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2005 YILINDA PARA VE KUR POLITIKASI
Giris

1. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2001 krizinin hemen ardindan
22 Subat 2001 tarihindeki basin agiklamasinda; 2000 yili bagindan
beri uygulanmakta olan istikrar programinin temel unsuru olan déviz
kurlarinin gapa olarak devam ettirilmesinin, istikrar programina olan
givenin kaybolmus olmasi nedeni ile artik mimkin olmadigini,
dolayisi ile dalgali kur rejimine gegilecegini ve zaman iginde para
politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejiminin benimsenecegini

aciklamigtir.

2. 2001 krizi sonrasi yeni para politikasi, yasal olarak bagimsiz hale
gelmis Merkez Bankasi'nin birincil sorumlulugu olarak tanimlanmis
fiyat istikrarina ulasma amaci Gzerinde odaklanmigtir. Mayis 2001
tarihinde uygulanmaya baglanan yeni programin mali disiplin,
bankacilik sektdrtnin giglendirilmesi, yapisal reformlar ve dalgali
kur rejimi gibi temel unsurlarinin kendilerinden beklenen sonuglari
vermeye baglamakta olduklarinin ilk belirtileri ile birlikte, 2 Ocak
2002 tarihli “2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel
Geligmeler” duyurusu ile para politikasi stratejisi belirginlestiriimis ve

ortiik enflasyon hedeflemesine gegilecedi ilan edilmistir.

3. SOz konusu stratejinin benimsenmesinin ilk nedeni agik enflasyon
hedeflemesi rejiminin kosullarinin olusmadigi diistincesidir. Ikinci
neden ise, kronik enflasyon ortaminda para talebinin tahmininin

zorluklari ve parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iligkinin



genelde istikrarli olmamasi ydziinden salt parasal hedefleme ile
enflasyonla micadelenin yeterli olmayacagi distincesidir. Hem 2002
basindaki duyuruda hem de izleyen duyurularda, ekonomik
birimlerin yeni rejimi 6grenme sirecine katkida bulunmak amaciyla,
makroekonomik dengeler ve para politikasinin roli Uzerine
saptamalar kamuoyuyla paylasiimigtir. BOylece kamuoyunun yabanci
oldugu bir c¢ok kavram, raporlar ve basin agiklamalari yoluyla
tanitilmig, enflasyonun neden yenilmesi gereken kronik bir hastalik
oldugu her firsatta dile getirilmistir. Fiyat istikrarinin orta ve uzun
vadede sirdurlebilir bir baylme igin olmazsa olmaz bir on kosul
oldugu ve uygulanan politikalara olan gliven arttikca kisa dénemde
dahi enflasyondaki diislisiin bliylimeyi destekleyebilecegi, siki maliye
politikasinin  yidksek kamu borcu  kosullarinda  blyUmeyi
engellemeyecegdi ve dalgall kur rejiminin, Diinya’da bugiin yaklasik
80 kadar (lkede oldugu gibi, llkemizde de sirdirilebilecegi

defalarca vurgulanmigtir.

Bugiin gelinen noktada enflasyonun otuz yil aradan sonra tek haneli
rakamlara inmesi; enflasyondaki iyilesmenin gecici olmadidi, daha da
Onemlisi gegici olmamasi gerektigi gorlstnin toplumun biylk bir
kesimi tarafindan benimsenmis olmasi, dnemli bir dénim noktasi

olarak degerlendirilmektedir.

Neden "Ortiik” Enflasyon Hedeflemesi?

5.

Daha once cesitli platformlarda dile getirildigi gibi, 2001-2004
donemine damgasini vuran ve kriz sonrasi para politikasinin
etkinligini kisitlayan temel faktorlerin basinda “mali baskinlik” veya

“kamu borcu baskinligi” olarak adlandirabilecegimiz hassas kamu



borcu dinamikleri gelmektedir. Derin bir giivenilirlik kaybina ugramis,
yiksek bor¢ ylkil tasiyan, vadelerin kisa ve borcun buydk bir
boliminin degisken ya da dévize endeksli oldugu ekonomilerde
merkez bankalarinin kisa vadeli faizler gibi politika araglarinin
faizlerin genel dizeyi Gzerindeki etkisi sinirli olmaktadir. Zira, bu tip
ekonomilerde faizlerin genel dizeyi ve doviz kurlan gesitli igsel ve
digsal soklara karsl son derece yuksek duyarlilik gosterebilmektedir.
S6z konusu degiskenlerin oynakhdi, gerek bu tiir soklarin yarattigi
etkilerin 6ngorilebilme kalitesini, gerekse para politikasi aktarim

mekanizmalarinin etkinligini tahrip edebilmektedir.

