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2001 YILI PARA VE KUR POLITIKASI
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Ankara

2001 yilinda uygulanacak para ve kur politikasinin gergevesi, uygulama
prensipleri ve rakamsal boyutlari konularinda bazi acgiklamalar yapmak
Istiyorum.

Icinde bulundugumuz yilda, kur sepetinin nominal degisimini gelecek 12
aylik donemi kapsayacak sekilde duzenli bir bicimde agiklanmisti. En
son 29 Eylul 2000 tarihinde, yine bir basin duyurusu ile, Temmuz-Aralik
2001 doneminde uygulanacak kur politikasina iligkin genel ilkeler, kur
sepeti bandinin uUst ve alt degerleri, merkezi kur sepetinin gunluk
degerleri ile birlikte piyasalarin dikkatine sunulmustu. Bu baglamda, 2001
yili ikinci alti ayhlk doneminde merkezi kur sepetinin aylik artis orani
yuzde 0.85 olarak aciklanmigtir. Boylece, merkezi kur sepeti gézonune
alindiginda, Turk lirasinin, doviz sepeti kargisindaki deger kaybi 2001
yilinda ylizde 10.85 olmaktadir. Onceden de taahhit edildigi gibi, kur
bandinin toplam genigligi agamali olarak artirilacak, 1 Temmuz 2001°’den
31 Aralik 2001’e kadar kademeli olarak yuzde 7,5’e, 30 Haziran 2002’ye
kadar yuzde 15e ve 31 Arallk 2002'ye kadar yuzde 22,5e
yukseltilecektir. Kur sepeti programin baginda da ilan edildigi gibi 1 ABD
dolari ve 0.77 Euro’dan olugacaktir.



Kur bandi icerisinde, doviz kurlari bankalararasi doviz piyasasinda
serbestce belirlenecek ve Merkez Bankasi, kur sepetinin, bandin sinirlari
disina c¢ikmasina izin vermeyecektir. Dolayisiyla, kademeli olarak
genigleyen Kkur rejimi suresince, bandin alt ve Ust sinirlarinda uluslararasi
rezervler dengeleyici degisken rolunt surdurecektir. Ancak, kur bandi
icerisinde, Merkez Bankasi Hazine’nin mali ajani sifati ile ve Hazine
adina doviz alim ve satim islemleri yapabilecektir.

Kasim ayinin son haftasina kadar, para politikasinin temel operasyonel
kuralini, bilangomuzdaki net i¢ varliklar buyukligunu her UG¢ ayda bir
degisen ve oOnceki U¢ aylik donemin sonundaki para tabani stok
bayuklugunun +/-yuzde 5’nin belirledigi koridor igerisinde gunluk olarak
tutmak olusturmustu. Ancak, Kasim ayinin ikinci yarisinda baslayan
sure¢ sirasinda, mali piyasalarda yasanan kriz ve bunu takip eden doviz
talebi artisi, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin hizla azalmasina
neden olmustur. Ayni donemde Merkez Bankasi gerektigi sekilde suratle
hareket etmis ve krizin bankacilik sistemi Uzerinde yaratacagi olumsuz
etkiyi gozonune alarak, Uluslararasi Para Fonu ile de goruserek, net i¢
varliklar koridor limitlerinin disina c¢ikarak gerekli likiditeyi sisteme
vermistir. Bu gelismeler cergevesinde, yil sonu net i¢ varliklar tavan
degeri de revize edilmigtir.

