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1990 SONRASI TURKIYE'DE UYGULANAN PARA PROGRAMLARI

Muhammed KARAT AS *

OZET

iletisim ve bilgi teknolojilerindeki bas dondiiriicii gelismeler giiniimiizde finans
piyasalarinin daha etkin olmasini saglamaktadir. Ayrica yeni teknolojiler ve yeni
finansal araclar ulusal ve uluslar arasi piyasalarda bagimliligi hem artirmakta hem de
piyasalar tlizerindeki kontrolii giliclestirmektedir. Merkez bankalarimin en Onemli
gorevi ekonomik istikrar1 saglamaktir.

Ulkedeki ekonomik istikrarin ve mali sistemin istikrarli isleyisinin saglanmasinda
merkez bankasinin rolli cok biiytiktir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,
ekonominin uzun vadede istikrarli bir biiylime oranini diisiik enflasyon altinda
siirdiirmesi kapsamli para programlarini gerektirmektedir. Ozellikle ekonomik
kalkinma ve biiyiimenin gerceklestiriimesinde para politikalari, ekonomik istikrarin
ve kredi politikalarinin planlanan hedeflere ulagilmasi agisindan  kredibl
konumundadir. Ihtiyagc duyulan finansmanin saglanmasinda ve iilke riskinin
minimize edilmesinde belirleyici ol oynar.

Bu amacla Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi seksenli yillarin sonunda para
programi uygulamalart baglatmistir. Para programi uygulamalarinin dort 6nemli
bileseni vardir. Nihai amag, ara hedef, hedef icin kullanilacak araclar ve bunlan
uygulama yollari.

Calismamda Tiirkiye'de 1990 yili ve sonrasi gerek uygulanan gerekse uygulanma
sanst bulamayan para programlari yillar itibariyle ana hatlartyla irdelenmeden 6nce
para programlari hakkinda genis bilgi verilmistir. Daha sonra bu programlar sirasi
ile anlatilmistir. Sonuc¢ kisminda da belirtildigi gibi kredibilite satin alinamaz,
kazanilmas: gerekir. Ulkemizde de Merkez Bankasinin para programlan
uygulamasindaki amaci budur.

Anahtar Kelimeler: Para programi, Para politikasi, Merkez Bankasi.

MONETARY PROGRAMMES APPLIED SINCE 1990 IN TURKEY

ABSTRACT

Central Banks have a very important role in providing the stability of economy
and stable functioning of fiscal sytem. Providing and maintaining price stability
requires inclusive monetary programs to maintain long-term stable growth rate
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under low inflation rate.

Especially, in order to realize economic development and growth, The monetary
policies are in a credible situation with regards to planned goals of economic
stability and credit policies.

For this reason, Central Bank of Turkish Republic implemented monetary
program through the 1980's. Monetary program implementation has four important
elements. Final goal, intermediary goal, the means used for the end and the ways to
apply these means.

In this paper, monetary programs are widely analysed before both the
implemented monetary programs and those which were not in 1990's and after in
Turkey.

Key Words: Monetary Programme, Monetary Policy, The Turkish Central Bank.

GIRIS

Ulkedeki ekonomik istikrarin ve mali sistemin istikrarli isleyisinin saglanmasinda
M. Bankasmin rolii bugiin artik herkes tarafindan kabul edilmektedir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi merkez bankalar icin kisa vadeli ve bir defaya mahsus
ulasilmasi gereken bir amac degildir. Bunun saglanmast belli bir stire¢ gerektirdigi
gibi korunmasi ve ekonominin uzun vadede istikrarli bir biiylime oranimi dustik
enflasyon altinda siirdiirmesi nihai amac olup para politikalarin1 gerektiren bir konu
olmaktadir. Hatta bu hedefler icin fiyat istikrarinin yaninda giiclii bir mali sistem de
sarttir. Merkez bankalar fiyat istikrarinin saglanmasi icin uygulamaya bagladigi para

politikalarini olustururken su noktalara dnemle dikkat etmesi gerekir.

. Uluslar aras1 sermaye hareketlerinin serbest olusu.
. Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin yiiksek olusu.
. Bankacilik sisteminin bagka ifadeyle finans sisteminin yapisi ve giicii.

Tiirkiye'de para politikasi uygulamalari ve merkez bankaciliginin atmig yili agkin
bir mazisi vardir. 1980'li yillarda benimsenmeye baslanan piyasa ekonomisi ile
yapisal diizenlemelerle merkez bankaciliginda da yeni felsefeler benimsenmistir. Bu
baglamda para politikasi uygulamalarinda cagdas merkez bankaciligr yoOniinde
adimlar atilmig para piyasalari olusturulmus ve politika uygulamalarinda serbest

piyasa ekonomisi ilkeleri benimsenmistir. Seksenli yillarin sonunda T.C.M.B. para
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programi uygulamalari baglatmistir. Bu programlari bazen kamuoyuna aciklamig

bazen de kendi i¢inde kullanmustir.

PARASAL PROGRAM

Para politikalarinin  belirli bir disiplinde uygulanmasi icin yetkili kurumlarin
belirlenmis hedefler icerisinde olusturduklart amag, ara¢ ve bu araglart uygulama
yollarim iceren sistematik programa parasal program denir. Para politikalarinin
belirli bir dlizende uygulanmasi icin yetkililer belirlenmis hedefler igerisinde parasal
program olustururlar. Para programlart genellikle bir yillik stire icinde (1 yil icin)
hazirlanir ve para arzmdaki artisin belli bir diizeyde korunmasini hedefler.'

Para programlan farkh iilkelerde farkli bigimlerde ve yOntemlerle olusturulur.
Bunun nedenleri para arzinin ne derece digsal olduguna ve ekonomik yapinin farkl
olmasindandir. Ciinkii; bazi iilkelerde istihdam diizeyi ¢ok dustiktiir ve uygulanacak
politikanin buna uygun olmas: gerekmektedir.”

Para Programlarimin yayginlasmasinin bir¢ok nedeni vardir. Bunlarin basinda
ekonometrik modellerin  bilgisayarlarin yardimryla kolaylagsmasi ve yayginlagsmasi
gelmektedir. Ayrica para politikalart Ulzerine yapilmis calismalarin cogalmasi bu
konuda gelisme saglamis ve kesin sonuglara ve hedeflere dayali politikalar tiretmek
miimkiin hale gelmistir. Para Programu farkli uygulamalarla karsimiza

gelebilmektedir.’