2001 krizinden hemen sonra Merkez Bankasi da benzer kisitlar
yasamistir. Uzerinde 2000 yilindan beri yogun olarak calisilan ve bu
calismalarin zaman zaman ig, finans ve akademik cevreler ile
paylasildigi  agik  enflasyon  hedeflemesine  gegiste  erken
davraniimasinin  hatali olacagi dusiUniimdstir.  Zira, enflasyon
hedeflemesinin etkinligi biyik olglide glvenilirligin dlzeyi ile
bagintihdir. Sliphesiz, giivenilirlik her tir iktisat politikasinin basarisi
igin gerekli kosullardan birisidir. Ancak, enflasyon hedeflemesinde
guvenilirligin  6nemi ¢ok daha fazladir. Merkez Bankasi, 2000
yllindan itibaren (izerinde 6nemli 6lglide bilgi birikimi sagladigdi
enflasyon hedeflemesine kogsullar olusmadan gegcilmesinin glvenilir
olmayacagi saptamasindan hareket etmistir. Bu baglamda, dalgali
kur rejimine gegis sonrasinda agik enflasyon hedeflemesine kademeli
olarak yakinsama stratejisi benimsenmis, para politikasinin etkinligini
kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin iglemesi igin engel tegkil eden
unsurlarin ortadan kalkmasi beklenmistir. Bir diger deyisle, Gg yili
askin bir slredir temkinli bir tavir izlenmig, mali disiplin desteginin
yanisira, enflasyon  hedeflerinin  glvenilirliginin ~ artinlmasi

amaglanmistir. Bunun yaninda, enflasyonla miicadelede orta ve uzun



vadede yapisal reformlarin esas oldugu vurgulanmis, fiyat istikrarina
giden yoldaki engelleri asma yonindeki her turll yapisal dizenleme

desteklenmigtir.

Bir Sonraki Adim: Acik Enflasyon Hedeflemesi

7. 2001 yili krizinden bugtine son derece 6nemli bir iktisadi dondsim
yasanmaktadir. Yapisal reformlar ve bu c¢ergevede Merkez
Bankasi'nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar, parasal ve mali
disiplin ve ddviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi sayesinde fiyat
istikrar1 yolunda Onemi yadsinamaz asamalar kaydedilmistir. Bu
surece paralel olarak ekonominin hemen her kesiminde baglatilan
yapisal reformlar ve uygulanan kararli ekonomi politikalariyla gerek
kamu, gerekse 0Ozel sektbrde iktisadi davranig bigimleri hizla
degismeye baglamistir. Kamu borg stokunun gevrilebilirligine iliskin
kaygilar ekonomideki glindem maddeleri arasinda ilk siralardaki
yerini kaybetmistir. Daha da 6nemlisi, mevcut yaklasimin orta vadel
bir solukla yapisal reformlari igsellestiren ve derinlegtiren bir sekilde
devam ettirilecegi algilamalari, acgik enflasyon hedeflemesine
kademeli bir gegisin dahi dogal olarak dnkosulu olmasi gereken orta
vadeli bir programin ortaya konmasi ile, glglenmistir. Bu sirecte,
kredi aktarim mekanizmasinin islerligi de artmaya baslamistir. Bltln
bu geligmeler, enflasyon hedeflemesi agisindan giderek daha elverigli

bir ortamin olustuguna isaret etmektedir.

8. Merkez Bankasi, makroekonomik istikrarin olmazsa olmaz sarti olan
fiyat istikrari hedefinin glivenilirligini daha da perginleyecek olan agik
enflasyon hedeflemesi stratejisine asamali olarak gegecektir. Bu

asamalarda temel amag, enflasyon hedeflemesine dogru yonelirken,



s6z konusu rejimin ayriimaz bir parcasi olan para politikas
kararlarinin daha 6ngorulebilir ve geffaf bir hale getiriimesine katkida
bulunmak olacaktir. Kugkusuz, agik enflasyon hedeflemesine gegis
asamalarinda temkinli olunmasi ve atilacak adimlarin bir plan
dahilinde gergeklestirilmesi, para politikasi kararlarinda ihtiyag
duyulabilecek esnekligin kaybedilmemesi yoniinden kritik &nem
tagimaktadir. Enflasyonla micadelede alinan mesafe ve son
dénemde para politikasi uygulamalarinin giderek artan etkinligi de
dikkate alindiginda, para politikasi karar alma sirecinin igleyisi
konusunda bazi adimlarin atilmasi ve bu adimlarin kamuoyu ile

paylasiimasi olusmaya baslayan istikrar ortamina destek verecektir.

Oniimiizdeki Dénemde Para Politikasi Karar Alma Siireci

9.

10.

Oniimiizdeki désnemde para politikasi karar alma mekanizmasinda ilk
planda yapilacak temel degisiklik, faiz kararlarinin zamanlamasi ve
yonlnin daha gseffaf ve Ongdrilebilir hale getirilmesi (izerine
odaklanmaktadir. Ayrica, aciklik ve hesap verebilirlik ilkelerinin
gelistiriimesine paralel olarak, karar alma sirecinin diger unsurlari
hakkinda da giderek daha fazla bilgi paylasimi giindeme gelecektir.

