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Turkiye’de Merkez Bankasr'nin rolt ve para politikasi uygulamasina gegmeden énce bu konuda
genel cerceveyi belilemek ve Ulkemizdeki uygulamalarn dunyadaki merkez bankaciligi
uygulamalar baglaminda degerlendirmek isterim.

Fiyat istikrarinin ve mali sistemin istikrarli isleyisinin saglanmasinda merkez bankalarinin rolu
bugin artk herkes tarafindan kabul edilmektedir. Bugin makro para politikasi uygulamalari
acisindan merkez bankalarinin 6ncelikli amacinin fiyat istikrarinn saglanmasi ve korunmasi
oldugu konusunda bir ¢ok kesim arasinda gorus birligi saglanmigtir.

Fiyat istikrari merkez bankalari igin kisa vadeli ve bir kerelik ulasilacak bir amag¢ degildir. Fiyat
istikrarini saglamak belli bir stre¢ gerektirdigi gibi bunun korunmasi ve ekonominin uzun vadede
istikrarli bir blyime oranini disuk enflasyon altinda sUrdirmesi nihai hedef olarak gortlmektedir.

Diger yandan orta vadede surdurtlebilir, saglikh bir ekonomik buyime igin fiyat istikrar ve guglu
bir mali sistem garttir. Bununla beraber merkez bankalarinin fiyat istikrari amacina ulagabilmesi
icin mali sistemin istikrarli olmasi gerekmektedir. Cunku istikrarli bir mali sistem, ekonomideki
tasarruf-yatirm bagini etkin olarak kurabilen ve buylmeyi besleyen bir sistemdir. Ekonomide
boylesine agirligi olan bir kurumun sorumluluk ve yetkileri de bu nedenle dnemlidir.

Merkez bankalari bu uzun vadeli hedeflerine ulasmak icin kisa vadeli aktif para politikasi
uygularlar. Bu uygulama kararlari tabiati itibari ile bayram dénemleri gibi mevsimlik hareketleri
ve is ¢evrimlerini ya da “business cycle” dikkate alarak formule edilir. Bu hareketleri dikkate
almayan kisa vadeli uygulamalar mali piyasalarda istenmeyen buyuk dalgalanmalara yol
acabilir. Bu kisa vadeli aktif para politikasi uygulamalari, ara hedef dedigimiz, merkez
bankasinin dogrudan kontrolu altinda olan ve ayni zamanda nihai hedefle dogrudan baglantili
daha kisa vadeli hedefleri kullanabilmektedir.

Merkez bankalari, nihai hedef olan fiyat istikrarna ulagsmada para politikasi uygulamalarini
formule ederken Ug kisitt g6zonine almak zorundadir. Bu kisitlarin etkisi tabii ki ekonomilerinin
gelismislik duzeyine ve hassasiyetine gore farkli agirliklara sahip olabileceklerdir. Ancak herbiri
ozellikle bizim ekonomimiz agisindan 6nemlidir.

1. Kamu kesimi borglanma ihtiyacinin yuksekligi.
1. Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest olugu.
1. Bankacllk sisteminin ya da daha genis olarak finans sisteminin yapisi ve gucu.



Merkez bankalarinin uyguladigi para politikasinin genel gercevesini bu sekilde belirledikten
sonra ulkemizin bu resmin neresinde bulundugunu gostermek isterim.

Oncelikle tlkemizde iki 6nemli sorun, yaklasik yirmi yidir siire gelen yiiksek enflasyonun da en
onemli belirleyicisidir; yuksek kamu acgiklari ve artan borglanma ihtiyaci yaninda kirlamayan
Israrci enflasyonist bekleyigler. Bunlardan ilki mali disiplin ve kamu maliyesine iliskin reform
ihtiyaci, ikincisi kredibilite ve guven saglama sorunu ile ilgilidir.

