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1998 yil baginda acgiklanan para programinda Merkez Bankasi para otoritesi olarak,
bilangosunun yukumlUlik tarafindaki rezerv parakalemini kontrol ederek, parasal durumu
etkilemeye galisacagini dngorurken, doviz kuru politikasiniiki ters yonlu kisit olan, cari iglemler
hesabinin surdurdlebilirligi ve enflasyon altinda belirlemeye devam edecegini aciklamisti. Bu
cercevede, Merkez Bankasr'nin temel politika araglari olan doéviz-efektif piyasalari araciigiyla
yapllan iglemler, agik piyasa iglemleri ve bankalararasi para piyasasiislemleri, sozkonusu
hedefler dogrultusunda etkin bir bicimde kullanimistir.

Rezerv para buyukligu, asagidaki grafikten gortlecegdi tzere, 30 Haziran 1998 itibariyle, Mart
1998 sonuna gore yuzde 13,1 artarak 1575 trilyon Turk lirasina ulagmistir. Bu miktar ikinci Gg ay
icin ongorulen, 1587—-1615 trilyon Turk liralik araligin altindadir. Rezerv para yilbagina gore ise
kumulatif olarak yuzde 32,8 oraninda artmistir. Sonug olarak, yilin ilk G¢ ayinda rezerv para yuzde
17,3, ikinci Ug ayinda ise yuzde 13,1 oraninda artarak hedef araliklarinin altinda kalmistir.
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1998 YILI iKINCi UG AYLIK DONEMI
REZERV PARA HEDEF/GERGEKLESME

ikinci alti aylik para politikasi uygulamasinin detaylarina gecilmeden dnce, yilin ikinci ti¢ aylik
dénemindeki para politikasi uygulamasi, doéviz kurlari, faiz oranlari, Merkez Bankasi bilangosu ve
temel parasal buyuklikler gergevesinde kisaca analiz edilecektir.

1. 1998 Yili ikinci Ug ayinda Para Politikasi Uygulamasi

Yl basinda yodun olarak yapilan repo islemlerinden dolayi yiksek seviyelerde seyreden API
stogu, net dis varlklarin hizli artigi sonucu azalan fonlama geregine paralel olarak digsmustir.
Mart ayindan itibaren enflasyonist bekleyislerdeki azalma, Hazine’nin itfasindan daha az
borglanmasi, biitcenin faiz disi dengesinde gdzlenen iyilesme ve dolayisiyla DIBS ikincil piyasa
faizlerindeki digsmeye paralel olarak olumlu bir konjonktire girilmistir (Grafik 2). Bu konjonktdr,
rezerv para buyuklugu icin hedeflenen aralik gergevesinde, Merkez Bankasri'nin agik piyasa ve
bankalarasi para piyasasiislemleri ile piyasalardaki fazla likiditeyi cekmesini gerektirmistir.
Diger bir deyisle, ikinci ti¢ ayllk ddnemde Merkez Bankasi AP araciligiyla piyasalara borglu
konuma gelmistir.
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GRAFIK 2

Ddéviz Kurlarindaki ve Faizlerdeki Gelismeler

Yil basinda agiklanan para programiile, kur politikasinin enflasyon 6ngorusune paralel bir
sekilde uygulanmasi, diger bir deyisle, reel kurlardaki dalgalanmanin en aza indirgenmesi
amaclanmisti. Yilin ikinci U¢ aylik donemindeki konjonkturde; enflasyonun ve faizlerin dugme
egiliminde olmasi, ekonominin yuksek buylme hizini korumasi, kurlarda cari iglemler dengesini
ve enflasyonu birarada gozeten ve rezerv paranin kontrol edildigi bir politika uygulanmasi ve
Merkez Bankasi rezervierinin hizla artmasi, Merkez Bankasr'nin agmaz sayisini artirmigtir. Bunlari
daha acik olarak ele alirsak, hizli net dig varlik artigini sterilize etme geregi, Merkez Bankasi'nin
doviz kuru ve faiz politikasinda bir degisiklige gitmesini gerektirmistir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi, Mayis ayi i¢erisinde bazi politika degisiklikleri yapmig ve yilin
ikinci U¢ ayinda bes dnemli karar almigtir;

4 Mayss itibariyle Merkez Bankasi IMKB repo-ters repo pazarinda olaganustii faiz
dalgalanmalari diginda bir gecelik vadede islem yapmayacagini agiklamigtir.