2006 yilinin baginda ise agik enflasyon hedeflemesine gegilecektir.

Ulkemizde son yillarda uygulanan para politikasi stratejisi gittikce
artan bir gsekilde enflasyon hedeflemesine yakinsamaktadir.
Oniimiizdeki ddénemde para politikasi, uygulama anlaminda agik
enflasyon hedeflemesi tanimina daha da yaklasacaktir. Bu
dogrultuda, 2006 basinda gegilecek olan enflasyon hedeflemesi
sistemi yeni bir rejimden ziyade, para politikasi karar alma

mekanizmasinin kurumsallasmasi ve fiyat istikrarina giden yolda



11.

12.

i)

atilmasi gereken bir sonraki adim olarak nitelendirilmeli,
ekonomimizin “normallesme” yolunda aldigi mesafenin dodal bir

geregi olarak algilanmalidir.

Hali hazirdaki uygulamada Merkez Bankasi'nin temel politika araci,
biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazar’'nda uygulamakta oldugu
kisa vadeli faiz oranlarnidir. Kisa vadeli faiz oranlari herhangi bir ig
guninde degistirilebilmektedir. Degisiklige gidildigi anda yeni
oranlari belirten ve faiz kararinin altyapisini olusturan bir agiklama
yapiimaktadir. 1Iki karar arasinda faizlerin sabit kaldigi dénemlerde
ise faizlere iliskin dogrudan bir agiklama yapilmamaktadir.

Oniimiizdeki dénemde para politikasi genel cercevesi, karar alma
sireci ve zamanlamasi ile bu mekanizmalarin acglk enflasyon

hedeflemesine gecildiginde alacagi yapi asagidaki sekilde olacaktir:

2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikasi Kurulu (PPK)
enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri degerlendirmek (izere
dizenli olarak her ayin 8‘inde saat 15.00°de, ayin 8'inin tatil gliniine
denk gelmesi durumunda ise takip eden isglininde ayni saatte

Bagkan'in bagkanliginda toplanacaktir.

Olagan toplanti glindeminde, enflasyon egilimi ile ig ve dis piyasa
gelismeleri degerlendirilecektir. Ilgili birimler gelismeler hakkinda
hazirladiklani  raporlari  PPK'ya sunarak analiz ve goérUslerini
tartismaya agacaktir. Hazine Mustesarligi ise maliye politikasi ve

borclanma stratejisi konularinda son gelismeleri 6zetleyecektir.

Bu asamada faiz karari, PPK toplantisindaki degerlendirmeler de
dikkate alinarak toplantiy! takip eden isgliniiniin sabahi, saat 9.00'da

ilan edilecektir. Iki karar alma déneminin arasinda kalan yaklasik bir



v)

Vi)

vii)

aylik slrecte, olagandiisti bir gelisme ortaya cikmadigi takdirde, kisa
vadeli faizler sabit tutulacaktir. Karar ne olursa olsun, (faizlerin
seviyesinde herhangi bir degisiklige gidilmemesi durumunda dahi) iki
gin icinde faizleri degistirme/degistirmeme kararinin gerekcesi
niteliginde olan ve Merkez Bankasi'nin ekonominin genel
gorinimune dair degerlendirmelerini igeren bir aciklama yapilacak,
her ay yayimlanan “Enflasyon ve Go6rinim” baglikli basin duyurusu

bu agiklamanin iginde yer alacaktir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2006 yilinin basindan itibaren
aclkk enflasyon hedeflemesi sistemine gegecektir. Yukarida
aciklandigi gibi, gecis asamasinda nihai faiz kararlarinin alinmasi
surecinde PPK tavsiye veren bir konumda olacaktir. 2006 yilinda
resmi olarak enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle beraber faiz
kararlari PPK'da oylanacak ve toplanti 6zeti yayimlanacaktir. Ayrica
U¢ ayda bir yayimlanan, buglinki Para Politikasi Raporu’nun yerini
alacak Enflasyon Raporu’nda enflasyon tahminleri niceliksel olarak
aciklanacaktir. Boylece para politikasi uygulamalarinda bilylk oranda

seffaflik saglanmis olacaktir.

Acik enflasyon hedeflemesinin genel operasyonel cergevesi ve bu
sistemdeki karar alma mekanizmasinin detaylari daha sonraki bir

asamada aciklanacaktir.

Gegis ddonemi olan 2005 yilinda Para Tabani ve Net Uluslararasi
Rezervler performans kriteri, Net I¢ Varliklar ise gdsterge niteliginde

hedef olarak izlenmeye devam edilecektir.

