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Ocak ayi basinda aciklanan para programinda Merkez Bankasi yilin ilk alti ayi igin enflasyon
ongorusunun yuzde 70’ler duzeyinde oldugunu belirterek kur politikasi ve para politikasi
uygulamasinin bu enflasyon ongorusu isiginda sekillendirilecegini aciklamisti. Para programinin
rakamsal boyutunu rezerv para buyukligune konulan aralk olusturmus ve rezerv paranin Mart ayi
sonunda, Aralik 1997 tarihine gore yuzde 18-20 bandinda artmasi, arz yonunden rezerv para
artisinin temel kaynagini ise Merkez Bankasr'nin doviz rezervierindeki artigin olusturmasi
ongorulmustd.

1 Nisan 1998 tarihi itibariyle ilk G¢ aylik para programi uygulamasinin dngorulen ¢ergeve iginde
gerceklestigi gozlenmektedir.

lkinci g aylk para programi uygulamasina gegcmeden énce yilin ilk ¢ ayindaki para programi
uygulamasi, mevcut veriler gergevesinde kisaca degerlendirilecektir.

II. 1998 Yili ilk U¢ Ayinda Para Programi Uygulamasi
Rezerv Para

Butgenin faiz digi dengesinde gozlenen iyilesme, Hazine'nin agirlkli olarak yiln ilkk g ayina



yigllan i¢ borglanma itfalarini kolaylikla gerceklestirmesine yardimci olurken, i¢ borg stoku artis
hizini yavaslatarak parasal buyukliklerin Uzerinde olugan artis baskisini azaltmistir. Bu donemde
Merkez BankasI'nin rezerv para uUzerindeki kontrolU artarken, rezerv para buyumesi 6ngorilen
cerceve iginde gerceklesmistir. Rezerv para buyuklugu 31 Mart 1998 itibariyle, Aralik 1997
sonuna gore, yuzde 17,3 artarak 1 392 trilyon Turk lirasina ulagmistir. Bu miktar para
programinda Mart ayi sonu i¢in dngorulen 1 397-1 421 trilyon Turk liralik araligin altindadir. Aylik
ortalamalar kullanilarak rezerv para gelismeleri incelendiginde, Mart ayi rezerv para ortalamas,
Aralik 1997 rezerv para ortalamasinin yizde 18,5 Uzerinde gergeklesmistir (Grafik 1).
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Bayram ve maas 6deme gunlerinde olugan nakit talebi nedeniyle artan rezerv para bu
donemlerin ardindan Merkez Bankasrnin agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya verdigi likiditede
azaltmaya gitmesi ile piyasadan ¢ekilmistir. Bu yolla ekonomide talep artigina yol agabilecek bir
likiditenin olugmasi engellenmistir. Mart ayinda Merkez Bankasi'nin piyasalardan 2,6 milyar ABD
dolari ddviz satin almasi da rezerv para tzerinde bir baski olusturmamistrr.

ik tic ay boyunca, rezerv para artisinin arz tarafindan kaynag1 Merkez Bankasi net dis
varlklarindaki artis olmustur. Merkez Bankasi net dis varlklari ABD dolari bazinda yll sonuna
gOre yuzde 33 artarak 31 Mart 1998 tarihi itibariyle 11,6 milyar ABD dolarina ulasmistir (Grafik
2).
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Ayni donemde Merkez Bankasi net i¢ varliklar azaligini surdurmas ve 31 Mart 1998 itibariyle ve
Aralik 1997 tarihine gore nominal olarak 636 trilyon Turk lirasi tutarinda azalmigtir. Hazine’nin
dénem boyunca Merkez Bankasrndan kisa vadeli avans kullanmamasi, Merkez Bankasrnin
diger kamu kuruluslarina kredi kullandirmamasi ve AP yoluyla piyasalara verilen likiditedeki
azalma net i¢ varlklardaki azaliga katki yapan faktorler olmuglardir (Grafik 3).
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Merkez Bankasi Parasi ve Rezerv Para