* 4 Mayis tarihinde bankalararasi para piyasasi alig-satis kotasyonlarinda yapilan
degisikliklerle, kotasyonlarin marjlari daraltimistir.

* 1 Haziran tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere, zorunlu doviz-efektif devir ve satiglari
icin belirtilen oranlar, Haziran ve Temmuz 1998 aylarinda yapilacak déviz ve efektif aliglari
icin “yUzde 0” olarak belirlenmistir.

e 2 Haziran tarihinde, bankalararasi para piyasasi alig-satis kotasyonlarinda 3’er puanlik
indirime gidilmigtir.

e 8 Haziran tarihinde ise, bankalararasi para piyasasi alis kotasyonlari 10’ar puan
dUsurdimustur.

Mayis ayinda IMKB repo-ters repo pazarindaki Merkez Bankasi kotasyonlarinin kaldirimasindan
sonra, bu pazardaki faiz oranlarinda dalgalanmalar gézlenmistir. Ancak uzunca bir dénem
boyunca sistemik istikrari saglamaya yonelik politikalarin uygulanmasinin etkisiyle, ikincil piyasa
DIBS faiz oranlari bu uygulamadan olumsuz etkilenmemistir. Bankalararasi para piyasasi bir
gecelik islemlerinde Merkez Bankasr'nin alis kotasyonu ise, IMKB repo-ters repo pazari bir



gecelik iglemlerinin faiz oranlari agisindan dip noktayi teskil etmis ancak bazi gunlerde ikincil
piyasada olusan oranlarin Merkez Bankasr'nin bir gecelik alig faizinin altina da dustigu
g6zlenmigtir. Paralel diger bir gelisme ise, repo-ters repo pazarinda faizlerin piyasadaki
likiditeye duyarliiginin goreli olarak artmasidir. TCMB’nin kur ve faiz politikasinin yon verdigi TL
likiditesi, repo-ters repo pazari araciiglyla veya dogrudan, kesin alim-satim pazarindaki
islemlerin yonunu etkilerken, faiz oranlarinin Merkez Bankasrnin sterilizasyon islemlerine artan
hassasiyeti, dolayli olarak ikincil piyasa faiz oranlarinin likiditeye olan duyarlligini artirmistir.

Mayis ayinda bankalararasi para piyasasi alig-satis kotasyon marijlarinin daraltimasi, piyasalara
bir taraftan genel faiz oranlarindaki dususe (Grafik 3) Merkez Bankasrnin da destek verdigini
gOsterirken, alis faiz oranlarindaki artig ile de siki sterilizasyon yapma amacinda olundugunun
mesaji verilmistir. Bu baglamda ters repo ihalelerinin yanisira, bankalararasi para piyasasi
araclligiyla fazla likidite ¢ekilmeye ¢alisimistir.

FAiZ ORANLARINDAKI GELISMELER
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Diger yandan Haziran ayinin basinda déviz-efektif devir ve satis politikasina yonelik karar
degisikliginin ardindan, doviz kurlarinda daha 6nceki doneme gore artan gunlik dalgalanma
teorik olarak déviz midahalelerinin en aza indirgendidi ortamda faizlerin kurlar Gzerindeki
etkisini de artiracaktir. Bu gergevede, faiz oranlarinin likiditeye, kurlarin ise faiz oranlarina ve
dolayisiyla likiditeye duyarlliginin goreli olarak arttigi bir doneme girildigi gézZlenmektedir. Sonug
olarak, hem Merkez Bankasi hem de piyasa oyunculari agisindan oldukga hassas denilebilecek
bir donem baslamistir.