PARASAL PROGRAMIN GEREGIi VE AMACLARI

. Uygulanacak politikanin hangi amaci tastyacagini somut olarak belirlemek.
. Uygulanacak politikanin hangi hedeflere yonelecegini saptamak.
. Uygulanacak politika hangi amaci belirledi ise o parametrenin arzulanan

' Coskun Can Aktan, Utku Utkulu, Selahattin Togay, (1998), Nasil Bir Para Sistemi. IMKB,
Istanbul, s. 7.

* Hursit Giines, (1992), Enflasyon Kontroliinde Alternatif Para Programi,. ITO Yaym No:
18, s.21.

’ Giines, a.ge., s.22.
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diizeyinin belirlenmesi.

. Arzulanan amac diizeyine uygun para hedefini diizeyini belirlemek.

. Uygun para hedef diizeyi igin para politikasi araclarinin diizeylerini yeterince
degistirmek

. Para politikasi araglariyla hedefleri, hedefler ile de amaclarn arasindaki iligkiyi

sure belirlemek.

PARA PROGRAMININ ARACLART

Para programi bigim olarak iki tiirliidiir. Birincisi; bilango metodudur. Ikincisi;
tanimlanmig ve secilmig para arzi hedefi dolayli mekanizmalarla belirlenen diizeyde
tutulmaya calisilir.’

Para programi kontrol araglar1 olarak asagidaki enstriimanlari belirtebiliriz.

Uygulamada bunlarin daha etkin rol oynayacag: diisiiniilmektedir.’
1 .Reeskont orani
2..Karsilik oran1 a - Munzam kar. Oran1t b - Disponibilite orani
3. Acik piyasa islemleri 4. Ozel mevduat 5. Borg verme tavani

6. Ahlaki korkutma 7. Faiz tavan1 8. Taksitli satiglar.

PARA PROGRAMININ HEDEFLERI

Hedeflerin seciminde;

1 Secilen hedefin para politikasinin amaciyla yakin ve istatistiksel olarak istikrarl
bir iliski stirdiirmesi gerekir.

2 Bu hedefin gosterge degiskenle de yakin bir istatistiksel iligkisi olmasi gerekir.

3 Hedef degiskeni iizerindeki digsal etkilerle politika etkilerinin ayrisabilir
nitelikte olmasi gerekir.

4  Hedef degiskenin go6zlenebilir somut ve bulunabilir bir parametre olmasi

* Giines, a.gee., 5.25.
* Zahide Ayyildiz Onaran, (1997), 2000'i Yillara Dogru Tiirkiye'nin Onde Gelen
Sorunlarina Yaklagimlar, TUGIAD, Temmuz , Istanbul, s.5.
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gerekir.
Amag saptamada lic tlir hedeften so6z edilebilir. Bu hedefleri 6zetle sOyle
belirtebiliriz:’
i Oransal hedef. Ornegin, M3 para arzinn GSMH icindeki paymnin %26'y1
gecmemesi hedeflenebilir.
2 Biiyiime hedefi. Ornegin, para tabaninin yil sonu itibariyle belli bir yiizdeyi
gecmemesi istenebilir.

3 Salt hedefler. Ornegin, belli bir rakam hedef olarak alimabilir.

PARA PROGRAMININ GOSTERGELERI
Para Programi gostergeleri para programinin iyiye gittigini veya gitmekte
oldugunu Onceden haber veren araclardir. Parasal gostergelerin M. Bankasi para
politikasi araglarina duyarli olmasi gerekir.
Monetaristler, piyasa kosullarinda belirlenen gostergeleri uygun bulmazlar.
Keynesci iktisatcilar da ¢ogunlukla benzer goriistedirler.”
Para programi uygulamasinda Uc parasal gosterge yaygin bicimde kullanilmaktadir.
Bunlar:
1 Parasal taban 2. Kisa vadeli faiz diizeyi
3. Merkez bankasinin bilango biiytikliigii (Toplam Aktifleri veya Pasifleri)
Para programi olusturulmasinda para programi gostergelerinin secimi ¢ok onemlidir.
Ozellikle secilen gostergelerin  yorumlanmast politika uygulama bilesenlerini
yakindan ilgilendirir. Tiirkiye'de Para Politikasi uygulamalarinin  bilesenleri
sunlardir.
1. Nihai amaclar 2. Ara hedefler 3. Hedefe ulasmada kullanilacak araglar 4.
Araglart uygulama yollan.

Bu degiskenler, para politikasi uygulamalarinin basarisin1 ve sonuglarinin goézlenip

® Giines, a.ge., s.32. . )
7 Muhammet Akdis, (1996), "Para Politikalarmin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve
Tirkiye". Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlari, No:2, Afyon, s.20.
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degerlendirilmesini saglamaktadir.’

Tiirkiye'de 1990 sonrasi para politikasi uygulamalarinda yasanan baslica sorunlar

ve bunlara iligkin oneriler kisaca sunlardir:

Tiurkiye'de kamu agiklari mali sisteme gore biiyliktiir. Bu durum ic borg

sorununu bir kisir dongii icine sokmustur. Sonu¢ olarak M. Bankasinin para
politikas1 uygulamalarinda karsilastigt en biyiik baski unsuru kamunun

finansman acigidir.’

Diger bir 6nemli sorun enflasyonun siirekli ve yiiksek olmasidir.

Enflasyonun disiiriilmesi kredibilite ya da enflasyona karsi miicadelede
kararlilik konusunda giliven saglamasi ile gergeklestirilebilecektir. M.
Bankasimnin kredibiliteyi ve gulvenililirligi saglamasit ve korumasi bu
bakimdan gerekmektedir.”

Para politikas1 uygulamalarinda sermaye hareketlerinin tamamen serbest
oldugu unutulmamalidir.

M. Bankasi para politikast uygulamalarinda serbestce kullanabilecegi araclar
olmalidir.

Mali piyasalarin uluslararasilasmasi ve artan globallesme, M. Bankasinin bu
gelismelerden ayr tutulamayacagi gercegini ortaya koymustur. Bu agidan M.
Bankasi teknik alt yapisint mali piyasalarin gerisinde kalmayacak sekilde
tutmak zorundadir.

AB' ne tliye olma yolundaki Tiirkiye'de M. Bankasinin bazi sartlar
saglamasi gerekmektedir. Birlik tiyesi tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de
M. Bankasinin kamu sektoriinlin finansmani icin daha az sorumlulugu almasi

gerekir.

* Gazi Ergel, (1999), Konusmalar (1996-1999), T.C.M.B., Subat, Ankara, s.29.

