir (117). Ozellikle, 1973 yili sonlarinda ortaya

¢ikan petrol soku ile meydana gelen diinya bunalaimi iilke

(115) izzet Aydin, Enflasyonla Miicadele Yontemleri, Istanbul Univer-
sitesi Yayin No: 2626, Istanbul, 1979, s.255.

(116) Giines, a.g.e., s.15.
(117) Kepenek, a.g.e., s.148.
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ekonomisinde enflasyonist baskilarin artmasina neden ol-
mustur. Bu dodnemde ortaya ¢ikan enflasyonun nedenleri

su sekilde siralanabilir (118) :

- Petrol fiyatlarinin yiikselmesi

- Hammadde, makine, teg¢hizat ithal fiyatlaraindaki
yikselme

- Biiyliyen KIT agiklara

- Boyutlara biiyiiyen enerji darbogaza

- Beklenmeyen kamu harcamalara.

Bununla beraber, 1973 yilinda ortaya ¢ikan petrol
soklariyla ithal hammaddelerin fiyatlarindaki artaislarin
yarattigi maliyet artislari, bir siire i¢ piyasaya yansi-
tilmamistir. Buna bagli olarak, ortaya ¢ikan KIT agikla-
ri, kamu yatiraimlari ve kamu sektori aciklari, bitce fi-
nansmanli ve M;B. dogrudan kredileri ile karsilanmaya ¢a-
lisilmistar(119).0zellikle 1974"'ten sonra M.B.'si tarafindan
KiT'lere verilen kredilerin parasal gelisme de
onemli rolii bulunmaktadair (120). Sonug¢ olarak, maliyet
artislarinin bir siire i¢ piyasaya yansitilmamasi neti-
cesinde 1975 yilinda enflasyon oraninda azalma oldugu
sbylenebilir (Bkz. Tablo 18). Ancak, kamu kesimi ve KIT
aciklarinin biitge finansmani ve M.B.'si dogrudan kredile-
ri ile karsilanmasi parasal genislemeyi arttirmis oldugu
ve enflasyon oraninin 1976'dan itibaren yiikselen bir
trende girdigi Tablo 18'den izlenebilir.

———— ——— ——— ——

(118) Erdogan Alkin-Demir Demirgil-Siileyman Ozmucur, Tiirkiye'de Enf-
lasyon ve Enflasyon lle Savasta Basara Kosullara, TUSIAD Yayin
No : TUSIAD-T/86.7.90, Istanbul, 1986, s.9.

(119) Fry, a.g.m., s.50 ve Giineg, a.g.e., s.16.
(120) Kepenek, a.g.e., s.149.




- 139 -

- Para Arzi Ile Enflasyon Arasindaki

Regresyona Iligkin Denklemler

(1d) Log NCBM = 1.474 + 0.016 log P + U

(4.193)
(0.809) F = 15.192
R%= 0.65
q =0.23
(2d) Log NM1 = 1.634 + 0.015 log P+ U
(4.178)
(0.797) F = 14.024
R%= 0.63
q = 0.23
(3d) Log NM, = 1.744 + 0.015 log P + U
(3.916)
(0.804) F = 14.691
R%= 0.64
q = 0.21
(4d) Log NM3 = 1,797 + 0.015 log P + U
(3.908)
(0.808) F = 15.082
R%= 0.65
q=0.21

Enflasyonu, parasal bir olay olarak kabul eden
ve tanimlayan hipotez ¢egitli deneylerle sinanmig ve para
arzi ile enflasyon arasindaki iliski genelde dogrulan-
mistir (121). Eger para arzindan fiyatlar yoniinde bir

etkilesim bulunursa bu degisken dissal olarak, tersi yon-

(121) Anna J.Schwartz, "Secular Price Change in Historical Perspec-
tive", Journal of Money, Credit and Banking, Part II, 5(1),

1973, ss.243-249,
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de bir etkilesim bulunursa bu degisken ig¢sel olarak kabul
edilmektedir (122).

Modelde, kullanilan enflasyon orani toptan esgya
fiyat endeksidir. Burada enflasyon orani dissal (bagim-
s1z) parasal biiyiikliikler i¢sel (bagimli) degisken olarak
kabul edilmistir (123). Modelde, parasal biiyiiklikler ile

enflasyon orani arasindaki iliski incelenmigtir.

Regresyon sonug¢lari incelendiginde, enflasyon ora-
nindaki % 1'lik artisi, nominal merkez bankasi parasini
Z 0.016, nominal Ml'i % 0.015, nominal Mz'yi % 0.015,
nominal M3'ﬁ Z 0.015 oraninda arttirdigi goriilmektedir.
Dolayisaiyla bu regresyon sonuglari istatistiki ag¢idan
anlam tasimaktadair. Istatistiki agidan nominal degisken-
ler ile enflasyon arasindaki regresyona iliskin denklem-
lerin uygulama sonuglari incelendiginde anlamlz degis-—
ken (1d) nolu denklemden elde edilmistir (Bkz. Tablo 22).
Parametrelerin mutlak biiyikliikleri karsilastirildiginda,
en anlamli sonucu yine (1d) nolu denklemdeki nominal mer-
kez bankasi parasi biiviikligi vermektedir. Merkez bankasa
parasindan sonra en anlamli defiskenler M5, M, ve M; ol-

maktadair.

(122) D.E.Laidler, The Influence of Money on Real Income and Inf-
lation : A Simple Model With Some Emprical Tests for the U.S.,
In Essays on Money and Inflation, The University of Chicago
Press, 1975, ss5.367-395.

(123) Para Arzim bagimly (igsel) degisken olarak kabul eden model
i¢cin bkz.; Ahmet Ertugrul, Kamu Aciklari, Para Stogfu ve Enf--
lasyon, Yapi Kredi Bankasi yayini, Ankara, 1982 ss.36-44.
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- Para Arzi, Enflasyon Orani ve Reel GSMH

Arasindaki Regresyona Iligskin Denklemler

(le) Log NCBM = -6.884 + 0.298 log P + 3.754 log Y + U

(0.149) (0.565)
(0.238) (0.793) F = 63.456
R%= 0.94
q = 0.06

(2e) Log NM -6.693 + 0.245 log P + 3.764 log Y+ U

' (0.156) (0.590)
(0.201) (0.819) F = 54.506
R%= 0.93
q = 0.10
(3e) Log NM2 = -6.068 + 0.256 log P + 3.519 logY + U
(0.143) (0.541)
(0.221) (0.805) F = 58.793
R%= 0.94
q = 0.09
(4e) Log NM3 = -6.018 + 0.265 log P + 3.517 logY + U
(0.146) (0.553)
(0.227) (0.799) F = 56.975
R%= 0.94
q = 0.09

Bu modelde, parasal biiyiikliikler ile enflasyon ora-
n1 ile beraber reel gayri safi milli hasila dahil edil-
mistir. Modelde parasal Dbiiyiikliikler bagimla: degisken
enflasyon orani ile reel gayri safi milli hasila bagimsiz

degisken olarak alinmistar.
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(le) nolu denklemde, enflasyon oranindaki % 1'lik
artis nominal merkez bankasi parasini 7Z 0.298 oraninda
arttirmaktadir. Buna karsilik, reel gayri safi milli ha-
siladaki % 1'lik artis, nominal merkez bankasi parasina

. % 3.754 oraninda arttirmaktadair.

Bu denklemde, reel gayri milli hasila parametrele-
rinin katsayisi enflasyon oranina gore daha biiyiktir ve
istatistiki a¢idan anlam tasimaktadir. Sonug¢ta, reel gay-
ri safi milli hasilanin nominal merkez bankasi parasi

iizerinde daha etkili oldugu goriilmektedir.

Denklemde F degeri ve R2 yiksek, standart hata

diisiik ve givenilirdir.

(2e) nolu denklemde, enflasyon oranindaki % 1'lik
artis, nominal Ml’i % 0.245 oraninda arttairmaktadir. Buna
karsilik, reel gayri safi milli hasiladaki 7 1'lik artais,

nominal Ml'i % 3.764 oraninda arttairmaktadar.

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisi enflasyon oranina gdre daha biiyik
olup, istatistiki agaidan anlamlidair. Bu da reel gayri
safi milli hasilanin nominal Ml iizerinde daha etkili ol-
dugunu gostermektedir.

Denklemde F deferi ve R2 yiiksek, standart hata

diisiik ve gilivenilirdir.

(3e) nolu denklemde, enflasyon oranindaki Z 1'lik
artis nominal Mz'yi %2 0.256 oraninda arttairmaktadir. Bu-
nunla beraber, reel gayri safi milli hasiladaki 7Z 1'lik
artisin nominal Mz'yi Z 3.519 oraninda arttirdigi goriil-

mektedir.
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Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisi enflasyon oranina gére daha biiyiik-
tir ve istatistiki ag¢idan anlam tasimaktadir. Boylece,
reel gayri safi milli hasilanin nominal M2 izerinde daha

etkili oldufu sonucu ortaya ¢ikmaktadair.

Denklemde F degeri yiiksek, R2 yiiksek, standart

hata diisiik ve giivenilirdir.

(4e) nolu denklemde, enflasyon o;anlndaki Z 1'1ik
artis, nominal M3'ﬁ %Z 0.265 oraninda arttirmaktadir. Buna
kargsilik, reel gayri safi milli hasiladaki Z 1'lik artais,

nominal M3'ﬁ Z 3.517 oraninda arttirmaktadair.

Bu denklemde, diger denklemlerde oldugu gibi, reel
gayri safi milli hasila parametrelerinin katsayisi enf-
lasyon oranina gore daha biiyiik olup, istatistiki ag¢idan
anlam tasimaktadir. Sonug¢ olarak, reel gayri safi milli
hasilanin nominal M3 izerinde daha etkili oldugu goriil-

mektedir.

Denklemde, F degeri ve R2 yiiksek, standart hata

diigiik ve gilivenilirdir.

Regresyonun uygulama sonuglari incelendiginde,
istatistiki acidan - anlamli depiskeni(le) nolu denklem-
de merkez bankasi parasi ile yapilan regresyon vermistir
(Bkz. Tablo 23). Parametrelerin mutlak biiyiikliikleri kar-

silastirildiginda yine anlamla degiskeni (le) nolu
denklem vermektedir. Merkez Bankasi parasindan sonra
anlamli degigkenler sirasiyla M,, M, ve M, olmaktadair.

Ancak wuygulama sonug¢larina goére, parasal biiyiiklikleri
reel gayri safi milli hasilanin daha fazla etkiledigi

ortaya ¢ikmistir. Bu sonu¢ ise, Tiirkiye'de para arzi ile
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gayri safi milli hasila arasinda ve para arzi biiyliime ora-
n1 ile reel gayri safi milli hasila biiyiime orani arasinda
siki bir iliskinin varligini gosterme acisindan Snem ta-
simaktadir (125).

