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Doksanh yillara vardigimizda, 6nceki yillarm tersine, makro para politikasi uygulamalari agismdan merkez
bankalarmm amaglari ve iglevleri tizerinde 6nemli 6l¢tide goriis birligine varimustir.

Para politikas1 uygulamalarmm bashca dort bileseni vardir. Bu dort degisken para politikasi uygulamalarmm
basarisi ve sonuclarm goriip degerlendirebilmemizi saglamaktadir. Bunlar; nihai amag, ara hedef, bu hedefe
ulasmada kullanilacak araclar ve bunlar1 uygulama yollaridir.

Para politikalar1 olusturulurken iki tiirlii amac gdzetilmektedir. Ilk olarak merkez bankalarmm daha orta veya
uzun vadeli bir hedefi olmaldir. Bu konuda olusan fikir birligi merkez bankalarmm orta vadede yalniz bir hedefi
olmasi gerektigidir: Fiyat istikrarmm saglanmasi. Fiyat istikrarmmn nihai amag olarak secilmesinin tek nedeni, bu
amac para politikasi uygulamalarmm saglayabilecegi bir hedef olmasidrr.

Ikinci olarak merkez bankasi ara hedefini belirlemelidir. Ara hedef olarak secilecek degiskenin baz kriterlere
uymasi gerekmektedir. Bu degiskenin nihai hedefle tutarh ve istikrarh bir iliskisi olmahdir. Ayrica merkez
bankasmm kontrol edebilecegi bir degisken olmasi gerekmektedir. Bu degiskenin diger politika amaglarinm
etkisinden miimkiin oldugunca uzak olmasi gerekmektedir. Son olarak, hedef olarak secilen degiskenin
hedeflenen degerine nasil ulasilacag agik olmahdir.

Boyle bir ara hedefin belirlenmesi ve aciklanmasi, yalmzca para politikasi egilimlerini ve
uygulamalarim halka a¢iklamakla kalmaz, aym zamanda para politikas1 uygulamalan icin
kamuoyunun destegini ahr.

Bu dort kriteri saglayan pek ¢ok potansiyel ara hedef adayr degisken vardir. Para politikasi stratejisi
bunlardan hangisinin hedef olarak secilecegmni belirler. Bunlar; parasal biiyiiklikler, doviz kuru ve faiz oranidir.

Parasal biiyiiklikkler merkez bankalarmm dogrudan kontrol edebildikleri, para politikasi araclari ile
yonlendirebildikleri degiskenlerdir. Bu parasal biiyiiklikkler Parasal Taban gibi Merkez Bankasi Bilangosu'na
iliskin bir biiyiiklikk olabilir, M1 gibi bankacilik sistemindeki mevduatlari iceren bir biiyiiklik de olabilir. Doviz
kuru da 1yi bir alternatif hedef degisken olabilir. Kurlar parasal biiyiikliiklere karsm mali yeniliklerden
dogrudan etkilenmeyen bir degiskendir. Bu durumda merkez bankasmm yapmasi gereken, kisa donem
faizlerini kur hedefine ulasmak i¢in uygun seviyede tutmaktir. Ancak burada en 6nemli nokta merkez
bankasimin bagimsizh@imin saglanmis olmasidir. Ciinkii faizler politik miidahaleye acik bir
degiskendir ve merkez bankasi bu konuda rahat birakilmazsa kurlarda daha biiyiik dalgalanmalara
yol acilabilecektir. Faiz oranlari ise siyasi baskiya en ¢ok konu olan degisken oldugu icin hedef se¢imi
acismdan en az cazip olan degiskendir.



Merkez bankasi para politikast uygulamalarmda hedefini belirledikten sonra bu amaca ulagmada sahip oldugu
araglar ve bunlari uygulama yollarm saptamak durumundadir. Merkez bankasmmn para politikasmmn
uygulamasmnda sahip oldugu araglar likidite ve faiz araglaridir. Likidite araglarmm kisa vadeli olmasi
beklenmektedir. Clinkii merkez bankalari, bilangolarmm aktiflerini kontrol edebilmeli, gerektigi anda tasfiye
edebilmelidir. Faiz araclarma gelince iki konu 6nemli olmaktadir; merkez bankasi kendi aktiflerine uyguladigi
faiz oranlarmi serbestge belirlemelidir. Ayrica merkez bankasi piyasadaki kisa vadeli faiz oranlarmi da
yonlendirebilmelidir.