* Yusuf Tuna, (1999), "Tiirkiye'de Kamu Kesimi Aciklan", Yeni Tiirkiye, Mayis-Haziran,
say1:27,s.317.

“ Aslan Eren, (1999), "Tiirkiye'de Enflasyonun Temel Kaynaklar ve Coziim Yolu", Yeni
Tiirkiye, Mayis-Haziran , Say1:27, s.216.

" Ercel, a.g.e., s.30.
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1990 SONRASI TURKIYE'DE UYGULANAN PARA PROGRAMLARI
1990 YILI

1990 yili para programi temel olarak M. Bankasinin bilangosunun
kiigiiltiilmesini  ve bir olclide de bilanconun i¢ yapisinin degistirilmesini
amaclamigtir. 1990 yilinin basinda M. Bankasi orta vadeli perspektif icerisinde
para programini kamuoyuna agiklayarak uygulamaya geg¢mistir Bunun igin pasif
tablosu i¢inde emisyon payi yiikseltilmeye calisilmakta, aktif tablosu iginde de M.
Bankasinin Hazineye kisa vadeli avanslan kiictiltiilmeye calisilmaktadir. 1990
yilinda yiiriirliige konulan para programinin temel hedefleri sunlardir:
. M. Bankasimin bilangosu % 12-22 arasinda biiyiiyecektir.
. M. Bankasiin toplam i¢ ylikiimliliikleri % 15-25 biiyiiyecektir.
. M. Bankasinin toplam i¢ varliklart % 6-16 genisleyecektir.
Merkez Bankasi Parasi'nin %35-48 biylimesi hedeflenmistir. Hedeflerin temel
makro biyiikliiklerle giiglii iligkisinin saptandigi agiklanmig ve Merkez Bankasi
Parasinin emisyon ve acik piyasa islemleriyle denetlenecegi savunulmustur.”1989
yilinda baglattigi politikasini devam ettirmis ve M1, M2 ile daha genis taniml
parasal biytikliikler yerine bilanco buyiikliigiinii denetim altina almayir ve saglikli

bir yapiya kavusturmayr hedeflemistir.”

Bu nedenle M. Bankasi i¢ kredilerin
geniglemesini sinirlandirmugtir. 1990 yilinda para programi hedeflerinin  biiylik
Olcliide tutturuldugu, buna bagli olarak para piyasalarinda istikrarin saglandigi
sOylenebilir. Faiz oranlari ve doviz kurlart 1990 yilinda asint dalgalanmalar
gostermemistir.

1990 yili para programinin temel 6zellikleri asagida belirtilmistir.
1  Merkez Bankasi bilancosu yeniden diizenlendi, seffaflastirildi. ilan edilen

hedefler bu bilancodan elde edilen biiytikliikler olmustur.

2 Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Orta vade de enflasyonla

Akdis, a.g.e., s. 110.
" Mehtap Kesriydi, (1997), 1980'li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri,
T.C.M.B. Arastirma Genel Miiduirliigti, Mart 1997, Ankara, s.21.
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daha iyi miicadele etmeye imkan verecek esneklikte bir bilanco yapisina
kavusturulmasi hedeflenmistir.

3 Orta vadede ulasilmasi hedeflenen bilanco yapist M. Bankasinin hangi politika
araclarini ne yoénde kullanacagma iliskin isaretler vermistir. Ornegin, kamu
sektoriinii finanse etme islevinden uzaklagsmay1 ve daha cok piyasadaki likidite
ihtiyacim1  dilizenlemeyi amagclamistir. Bu nedenle reeskont kredilerinin
kullanilmasi giindeme gelmistir. Ayrica bilango icerisinde doviz pozisyonunun
dengelenmesi de amaclanmustir.”

Yine para programi hedefleri arasinda olmamasina ragmen genis tanimli parasal

biiyiikliiklerin artis hiz1 da denetim altinda tutulabilmistir.” Merkez Bankasinin TL

yiikiimliiliiklerinin toplami olan Merkez Bankasi Parasinin bilango icindeki payi

doviz yiikiimliiliiklerinin azalmasina paralel bir bicimde siire¢ icerisinde artmustir.

1991 YILI

1991 yilinda ortaya ¢ikan Korfez krizi ile birlikte politik gelismeler ve erken
secim kararinin olusturdugu belirsizlikler nedeni ile para politikast uygulamasi
agisindan zor olmustur. 1991 yilinda para programi uygulanmamuistir, erimis bir
déviz rezervi ve artmus bir i¢ borg yiikii ile girilmistir.' Boyle bir ortamda Merkez
Bankasi para programui uygulamak yerine TL ve doviz piyasalarindaki istikrari
korumay1 ve rezerv paradaki biliylimeyi kontrol altina almay1 hedeflemistir. Hem TL
hem de doviz mevduatindan biiylik cekilmeler olmustur. Bu mevduat cekilmeleri
kurlant ve faizleri yiikseltmis, rezervleri azaltmustir.” Korfez Savasi ile olusan
politik belirsizlik piyasalari olumsuz etkilemis ve kurlar tlizerinde biiylik baskilar
olugturmustur. Kamu finansman ag¢iginin denetim altina alinamamig olmasi parasal

buiyikliikklerin  kontroliinli  giiclestirmis ve para programinin aciklanmasini ve

" Ergel, a.g.e., 5.29.

" Kesriyeli, a.g.e., s.21.

' Riza Ayhan, (1990), Merkez Bankas! ve Para Politikasi, Yeni Tiirkiye. Mayis-Haziran,
say1:27, s.269.

"7 Kesriyeli, a.g.e., s.23.
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uygulanmasini imkansiz kilmistir."