Y1l sonu net i¢ varliklar performans kriteri, bayram ve yilbasi tatili donemi
oncesi olugsacak para tabani talebindeki dalgalanmalar gb6zonune
alinarak, 11 Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihlerindeki “net i¢ varliklar”
dlzeylerinin ortalamasinin alinmasi suretiyle hesaplanacaktir. Tablo
1’den izlenebilecegi Uzere, 2000 yil sonu performans kriteri 1 650 trilyon
Tark lirasi olarak belirlenmistir. Piyasalardaki dalgalanmalar sirasinda
artan net i¢ varlklar bayuklugunin, net dis varliklarin artigina paralel
olarak, kademeli bir sekilde azalacagini 6ngormekteyiz. Bu gergevede,
30 Haziran 2001 tarihine kadar belirlenen net i¢ varliklar tavan degerleri
azalan bir egilimde belirlenmistir. Buna bagh olarak, yilin ilk ¢geyregine
iliskin performans kriteri, aylik olarak gozlemlenecektir. Gegtigimiz
donemde, para politikasini sekillendiren temel mekanizmayi belirleyen
net i¢ varliklar koridoru ise, yeni donemde gecerli olmayacaktir.

Kademeli olarak genisleyen kur bandi uygulamasi ile birlikte, 2001 yili
ikinci yarisinda, net i¢ varliklar politikasi daha esnek olacak ve para
politikasi daha aktif olarak uygulanabilecektir. Dugsen enflasyon
ortaminda, para talebi tahmininin zorlagsmasi ve de onumuzdeki yilin ilk
yarisinda yabanci sermaye girislerinin ulasacagi boyutun belirsizligi



nedeniyle, 2001 yili ikinci yarisindaki net i¢ varliklar tavan degerleri,
gOsterge niteliginde aciklanmigtir (Tablo 1).

Tablo 1. Net i¢ Varliklar Kalemi Performans Kriter:i

Tavan
Degeri (Trilyon
TL)

30 Eylil 2000 -1.308 Gergeklesme

31 Aralik 2000 1.650 Performans Kriteri 1/
31 Ocak 2001 900 Performans Kriteri 2/
28 Subat 2001 800 Performans Kriteri 2/
31 Mart 2001 650 Performans Kriteri 2/
30 Haziran 2001 200 Performans Kriteri 2/
30 Eylil 2001 480 Gosterge Hedef

31 Aralik 2001 950 Gosterge Hedef

1) 11 Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamasi kullanilarak
hesaplanacaktir.

2) So6z konusu tarihlerden 6nceki 5 isglininde gerceklesen degerlerin ortalamasi kullanilarak
hesaplanacaktir.

Tark lirasi mevduat munzam kargilik oranlari, 12 Ocak 2001 tarihinden
itibaren gecerli olmak Uzere, yuzde 6’dan yuzde 4’e dusurualmastar. Yilin
kalan doneminde zorunlu kargilik oranlarinda herhangi bir diuzenleme
yapilmayacaktir. Bankacilik sistemini likidite agisindan rahatlatacak olan
bu uygulamanin etkisi, net i¢ varliklar tavan degerleri belirlenirken
g6zonune alinmistir.

Mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile birlikte, Merkez Bankasi, 22
Kasim-5 Aralik doneminde toplam 6.8 milyar ABD dolari tutarinda net
doviz satigi gergeklestirirken, 6 Aralik’tan itibaren 1.6 milyar ABD dolari
tutarinda net doviz alim iglemi yapmistir.

Yil sonu net i¢ varliklar tavan degerinin revizyonuna paralel olarak, net
uluslararasi rezervler buyuklugunun taban degeri de revize edilmigtir.
Buna gore, 21 Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihlerindeki duzeylerinin
ortalamasi alinarak hesaplanacak olan, Aralik 2000 net uluslararasi
rezervler performans tabani, 10.4 milyar ABD dolar olarak yeniden
belirlenmigtir.



Net uluslararasi rezervlerin taban deg@erleri yilin ilk GU¢ aylik doneminde
diger performans kriteri olacaktir. Ancak Tablo 2'den izlenebilecegi
uzere, yine net i¢ varlklar kriterinde oldugu gibi, 2001 yili Mart ayi
sonuna iliskin taban performans kriterinin yanisira, Ocak ve Subat aylari
icin de taban degerler belirlenmistir. Diger taraftan, Haziran, Eylul ve
Aralik 2001 taban degerleri gosterge niteligindedir. Ek olarak, net
uluslararasi rezervler, 30 Kasim 2000 tarihindeki c¢apraz kurlar veri
alinarak belirlenen sabit program ¢apraz kurlarindan hesaplanacaktir.

