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EYLUL AYI PARA PROGRAMI GERCEKLESMELERI HAKKINDA
BASIN DUYURUSU

I- Genel Degerlendirme

1. 2005 yili para programi gergevesinde, 26 Nisan 2005 tarihli Niyet Mektubu ile
Eyliil 2005 sonu i¢in Para Taban1 ve Net Uluslararas1 Rezervlere performans niteliginde, Net
I¢ Varliklara ise gosterge niteliginde hedefler konulmustur. Eyliil ay1 sonu itibariyle Net
Uluslararas1 Rezervler ve Net I¢ Varliklara iliskin hedefler tutturulmus, ancak Para Tabani
gerceklesmeleri hedeflenen diizeyin iizerinde kalmistir. Hedefler ve gergeklesmelere iliskin
bilgiler agsagidadir.

I1- Para Tabam

2. Eylill ay1 son bes is giinii ortalamasi olarak hesaplanan Para Tabani 26.835 milyon
Yeni Tiirk Lirast olarak gergekleserek, 24.700 milyon Yeni Tiirk Liralik {ist sinirin tizerinde
kalmugtir.

3. Uygulanmakta olan para politikasi, enflasyonun gelecekte izleyecegi seyrin
hedeflenen enflasyon ile tutarliligina gore sekillenmektedir. Bu nedenle, parasal
biiytikliiklerdeki gelismeler sadece gelecek donem enflasyonuna iliskin igerdikleri sinyaller
acisindan degerlendirilmektedir.

4. Bilindigi gibi ge¢misteki kronik enflasyon ortaminda ozellikle 1990’11 yillarla
birlikte parasal biiylikliiklerle enflasyon arasindaki iliski zayiflamistir. Son yillarda
uygulanmakta olan programdan elde edilen basarili sonuglara bagli olarak makroekonomik
politikalara olan gilivenin giderek yayginlagsmasi ise finansal derinlesmeyi ve ters para
ikamesini artirmistir. Bu gelismenin dogal uzantis1 ise bu defa para talebinin reel olarak
artmas: ve dolayisiyla tahmininin giiclesmesidir. Bu nedenle, 2001 yilindan bu yana niyet
mektuplarinda gerektiginde Para Tabanina iliskin konulan hedeflerin gelismelere kosut olarak
gbzden gecirilebilecegi ifade edilmekte ve parasal genislemenin enflasyonist olup olmadigi
degerlendirilerek yil iclerinde Para Taban1 hedefleri degistirilebilmektedir.

5. 2002 yilindan itibaren her y1l goriildiigli gibi, Para Tabani1 2005 yilinda da hizli bir
sekilde artmaya devam etmis, Haziran ayindan itibaren 2005 yili ikinci yar1 hedeflerinin

yenilenmesi geregi ortaya cikmis, degisiklik konusunda IMF yetkilileri ile mutabakata



varilmistir. Ancak, IMF ile gézden gecirme caligmalarinin tamamlanamamasi nedeniyle

parasal hedeflerin yenilenmesi miimkiin olmamustir.

6. Bu noktada son donemde Para Tabanindaki genislemenin kaynaklarmin ve bu

gelismelerin icerdigi sinyallerin iyi degerlendirilmesi gerekmektedir:

i)

i)

7.

Enflasyon ve faizlerdeki hizli diisiis, doviz kurlarindaki istikrar ve
ekonomideki olumlu gelismelerin devam edecegi beklentisinin, ekonomik
birimlerin Yeni Tiirk Liras1 tagima ve kullanma aligkanligimi artirdig:
bilinmektedir. Nitekim, Para Tabaninin alt kalemlerinden emisyon hacmi, son
bes is giinii ortalamalarina gore Eyliil 2004 — Eyliil 2005 déneminde yiizde 31
oraninda artmistir.

