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¢ogaltan1 (1980 - 1998)
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Ozet

Parasal hedeflemenin s6z konusu oldugu 1980-98 araliginda para politikas biiyiik
onem tagimis, sterilizasyon amaci ile sik sik kullanilarak para ikamesi veya para
ikamesinde ters doniis gibi donemlerde yaganan likidite sorununu ortadan kaldirarak.
rezerv paranin belirli diizeyde kalmasini saglamistir. TCMB bu sekilde faizi dolayli
yoldan etkileyebilmistir. Bu donemdeki parasal gelismeleri irdeleyen calismada, once
para bazinmn enflasyon iizerindeki roliine ve gesitli para bazi kavramlarinin analitik
bilangodan elde edilisine yer verilmis, daha sonra para ¢ogaltan: hesaplanmasi ve rezerv
para ile genig para arzini olusturan dgelerin, adi gegen biiyiikliiklerdeki artisa nispi
katkilart kantitatif olarak incelenmistir. Son kisimda enflasyonla miicadele programi
cergevesinde 1980-98 donemine kiyasla ok farklt bir rol tistlenen para politikasinin
ozellikleri tartigilmustir.

1. Giris

Buyazinin amaci, para politikasinin ¢ok 5nemsendigi ve 6nemli boyutta
sterilizasyon amagli kullanildigi dénemde parasal gelismelere son bir kez
bakmaktir. Yazinin hazirlanmasi asamasinda, 9 Aralik 1999 tarihli 2000
Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi (Ergel, 1999) aciklanmis ve bu yazida
irdelenen politikanin tamamen geride birakildigi bir doneme gecilmistir.
Yeni doénemin politikasinda kur nominal ¢ipa olarak kullanilirken, para
politikasinin rolii biiyiik Slgiide sinirlanmis ve “sterilizasyon” amaciyla
kullanilmasi ozellikle ilk yillarda &deta yasaklanmistir. Emisyon sadece
Merkez Bankasi’nin déviz alim satimlari ile sinirlandirilmistir.

Konu altr béliimde ele alinacaktir:
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(1) Para bazi ve enflasyon denetimi

(2) Alternatif para bazi kavramlarinin TCMB Analitik Bilangosundan elde
edilisi. Merkez Bankasi Parasi (MBP) -Parasal Taban (PT)-
Rezerv Para (RP) - Rezerv ParaX (“Stand-by” tanim1 “Base Money”)
(RPX)

(3) Farkli para bazi kullanilmasi halinde para ¢ogaltani

(4) Belirleyicilerinin rezerv para’daki artisa nispi katkisi

(5) Belirleyicilerinin para arzindaki artisa nispi katkisi

(6) Sonug

2. Para baz1 ve enflasyon denetimi

T.C. Merkez Bankasi Tiirkiye’de parasal yetki kurumu olarak,
ekonomideki likiditeyi belirli hedefler dogrultusunda kontrol etmek
durumundadir. Belirli bir enflasyon hedefi ve GSMH’daki reel biiyiime,
diger bir deyisle GSMH’nin nominal artis oranini saglamak i¢in gerekli
olacak para arz1 artis orani, para talebi ve bundan tiiretilen paranin dolanim
hizi (v) dogru tahmin edildigi takdirde hesaplanabilmektedir. Hedeflenen
para arzi igin gerekecek para bazinin hesaplanabilmesi ise para cogaltaninin
(k) dogru tahminine baglidir. Bu iliskiyi sematik olarak asagidaki sekilde
ozetlemek miumkiindiir (degerler % artig olarak diistiniilmelidir):

Hedef GSMH ) Para Arzi k) Para Bazi
Enflasyon orani Rezerv Para

+ Parasal Taban
Reel bilylime orani Merkez Bankasi Parasi

Merkez Bankasi para politikasint olusturmadan nce, net i¢ varliklar’in
yaninda, para bazi olarak diisiiniilebilecek kavramlardan hangisini
izlemesinin uygun olacagina karar vermek durumundadir. Merkez Bankasi
bu amagla iki temel dlgiite bakar:

(a) S6z konusu bityiikliigiin ekonomik faaliyet iizerinde etkili para arz
ile iliskili olmast,

(b) Segilecek biiyiikliigiin, TCMB'nin para politikasint yiiriitebilmek i¢in
kullanabilecegi tiim araglari igeriyor olmasi.
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Yukaridaki kistaslar ¢ergcevesinde Merkez Bankasi farkli dénemlerde
farklr biiytikliiklere hedef koymustur:

2.1. TCMB ce izlenen para bazi

1990 yilinda izlenen buyiiklik i¢ varliklar ve i¢ yiikiimliliikler
olmustur; /997 yilinda yasanan Korfez krizi nedeniyle para programi
agiklanamamis, ancak bu donemde rezerv para biiyiikliigii kontrol altinda
tutulmaya ¢alistimistir. 7997 yilinda Merkez Bankasi parast iizerinde hedef
saptanmis, ancak bu ¢ok kisa siireli bir uygulama olmustur. 7993 yili
sonlarinda kendisini hissettirip, /994 yilinda gergek anlamiyla yasanan
finansal kriz, bu yillarda parasal program yapilmasini imkansiz hale
getirmistir. 7995 yilinda izlenen biiyiikliik net i¢ varliklar, 7996, 1997 ve
1998'inilk yarisinda ise rezerv para olmustur. 7998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren yeniden net i¢ varliklar’in (IMF tanimi) izlenmesine gegilmistir.

Tiirkiye’de para bazi olarak rezerv parayi (RP) diisiindiigiimiizde,
enflasyon orani ile rezerv para artis orani arasinda paralel bir hareket
gozlenmektedir. (bk. Tablo 1, Sekil 1)

Istikrar tedbirlerinin uygulandigi 1981-87 yillariarasindarezerv paranin
artis hizi ortalama %40 diizeyinde kalmis, bu dénemde enflasyon orani da
ortalama %38 civarinda gergeklesmistir. Yine bu donemde istikrarli ve
goreli olarak yiiksek (ortalama %5'in iizerinde) bir bilyiime hizi
gerceklesmistir. 1988 yilindan itibaren rezerv para’nin artis hizi yiikselise
gegmis, 1988-93 ortalamasi %63 olmustur; bu dénemin ortalama enflasyon
orant ise, %65.6 olarak gergeklesmistir (bu donemde sadece siki para
programinin uygulandigi 1990 yilinda RP'nin artis hizi %40'diizeyinde
kalmistir). 1994 yilindan itibaren gerek rezerv para artis hizi, gerekse
enflasyon orani 6nemli bir sigrama sergilemistir. 1994-1998 ortalama rezerv
para artisi %84 iken ortalama enflasyon orani %86 olmustur. 1988-1999
déneminin tiimiine bakildiginda, ortalama enflasyon %74 olurken son
derece dalgali ve goreli olarak diisiik (ortalama %3.6) bir biiyiime
gergeklesmistir. Bu donemin rezerv para artis orani da enflasyon oranina
esit, yani %74 olmustur. Bu bulgular, ele alinan dénem siiresince, enflasyon
denetiminde para bazi kontroliiniin ne denli énemli olduguna isaret
etmektedir.
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Tablo 1
Rezerv Para Artis Orani ve Enflasyon Orant (%)
Yil RP artig Enflasyon orani
(GSMH DEF))
1981 56 44
1981 53 28
1983 16 16
1984 44 49
1985 36 53
1986 34 36
1987 38 34
1988 84 70
1989 68 76
1990 40 58
1991 56 59
1991 64 64
1993 66 67
1994 83 107
1995 85 87
1996 81 78
1997 91 83
1998 81 74
1999 83 65
Kaynak: TCMB.
Sekil 1
Enflasyon ve Rezerv Para ve Artis Orani (%)
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