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BASIN DUYURUSU

2002 YILINDA PARA VE KUR POLITIKASI
VE MUHTEMEL GELISMELER

I. EKONOMIK ORTAMA ILISKIN TEMEL VARSAYIMLAR

1. Oniimiizdeki dénemin para ve kur politikasi tasarlanirken, cok
onemli miktarda faizdigi biitge fazlasina dayanan bir mali disiplinin
saglanacagi, mali disiplin ve kamu kesiminde yeniden yapilanma ile ilgili
uzun vadeli taahhitlerin giindeme gelecegi, bankacilik sektorinin 2001
ytlinda alinan 6nlemlerle gii¢lendirilen yapisinin ek onlemlerle daha da
kuvvetlendirilecegi ve boylece Giigli Ekonomiye Gegis Programi ile
baslatilan bankacilik reformunun tamamlanacagi, iktisadi temelleri
giderek saglamlastiran ve Tiirkiye ekonomisinin gelecegine daha giivenle
bakilmasini saglayan iktisadi reformlarin siirecegi, resmi dis kaynak
girigi ile borg stokunun kisa vadede siirdiirilebilirligi ile ilgili endigelerin
ortadan kaldirilacagi bir ekonomik ortamin olusturulacagr temel
varsayimindan yola gikilmigtir.

2. Oncelikle belirtilmek istenen nokta, bu olumlu ekonomik ortamin
saglanmasi olasiliginin son derece yiiksek olmasidir. Bu yarginin temel
nedeni 2001 yilinda gergeklestirilenlerdir. 2001 yilinda, bir dizi yapisal
reform hayata gegirilmis, uluslararasi élgltler agisindan son derece
iddialh bir faizdisi biitce fazlasi hedefi agiklanmis ve bu hedefe
ulasiimis, bankacilik alaninda bir dizi onlem alinmis, kamu bankalari
yillardan beri ilk defa kar edebilir konuma getirilmiglerdir. Ote yandan,
2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri ile, 2001'in yaz aylarinda yasanan
ekonomik gelismeler, reform siirecinden sapilmasinin, ya da bu siirecin



aksatilmasinin ne gibi sonuglar doguracagini gok net bigimde herkese
gostermistir. Arjantin'de yasananlar da bu agidan sayisiz ders ile
doludur. Kisacasi, para ve kur politikasini tasarlarken kontrol etme
sansimiz olmayan ekonomik ortama iligkin yukarida yapilan temel
varsayim, 2001 deneyimi 1siginda son derece gergek¢i bir varsayim
olarak gorinmektedir.

3. Ancak, yine 2001 deneyimi, iktisadi temellerin giderek
diizeltilmesinin her zaman istenilen sonuglarin elde edilmesini garanti
etmedigini, bir kez daha gostermistir. 2001 Subat krizinden Agustos
ayina kadar olan dénem ile 11 Eyliil olaylarini izleyen bir aylik donemde,
iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin, faiz haddi yiiksek diizeylerde
kalmis ve Tirk Lirasi sirekli olarak deger yitirmistir. Bu durum, ig
borglanmanin  gevrilemeyecegi  siiphesini  yayginlastirmis,  bunun
sonucunda artan risk primi nedeniyle, faiz haddi daha da yiikselmis ve
déviz kuru siirekli yiikselme egiliminde olmustur. Bu gelismeler ig
borglanmanin siirdiirilebilirligi hakkindaki siipheleri daha da artirmigtir.
Baska bir ifadeyle, kendi kendini besleyen olumsuz bir siireg
gozlenmistir.

4. Tktisadi temellerdeki diizelmenin hedeflere ulasiimasi igin tek
basina yeterli olmayacagi, iktisat literatiirindeki son teorik
gelismeleri yakindan izleyenler ve iilke deneyimlerini inceleyenler
agisindan hig de siirpriz degildir. Nitekim, 17 Agustos 2001 tarihinde
kamuoyuna yapilan agiklama ile bu gergege dikkatler gekilmis ve ayni
iktisadi temellerin ¢ok farkl sonuglara yol agabilecegi vurgulanmisti.
Farkli sonuglara ulasiimasinin arkasindaki temel neden, iktisadi
birimlerin bekleyisleridir. Ayni iktisadi temeller, bekleyislerin olumlu
olmasi halinde ekonomiyi daha diisiik faiz ve déviz kuru dengesine
dogru yénlendirecekken, olumsuz bekleyisler ekonomiyi yiiksek faiz ve
yliksek doviz kuru dengesine siiriikleyecektir. Teknik deyis ile, bir
ekonomide herhangi bir anda ulasiimasi miimkiin denge sayisi birden
fazla olabilmektedir.

