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Uygulamakta oldugumuz enflasyonu dusirme programinin en o6nemli
unsurlarindan biri para ve maliye politikasinin, tutarliiginin, uygulama
seklinin, donemsel sonuglarinin yani sira, her iki politikanin etkilesiminin
operasyonel bazda da kamuoyuna seffaf bir sekilde, teknik detaylariyla birlikte
sunulmasidir. Bu baglamda Hazine Mustesarligi ile birlikte ortak aldigimiz

bazi kararlari sizlere aktarmak istiyorum.



Batce aciginin finansman seklinin para politikasi uygulamasina yansimasi
gibi, uygulanan para politikasi da borg servisinin maliyetini ve finansman igin
kullanilacak kaynaklarin miktarini dogrudan etkileyebilmektedir. Bu nedenle,
maliye ve para politikasinin itibari birbirleri arasindaki koordinasyon ve es

zamanlama ile yakindan ilgilidir.

Para politikasinin 6ngdérdugu nihai amaglarin gerceklestirimesinde, Merkez
Bankasi ve Hazine arasindaki her turli pratige yonelik uygulamalar ve
bunlarin kamuoyuna seffaf bir sekilde agiklanmasinin bir gerek oldugu
kuskusuzdur. Diger bir deyisle “kurumsal kredibilitenin® her zaman

“operasyonel kredibilite” ile desteklenmesi gerekmektedir.

T.C. Merkez Bankasr’'nin en dnemli gorevlerinden biri kamu otoritesi adina
yaptigi mali ajanliktir. Merkez Bankasi’'nin Hazine Mustesarligi ile olan mali
iliskisi temelde “kisa vadeli avans”, “kamu borglanma senetleri portfoyu”,
“‘degerleme hesabl1”, “kar-zarar hesabi” ve fonlar dahil kamu sektéranin Turk
lirasi ve doviz cinsinden mevduatlari g¢ergevesinde yurutilmektedir. Bu
hesaplardaki hareketler likidite yonetimini etkilerken, mali otorite ile Merkez

Bankasi arasindaki iligkilerin boyutunu da belirlemektedir.

Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankasi arasinda 1997 yili Temmuz ayinda
yapilan bir protokol sonrasi, Hazine kisa vadeli avans kullanimini Eylal 1998’e
kadar tamamiyla durdurmus, Rusya krizi sonrasina rastlayan dénemde ise,

Hazine her ay sonunda “sifir’ bakiyeye indirmek suretiyle bu kaynagi



finansman politikasi gergevesinde ihmal edilebilir miktarlarda kullanmigtir. Bu

sistem hala devam etmektedir.

Bankamiz bilangosundaki diger 6nemli bir kalem de degerleme hesabidir. Bu
kalemde her yil sonunda olugsan bakiye, Bankamiz ve Hazine arasinda mali
bir islemi gerektirmektedir. Tdrk lirasinin yabanci paralar karsisindaki
degerinin degismesi, Merkez Bankasi bilangosunun aktif ve pasifinde bulunan
altin dahil, doviz varlik ve yukumlalUklerinin yeniden degderlenmesine neden
olmaktadir. Merkez Bankasr’'nin doviz varlik ve yukumluklerinin yeniden
degerlenmesi sonucu gergeklesen lehte veya aleyhte kur farklari, net ig
varliklar kalemi altindaki “degerleme hesabinda” izlenmektedir. 1996 yili
Aralik ayina kadar Merkez Bankasi aleyhine isleyen bu kalem, net doviz varlk
artisina paralel olarak lehte gelisme kaydetmistir. Merkez Bankasr’'nin ilgili
Kanunu (Madde: 61) geregince yil sonunda, bu hesaba alinan meblagin
kullanilma veya itfa sekli ve sartlari, Bagbakanlik ve Merkez Bankas! arasinda
tespit olunmaktadir. Pratikte ise, Hazine Mustesarligi ve Merkez Bankasi
arasinda yapilan protokollere bagli olarak, aleyhte olusan hesap karsiliginda
Hazine’den devlet i¢ borglanma senetleri (tahkim) alinirken, lehte olusan
degerleme hesabi karsiliginda ise Hazine’den daha once alinan devlet i¢

borclanma senetleri erken itfa edilmistir.

