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PARA POLITIKASININ UC DONEMI

>KRIZ DONEMI FINANSAL ISTIKRAR

-capa yok
-likiditenin verilmesi
-dalgali kur rejiminde doviz mudahaleleri

-dalgali kur rejiminde doviz depolari



»KISA VADE PARASAL HEDEFLEME
Enflasyonun kontrol altina alinmasi

-Para Tabani capa
-yapisal reformlar

-kamu maliyesinin onemi



»ORTA VADE ENFLASYON HEDEFLEMESI
FIYAT ISTIKRARI

Enflasyon Hedeflemesinin Onkosullar:

Y asal dizenlemeler

enflasyon ongorii modelleri
enformasyon bazi

iletisim stratejisi

Kamu maliyesinin piyasalar tizerindeki baskisinin kalkmasi
[stikrarli kur ve faiz

Kur-fiyat iliskisinin zayiflamasi

Faiz-enflasyon iliskisinin gliclenmesi



TEKRAR KISA VADE:
VERI KOSULLAR NELERDIR?

« DALGALI KUR REJIMI

« TCMB’NIN TEMEL AMACININ, YASA
GEREGI, FIYAT ISTIKRARINI SAGLAMAK
OLMASI



FIYAT ISTIKRARININ UNSURLARI
enflasyonu etkileyen iki temel unsur

Toplam Talep

Enflasyonist
Baski

Doviz kuru

Merkez Bankasi, enflasyonda bir artis egilimi goriiyorsa buna karsi 6nlem almak zorundadir.
*Toplam talepteki (i¢ ve dis) artis
*Do6viz kurundaki bir artis



ONLEM

Toplam Talep

Kisa Vadeli ' Enflasyonist

- - Fiyat
Falz ’ [stikrari

Baski

Turk lirasinin
degeri

Merkez Bankasi, enflasyonist baskiya kars1 6nlem almak zorunda: Nasil?
Kisa vadeli faiz aracim1 kullanmak



KISA VADELI FAIZLER

* Program yapisal reformlar ve bankacilik
sisteminin rehabilitasyonu ile, beklentilerin
olumlu etkilenmesi suretiyle, nominal ve reel
faizlerde disme ongormektedir.

* Ancak enflasyonist baski olusuyorsa kisa vadeli
faizler bu baskiya kars1 kullanilacaktir.



FAIZ - KUR POLITIKASI ------ CELISKI ?

e HAYIR: Kurun diizeyi ve izledigi egilim enflasyonist
baskiy1 artirtyorsa, doviz arz ve talebini belirleyen unsurlar
faiz oranlardaki degisiklikler ile etkilenmek 1stenmektedir.

» Doviz kurlar piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlenecektir.

= Odemeler dengesi gelismeleri
= vadeli islemler piyasalarinin 6nemi

» Merkez Bankasi’nin kurun seviyesi ile ilgili bir taahhiidii ve
hedefi bulunmamaktadir.

Tahmin?



KUR’A HIC MI MUDAHALE EDILMEYECEK?

« HAYIR, BELLI SARTLAR ALTINDA EDILECEK.

Merkez Bankas1 doviz
miidahaleler1
cogunlukla 1hale
yontemiyle
gerceklestirilecektir.

*Sadece asir1 dalgalanmalarin
artma egilimi varsa

«Onemli: Kurun uzun dénemli
denge degerinin etkilenmesi
amaclanmamaktadir



IMF O HALDE TCMB NEDEN
DOVIZ SATTYOR?

l -D1s kaynaklarin Hazine’ye aktarilmasi
stirecinde ortaya ¢ikan likiditeyi cekmek
icin

DOVIZ
TCMB ‘ S AQI'YMI -IMF anlasmasina uygun

i |

HAZINE
IC BORC PT, PT, ENFLASYONIST
ODEMESI LIKIDITE LIKIDITE BASKI

*ENFLASYONIST BASKI, _
*PARASALLASTIRMA (MONETIZASYON).