1.2. 1980-1990 DONEMI
1.2.1. Varsayimlar - Hipotez - Degiskenler
~ Varsayimlar

Bu kisimda, birinci kisimda olduBu gibi ig¢sel de-
giskenler ve digsal degiskenler arasindaki iliski ince-
lenmistir. 1980 sonrasi uygulanan serbest faiz politika-
sinin regresyon sonu¢larini Onemli olgide etkileyecegi

varsayilmistar.
—"Hipotez

Bu donemde, uygulanan 24 Ocak istikrar politikasa
ile ihracata bagli olarak dis dengeyi ©6n plana alan po-
litikalar izlenmistir. Bdylece ithal-ikame edici sanayi-
lesme politikasi yerine disa doéniik-ihracati tesvik eden
sanayilesme politikasi benimsenmistir. Alinan istikrar
tedbirleri igerisinde faiz oranlari serbest birakilmis-
tir. Boylece mevduat faizinde meydana gelen yiikselis,
kredi maliyetlerinin artigiyla kredi faizlerinin yiiksel-
mesine neden olmustur. Buna bagli olarak, kisa vadeli
kredi faiz oranlarinain (r) katsayisi (-) beklenmektedir.
Cinkii serbest faiz politikasza neficesinde olusan kredi
taleplerindeki daralma, doért parasal biiyiikliik iizerinde

daraltici etkide Bulunacaktlr. Kredi faiz oranlaraindaki

(125) Olgun, a.g.e., s.149.
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artiglara ragmen firmalarin 6zkaynak/yabanci kaynak yapi-
larinin dengesizligi nedeniyle krediye olan talep artmis-
tar. Bu nedenle, nominal gayri safi milli hasilanin kat-
sayisi (Y) pozitif beklenmektedir. Bunun yaninda reel
gayri safi milli hasilanin dahil edildigi modellerde de
reel gayri safi milli hasila katsayisi (y) pozitif olarak

tahmin edilmektedir.
- Degiskenler

1980-1990 doénemi ig¢in yapilan modellerde kullani-
lan degiskenler kisim 1.1.1'de ifade edilen degiskenler
ayni oldugu i¢in burada tekrar deginilmeyecektir. Ancak
merkez Bankasi parasi degerleri 1984'e kadar parasal
taban ve M.B.'sinin yayinlanmis yillik bilancolarindan
¢ikarilan kamu mevduatin toplami olarak tarafimizdan he-
saplanmis iken, 1984 yili ve sonrasi kullanilan degerler
ise M.B.tarafindan hesaplanmis olarak alinmistir. Ayrica
1980'den sonra uygulanan mevduat sertifikalari nedeniyle
bu tarihten itibaren Mz'nin tanimina mevduat sertifika-
lara dahil edilmistir. Modellerde dissal degisken olarak
ele alinan faiz oranlarinin, 1980 istikrar programi gcer-
cevesinde bir yilda birka¢ defa degistirildiginden Gzel-
likle kisa vadeli oranlari tercih edilmistir. Modellerde
kullanilan i¢sel degiskenler Tablo 9-10'da, dissal degis-

kenler ise Tablo 11'de verilmistir. .
1.2.2. Hesaplama Metodlara

Bu kisimda uygulanan modeller ig¢in kullanilan he-
saplama metodlari kisim 1.1.2'deki metodlarin aynisi ol-

dugundan burada tekrar deginilmeyecektir.
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GRAFIK 21 : M, ve M2'nin Trendi (1980-1990 Dénemi).
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GRAFIK 22 : M3 ve CBM'in Trendi (1980-1990 Donemi).
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1.2.3. Uygulama Sonuglara

1.2.3.1. Reel Denklemlerin Sonuglara

(1f) Log R CBM = -11.639 + 0.285 log r + 5.997 log ¥ + U

(0.491) (1.357)
(0.114) (0.868) F = 76.276
R%= 0.95
q=0.13
(2f) Log R M1 = -12.530 + 0.104 log r + 6.521 log Y + U
(0.350) (0.969)
(0.041) (0.948) F = 152.097
R%= 0.97
q = 0.09
(3£) Log RM, = -13.680 + 0.332 log r + 6.954 log ¥ + U
(0.474) (1.310) _
(0.115) (0.875) F = 110.149
R%= 0.9
q = 0.12
(4€) Log RMy = -13.332 + 0.262 1go r + 6.882 log ¥ + U
(0.484) (1.338) F = 98.755
(0.094) (0.893) R%= 0.96
q = 0.12

Bu denklemlerde, parametre bagimsiz degigkendeki
2 1'lik degisimin bagimli degiskene etkisini bagka bir
ifadeyle, bagimli degiskenin bafimsiz degiskenlere karsi

elastikiyetini vermektedir.

Hipotezimizde kisa vadeli kredi faiz oranlaraindaki
artisin reel merkez bankasi parasi, Ml, M2 ve M3 gibi
parasal biiyiikliikleri negatif yonde etkileyebilecegini

belirtmistik. Ancak denklemlerimizde, kisa vadeli kredi
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oranlarinin katsayisi (r) goriildiigii gibi, pozitif ¢ikmis-
tir. Dolayisiyla kredi faizlerindeki yiikselmenin talebi
azaltmadigi goriilmektedir. Ciinkii, gercek¢i kur uygulama-
s1 ile ithal maliyetlerinin yiikselmesi, yeni vergi yasa-
lari1 ve siirekli artan enflasyon nedeniyle, firmalarain
nakit ihtiyaci artmis, buna bagli olarak da dengeli olma-
yan ozkaynak / yabanci kaynak yapilari krediye olan tale-
bi siirekli arttirmistir (126). Ciinki enflasyonist bir
siire¢ icerisinde, faiz oranlari yiikseldigi zaman bu oran-
larin enflasyona uyum gisteremeyecegfine belirli varsayim-
lar altinda teoride oldugu kadar uygulamada da rastlanil-
maktadar (127). Ancak, buna ragmen kisa vadeli kredi faiz
oranlarindaki artaslarin parasal biiyiikliikleri ¢ok fazla
arttirmadiga, bunun yaninda modele dahil edilen reel gay-
ri safi milli hasiladaki artislarain parasal biiyiiklikleri

daha fazla arttirdagir goriilmektedir.

(1f) nolu denklemde, reel merkez bankasi parasinin
kisa vadeli kredi faiz oranina elastikiyeti 0.285 olarak
hesaplanmistir. Baska bir ifadeyle, kisa vadeli kredi
faiz oranindaki % 1'lik artis, reel merkez bankasi para-

sini %2 0.285 olarak arttirmaktadir.

Buna karsilaik, reel merkez bankasi parasinin reel
gayri safi milli hasilaya elastikiyeti 5.997 olarak he-
saplanmistir. Baska bir ifadeyle, reel gayri safi milli
hasiladaki % 1'lik artis, %2 5.997 oraninda arttairmakta-

dir.

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-

metrelerinin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranina

(126) Targan {nal-Sadi Uzunoglu-Kerem Alkin, Enflasyonist Ortamda
Faiz Politikalari ve Isletmeler Uzerindeki Etkileri, ITO Yayin
No: 1990-10, Istanbul, 1990, s.79.

(127) M.Friedman, Studies Quantity Theory of Money, ss.9-10.
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gére daha biiyiiktiir ve istatistiki olarak anlamlaidar. Bu
durum, reel merkez bankasi parasi iizerinde reel gayri
safi milli hasilanin daha biiyiik etkisi oldufunu ortaya

koymaktadar.

Denklemde F  degeri yiiksek, R2 yiiksek, standart

hata diisiik ve gilivenilirdir,

(2f) nolu denklemde, reel Ml'in ki1sa vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.104 olarak hesaplanmaistar.
Diger bir deyisle, kisa vadeli kredi faiz oranaindaki

% 1'1ik artis, reel Ml'i %Z 0.104 oraninda arttirmaktadair.

Bununla beraber, reel Ml'in, reel gayri safi milli
hasilaya elastikiyeti 6.521 olarak hesaplanmigstair. Bu
sonug, reel gayri safi milli hasiladaki % 1'lik artasan,
reel M

tedir.

1'i Z 6.521 oraninda arttirdigi anlamina gelmek-

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayaisi, kisa vadeli kredi faiz oranina
gore daha biiyiiktiir ve istatistiki a¢idan bir anlam tasgi-
maktadir. Béylece reel gayri safi milli hasailanin, reel
My

dir.

iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu gdriilmekte-

Denklemde, F degeri yiiksek, R2 yiiksek, standart

hata diigiik ve giivenilirdir.

(3f) nolu denklemde, reel Mz'nin kisd vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.332 olarak hesaplanmistar.
Diger bir deyisle, kisa vadeli kredi faiz oranindaki
Z 1'lik artis, reel M2'yi Z 0.332 oraninda arttirmakta-

dir.



- 155 -

Buna karsilik, reel Mz'nin reel gayri safi milli
hasilaya elastikiyeti 6.954 olarak hesaplanmigtir. Baska
bir ifadeyle, reel gayri safi milli hasiladaki 7% 1'lik

artis, reel Mz'yi % 6.954 oraninda arttirmaktadair.

Bu denklemde goriildiigii gibi, reel gayri safi mil-
1i hasila kisa vadeli kredi faiz oranlarina gore M2 iize~
rinde daha fazla etkiye sahip olmaktadir. Denklem, ista-
tistiki ag¢idan anlam tagsimakta olup, F degeri yiksek,

R2 yiksek, standart hata diisiik ve giivenilirdir.

(4f) nolu denklemde, reel M3'ﬁn kisa vadeli kredi
faiz oranina elastikiyeti 0.262 olarak hesaplanmistir.
Bu sonug, kisa vadeli kredi faiz oranandaki % 1'lik ar-
tisin, reel M3'ﬁ Z 0.262 oraninda arttirdiga anlamina

gelmektedir.

Buna karsilik, reel M3'ﬁn reel gayri safi milli
hasilaya elastikiyeti 6.882 olarak hesaplanmistir. Diger
bir deyisle, reel gayri safi milli hasiladaki % 1'lik

artis, reel M3'ﬁ %7 6.882 oraninda arttirmaktadir.

Bu denklemde, reel gayri safi milli hasila kisa
vadeli kredi faiz oranlarina gbre M3 iizerinde daha fazla
etkiye sahiptir. Denklem, istatistiki a¢idan anlam tasi-
makta olup, F degeri yiiksek,, R? yiiksek ve standart hata

diigiik ve giivenilirdir.

Regresyonun uygulama sonug¢lari incelendigi takdir-
de, istatistiki ac¢idan en anlamli. defiskeni (2f) nolu‘
denklemde reel "Ml" ile yapilan regresyon vermistir (Bkz.
Tablo 27). Parametrelerin biiyiikliikleri dikkate alindigin-
da anlamla ’degigken (3f) nolu denklemde "M2" olmakta-

dir. Béylece, uygulama sonuglarina gore, reel gayri safi
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milli hasila daha fazla sirasiyla M2, M3, Ml ve merkez
bankasi parasini etkilemektedir. Kisa vadeli kredi faiz
oranlarini ise sirayla daha fazla once MZ’ sonra CBM
(merkez bankasi parasi), daha sonra M3 ve en son Ml lize-

rinde etkili olmaktadar.

1970-1979 donemi ig¢in yapilan denklemlere bakil-
diginda (kisam 1.1.3.1.) bu sonuglara gére, kisa vadeli
kredi faiz oranlarinin parasal Dbiiyiikliikler ﬁzerindgki
etkisi bu domeme gore (1980-1990) daha fazla olmaktadar.
Buna karsilik, reel gayri safi milli hasilanin parasal
biiyiikliikler iizerindeki etkisi ise, 1980-1990 doéneminde,
1970-1979 do6nemine nazaran daha biiyiik oldugu goriilmek-
tedir (Bkz. Tablo 19 ve Tablo 27). Bdylece, 1970-1979
doneminde uygulanan istikrarli ve giidiimli faiz politika-
sinin sonuglari etkiledigi, ancak 1980-1990 déneminde
uygulanan serbest faiz politikasi ile artan kredi mali-
yetlerinin kredi talebini azaltmadigi ve bunun da firma-
larin 06z kaynak/ yabanci kaynak dengesini saglamaya yo-

neldigi goriilcektedir.

