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Girig

Kamu kesimi aciklarinin pivasadan borclunidarak karsilanmast verine Merk

kaynaklarina alirhk verilmesi ve gerekirse meveut i¢ borg stokunun para basidarak
dcdenmesi tartismalars son donemlerde ekonomi kamuovunun gindemine girmistir,
Ayrica, bu goriislerden ki 1991 vili ortalarindan giinlimiize kadar olan sen bir yilin
dnemli bir boliminde uygulamava da gecirilmigtir. Son olarak ortaya atdan girug ise,

pivasadaki para mikoanmn vetersiz olduzu hususundan hareketle, para basimina daval
piy ' g P :

finansman yonteminin zararsiz, ve hatta

4

verekli, oldugu sonucuna varmakadir, Bu

o

vazimn amaci, yukanda kisuca ifade edilen goriglerden ¢zellikle sonuncusunun

gecerliliinin eldeki bilgiler wiginda degerlendirilmesidir. Buna gecmeden 6nce bazi

kavramlara acikhik getirilmesi ve son yillardaki para politikas: uvgulamalar: ile Merkez

Bankasi'nin orta ve uzun vadell hedeflerine definilmesi yerinde olacaktir.
Para MNedir?

Para politikasy s6z konusu oldugunda akle gelen en temel soru, uygun para tamminin

ne oldugudur. En genis anlarmyla, iktisadi faalivetlerin gerceklesmesinde degisim aracs
olarak kullantlan her sey para tammy icinde gorilebilir. Dolavisivia, yalnizea emisyonu
veya dolagimdaki para miktarint iceren bir para tanim yetersiz olacakur, [tibar ediler

bir kisinin kartviziti veva bir hatir senedi de para tanimu icine ahinabilir. Ancak.
pivasada para gibi islem goren araclann timinin saptanmast ve bunlarin belli zaman
kesitlerindeki stok dederlerinin &lctilmesi imkansizdir, Bu  nedenle, uygulamada
kullandan parasal biyiklikler genellikle dolasimdaki paramn ve bankalardaki

mevduatin toplamt olarak tanimlanmaktadic. Bu tanumin anlamlilin ile mali sistemin

genislemesi birbirivle iligkilidir,

(*)} Bu yamda ifade edilen goriigler kisisel olup Tirkive Cumhuriver Merkez Bankasi'm baflamaz, Yazorlar

bu merni okuvarak giirlis ve elegtirilerini bildiren Ercan Uvgur'a tesekkiirederler.



Parasal Buayuklikier

Merkez Bankas: biltenlerinde ver alan en dar tanimb para arzi olan M1 dolasundaki

banknot miktarina, vadesiz resmi mevduat dindaki, Tuark lirasy olarak tutulan tim
vadesiz mevduatin ekienmesi tle bulunmaktadir, M1 rakarmina vadeli resmi mevduart
disinda kalan tim Tirk lrasrvadeli mevduar ile mevduar sertitikalart eklendiginde ise

M2 olarak isimlendirilen parasal biviklik elde edilmektedir. Ancak, ikiisadi anaiiz
agisindan, vukarida tanmimi verilen parasal blyiklokler Toarkive'deki meveut sartar
altinda genellikle yetersiz kalmakradir. Bunun temel nedeni. bankalara vauriimis olan
doviz tevdiat hesaplarinin son }niizzrda huzla b\'}yi’zyerejk Tirk lirast mevduat rakamianna

1”’/

yakin bir miktara ulagmig olmasidir. ] ady verilen para tanum, bu pratik husisu

dikkate alarak. M2 rakamina cari kurdar defgc*ri hesaplanan déviz tevdiat hesaplar

ifave edilmesivle bulunmaktadn. Buradaki tanimlarda hane halky ve sirkederin parasal

varhklarr s6z konusudur. Bunlar. cesith pivasalarda "menkul kivmet” va do "mal” ile
degistirilebilir. Dolayiswvle bunlarla dleme yvapmak, pivasal rd;’z mal veva men

Kiymete dontligebilecek  (defisimi  gerceklestirebilecek) para miktarint bulmal
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demektir