PARASALLASTIRMA SOZ KONUSU MU?
Net I¢ Varliklar Degerleme Hesab1 Hari¢ (Trilyon TL)

IMF Destegi Mayis’a gore  Tavan Mayis’a gore
Harig Yiizde degerler Yiizde
Degisim Degisim
Mart 4 479
Mart-(FX Depo haric) 5802
Nisan 6 908
Nisan-(FX Depo haric) 7780 7780
Maysis (P) 8 046 9750
Haziran (P) 8 220 2 13 250 36
Temmuz 8 343 4 15100 55
Agustos (P) 8478 5 15 850 63
Eyliil SAY) 8 16 810 72
Ekim (P) 8 981 12 19 500 100
Kasim 9126 13 19770 103
Aralik (G) 9474 18 21 000 115

P: Performans Kriteri G: Gosterge Tavan Degeri
Net I¢ Varliklar'in belirtilen degerleri o dénemin son bes is giiniiniin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.



PARASALLASTIRMA (MONETIZATION)
SOZ KONUSU MU?

« HAYIR

— En basit anlatimi ile parasallastirma, TCMB bilancosu
yuktimliiliiklerinden para tabani kaleminin bir varlik
karsilig1 olmaksizin artmasidir.

— Oysa ki, para taban1 ve dolayisiyla NIV kaleminin artist
k1 kaynaga dayanmaktadir.

e D1s finansman
« Kamu ve TMSF bankalarina iliskin operasyonlar

— Bu operasyonlar ile yaratilan likidite API ve doviz
satim ile geri ¢ekilmektedir.



DIS FINANSMAN



IMF’DEN REZERV AMACLI GELEN KAYNAK

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararasi Rezervler

Briit Uluslararasi Rezervler
(-)Briit Uluslararasi Yiikiimlalikler

NET IC VARLIKLAR



IMF’DEN HAZINE BORC YONETIMINI DESTEKLEMEK
AMACIYLA GELEN KAYNAK

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararasi Rezervler

Briit Uluslararasi Rezervler
(-)Briit Uluslararasi Yiikiimlilikler

NET IC VARLIKLAR
Kamuya Acilan Krediler (net)

(-)Hazine Mevduati
Hazine I¢c Bor¢ Yonetimi Hesabi



HAZINE’NIN GELEN KAYNAGI DIS BORC
ODEMESINDE KULLANMASI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararas1 Rezervler

Briit Uluslararasi Rezervler
Brut Uluslararas1 Yukumliilikler

NET IC VARLIKLAR
Kamuya A¢ilan Krediler (net)
(-) Hazine Mevduat



HAZINE’'NIN GELEN KAYNAGI IC BORC
ODEMESINDE KULLANMASI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararasi Rezervler

NET IC VARLIKLAR
Kamuya Acilan Krediler (net)
(-)Hazine Mevduati



MERKEZ BANKASININ FAZLA LIKIDITEYi
CEKMEK ICIN DOVIZ SATMASI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararas1 Rezervler
Briit Uluslararas1 Rezervler
(-)Briit Uluslararasi Yiikiimliiliikler

NET IC VARLIKLAR



KAMU VE TMSF BANKALARI
OPERASYONU



HAZINE’NIN BANKALARA YENI IC BORCLANMA
SENEDI VERMESI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
NET IC VARLIKLAR



BANKALARIN BU SENETLERI TCMB’YE SATMASI VEYA
TCMB’YLE REPO YAPMASI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararas1 Rezervler
NET iC VARLIKLAR

API




BANKALARIN ~ SAGLADIKLARI  LIiKIDITEYLE
DIGER BANKA VE MUSTERILERE O/N BORCLARINI
KAPATMALARI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
NET IC VARLIKLAR



TCMB’NIN PIYASADAKI FAZLA LIKIDITEYI]
TERS REPO VE INTERBANK ALIM YONLU
I[SLEMLERLE CEKMESI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararas: Rezervler

NET i(; VARLIKLAR

API



MERKEZ BANKASININ FAZLA LIKIDITEYi
CEKMEK ICIN DOVIZ SATMASI

NET DIS VARLIKLAR PARA TABANI
Net Uluslararas1 Rezervler
Briit Uluslararas1 Rezervler

(-)Briit Uluslararasi Yiikiimliiliikler

NET IC VARLIKLAR



ONCEDEN ILAN EDILEN DUZENLI DOVIZ
SATISLARI

Hazine’ ’nin dis kaynak kullanimu 1le 1lgili

En az Hazine’nin Tiirk lirasina ¢evirdigi imkan kadar
= Temmuz-Agustos 2 milyar ABD dolari
= Haftalik satislar

En fazla performans kriteri olan Net Uluslararasi Rezerv
degisim sinirlar1 kadar

= Temmuz-Agustos 2,5 milyar ABD dolari
Volatilite satiglari



CAPA HAKKINDA

PARA POLITIKASINDA BiR DIGER ARAC OLARAK
CAPA KULLANILMASININ NEDENLERI

* Yiiksek enflasyonist bir ortamda yasamaya alismis olan
ekonomik birimlere, yeni politikalarin  uygulanma
stirecinde karar almalarina yardimci olacak anlasilir ve
1zlenebilir bir biiyiikliik sunulmasi geregi

» (apa olarak secilen biiyiikliikteki hedeflere erisilmesi yolu
Ile beklentilerde olumluluk saglanabilmesi



OLASI CAPALAR

- KUR
2000 YILI PROGRAMINDA KULLANILDI.