1.2.3.2. Reel Degiskenlerdeki Degisim Oranlarai
Ile Yapilan Denklemler

(1g)Log RCBM = 0.144 - 0.456 log r — 0.247 log y + U

(0.543) (0.260)

(-0.310) (-0.350) F = 0.561
R%= 0.12
q = 0.32

(2g)Log RM, = 0.761 - 0.837 log r - 0.213 log y + U

(1.058) (0.507)

(=0.300) (-0.159) F = 0.316
R%= 0.07

q = 0.62
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(3g) Log RM, 0.496 - 0.582 log r - 0.219 log ¥ + U

(0.412) (0.197)

(-0.491) (-0.385) F = 1.143
R%= 0.22
q = 0.24

(4g) Log RMé = 0.458 - 0.549 log r - 0.187 logy + U

(0.470) (0.225)

(~-0.423) . (-0.300) F = 0.744
R%= 0.15
q = 0.27

Bu modelde, reel merkez bankasi parasi, reel Ml’
reel M2, reel,M3 ile reel gayri safi milli hasila ve kisa
vadeli kredi faiz oranlarinin degisimleri arasinda tam
logaritmik ¢oklu regresyon yapilmistair. Ancak sonuglara
bakildiginda, istatistiki ag¢idan hig¢bir anlam tasimadig:
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle reel degiskenlerin degisim
sonuglari dikkate alinmayacaktir. Buna ragmen bilgi vere-
bilme ag¢isindan ayrantili sonuglar Tablo 28'de verilmis-

tir.
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1.2.3.3. Nominal Denklemler

(1h) Log NCBM = -0.351 + 0.065 log r + 0.847 log Y + U

(0.262) (0.092)
(0.026) (0.969) F = 323.558
R%= 0.98
q = 0.06
(2h) Log NM1 = -0.278 - 0.035 log r + 0.882 log Y + U
(0.195) (0.068)
(-0.014) (1.009) F = 585.836
R%= 0.99
~q = 0.04
(3h) Log NM, = -0.620 + 0.174 log r + 0.944 log Y + U
(0.256) (0.090)
(0.060) (0.0938) F = 449.606
R%= 0.99
q = 0.06
(4h) Log NM3 = ~0.406 + 0.088 log r + 0.940 log Y + U .
(0.247) (0.086)
(0.032) (0.965) F = 455.622
R%= 0.99
q = 0.06

Bu modelde, merkez bankasi parasi, Ml’ MZ’ MS ve
gayri safi milli hasilanin nominal degerleri dikkate

alinmistar. -

Denklemlerin sonuc¢lari incelendigi zaman, kisa
vadeli kredi faiz oranindaki % 1'lik artis sadece nominal
My
biiyiikliikler iizerinde ise, arttirici etkisi ortaya ¢ikmig-
tir. Bu dénemde (1980-1990) yiiksek faiz politikasz

izerinde azaltici etkide bu}unmU§tur. Diger parasal
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uygulanmasina ragmen krediye olan talebin devam etmesi
nedeniyle parasal biiyiikliikler (Ml hari¢) de artis gériil-
mistiir., Ml’ aynr zamanda dolasimdaki parayi ve vadesiz
mevduati icerdifinden faize karsi duyarsiz olmakta, bu
nedenle faiz oraninin etkisi negatif g¢ikmis olabilir.
Ancak sonug¢lara goére, nominal gayri safi milli hasiladaki
artislar parasal Dbiiyiikliikleri kisa vadeli kredi faiz
oranlarindaki artislarindan daha fazla arttirmaktadair.
Bu sonug¢, nominal gayri safi milli hasila ile para arzi
arasindaki iligkiyi goéstermek acisindan oO6nem tasimakta-

dar.

(1h) nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz oran-
larindaki % 1'lik artis, nominal merkez bankasi parasini
Z 0.065 oraninda arttirmaktadir. Buna karsilik, nominal
gayrisafi milli hasiladaki % 1'lik artis nominal merkez

bankasi parasini 7Z 0.847 oraninda arttirmaktadar.

Denklemde nominal gayri safi milli hasila paramet-
relerinin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranlarina
gore daha biyiiktir ve istatistiki a¢idan anlam tasimakta-
dir. Dolayisiyla, nominal gayri safi milli hasilanan no-
minal merkez bankasi parasi iizerinde daha etkili oldugu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu denklem de F degeri ve R2 yiksek,

standart hata diigiik ve giivenilirdir,

(2h) nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz oran-
larindaki %1'lik artis nominal Ml'i % -0.035 oranainda
azaltmaktadir. Buna karsilik, nominal gayri safi milli
hasiladaki % 1'lik artis nominal Ml'i Z 0.882 oraninda

arttirmaktadar.

Bu denklemde, nominal gayri safi milli hasila pa-
rametrelerinin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranla-

rina gore daha Dbiiyiilk olup istatistiki a¢idan anlam



- 162 -

tasidigi goriilmektedir. Sonug¢ta, nominal gayri safi milli
hasilanin nominal M1 tizerinde etkili oldugu ortaya ¢ik-
maktadir. Denklemde F deferi ve R2 yiiksek, standart hata

diisiik ve giivenilirdir.

(3h) nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz oran-
larindaki % 1'lik artis, nominal M2'yi %Z 0.174 oranainda
arttirmaktadir. Buna karsilik, nominal gayri safi milli
hasiladaki % 1'lik artis, nominal Mz'yi %Z 0.944 oranainda

arttirmaktadar.

Denklemde, nominal gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisi, kisa vadeli kredi faiz oranlaraina
gore daha biiyiiktiir ve istatistiki a¢idan anlam tasaimak-
tadir. Sonugta, nominal gayri safi milli hasailanin nomi-
nal M2

geri ve R2 yiksek ve standart hata diisiik ve gilivenilir-

iizerindeki etkisi daha biiyiiktiir. Denklemde, F de-

dir.

(4h) nolu denklemde, kisa vadeli kredi faiz oran-
larindaki % 1'lik artis, nominal M3'ﬁ %Z 0.088 oraninda
arttirmaktadir. Buna karsilik, nominal gayri safi milli
hasiladaki % 1'lik artis, nominal M3'ﬁ % 0.940 oranainda

arttirmaktadar.

Denklemde, nominal gayri safi milli hasila para-
metrelerinin katsayisi kisa vadeli kredi faiz oranlaraina
gore daha biiyik olup, istatistiki ac¢idan anlam tagimak-
tadar. Béyléce, yukaridaki denklemlerde oldugu gibi, bu-
rada da nominal gayri safi milli hasilanin nominal M3
iizerinde daha fazla etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadar.
Denklemde, F degeri ve R2 yiiksek standart hata diigiik ve

giivenilirdir.
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Regresyonun uygulama sonug¢lari incelendigi takdir-
de, istatistiki a¢idan anlamla degiskeni, (2h) nolu
denklemde nominal "Ml" ile yapalan regresyon vermistir
(Bkz,: Tablo 29). Ancak, parametrelerin biiyiiklikleri dik-
kate alindiginda, en "anlamli degisken (3h) nolu denklem-
de, nominal "MZ" olmaktadir. Buna bagli olarak regresyona
dahil edilen depigkenlerden nominal gayri safi milli ha-
s1la da sirayla, M2, M3, Ml ve merkez bankasi parasini
etkilemektedir. Kisa vadeli kredi faiz oranlari ise, si-
rayla daha fazla yine M,, M3, Ml ve merkez bankasi para-

sin1l etkilemektedir.
1.2.3.4.Para Arzi Ile Enflasyon Iliskisi

Tiirkiye'de 1980-1990 déneminde 24 Ocak 1980 Istik-
rar Kararlariyla yeni bir donem agilmis bulunmaktadar.
Bu kararlarin amaci; o6ncelikle enflasyonun kontrol alti-
na alinmasi, igerde arz-talep dengesini saglama ve dista
ise 6demeler dengesini saglamaktir (128). Buna bagli ola-
rak para operasyonu, fiyat diizenlemeleri, KIT'lerin libe-
rallestirilmesi, Yabanci Sermayeyi Tegvik,kihracatl Tes-
vik Edici Ithalata Kolaylastirica Onlemler, Yeni Kredi
imkdnlari, Milli Konut Kararnamesi, borg ertelemeleri
cercevesinde bir dizi ©6nlemler uygulamaya konulmustur
(129). 24 Ocak kararlarinin bu b6lim i¢in Onemli olan
karari, faiz oranlarinin serbest birakilmasina iligkin
uygulamédlr. 1 Temmuz 1980 kararlari ile 1980 Oncesinde
enflasyon gerisinde seyreden mevduat ve kredi faizleri
bu uygulama ile enflasyon iizerinde seyretmigtir. Serbest

faiz uygulamasi oncelikle tasarruflarin artisinda etkili

(128) Ismet S.Barutcugil, Cumhuriyetten Bu Yana Tiirkiye Ekonomisinin
Gelisimi ve Gelecege Bakig, ITO Yayin No: 1989-1 Istanbul,
1989, s.l12.

(129) Uludag, a.g.e., s.381.

'
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layan bir artis goriiliirken, buna karsilik, vadeli mev-
duatlar ve mevduat sertifikalarini kapsayan Mz'in arti-
sinda ise hizlanma goriilmistiir (Bkz. Tablo 24). Boylece
M2'nin siirekli artmasi ve Ml'in artisi (ki bu artaislar
19806ncesi artislardan daha fazladir) siki para politika-
sinin (1980-1983 dénemi harig¢) tam uygulanamadigini orta-
ya koymaktadir (130). Friedman'a gére, para arzi artisla-
rinin reel iiretim artiglarini asmasi enflasyonun ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir (131). 1980'den itibaren, kamu
harcamalarinin siirekli artisi ve bunu karsilayacak vergi-
lerin istenildigi oranda artmamasa kamp sektdriiniin borg-
lanma ihtiyacini arttirmis ve bu ihtiyéc1n M.B. dogrudan
kredileri ile karsilanmasi sonug¢ta para arzini arttirici
rol oynamistir (132). Boylece, enflasyonist bir siirec
igerisinde bu durum, enflasyonun daha fazla artisina yol

agmaktadar.

Ancak, iktisatgilar arasinda para ve fiyatlar ara-
sinda nedensellik iliskisi 1iizerinde tartismalar devam
etmekteyse de 1980'lerde hakim olan genel egilim, paradan
enflasyona ve reel biiyiimeye dogru bir nedensellik ilisg-
kisi oldugu yondedir (133). Bu kisim igerisinde, Once
para arzi ve fiyatlar arasindaki iliski incelenmis, daha
sonra ise, para arzi, fiyatlar ve reel gayri safi milli

hasila arasindaki iliski arastirilmaya galisilmistar.

(130) Uludag, a.g.e., s.383.

(131) M.Friedman, "A Theoretical Framework for Monetary Analysis",
s5.193-196.