Devir ve satiglarla ile ilgili agiklamadan sonra ¢ok kisa sureli bir belirsizlik ortaya ¢lkmig,
bankalar likidite yonetimlerini daha etkin bir sekilde yapmaya basglamiglardir. Saat 15:00°de
aciklanan “resmi kurlarin” gosterge niteligi, devir kuru agiklamasi Haziran ayi igcinde devam
etmesine ragmen, goreli olarak artmaya baglamig, ancak yine de Merkez Bankasrnin gun
icindeki gelismelere gore degistirdigi devir kuru etkinligini korumustur. Ek olarak, alinan bu
karar, Merkez Bankasrnin yuzde 50’lik enflasyon hedefine gore belirlemeye devam edecegi kur
politikasini, alig ve satis mudahaleleri ile yurutecegini gostermistir.

Son dénemde alinan kararlar kur-faiz platosunun asagiya ¢ekilmesini saglamis, kurlarda gunluk
dalgalanmalarin goreli olarak yukseltiimesi, aylk devaliasyona iligkin belirsizligi bir 6lgude
artirmig ve doviz alig1 yoluyla hizli ddviz rezervi artiginin yavaslamasina neden olmustur.

Yilinilk bes ayinda doviz sepetindeki gelismelere bakildiginda ise, kimulatif artis hizinin ylizde
25, aynidonemde TEFE’deki kimulatif artis oraninin ise yluzde 24,4 olarak gerceklestigi



gorulmektedir. Grafik 4’'te doviz sepeti ve TEFE’deki yillik yizde degisimler gosterilmigtir.
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Grafik 4

Doviz kurlarinda saglanan istikrarin Merkez Bankasrnin uluslararasi rezerv artigini desteklemeye
devam ettigini gozZlemekteyiz. Altin dahil net uluslararasi rezervler 30 Haziran 1998 itibariyle
26,6 milyar ABD dolarina ulagmistir. 1997 yili sonu ile kiyaslandiginda, yaklasik 8 milyar ABD
dolari tutarinda net uluslararasi rezerv artis1 gergeklesmistir (Grafik 5).
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Grafik 5

Cari Islemler Dengesi

GlUneydogu Asya’da meydana gelen kriz ile birlikte, yabanci yatirimcilar gelismekte olan
piyasalara daha ihtiyatl yaklagsmaya baslamiglardir. Mayis ayinin sonunda Rusya mali
piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler bu durumu daha hassas bir hale getirmistir. Buna
ragmen, Turk mali piyasalarinda olumsuz bir etki gozZlenmemigtir.

1998 yiinin ilk G¢ ayina iligkin cari islemler dengesi verileri 1997 ylinda gosterdigi egilimi devam
ettirmistir. Bu donemde dis ticaret a¢igi1 3,3 milyar ABD dolari olurken, cari iglemler agigi gegen



yihin ayni donemine gore yuzde 30,8 oraninda azalarak 875 milyon ABD dolari olmustur. Ocak-
Mart doneminde rezerv harig sermaye hareketleri net girisleri ise 3,7 milyar ABD dolari tutarinda
gerceklesmigtir.

Ozel imalat sanayi fiyat endeksi kullanilarak hesaplanan reel kur endeksinin degerinin de baz
yilina gore énemli bir degisme gostermemesi, cari iglemler agiginin 1997 yilinda ve 1998’in ilk
U¢ ayinda aldigi1 dusuk degerleri destekler niteliktedir (Grafik 6) .Mayis ayi itibariyle bakildiginda,
0zel imalat sanayi fiyatlari kullanilarak hesaplanan reel kur endeksinin 1997 yilinin sonuna goére
yuzde 3,1 oraninda deger kaybettigi gozlenmektedir.
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Temel Bilango Kalemleri ve Parasal Gostergeler

Bu gelismelerin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasi incelendiginde, yilin ilk G¢ ayinda oldugu
gibi, rezerv para artiginin arz tarafindan kaynagi net dis varliklardaki artis olmustur. Merkez
Bankasi net dis varliklari yilin ikinci Ug ayinda, TL bazinda yuzde 58 artarken, ABD dolari bazinda
yuzde 43,7 artarak, 30 Haziran 1998 tarihi itibariyle 16,7 milyar ABD dolarina ulagmistir. Haziran
ayinin ikinci yarisinda, net dig varliklar, Merkez BankasI'nin yukarida detayl olarak bahsedilen
kararlari neticesinde, TL bazinda yalnizca yuzde 1 artmistir (Grafik 7).
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Grafik 7