TUrkiye’deki para politikasi uygulamalari ve merkez bankaciligina gelince; dncelikle 60 yili agkin
bir merkez bankaciligi deneyimimiz oldugunu belirtmek isterim. Bunun yaninda, 1980’li yillarin
basinda benimsenmeye baslanan serbest piyasa ekonomisi, ilkeleri ve bunun gerektirdigi
yapisal duzenlemelerin olusturulmasi sonucu Ulkemizde de merkez bankaciiginda yeni anlayigin
yerlesmesine katkida bulunmustur. Para politikasi uygulamalarinda ¢cagdas merkez bankaciligi
yonunde onemli adimlar atimis, para piyasalari olusturulmus ve politika uygulamalarinda serbest
piyasa ilkeleri benimsenmigtir. Bununla beraber Merkez Bankasrnin yetki ve sorumluluklarinin
yeniden tanimlanmasi ve bagimsizlk konulari gindeme gelmistir. 1980 lerin sonunda Merkez
Bankamiz para programi uygulamalari baglatmis; bunlar bazen kamuoyuna agiklamis bazen
kendi icinde kullanmistir.

Uyguladigimiz para politikasinin ana hatlarina ge¢gmeden 6nce bugun Merkez Bankamizin elinde
bulunan, serbestge kullanacagi para politikasi araglarina gegcmek istiyorum. Para politikasi
uygulamalarn agisindan bugun elimizde iki gesit ara¢ bulundugunu soyleyebiliriz. Bunlar, bir
yandan piyasa araclaridir, diger yandan da yasal olarak belirleme yetkisine sahip oldugumuz
oranlardir. Merkez Bankasi piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli dalgalanmalari bankalararasi
TUrk Lirasi ve doviz piyasalari, ve agik piyasa islemleri ile dizenlemektedir. Merkez Bankasi
bankalarin yukumlUlikleri karsiiginda bulundurmak zorunda olduklari rezervieri belirleme hakkina
sahiptir. Bu oranlarla Merkez Bankasi bankalarin yarattigi parayl kontrol etmektedir. Merkez
Bankasi ayrica kazanilan dovizlerin hangi oranda kendisine satimasi gerektigini de belirleme
yetkisine sahiptir. Bu da zorunlu devir oranlaridir. Bununla Merkez Bankasi para ve doviz
piyasalarini etkilemektedir. Bunlarin yaninda Merkez Bankasrnin para politikasi araglari iginde
reeskont kredileri uygulamasi vardir. Burada tekrar belirtiimesi gereken husus, Merkez
Bankasrnin kredi olanaklarinin buylk oOlgide kamunun finansman ihtiyaglari nedeni ile
kisitlandigidir.

Merkez bankasinin aktif para politikasi uygulamada kullanabilecegdi ve sahip oldugu araclar bu
sekilde belirledikten sonra kisaca politika uygulamalarindaki yaklagimmizi belirtmek isterim.
Merkez Bankasi kendi i¢ disiplini igin ve piyasaya agklamadan bir para programi
uygulamaktadir. Bu programin mantigi kisaca su sekilde 6zetlenebilir.

Merkez Bankasinin son donemde uyguladigi para politikasinin amaci enflasyonu besleyecek
parasal geniglemeye izin vermeden, piyasanin likkidite ihtiyacini rezerv parayi kontrol ederek
karsllamak olmustur. Merkez Bankasi bunu piyasalardaki istikrari bozmayacak sekilde
piyasanin likidite ihityacini temin edip, fazlasini da ¢cekerek yapmaktadrr.

Bu donemde para politikasi uygulamalarini; ara hedefi olan rezerv parayi program limitleri iginde
tutmak, bunu yaparken de doviz kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemek ve ayni zamanda
piyasanin ihtiyaci olan likidite miktarini piyasadaki hassas dengeleri ve istikrari bozmamaya
0zen gosterecek sekilde ayarlamak seklinde 6zetlemek mUmkUndUr. Esas olarak rezerv para
artisinin kontrolini hedeflemekle beraber, Merkez Bankasi dar ve daha genis tanmli para
arzindaki genislemeleri takip etmektedir.