(132) Giines, a.g.e., ss.18-19.

(133) Deniz Gokge, "Ml mi yoksa M2 mi izlenmeli, Finans Diinyasi,
Haziran 1990, Istanbul, s.20.
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- Para Arzi, Enflasyon Orani ve Reel Gayri Safi

Milli Hasila Arasindaki Regresyona Iliskin Denklemler.

(11) P= 329.695 + 0.118 NCBM - 1.602 y + U

(0.011) (1.812)
(1.071) (-0.087)
F = 270.345
R? = 0.98
(2I) P = 609.496 + 0.114 NMI - 2.868 y + U
(8.721) (1.577)
(1.136) (0.157)
F = 394.645
R%? = 0.98
(31) P = 469.237 + 0.044 NM2 — 2.028 y + U
(1.884) (0.855)
(1.097) (-0.11)
F = 1221.012
R? = 0.99
(4I) P = 469.788 + 0.041 NM3 - 2.063 y + U
(1.525) (0.738)
(1.099) (-0.113)
F = 1643.624
RZ = 0.99

Bu modelde para arzi, fiyatlar genel seviyesi ile
reel gayri safi milli hasila arasindaki incelemektedir.
Modelde, tam logaritmik ¢oklu degiskenler arasinda anlam-
11 iliski vermediginden degiskenlerin mutlak degerleri

ile ¢oklu regresyon yapilmaistar.

Bu analizde, 1970-1979 doénemi ig¢in ele alinan mo-
delden farkli olarak, 1980-1990 donemi di¢in enflasyon
orani ig¢sel (bagimli), parasal biiyikliikler ile reel GSMH



*Iipraefriesiey B19q 98T TISTTOUINT
‘tieTeley 31Jiepuels uTutie[rdesiey uofseiSe1 IaTuaSTFap [T TASPUTST zojueieq :30N

(660°T)
| (€ETT°0-)  (STS°T)
~ (8€L°0) T%0°0
© LL°T 6L°9% 660 ¥29°€%91 £€90°2- EWN LL8 69Y d Iy
_ (L60°T)
(TT1T°0-) (v88°T)
(sc8°0) ¥%0°0
L1°C LT %S 66°0 Z10° 1221 870° - ZWN LET 69y d 1€
(9€T°T)
(LS1°0-) (122°8)
(LLS°T) 211°0
92°¢ ¥1°66 86°0 S%9°4%6¢€ 898"~ IRWN 96%°609 d -+ Iz
(120°1)
(L80°0-) (110°0)
(z18°1) 8T11°0
I16°1 89°%TT 860 SHE*0LT 209" 1- WAON G69°6C¢€ d IT
- b £ IANTANADG cqec UOUSTRR( ON
na Nm d TeseIegq 11qBS TTuTdeg waTjusq

I9TuaNST1ga(q zTswideq

(TwauQp Q66T — 0861) TABTSNUOS

uoAsaadoy

THEPUTSBIY HWSH [99Y ‘TueiQ uofsefyuy ‘Iziy eied : Of OIAVL



- 168 -

digssal (bagimsiz) degisken olarak dikkate alinmistir(134)

Denklem sonuglarina goére nominal merkez bankasi
parasindaki % 1'lik artis, fiyatlar genel seviyesini
Z 0.118 oraninda, nominal Ml'deki % 1'lik artis fiyatlar
genel seviyesini % 0.114 oraninda, nominal M2'deki %1'lik
artis fiyatlar genel seviyesini % 0.044 oraninda, nominal
M3'deki 7Z 1'lik artis, fiyatlar genel seviyesini % 0.041
oraninda artirmaktadir. Bununla beraber denklemlerde,
reel gayrisafi milli hasiladaki % 1'lik artis fiyatlar
genel seviyesi iizerinde azaltici etkide bulundugu ortaya

¢cikmistar.

Denklemlerde, parasal biiyiikliklerin parametreleri-
nin katsayisi reel gayrisafi milli hasila parametresinin
katsayisina gore daha biiyiiktir ve istitistiki agidan an-
lamladir. Denklemlerin, F degeri ve Rz'leri yiiksek olarak
bulunmugtur. Regresyonun uygulama sonuglari incelendigin-
de istitistiki agidan anlamli sonucu (3I) nolu denklemde

nominal M2 vermektedir (Tablo 30).

(134) P.Cagan'in modelinde rapa arzi monetaristlerin
varsaydiklari sekilde dissal olarak ele alinmakta ve beklenen
enflasyon orani ile reel gayri safi milli hasila arasindaki
iligki incelenmektedir. Bu model sonucunda ise, para arzindaki
artiglar fiyat artislarini hizlandirmaktadir. Ayraintili bilgi
i¢in bkz.: Douglas Fisher, Monetary Theory and The Demand for
Money, Oxford, 1980, ss5.196-199 ve P.Cagan, "The Monetary
Dynamic of Hyperinflation'", Studies in Quantity, Theory of
money, The University of Chicago Press, U.S.A. 1956, ss.25-
91. Ayraica Tiirkiye'de 1980 sonrasi kisa donemli enflasyon mo-
delinde ayraintila bilgi i¢in bkz.: Ozselguk, a.g.e., ss.1-12.
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2. GENEL DEGERLENDIRME

Bu boliimde, Trehan'an Almanya ig¢in uyguladigi mo-
del g¢ercevesinde 1970-1979 ve 1980-1990 iki ayri donem
ig¢in parasal biiyiikliklerin reel degerleri, reel gayri
milli hasila ve kisa vadeli kredi faiz oranlari arasainda-
ki iliski ele alinirken, ayrica parasal biiyiikliiklerin
nominal degerleri, nominal gayri safi milli hasila ve
enflasyonu orani arasindaki iliskide analiz edilmeye ¢a~-
lisilmistir. Modellerde, doért alternatif parasal biiyiik-
liikler (CBM, Ml, M2 ve M3) i¢sel (bagimli) degisken ola-
rak, kisa vadeli kredi faiz oranlari, reel ve nominal
gayri safi milli hasila ile enflasyon orani dissal (ba-
gimsiz) depisken olarak ele alinmistair. bdylece, igsel
degiskenler ile digssal degiskenler arasindaki istikrarla

bir iliskinin olup olmadigi ortaya konmak istemistir.

1970-1979 donemi i¢in reel depgiskenlerle yapilan
analiz sonug¢lari, Tiirkiye i¢in anlamli ¢ikmistair. Bu so-
nuglarda ©ncelikle bu dénemde, kredi faizlerinin diisik
ve giidimli olmasi oldukc¢a etkili olmustur. Bdylece yati-
rimlar canlanmis, dolayisiyla reel gayri safi milli hasa-
la artisiyla parasal biiyilkliiklerde artais gorilmiistiir.

Ancak, bu regresyonda, parasal biiyiikliikler iizerinde reel

gayri safi milli hasilanin daha etkili oldufu ortava c¢ik-

mistir. Bununla beraber, reel degiskenlerin degisim oran-
lari ile yapilan regresyon analizlerinin sonu¢lari ista-
tistiki a¢idan hig¢bir anlam tasimadigindan dikkate alain-

mamistir.

Bu donemde, parasal biiyiikkliiklerin nominal deger-
leri, nominal gayri safi milli hasila ve kisa vadeli kre-
di faiz oranlari ile yapilan regresyon analizinde kaisa

vadeli kredi faiz oranlari parametrelerinin katsayisinin
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negatif ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Bu duruma, 1973'te pet-
rol soklariyla artan ithalat giig¢likleri neticesinde iire-
timde atil kapasitelerin ortaya ¢ikmasi ve dolayisiyla
kredi talebinde yarattigil daralmanin yolag¢tigil sdylene-
bilir. Ayrica bu modelde, nominal gayri safi milli hasi-
la ili para arzi arasinda yakin bir iliskinin varligin-

dan so6zedilebilir. Burada kisa vadeli faiz oranlaraina

gdre parasal biiyiikliikler iizerinde nominal gayri safi mil-

1i hasilanin daha etkili oidugu ortava ¢ikmistair.

Bununla beraber, nominal degiskenler ile enflasyon
orani iliskisi de incelenmistir. Bu modelde, parasal bii-
yiikliikler i¢sel degisken olarak, enflasyon orani dissal
degisken olarak alinmistair (Ertugrul, 1982'de oldugu gi-
bi). Regresyon sonuglari, Tiirkiye ig¢in olduk¢a anlamla
¢ikmistir. Bu modelde, fiyat artaislarinin parasal biiyiik-
liikleri oldukgca fazla arttirmama51n1n nedeni, 1974'ten
itibaren fiyatlardaki artigslaran parasal biiyiikliiklere
bagli olmayip, petrol fiyatlari, tarimsal destekleme fi-
yatlarindaki artislardan kaynaklandigi sdylenebilir. Mo-
dele ayrica, reel gayri safi milli hasila dahil edilerek
regresyon yapilmistir. Bu regresyon sonucunda ise, Tiirki-

ve'de para arzi ile reel gayri safi milli hasila arasinda

dolayisiyla para arzi biiyiime orami ile reel gayri safi

milli hasila biiviime orani arasinda yakin bir iliski or-

tava ¢ikmistar.

1970-1979 déneminde incelenen regresyon sonugla-

rina goére, merkez bankasi parasi biiyiikliigiiniin en anlamla .

depisken oldugu ortaya cikmistir. Dolayisiyla bu sonug,

merkez bankasi parasi kavramina gecisin dogrulufunu is-

patlamasl agisindan onem Faslmaktadlr.l
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1980-1990 donemi i¢in parasal biiyiikliiklerin reel
degerleri, reel gayri safi milli hasila ve kisa vadeli
kredi faiz oranlari arasinda yapilan ekonometrik calis-
ma, Tiirkiye i¢in anlamli sonu¢lar vermistir. Bu arastir-
manin sonuglarina gdre, serbest faiz politikasina ragmen,
kredi faiz oranlari parametrelerinin katsayisi negatif
¢i1kmamistir. BGylece, kredilerin yiiksek faizine ragmen,
talebin azalmadigi ortaya ¢ikmistir. Bunun nedeni ise,
gercek¢i kur politikasi uygulamasi ile ithal maliyetleri-
nin artmasi ve yeni vergi yasalari ile siirekli artan enf-
lasyon sonucunda firmalarin nakitihtiyaci duymas:i oldugu
sbylenebilir. Bununla beraber, reel defiskenlerin degi-
sim degerleri ile yapilan regresyon analizi, 1970-1979
doneminde oldugu gibi, bu donemde de istatistiki ag¢idan

hi¢bir anlam ifade etmediginden dikkate alinmamistair.

Bu donemde, parasal biiyiikliklerin nominal degerle-
ri nominal gayri safi milli hasila ve kisa vadeli kredi
faiz oranlari ile yapilan regresyon analizinde, kisa kre-
di faiz oranlari, yiiksek faize ragmen, krediye olan talep
nedeniyle Ml hari¢ parasal biiyiikliikler {izerinde arttiraica
etkide bulunduiu sonucu ortaya cikmistir. Kisa vadeli kre-
di faiz oramnlarainin Ml parasal biiylikliigii iizerinde azal-
tica etkide bulunmasinin nedeni ise, Ml dolasimdaki para-
y1 ifade ettifi ig¢in yilksek faize duyarsiz oldugu seklin-
de agiklanabilir. Ayrica, regresyon sonucunda, nominal

gayri safi milli hasiladaki artislarin, kisa vadeli kredi

faiz oramnlarina gore, parasal biiyiikkliikler iizerinde daha

etkili oldupu ortaya caikmistar.