Merkez Bankast biltenlerinde yer alun en genis parasal biyukluk ise M2Y rakamina
vadeli ve vadesiz resmi mevduaun ve Merkez Bankasinda tutulan bozi mevdeatun

eklenmesiyle bulunan LOdir. Ancak, M2Y ile LO arasindaki farkt olusturan mevduat

tirlerinin oldukca kiictik bir meblad olmasi ve bunlarin zaman icind

diizensizlifi nedeniyle iktisadi analize en yatkin parasal buyukligin M2V olduiu
Yave

sGvlenebilir. Ayvrica, ekonometrik cahgmalarda M2Y e nominal gavei safi milli hasila

(GEMH) arasinda oldukca glicli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir,

Para Arz ve Talebi

Asagidaki tabloda dﬁi;z@zrmiaki banknot miktarindan M2Y've kadar olan parasal

buyikliklerin nominal GSMH'va oranlar: verilmektedis

TABLO 1
PARASAL BUYUKLUKLERIN NOMINAL GSMH'YA ORANLARI)
1989 1990

Emisvon/NGSAMH 36 N
Dotagimdaki Pora/NGSMH 31 31
MI/NGSMH 7.8 8
M2/NGSMH 197 17.2 i
A'S”»’Y/NFZ«‘*SM}@I 243 216 250
Kaynak: T.C. Merkez Bankast Ayhik [statistik Biileeni: DIE Agustos 1992'de Tirkive
Ekonomisi lszzmsmk ve Yorumiar.
{(*y Orantarn hesaplanmasimda kullamlan parasal biiviiklikler her vilm son avindaki
hafralar ortalamasidir. NGSMH rakantlars DIE nin veni milli gelir serisidir. Eski Milli
gelir serisi kullamldiZinda oranlar daha viksek olmakea fakar eGilimler deZismemekiedin,
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Gariddugh gibi, emisvonun nominal  GEMM'va  oram vizde 3.3

O bzde 3.3 civannda
seyvretmektedir,. M2Y igin bu oran yizde Z0'nin Gzerindedir. Dolayvisivia, parasal

ikliklerin ekonominin buytkia@ine gdre ne durumda olduZuna bakilirken hangl

fiin

para tanmmnin kullanildign son derece 6nem tasimaktadir. Pivasada vererli paca

bk b L
olmadifrmn sovienmesi tle banknotlanin toplam para igindeki pavinm kuctk oldugunun

e ot oyl o o 5 S
sovienmest furkl seylerdir

Bu saptamayr vaptiktan sonra genis twmrall para M2Y'nin alt kalemlerinin gorece

6nernine bakilmast yararll olacakur.

tabloda M2Y i¢inde ver alan alt

kalemlerin paviarnnm son yidlardaki sevri verimektedir.

TABLG 2

MY ICINDERI KALEMLERI

108D 1590 1O ICOMES
Dolagimdaki Para 2 141 18 120
Vadesiz TL Movduut 19.1 175 IR R
Vadeh TL Mevduat 492 479 447 41a
Diswiz Tevdiat Hesaplar 8.9 204 205 ERR
Kavnak: T.C. Merker Bankast Avlik Istatistik Bilteni ve Parasal Gostergeler Bilteni
(3 l‘)*)’l Yiliun ilk 6 avt somu itibarivie

.

Burada gdze carpan en belirgin 6zellik, yabuner para cinsinden tutulan mevduatn M2Y

icindeki pavinin son yillarda strekli olurak artmasidic. Bunun anlam: bir yandarn
banknot e (resmi nitelik tasiyan veya tagimayvan) kaydi para tirleri, difer vandan

i

Tirk lirasy ile vabancr paralar arasinda tkame oldugudur. Bu nedenle, emisvenun ve
dolasimdaki Tirk Hrasi miktarimn artunlmasina yonelik bir para arzi politikasy orwya
cikacak sonucun tek belirlevicisi dedildir. Konunun bir de talep voni vardir. Ekonomik
birimierin bir vandan Tiirk liras ile doviz. diger vandan banknot ile kaydi para tdrler
arasindaki tercihleri ekom)mmm yapisal zelliklerine ve konjonktiirel gelismelere gore

degisebilmekredi

Insanlarin nakit verine cek ve kredi kart kullanarak édeme vapma konusundaki
P £y ” 1

aliskanhklary, kambiyo rejiminin ne dlctde liberal oldugu, édeme sisteminin gelisme
derecesi ve mali araglann cesithlil gibi hususlar yu sz‘zdu stz edilers tez"cibi@r%n

yapisal belirleyicileri arasinda sayilabilirler. I¢ ekonomi isﬁ‘m enflasyon ve faiz oranlary,

dis alemdeki entlasyon ve faiz oranlary, belirsizlige iliskin gostergeler, yerli paraya