5. Agustos ayinin 6zellikle ikinci yarisindan baslayan ve 11 Eyliil
2001'de sona eren donem ile, 2001 Ekim ortalarindan itibaren
yasadiklarimiz bunun en agik kanitidir. Ozellikle bu ikinci dsnemde, 2002
yilinda da ¢ok ciddi bir mali disiplin saglanacaginin ve yapisal reformlara
devam edileceginin anlasilmas: ve IMF'nin de bu durumu dikkate alarak



ek dis finansman saglayacaginin belli olmasi, olumsuz iktisadi bekleyisleri
olumluya gevirmigtir. Bekleyislerdeki bu degisiklik nedeniyle, faiz
oranlarinda 6nemli bir disls saglanmis ve daha onceki basin
duyurularimizda olustuguna dikkat gektigimiz doviz kurundaki kopik
patlamistir.

6. Para ve kur politikasini tasarlarken yapilan ikinci temel
varsayim, 2001 yilinda iktisadi temellerdeki diizelmeye karsin iktisadi
bekleyislerin olumsuz olmasina yolagan ve her biri birer sok niteligindeki
gelismelerin 2002 yilinda yasanmayacagidir. Siiphesiz Merkez Bankasi
olarak bu tiir soklarin olusmasi halinde ne tiir bir politika izlenecegine
dair planlar mevcuttur, ancak, 2002 yilina iliskin temel senaryoda bu tiir
soklara yer yoktur. Burada, 6zellikle iki tir soka dikkat g¢ekmek
istiyoruz. Birincisi, programdan sorumlu olanlarin "Acaba, programdan
vaz mi gegiliyor?" siiphesini uyandiran tartismalaridir. Sevinerek
gozlenmektedir ki, bu tir tartismalar Agustos 2001'den itibaren
glindemden diigmistir. Ikincisi, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
olugsabilecek bir mali krizdir. Yine, memnuniyetle ifade edilmesi gerekir
ki, hem maliye hem de para politikasi uygulamalari agisindan Arjantin
ekonomisi ile Tirkiye ekonomisinin son derece farkli iki ekonomi
olduklar! artik iyice anlagilmistir.

7. Ote yandan, iktisadi bekleyigleri daha iyiye gétiirmek agisindan
Merkez Bankas’'na da onemli gorevler dismektedir. Bunun yolu
seffafliktan, diger bir deyisle, gelecekte uygulanacak para
politikalarinin  ana  gergevesinin ve  operasyonel  kurallardaki
degisikliklerin simdiden kamuoyuna agiklanmasindan ve bu gergevede
alinacak  kararlarin  arkasindaki  gerekgelerin  duyurulmasindan
gegmektedir. Bu duyurunun temel amaglarindan birisi de budur.

IT. BEKLEYISLERIN SEKILLENDIRILMESI

1. Ekonomik birimlerin aldiklar: iktisadi kararlarin ¢ogu gelecege
iliskindir. Faiz oranlarinin, déviz kurunun, enflasyonun ve biiyiime hizinin
gelecekte alabilecekleri degerlerin simdiden kestirilebilmesi, gelecege
iliskin belirsizlikleri azaltacak ve daha saglkli kararlar alinmasini
saglayacaktir. Bu genel saptamadan yola ¢ikarak, faiz oranlarinin, doviz
kurunun, fiyatlar genel diizeyinin ve biyiime hizinin uzunca bir siire sabit



kalacagi bir “ideal” denge durumundan sozedilebilir. Boyle bir denge
durumuna ulasmak mimkiin mddiir?

2. Agiktir ki, gelir dagilimi iizerine yapilabilecek tartigmalar bir
tarafa, bédyle bir denge durumuna ulagmaya kimsenin bir itirazi
olmayacaktir. Asil sorun, bunun nasil gergeklestirilecegidir. Siphesiz,
gergek hayatta ekonomiler “laboratuvar sartlarinda” ¢alismamakta,
suirekli olarak su ya da bu dlglide soklara maruz kalmaktadirlar. Bu
durumda, béyle bir denge durumuna ne kadar yaklasilabilecegi sorusu
daha anlamli bir soru olmaktadir.