Merkez Bankasi’'nin temel amaci, Yasasinda belirtildigi gibi, fiyat
istikraridir. Bu nedenle, ve Merkez Bankasi'nin 2001 yilindan beri her

firsatta belirttigi gibi, kisa vadeli faiz oranlari kararlari enflasyon



goérinimi ve enflasyon hedefi degerlendirilerek alinmaktadir. Yine
Yasasl geregi ekonomiye iliskin her tlrll bilgiyi toplama yetkisine
sahip olan Merkez Bankasi, ekonomiye iliskin tim gdstergeleri
enflasyon gorinamine etkileri o6lcisinde analize dahil etmeye
devam edecektir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi’'nin aylik “Enflasyon
ve GOrinum” duyurulan ve Para Politikasi raporlarinin iyi okunup
anlagilmasi her zaman oldugu gibi bundan sonra da son derece

Onem taglyacaktir.

Kur Politikasi ve Déviz Alim Thaleleri

13.

14.

Yukarida genel cgergevesi cizilen iktisadi dontusim  streci,
makroekonomik istikrar yolunda 6nemi yadsinamayacak mesafelerin
alinmasini saglamistir. Bu silirecin dogal bir sonucu olarak, gegmis
donemdeki istikrarsiz makroekonomik politikalar ve yliksek
enflasyonun yarattigi “dolarizasyon” olgusunun dnemini yitirmeye
basladigi gbzlenmistir. 2002 yilindan bu yana temel egilim ekonomik
birimlerin portfdylerinde giderek daha fazla Tirk lirasi cinsinden mali
varlik tutmalari yoniindedir. Digsal soklara bagl olarak bazen bu ana
egilimden sapmalar gdzlenmisse de, uygulanmakta olan programin
olumlu sonuglarindan birisinin de “ters dolarizasyon” sirecini

baglatmis olmasi oldugu agiktir.

Merkez Bankasi, ekonomik programin aksatiimadan vyurGtilmesi
halinde gelismelerin yukaridaki paragrafta anlatilan bigimde olacagini
bundan (g yil 6nce, 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yilinda Para ve Kur
Politikasi ve Muhtemel Geligmeler” duyurusu ile kamuoyunun
dikkatine sunmustur. Hem stz konusu duyuruda, hem de izleyen

yilbaslarinda vyapilan duyurularda da vurgulandigi gibi, ters



15.

16.

dolarizasyon surecinin énemli bir sonucu da, 6édemeler dengesindeki
olumlu gelismeler ile birlikte ele alindiginda, ekonomide ddviz arzini
giderek artirmasi, ddviz talebini ise ya ayni 6lglide artirmamasi ya da

azaltmasidir.

Dalgali kur rejimi uygulayan Ulkelerde, doviz kurunun seviyesi arz
ve talep kosullarina bagli olarak belirlendiginden, diger bir ifade ile
piyasalarda belirlenen bu seviyeye merkez bankalarinca midahale
edilmediginden, ddviz rezervlerinin dlzeyinin bir éneminin olmamasi
gerekir. Oysa, bazi merkez bankalari, Ulkelerinin kamu kesimlerinin
dis bor¢ servisini de yiiriitmek zorundadirlar. Ulkemizin de icinde
bulundugu bu tir Ulkelerde, dalgal kur rejimi uygulaniyor olsa da,
ddviz rezervlerinin dizeyi dnemlidir. Ayrica, Ulkemize 6zel bir durum
olan ve Merkez Bankasi bilangosunda yukumlaltkler iginde 6nemli bir
yer tutan yiksek maliyetli Kredi Mektuplu Ddviz Tevdiat hesaplarinin
uzun vadede agamali olarak azaltilmasi gerekliligi de dikkate
alindiginda —ki Merkez Bankasi'nin 2002’den beri bu hesaplarin faiz
oranlarina iligkin politikasi bu ydndedir- doviz rezervlerinin dizeyi
daha da 6nem kazanmaktadir. Ancak dogaldir ki, korunmasi gereken
bir kur dizeyi olmadigindan, bu énem, sabit ya da 6ngorilebilir kur

rejimlerindekine kiyasla oldukga azdir.

Bu nedenledir ki, déviz arzinin ddviz talebine kiyasla giderek arttigi
donemlerde, gucli doviz rezervi pozisyonuna sahip olunmasinin
uygulanan programa iliskin glivenin artmasina saglayacagi katki da
dikkate alinarak, ddviz alim ihaleleri gergeklestirilmistir. Bu
cercevede, doviz alim ihalelerine 1 Nisan 2002 tarihinde baslanmig,
2003 ve 2004 yillannda da kosullar elverdiginde ihaleler
surdartlmustir. Diger bir ifade ile, Merkez Bankasi, her kosul altinda

degil, sadece doviz arzi ile talebi arasindaki farkin ilki lehine 6neml



17.

18.

19.

miktarda arttigi kosullar altinda iimli bir rezerv artinmi stratejisi

izlemigtir.