(*) Parammn mikearimg iliskin-dzdeslik uvannea iktisadi faaliveterin biviikligline rekabiil eden mikwrda para,
tanum geredi, zalen vardir, Difer bir deyisle, "ox post” olargk, pivasadaki para miktan ile paramn d.?v»wz:‘n
hznin carpimi nomingl GSMHva esit olmak durvmundadie, Nominal:GSMH ise reel GEMHE ile fivadar
genel dilzeyinin carpimundan olugur. Para milaar ile reel thesadi faaliver arasmdaki iliski ya paranm dolagim

heandaki va da fivartar gepel dizevindeki defiismeler ile kurulmakradar

"



duyulan guven ile gelecek hakkindaki beklevisler ise Konjonktire gére dalgalanmalac

tkenlerin ik akla gelenleridiv. Dolayiavla, emisyonun ve dolasimdaki Tlrk
lirast banknot mikianmm  artinbmasine ve  kamu kesimi acklanmin buo ovolla
karsilanmasint amaclavan bir arz politikasinnn yukarnida sozil edilen talep vont

belirlevicilerini nasil etkilevecsfine

dikkat edilmemesi duremunda ortava cikacak

ctaki-amaclaria celismest olasihi ¢ok yitksektr.

Diger bir devisle, pilyasaya banknot arzedilmesi otomatik olarak buna talsbin de
dofacai anlamina gelmemektedir. Merkez Bankast'nin Tirk lirasini aranan ve talep

edilen bir para birimi yapacak para politikasint uygulavabilmesi durumunda yerli para

biriminin daha yavein olarak kullanimi kendilizinden olusabilecektir. Bunu destekieven

ivi bir Ornek 1990 ve 1991 _\f;H:‘xrzmn karstastirdmasindan  akardabilir. Merkez

Bankast'min parasal programint ilan etudi ve hedetlering bayuk dlctide tutturdugu 1992

vilinda emisvondaki artis orant vizde 08 olmustur. Bu artug oran M2, M2Y ve Merkes

Bankast Parast gibt delli

ety

skenlerdeki arny oranlarmdan daha yuksektir‘ (siraswia, yuzdc
46, 51 ve 23). 1991 vilinda ise i¢ ve iy nedenler bir parasal programin uygulanmasina
imkansiz kilmis ve Merkez Bankustnimn para politikasinn yiiriitmesi ¢ok zorlagmigtir,

1991 vilinda emisvonda gerceklesen artis vizde 54 olmustur. Bu oran M2, M2Y ve

S 5

Merkez Bankast Parast gibi degiskenlerdeki arug oranlarindan daha azdir (sirasivia,

viizde 61, 82 ve 82). Siki bir para politikasinin uygulanabildigi 1990 viknda emisyopun

parasal kontrolin elden kactizr 1991 vilina gore duha hizli artmig olmasi ik bakista
celiskili gibi gortinmektedir. Emisy@mm bivime hizindaki dizey farkina iligkin bir

aciklama, ekonominin bitvilme hizimin 1990 wilinda gok yitksek 1991 yilinda ise ¢ok

o

olmasidir.  Ancak. her vl kendi i¢inde degerlendirildiginde, emisyonun

k3

gire 1990 yilinda daha hizh 1991 yilinda ise daha yavag bliylimesi blyik

2 para politikasimin etkisi ile aciklanabilir,
| »

Merkez Bankas: Bilar c S11

s

Turkiye'de son yillarda uygulanma@a ¢ahsilan para politikasinin anlagilabilmesi i¢in
Merkez Bankasi'min bilanco yvapisinin dikkatle incelenmesi gereklidir. 1990 ve 1992
yillart baglarinda ilan edilen para programlarndaki yillik hedefler Merkez Bankas:
bilancosundan secildizi gibi, orta vadeli hedefler de bu bilanconun yeniden

vaplandiriimasina yoneliktir. Bu konuda haurda tutulmast gereken énemli bir husus,