Ayni donemde Merkez Bankasi net i¢ varliklar azaligini devam ettirmis ve Mart ayi sonuna gore
nominal olarak 1319 trilyon TUrk lirasi tutarinda azalmistir. Hizli net dis varlik artis1 sonucu
degerleme hesabindaki artis, API yoluyla etkin sterilizasyon yapimasi, Hazine’nin dénem
boyunca Merkez Bankasr'ndan kisa vadeli avans kullanmamasi ve diger kamu kuruluglarina
kredi kullandirimamasi net i¢ varliklardaki azaligi saglayan 6nemli faktorler olarak géze
carpmaktadir (Grafik 8).
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Grafik 8

Diger yandan butgenin faiz disi dengesinde gbzlenen iyilesmeye paralel olarak i¢ borg stoku
artis hizindaki yavaslama, parasal buyuklUklerin Uzerinde olusan artig baskisini azaltmigtir. Yilin ilk
yarisinda, rezerv paranin yani sira diger parasal buyuklUklerde ortaya ¢ikan gelismelerin de
olduk¢a olumlu oldugu gozlenmektedir. 5 Haziran tarihli gegici verilere gore, M1, M2 ve M2Y'de
26 Aralk 1997 tarihine gore 5 aylk kimulatif artiglar sirasiyla yuzde 23, 38 ve 36 olmustur
(Grafik 9). Yillk bazda artis oranlari ise sirasiyla yizde 59, 97, ve 101 olarak gerceklesmistir.
M2Y para arzina bankalarin repo iglemleri eklenerek hesaplanabilecek M2YR para arzinin yilin
ilk 5 ayindaki kimulatif artigi ylzde 36 olurken, yillk artisi yizde 110 olmustur.
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Grafik 9

II. 1998 Yili ikinci Alti Aylik Para Politikasi Uygulamasi

Merkez Bankasi yilin ikinci yarisinda yuzde 50’lik enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde para
ve kur politikasini uygulamaya devam edecektir.

Yuksek enflasyonist bir slregten dusik enflasyonist bir doneme gecilirken, ekonomideki
parasallasma, disuk enflasyonist bir ddnemden yiksek enflasyonist bir stirece gegilirken
olusan parasallagsma ile simetrik olmamaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen dustk enflasyon
orani ile tutarl bir para talebinin tarihsel verilere dayanarak tahmin edilmesi, bu tahmin
sonucunda ortaya ¢ikan parasallagsma 6ngorusunun gereginden fazla olmasina neden
olabilmektedir. Dolayisiyla dusuk enflasyon hedefine yonelik olarak uygulanacak politikalarin
kredibilitesi olumsuz etkilenebilmektedir. Sonug olarak, enflasyonun hizli digtis dénemlerinde,
para talebinde tahmin edilemeyen gelismelerin ortaya ¢ikma olasliligi, Merkez Bankasr'nin
parasal durumu etkileyebilmesini devam ettirecek yeni bir gostergeyi hedeflemesini gerekli
kilmistir.

Bu amag dogrultusunda, Merkez Bankasi bilangosundan “net i¢ varlklar” kalemi, hedeflenen
yeni bir buyUklUk olarak belirlenmistir. Bu hedefin rakamsal boyutu ise 1998 yili sonu igin eksi
1514 trilyon Turk lirasi olarak belirlenmistir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, net ic varliklar ile
ilgili hedef, ylbasindan bu yana azalan net i¢ varliklar kaleminin ikinci alti aylk donemde bir
miktar artmasini 6ngérmektedir. Net i¢ varliklari etkileyen temel kalemler gézonine alindiginda,
yiin ikinci yarisinda Merkez Bankasrnin hizll dviz rezervi artisini hedeflemedigi ve dolayisiyla bu
yolla ortaya ¢lkacak fazla likiditenin goreli olarak azalacagi sdylenebilir. Bu nedenle, Merkez
Bankasi gunluk likidite yonetimindeki mudahalelerini goreli olarak azaltmay amaglamaktadrr.
Ancak, kamu sektorune kredi acimamasi politikasina devam edilerek, net i¢ varlklar kalemi siki
kontrol altinda tutulmaya devam edilecektir.