1992 YILI
1992 yilinda orta vadeli hedefler i¢in para programi ilan edilmistir. Ancak,
kamu aciklarinin kontrol edilememesi ve Hazinenin yilin daha baslarmda kisa vadeli
avans limitinin sinirina gelmesi M. Bankasi para programi hedeflerine ulagmasini
imkansiz hale getirmistir. Ayrica kamu sektoriine verilen kredilerin hizla artmasi da
hedeflere ulagsmayr zorlasurmigtir.” 1992 yilinda déviz kurlarindaki  agirt
dalgalanmalarin giderilmesine calistimistir. Artan likiditenin doviz piyasasina baski
kurmasini engellemek icin M. Bankasi agik piyasa iglemleri yoluyla agiri likiditeyi
¢ekmistir. Doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Agik piyasa
islemleri nedeniyle M. Bankasinin yiikiimliiliikkleri artmistir. Para programinda yer
alan Merkez Bankasi Parasi hedefin cok iizerinde gerceklesmistir.”
Para programlarinda odemeler dengesinin saglanmast M. Bankasi amaclan
arasinda yer almayacagi bildirilmistir. Boyle olmasi para arzini da artirmistir. Yine
bu para programlarinda parasal kontroliin hangi araglarla gergeklestirilecegi somut

olarak belirtilmemistir. ' Burada iki temel arag tercih edilmistir. Bunlar:

1. Acik piyasa islemleri 2. Doéviz piyasasinda doviz satmak.

Merkez Bankasinin bilancosu icinde emisyon hacmini artirmaya calismasi aslinda
para arzinin kontroliinii kolaylagtirmak icindir. Para arzinin miistemilatindan olan
para carpani, parasal kontrol araclarinin belirledigi bir parametredir. Parasal taban

ise Merkez Bankasi tarafindan belirlenir”

1993 YILI

1993 yilinda para programi aciklanamamugtir. Clinkii; kamu aciklarinin denetim

® Ertan Yiilek,, (1999), "2000 Yilna Girerken Tiirkive Ekonomisinin Temel Meseleleri ve
Borg - Faiz Sarmali", Yeni Tiirkiye. Mayis-Haziran, say1:27, s..313.

¥ Kesriyeli, a.ge., s.24.

PKesriyeli, a.ge., s.24.

' Akdis, a.g.e.,s.122.
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altina alinamamasi sonucu parasal biiytikliiklerinin kontrolii zorlagmistir. Bu nedenle
1993 yilinda Merkez Bankasi finansal piyasalarda istikrarin korunmasina oncelik
vermistir. Kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamistir. Merkez Bankasi, artan
likiditenin kurlar tizerindeki baskisim1 rezerv kaybina mahal vermeden kontrol

etmeye calismistir.”

1994 YILI

1994 yili ilk ¢eyregi ekonomi igin kriz dénemini kapsar. Bu gelismeler kalici
onlemler iceren ve bozulan dengeleri kisa siirede yerine getirecek istikrar
politikalarinin uygulanmasini zorunlu kilmistir.”* Bu amacla 5 Nisan Istikrar Paketi
hazirlandi. 5 Nisan Istikrar Kararlar, kisa vadede enflasyonu diisiiriip, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve dig agiga kalici ve
kokli ¢oztiimler getirerek uzun vadeli siirdirilebilir bir biliylimeyi saglamayi
amaclamistir.”

1994 yili M. Bankasi para politikast 5 Nisan oncesi ve 5 Nisan sonrasi olmak
uzere iki donemde incelenebilir. Yilin ilk lic ayinda M. Bankasi, kamu kredilerinin
bliylimesinin piyasalara olan etkisini azaltabilmek icin, agirlikli olarak agik piyasa
islemleri yoluyla bor¢clanmaya gitmistir. Bu yolla para arzini1 kontrol altina almay1
hedeflemistir. Ayn1 zamanda kurlarda goriilen ylksek artislar1 dOviz piyasalarina
yaptig1 dogrudan satislarla dengelemeye calismistir.”

5 Nisan sonrasinda, 5 Nisan kararlari dogrultusunda uygulamaya konan 6nlemler
ile mali piyasalarda istikrarin saglanmasini ve eriyen doviz rezervlerinin
arttirlmasint M. Bankast hedef olarak secmistir. M. Bankasi yilin 6nemli bir

boliimiinde siki para politikasi izlemistir. Dar tanimli parasal biiytikliiklerdeki artig

2 Giines, a.g.e., s.38.

® Kesriyeli, a.g.e., s.24.

* Ozer Ertuna, (1998), "Cumhuriyet Doneminde Tiirkiye Ekonomisi ve Ekonomik Krizler”,
Yeni Tiirkiye. Eyliil-Arahk, Say1:23-24, s.3363.

* flker Parasiz, (1995), Kriz Ekonomisi, Bursa, s.142.
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yil boyunca smirli olmustur. Genis tanimli parasal biiyiikliikler goreli olarak daha
cok artmistir.”

5 Nisan kararlart dogrultusunda para politikasinin  etkin ~ bir sekilde
yurtitiilebilmesi icin mali piyasalar ile ilgili bir ¢cok yeni diizenleme getirilmistir. En
onemlisi M. Bankast Hazine ve diger kamu kuruluslari arasinda var olan kredi

iliskisi yeniden diizenlenmistir.”

Yeni diizenleme ile 1995 yilindan baslayarak
Hazinenin M. Bankasindan kullandigi krediler kisitlanmistir. 1211 Sayili Kanunun
Hazineye kisa vadeli avans hesabi maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile
degistirilmistir. Yapilan dilizenlemeye gore; daha once genel biitce oOdenekleri
toplamimin %151 olarak belirlenen avans hesabi st limiti, bir 6nceki mali y1l genel
biitge Odenekleri toplamint asan tutarmnin 1995 yili igin %12, 1996 yili i¢in %10,
1997 yili i¢in %6, 1998 yili ve bunu izleyen yillar igin %3 olarak belirlenmistir.

M. Bankasi parasal kontroliinli artirmak ve piyasalarda yeniden giiven ve istikrar
saglamak icin mevduat munzam karsiliklari ve disponibilite sistemini degistirmistir.
Boylece bankalarin tiim pasifleri lizerinde disponibilite uygulamasi baglatmistir.
Daha énce doviz lehine olan munzam Karsilik uygulamast TL lehine cevrilmistir.”

Repo islemlerine yeni diizenleme getirilmistir. Karsiliksiz repo yapilmasinin
ontine gecilmistir. TL mevduatinda esnek vade tiirleri getirilerek bankalardaki

tasarruf mevduatlarinin tamamu giivence altina alinmistir.

1995 YILI

ik on ayhk dénemde 1994 yilinin yarisinda uygulanan politikanin devamu
niteliginde politika uygulanmistir. M. Bankasi enflasyonla miicadelede kurlarn
nominal bir capa olarak kullanmay: sitirdiirmustiir. Kur politikasinin kredibilitesini
artirmak icin dig varlik artisina 6nem verilmistir. Dis varlik artisinin parasal

buiytikliiklerde olusturacagi baskiyt azaltmak icin i¢ varlik artisina sinirlama

¥ Kesriyeli, a.g.e., s.25.
7 Kesriyeli, a.g.e., s.25.
* Parasiz, a.ge., s.151.
? Kesriyeli, a.ge., s.27.
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getirilmistir. Ag¢ik piyasa iglemleri uluslararasi rezerv artisinin sterilizasyonunda
kullanilmistir.”