Burada 6nemli olan nokta sudur: Temel ilke, doviz kurunun arz ve
talep kosullarinca belirlenmesidir ve uygulanmakta olan dalgali kur
rejimi altinda Merkez Bankasi'nin herhangi bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Sdphesiz doviz alim ihaleleri, ddviz talebini
etkilemektedir. Ancak, ddviz alim ihalelerinin amaci arz ve talep
kosullarini yapisal olarak etkilemek degil, arzin giderek arttigi
dénemlerde yukarida belirtilen nedenlere bagh olarak déviz
rezervlerini 1iml  bir bicimde artirmak ya da azalmasini
engellemektir. Bu nedenledir ki, doviz alimlan kurallar 6nceden
aciklanan ihaleler yoluyla yapilmaktadir. Burada amaglanan, ddviz
piyasasindaki arz ve talep kosullarini mimkiin oldugunca en diisik
dizeyde etkilemek, son yillarda sayisiz yarari gdérilen dalgall kur

rejiminin temel ilkelerine ve igleyis bigimine sadik kalmaktir.

Oniimiizdeki ¢ yillik dénemde uygulanacak olan yeni bir Ekonomik
Program igin sirdirtlen ¢alismalar sonuglanma asamasindadir. Yeni
programin merkezinde de mali ve parasal disiplin ile yapisal
reformlar yer almaktadir. Gergeklegstirilecek yapisal reformlar, mali
disiplinin  kalitesini ve strdirdlebilirligini  de olumlu ydnde
etkileyecektir. Diger taraftan, 17 Aralik 2004 tarihli Avrupa Birligi
zirvesinde Turkiye ile Avrupa Birligi'ne tam Uyelik amacgh miizakere
surecinin  baglatiimasi  yoninde ¢ikan kararin da program
cergevesinde yapilacak reformlarin strekliligine destek saglayacadi

disindlmektedir.

Mali ve parasal disiplinin sirdirilecedi, yapisal reformlarin
derinlestirilecegi ve mali disiplinin kalitesinin artirilacagi yeni Ug yillik

program ddneminde de, biylk digsal soklarin olusmadigi kosullar

10



20.

altinda, ters dolarizasyon surecinin daha da belirginlesmesi ve
tilkemize yonelik sermaye girislerinin artmasi beklenir. Ote yandan,
Avrupa Birligi'ne tam UGyelik amagh mizakere sirecinin olumlu
geligmesinin hem ters dolarizasyon surecini hem de Odemeler
dengesini olumlu bigimde etkileyecegdi aciktir. Diger bir ifade ile,
OnUimduzdeki G¢ yillik dénem, doviz arzinin doviz talebine kiyasla
giderek artacagi bir donem olacaktir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda,
22 Aralik 2004 tarihinden itibaren ddviz alim ihalelerine yeniden
baslanacaktir. Yukarida, on yedinci paragrafta belirtilen temel ilke
bundan sonra da gecerlidir: Bu ilke dogrultusunda bir adim daha
atilmasina ve alim ihalelerinin ddviz piyasasina olan etkisini en aza
indirebilmek amaciyla yillik bir program acgiklanmasina ve doviz
likiditesinde olaganustli farkhlagsmalar gorilmedikce bu programda
bir degisiklige gidilmemesine karar verilmistir. Bdylelikle, &nceki
dénemde ddviz alim ihale tutarlarinin degisen ddviz arzina gore
ayarlanmaya calisiimasinin ve bu nedenle de ihale miktarlarinin
zaman zaman ilan edilen sire dolmadan degistiriimek zorunda
kalinmig olmasinin, Merkez Bankasi'nin kur politikasina iligkin

yarattigi yanhs algilamalarin da éniine gegilmis olacaktir.
Doviz alim ihale esaslari asagidaki gibidir:

2004 yilinin kalan dénemi ve 2005 yili igin gunlik ihale tutan 15

milyon ABD dolari olarak belirlenmistir.

Tirkiye'de isgini olmasina ragmen, Amerika Birlesik Devletleri'nin
tatii  oldugu glinlerde ve yarim isglnlerinde, ihale

dizenlenmeyecektir.

Sadece ihalede kazanan kuruluglara (banka veya 6&zel finans

kurumu) ihalede gergeklesen ortalama fiyat Uzerinden ek satim

11



Vi.

Vii.

viii.

opsiyonu taninacaktir. Bu sekilde kullanilabilecek opsiyon tutari her
kurulusun ihalede sattigi tutarin yizde 200G kadar olacaktir.
Opsiyon miktart  ylksek tutularak, Merkez Bankasi'nin ihale
miktarinda degisiklige gitmeden arz fazlasini piyasadan almasi
amaglanmaktadir. Bdylelikle, 15 milyon ABD dolari ihale ve 30
milyon ABD dolari opsiyon hakki kullanimlariyla olmak Gzere glinlik

olarak alinacak tutar en fazla 45 milyon ABD dolari olacaktir.