Ayrica para arzi enflasyon orani ve reel gayri
safi milli hasila arasindaki regrasyon sonucunda en an-

lamli degisken M2 olmustur. Buna karsilik, reel gayri

safi milli hasiladiki artisin fivatlar penel seviyesi iizerinde azaltici

etkisi oldugu ortaya cikmistir.
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1980-1990 ddneminde incelenen regresyon sonuglara-
na gore, istatistiki ac¢idan anlamli degisken "Ml" olur-~
"ken, ekonomik ac¢idan (parametre biyikliigi) "M2" parasal

biiyiikliigiiniin anlamli degisken oldugu ortaya c¢ikmistar.

TABLO 31,: Uygulanan Modelin Sonug¢lari.

Trehan'an Almanya Ig¢in Uyguladiga Tiirkiye igin Uygulanan Modelin
Modelin Sonug¢lari Sonuglarz:

Donemler Bulunan Sonuglai Donemler Bulunan Sonug¢lar

1975-1979 Merkez Bankasi Parasi 1970-1979 Merkez Bankasi Pa-

ve M3 ile reel gelir rasi1 ile reel gelir
ve faiz oranlari ara- ve faiz oranlara
sinda istikrarli bir arasinda istikrarli
iliski bulunmaktadir. ' Bir iliski mevcut-
tur.
1980-1986  Merkez Bankasi Parasi 1980-1990 1980-1990 istatistiki
ve My ile reel gelir agidan M, ile reel ge-,

lir ve faiz oranlara
arasinda istikrarll bir
sinda istikrarla bir iliski meveut iken, eko-
iliski bulunmaktadir. nomik ac;ldan-M2 ile reel
gelir ve faiz oranlan
arasinda istikrarla bir
ilidd bulunmaktadair.

ve faiz oramnlari ara-
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Trehan'in ¢alismasi Tablo 30'da goériildiigi gibi,
1975-1979 ve 1980-1986 olmak iizere iki alt doneme ayril-
mis ve defiskenlere ait iicer aylik veriler kullanidmis-
tir. Bu galismanin sonucuna godre, her iki donemde de mer-
kez bankasi parasinin reel degeri, Bundesbank (Almanya
Merkez Bankasi) merkezbankasi parasini hedefledigi dénem-
de faiz oranlari ve reel gelir ile istikrarla bir ilis-
kiyesahip oldugu ortaya cikmaktadir. Ayni sekilde, reel
gayri safi milli hasila ile M3'ﬁn reel depgeri istikrarla
bir iliski icinde oldugu gérilmektedir. Bunun yaninda,
istikrarsiz olmakla beraber, uzun vadede benzer iliski
Ml ve M2 icinde bulunmaktadir. Sonu¢ olarak analiz, hem
merkez bankasi parasi ve hem de M3'ﬁ hedef degisken ola-
rak istenen Gzelliklere sahip oldugunu ortaya koymustur
(13°).

Arastirma sonuglarina gore Tirkiye'de 1970-1979 donemi ig¢in
anlamli degisken "Merkez Bankasi Parasi", 1980-1990 donemi igin is-
tatistiki acidan anlamla degiskenin "M1", ekonomik agidan anlamli
degisken "M2" olarak bulunmustur (Bkz: Tablo 31). 1980-1990 donemin-
de ekonomik acidan M2'nin oOnemli ¢ikmasi Merkez Bankasi'nin (136)
M2 aracilipiyla enflasyonu ve iiretimi kontrol etmesi (137) tezini

dogrulamaktadir.

(135) Trehan, agm, ss. 37-38.

(136) Merkez Bankasi Parasi iie M2 arasinda anlamli bir iligki bu-
lunmaktadir Bkz.TCMB'nin Para Politikasi Hedefi Olarak Merkez
Bankas1 Parasi, TCMB, 1989 III, 3 Aylik Biilten, ss.11-17.

(137) Ayrantili bilgi ig¢in Bkz. Gokge, "Saragoglu Cephede", ss5.26-27
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Diinyada . enflasyon ve igsizligin 1970'lerden itiba-
ren birlikte gérﬁimesi iizerine parasal biiyiimenin kontrolu
ve parasal hedeflerin aciklanmasi Onem kazanmistir. Bu
konuda, Alman Merkez Bankasi Bundesbank Onciiliik yaparak
1974 sonlarindan itibaren parasal hedeflerini ilan etmeye
baslamistir. Boylece, ekonomideki fiyat beklentilerini
koruyabilmek ig¢in kantitatif hedeflerini kamuya agiklama-
y1 Onemli bir arac¢ olarak benimsemigtir. Bundesbank, 6n-
celikle ara hedef degisken olarak 1974'ten itibaren "Mer-
kez Bankasi Parasi" kavramina ge¢mis ancak, 1988 yilindan
itibaren "M," parasal biiyikligini hedeflemeye baslamis-

3
tir.

Tiirkiye'de bu uygulamalara gecikmeli olarak 1989
yilindan itiparen ge¢ilmeéye g¢alisilmistir. Bu nedenle
Merkez Bankasi 1989 yilindan itibaren "Merkez Bankasa
Parasi" kavramina gegcmistir. Boylece, Merkez Bankasi Pa-
rasi, parasal biiyiikliiklerden.M2 ile istikrarli bir iliski
icinde olmakta, toplam i¢ yiikiimliiliikleri O©nemli 6lgiide
aciklamakta ve Merkez Bankasi'nin para politikasini yiri-
tiirken kullandigi arag¢lari (emisyon, ag¢ik piyasa islemle-
ri, zorunlu karsilik oranlari) kapsaminda bulundurmakta-
dir. Bu sekilde, Merkez Bankasi Parasinin kontrolu araci-
li1g1 ile, para arzi ve kredi arzinin Onemli &lciide etki-~

lenebilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadzir.

Buna baglia olarak, Merkez Bankasi, orta vadede
fiyatistikrarini ve TL'nin i¢ ve dis degerini saglayacak
likiditeyi kontrol etmek i¢in 1990 yilinda "Parasal Prog-

ramlama"ya ges¢mistir. Parasal programlamadaki amag¢, orta
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vadede Merkez Bankasi Bilancosunun aktifinde, biyiik 61-
ciide, doviz varllklérlnl arttirmak, kredi ve degerleme
hesabini kontrol ederek azaltmak, pasifinde ise, biiyiik
6lgiide, emisyona dayali bir yapi olusturarak, burada yer
alan doviz yiikiimliiliklerini ortadan kaldirmak ve bankala-

rin zorunlu karsiliklar hesabaini kiiciltmektir.

Bu ¢alismada, para arzinin artisinda ©Onemli rol
oynayan unsurlar, kaynak ve kullanim esasina gdre 1970-
1990 doénemi icinde ele alimmistir. Incelenen dénemde kay-
nak esasina goére, parasal tabani olusturan unsurlardan
net dis varliklar 1970-1974 donemi harig¢ 1975-1990 donem-
de parasal tabani azaltici yo6nde etkilemistir. GCiinkii,
1974'ten itibaren ortaya ¢ikan petrol §6klar1 ve Kibras
olaylari neticesinde ddviz rezervlerinde meydana gelen
azalma net dis varliklarin negatif deger almasina neden
olmustur. Bununla beraber, 1980 sonrasi donemde de dis
borglarain oJnemli o6lgiide artisi ile ortaya ¢ikan doviz
yiikiimliilikleri déviz rezervlerinin erimesine katkida bu-
lundugu sdylenebilir. Ancak 4 Subat 1988 kararlariile
déviz rezervlerinde artis saglanmis, net dis varliklar,
yiikiimliiliklerin fazla olmasi nedeniyle, eksi deger alma-
sina ragmen 1989 yilindan itibaren artis egilimine girdi-

gi ortaya c¢ikmistair.

Kamu kesimine verilen krediler ise, parasal taban
icinde 1970 yilinda %Z 66.0 civarinda pay alirken, bu oran
1975 yilinda %59.7'ye diigmistir. Ancak, 1976 yilindan
itibaren kamu yatirimlari ve KIT'lere saglanan biitce
transferleri neticesindeortaya ¢ikan biitce ag¢iklarinin
Hazine'den saglanan kisa vadeli avanslarla finanse edil-
mesi tekrar artislara neden olmustur. Kamu kesimine veri-
len kredilerin parasal taban ig¢indeki paya 1976 yilinda
% 75.7'ye, 1980'de Z 147.6'ya yiikselmistir. 1980 yilinda
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borg¢lanmayi finanse etmesi, bu artista rol almis olabi-
lir. Dolayisiyla, kullanalabilir karsiliklar, kullanim
esasina gbére, parasal tabani buna bagla olarak, para ar-

z1nl arttiran en o6nemli faktdér olmustur.

Bu calismada, incelenen d&énemde, kaynak esasina
gore oncelikle kamu kesimine verilen krediler, kullanim
esasina gore ise kullanilabilir karsiliklar para arzina
genigletici rol oynadigaz ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla,
1980 Istikrar Tedbirleri ile kamu kesiminin &ncelikle
hedef olarak KiT'lerin faaliyetlerinin sinirlandirilmasi
ile kamu harcamalarinin azaltilmasi belirtilmis iken, uy-
gulamada bu kesimin harcamalarinin giderek artis g&ster-

digi sonucuna ulagilmistir.

Calaismanin iigiincii boéliiminde, Trehan'in Almanya
igin uyguladigi model temel alinarak 1970-1979 ve 1980-
1990 donemleri ic¢in parasal biyiikliklerin reel degerleri,
reel gayrisafi milli hasila ve kisa vadeli kredi faiz
oranlari arasindaki iliski arastairailmistir. Ayrica, para-
sal biliytikliklerle, nominal GSMH ve enflasyon arasindaki
iliski de analiz edilmistir. Boylece, doért alternatif
parasal biiyiikliikler (CBM, My, M2 ve M3) i¢sel degisken
(bagimli), reel ve nominal GSMH, kisa vadeli kredi faiz
oranlari ile enflasyon orani dissal degisken (bafimsiz)
olarak ele alinmistir. Dolayisiyla ¢alismada, i¢sel de-
giskenler ile dissal depiskenler arasinda istikrarli bir

iliski olup olmadiga incelenmistir.

Analiz sonug¢larina gdre, 1970-1979 donemi icin
uygulanan regresyonlarda anlgmll . degisken olarak "Mer-
kez Bankasi Parasi" biiyikliigi bulunmustur. Ayrica regres-
yon sonuglarinda, reel ve nominal gayri'safi milli hasi-

lanin parasal biiyiikliikler ilizerinde kisa vadeli kredi faiz
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uygulamaya konulan Istikrar Tedbirleri ile 1981-1983 do-
neminde azalma go6riilmis, ancak 1984 yilindan itibaren
tekrar hizlanma epilimine girmistir. Kamu kesimine veri-

len kredilerde, Merkez Bankasi ile Hazine arasinda 1989

yilinda yapilan protokol geregi bu yildan itibaren azalma

goriilmistir.