IMF ile yapilan " stand by" anlasmasi dogrultusunda parasal biiyiikliikk hedefi

olarak "Net I¢ Varliklar" kalemi alinmustir. Buna gore rezerv para ve net dis
varliklar kalemleri hedef degil fakat izlenen biiyiikliiklerdir.
Net uluslararast rezervler IMF hedefleri arasindadir. Yilin ilk dokuz ayinda tiim bu
kalemlerdeki gerceklesmeler konulan ist limitlerin altinda olmustur. Uluslararasi
rezervlerdeki artis beklenenin tizerinde olmustur. 1 ABD Dolar1 ve 1.5 Alman Marki
seklindeki doviz kuru sepetinin artig hizi kontrol altinda tutulmustur.

Ekim ayinda ortaya cikan se¢im atmosferi degisikligi giindeme getirmis, yilin son
iki aymi iceren para politikasi secim nedeniyle ortaya c¢ikan belirsizliklerin
azaltilmasina yonelik onlemler seklinde olmustur. Hatta Glimriik Birligi'ne girilmesi
ile Tirkiye ekonomisi kiiresel ekonominin bir parcasi haline gelmistir ve piyasa
ekonomisini olusturma politikalar1 bu cercevede olmustur.” Ancak, yil sonunda
secim olmasi, Giimrik Birligi'ne girilmesi, yil iginde hiikiimet degisikliklerinin
yasanmast ve IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin sona erdirilmesi ekonomideki

belirsizlikleri artirmustir.”

1996 YILI

1995 yilinda yasanan olaylar, 1996 yili para politikasinin yonini finansal
piyasalarda  istikrarin  saglanmasi ve Korunmasina yonelik uygulamalara
kaydirmigtir. M. Bankasi para programi olarak rezerv paranin kontrol edilmesini ve
déviz kurlarindaki hareketlerin yonetimini amaclamistir.”

Net dig varliklar hizla yiikselmistir. Net dig varliklar1 hizla artmasinin nedeni;

uluslararasi rezervlerde 1996 yilinda gézlenen yiiksek artistir. Net i¢ varliklar kalemi

¥ Ibrahim Kanyilmaz, (1999), "Para ve Finans Piyasalarinda Etkinlik", Yeni Tiirkiye
.Mayis-Haziran, Say1:27, s.273.

' Orhan Morgil, "Tiirk Ekonomisindeki Gelismeler ve Uygulanan Para ve Maliye
Politikalar1”, Yeni Tiirkiye, Mayis- Haziran, a.g.e., s. 157.

* Kesriyeli, a.ge., s.28.
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yilin ikinci yarisinda ozellikle Temmuz ve Agustos aylarinda kamuya acilan

kredilerin yiikselmesiyle artis gdstermistir. **

Rezerv para , net dig varliklar ve
kamuya acilan kredilere paralel olarak Nisan ve Agustos aylarinda yiikselme
olmustur. Aralik aymda yillik bazda %80 oraninda rezerv parada artig
gerceklesmistir. M2 Carpani ve M2Y Carpani 1993 yilindan sonra bir artig egilimi
gostermistir.

1996 yilinda siyasi belirsizlikler uzun siirmistiir. Yilin ilk yaris1 erken genel
secimlerden sonra bir koalisyon hiikiimetinin olusturulmasi cabalan ile gecmistir.”
Siyasi istikrarsizlik, Giuimriik Birligine girilmesi ve enflasyonla miicadeleye yonelik
ciddi siyasi iradenin olusamamasi piyasalar lizerinde belirsizligin artmasina neden
olmustur.”  Enflasyonun olusumunda kamunun mali, parasal islevleri ve
hizmetlerinin maliyetlerinin yiikselmesi yaninda 6zel sektoriin tutum ve davranislari,
uretici ve tiiketici birimlerin, tasarrufcu ve miitesebbislerin zihniyetleri daha da
onemlisi liretmekten ziyade tiiketmek arzusu icerisindeki tiim taraflarin ekonominin
rekabete dayali kurallarina gére hareket etmedikleri maalesef cok ac1 bir gergektir.”
Bu sartlarda M. Bankasi para politikasi hedeflerini enflasyonun diisiiriilmesi
yoniinde olmayip finans piyasalarinda istikrarin saglanmasi ve korunmasi yoniinde

olmustur.™

Yilin ikinci yarisinda hedefler agiklanmadan kendi i¢ disiplini icerisinde bir para
programi uygulanmustir.
1996 yilinda uygulanan para politikasinin igerigi sunlardir:
. Merkez Bankasi net i¢ varlik artigini sinirli tutmayi hedeflemistir.

. Merkez Bankasi yil boyunca rezerv para artisini talep artisi ile paralel

Morgil, a.g.e., s. 159.
* Kesriyeli, a.g.e., .29.
¥ Morgil, a.g.e.,s. 159.
* Ahmet Incekara, (1998), "Tiirk iktisat Politikalarinin Analizi" Yeni Tiirkiye, Eyliil-
Aralik, say1:23-24, s.3241.
7 Ahmet M. Gékgen, (1998), "Cumhuriyet Déneminde iktisadi Gelisme”, Yeni Tiirkiye
Eyliil-Arahk, Say1:23-24, s.3268.
* Ercel, age., s.37.
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gotiirmeye calismistir, net dig varliklardaki artisgin sebeb oldugu likidite
fazlasinin cekilmesinde acik piyasa iglemleri yil boyunca aktif olarak
kullanilmastir.

. Merkez Bankast yil boyunca doviz kurlar1 lzerindeki gozetimini
surdurmiustiir. Doviz piyasasinda istikrarin korunmasina 6zen gosterilmistir.

. Bunlarin gergeklestirilmesinde yil icinde Hazinenin piyasadan borclanmaya
kesintisiz devam etmesi yardimci olmustur.

. TL faizleri Hazinenin i¢c borglanma stratejisi sonucu belirlenmistir. Faiz
diizeyinin belirlenmesinde Merkez Bankasinin dogrudan bir miidahalesi

olmamustir/”

1997 YILI

Bu programin amaci, doviz kurundaki gelismeleri gozeterek rezerv paranin
bliyime hizin1 kontrol altinda tutmaktir. M. Bankasi 1997 yili enflasyon hedefini
resmen belirlemese de yilin ilk yarisi igin enflasyon orani tahmininin %70 civarinda
oldugunu acgiklamistir.”” 1997 yili para politikasinin ana hatlar1 sunlardir,

1 Merkez Bankasi i¢ varlik artigini sinirli tutmayi hedeflemektedir.

2 Merkez Bankasi rezerv para artigt ile talep artisini paralel gotliirmeye Ozen
gostermekte, net dig varliklardaki artigin yol actigr likidite fazlasinin
¢ekilmesinde ise acik piyasa islemleri aktif olarak kullanilmaktadir.