Merkez Bankasinin bilancosunun mali sistemdeki iskilerin odak nokras durumunda

“

oldugudur. Bu noktadan hareketle, ilan edilen para programlarinda M2 veya M2Y gibi

parasal buyikliklere iliskin hedefler konulmas: yerine bilancodan secilen defigkenler
vasitaswyla mali sisterndeki iliskilerin etkilenmesi amaglanmigur. Dolaysiyla, bilango

e~

defiskenleri daha ge nig igerzmi olan M2Y wve L0 gibi bivikitkiere yonelik arac

o

&
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durumundadhr, Nitekim, yapilan g&h;mammm Rezerv Para ve Merkez

iskilt oidufu goriimektedir,

Merkez Bankas: bilancosunun aktitler béluminin iki temel bilesent vardir. Bunlardan

birisi met dis varhiklar, digeri ise toplam i¢ kredilerdir. Toplam ic kredileri olusturan iki

alt kalem, kumu sekt arediler tle bankacilik sekrérine acilan kredierdir,

Avrica, bir de dier fegiskeni vardir. Toplam i¢ krediler ile difer kalemier

Il

netlestirilerek net i¢ varhiklar olaruk ifade ediddiginde aktif béliim@ ner dig varhiklar ve

net ic varhklann roplarmindan olusmaktadir

g

Pasif baliminde ik akla egelen ve herkes tarafindan bilinen

Ancak, Merkez Bankastnin ymi~:i’zn’;!\1}}m~:‘;tzr"i, emisvondan ibaret degildir. Em

rakamina bankalarin Merkez Bankusindaki uniu kargihiklarr ve serbest imkanl
ile banka digt kesimin mevduat ve fon hc"z:ﬁ;\[‘vm‘: eklendiginde Rezerv Par denilen

defiiskene vlasilmakrtadir, Son ikt degisken oldukea kuclik bir miktar oldugu icin
Rezerv Paranin esas olarak emisvon ile bankalarin Merkez Bankasi'ndaki zorunlu ve
serbest mf.-%vc,imz;rw;i;m olustufu  soylenebilir. Rezerv Para defiskenine Merkez
Bankasimin ack pivasa islemlerinden dopan yiikiimlitokieri eklendiginde Parasal
Taban bulunmaktadir. Merkez Bankasy Parasi ise Parasal Taban ile Merkez
Jankastndaki kamu mevduatinm toplamidic. Doviz tevdiar hesaplarimin Tark liras:

olarak alinan bolimU bir vana birakilacak olursa. Merkez Bankas) Parasy defiy

Banka'nmin TL cinsinden ylikiimlaluklerinin toplamidie. Doviz revdiat hesaplarimn doviz

H

ve TL cinsinden munzam karsihklarn eklendiginde toplam  i¢  yikUmlGhik]

=Y

ulagmakradr

Dig varliklarin ve dig yitkamluliklerin netlestirilmiy olarak yer aldigy Merkez Bankast

bilancosu donem sonlurt itibarivie asanidaki tabloda verilmektedir. Meckez Bankasinin

emisyondan dogan yikimlulikierinin toplam i¢ yikumidlikler icindeki payr 1089

g

sonunda yuzde 30 iken 1990 vilinda ytzde 40 olmus. daha sonraki donemde iniye

gecerek 1991 sonunda yiizde 36, 26 Huaziran 1992 tarihinde ise tekrar yizde 30 olarak

{1

erceklesmistic. Emisyvonun Merkez Bankast bilangosu icinde ¢ok ¢nemli bir Kalem
olmadifinin daha net gorilmesi amacivla netlestirilmemiy olaZan bilango toplamt baz
olarak alhindifmda, emisyonun payr vukandaki tarthlerde siraswla yizde 17, 22, 21 ve 19
olmaktadir. Ancak, her iki durumda da emisyonun payimin 1990 yilinda en st nokrada
oldufuna dikkat edilmelidir. Daha énce buyvume hizlanindaki gelismeler vasitasiyla da
gosterildidl tzere, bir para programinn ilan edilip uygulanabildigi-ve bu yolla Turk

lirasimin daha fazla talep edilen bir para birimiolduZu 1990 yilinda, Merkez

Bankasi'min aktifierindeki arug artan 6lctde emisvon ile finanse edebidigi tekrar

ortaya cikmaktadir



TABLO 3

MERKEZ BANRKASE BILANCOSU (Milvar TL)