3. Istikrarli bir ekonomik ortamin énkosulu, iktisadi temellerin
diizgiin olmasidir. Iktisadi temellerin diizgiin olmadigi bir iilkede, su ya
da bu para politikasi ya da kur rejimi ile, istikrarli bir ekonomik ortam
yaratmak higbir zaman miimkiin olmayacaktir. 2001 yili igerisinde dalgali
kur rejimi gergevesinde yapilan tartigmalarin biyik kismi ne yazik ki bu
yalin gergegi gozardi etmistir. Oysa, yukarida da belirtildigi gibi,
Tirkiye ekonomisinin bir yandan iktisadi temelleri dizeltilmekte, bir
yandan da gegmisteki bozukluklara yolagan yapi kalici bigimde ve olumlu
yonde donugtirilmektedir.

4. Siiphesiz, sadece siki para ve maliye politikasi ile yapisal
reformlara bel baglayip, bekleyisleri gozardi etmek, arzu edilen
sonuglara ulagiimasini  geciktirecektir. Para politikasinin  temel
islevlerinden birisi de bekleyislerin sekillenmesine yardimci olmaktir.
2002 yilinda bu amagla kullanilabilecek ii¢ temel alternatif karsimiza
¢ikmaktadir: Déviz kuru gapasi, parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi. Déviz gapasindan kasit, sabit doviz kuru ya da artis hizi
sabit doviz kuru politikasidir. Bu tir bir kur rejiminin ¢ok daha
"gevsegi”, pek c¢apa islevi gormese de merkez bankalarinin sik
midahaleleriyle doviz kurunu ongérilebilir bir diizeyde tutmaya
caligtiklari kur rejimidir. Izleyen bélimde 2002 yilinda izlenecek kur
politikasi anlatilmakta, daha sonraki bélimde ise parasal hedefleme ve
enflasyon hedeflemesi bir arada ele alinip para politikasi hakkinda bilgi
verilmektedir.

IIT. KUR POLITIKASI



1. 2002 yilinda sabit, artis hizi sabit ya da sik sik miidahale edilen
ve doviz kurunun iktisadi temellerle uyusmayan bir diizeyde tutulmaya
¢ahgildigi bir kur rejimi uygulanmayacaktir. Iki nedenle: Birincisi, 2000
ytlinda bu tir bir kur rejimi uygulanmaya baslanmig ve Subat 2001 Krizi
ile bu rejim “gokmistir”. Coken bir rejimin yerine kisa siirede aynisini ya
da benzerini koymaya galismak, bu rejimlerin “inandiricilik, kredibilite”
gibi unsurlara temelden bagl olduklari dikkate alindiginda hig de
gercek¢i degildir. Ustelik, son yillarda pek gok ilke bu ftiir kur
rejimlerini terk etmis ve dalgali kur rejimine gegmislerdir.

2. Boyle bir kur rejimi uygulanmayacak olmasinin ikinci ve esas
nedeni ise, bu tir bir rejimin mevcut kosullarda Tiirkiye ekonomisi igin
yararli gorilmemesidir. Neden sabit ya da ongérilebilir kur rejimi
istenmektedir? Sorunun yaniti basittir, ama g¢ok onemlidir: Yillardir
giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik birimleri doviz cinsinden
islemlere yoneltmis ve dolayisiyla doviz kuru, karar alinirken dikkate
alinan énemli bir degisken haline gelmigtir. Ucretlerin ve fiyatlarin
yabanci para birimlerine endekslendigi, hatta kimi zaman yabanci para
birimleri cinsinden belirlendigi, fasarruflarin 6nemli bir kisminin yabanci
para birimleri cinsinden tutuldugu, bilangolarin varlik ya da yikiimlilik
tarafinda yabanci para birimi cinsinden kalemlerin 6nemli bir paya sahip
oldugu bir ekonomik yapi, siiphesiz, istenilir ve siirdirdilebilir bir
ekonomik yapi degildir. Zira baoyle bir yapi, krizlere karsi son derece
hassas bir yapi anlamina gelmektedir.