Ihale numarasi saat 13.30°da Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda
ilan edilecek, kuruluslar ihale tekliflerini saat 13.40-14.00 arasinda

verebileceklerdir.

Ihale sonuglar Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda ilan edildikten
sonra  kuruluglar saat 14.30'a kadar opsiyon haklarini

kullanabileceklerdir.

Déviz alim ihalesiyle ilgili diger kosullar degistiriimemis olup, 6nceki

donemdeki gibi uygulanmaya devam edilecektir.

Diger taraftan, biylk bir digsal sok ya da 0©ngorilemeyen
olaganistlii gelismeler nedeniyle ddviz piyasasinda derinligin
kaybolmasi; buna bagl olarak, doviz fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek
asin oynaklik ve sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi halinde,
Onceden kamuoyuna duyurularak gegici olarak déviz alim ihalelerine

ara verilebilecektir.

Ayrica, her zaman oldugu gibi, déviz kurundaki oynaklik yakindan
takip edilmeye devam edilecek ve kurlarda her iki yonde
olusabilecek asir oynaklik durumunda piyasaya dogrudan miidahale
edilebilecektir. Burada iyi anlagiimasi gereken husus, oynaklk
mudahalelerinin sadece gegmigs verilere bakilarak mekanik bir gekilde

yapilmadigi, aksine olusan oynakligin nedenlerinin  Merkez
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Bankasi'nca biitiin yonleriyle degerlendirilerek miidahale kararlarinin

alinmakta oldugudur.

21. Sonug olarak, Merkez Bankasi'nin uzun zamandir sunum, duyuru ve
raporlarinda belirttigi gibi, doviz kurlar yine piyasada arz ve talep
kosullan tarafindan belirlenecektir. Slphesiz, doviz arz ve talebinin
esas belirleyicileri ise ekonomik temeller ve bekleyislerdir. Cari
islemler dengesi ve sermaye hareketlerinin beklenen seyri ile
uygulanan istikrar programi, hem ekonomik temelleri belirlemede

hem de bekleyisleri ydnlendirmede 6n plana gikmaktadir.

Likidite Yonetimi

22, 2005 yilindan itibaren dnemli bir degisiklik de piyasadaki Tiirk lirasi
likidite kosullarinda go6zlenecektir. Merkez Bankasi'nin Subat 2001
krizi sonrasi kamu bankalarn ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) blnyesindeki bankalarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi
amaclyla s6z konusu bankalardan 14 katrilyon Tirk liralik Devlet i¢
Borglanma Senedi (DIBS) almasi ve 2003 ve 2004 yillarindaki yogun
ddviz alimlari sonucu, piyasadaki fazla likidite kosullari 2001 yilindan
bu yana devam etmektedir. Merkez Bankasi piyasadaki fazla likiditeyi
binyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi'ndaki Tuark lirasi depo
islemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazari'ndaki repo iglemleri ile gekmekte, bdylece gecelik piyasa faiz
oranlari surekli olarak Merkez Bankasi'nin borglanma faiz orani
dizeyinde olugsmaktadir. Bu gergevede, Merkez Bankasi'nin

borglanma faizi para piyasalari igin gdsterge niteligi kazanmigtir.

23. Ancak, 2004 yilinin ikinci yarisindan itibaren, piyasadaki fazla likidite,

Ozellikle Hazine’'nin Merkez Bankasi'na olan itfalari ve para tabani
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artisi sonucu gittikce azalmakta, Hazinenin déviz cinsi net borg
Odemeleri bu azahgi hizlandirmaktadir. Nitekim 2004 basinda
8,8 katrilyon Turk lirasi civarinda olan piyasadaki fazla likidite,
17 Arallk 2004 itibariyle 1,4 katrilyon Turk lirasi dizeyine
gerilemigtir.

24. Yiin kalan déneminde ve 2005 yilinda, piyasadaki likiditeyi asil

olarak;
i) Para tabani artigi,
i) Hazine’nin Merkez Bankasi’'na olan kupon ve anapara itfalari,

iii) Hazine hesaplarindaki artis ve,
iv) Hazine’'nin Turk lirasi borglanarak gergeklestirecegi net doviz

(dis ve i¢ borglanma dahil) cinsi borg 6demeleri

azaltici yonde etkilerken,

i) Merkez Bankasi d6viz alimlari,
i) Merkez Bankasi'nin zorunlu karsiliklara yapacagi faiz

odemeleri

artirici yonde etkileyecektir.

25. Yukaridaki kalemlerden Hazine'nin net ddviz cinsi borglanmasi ve

26.

Merkez Bankasi'nin ddviz alim tutan konusunda simdiden net bir
ongéride bulunmak mimkin dedildir ve bu kalemlerdeki
degisikliklere bagh olarak piyasadaki likidite durumu énemli 6lglide
degisebilecektir. Ancak, butiin bu belirsizliklere ragmen, Merkez
Bankasi'nca olusturulan temel senaryoya gore, likiditedeki azalig
strecinin asamall olarak devam etmesi ve 2005 yili ilk ceyreginde

eksi likidite hali ile kargilagiimasi 6ngoérilmektedir.