Net i¢ varliklar hedefinin

«0demeler dengesinde hedeflenen net uluslararasi rezerv artigiile tutarl bir “net dig varlk”
ongorusu,

*enflasyon ve buyume orani hedefleri ile tutarl bir “rezerv para" 6ngorusu ile tutarlig1 saglanmistir.



Ek'te tanimi detayli olarak anlatilan yeni net i¢ varlklar kalemindeki gelismeler grafik 10’da
sunulmustur. Goruldugu gibi net i¢ varlklar bazi ddnemlerde kuguk ylkselis ve inigler gosterse
de, 1997’den itibaren belirgin bir digus seyri izlemistir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, yil
sonunda 142 trilyon Turk lirasi tutarinda arti bakiyede olan net i¢ varliklar kalemi, hizl doviz girigi
nedeniyle 6zellikle degerleme hesabindaki artis ve doviz girisleri nedeniyle piyasaya ¢ikan
likidite fazlasinin acik piyasa igslemleri ile gekilmesi sonucunda, hizla azalmigtir. S6zkonusu
dénemde, Hazine'nin kisa vadeli avans kullanmamasi ve diger kamu kuruluslarina nakit kredi
kullandirimamasi da net i¢ varlklari olumlu etkilemistir. Sonug olarak, 30 Haziran 1998 tarihi
itibariyle, neti¢ varlklar eksi 1778 trilyon Turk lirasina kadar dugmustdr.

Grafik 10
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EK: Net i¢ Varlkklarin Bilango Agisindan Yorumlanmasi

Merkez Bankasi bilancosunu Rezerv Para(X) = Net Dis Varlklar + Net ic varlklar diye
tanmladigimizda, Rezerv Para(X), yukaridaki tanim geregi bir anlamda bilango bUyUkIGguni
gOstermektedir. Diger taraftan, alt kalemleri itibariyle yeni tanimlh bilango Tablo 1’deki gibi
Ozetlenebilir.

TABLO 1

| TCMB BILANGOSU [ [ | | |

| “Gergekle§meler|| HHedef |
| | Ara-97 |[Mar-98 ||Haz-98 ||Ara-98 |
|D6nem Sonu Verileri (Trilyon TL) “ || ” “

|AKTIFLER (1+2) | 1,934 2,209 2,641|
1. Net Dis Varliklar(a-b) | 1,791 2,798 4,42
la. Dis Varliklar | 4337 5786 7,77
Ib. Dis Yikimlilikler | 2,546 2,989 3,351|

2. Net i¢ Varliklar(a+b+c+d+e+f+g) | 143||  -499| -1,778| -1.514




a. Kamuya agllan net nakit krediler 6 -154 -224
(aa+ab+ac)

|aa. Kamuya agilan nakit krediler | 892] 654 693 |
|ab. Kamu Mewduati | 182 280 -261|| |
|ac. Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat || -704||  -528| -656] |
|b. Fon Hesaplar “ -50” -51 || -12“ |
|c. Banka Dis1 Kesimin Mevduati “ —7|| —10|| —11“ |
|d. Bankalara Acilan Nakit Krediler I 8|| 8|| 8|| |
le.Acik Piyasa Islemleri | 720 197| -1,008| |
If. Diger Kalemler | -342| 479 -339 |
|g. Degerleme Hesabi | -190| 8|l -193]| |
IPASIFLER (1) | 1,934 2,299 2,641| |
1. Rezerv Para (X) (a+b+c+d)) | 1,934 2,209 2,641| |
|a. Emisyon | 759  898| 1,006 |
|b. Bankalar Zorunlu Karsiliklar | 336] 387 526 |
c. Bankalar Serbest imkani 34 46 20