Gecgen yil sonunda 1999 yili icinde lehte olusan 1510 trilyon Turk lirasi
tutarindaki degerleme hesabindan, kur farklari karsiliklari disuldtkten sonra,

1337 trilyon Turk lirasi tutarindaki miktar karsihginda, portféyUmuzdeki, 6zel



tertip devlet i¢ borglanma senetleri islemis faizleri ile birlikte 15 Subat 2000
tarihi itibariyle erken itfaya tabii tutularak, bir mahsuplagsma gerceklestiriimistir.
Mahsuplagilan 1337 trilyon Turk lirasi tutarindaki miktar 1999 yili sonu i¢ borg
stokunun yuzde 5,8’ini olusturmaktadir. Bu iglem 2000 yili bor¢ stokunun
azaltilmasina katkida bulunmaktadir. S6zkonusu miktarin dGnemini gostermesi
acisindan, GSMH igindeki payina bakildiginda, GSMH’nin yluzde 1,6’sina
karsilik geldigi gorulmektedir. Bu baglamda, piyasada dogrudan alim-satimi
yapillamayan i¢ borglanma senetlerinin de Merkez Bankasi portfoylinden
cikartilmasi, bilangomuzun yapisi agisindan oldukga dnemli ve olumlu bir
gelismedir. Diger taraftan, 15 Subat itibariyle degerleme hesabina iligkin
bakiyeye karsilik gelen devlet i¢ borglanma senetlerinin erken itfasi ile birlikte

bilango buyukligimuz daralmigtir.

Daha dnce de belirttigim gibi, Merkez Bankasi’nin Hazine ile olan diger 6nemli
bir mali iliskisi, bankamizin yapmis oldugu parasal iglemler sonucu elde ettigi
karin belirli bir kismini sermaye payi nedeniyle Hazine'ye transfer etmesidir.
1997-99 doneminde yuksek meblaglara ulasan Merkez Bankasi karinin
devredilme yontemi s6z konusu olan son donemde 6nem kazanmistir. 1999
yilinda, 1998 yili kari karsiliginda, portféydeki devlet i¢ bor¢clanma senetleri
erken itfaya tabi tutulmustur. Bu yil ise, 1999 yilina iliskin 506 trilyon Turk
liralik karin, ihtiyat akgesi, temettu, vergi ve fon payi disinda kalan 242 trilyon
Tark lirahk bolumu Hazine'ye Nisan ayinda nakit olarak transfer edilecektir.
Sozkonusu miktar 1999 yih GSMH'nin  yaklasik yuzde 0,3'Unu
olusturmaktadir. Bu iglem, dnceden 6ngorilip programa konulan ve para

politikasina etki etmeyecek niteliktedir.



Sizlere bu asamada belirtmek istedigim onemli bir nokta, 2000 yilindan
itibaren Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki tum mali iligkilerin nakit bazda
olmasi konusunda anlasmaya varilmis oldugudur. Bundan sonra banka olarak
DIBS portféylimiizii yalnizca ikincil piyasalardan yapacagimiz dogrudan alim

islemleri araciligiyla olugturmayi planlamaktayiz.

Merkez Bankasr’'nin program gereg@i bir kur hedefi ve net i¢ varliklar kisiti
bulunmaktadir. Dolayisiyla dogrudan alim iglemleri gerek goruldiagu zaman ve
hedeflerle tutarli miktarlarda yapilacaktir. Bugln itibariyle bilangomuzun
yapisina bakildiginda, agik piyasa iglemleri gergevesinde bankacilik sistemi,
Merkez Bankasr'na borglu konumdadir. Dolayisiyla, likidite yonetimi gereqgi
hizli bir portfoy olugturma geregimiz bulunmamaktadir. Yapacagimiz iglemler,

yalnizca “ileriye yonelik portfoy olusturma” amacli olabilir.

Otoriteler acgisindan, orta vadedeki en 6nemli Onceliklerden birisi hem
sermaye piyasasina hem de devlet i¢ borglanma senetleri piyasasina uzun
donemli bakis acisi kazandirmaktir. Temmuz 2001 tarihinden itibaren kur
rejiminde “kademeli olarak genisleyen band” uygulamasina gegilecektir. 1
Ocak 2003 tarihinden itibaren ise, kur rejimine saglanacak esneklikle birlikte,
dogrudan enflasyonu hedefleyen para politikasi uygulamasina gegilecektir.
Enflasyon hedeflemesi baglaminda, déviz piyasasina yapilan mudahalelerde
azalma ile birlikte, enflasyonist bekleyisleri etkileme yontemlerinden birisi de

kisa donem faizleri etkin bir sekilde kullanmaktir. Faiz politikasinin 6ne



cikacagi bu durumda, getiri egrisine, mudahale edilmesi gereken donemlerle
kargilagsabilecegiz. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gegcildiginde, Merkez Bankasi’'nin dogrudan alim-satim mudahalelerinin temel

amaci, getiri egrisini yonlendirmeyi amagclayan sinyaller vermek olacaktir.

Sizleri, uygulamalar ve performans kriterlerinin gelisimlerinin yani sira, gerekli
goruldigu takdirde operasyonel detaylarla ilgili olarak da bilgilendirmeye

devam edecegiz.

Tesekklr ederim.