211219389 311201890 31121994 26.46.1997
VARLIKLAR
LNETDIS VARLIKLAR S2713 296 LY
L TOPLANIC KREDILER 32093
Lo Romu @ cuL rériy Kredilerd 25066
2. Bankacihi Sekrérl Kroedilerd 3032
L DIGER KALEMLER (NET) -1038 <1643 S257E
IV, NETIC VARLIKLAR (II+11D) 31040 35404 SROAE Ge007
TOPLAM VARLIKLAR {(I+1V) 28327 34855 55440 AVOnE

YURUMLULUKLER

[REZERY PARA (1+2+3+4+5)

L Emisvon

2. Bankalor Zorunluy Rargihdelar 6T

3 Bankalar Serbest [mkan 1731
Fon Hesapla el

o b

CBanka s Iw i Mevduatl ERA

L PARASAL TABAN (1+06) 17563 22944
6. Acik Pivasa Tylemilerd 336 =92

L MERKEZ BANRKAST PARASI(I1+ T 18528 23837 439023
T U A B AT 32 s
7. Kamu Moevduati 1103 £93 1165

IV TOPLAM TL YURUMLULUKLER (H1+8) 23245 28442

§. TL Cinsinden Doviz Munzam RKargihklan 4717 4603 i
V. TOPLAM IC YURUMLULURKLER (1V +9) 28327 34833 38449 SRI8S
9. Bankalann Déviz Mevduat 5082 6413 9213 13143

ETLESTIRILMEMIS 5 BILANCO TOPLAMI 40931 64030 JOL7344 IR

Kaynak: T.C. Merkez Bankase Glinlitk ve Hafabk Vaziyeder

Bilanconun vikimlulokler tarafinda dikkat edilmesi gersken bir bagka kalem acik
pivasa islemlerinden dogan yokumidliklerdir. Bu kalemin 1990 yilimda negatif olrast

Merkez Bankasi'mn piyasadan alacakl durumda oldugunu gésterrnektedir. 1991 yihnn

ortalanindan itibaren Merkez Bankasi acik pivasa iy e borglu konuma gegmis
ve bu durum 1992 yihmn ilk yarisinda hizlanarak devam etmistir.  Bu ise Merkez
Bankasi’'min para politikasini yur(itme ve piyasalari yonrlenc direbilme acisindan gorece
daha zayif bir konuma geldiginin isaretidir. Piyasadan alacukli durumde olan bir

P

merkez bankasiin piyasalar iizerinde etkisini hissettirmesi cok daha kolaydir

‘Merkez Bankasrmin piyasalari yonlendirebilme agisindan dezavantajli bir konumda
oldufunun bir baska gstergesi -ise bilanconun varhiklar béliminde lir. Bankacihik
sektoriine verilen kredilerin toplam ic krediler icindeki payt 1989 vili sonunda ylzde 9

olmus, 1990 yilindu yizde 14'e ¢ikmg, 1991'de tekrar yiizde 9%a, 1992 yihmin itk

varisinda  ise  yiizde  7've inmistic.  Bankacihk  sektorine  verilen kredilerin



netlestiriimemis bilanco toplam: icindeki payi ise, sirasiyla, vizde 6, 8, 5, ve =

clmustur. Bu rakamlardan Merkez Bankasy ile bankalar arasindaki kredi iigkisinin cok

bir dizeyde kaldizn gortlmekredir. Kredilerinin buvik dlciide kamu sextori

tarafindan  emudigi

durumlarda Merkez Bankast'nin resskont iglemleri voluvia
pivasadaki kredi hacmini etkilemesi ve faiz oranlari yvénlendirmesi zorlasmaktadir

Rankast e

Kamu sektdriane verilen krediferin kisith tutulabildig 1990

§

bankalar arasindaki kredi iii;;;ki:«;indtf bir dlctide canlanma olabilmistir.
Para Politikas: Stratejisi