3 Merkez Bankasi doviz kurlan Uzerindeki gozetimini slrdirmekte ve doviz
piyasasinda istikrarin korunmasina dikkat edilmektedir.

4 Bunlarin saglanmasi ancak Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki koordinasyon
ve Hazinenin piyasadan bor¢clanmaya devam etmesi ile miimkiin olacaktir.

5 TL faizleri temelde Hazinenin i¢ borc stratejisi ile belirlenmektedir. Merkez
Bankas1 miidahaleci degil gozlemci konumundadir.

Kamu agiklarinin uzun zamandir devam ettigi ve bu agiklarin finansmaninda agirlik

Ercel., a.g.e.,s.38.
"Ercel., age., s.51.
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olarak i¢ piyasalarin kullanildigi, kur ve faizlerin serbestge belirlendigi bir ortamda,
M.B. kullanabildigi para politikasi araclarinin niteligi ve etkinligi degismektedir. Bu
ortamda faiz oranlari, i¢ bor¢lanma = stratejisinin  bir sonucu olarak
belirlenmektedir."M. Bankasi para programi olarak i¢ varlik artisinin kontroliinii
hedeflemistir. Uygulanan para politikasi temelde mali piyasalarda istikrar1 hedef
almigtir. Bu hedeflerin basinda, piyasalarda ortaya cikacak kisa vadeli ve hizli fiyat
degisikliklerinin 6nlenmesi gelmektedir.’Bir baska hedef olarak piyasalardaki
belirsizliklerin azaltilmasi gelmektedir. Merkez Bankasi, gerek d6viz gerek ise TL
piyasalarindaki fiyatlarin ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde
gerceklesmesini gozeterek kisa donemde olusabilecek hizli fiyat hareketlerinin
Oniline gecmeye calismistir. Donem boyunca déviz kurlarinin enflasyon beklentileri
paralelinde hareketi ve bankalar arasi para piyasasindaki faiz oranlarinin
hareketliliginin azaltilarak, faizlerin referans faiz olarak piyasalarca Kkabulii
saglanmustir.  Yine yiiksek enflasyonun piyasalar tzerindeki olusturdugu
belirsizlikleri miimkiin oldugu olglide azaltmak ve ekonomideki belirsizlik
ortaminda dogabilecek zararlari 6nlemeyi de hedef olarak se¢cmistir. Bunun icin M.
Bankasi alti aylik donemler itibariyle piyasalara enflasyon tahminlerini ve para
program1 uygulamalarint ongortiler cercevesinde sekillendirecegini agiklamistir. Bu
yaklagimin, piyasalarin enflasyon ile ilgili beklentilerinin olusmasinda ve gelecek ile
ilgili belirsizliklerin azaltilmasinda onemli bir katkist olmustur. Net ic varliklar
diisiik oranli bir artig gostermistir.Net dis varliklar ise 3.2 milyar ABD Dolan artig
gostererek yil sonu itibariyle 9.1 milyar Dolara ulagmistir. Merkez Bankasi dig

varliklar ise Aralik ay1 sonu itibariyle 21.5 milyar ABD Dolaridir.”

Rezerv para artisi enflasyonla paralel bir artis gostermistir. Rezerv para artiginin
kontrolii kadar artisin kaynagi da Onemlidir. Rezerv para artisinin kaynagmin

kamuya acilan krediler olmasinin enflasyon {lizerindeki etkisi, doviz satin alarak

* Ercel, a.ge.,s.52.

* Ergel., a.g.e., 5.60. o

“ TUSIAD, (1999), Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Ocak, Yaym No: TUSIAD-T/99-
248, s.49.
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olusturulan bir artisin enflasyon iizerindeki etkisinden daha fazla olacaktir.*

izlenen kur politikast bu dénemde cari islemler dengesinin belirlenmesinde de
belirleyici olmustur. Istikrarli doviz kuru dis ticaret sektoriiniin rekabet edebilme
kabiliyetini korumus ve sektOriin ileriyi gorebilmesine ve uzun vadeli baglantilar
yapabilmesini saglamustir.¥ Asya Krizinin ekonomiyi darbogaza sokmadan
atlatmasinda izlenen kur politikas: en 6nemli rolii oynamustir. izlenen faiz politikasi,
ekonominin ihtiyaclarina gore sekillenmistir. Yiikselen biitce agiklar1 ve bu aciklarin
artan oranlarda i¢ bor¢lanma ile karsilanma zorunlulugu, Hazinenin i¢ bor¢lanma
ihalelerinde bir arz baskis1 olusturmasina ve bu ihaleler ile ikincil piyasalarda olusan
faiz oranlarinin beklenen enflasyon rakaminin oldukca {Ustiinde bir seviyede
olusmasmma neden olmustur. Ekonomide siyasi belirsizliklerin  ylikseldigi
donemlerde reel faiz oranlar1 daha cok ylikselmektedir.

1997 yilinin ikinci yarisinda Merkez Bankasi ile Hazine yetkilileri ortak bir
aciklama yaparak uygulanacak para politikalarinin hedeflerine basarili bir sekilde
ulagsmast noktasinda birlikte hareket etme, uyumlu c¢alisma ve koordinasyonu
saglamaya karar verdikler. Bu agiklamanin ve yeni yaklagimin para programlarinin
etkinligini artiracagindan siiphe yoktur. Ozellikle fiyat istikrarmi saglamada
enflasyonu diisiirme cabalarinin ve piyasalardaki belirsizlik ortaminin kalkmasinda
onemli bir gelisme olarak degerlendirilebilir.

Ozetle Merkez Bankasi - Hazine iliskileri

1 Merkez Bankasi ile Hazine arasindaki iligskileri daha da giiglendirmek ve
yeniden yapilandirmaktir. Bu dogrultuda Hazine kisa vadeli avanslar dahil her
tirlii parasal iliskisinde M. Bankasina ve onun politika hedeflerine uygun
sekilde hareket edecektir. Protokol M. Bankasi tarafindan para programinin
hazirlanmasi ve uygulanmasi icin saglam bir altyap: saglayacaktir.”