Bu noktada Merkez Bankasi parasi (MBP) blyukligune deginmekte, bu blyukIigu rezerv para
blayukluguyle karsillastirmakta yarar vardir. Bilindigi gibi MBP, Merkez Bankasr'nin Turk lirasi
cinsi yukUimluldklerinin butinina temsil etmekte ve rezerv paraya iki kalemin “kamunun Tark
lirasi mevduati” ve “agik piyasa islemleri (API) bakiyesi” ilave edilmesi ile bulunmaktadir. Tanim
geregi kamunun Merkez Bankasi nezdinde tuttugu mevduatin artmasi ve/veya Merkez
Bankasr'nin APi yoluyla piyasadan para cekmesi, MBP’nin rezerv paraya gére artmasina neden
olmaktadir. Tersi iglemler ise yani kamunun Merkez Bankasi nezdindeki mevduatini azaltmasi
ve/veya Merkez Bankasr'nin API yoluyla piyasaya para vermesi MBP’nin rezerv paraya gére
azalmasina neden olmaktadir. Kisaca, MBP’nin dusik oranli artmasi kamuya ve/veya piyasalara
Turk lirasi girisi, yuksek oranl artmasiise kamudan ve piyasalardan Turk lirasi ¢ikisi anlamina



gelmektedir. Dolayisiyla MBP’deki artis ve azalislarn yorumlarken dikkatli olmak gerekir.
MBP’deki bir artig siki para politikasi uygulamasi, azalig ise genigleyici para politikasi
uygulamasi anlamina gelebilmektedir.

Rezerv para buyukligu bu agidan MBP ile karsilastiriidiginda yorumlanmasi ve kamuoyunca
anlasilmasi daha kolay bir buyukliktur ve ekonomide ortaya ¢ikan orta vadeli para talebinin
daha iyi bir gostergesidir.

Ote yandan, MBP’nin APi yoluyla, piyasada olusan kisa dénemli likidite hareketlerinden
dogrudan etkilenmesi ve kamu mevduati gibi Merkez Bankasr' nin kontrolt diginda ve kisa
surede yuksek degisimler gosterebilen bir degiskeni icermesi MBP’nin dalgalanmasini
artirmakta ve dngorulebilirligini de azaltmaktadir. Grafik 4’de, dalgalanmasinin bir géstergesi
olarak, MBP ve rezerv paradaki aylik standart sapma istatistikleri bir zaman serisi olarak
sunulmaktadir. Goruldugu gibi grafiklenen dénemin 6nemli kisminda rezerv parada ay iginde
ortaya ¢ikan hareketlilik MBP’den daha azdir (Grafik 4). Rezerv para MBP’ye gore bu agidan da
para programi uygulamasinda bir hedef degisken olarak tercih edilmektedir.
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Yilinilk G¢ ayinda, rezerv paranin yani sira diger parasal buyutkliklerde ortaya ¢ikan gelismelerde
uygulanan siki para politikasini destekler niteliktedir. M1, M2 ve M2Y'deki yillik ylizde artiglar 27
Mart 1998 tarihli gegici verilere gore sirasiyla 58, 90 ve 102 olmustur (Grafik 5).
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Doviz Kuru Geligsmeleri

Merkez Bankasi kur politikasi temelde iki etken altinda sekillendirilmektedir. Bunlar cari iglemler
dengesinin surdurulebilirligi ve enflasyondur. Doviz kurlarinin bu iki degisken Uzerindeki birbiriyle
celisen etkisi (doviz kurlarinin hizli artmasi cari islemler dengesinin surdurUlebilirligini artirrken
enflasyonu kdrikleyebilmektedir) Merkez Bankasr'nin ddviz kuru politikasini bu iki kistt arasinda,
ekonomik konjonktire uyan bir denge icinde belirlemesini gerektirmektedir. Buna gére ekonomi
politikalarinda enflasyon ile micadelenin 6ne ¢iktigi ddnemlerde, kur politikasi agirlikli olarak bu
amaca uygun sekillendirilirken, ekonomide enflasyon ile mucadelenin geri planda kaldigi
donemlerde kur politikasi cari iglemler dengesini gozeten bir temele oturtulmaktadir.