Bankalara verilen kredilerde, 1980 ®ncesi d6nemde,
1971 y111 hari¢ her yil artis gostermistir. Ancak, 1983"
ten itibaren Merkez Bankasi'nin Hazine agiklarini kapat-
maya <yonelmesi ile bu kesime verilen kredilerde azalma
goriilmiistiir (1983'te % 44.5, 1988'de % 10.7, 1990 da
% 8.1).

Ithalat temipatlaranin payi ise 1970 yilindan iti-

baren azalma géstererek, 1990 yilinda sifirlanmistar.

Sonu¢ olarak, kaynak esasina goére, parasal tabani
olusturan kalemlerden, net dis varliklar 1970-74 donemi
haric¢, ithalat teminatlari ve net difer kalemler parasal
taban buna bagli olarak para arzini daraltici ydnde et-
kide bulunurken, bankalara verilen krediler ve &zellikle
kamu kesimine verilen krediler para arzini genisletici

etkidebulunmustur.

Kullanim esasina godre parasal tabani olusturan
unsurlar; dolasimdaki para, zorunlu karsiliklar ve kulla-
nilabilir karsiliklar ise incelenen donemde, para arzini
genisletici rol oynamistir. Ozellikle, kullanilabilir
karsiliklarin kapsaminda bulunan "tahviller ve bonolar”
kaleminde goriilen artis nedeniyle bu kalemde, 1987 yilin-
da en yilksek gergeklesme gorilmistir (% 57.0). Cinki,
bankalarin Merkez Bankasinda tuttugu diéponibilite karsi-

liginda devlet tahvili ve hazine bonosu satin alarak icg¢



oranlarina godre daha etkili oldugu ortaya ¢ikmistair. Do-
layisiyla bu sonug¢, para arzi ile birlikte gayri safi
milli hasila arasinda buna bagli olarak, para arzi biiyiime
orani ile reel gayrisafi milli hasila biiylime orani ara-

sinda siki bir iliski olduBunu gdstermektedir.

1980-1990 donemi i¢in uygulanan regresyon sonug¢la-—
rina gore ise bu donemde istatistiki acidan anlamli de-
gisken M1 iken ekonomik agidan anlamli degisken M2 para-
sal biiyiikliikleri olarak bulunmustur. Bu nedenle parasal

otoriteler tarafindan M2 denetlenebilirse para arzi top-

lam kredi ve harcamalari olumlu y&énde etkilemek miimkiin

olacaktair.

Sonu¢ olarak, 1970-1979 déneminde Tiirkiye'de Si-
k1 bir parasal kontrol politikasi uygulanamamis, 1980-
1984 yaillari arasi nisbeten basariyla uygulanan parasal
kontrol politikasi 1985 yailindan itibaren gevsemeye bas-
lamistir. Bu nedenle, orta vadede fiyat istikrarini sag-
layabilmek ve TL'nin i¢ ve dis degerini koruyabilmek i¢in
1989 yilaindan itibaren parasal program uygulama31ha ge-
¢ilmistir. Dolayisiyla, parasal programin basariya ulas-
mas1l, Merkez Bankasi'nin bagimsiz olarak para politikasa

izlemesine ve Merkez Bankasi'nin ©6zerk bir yapiya
kavugsmasa ile siyasal iktidarlarin ekonomi politika ka-
rarlarini bu program gergevesinde uygulamasina baglidir.
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Ancak Merkez Bankasi'nin 1990 yilainda acaik-
ladigi parasal programin yil sonunda olumlu sonuglar ver-
mesi, dncelikle i¢ varlik artislarinin Snemli Slciide de-
netim altina alinmasi ile gerceklesmistir. Bu varlik ar-
tisinin kontrol edilebilmesinin temel nedeni ise, iilkenin
uluslararasi piyasadan sagladaigi kaynaklar sonucunda,
kamu agiklarinin piyasadan saflanan bu kaynaklarla finan-
se edilmis olmasidir. Bu nedenle, ekonominin uzun dénemli
istikrara ag¢isindan Merkez Bankasi'nin 6zerk bir yapaya
kavusmasi Onem tasimaktadir. Ancak bu durum, oSnemli &lgii-
de kamu finansman ac¢ifinin denetim altina alinmasiyla

gerceklesebilecegi sdylenebilir.

Tirkiye'de, para arzindaki artislar daha ziyade
parasal taban dolayisiyla Merkez Bankasi'min aktiflerin-
deki artislardan kaynaklanmaktadir. Bu durum, parasal
kontrol araglarinin etkin bir sekilde kullanilmadigini
gostermektedir. Dolaylslyla, Merkez Bankasi'nin 1987 yi-
linda uygulamaya koydugu ag¢ik piyasa islemleri ile para
arzindaki gelismeyi istikrara kavusturmak miimkiin olabi-
lir. Bu da reeskont politikasina oranla daha etkilidir.
Ciinki, reel reeskont faizi uygulamalari para arzi artisi-
n1 durdurabilmekte ise de sabit sermaye yatirimlarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bununla beraber, Merkez
Bankasi'nin dolayli ve dolaysiz kredilerinin kisilmasi

da para arzinin kontroliinde etkindir.

Ancak, Tiirkiye gibi biiyiimek zorunda olan bir iilke-
de para politikalarindan netice alinmasi ig¢in maliye po-
litikalara ile kamu harcamalarinin disipline edilmesi,
para ve maliye politikasi arasinda koordinenin kurulmasi
gerekmektedir. Bu koordinasyonun kurulmasi i¢in oncelik-
le parasal yetki kurumlar: (Merkez Bankasi ve Hazine Das
Ticaret Miistesarligi) ile maliye politikasi uygulayicila-

r1 arasinda siki bir isbirlifi sart olarak goriilmektedir.
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INTRODUCTION

As known, after inflation petrgilshocks and reces-
sion seen in both developed and developing countries led
deficient budget policies which gained importance after
II.World war to leave its place to monetary policies.
So the authonomy of the Central banks taking the respon-
sibility for the implementation of policies started to
be discussed. Central banks, trying to meet money-credit
needs of the countries by considering the price stability
trough the reserve requirement, open-market transactions

and reescount policies.

Parallel to the changes in the world, new steps
was taken in monetary policy especially just after the
1980 period. Some decisions taken in this period or as
follows liberation in interest policies, more effective
Central Bank, liberalization of foreign currency regime,
new techniques in internal debt financing and more rea-
listic evoluation of Turkish money. The main purpose
behind these decisions is to take the three-digit inf-
lation under control. But in spite of the decisions above
except for 1981~1983 period in which tight-money policy
was in force, budget deficiency got enlarged and prices

sharply increased.

There is a reason - result relation between money
supply and price levels. Thus, in the implementation of
anti-inflationist policies, by taking the reel economic
growth into account. Controlling money supply has a great
impact for this purpore, Central Bank is aiming; on one-
side, to define the targets for monetary aggregates and

monetary policy annouced within a medium-term perspective
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on the other side, to meet the liquidity need of the mar-
ket without spoilling the stability in the movements of
foreign exchange and interest rates. To achieve this,
Central Bank, aimed to control its own balance sheet
~and as controlling point decleared the "Central Bank
Money" concept to use a sign of liquidity. Within the
frame of monetary programmes put in force in 1990, it was
aimed that monetary indicators would reach the desired
level in the proceeding 5 years. However in order to
‘obtain positive developments from these monetary indica-
tors the uncertainity in the economy which driven from
other macro policies and probable effects on monetary

policy should be pulled down.

The purpose of this work is to define the factors .
effecting monetary base by playing role in the increase
of money supbiy and make it possible to take monetary
aggregates under control through the policies considered
by Central Bank, Beside this, another purpose of the work
is to suggest which monetary aggregate is defining vari-
able among the money stock, real economic growth level,

interest rates and price levels.

Lots of ampiric studies on correlation between
money supply-inflation have been done but the factors
causing the growth of money supply were scarcely chosen

for the statistical works.

The study covers a period of 21 years-between 1970
and 1990-Money supply stability tests for the period has
been alone for two different periods. First covers 1970-
1979 and the second 1980-1990. In this study, multy lo-
garitmic regression model is used. Annual data were taken

in the model since quarterly data were not provided.
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Emphasis was especially given on macro variables now that
it was aimed to investigate the stability between mone-
tary aggragets and other macro-economic variables-such

as real GNP, interest rates, price level.

Data in the work provided from the bulletins of
Central Bank of Republic of Turkey and Statistics of
State Statistic Institute. Quarterly and annual bulletins
of Central Bank of Republic of Turkey . formed main

sources of the second sections.

This study encompass three sections. Within the
first section, 1930 and post 1930 monetary issues such
as money supply and monetary control will be investigated
a theoritical base. In the second section investigation
was especially focused on Bundesbank's monetary programms
and the concept of the ﬁCentral Bank Money". In addition
to the. Central Bank of Turkey's implementation and mone-
tary base, molds other subject to be focused on in this
section within the last section, the stability of the
relation among monetary aggragetes, interest rasets, real
and nominal GNP and inflation rate will be tested through

econometric models.



PART I
"MONEY SUPPLY and MONETARY CONTROL APPROACHES

The monetary policy covering the money supply and
monetary control approaches can be defined as the policy

which aimed to realize certain economic targets.

Policy-makers who took the responsibility of mone-
tary policy have the belief that monetary policy has
automatic effect on the real economy in the short-run.
Depending on this, some economists claim that monetary
operations has a real effect on macro economy. However,
some economists take the economy on hand as a medium
simplifiying production and change. As a result, it is
gquite normal to be some conflicts between the wiews of
economists. In this study, Keynesian, post-keynesian and
monetarist approaches will be searched by taking 1930

period as starting point.
1. KEYNESIAN APPROACH

1.1. THE EMERGE of KEYNESIAN APPROACH

Just after the I. World War U.K. had sold all the
investment in other countries to pay war debts and took
new debts from America. So, inflation went up rapidly
and became effective during the war and post-war period
all over Europe. Together with large scale unemployment
in England in 1920's economic recession was seen in Eu-
ropen countries. Despite all attemps in those years, high
interest rates, bank ruptcies, -unemployment and lack of

cash can not prevented.
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During 1920's U.S.A. had utilized its short-term
funds in long-term investments and for this purpose the
intensively dealt with securities in New York Stock Exc-
change .Market especialy with long-term goverment securities and
state bonds. This resulted, so excess amount of money
that Fed reserve could not prevent it by increasing rees-
count rates. However since Bank of England shifted the
reescount rates, short-term speculative <capitals had
returned back to Europe again. So, parallel to narrowing
in the volume of loans, price of loans went up and stock
buyers could not service their debts. Upon the new stiu-
tion, it was met:with a crash in New York Stock Exchange
in October. In the course of time,panic, due to crash in
- the New York Stock Exchange extended to Européan Count-
ries. The Depression as a result of the crashled to eco-

nomic recessions.

The "Great Depression" occured in 1929 caused some
changes in the targets of economic policies. Thus, the
classical approach that suggesting full employment and
accepting goverment intervention to the economy left its
place to the Keynesian Approach which suggesting the.
importance of financial policies and accepting goverment
intervention when necessary to the economy. Beside this
the second factor, supporting the emergence of Keynesian
Approach is that assumption of velocity of money was
stable by statistical indicators was no acceptable.
Against the quantity theory of the Klassicals, Keynes

put forward that the velocity of money is changelde.