Piyasadaki likidite fazlasinin likidite sikisikligina déniismesi ile birlikte,
para politikasinin etkinligi daha da artacak, likidite yodnetimi

stratejisinin yapisinin yeni ortama uygun hale getiriimesi geregi
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27.

ortaya c¢ikacaktir. Merkez Bankasi, finansal piyasalarin istikrarini ve
gelismesini fiyat istikrarina iligkin politikalarin etkin yurutalebilmesi
igin destekleyici amag olarak gormektedir. Nitekim dalgal kur rejimi
cercevesinde ve bu rejimle bagintili olarak, en sonuncusu Kasim
2003'de Istanbul'da meydana gelen patlamalar sonrasinda oldugu
gibi, son dort yilda bir cok defa finansal istikrari saglamaya yénelik
Onlemleri hayata gegirmistir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarini
saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2005
yiinda da likidite politikasini fiyat istikrari temel hedefi
dogrultusunda gergeklestirecek, likidite yonetimi stratejisi ile, yeni
likidite kosullarinda da finansal piyasalarin gelismesine ve istikrarina
gereken katkiyr yapacaktir. Bu amagla, likiditenin sikismasi
durumunda Merkez Bankasi likidite yonetimi stratejilerinin nasil
sekilleneceginin simdiden piyasalara agiklanmasinin, éngorilebilirligi

artiracagi dusiinilmektedir.

Piyasadaki likiditenin eksiye donmeye baslamasi ile birlikte Merkez

Bankasi'nin likidite yonetimi stratejisi asagidaki gibi olacaktir:

i) Merkez Bankasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters
Repo Pazari’ndaki iglemlerine, piyasadaki likidite sikisikhginin
arttigi bir asamada 6nceden duyurarak son verecek, likidite
yOnetimini diger merkez bankalarinda oldugu gibi kendi
blnyesinde gergeklestirecektir. Merkez Bankasi'nin Repo-Ters
Repo Pazari'ndaki islemlerine son vermesinin, asagida agiklanan
likidite yonetimi stratejisi dikkate alindiginda, s6z konusu piyasa
faiz  oranlarinda  Onemli  bir  dalgalanma  yaratmasi

beklenmemektedir.

ii) Merkez Bankasi, blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda
10.00 — 12.00 ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda gecelik vadede
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ii)

borclanma ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam
edecektir. GUn iginde likiditenin sikismasi halinde bankalar
limitleri ile sinirh olmak (zere Merkez Bankasl borg verme faiz
oranindan borglanabilecekler, likiditenin artmasi sonucu faizlerin
digmesi halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasl borglanma
faiz oranindan Merkez Bankas'na Turk lirasi depo
yapabileceklerdir. Onumiizdeki donemde, mevcut durumda 4
puan olan borglanma ve bor¢ verme faiz orani araliginin,

yaklagik 3 puan olmasi planlanmaktadir.

Merkez Bankasi, saat 16.00 — 16.30 arasindaki Geg Likidite
Penceresi uygulamasina devam edecek, bankalar, s6z konusu
saatler arasinda Merkez Bankasi’ndan teminat karsiligi olmak
Uzere limitsiz olarak borglanabilecek ya da Merkez Bankasi'na
bor¢ verebileceklerdir. Mevcut durumda 4 puan olan, Ge¢
Likidite Penceresi uygulamasi cergevesindeki Merkez Bankasi
bor¢ verme faiz orani ile gin igindeki borg verme faiz orani
farkinin ayni kalmasi, borglanma faiz oraninin da gun igindeki
borglanma faiz oranindan mevcut durumda 13 puan olan
farkinin  yaklagkk 5 puan olacak gekilde belirlenmesi

planlanmaktadir.

iv) Merkez Bankasi'nin piyasa yapicisi bankalara tanididi likidite

imkanlari devam edecektir. Mevcut durumda, Bankalararasi Para
Piyasasi’ndaki bor¢ verme faiz oranindan 2 puan dusik olan
piyasa yapicilara gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan repo
imkani faiz oraninin, 6nimuzdeki donemde yaklasik 1 puan
distik olacak sekilde belirlenmesi planlanmaktadir. Piyasa
yapicisi bankalar s6z konusu repo imkanindan 10.00 — 12.00 ile

13.00 — 16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.
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v) Merkez Bankasi, likidite yonetimini asil olarak 1 haftalik repo
ihaleleri ile gergeklestirmeye baslayacaktir. Bu amagla, Merkez
Bankas! piyasada likidite sikisikidinin oldugu her gin saat
10.00'da o giun gerceklegstirilecek repo ihale miktarini Reuters
sisteminin CBTF sayfasindan ilan edecek, ihale miktarlarini
belirlerken ortalama ihale faizlerinin mimkin oldugunca,
Bankalararasi Para Piyasasi'nda belirlenen Merkez Bankasi
borglanma faiz oraninin yaklagik 1 puan Uzerinde olugmasina