Yil basinda agiklanan para programinda Merkez Bankasi doviz kuru politikasinin yilin ilk alti ay
icin dngoriulen yuzde 70’lerdeki enflasyon duzeyi ile tutarlilik iginde yurUttlecegi belirtiimistir. Bu
uygulamada (1 dolar ve 1,5 marktan olusan) doviz kuru sepetinin dalgalanmalardan uzak,
istikrarli bir sekilde enflasyon dogrultusunda artirimasi anlamina gelmektedir. Kur politikasinda
istikrara onem verilmesi, piyasanin agiklanan zorunlu déviz devir kurlarinin seviyesine bakarak
aylik sepet artigi konusunda bilgi sahibi olmasina imkan tanmaktadir. Bu sayede piyasalara ay
icindeki beklentilerini “dogru” olusturabilmelerine yonelik bir parametre sunulmaktadir. Kisaca,
doviz sepeti ve bununla tutarllik iginde belirlenen para piyasasifaiz oranlari, ekonomideki
nominal dengelerin olusumunu etkileyen onemli bir bilgi setidir.

Yilinilk iki ay1 doviz sepetindeki gelismelere bakildiginda, ortalama aylik artis hizlarinin sirasiyla
yuzde 4,9 ve yuzde 5,8 olarak gergeklestigi gorulmektedir. Ayni donemde toptan egya
fiyatlarindaki aylik artiglar sirasiyla ylizde 6,5 ve yluzde 4,6 olmustur. Yilinilk iki ayindaki kimulatif
kur ve toptan esya fiyat artisinin sirasiyla yizde 11 ve yuzde 11,4 olmasi, kur sepeti artis hizinin
enflasyon artigiile paralellik icinde goturulebildigini gostermektedir.

Doviz kurlarinda saglanan istikrar Merkez Bankasr' nin uluslararasi rezerv artigini da olumlu yonde
etkilemektedir. Bu agidan, gectigimiz yil baslayan Guneydogu Asya kaynakli ekonomik krizin
dunyadaki etkilerinin 1998 yilinin ilk G¢ aylk doneminde de devam etmesine ve Subat ayiicinde
yogunlasan Irak-ABD gerginligine ragmen Merkez Bankasi'nin doviz rezervilerinin yuksek
seviyesini koruyabilmesinin alti 6zellikle ¢izilmelidir. Altin hari¢ uluslararasi rezervier 27 Mart
1998 itibariyle 21,2 milyar ABD dolarina ulagsmistir. Bu Aralik ayina gore 2,5 milyar ABD dolarlik
bir artisi ifade etmektedir (Grafik 6).
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Grafik 6

Son aylarda dig dunyadaki siyasi ve ekonomik konjonkturden kaynaklanan butin bu
olumsuzluklara ragmen doviz kurlarinin istikrar iginde hareket etmeyi sirdirmesi ve spekulatif
hareketlerin olugsmamasi kurlarin reel olarak da uzun donemli denge seviyelerinde olustugunun
ipuclarini vermektedir. Nitekim 1987 yilini temel alan ve dis ticaretin rekabet edebilirligi ile
yakindan ilgili olan 6zel imalat sanayi fiyatlari kullanilarak hazirlanan reel kur endeksinin
degerinde baz yilina gére 6nemli bir degisme gézukmemektedir (Grafik 7). Cari iglemler
aciginin 1997 yilinda aldig1 dusuk deger ile 1998 yili Ocak ayini kapsayan ve dig ticarette
iyilesme gosteren bulgular da bu gorusu destekler niteliktedir.
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Faiz Gelismeleri