In 1930, Keynes published the book '"treatise on
Money" and in this study he has not broken the relations
with Monetarist view and paid attention to the difference
between investment and saving. However, Keynes had dif-

renciated the goods inflation, profit inflation and
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income inflation in the study. Nevertheless, this study
did not reflect and Keynesian views. Following the great
depression, Keynes publishes his basic works; '"The Gene-
ral Theory of Employment Interest and Money". "The Gene-
"ral Theory" claimed that increase in the quantity of
money did not effect the price levels directly and poin-
ting to the relation between quantity of money and interest,

claimed again that fiscal policy was a significant tool.

1.2, XEYNESIAN APPROACH TO MONETARY POLICY

1.2.1. Keynes's Contribution to Monetary Policy

According to Keynes, fiscal policy is an dinstru-
ment for economic policy, instead of monetary policy. To
him monetary policy is potentially weak and has diffi-
culty on income levels. And Keynes suggested that the
consequents of demand expansion in financial market and

the finance of this expansion is indispensible for economy.

Keynes critisized the classical dual polarization
claiming that interest rate was an intermediary between
monetary and real concepts. So in his theofy of liquidity
preference he suggested substitution oppurtﬁnities bet-
ween money and bonds. This view put forwards that income
velocity of money depends on interest rates and there

is a liquidity trap.

Keynes revolution displayed the basic difference
between the monetarist economy and the barter economy. So the
money accepted a medium of exchange in the classical
economy, taken on hand as a medium of 'saving. Despite
the fact that money has substitution function for credit
facilities and a wide alternative asseté the fundemental

factor for providing the substitution is interest rates.
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As a result, an access from monetary theory to interest

theory started to get appeared.

The purpose of Keynesian monetary policy is in
the direction to meet the official and social needs. As
for the short-term purpose, it is in the direction that
authorities must decide on a demandable interest struc-
ture and the disponsible funds of the public must be kept
to meet the credit demands and so to create appropriate

expectations for the long-run.

1.2.2. Adjustment of Money Demand And Money Supply
by Interest :

The interest rate, to Keynes is the cost of giving
up liquidity premium. In other words, interest rate is
apremium given to money holders in order to motivate them
to keep their asset in the form of money more then the
others. The liquidity preference of Keynes is to define
substitution relation between money supply and demand.
Thus, by effecting the quantity of money to be held,tﬂe
bond interest causes people to buy bonds when the rates
are high, to increase the money demand when law, So it

can be said that money demand is elastic to interest.

For Keynes, individuals demand money for transac-
tion,saving and speculative purposes. The sum up of these
three factors makes the total money demand as liquidity
premium. The money demand for saving and transaction is
the increasing function of income as in the classicals.
The money demand for transaction and saving purpose 1is
shown by (M1l) and the demand for speculative purpose is
by (M2). So, the 1liquidity preference is the function

of income and interest rates.
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M= Ml + M2

M=1f (y,r)

y = National income
r = Interest rate

According to Keynes, interest rate intersect at
a point where money demand and money supply come across,
and at this intersection supply and demand are in equi-

librium.

1.2.3. Changes in Money Supply and Income Effect:

In a Keynesian model, indirect and slighly re-~
liable relation exist between money and GNP. This rise
in the money supply directly effect the income 1level.
Because monetary policy focuses on interest policies

employed to bring the investments to desired level.

To Keynes any increase in the GNP is the amount
of multiplier factor. So, in the Keynesian approach money
supply increases causes a shift in the income level
through the multiplier factor mechanism. On the other
hand, the narrowing in the investment volume reversly.
Causing a decrease in the amount of income got by mul-
tiplier factor led to shrinking in GNP, savings and in-
vestments. To Keynes, in the cases that liquidity trap
exist, the increase in money supply will not effect the
GNP. So, Keynes claimed that liquidity trap happenes when
the goverment enlarge the moneéy supply but not pull the

interest rate down.
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1.2.4. Keynesian Approach in the Relation of

Money, Income and Interest :

Keynes, assumes that money is only gold. So, if
'gold added to anyone's income, changes in money gains
characteristics with the changes in income. This event
effects the speculative money demand (M2) and income.
Consequently, now that the money held for tramnsaction
and saving purposes will change the demand, new equilib-
rium to be set up. In new equilibrium, the division of
the additional money between Ml and M2 will cause invest-
ment to decrease versus interest rate. But the result
depends on the reactions of income .against increase in

investment.

) According to Keynes, money plays a significant
role, in the realization of macro economic equilibrium.
Equilibrium interest rate, .comes through from money
supply and money demand. However equilibrium interest
now that level is based on the stability of national
income. When the national income arises, money demand
for transaction and saving purposes will increase and inte-
rest level goes upward. However, if money supply and
demand increase are at the same level, equilibrium interest

rate will not change.

From Keynes's point of view the effect of the
ratio of interest level to national income depend on the
value of investment multiplier. On the other side, the
effectiveness of the monetary policy on financial invest-

ment depend on interest rate.

The Keynes's views related monetary policy is as

follows;
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- Money is demanded not only for the purpose of
transaction or saving but also for speculative purposes.
The increase in money supply does not create an indirect
effect on total nominal demand. Addional money, effecting
interest levels, lead to idle money balahces. So, money
pulling down the interest levels stimulate the invest-
ments and effect income indirectly. Consequently, it is
claimed that money demand is elastic in comparision with

interest.

— There is no .dichotomy in Keynesian view.Monetary
variables have effect on real variables. So, the velocity

of money is variable and not homogenious.

- In Keynesian system some part of money 'stock
shifts the price and some part causes a positive impact

on investment and production.

- In Keynesian System, underemployment - situation
Y
is possible. Thus increases in money stock are 1likely

to effect the production and employment.



2. POST-KEYNESIAN APPROACH

Post-Keynesian economists farming arelatively
small group in 1950-1960's draw a different frame from
the monetarist theory approaches. Post-Keynesian approach
which developed by James Tobin, Gurleyand shaw is a na-
tural and logical extention of 1liquidity preference
theory. Post-Keynesian approach takes on hand especially
‘the balance analyse, the finance of investment behavior,
the uniqe role of labor market in the process of price
fixing, endogenous money stocks of Central Bank. In
addition to the above subjects, how to chose the assets
- amoung varios types and structural changes of monetary
policy in interest rates are the issues debated in the

post-Keynesian approach.

Post-Keynesian theory suggest that, why individual
demands money is more important then interest income for
monetary theory and financial assets. To Post-Keynesians,
money is demanded under the condition that annual inf-
lation rate reached 3 digit figures. Again to them. wages
are not determined only market demand-supply forces but
by employee and employer. Money effects ~ both nominal

and reel variables in both short and long run.

In the Post-Keynesian view, money supply is an
endogenious factor. Central Bank determines legal base
or strenghtened monetary base. In this view again,
business-cycle, economic growth factorel distribution
of income are determined by investment which'is a key

factor.
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Post-Keynesian economists emphasised the impor-
tance of profits and investments. In the post-Keynesian
view, inflation rate is determined by nominal money
increase rate over labor efficiency. So, inflation rate

~is determined as blow;

= W-Z
= Price level

Average nominal money wage level

N = 9 w9
n

The growth rate average labor efficieny.

In this approach it is claimed that the substition
power among bonds, stocks and other money-like instrument
could be different. So, only one interest rate can not
represent the all other yield rates and if so, within
the functional relation more than one interest rate
should take place. Here the relative interest rates of
various values effect the supply of these values. That

is why, this approach is called "Valuation Selection

Theory".



MONETARIST APPROACH
3.1. THE EMERGE OF MONETARIST APPROACH

After II world war, whilst capital and production
capacity of the Europen Countries were getting decreased,
in the U.S.A., it was seen a big increase. Nevertheless,
the superiortiy of U-S $ in postwar period, started to
be deteriorating ~ since 1960's. So foreign debts deficits
of the U.S. led U.S. $ supply to exceed the demand. After
©1960's the exceessive demand problem came on the stage.
Especially in these years, as consequents of the imple-
mentation of Keynesian economic policies,'yorld economy
faced with the large scale inflation ghenoﬁeﬂoﬁ . So’,
in 1970's monetarism started to gaim a lot supports,
unfortunately parallel to the inflationary increase in
1960's. In 1970's an increase in unemployment was witnes-
sed. The reason for this, is extra orﬁfharily increased

demand and price shocks.

The first inflation is due to food scarcity and
quadrupled petrolium price increase in 1973-1974. The
second was due to Iran revoluation and the increase

of petrolium price by OPEC in 1978-1980.

3.2. FRIEDMANS APPROACH TO MONETARY POLICY

3.2.1. Contributions by Friedman to the Concept
of Money : )

Friedman had re-emerged forgotten monetary policy
and emphasised its signifance. The theory developed by
Friedman is the quantity theory. The charecteristics of

the theory are as follows;
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~ The quantity theory is din the first instance
a theory of the demand for money. It is not a theory of

output, or of money income, or of the price level.

~ To the ultimate wealth-owning units in the eco-
nomy, money is one kind of asset, one way of holding
wealth., To the productive enterprise, money is a capital
good, a source of productive services that are combined
with other productive services to yield the products that
the enterprise sells. Thus the theory of the demand for

money is a special topic in the theory of capital.

- The analysis of the demand for money on the part
of the ultimate wealth-owning units in the society can
be made formally identical with that of the demand for

consumption service.

- From the broadest and most general point of view
total wealth includes, all sources of "income" or consu-
mable services. One such source is the productive capa-
city of human beings, and acceordingly this is one form
in which wealth can be held. From this point of view,
the rate of dinterest express the relation betweentts
tock which is wealth and the follow which is income, so
if be the total flow of income and, r the interest rate,

total wealth is

vl

T
Income in this broadest sense should not be didentified

with income as it is ordinarily measured.

- Wealth can be held in numerous forms and the
ultimate. Wealth owning unit is to be reparted as divi-

ding his wealth among them, so as to maximize utility
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subject to whatever restrictions affect the possibility

of converting one form of wealth into another.

~ The tastes and the preference of wealth-owning
units for the service streams arising from different
forms of wealth must in general simply be taken for

granted as determining the form of the demand function.
3.2.2. The Control of Monetary Growth :

To Friedman the money supply increase for U.S.A.
must be around 3-5 7. Friedman emphasised that money
supply increases must gradually be pulled down and fierce

and sudden adjustments must be kept off.

To him, when the money stock is a datum, there
is no relation between investment (whether at a nominal
or real level) income and consumption and the multiplier
is not meaningfyl with under employment. Because mul-
tiplier must be stationary after all gutomonious expenden-
tures. The suggestion was provide during the period of
1929-1933., This period is a period in which a3 very re-
markable decrease depending on the decrease in money

stock was seen.

According to the re-formulated quantity theory
by Friedman, the basic reason for general economic ins-
tability is monetary factors. In order to get the econo-
mic stability, realization of monetary stability is a
must. So, states led the Central Bank's fullfil its

tasks.

To Friedman, Central Banks must be left to the
controll of legislative power and then Central Bank and

Treasury must be integrated.
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Friedman claims that, price stability could be
a special purpose for monetary authorities only in

future.

He sums up his views concerning monetary target

on five points;

- Target must be the growth with some monetary

aggregates.

~ ‘Monetary authorities should consider the tar-

gets which will not lead dinflation in the longrun.