Emisvona, acik pivasa islemlerine ve Merkez Bankast kredilerinin dagihmina iligki

olarak vukanda verilen drnekler Banka'nin bilanco vapisinin para poiiti%«:ammn

viritiilmesi acismdan gereken esneklikte olmadiim gostermekedin. Bovlesine bir

s s o

durumda M2 veva M2Y gibi genis parasal biivokldklerin hedetlenmesi gerefinden fazla

iddiali olacakur. Bunun vapilabilmesi icin Merkez Bankast bilancosunun yeniden

vaplandirdmast  gereklidir. Dolavisivla, 1990 ve 1992 wvili para programiarmn

P

bilancodan secilen dort degisken etratinda sekillendirilmest ve orta vadeli hedeflerin

de daha saghkli bir bilanco yapmina vonelik olmast bir tesadif veya bencilce bir

davrang degildir,

.
Agagidaki gratikte Rezerv Para, Merkez Bankas: Parasi ve M2Y arasindaki iiski
sunulmugtur. Bilanco degiskenleri olan Merkez Bankast Parasi ve Rezerv Para ile
M2Y arasinda genel bir hareket benzeriiZinin oldufuna iliskin ipuclart bu gratikren
elde edilmektedir. Merkez Bankasi Parast ile M2Y arasindaki iliskinin 6zellikle 1991
yihnin ortalarindan sonra ok yakinlagmig olmast dikkat cekicidir. Ayrica, bu dénim

1

noktast ile Merkez Bankasi'min acik pivasa islemlerinde borclu bir konuma gecerek

bara pmiitikzmm viriitmekte zorlanmaZa baslamast vaklasik olarak avni tarihlere denk
gelmektedir. 1991 vilimin orwalarma dozru Merkez Bankasi-Parast defiskeninindekl

vilhik arty orant Rezerv Paradaki artiy oranmin Uzerine cikmustir.

Para programi hedefleri olurak bilancodan secilen degiskenler. Net l¢ Varhiklar,
Toplam le Yukumlilakler, Toplam Bilanco Biyikligi ve Merkez Bankasi Parasidir,
Tirkive sartlaninda bu tir bir programm basarihi olabilmesinin temel Gnkogulu,
Merkez Bankastmin akif buyimesini  kontrol altinda  tutabilmesidir. Merkez
Bankasimn dig varhiklart ekonominin déviz kazaner ile vakindan ilgiidir. Merkez
Bankasi'min déviz gelirlerinin 6nemli bir bolimi bankalanin satuklan dovizlerden
kavnaklanmaktadir, Zorunlu devir oramina ek olarak, déviz kazanan birimlerin doviz
gelirlerini bankalara zamanmda veya geciktirerek satmalar da Merkez Bankasi'min dig

varhiklarinin seyrini - dolayli olarak  etkilemektedir. D&viz kazanan birimlerin bu

3

konudaki tavri ise vurtici enflasyon ile doviz kuru farkinin hangi yonde gelistigi ile

5



sakindan ileilidir. Bu etkenlers ve doviz talep eden birimlerin bu taleplerinin
poe IS

karsiammasina bagh olarak, Merkez Bankusimin dig

tzerinde bir O i(;tzdc

kontrolu sézkonusudur. Bilanconun aktif kalemleri icinde en kolay kontrol edilebilen

ik os=kedrune acilan krediler oldugu ::Q},'ic:nehihr, Buna kKarsihlc

Loy g coonbe b N e e o rr ]y e 5 [ . ' B O O e I
kamu sektértine aclan krediler konusunda avnr seyin soylenmesi oldukea zordur

ni, kamu kesiminin kullanaca® kredilerin dst simininin fu’ﬁ.‘?i‘xiiii’ taralimdan
oldukea yiksek tutulmus olmast ve fillen kullandan kredi miktanmin Merkez
BankasUnin iradesi disinda belirlenebilmesidir. Dolayisiyla, bilungenun akuif tarafinn
kontrol edilebilmesi ile kamu sektériine agilan kredilerin sinwrh tutulabiimesi zaman

zaman avnl anlamda kullandmaktadir

1991 yili ve sonrasinda oldugu gibis aktif biyvimesi kontrol disma giktiinda

Bankastnin pasit tarafinda yapugn iglemler bu akddf buviimesinin finansman bicir

belirlemege vonelik cabulardan ibarettir. Merkez Bunkast'nin finansman bicimint
secerken kullandi@y olctit mali pivasalarda istikrarin korunmasicir . Turkive'nin bugiin
icinde bulundugu kosullarda en fazla énem kazanan pivasanin doviz piyasast olmast
nedeniyle doviz kurlarinda bir ginden digerine istikranin saflanmas uvgulamadaki
temel olclit olmaktadir, Diger bir devisle, aktif bivimesi kontrol altinda kalditanda
para politikas: uyguiamx%‘)i%m@kte ve bu politika Merkez Bankasi Parasi ile birlikte diter