Yilinilk Gg ayinda Merkez Bankasi, para programinda 6ngdérdugu Uzere, enflasyon ile micadele
de aktif bir faiz politikasi iziemigtir. Donem icinde Merkez Bankasi iglem yaptigi para
piyasalarindaki faiz kotasyonlarini G¢ defa dedistirmistir. Temelde degisen enflasyon
bekleyisleri dogrultusunda degistirilen faiz oranlari, enflasyonda artis egilimi ¢ciktigi donemlerde
artinimakta, enflasyonda kalici bir dists goruldugunde de bununla paralel olarak
dUsUrdlmektedir. Seviye olarak ise kisa dénemli faiz oranlarinin, ekonomideki uzun déonemli faiz
oranlarinin Uzerinde seyretmesine 6zen gosterilmektedir. Son kredi mercii olan Merkez



Bankasrnin ekonominin likiditesini ayarlarken agik piyasa islemleri yoluyla verdigi Turk lirasinin
faizinin bu sekilde belirlenmesi izlenen siki para politikasi uygulamasiile de tutarlilik arz
etmektedir (Grafik 8).
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Grafik 8

Ozetlemek gerekirse yilin ilk G¢ ayinda Merkez Bankasi enflasyonun distriimesine ve finansal
piyasalarda istikrarin devam ettirilmesine 6zen gosteren bir para ve kur politikasi uygulamasi
gerceklestirmistir. Donem icinde dis dinya kaynakl olumsuz ekonomik ve siyasi gelismelere
ragmen i¢ piyasalara istikrar hakim olurken enflasyon orani disus egilimine girmistir.

lll. 1998 Yil ikinci Ug Aylik Para Programi Uygulamasi

Yilin ilk G¢ ayindaki para politikasi uygulamasi, yilin ikinci Ug ayllk doneminde de genel hatlariile
surdurulecektir.

Merkez BankasI'nin Haziran 1998 sonu igin yuzde 70’ler duzeyinde agikladigi enflasyon
ongorusu gecgerliligini korumaktadir. Yilin ilk G¢ ayindaki ekonomik gelismeler, yilin ikinci Gg aylik
déneminin sonunda enflasyon rakaminin 70’li seviyelerin ilk yarisinda olusabilmesini erisilebilir
kilmistir.

Kur politikastikinci tug ay boyunca bu enflasyon 6ngorusu ile tutarlilik iginde yurutilmeye devam
edecektir.

Yilin ikinci Ug ayindaki rezerv para buyuamesinin, ilk U¢ aydaki rezerv para buyumesinin altinda
kalmasi hedeflenmektedir. Yilin ikinci Ug ayiigin rezerv para artis hizinin, Mart ayi sonuna gore,
yuzde 14-16 araliginda kalmasi para programi uygulamasinin temel noktalarindan birini tegkil
edecektir. Enflasyonda kalici bir dUgusun ortaya ¢lkmasiile nakit tutma maliyetinin azalmasi
rezerv paraya olan talebi artirmaktadir. Bu nedenle 6nUmuzdeki donemdeki rezerv para
blyumesinin U¢ aylk enflasyon oraninin bir miktar Uzerinde gergceklesmesi beklenmektedir.

Ote yandan ortaya ¢ikacak rezerv para talebinin kaynagy, ilk ti¢ aylk uygulamada oldugu gibi,
Merkez Bankasi net dis varliklarindaki artis olacaktir. Oniimiizdeki tic aylk dénemde Merkez
Bankasi net i¢ varliklarinda reel olarak bir artis 6ngorilmemektedir.

Hazine’nin Merkez Bankasrndan kisa vadeli avans kullanmama politikasinin bu dénemde de



gecerliligini korumasi ve yillin ilk GU¢ ayinda butge performansinda gozlenen iyilesmenin
surdurtlmesi Merkez Bankasr'nin rezerv para buyumesi Uzerindeki kontrolinin devamini
mumkun kilacaktir.