2 Merkez Bankasi ve Hazine yaptigi protokolle enflasyonu diisiirmek amaciyla

TUSIAD, age., s 45.
Ergel., a.g.e., s.67.
Morgil,, a.g.e.,s. 159.

146



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Sayi:4 Y1l:2000

igbirligi icinde olduklarimi ilan ediyorlar. Bu dogrultuda kamu kuruluslart ile
gorustildiikten sonra her iki kurum ortaklasa hazirladiklart parasal ve mali
Snlemler hakkinda hiikiimete dneriler verecektir. ’

3 Protokol daha fazla seffafik 6nermektedir. Bu ise aciklamalarla veya politika
faaliyetlerini, hedeflerini ve gerektiginde iki kurum arasindaki toplantilari
aciklayan ortak bir basin bildirisi ile saglanacaktir. iki kurum da seffafik icin

gerekli cabay1 gosterecektir.

1998 YILI

1998 yili para politikasi finansal programa dayandiriimaktadir. Bunu nedeni;
maliye politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilecek olmasidir. Odemeler dengesi
ve biitce agiklar1 M. Bankasmin 1998 yili biiyiikliiklerini belirlemede etkili olacak
anahtar degiskenlerdir. Merkez Bankasi finansal istikrart kurmaya ve siirekli hale
getirmeye odaklanmustir. Finansal istikrar, fiyat istikrarini saglamaya calisan M.
Bankasi icin 6n sarttir.

Merkez Bankasinin temel amaci, 1998 yilinin ilk yarisinda %70 civarinda
enflasyon oranimmi hedefleyen tedbirler almaktir.* Mevcut tiim para politikast
araglart bu hedef icin kullanilacaktir. Temel olarak M. Bankasi dig kaynaklarindaki
artisa bagl olarak para olusturacak ve ic¢ varliklarindaki artisi sinirlamaya devam
edecektir. Bu amag icin kisa vadeli faiz oranlan daha etkin olarak kullanilacaktir.”

Doviz kuru politikasi, 1998 yilmin ilk yarist i¢in tahmin edilen enflasyon
orantyla uyumlu bir sekilde ele alinacaktir. Buna bagli olarak Ocak ayindan
baglayarak aylik doviz kuru artis hizi hedeflenen enflasyon oranina gore
ayarlanacaktir.

1998 yili i¢in ilk Gi¢ aylik rezerv para artis hizi % 18-20 araliginda kalmasi
hedeflenmistir. Bu 1998 yili GSMH ve enflasyon hedefleri ile biit¢e aciklar icin

“ Ercel., a.g.e., 5.286.

* llker Parasiz, Ufik Basoglu, "Tiirkiye'de Ekonomik Kriz, inandiricilik ve Istikrar”, Yeni
Tiirkiye, Mayis-Hazirat1 1999, say1:27, s. 147.

* Ercel., a.g.e., s.87.
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Hazine tarafindan veri olarak saptanmustir.”

Kur politikast ilk yar1 enflasyon tahminleri ile tutarlilik icinde yuriitiilecektir. Bu
amagcla rezerv para artig hiz1 biiylime ve enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde
belirlenmistir. Bu amacla M. Bankasi yilin basinda i¢ kredileri kontrol ederek rezerv
paray1 kontrol etmeyi amaglayan ii¢ aylik bir program ilan etmistir.”

ik iic ayda rezerv para artisinin arz tarafindan kaynagi Merkez Bankasi net dis
varliklardaki artis olusturmustur. 1997 yili sonuna gore %17.3 artarak 1.392 trilyon
TL ye ulagmistir. Bu miktar mart ay1 sonu itibariyle ongortiilen degerin altindadir.

Yilin ilk lic ayinda para programi g¢ercevesinde enflasyonla miicadelede aktif bir
faiz politikasi izlenmistir. Bu donemde para piyasalarindaki faiz kotasyonlan tic
defa degistirilmistir. Yine M. Bankasi enflasyonun diisiiriilmesine ve finansal
piyasalarda istikrarin devam ettirilmesine 0zen gosteren bir para ve kur politikasi
uygulamast yapmustir. Yilin ilk ti¢ ayindaki para politikast uygulamasi ikinci tlig
aylik donemde de genel hatlar ile siirdiriilecektir. Haziran 1998 yili sonu icin
%70'ler dizeyinde aciklanan enflasyon tahminleri gecerliligini korumustur.

Kur politikas1 ikinci lic ay boyunca bu enflasyon tahmini ile tutarlilik ig¢inde
yurutilmeye devam edilecektir. Rezerv para biliytimesi ilk lic aydaki rezerv para
biiyiimesinin altinda kalmasi hedeflenmistir.” Bu siirede rezerv para artis hizinin
mart ayr sonuna gore %14-16 araliginda kalmasi para programinin temel
hedeflerinden olmustur. Daha sonraki donemde rezerv para biiylimesinin li¢c aylik
enflasyon oraninin bir miktar iizerinde gerceklesmesi beklenmistir.”

Yiiksek seviyelerde seyreden acik piyasa islemleri stoku net dig varliklarin hizlh
artist sonucu azalan sterilizasyon geregine paralel olarak diismiistiir.* Merkez
Bankasi yilin ikinci lic ayinda onemli kararlar almistir. Bunun nedeni; hizli net dig

varlik artigin1  sterilize etme geregi sonucu M. Bankasinin doéviz kuru ve faiz

TUSIAD, age., s.44.
Ercel., age., s.88.
TUSIAD, a.g.e.,s.48.
Ercel,, a.g.e.,s. 104.
Ercel., age., sl 18.
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politikasinda bir degisiklige gitmemesini gerektirmistir. Bunlar:

i 4 Mayss itibariyle M. Bankasi IMKB repo-ters repo pazarinda olaganiistii faiz
dalgalanmalar1 diginda bir gecelik vadede islem yapmayacagini agiklamustir.

2 4 Mayis tarihinde bankalar arasi para piyasasi alig-satis kotasyonlarinda yapilan
degisikliklerle, kotasyonlarin marjlart daraltidmustir.

3 1 Haziran tarihinden itibaren gecerli olmak {lizere, zorunlu déviz-efektif devir ve
satiglart icin belirtilen oranlar Haziran ve Temmuz 1998 aylarinda yapilacak
doviz ve efektif aliglart igin %0 olarak belirlenmistir.

4 2 Haziran tarihinde bankalar arasi para piyasasi alig-satis kotasyonlarinda 3'er
puanlik indirime gidilmistir.

5 8 Haziran tarihinde bankalar arasi para piyasasi alis kotasyonlan 10'ar puan
distrilmiustiir.

