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Merkez Bankasi'nin amaci enflasyonu besleyecek parasal genislemeye yer vermeyecek bir para politikasmi bilango
degiskenlerinden rezerv paray1 kontrol ederek uygulamak ve bunu piyasalardaki istikrar1 bozmayacak sekilde
piyasanmn gerektirdigi likidite ihtiyacim temin edip, fazlasim da ¢ekerek yerine getirmektedir. 1995 yilinin son
aylarmdan itibaren artan politik belirsizlik nedeniyle tiim parasal gostergelerde izlenen oynaklk 1996 yilinmn bir
kisminda da devam etmigtir. Para piyasalar1 boyle bir konjonktiirde, para politkasmm ara amaclarmdan olan rezerv
paray1 program limitleri icinde tutmak, bunu yaparken de doviz kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemek ve aym
zamanda piyasanm ihtiyaci olan likidite miktarm piyasadaki hassas dengeleri ve istikrar bozmamaya 6zen
gosterecek sekilde ayarlamak amacim glitmiistiir.

Ote yandan, amaclanan hedef degisken bazi gevrelerde algilandig gibi Merkez Bankasi Parasi veya bilango ya da
emisyon olmayip, rezerv para oldugunu bir kez daha hatirlatmakta yarar vardr. Dolayisiyla para politikasi analizini
rezerv paraya dayandirmak gerekmektedir. Meseleye bu ¢ercevede bakildiginda, net i¢ varliklarm goreli olarak
rezerv paraya katkismmn baz aylarda artarken, diger aylarda ise diistligli gozlenmistir,*yani bu aylarda kisa vadeli
avans geri ddemeleriyle birlikte acik piyasa islemleri yolu ile rezerv para biiyiimesinin kontrol altma alindigmi ve bu
donemde, net dis varliklarm relatif olarak rezerv para biiylimesine katkismm arttigmm altm ¢izmek istermm™.

1996 yilnm ikinci yarisi i¢in rakamlara bakildiginda Merkez Bankasi'nn Eyliil ve Ekim aylarinda acik piyasa
islemleri ile piyasaya para verdigi dier aylarda ise bu yolla piyasadan para ¢ektigi gortilmektedir. Hazine'nin Eyliil
ve Ekim aylarinda itfa miktarmdan fazla bor¢lanmasi, Merkez Bankasi'n1 bu nedenle sikisan piyasalara para vermek
zorunda brakmustrr. Yani, Eyliil ve Ekim aylarmda Merkez Bankast'nin sagladidi likiditenin nedeni, Hazine'ye
kaynak saglamak degil, tam tersine Hazine'nin itfasindan fazla bor¢landig icin sikisan piyasalara gecici likidite
saglamaktir.

Doviz rezervlerimizin Aralk ayinda bir miktar azalmasma ragmen yil icinde 12,4 milyar dolardan 16,5 milyar dolara
yaklasik 4,1 milyar dolara artmasi, bir yandan net dis varlklari artirirken, bir yandan da Merkez Bankasi'nin
gerektiginde kura miidahele edebilecegine yonelik beklentileri olumlu yonde etkileyerek Merkez Bankastnin
politikalarmm manrlhgm artrmustr. Ayrica doviz kurlart da satm alma paritesi cercevesinde reel olarak enflasyonla
basabas bir seyir izlemistir. Bu nedenle de kurlarda reel olarak bir deger kaybi veya kazanci s6z konusu degildir.
Bilindigi gibi ekonomideki reel faiz oranlari temelde, piyasalardan en biiyik fon talep eden kurum olan, kamunun
borg¢lanma ihtiyaclarmm ve stratejisinin bir sonucu olarak belirlenmektedir. Bu siiregte Merkez Bankasi'nin rolii
ancak ekonomideki belirsizliklerin faizler lizerinde yarattig "prim"in (bu belirsizliklerin azalmasma katkida bulunarak)
diistirtilmesi olabilir. Nitekim, bankalararasi para piyasasindaki bir gecelik faiz oranlar1 yil iginde aylk ortalama
ylizde 63 ila yiizde 95 arasinda degisirken, ikinci yarida daha az oynak bir seyir izlemistir.