#
iic bilanco dejiskeni etrafinda sekillenmektedir. Aksi durumda, yani akufler kontrol

distna ciktiinda ise, piyasadaki likidite fazlasimn cekilmesine yonelik aqk piyasa
islemleri airhk kazanmaktadir, Bunun bir anlam:, kamu kesimine verilen kredieri
Merkez Bankastmin piyasava borglanarak finanse etmesidir. Bu durumda, Hazine'nin
pivasadan borclanmak yerine Merkez Buankast kaynaklarim kullanmas nihai olarak
sonucu defistirmemekte, valnizea Hazine tarafindan Gstlenilmemig olan faiz viki

Merkez Bankas tarafindan Gstlenilmis olmaktadir,

Rilindi¥i gibi, Merkez Bankasi Parasy Merkez Bankasi'min toplam TL yikimldlghi

if hedefierinden birisi olarak

ifade etmektedir. Bu defiskenin parasal pre

secilmesi, hem M2Y ileiligkili olan Rezerv Paranin hem de Merkez Bankasrmin agik
pivasa islemleri yoluyla mall sisteme karsi olan yikiimitliklerinin aym anda
denetlenmek istendifini gostermektedir. Hemen bu nokrada belirtmek gerekir ki acik
pivasa i@lemierinin sistematik olarak Merkez Bankasi'ni borclu ya da alacakl durumda

«

brrakmadin istikrarl ortamlarda, bu iki degigken ortalamada yaklagik esitlenecekur.
(Aralarmda sadece kamu mevduan kadar fark Kalacakur.) E’»u aciklamalardan da
cikarilabilecegi gibi, parasal programm hedeflerine uyulmast dolayh olarak Rezerv
Paranin denetimi yoluyla M2Y’nin etkilenmesi anlamina gelmektedis. Buna kargibk,
Merkez Bankasi Parasinin denetlenememesi durumunda ortaya cikan fazla likiditenin

Rezerv Parayi ve dolayisiyla M2Y'yi etkileyip 6ncelikle kurlar tizerinde olumsuz etki



vapmast sozkonusu olacakur, Iste bu ikinci durumda. Merkez Bankasy dolx
Rezery Puranin denetimine yoneimek, yani agik pivasa islemieri voluyla pivasadaz

I

siirekli para cekmek durumundadir. Yukarida 6zetlenen uygulamanin ikuisad: mantd

1

v Paranmin denetimine vonelmes: durus il

Merkez Bankast'nin dogrudan R

¥

fazlasiin cekilmesine afirbk verildigl ivin Merkez

e

e

piyasa islemleri yoluyla likidite
Bankas: faizleri de kendi haline biraknus olmakia ve kurlardald degisimin istikrars

olmasini 6n plana almaktadir. Bir vandan likidite fazlasimin cekilmesine ydnelik

EARN

iktar hedeflenmesi sozkonusu iken diter vandan "fivat" deliskeni d jurumunda olan

Lad

faizin kontrol altinda tutulabiimesi olanaksizdir, Merker Bankas: belirll bir miktarda

£

1

borclanmak zere pivasava girdifinde fon fuzlast olan birimlerin bu feonlan

orandan bore vermege goniilly olduklarina baill olnrak taiz pivasada belirlenmis

olmakiadir. Buradan cikanlabilecek bir soauc, bir yandan Kamu kesirni kredileri b
artarken diger yandan Merkez Bunkasrmm taizleri disik turmasimin mbmiin

olmachzidir. Aksi halde goze alinmast gereken mu htemel sonuc doviz pivasasindaxi

crarin cok kisa bir siirede kaybedilmes idir,

istl
Para lkamesi

Tirkive'nin dig ticaret dengesinde, carl f.iwngu;imi:e ve sermave hareketleri hesabinda

olaganisti g@li:}inczie;frirz olmadizr 1992 vilinin ik ayvlannda iktisadi birimlerin yabanct
aralara vonelik talebinin oluzandist dletilerde artma lmast voluyla kKamu
pardiard yonehns talehin . Ol naisl oguierdas artmasi pard basihimas: \/U WYk waliu

actklarimin finanse edilmesi gortsiniin Kargis: ndaki en dnemll kanit olmustur. Doviz

cephesinde belirgin bir sorunun olmadigt bir durumda vabanc paralara yonelik

talepteki agirt artiy ancak Tirk lirast cephesindeki gelismeler ile aciklanabilmekiedir.