Giiniimiizde, iilkemiz dahil pek ¢ok iilkede merkez bankalar serbest piyasa mekanizmasi altmda
cahsmaktadwr. Bircok merkez bankasi, kararlarma piyasadan gelen ilk tepkiyi, kisa vadeli faiz oranlarma
bakarak gozleyebilmektedir.

Merkez bankalarmm makro para politikas1 kararlarm uygulamada ve hedeflerine ulasmada kullandiklar
araclar genellikle agik piyasa islemleri, reeskont kredileri ve karsihk oranlaridir.

Acik piyasa islemleri ile merkez bankalar sistemdeki bankalarm likiditesini kontrol etmektedir. Burada
merkez bankasi i¢in 6nemli olan, bu piyasalarda ¢ok fazla gériinmemesi gerektigidir. Diger bir deyimle,
merkez bankasi piyasada miimkiin oldugunca az goriinmeli, islemlerin iki tarafli olmasina 6zen
gostermeli ve imkanlar elverdigince islemlerde taraf olmamahdr.

Merkez bankalarmm elindeki bir diger ara¢ da karsilik oranlan uygulamasidir. Bununla merkez bankalari
bankacilik sistemini vergilendirirken rezervlerini de kontrol edebilmektedir.

Son olarak reeskont kredileri araciify ile merkez bankalari bir yandan bankalarm likidite ihtiyaci
karsilarken, diger yandan kisa vadeli faiz oranlarm etkileyebiimektedir.

Para politikas1 uygulamalarimin basansi, merkez bankalarimn hedeflerini olusturduktan sonra bu
hedeflere ulasmada yeterli yetki ve para politikasi araclarina sahip olmalarnna baghdir. Burada ise
devreye merkez bankalanmn 6zerkligi kavramm girmekte dir.

Para politikas1 uygulamalarmm ana hatlarmi bu sekilde belirledikten sonra para politikasi ile doviz kuru
politikas1 uygulamalarmin iliskisini agikliga kavusturmak gerekmektedir. Para politikasi ve déviz kuru politikasi
uygulamalar1 birbirine baghdir. Ciinki her iki politikanin uygulanmasinda kullanmlacak politika araclari aynidir.
Baz durumlarda merkez bankalar1 doviz kuru politikas1 uygulamak zorunda kalabiimektedir. Boyle bir
durumda para politikasi gerekleri ile doviz kuru uygulamalarinm zorunluluklari ¢atigabilmektedir. Bu ¢eliski
Ozellikle ayarlanabilir dalgah kur ve acik ekonomi sartlarmda sorun yaratabiimektedir. Bu ¢atigmanmn yasal
diizenlemelerle kontrol edilmesi beklenmemelidir. Merkez bankalarmm 6zerkliginin saglanmasi ve kamuoyu ile
politikacilarm bankanm fiyat istikrart amacmi desteklemesi sonucu bu ¢atisma sorun olmaktan ¢ikarilabilir. Bu
durumda merkez bankalan kamuoyunu enflasyonun maliyeti ve kisa vadeli aktivist para politikasi
uygulamalarinin simirlan konusunda aydinlatmahdar.

Merkez bankasi para politikas1 uygulamalar agismdan bir diger 6nemli nokta da siirekli enflasyon ve/veya
kirilamayan, israrci enflasyonist bekleyislerdir. Boyle bir durumda veya hedef secilebilecek uygun bir parasal
biiyiikliik bulinamadiginda fiyat istikrarma ulasmak zor olabilir. Bu sartlar altmda merkez bankasmm iizerine
diisen fiyat istikrarm saglama amacma ulagsma konusundaki kararhligm kamuoyunda gostermek ve
kredibilitesini yeniden saglayarak bunu saglamlastrmak olmahdir.

Para politikasi uygulamalari i¢in genel ¢cergeveyi bu sekilde belirledikten sonra tilkemizdeki uygulamalar
acismdan bir degerlendirme yapmak uygun olacaktir. Bugiin iilkemizde Merkez Bankasi'nin politika hedefleri
nelerdir? Bu hedeflere ulasmada elinde bulunan araglar nelerdir? Para politikas1 uygulamalari hangi



degiskenlere bakilarak gézlenebilir? gibi sorular bundan sonraki béliimde tartisilacaktir.

Bugiin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin yasal olarak para politikasm yiirlitmede elinde bulundurdugu
araclar; acik piyasa islemleri, karsilik oranlan, reeskont ve zorunlu devir oranlandir.