3. Bu durum mutlaka degismelidir. Bu degisimin yolu, doviz kurunu
suni ve siirdirilemez yollarla "6ngordlebilir’ kilmaktan gegmemektedir.
Iktisadi temellerdeki diizelme ve yapisal reformlar bu yapiyi
degistirmenin onkosuludur. 2002 yilinda da uygulamaya devam edilecek
olan dalgal kur rejimi, bu yapinin degismesine yardimci olacaktir. 2002
ytlinda, tipki 2001 Agustos ayindan itibaren oldugu gibi, Merkez Bankasi
midahaleleri en alt diizeyde futulacaktir. Merkez Bankasi sadece agiri
oynamalara miidahale edecektir.

4. Bir noktaya dikkat gekilmesi gerekir: IMF tarafindan biitge
agiginin finansmani igin verilen mali destegin Merkez Bankasi'na gelmesi
ve Hazine'ce Tirk Liras’'na gevrilerek i¢ finansman gereksiniminin
giderilmesi igin kullanilmasi sonucu, 2001 yilinda programli bigimde
piyasaya Tirk Lirasi likidite gikmigtir. Merkez Bankasi, Mayis ayinda



kamuoyuna agiklandigi gibi, piyasaya ¢ikan bu likiditeyi ¢ekmek lizere,
diger bir deyigle sterilize etmek amaciyla, programli doviz satig ihaleleri
gercgeklestirmistir. Dolayisiyla, IMF'nin mali destegi nedeniyle piyasaya
Gikan likidite, yine IMF'den gelen mali destek kullanilarak piyasadan
cekilmistir. Ne bu yolla piyasaya likidite ¢ikmasi bir "monetizasyon“dur,
ne de bu likiditenin gekilmesi doviz kurunu belli bir diizeyde futmak igin
yapilan bir miidahaledir. Degisik bir sekilde soylemek gerekirse, IMF
2001 yilinda 6nemli dlglide dis destek vermistir, bu ek kaynak biitge
finansmani igindir, IMF'nin i¢ diizenlemeleri nedeniyle bu kaynagi Hazine
Merkez Bankasi lzerinden kullanabilmistir, sonugta sisteme gegici bir
siire igin Tirk Liras! likidite gikmig, ancak hemen geri gekilmistir. Ne
yazik ki, kimi zaman bu yalin gergek gozardi edilmis ve bu ihaleler dovize
miidahale olarak algilanmistir. Aralik 2001 tarihinde son verilen bu
ihalelere, 2002 yilinda ayni kosullar olusursa, énceden kamuoyuna bilgi
vererek tekrar gegilebilecektir.

5. Ramazan bayraminin hemen oncesinde ve sonrasinda, doviz
kurlarinin daha fazla diismesini engellemek lizere Merkez Bankasi'nin
kamu bankalarini kullanarak piyasaya dolayli miidahalede bulundugu
soylentileri glindeme gelmistir. Bu tiir bir dolayli miidahale, giderek ok
sayida ekonomik birimi dalgali kur sistemine en st diizeyde alistirma ve
boylelikle bu sistemi yerli yerine oturtma amact ile temelden
celismektedir. Dalgali doviz kuruna dayali ekonomik program uygulayan
ulke deneyimlerine benzer sekilde, ilkemizde de, onimiizdeki
doénemlerde olasi bir ters para ikamesi siirecinin ve gigli 6demeler
dengesinin sonucu olarak, 2001 yilinin tersine, ekonomide doviz arz
fazlasinin olugsmasi kuvvetli bir olasiliktir. Bu durumda, dalgal déviz kuru
rejimi ile gelismeyecek ve doviz kurunun uzun dénemli trendini ve dogal
denge degerini bozmayacak sekilde déviz rezervlerini arttirmaya yonelik
yontemlerin seffaf bigimde kullanilmasi s6zkonusu olabilecektir. Bu tiir
yontemleri kullanma geregi ortaya ¢ikarsa, Bankamizca yapilacak
diizenlemeler seffaflik ilkesi uyarinca dnceden bankalara ve kamuoyuna
esanl olarak duyurulacaktir.

6. Onemli bir noktanin daha altinin gizilmesinde yarar
goriilmektedir. Doviz cinsinden islemlere ve doviz kuruna dayali
ekonomik yapinin degismesinin gerektigini soylemek, bu yapiyr gézard
etmek ya da bu yapinin bugiinden yarina degisebilecegi diisiincesine



kapilmak anlamina gelmemektedir. Aksine, bir yandan bu yapiy
degistirme siirecini mimkin oldugunca gabuklastirmaya ¢alismak, diger
yandan da bu yapiyr dikkate alarak bazi diizenlemeler yapmak
gerekmektedir.