- ENFLASYON HEDEFLEMESI
ONKOSULLAR SAGLANMIS DEGIL.

« PARASAL BUYUKLUKLUKLER



MEVCUT DURUMDA CAPA OLARAK
KALAN SECENEK

PARASAL BUYUKLUK HEDEFLEMESI

Para Tabani
Gosterge Tavan degerler

INIAY
Tavan degerler

kontroli

NUR
donemsel degisimler
icin taban degerler

Program ¢ercevesinde
parasal bliytukliik ‘




PARA TABANI NET IC VARLIKLAR

(Trilyon TL) (Trilyon TL)
Tavan Gergeklesme Gergeklesme
Degerler
31 Mayis 5900 (G) 5815 9 750 (P) 7942
30 Haziran 6 050 (G) 6 247 13 250 (P) 12 943
31 Agustos 6 300 (G) 15 850 (P)
30 Ekim 6 800 (G) 19 500 (P)
31 Aralik 7 300 (G) 21 000 (G)

P: Performans Kriteri G: Gosterge Tavan Degeri

Para Tabani ve Net i¢ Varliklar'in belirtilen degerleri o dénemin son bes is giiniiniin ortalamasi alinarak hesaplanmistir.



NET ULUSLARARASI REZERVLER

(milyon ABD Dolar1)
Belirtilen Donemlerde Gergeklesme
Degisimlerin Taban
Degerleri
Mayis -1 500 (P) - 837
Haziran -3563 (P) -3 060
Temmuz-Agustos -2 500 (P)
Eylil-EKim - 2600 (P)
Kasim-Aralik -600 (G)

P: Performans Kriteri G: Gosterge Taban Degeri

Haziran ay1 ve daha sonraki donemlerdeki degisimin mutlak degeri, bir dnceki donem kullaniimayan miktar veya
cari dénemin ytzde 25’inden daha az olani kadar artabilir.



PARA TABANI|I HAKKINDA

* Neye gore saptandi: yiizde -3 biliylime, yiizde 52,5 yilsonu
TUFE orani, NIV ile paralel artis

* Nigin performans kriter1 degil?

= Para talebine iliskin tahmin zorluklari
= Tarihsel ampirik iliskilerin esas alinmasi
= Kiriz sonrasi fiyat artislarinin hizlanmasi ile tahmin zorlugu
= ki yilda para politikasmin iki defa degismesi

Nasil gidiyor?
— Piyasalar hala istikrarsiz (gliven yok) nakit talebi
— Siyasi istikrarsizlik nakit talebi
kurun ytiksek seyretmesi
— Hazine ihalelerinin seyri belirsizlik

— Enflasyon beklentilerinde goreli diizelmeye ragmen kisa vadeli faizlerdeki
indirimin devam edememesi



RISKLER

Para ve kur politikasinin saglikli bir sekilde
yurutilmesinin ti¢ 1¢ onkosulu vardair.

e Maliye politikasinin ve bor¢ finansmaninin
programda ongorilen bicimde yuritiillmesi

o Slyasl Istikrar

« Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi



[C BORCUN SURDURULEBILIRLIGI
IC BORC STOKU

Trilyon TL GSMH’ye Orani
(Yiizde)

2000 2001 2000 2001

I¢c Borg Stoku 51617 111 113 41,0 60,9
A) Ihale yontemiyle satilanlar 29 451 42 240 23,4 23,2
B) Bankalarin yeniden 21 935 54 496 17,4 29,9

yapilandirilmasi

Fon bankalari 3842 19 996 3,0 11,0
Kamu bankalari 18 093 29 000 14,4 15,9
Diger 0 5500 0,0 3,0
C) Diger 231 14 337 0,2 7,9
Merkez Bankasi (*) 0 11 523 0,0 6,3