Bu donemde almman Kkararlar kur-faiz platosunun asagiya c¢ekilmesini saglamisg

kurlarda glinliik dalgalanmalarin goreli olarak yiikseltilmesi, aylik devalliasyona

iliskin belirsizligi bir olciide artirmis ve doviz ahist yoluyla hizli doviz rezervi
artisinin yavaglamasina sebep olmustur. Gilineydogu Asya'da ve Rusya'da yasanan
krize ragmen Tiirk Mali Piyasalarinda olumsuz bir etki gézlenmemistir.”

1998 yili ikinci alt1 aylik para programi uygulamasina baktigimizda

bu dénemde net i¢ varliklar kalemi hedeflenen yeni bir biiyiiklik olmustur. Bunun

nedeni; enflasyonun hizli diisiis donemlerinde para talebinde tahmin edilemeyen

gelismelerin ortaya ¢ikma ihtimali dogrultusunda M. Bankasinin parasal durumunu

etkileyebilmesini devam ettirecek yeni bir gostergeyi hedeflemesidir.”

1999 YILI
Merkez Bankasi tarafindan 1999 yili icin kamuoyuna bir parasal program
aciklanmamustir. Ancak; gerek Merkez Bankasi Baskani gerekse diger yetkililerce

yapilan agiklamalardan da anlasilacagi lizere asagida 1999 yili ile ilgili bilgiler

*TUSIAD,a.g.e.,s.50.
* Ercel.,a.ge., s. 129.
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verilmistir.

Merkez Bankasi Oncelikle finansal istikrarin bozulmamasma Ozen gosterecektir.
Finansal kurumlar, finansal piyasalar ve 6demeler sistemi olarak sekillenen tiglii
boyutun istikrar1 korunacaktir. Kamuya finansman saglanmayacaktir. Kamunun
finansmanini piyasadan saglamasi saglanacaktir. Etkin bir para politikasi icin bu
sattir. Kurallar igerisinde sterilizasyonun olmadigi, faizlerin piyasa kosullarina
birakildig1 bir ¢ercevede uygulanacaktir.”

Merkez Bankasi 1999 yili para politikasi icin dort ana kurali belirlemis ve kendisine

iki ilke edinmistir. Kurallarin icerigini soyle belirtebiliriz:

+  Kamu sektoriine merkez bankasi kredisi saglanmayacaktir.

*  Piyasalar icin sadece doviz alimlan1 ve acik piyasa islemleri yoluyla likidite
yaratilacaktir.

»  Giivenilirlige ve Seffafliga azami itina gosterilecektir.

»  Faiz ve doviz kuru belirlenmesinde ileriye dontik yaklasim benimsenecektir.

Para politikasi icin benimsenen ilkeler ise sunlardir:

»  Para politikasi tek basina enflasyonun diisiiriilmesinde etkili olamaz. Maliye
politikas1 ve yapisallarla desteklenen makro politikalar dahilinde ancak etkili
olabilir.

* Mali istikrar piyasalardaki ve Odemeler sistemindeki seyri ¢ok yakindan ve
dikkatli bir sekilde izler.”

1999 yili para politikasinin temel araglari; acik piyasa islemleri, kisa vadeli faiz

oranlari, mevduat munzam karsiliklar ile gecelik iglemler olmustur. Parasal tabana
bliylik onem verilmistir ve net i¢ varlik artisi dikkatle izlenmistir. Net i¢ varlik-net

dig varlik iligkisine O6zen goOsterilmistir. Bu baglamda istikrarli reel kur politikasi

uygulanmustir.

7 Ergel, (2000), Konusmalar, Finans Kuliibii Finans Zirvesi, 20 Ocak 2000, s.4.

* Ercel, (1999), Konusmalar, Bulgaristan Merkez Bankasmin 120. Kurulus Yildéniimii,
Tiirkiye'de Merkez Bankacihigi, 26 Ocak, Sofya, s.6.

¥ Ercel, (1999), Konusmalar, Enflasyonla Miicadele Isiginda Tiirkiye Ekonomisindeki
Gelismeler, Eyliil, Washington, s.3.
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Para programi uygulamalarinin dort onemli bileseni vardir. Nihai amag, ara
hedef, hedef icin kullanilacak araglar ve bunlari uygulama yollari. Para politikasi
olusturulurken iki tiirlii amac gozetilmektedir.

1 Orta veya uzun vadede bir hedefbelirleme. Bu dogrultuda 6zellikle orta vadede
fiyat istikrarinin nihai amac¢ olarak secilmesinin temel nedeni; para politikasi
uygulamalarimin saglayabilecegi bir hedef olmasidir.

2 Merkez bankasinin ara hedefi olmalidir. Bu hedef ile ilgili degiskenlerin bazi
kriterlere uymasi nihai hedefe ulasiimada etkili olacaktir. Bu degiskenin diger
politika amaclarinin etkisinden miimkiin oldugunca uzak olmasi gerekir. Ayrica
hedef olarak segilen degiskenin hedeflenen degerine nasil ulagilacagi acikca
belli olmalidir.

Ara hedefin belirlenmesi ve aciklanmasi para politikast egilimlerini ve
uygulamalarmi halka aciklamanin yaninda uygulanacak ya da uygulanmakta olan
politikalar icin de kamuoyu destegi saglar. Parasal biiyiikliikler merkez bankalarinin
dogrudan kontrol edebildikleri para politikast araglart ile yonlendirildigi
degiskenlerdir. Banka, para politikas1 uygulamalarinda hedefini belirledikten sonra
bu amaca ulagsmada sahip oldugu aracglar ve bunlart uygulama yollarin1 saptamak
durumundadir.

Politika uygulama sonuglarim1 M. Bankasi bilangolarindan ve fiyat
degismelerinden gozleyebilmekteyiz. Bu nedenle kamuoyunun aydinlatilmasinda
bilancolarin seffafligi 6nemlidir. Yine piyasalarin istikrarli olmasi faiz ve déviz kuru
hareketlerinden goézlenebilmektedir. Nihai hedef olan fiyat istikrarmnin saglanmasi
(vani enflasyonun dusiiriiliip dusiiriilmedigi bagka bir ifadeyle fiyatlar diizeyindeki
degismeler) uygulanan para politikasinin sonuglarinin degerlendirilmesi agisindan
cok onemlidir.

Sonug olarak kredibilite satin alinamaz. Kazanilmasi gerekir. Ulkemizde

uygulanan para programlarinin 6ziinii de olusturan mantik budur.
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