Merkez Bankasi kisa vadeli para piyasalarm diizenlemek amaci ile bazi araglara sahiptir. Bunlar Merkez
Bankas1 blinyesinde bulunan piyasalardir. Merkez Bankasi piyasadaki likiditeyi ve kisa vadeli dalgalanmalari
bankalararasi para piyasalari ve acik piyasa islemleri aracihg ile diizenlemektedir. A¢ik piyasada repo ve ters
repo ile dogrudan alm ve satim islemleri yaparak, bankalararasi piyasada ise mevduat ahs-verisi yaparak
piyasaya ya likidite saglamakta ya da fazla likiditeyi ¢ekebilmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nn elindeki bir diger arag ise karsiik oranlandir. Bunlarla Merkez
Bankasi1 bankalarm yarattif1 paray1 kontrol etmektedir. 1994 yilindan 6nce sadece mevduata uygulanan
karsilik oranlari, mevduatin bankalarm bilangolari igindeki 6nemini kaybetmesi ve kredi yaratmada bankalarmn
mevduat dis1 diger kaynaklarma daha fazla yonelmelerinin etkisi ile karsiliga tabi olan pasif tabani genisletilmis,
boylece ortiik olarak yeni bir para arzi tanmu kabul edilmistir. Karsilik oranlarm degistirerek piyasadaki kredi
hacmini etkilemek uzun yillar Merkez Bankasi'nm en sik kullandig1 araclardan biri olmustur.

Merkez Bankamizin elinde, yasa ile veriimis olan bir diger ara¢ reeskont kredileridir. 1989 yilma kadar
bilangomuzun reeskont kredileri kalemi altnda orta vadeli olarak kullandirilan destekleme kredileri vardi. Bu
kalemin bu donem i¢inde bilangomuzun i¢indeki pay1 ylizde 15 civarnda seyretmistir. 1989 yilinda yapilan bir
diizenleme ile reeskont kredilerinin orta vadeli kredi olarak verilmesi uygulamasi durdurulmus, bankalarm
likidite ihtiyacim karsilayacak sekilde kisa vadeli olmasi saglanmistr. Burada amag, Merkez Bankasr'na fiyat
istikrarma yonelik etkin bir para politikas1 aracinn saglanmasi olmustur. Ancak bu ara¢ sadece 2 yil kadar
kullamitmg, daha sonra kullanllamanmustr. Kamu sektoriiniin finansman ihtiyacm karsilamak zorunda kalan ve
bilancosunu ya da para arzim kontrol etmek durumunda olan Merkez Bankas, aktif kalemleri arasinda ikame
yaparak bilangosunun ¢ok fazla biiylimesinin oniine gegebilmistir. Reeskont kredilerinin piyasalardaki likiditeyi
ayarlamak ve parasal denetimi saglamak amaci ile kullanllamamasi, reeskont faizlerinin ilan edilmesinin
piyasaya sinyal verici bir niteligi kalmamasm da beraberinde getirmistir.

Son yillarda en ¢ok kullanilan ara¢ zorunlu devir oranlandir. Bununla Merkez Bankasi ekonomide
kazanilan dovizlerin belli bir oranmnin kendisine satimasmi 6ngérmektedir. Son yillarda yapilan yeni bir
diizenleme ile devirlerin bir kismmmn da Merkez Bankas1 biinyesindeki piyasalarda satilmasi ongdriilmiistiir.
Merkez Bankasi bilangosunu diizenlerken veya biiyiimesini kontrol ederken zorunhi devir oranlarmda
degisikliklere gitmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nn politika uygulamalar agisindan 6nemli degiskenleri, iki grupta
incelemekte fayda vardir. Bunlar parasal biiyiikliikler gibi miktar degiskenleri ile faiz ve doviz kuru gibi fiyat
degiskenleridir.

Para politikas1 uygulamalarmm sonuglari en seri olarak Merkez Bankasi bilangosunda goriilmektedir. Bu
nedenle kamuoyunun aydmlatiimasi agismdan Merkez Bankamizin bilangosunun seffafligi cok onemlidir.
Bilangodan ¢ikarilan parasal biiyiiklikler ¢esitli donemlerde hedef olarak segilmistir. Bankalardaki mevduatlar
iceren M1, M2 gibi parasal biiyiikliikler de ekonominin yarattigi toplam paranmn bir gdstergesi olarak 6nemli
ve izlenmesi gereken parasal biiytikliklerdir.

Para politikas1 uygulamalarmm sonuglarm fiyat degiskenlerinden de gozleyebiliriz. Merkez Bankasi her zaman
para politikas1 uygulamalarnda piyasalardaki istikrarm bozulmamasma 6zen gostermistir. Piyasalardaki istikrar
ise faiz ve doviz kuru hareketlerinden gozlenebilmektedir. Tabii ki nihai hedef olarak enflasyon ya da genel
fiyat diizeyindeki degisme de para politikasi sonuclarmmn degerlendirilmesi agisindan 6nemli bir degiskendir.