(*) IMF tarafindan saglanan ek dis finansmanin Hazine Borg Yonetiminde kullanilan bolimii

2001 yilinda Hazine’nin i¢ borg¢ stokunun GSMH’ye oraninin yiizde 60,9’a yiikselmesi beklenmektedir.
Ancak bu artisin nedenlerini:

a. Hazine Borg Yonetimini desteklemek igcin IMF’den gelen kaynagin, Hazine tarafindan kullanilirken Merkez Bankasi’na i¢
borg¢lanma senedi verilmesi yanisira(11,5 katrilyon TL, GSMH’nin yiizde 6,3’ii oraninda)
b. Bankacilik operasyonu c¢ergevesinde verilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri olusturmaktadir. (Merkez Bankasi bu

kiymetlerin 14,7 katrilyonluk kismini kendi portfoyiine almaktadir).

Boylece, Hazine’nin Merkez Bankasi disindaki kesime i¢ borcunun GSMH’ya oraninin 2001 yilinda yiizde 46,6 olmasi
beklenmektedir.



[C BORCUN SURDURULEBILIRLIGI

FINANSMAN
Milyar ABD Dolar1 GSMH’ye Orani
(Yizde)

Finansman 1htiy301 79,0 47,2
Ic Borg Servisi 67,4 40,1
Ana Para 36,9 21,8
Faiz 30,5 18,3
D1s borg Servisi 11,7 7,0
Ana Para 8,3 50
Faiz 3,4 2,0
Finansman 79,0 47,2
Faiz Dis1 Fazla 9,5 5.5
Ozellestirme 2,3 1,1
I¢c Borglanma 514 30,9
D1s Borglanma 15,8 9,9
Tahvil 2,5 1,5
Diinya Bankas1 3,2 2,0
Proje 0,5 0,3

Di1s Destek 9,6 6,1



IC BORCUN SURDURULEBILIRLIGI

»Maliye politikasinda diizenlemeler
*Faizdis1 harcamalarin hedeflenen
enflasyon oraninda artirilmasi

*Vergi oranlarinda artirim

» Bor¢ stokunun iki bileseninin

farkh degerlendirilmesi

e[hale yontemiyle satilanlar: GSMH
igindeki pay1 bir miktar azalacaktur.
*Bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasi icin: Verilen DIBS’lerin
bliylik miktarda degisken faizli

kupon 6demeli olmasi

»Finansal piyasalarda istikrarin
saglanmasiyla birlikte reel faizlerin

asamali olarak dusmesi

> Ozellestirme gelirlerinde artis

I¢c borc¢ stokunun
GSMH’ye
oranin asamal
olarak azalmasi



IC BORC STOKU (GSMH’ye Orani, Yiizde)
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IC BORC STOKUNUN MALI PIYASALARA BASKISI
2,2

2,0
1,8
1,6
1,4

1,2

1,0

AN ™ < Lo (o] N~ (c0) o)} o
(o)} (o)) (o)) o (®)) (®)) o o o
(o)} (o)} (o)) (0] (©)) (©)) (©)) (o)} o
— — — — — — — i (Q\|

M2Y+R/Toplam i¢c Bor¢ ~ M2Y+R/Nakit i¢ Borg



YASA HAKKINDA



*Son 31 yilda degisen
ckonomik kosullar

*Kronik enflasyon
*Merkez Bankaciligi

konusunda diinyada
meydana gelen gelismeler

Merkez Bankasi
Kanunu’nda degisiklik
yapilmasi geregi



Merkez Bankasi
Kanunu’nda degisiklikler

ePara Politikasi Kurulu

«Seffaflik

*Hesapverilebilirlik

eSermaye yapisi?



Para Politikasi
Kurulu

[stisari kurul

*Hiikiimet ve TCMB

politikalariyla baglanti
ve uyum

egorevler



T.C.M.B

Seffaflik

Hesapverilebilirlik

*T.B.M.M
Hiikiimet
*Basbakan
«Kamuoyu
*Bagimsiz denetim
kuruluslari



SON OLARAK ...

*Enflasyonsuzlasma stirecinde
bir kayip, ama
2001 Yih
*Yapisal sorunlarin ¢oziilecegi
bir donem



*Bankacilik sektoriiniin
yapisal sorunlarinin
cozlilmesi

«Kamu sektoriiniin
kiiciilmesi

Ozel sektore kalici ve uzun
vadel1 kaynak imkani