|d. Bankalarin Doviz Mewvduati “ 804” 968” 1,089” |

Daha acik bir dille ifade edilirse, yukaridaki yeni net i¢ varlklar tanmi Merkez Bankasi
bilangosunun pasifinde yeralan bazi kalemler, Merkez Bankasrnin kamu kesimi ve bankalar ile
olan karsilkli kredi iligkisini yansitmaktadir. Pasifte yeralan ve temelde kamu kesiminin Merkez
Bankasrndaki doviz mevduatini gésteren “Doviz olarak takip olunan mevduat” ile kamunun
Merkez Bankasr'ndaki TL mevduatini gosteren “kamu mevduatr’ kalemleri, kamudan Merkez
BankasrI'na acilan bir kredi gibi yorumlanabilir. Ayni sekilde yine pasifte yeralan acik piyasa
islemleri kalemi eger arti (eksi) bakiyede ise bankalardan (Merkez Bankasrndan) Merkez
Bankasr'na (bankalara) agilan bir kredi anlamina gelmektedir. Pasif tarafta bulunan “kamu
mevduatr’, “doviz olarak takip olunan mevduat’, “acik piyasa islemleri”nin yanisira, “fon
hesaplari” ve “banka dis1 kesimin mevduati” kalemlerinin aktifteki i¢ varliklar toplamindan

clkarimasi Merkez Bankasr'nin mali sistem ile olan net kredi iliskisini yanstacaktir.
Yukaridaki net i¢ varliklar tanimina gore, net i¢ varliklari etkileyen kalemler;

e Kamu'ya Acllan Nakit Krediler: Bu kalem agirlikli olarak "kisa vadeli avans hesabr" ve
"devlet i¢ borglanma senetleri" kalemindeki degisimlerden etkilenmektedir. Hazine'nin
kisa vadeli avans kullanmasi bu kalemin artisina neden olmaktadir. “Deviet i¢ bor¢glanma
senetleri” kalemi ise blyuk Ol¢lde, yapilan dogrudan alm-satm ve repo-ters repo
islemlerine paralel olarak Bankamiz portfoyli degistiginden dolayi, yalnizca DIBS’lerin
portfoye giris-¢ikis fiyatlarinin bu kalemi etkileme miktari kadar degismektedir.

e Bankaclilk Sektorine Acilan Krediler: Bankalara yeni nakit kredi kullandirimamaktadir.

e Diger Kalemler (Net): Merkez Bankasr'nin diger iglemleri nedeniyle ortaya ¢ikan borg ve
alacaklarinin netlestirilmis tutarini yansitmaktadir. Eksi bakiyede olmasi, net i¢ varliklari
azaltrken, arti bakiyede olmasi net i¢ varliklari artrmaktadir.

e Degerleme Hesabi: Bu kalem Turk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin



degismesine paralel olarak Merkez Bankasi dig varlk ve yukumlulUklerinin yeniden
degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklarini gostermektedir. Degerleme hesabinin
eksi bakiye vermesi, net i¢ varliklar azaltmakta, arti bakiye vermesi net i¢ varliklari
artirmaktadr.

Kamu Mevduati: Kamu’'nun Turk lirasi mevduatini gostermektedir. Kamu’nun TCMB
nezdindeki mevduatini artirmasi (azaltmasi), net i¢ varliklari azaltmaktadir (artirmakta).

Ddviz Olarak Takip Olunan Mevduat: Agirlikli olarak Hazine’nin déviz mevduatini
yansitmaktadir. Ozellestirme ve/veya dis borglanma sonrasi bu hesaba giris yapimasi, net
ic varliklari azaltmaktadir. Net i¢ varliklar azalirken, net dis varliklar artmakta, rezerv para
degismemektedir. Hazine’nin doviz mevduatini TL'ye gevirip kullanmasi durumunda ise,
net dis varliklar degismemekte, emisyon artigindan dolayi rezerv para(X) degismektedir.

Fon Hesaplari ve Banka Digi Kesimin Mevduati: Bu kalemlerin artigi (azaligi), netic
varliklari azaltmaktadir (artrmakta).

Ackk Piyasa Islemleri (Net): APlislemleri nedeniyle Merkez Bankasr'nin piyasaya olan
nakit borcunun artisi net i¢ varliklari azaltirken, piyasanin Merkez Bankasr' na nakit
borclarinin artisi net i¢ varliklari artrmaktadr.