Uygulanan ekonomik programa ve artan giivene bagli olarak genislemeye ve
derinlesmeye baslayan mali sektorde yeni kaynaklar daha ¢ok Yeni Tiirk Lirast
yatirim araglarina yonelmeye basglamig, ve bu siirecte banka mevduatlar1 en
bliylik payr almistir. 2005 yilinda bankalararast mevduat rekabetinin ve
goreceli olarak azalan likiditenin de etkisi ile Merkez Bankasi faiz
indirimlerine sinirli tepki veren mevduat faizleri, diger yatirim araclarina gore
yiiksek kalmis; finansal derinlesmenin yani sira, 6zellikle banka dis1 kesim
Devlet I¢ Borglanma Senetleri portfoyiinden mevduata yonelme gozlenmistir.
Para Tabaninin alt kalemlerinden bankalarin Merkez Bankas1 nezdindeki Yeni
Tiirk Lirast mevduatlari, son bes is giinii ortalamalarina gore Eyliil 2004 —
Eyliil 2005 déneminde yiizde 35 oraninda artmustir.

Boylece son bes is gilinii ortalamalarina gore Eylil 2004 — Eylil 2005
doneminde Para Tabanindaki artis orani yiizde 32 ile nominal milli gelir artis
oranindan daha fazla olmustur.

Merkez Bankasi, para talebindeki artisi, asil olarak, ekonomideki istikrarin

artmasinin dogal bir sonucu olan saglikli bir gelisme olarak gérmektedir. Bu cercevede, son

donemdeki parasal genislemenin enflasyonist olmadigi diisiiniilmekte, ancak orta ve uzun

donemli enflasyon egilimi acisindan verecegi sinyaller yakindan takip edilmektedir.

I11- Net Uluslararasi Rezervler ve Net I¢ Varliklar

8. Para programinda performans kriteri niteliginde belirlenen Eyliil ay1 sonu Net

Uluslararas1 Rezervler alt sinir1 2.750 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmistir.

30 Eyliil 2005 tarihi itibariyle, Net Uluslararasi Rezervler ve alt kalemlerine iliskin

gerceklesmeler asagidaki tabloda gdsterilmistir:



(Milyon ABD dolar)

Merkez Bankasi Net Uluslararas1 Rezervleri @ 28.551
Hazinenin IMF’ye borcu (2) 15.382
Hazinenin 1 yildan kisa vadeli déviz cinsi borcu 3) 0.0
Program tanimi1 Net Uluslararas1 Rezervler (4=1-2-3) 13.169

Boylece, programda tanimlanan Net Uluslararas1 Rezervler 13.169 milyon ABD dolari
olarak gercekleserek, performans kriteri niteligindeki 2.750 milyon ABD dolarlik alt sinirin
izerinde kalmistir.

9. Para programinda gdsterge niteliginde belirlenen Eyliil ay1 sonu Net i¢ Varliklar
iist sinirt 37.800 milyon Yeni Tiirk Liras1 olup, hesaplama son bes is giinii ortalamasi alinarak
yapilmaktadir.

S6z konusu donemde, Net I¢ Varliklar ve alt kalemlerine iliskin gerceklesmeler

asagidaki tabloda gosterilmektedir:

(Milyon YTL)
Merkez Bankas: Net I¢ Varliklar: (1) 472
Hazinenin IMF’ye borcu 2) 23.229
Hazinenin 1 yildan kisa vadeli déviz cinsi borcu 3) 0
Program tanimi Net I¢ Varliklar (4=1+2+3) 23.701

Boylece, soz konusu dénemde Net I¢ Varliklar ortalamasi 23.701 milyon Yeni Tiirk
Liras1 olarak gercekleserek, gosterge niteligindeki 37.800 milyon Yeni Tirk Liralik {ist sinirin
altinda kalmustir.

10. Merkez Bankasi’nin doviz alim ihale programinin oldukga iizerinde doviz almasi
sonucu Net Uluslararasi Rezervlerin dngoriilerden fazla artmasi, buna baglh olarak Net I¢
Varliklarin da hedeflenen diizeyin olduk¢a altinda kalmasi, Merkez Bankas1 bilancosundaki

gelismelerin saglikli oldugunu ifade etmektedir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