Tablo 2. Net Uluslararasi Rezervler Performans Kriteri

Taban
Degeri (Milyon
ABD Dolan)
30 Kasim 2000 11.096 Gergeklesme
31 Aralik 2000 10.400 Performans Kriteri 1/
31 Ocak 2001 10.700 Performans Kriteri
28 Subat 2001 10.900 Performans Kriteri
31 Mart 2001 11.000 Performans Kriteri
30 Haziran 2001 12.000 Performans Kriteri
30 Eylil 2001 12.200 Gosterge taban degeri
31 Aralik 2001 12.400 Gosterge taban degeri

1) 21 Arahlk 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamasi
kullanilarak hesaplanacaktir

2001 yihnin ikinci yarisinda faiz politikasina verilecek esneklik ile para
politikasinin daha aktif ve etkin olarak uygulanmasi, enflasyonun
dusurulmesine yoOnelik olarak uygulanan diger politikalarla birlikte,
enflasyon hedefine ulagilabilirligi saglayacak faktorler olacaktir.

Doviz kurlarinin enflasyonu dogrudan ve dolayli olarak etkilemesi
eksenine odaklanan para politikasinin yerini, kademeli olarak, bir ¢ok
gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde basari ile uygulanmakta olan ve
resmi enflasyon hedeflerinin  nominal c¢apa oldugu, “Enflasyon
Hedeflemesi” uygulamasi alacaktir.



Bu dogrultuda, politikaya yonelik olarak Merkez Bankasi bunyesinde
analitik ve istatistiksel galismalar da yurutulmektedir.

Fiyat istikrarini hedefleyen bir merkez bankasi’'nin bu hedefe ulagsmasi
icin para politikasinin etkin olarak yurutebilmesi, etkin para politikasi
yurutmenin temel sartlari olan Merkez Bankasi’'nin elindeki para politikasi
araglarinin yeterli olmasi, bu araglari kullanabilme 6zgurlGgunun
saglanmasi ve bilancosu Uzerindeki kontrolinun kalici olmasi ile
yakindan iligkilidir. Dolayisiyla T.C Merkez Bankasi Kanunu'nun,
Banka'nin amacini, politika araglarini ve gorevlerini net bir bigimde
kapsayacak sekilde yeniden duzenlenmesi ile hem Merkez Bankasi’'nin
operasyonel bagimsizliginin hem de sorumluluk alanlarinin alti ¢izilmig
olacaktir. Turkiye’nin gelecekte, Avrupa Birligi'ne gecis surecinin onemli
yap! taslarindan biri de Merkez Bankasi Kanunu’nun Maastricht
Antlasmasi’'na uyumlu hale getiriimesi geregidir. Bu amag
dogrultusunda hazirlanan yeni “Merkez Bankasi Kanunu” hukumete en
kisa surede sunulacaktir.

Merkez Bankasi seffafllk ve hesapverebilirlik politikasi geredi,
bilangosunu ve Para Programi uygulamalarini yayinlamaya devam
edecektir. Ayni sekilde politika uygulamalarina iligkin sinyalleri ve
uygulama yontemlerini igeren basin duyurulari ile yine kamuoyu
bilgilendiriimeye devam edilecektir. Diger taraftan, Merkez Bankasi'nca
hazirlanan “Enflasyon Raporu’nun” ilk iki sayisi da yayinlanmig
durumdadir.

Merkez Bankasi olarak, enflasyonun tek haneli rakamlara dugurtulmesine
yonelik uygulamaya konan programin basariya ulagacag! inancindayim.
Bireyler, sektorler ve kurumlar arasindaki egsgudum ve isbirliginin giderek
artmasiyla birlikte, program hedeflerinin inanilirhgi ve dolayisiyla
ulasilabilirligi cok daha guclenecektir.