~ The growht rates of the current monetary aggre-
gates must be gradual, systamatic andchangaBlg in the

future.
- Monetary authorities must avoid to fine-tuning.

- Monetary authorities should not play with both

interest rates and fx-rates,

Friedman and Keynes have opposite ideas on infla-
tion against each other. Because Friedman thinks that
the basic reason for price increases is the large quan-
tity of money in curculation. So, in anywhere inflation
is monetary phonomen and is a kind of tax that goverment
emposed on domestic economic units. To war against inf-
lation authorities take measures accérding to highness
of inflation rate. For example money supply should

gradually be narrowed.

In summary Friedmans views on monetary policy are

as follows.

- The changes in the increase rate of money supply
is the first determinant over the increase rate of nomi-

nal national income.
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- Inflation everywhere and everytime, is a mone-

tarial phonemen.

- The basic determinant of inflation is the velo-

city of money supply.

The Friedman's contributions to monetary policy

can be briefly listed as follows,

-~ He provided a realistic strategey for the eco-

nomists who will make theoric or ampiric study.

-He suggested the impact of monetary institutions

at creating the inflation and economic fluctuations.

- He simplified the complex subjects and helped

them to’ be analysed.

- He supported liberation in economy.



PART II
THE PROCESS OF MONETARY PROGRAMMING AND
ACCESS TO THE CONCEPT OF CENTRAL BANK MONEY
(BUNDESBANK AND T.R. CENTRAL BANK)

In this part, the functions overtaken by Bundes-
bank and T.R.Central Bank for supervising the money
Supply and Monetary base of T.R.Central Bank investiga-
ted.

The main responsibility of Bundesbank which was
estabilished was to provide the price stability: So, to
protect the domestic and international value of Deutsche
Mark was the duity of Bundesbank. The Law that Bundesbank
subject to gives it the task to keep the prices stable
and to gether with this, it also aimed Bundesbank to work
autonomiously. The law with two special articles, have
taken the Bank under the control against politic pres-

sures.

_ Bundesbank is the first Bank which defined the
targets for monetary growht. For the first time in 1974
it decleared the targets. However since January 1988,
Bundesbank targeted M3 monetary aggregate and the target
level for M3 was defined as 7Z 3-6.

T.R.Central Bank was estabilished in 1930 with
the law no 1715 Wwith the share of Treasury in the law
was % 25, after a modification in the law in 1970, the
share of Treasury was arisen Z 51. However with this mo-
dification, it can be said that T.R.Central Bank turned
into financing source of the Goverment. So, the authonomy
granted to T.R.Central Bank with the law no 1715 was
taken back with the law no.l1211.
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T.R.Central Bank is charged with maintaining the domes-

tic and international value of local money, but at the
same time due to law no 1211, T.R.Central Bank is also
playing financial and economic advisory role fulfilling

treasury function of goverment.

Central Bank must define aliquidity indicator so
as to provide stability in economy. This indicator used
to be "reserve money" till . 1989 and after this year as
a "Central Bank Money" it was taken under pursuit.
However, since 1989 Central Bank has changed "reserve
,moneynincludes emission + T.L. liabilities of Central Bank to Ban-
king sector. If T.R.Central Bank's other liabilities added to this
aggregate, monetary base comes true. Public deposit + monetarybase
makes Central Bank Money. If FX type liabilities omitted, Central
Bank Money eyualize balance sheet figures. So Central Bank Money has
to be in a stable relation with onedf‘the monetary aggregates M2 to
declare the total domestic liabilities and to cover the money policy
instruments (emission, open market transactions, legal reserves).
Thus, it can be easily reached the conclusion that, trough the su-
pervision of Central Bank Money, money supply and credit supply can

be taken under control.

The T.R. Central Bank's monetary planning is seen
first in 1990. Monetary programming covers the aim of
keeping domestic and international value of local cur-
rency (TL) so as to control liquidity. In the medium-term
it was aimed on the asset side to increase fx assets and

to lessen credit and valuation account, on the liability
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side; to make aliability structure based on emission to
eliminating fx liabilities and to smallen legal reserwve
account of Banks. Although some external developments,
Central Bank has acheived to take its own domestic loans

-under control on a large scale.

The control of the lines making monetary base has
great importance in supervising the money supply, what
makes the lines under the concept of source of funds are

as follows.

- Net foreign assets.
- Net credit from public.

Credit accorded to banks.

Net other items.

What makes the lines under the concept of use of

funds are as follows.

-~ Money in circulation.
- Legal reserves.

- Optimal reserves.

Whilst receivable from public, loans accorded to
banks increased the monetary base, net foreign assets,
import deposits and net other items lessened the monetary
base for the period of 1970-1990. Unfortunetly the decli-
ne in gold reserves due to petrolium shocks and cyprus
interviention caused negative valuation of net foreign
assets. Reversely in 1989 positive valuation of asset
was observed. The reason for this is the 4 February 1988
decisions. Legal reserves mean deposit that the Banks
have to hold with Central Bank. Through this holdings,
Central Banyg finance budget deficit and deficit of State

Economic enterprises and selective credits. Since the
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legal reserve rate is determined by Central Bank, its

share in monetary base shows fluctation.

As a result, it was seen that the elements forming
the monetary base -legal and optional reserves- play im-
portant role at enlarging the monetary base but to put
it clearly, it can be said that, while optional reserves
are important from the use of funds point of view, the
loans granted to public sector from the source of funds

point of view are effective in monetary base enlargement.



PART III
THE ROLE OF ‘MONETARY VARIABLES
IN THE EFFECTIVENESS OF -MONETARY POLICY :
-AN ECOMOMETRIC APPROACH

In this part, within the Trehan's framework for
Germany for the periods 1970-1979 and 1980-1990, not
only the relation among the real values of monetary
aggregates real GNP and short term credit interest rate
was taken on hand, but also the relation among the

nominal GNP, inflation rate was analized.

In the models, as dependent variables; CMB, M1,
M2,M3 as independent variables, short term credit inte-
rest rates, real and nominal GNP and inflation rate were
studied. So, it was aimed to put get whether there was
a stable relation beetween dependent and independent

variables.

The result of analyses done with real variables
for the 1970-1979 period was quite meaning for Turkey.
The low credit interest become especially effective on
the results. So, investments got active, and due to the
increase of real GNP, a rise in monetary aggregate was
seen, However in this regression, it was pointed out that
real GNP has more effective on monetary aggregates.
According to the regression results, investigates for
the 1970-1979 period, it was put out that Central Bank
Money aggregate is a meaningful variable. So, this

results provides accessing to the CBM is highly favorable

The econometric study on the real value of mone-
tary aggregates real GNP and .short-term loan interest

for the period 1980-1990 has given meaning ful results.
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According to the results of this study, despite
the free interest policy, the parameters of credit
interest were not negative, so, despite the high interest
rate of loans, there was no decline in the demand. It
is because of realistic fx rate implementation and
increase in the import cost. Increases in nominal GNP
is more effective on the monetary aggregates than the

short-term credit interest rates.

The regression analyse” for 1980-1990 period has
shown that the monetary aggregate M2 is a meaningful

variable and statistical aspect Ml.

In comperision of Turkish model with the German
model, it was seen that for the period of 1970-1979
"Central Bank Money" meaningful variable while for the
period of 1980-1990 meaningful variable is M2. In an
article tittled "Central Bank Money" as the target of
T.R. Central Bank's there is ameaningful relation bet~-

ween Central Bank Money and M2 which means money supply.

So, based on this relation, if M2 could be taken
under control, money supply, total credit and expenses
could be controlled, consequently, through the supervi-
sing of C.B. Money controlling the inflation and produc-

tion is possible.



‘CONCLUSION

Now that the inflation and unemplayment seemn to-
gether since 1970's the control of monetary growth and
declearing the monetary targets gained great significan-
ce. First, German Central Bank Bundesbank, started to
announce the monetary targets by the end of 1970's. So,
as to maintain the price expectation in economy. It con-
sidered to announce its quantitative targets to public.
Bundesbank considered first the "Central Bank Money" as
an intermediary variable since 1974 and then since 1988

it started to target monetary aggregate "M3".

The above mention application started in Turkey
in 1989 with delay. Thus Central Bank started the con-
cept of C.B. Money in 1989. Through this, Central Bank
will set up a good relation with monetary aggregate M2

and will announce domestic liabilities.

It was concluded that through the controlling of
C.B. Money, money supply and credit supply could closely
be followed.

Central Bank started monetary programming in 1990,
so as to maintain domestic and external value of TL and
keep the TL stable. The aim in monetary programming was
to increase fx assets and decrease borrowing and revolua-
tion funds, in the liability side, the aim on a large

scale, to set up a structure based on emission to lessen

1

fx liabilities and to shrink legal reserves of banks.
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In this study, the factors playing important role
in money supply were taken on hand for 1970-1979 period.
Due to Cyprus Crisis and Petroil Shocks decrease in gold
reserves was witnessed and as a result of this net fore-

igh assets gainted negative values.

However, deteriorating in the gold reserves was
kept on even after 1980 because of the performance of
the foreign debts. Only in 4 February 1988 an increase
in gold reserved observed and present situation main-
tained for 1989 while loans for public sector were tak-
ing a share of 7 66 in 1970 in monetary base, the rate
fallen down to Z 59.7 in 1975 loans for public sector
were narrowed especially in 1989 upon to the protocol
beetween Central Bank and Treasury. Loans granted to

banks recorded a decrease since 1983.

In 1990 import quaranties was zero. Concequently,
from the source of funds basis while import quaranties
and other net items have a decreasing affect on money
supply, loans granted to banks and especially loans for
public sector caused to an enlargement in money supply.
From the use of the funds basis, money in circulation,
legal reserves and optional reserves played an expensio-
nary role in money supply; Especially state bond were
most significant instrument for the period. So two impor-
tant factors; a) public loans, b) optional reserves pla-

yed important role in the expansion of money supply.

In the third part by taking the Trehan's model
for Germany, base the relation between.real values of
monetary aggregates, real GNP and short-term credit inte-
rest rates was analysed. According to analyse results,

C.B. Money was found as meaningful variable 1970-1979.
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Another fact gained from the analyse is that there is
a relation between money supply and GNP, in another ward,
between money -supply growth rate and real GNP growth rate
so,if M2 could be controlled by monetary authorities,
money supply, total loans and expenditures could be cont-

rolled as well.

Consequently, for 1970-1979 period, tight-money
policy could not be implemented in Turkey, a control
mechanism was set up during the period of 1980-1984 but
afterward the control was loosened. So, in order to keep
the domestic and external value of TL, monetary programm-
ing was started in 1989. So, the achivement of monetary

programming depends on the authonomy ~of Central Bank.

Increases in money supply in Turkey is especially
for the increases in Central Bank asset more that mone-
tary base. This shows that instruments for monetary cont-
rol are not used effectively. Probably through the open
market transaction started in 1987, it would be possible
to set up astability in money supply expension. This is
more effective in comperision to reescount policy.
Because, although reescount~interest implementation cease
the money supply expension, it adversely effects fixed
capital investments together with this, narrowing the
Central Bank direct and indirect loans is also effective

in money supply control.

However, it is a must for Turkey to dicipline the
public expenses and to set up a coordination beetween
money and finance policy. Beside, it is also a must for
the Central Bank and Treasury and Foreign Trade Under-

secratariet to establish a tight cooperation.