7. Bu amagla bankalararasi para ve déviz efektif piyasalarina
iligkin bir dizi diizenlemeye gidilmektedir. Ayrintilari "Para Politikasinin
Operasyonel Cergevesine Yonelik Diizenlemeler” bélimiinde verilen bu
diizenlemelerin temel amaci, Merkez Bankas’'nin bu piyasalarin
olusturulmas: siirecinde lstlendigi “aracihk” islevine, bu islevin artik
tamamlanmis olmasi nedeniyle tedrici bigimde son verilmesidir.
Boylelikle, piyasa katilimcilart maruz kaldiklari “kredi riskini” daha
saglkl bigimde algilayabilecek, bu ve benzeri riskler fiyatlara en uygun
bigimde yansitilabilecek ve yeni mali araglarin gelistirilmesi 6zendirilmis
olacaktir. Bankamizin aracilik islemlerine tedrici olarak son verilecek
olmast, bankalarin bu piyasalar kanaliyla ulasma imkani bulduklar: likidite
miktarinda azalmaya neden olmayacakftir.

.....

vadeli igslemler piyasasina islerlik kazandirilmasina yénelik bir dizi 6nlem
kisa zamanda hayata gegirilecektir. Tirk Lirasi faiz orani iizerinden
vadeli islem yapilacak bir piyasanin da olusturulmasinin yararl olacagi
diisiinilmektedir. Dalgali doviz kuru rejiminin daha saglkli islemesine
yardimci olacak bu piyasalar igin dislnilen 6nlemler de "Para
Politikasinin Operasyonel Cergevesine Yénelik Diizenlemeler” béliimiinde
agiklanmaktadir.

IV.PARA POLITIKASI

1. Yukarida belirtildigi gibi, ileriye yénelik belirsizlikleri azaltmak
ve bekleyisleri sekillendirmek amaciyla 2002 yilinda kullanabilecek iki
tir nominal ¢apa bulunmaktadir: Parasal hedefleme ve enflasyon
hedeflemesi. 2002 yilina parasal hedefleme ile baslanilacak ve ayni
zamanda ayrintilari  asagida belirtilen bigimde “gelecek donem
enflasyonu”na odaklanan bir para politikasi uygulanacaktir. Dikkat
edilirse, "gelecek dénem enflasyonu“na odaklanan bir para politikast, ayni
zamanda “ortik bir enflasyon hedeflemesi” anlamina gelmektedir.



Kosullar olustugunda ise agik bicimde enflasyon hedeflemesi politikasina
gegilecektir.

2. Hedeflenen temel parasal bilyiklik “para tabani“dir. Para
tabani, Merkez Bankasi bilangosundan segilmis bir buyukliktir ve
Merkez Bankasi'nin kendisi disinda kalan ekonomik kesimlere olan net
yikimliliglni ifade etmektedir. Para tabani ii¢ degiskenin toplamindan
olusmaktadir: Emisyon, Tirk Lirasi cinsinden zorunlu karsiliklar ve
serbest mevduat. 2002 yilinda para tabaninin, nominal milli gelir biyiime
hizi kadar artmasi hedeflenmektedir. Boylelikle, 2002 yili sonunda para
tabani bir yil 6ncesinin ayni dénemine kiyasla yilizde 40 oraninda
yikselecektir. Ayrica, yeni “"Niyet Mektubu“nda para tabani bir
performans kriterine dénistirilmektedir. Bilindigi gibi, 2001 yilinda
uygulanan programda para tabani igin gosterge niteliginde bir tavan
vardir. Para tabaninin gosterge niteliginden performans kriterine
yikseltilmesinin temel nedeni, enflasyona karsi daha gugli bir ¢apa
atmak arzusudur. Bir diger performans kriteri degiskeni olan “net
uluslararasi rezervler”in donemler itibariyle belli bir alt sinirin asagisina
inmeyecegi taahhit edilmektedir. Bilangonun bir diger alt kalemi olan ve
yurtigine kredi agmak suretiyle Merkez Bankasi'nin ne élglide para
yarattigini olgen “net ig varlklar” kalemi ise gosterge niteliginde bir
biyiklige donistirilmektedir.