Ulkemiz para politikas1 uygulamalarmi bu veriler cercevesinde ve son 10 yillk perspektifte
degerlendirdigimizde 3 belirgin ayrigma goriilmektedir. 1985-89 donemi mali yenilik ve yeniden yapilanma,
serbestlesme donemi olarak adlandirilabilir. Bu donemde bir ekonomik programin pargasi olarak mali
sistemde 6nemli reformlar gerceklestirimistir. Oncelikle maliye politikas ve para politikasi agismdan en Snemli
yenilik Hazine'nin ihale sistemi ile bor¢lanmaya baglamasidir. Bu, piyasalasmanm ik admu olmustur. Daha
sonra sirasi ile Merkez Bankasi biinyesinde piyasalar olusturulmustur. Faizlerin tizerindeki kontrollerin
kaldriimasi ve konvertibiliteye gegis bu yenilenmenin 6nemli pargalarm olugturmustur. Son olarak tilkemizi ve
mali piyasalarmuz etkilemesi agisindan 6nemli bir gelisme de sermaye hareketlerinde serbestlesmeye dogru ik
admlarm atimaya baglanmasi ve 1991'de de sermaye hareketlerinin tamamen serbest birakimasi olmustur.
Bu donem i¢inde 1988 yili igin Merkez Bankasi parasal programlama deneyimini baglatms, ancak sartlarm
tam olugsmamig olmasi ve heniiz ge¢is asamasinda olunmasi nedenleri ile kamuoyuna agiklamamugtir.

Para politikas1 uygulamalari agismdan ¢ok homojen olmasa da ikinci donem 1990-1992 donemidir. Bu
donemde Merkez Bankas12 kez para programu ilan etmistir. 1990 para progranmu hem ik agiklanan olmasi
hem de digerine temel teskil etmesi ve verdigi mesajlar a¢ismdan ilging bir program olmustur. Bu programin
temel 6zelliklerini birkag madde altmda incelemek miimkiindiir. ilk olarak Merkez Bankas1 bilangcosu yeniden
diizenlenmis, seffaflastrinustir. Ilan edilen hedefler de bu bilangodan elde edilen biiyiiklikler olmustur. Ikinci
olarak program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Yani orta vadede, enflasyonla daha iyi miicadele
etmeye imkan verecek esneklikte bir bilango yapisma kavusulmasi hedeflenmistir. Son olarak orta vadede
ulagiimasi hedeflenen bilango yapist Merkez Bankasi'nin hangi politika araglarmi ne yonde kullanacagma dair
sinyaller de vermistir. Ornegin kamu sektdriinii finanse etme islevinden uzaklasmayi ve daha ¢ok piyasadaki
likidite ihtiyacm diizenlemeyi amaglamustir. Bunun i¢in reeskont kredilerinin daha ¢ok kullaniimasi giindeme
gelmektedir. Merkez Bankasi diger yandan, bilangosunun doviz pozisyonunu dengelemeyi de amaclanustir.

Ancak bu amaglara ulasamadan 1993 yih sonunda ve 1994 basmda bir mali ¢alkant1 yagannmustr. Kamu
finansman ithtiyacinin Merkez Bankasi kaynaklarma yonelmesi, aynt anda Hazmne ihalelerinin iptal edilmesi
likiditenin artmasma yol agnustrr. Bunun fiyatlara etkisini engellemek i¢in doviz satisina yonelinmistir. Aym anda
faizlerin piyasa sartlarma gore hareket edememesi kurlar lizerinde baski yaratmustr. Sermaye hareketlerinin
serbest olusu, bankalarm a¢ik pozisyonlarmnm yiiksek olmasi Merkez Bankasi rezervlerinin hizla erimesini
beraberinde getirmistir. Bu gelismeler piyasalarda daha biiyiik dalgalanmalara yol agmus, gelismeler yiiksek
oranl kur ayarlamasi ve IMF ile Stand-By anlagmast ile sonuglanmstir. Bu Stand- By anlagmasi ¢apa olarak
secilen doviz kurlarma ulagmak i¢in gereken parasal hedefleri de icermektedir ki bunlar Merkez Bankasi
bilancosuna iliskin kalemlerdir. Bu programmn detaylarma girmek yerine programm sonugta ne ifade ettigine
bakmak gerekmektedir. Bu donemde Merkez Bankasinmn para politikas1 kur politikasmm arkasmndan
gitmektedir.