bir deyisle, aslinda Turk lirasiun fazlahindan kayvnaklanan bir scrun etkisini

déviz pivasalarinda - gdstermistic. Aynca. Tlrk lirasi faiz oranlare ozellikle distix

tutulmaa cabisilh®y zaman doviz kurlar tzerindeki baskinin doha da atnlastl

goriilmistiir, Mayis avina kadar olan done mde déviz kurlannda gorilen viksek oranl:

arngin Merkez Bankasi'nin acik pivasa islemlerinde strekli borclanmasina ve talebl

karsilamak tzere yofun olarak doviz  satmasina ragmen gerceklestigi  hatirda

tutulmatidir.

Enflasyon oranimin yiizde 60-70 diizeylerinde oldugu bir ekonomide Tirk liras:

o

banknotlara olan talebin distk olmast olaZandir, Yiksek enflasyon nedeniyle degeri
siirekli disen bir para biriminin elde twtulmast yitksek oranda enflasvon vergisi
verilmesi ile ayni anlama gelmektedir, Dolayisiyla, yiksek enflasyona ragmen emisvon

artisinda 1srar edimesi halinde iktisadi birimler entlasyon vergisinden kagmaga

3

calisacaklar ve bu amagla Tirk lirass banknotlar: elden ¢ikarmaga calisarak alternatif

W



Bsirist, Turk liras: cinsinden olmakla birlikee

faiz setirisi bulunan mevduat ve repo gibi araclardir. Ancak, buniarin seciimest ve
iinei Gnemli alternatif olan dovize vonelinmemesi icin Tirk lirast faiz oraniarmm

eterince cazip olmast gerekecektic. Faizin, doviz kurunun, enflasyonun ve bunlara

Y
v

lliskin bekleyislerin temel depiskenler olduZu bu tir bir getirl hesabuae hemen herkes

bir ¢lctde yapmaktadir,
Sonug

Tum bunlardan cikarilabilecek bir sonug, upki piyasaya yeterli Turk liras: sunuimanmas:

durumunda olaca@ gibi, Turk lirasindan ‘f»;a;jngu rafmen emisvon yoluvla viiksek

enflasyon vergisi toplanmasinda st edilmesi durumunda da pivasamin alternatif

araclara kavacadn veva alternatit aruclar varataca@ gex Klindedir, Nite

ve petrol gibi ithal drtnler i¢in de benzer bir durum séz konusudur. Bunlarn it

izin verilmedigi zaman kacakcih@a prim verilmisy olacan gibi. ithalata izin verilmesi

fakat fahis oranda vergilendirme olmasi durumunda da kaecakcik tesvik edimig
m Bu tir bir durumda verei tabant kiiciilecelt icin, ayni miktarda vergin
olmaktadir. ir bir durumda vergl tabany kiiglecei icin, ayni miktarda verginin

o tabanm:

toplanabilmesi wzrgiitxw oranimin yikseltilmesini gerektirecex, bu ise ve

daha da kictilrecei icin kisir bir dongliye girilecekur,

Bir merkez bunkasimin aktif biviimesini biyik olcide emisyon ile finanse etmes

ashinda arzu edilen bir durumdur. Nitekim, 1990 vih basinda ilan edilen para
programiun orta vadeli hedeflerinden birisi emisyonun bilango icindeki pavimin
1

arturdmasicdir. Almanya, Ingiltere, i&«;gmmyzi ve Ttalva gibi Glkele:

e oemi

fry o
LT

oy - . 5

bilanco icindeki payi yiizde 50 ile vizde 85 arasinda degigmektedir. Ancak. meveut
durumdan arzu edilen noktava varmanmin yoln kamu aciklarimn para basiarak
karsdanmasindan gecmemektedir. Bu tir uygulamalar, 1991 yilinda ve 1992 yilin Lk
varisinda oldugu gibi, tam tersi sonuclar vermektedir. Yukarida antlan tlkelerin meveut
durumlarna kamu aciklarmn parasailasmasy yoluyla varmadiklan. hatta tam aksine,
buna imkan vermeyen pmiitii«;zzlm“ savesinde itibar -edilen ve talep gOren para

birimlerine sahip olduklar hatirda tutulmas: gereken en Gnemli husustur.
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