Ozen gOsterecektir.

vi) 1 Haftalik repo ihaleleri saat 11.00°da gergeklestirilecek ve
sonuglarin en geg¢ saat 11.30’da Reuters CBTG sayfasindan ilan
edilmesine &6zen gdsterilecektir. Ihaleler, geleneksel ihale
yontemiyle gergeklestirilecek, diger bir deyisle ihaleyi kazanan

teklifler kendi faizleri tizerinden dederlendirilecektir.

vii) GUn iginde likiditenin dngorilmeyen nedenlerle asir azalmasi ve
bunun da para piyasasi faiz oranlan Uzerinde asirn baski
yaratmasi halinde, Merkez Bankasi gerek gorirse saat 11.00'da
gergeklestirdigi olagan repo ihalesine ilave olarak daha sonra

“Giin I¢i Repo” ihalesi de acabilecektir.

28. Bilindigi gibi Merkez Bankasi 2001 yilindan beri finansal sistemin
maliyetlerinin agsagiya ¢ekilmesi siirecine katkida bulunmak amaci ile
zorunlu karsiliklara faiz 6demektedir. Oniimiizdeki dénemde zorunlu
karsihk uygulamasinda da degisiklige gidilecektir. Mevcut
uygulamada, kuruluglar yizde 6k Tlrk lirasi zorunlu karsilik
yukdmldltklerinin en fazla ylzde 3‘lUk kismini iki haftalik ortalama
olarak tutabilirken, en az yilzde 3'lik kismini bloke hesaplarinda
tutmaktadirlar. Piyasadaki likidite sikisikhginin ortaya gikmasi ile

birlikte bankalarin esnek ve etkin likidite yonetimi yapmalarini
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29.

30.

31.

teminen Turk lirasi zorunlu karsilik ydkdmlullklerinin tamaminin
serbest mevduatlarinin  iki  haftallk ortalamalari  alinarak

hesaplanmasi planlanmaktadir.

Diger yandan, Merkez Bankasi para politikasi ve likidite yonetiminin
etkinlestirilmesi temel amaci c¢ergevesinde, piyasa kosullarindaki
degisikliklere ve ortaya c¢ikacak ihtiyaglara goére, simdiye kadar
oldugu gibi, gelecek donemde de likidite ydnetimi stratejisinde ve

yukarida belirtilen faiz araliklarinda degisikliklere gidebilecektir.

Likidite, mevcut kosullarda bankacilik sistemi iginde homojen bir
dagihm gostermemektedir. Piyasadaki likiditenin azalmasi ve eksiye
dénmesi ile birlikte likiditenin bankalar arasindaki dagilimi daha da
Onem kazanacak ve para piyasalarinin etkin galigmasi agisindan
ikincil piyasa islemlerinin derinliginin dnemi artacaktir. Bu siiregte,
likiditenin akiskanligini saglamak amaciyla bankacilik sisteminin, risk
prensiplerini de dikkate alarak gerekli Onlemleri almasi faydali
olacaktir. Hig slphesiz unutulmamasi gereken Onemli bir nokta
sudur: Dalgall kur rejimi altinda Tidrk lirasi likidite politikasinin
sabit/6ngorilebilir  kur  rejimine kiyasla ¢ok daha rahat
uygulanabilmesi, diger bir deyisle bankacilik sisteminin Tirk lirasi
ihtiyaglarina Merkez Bankasi'nin ok daha esnek ve siratli cevap
verebilmesi sb6z konusudur. Ancak bu durumda da, bankacilk
sisteminin likidite yoOnetimini risk yonetimi ilkeleri cergevesinde

yapmasi gerektigi agiktir.

Bankacilik sisteminde likidite agiginin ortaya c¢ikmasi ile birlikte,
piyasalarda referans alinan kisa vadeli faizler Merkez Bankasi'nin
borclanma faizi degil, bor¢ verme faizleri olacaktir. Dolayisiyla,
likiditenin sikigmaya baglamasi ile birlikte, referans alinan faiz orani

sadece teknik nedenlerle ylkselmis olacaktir. Bdyle bir durumun
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yaratabilecegi olumsuzluklarin 6niine gegilebilmesi igin, énimuzdeki
dénemde fazla likiditenin pozitiften negatife gectigi bir asamada,
Merkez Bankasli, faizlerini gdzden gecirebilecektir.  Tekrar
vurgulamak gerekirse bu faiz degisikligi tamamen likidite yonetimine
dair teknik nedenlerden kaynaklanacak, para politikasinin

gevsetilmesi ya da sikilagtiriimasi anlamina gelmeyecektir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.

19