Uygulamakta oldugumuz para politikasinin ana hatlarini su sekilde belitmek mumkundur:



e Merkez Bankasii¢ varlk artigini sinirli tutmayi hedeflemektedir.

* Merkez Bankasirezerv para artigini talep artisiile paralel goturmeye 6zen gostermekte,
net dig varlklardaki artisin yol actigi likidite fazlasinin gekilmesinde ise acik piyasa
islemleri aktif olarak kullanimaktadir.

* Merkez Bankasi doviz kurlari Uzerindeki gozetimini surdurmekte ve doviz piyasasinda
istikrarin korunmasina 6zen gostermektedir.

e Butun bunlarin saglanmasi ise ancak Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki koordinasyon
ve Hazine’nin piyasadan borglanmaya devam etmesi ile saglanabilmektedir.

e Turk lirasi faizler temelde Hazine'nin i¢ borg stratejisi ile belirlenmektedir. Merkez Bankasi
bu konuda mudahaleci degdil gdozlemci durumundadir.

Kamu agiklarinin ok uzun zamandir devam ettigi ve bu aciklarin finansmaninda da agirlikli olarak
ic piyasalarin kullanildigi bir ekonomik yapida ve kur ve faizlerin serbestge belirlendigi bir
ortamda, Merkez Bankasrnin kullanabildigi para politikasi araclarinn niteligi ve etkinligi
degismektedir. Faiz oranlari, bu sartlar altinda, i¢c borglanma stratejisinin bir sonucu olarak
belirlenmektedir. Ayni sekilde kurlar da, olusan faiz dizeyinin ve blyudk olgide ekonomideki
bdylmenin bir fonksiyonu olan dig ticaret acidi tarafindan belirlenmektedir. Boylesi bir
konjonktlirde, Merkez Bankasi olarak bilancomuz igindeki buyuklUklerin kontroline Onem
vermemiz bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez Bankasi olarak i¢ varlik artisinin kontrolint, uyguladigimiz para programinin en onemli
noktasi olarak gormekteyiz. Ancak bu sayededir ki, Turk lirasi yukumlulUklerimizdeki artigi talep
blylimesi ile paralel bir sekilde gotirebilmekteyiz. i¢ varlklarmizin énemli bir kismini olusturan
Hazine’ye kisa vadeli avans limitinin yasa ile kadameli olarak dusurdlmesi i¢ varlk artiginin
sinranmasinda yardimei olmustur. Oniimiizdeki yilarda bu limitin daha da azalacak olmasi
Merkez BankasI'nin para politikasi uygulanmalarini daha da kolaylagtiracaktir.

Merkez bankalari yapilari itibari ile enflasyona en ¢ok karsi olan kurumlardir. CinkU herseyden
once cikardiklar paranin degerli olmasini isterler. Bunun yaninda sunu da belirtmek gerekir ki
ulke deneyimleri, bagimsiz merkez bankalarinin gikardiklari paranin degerini korumada daha
basarill olduklarini gdstermistir. Ulkemizde son yillardaki gelismeler, politik ortamin hassas
oldugu donemlerde parasal istikrarin saglanmasinin dnemini bir kez daha ortaya koymustur.
Parasal istikrar, aciktir ki fiyat istikrarinin olmazsa olmaz sartidir.

Mali istikrar ve fiyat istikrar surdUrdlebilir blydmenin 6n sartidir. Bu nedenle merkez bankasi bu
amagclarina ulasmada serbest birakimaldir. Cunkl bu amaclarina ulasabilen bir merkez bankasi
kamuoyunun hiukimet politikalarina olan guvenini artirir ve politikalarin kredibilitesini yukseltir.
Sonugta merkez bankalarinin bu anlamda bagimsizligi siyasi otorite i¢in de istenen bir durumu
yansitmaktadr.