Para politikasi uygulamalarimda genel kabul gérmiis prensiplere iliskin ¢er¢eveyi ¢izdikten ve iilkemizin para
politikas1 uygulamalar1 agisimdan bu smirlar igindeki konumunu belirledikten sonra son degerlendirmeleri birkag
madde altinda toplamak miimk{indjir.

ik olarak, iilkemizde kamu a¢iklarmm mali sistemimize gore biiyiik oldugu artik herkes tarafindan kabul
edimektedir. Bu durum i¢ bor¢ sorununu kisir bir dongii i¢ine sokmustur. Bunlarm tabii bir sonucu olarak
Merkez Bankasi'min para politikas1 uygulamalarnda karsilastig1 en biiyiik baski unsuru kamunun
finansman agigidir. Bu agidan Merkez Bankasi - Hazine iliskisinin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.
Ekonominin finansal sektorler ile uyumlu olmayan (fiscal) maliye politikalari hem bu iliskileri olumsuz yonde
etkilemekte hem de para politikasi tizerinde agrr yiikler olusturmaktadir.

Ikinci 6nemli nokta enflasyonun siirekli ve yiiksek olmasidir. Bu gelisme de enflasyonist beklentilerin
kirilamamasmi beraberinde getirmektedir. Boyle bir durumda enflasyonun diistiriilebilmesi kredibilite ya da
enflasyona karsi miicadelede kararlilik konusunda giiven saglanmasi ile gergeklestirilebilecektir. Merkez



Bankasi'nin bu acidan kredibiliteyi ve giivenilirligi saglamasi ve korumasi gerekmektedir.

Uciincii olarak, para politikas1 uygulamalarmda sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu
unutulmamaldir. Kamu aciklarmm mali sisteme gore biiyiikligii dikkate alndiginda, faizlerin baski altma
almmas1 durumunda biiyiik sermaye ¢ikiglari olabilecektir. Cari iglemler agigmi kapatmak i¢in para politikasi
kullamimaya ¢alisiirken bu konu dikkate almmaldir. Cari islemleri kurlar yaninda, maliye politikalar1 ve talep
gelismeleri gibi faktorler belirlemektedir. Para politikasi uygulamalarmm bu degiskenleri etkileme giicii ise ¢ok
azdrr. Diger bir deyimle para politikasi icin '"baglayici kisit" cari islemler dengesi degil, 6demeler
dengesidir.

Dordiinciisii, M erkez Bankasi'min para politikas1 uygulamalarinda serbestce kullanabilecegi
araclan olmahdir. Bugiin i¢in elinde olan araglar karsilik oranlari, agik piyasa iglemleri, zorunlu devir oranlar
ve reeskont islemleridir. Sonuncusunu su anda etkin olarak kullanmasa da, Risk Santralizasyonu'nun
gelistirimesi bu aracin da kullanimmm yaygmlagsmasinda etken olabilecektir. Burada bir diger 6nemli husus
tabii ki kamu sektoriine verilen kredilerde yapilacak kisitlamalardir. Ciinkii uzun yillar Merkez
Bankasi kamu sektoriine kredi verebilmek i¢in bankacilik sektortinii ihmal etmistir.

Besinci olarak, mali piyasalarin uluslararasilagmasi ve artan globallesme Merkez Bankamiz1 bu gelismelerden
ayr1 tutamayacagmizi gostermektedir. Teknik olarak mali piyasalarmmiz uluslararasi piyasalarla biitiinlesme
yolundadr. Uluslararasi piyasalardaki bir mali yenilik bizim mali piyasamizda da kisa siirede kendini
gosterebilmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi teknik alt yapismi mali piyasalarm gerismde kalmayacak
sekilde giicli tutmak zorundadr.

Son olarak Avrupa Birligine iiye olma yolundaki iilkemizin Merkez Bankasinin da baz sartlari saglamasi
gerekecektir. Herseyden once diger birlik tiyesi iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de Merkez Bankast'nin kamu
sektOriiniin finansmamn i¢in daha az sorumlulugu olmahdir.

Enflasyonu indirmek uzun ve zorlu bir yolu katetmeyi gerektirmektedir. Ustelik bu yolun sonunda
ulasilacak nihai sonucu onceden kesin olarak bilmek miimkiin olmamaktadir. Eger yetkililer
enflasyonla miicadelede kararh davranamazlarsa, izl bir ekonomik biiyiimenin 6nkosulu olan
"mali istikrar" atmosferine kavusmanin da miimkiin olmayacagi bugiin artik kesin olarak

bilinme kte dir.