3. Yeni program gercgevesinde uluslararas! kuruluslar tarafindan
saglanmasi beklenen ek dis finansmanin Hazine tarafindan biitge
ihtiyaglarinda kullanimi piyasaya ek likidite gikmasina sebep olacaktir.
Merkez Bankasi yaratilan fazla likiditeyi Hazine ile koordineli bir
sekilde ve piyasa mekanizmalarina dayali geffaf yontemlerle
hedeflenen enflasyon dogrultusunda gekecekfir.

4. Agiktir ki, para tabani igin koydugumuz hedef ile 2002 yilina
iliskin para talebi fahminleri arasinda yakin iliski vardir. Her tahmin igin
gegerli oldugu gibi, bu tahminde de bir hata pay!r soézkonusudur.
hata payini en aza indirmeye caligmigtir. Ozellikle, 2002'de
gergeklesmesi beklenilen "ters para ikamesi“nin alacagr boyuta bagl
olarak tahmin hatasinin diizeyi degisebilir. Bu nedenle, ters para
ikamesine bagl olarak para tabani artis hizi hedefini ileride revize
etmek so6zkonusu olabilecektir. Nominal ¢apa olarak segilen bir



biyiiklige iliskin revizyon ihtimalinden sozetmek ilk bakista bir geligki
gibi gorinebilir. Ancak, asagida belirtilen iki nokta dikkate alindiginda,
boyle bir geliskinin sozkonusu olmadigi ortaya gikmaktadir:

5. Birincisi, parasal hedefleme ile amaglanan, makroekonomik
hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin Gtesine gegmemek ve
gecilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek, diger bir deyisle para
arz fazlasi yaratmamak ve vyaratilmayacagina iliskin bekleyis
olugturmaktir. Ters para ikamesi, Tirk Lirasi talebinin doviz talebi
aleyhine artmasi anlamina gelmekte, diger bir deyisle, bu kosullar
altinda para talebi artmis olmaktadir. Talepteki bu artis dikkate
alinarak para tabani arzina iliskin hedefin revize edilmesi, para arzi
fazlasi olusacagr anlamina gelmeyecektir. Dolayisiyla da, bu revizyon

nedeniyle programin 6ngordigiiniin iizerinde bir enflasyon diizeyine
ulasiimasi olasiligi yoktur.

6. Ikincisi, Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine gegmeyi
beklemeden kisa vadeli faizleri enflasyona yonelik kullanacaktir. Diger
bir deyisle, para tabani talebi tahmininde bazi sorunlar olsa da veya
baska iilkelerde gozlendigi gibi para tabani ile enflasyon orani arasindaki
iliski bazen zayiflasa da, “6rtik enflasyon hedeflemesi” politikasi,
sozkonusu sakincalari en aza indirecek ve ek bir gapa islevi gérecektir.
Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekte alabilecegi degerleri dikkate
alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidebilecektir. Boylelikle,
sadece para tabani gapasi ile yetinilmemekte; bir de &ngorilen
enflasyona bagli olarak ek onlemler alinacag taahhiit edilmektedir.

7. Kisa vadeli faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan daha
etkin kullanilabilmesi agisindan, ¢ok onemli ve bazen dikkatlerden
kagan bir iktisadi gergege kamuoyunun dikkatinin gekilmesinde fayda
goriilmektedir. Her ekonomide cari enflasyon orani, gegmiste
yasananlarin bir sonucu olarak ortaya gikmaktadir. Diger bir deyisle,
yakin gegmisteki maliyet ve talep unsurlari ile ekonomik birimlerin
bekleyisleri, belli bir gecikmeyle cari donemdeki enflasyon oranini
belirlemektedir. Eger, cari donemdeki enflasyon oranini belirleyen bu
unsurlarin gegmiste kalan hareketlerinin aynen gelecekte de devami
sozkonusu ise, slphesiz, gelecegin enflasyon orani da cari
donemdekinden ve gegmistekinden farkl olmayacaktir. Aksine,
enflasyon oranini belirleyen unsurlardaki gegmis hareketlerin



gelecekte siirmeyecegi ve tersine donecegi ihtimali ¢cok kuvvetli ise,
gelecek donemin enflasyonunun cari donem enflasyonundan giderek
farklilagmasi ihtimali de gok kuvvetli olacaktir. Bu nedenle, fiyat
istikrarini amaglayan merkez bankalari gegmiste ve cari dénemde
enflasyonda yasanan gergeklesmelerin  arkasindaki  nedenleri
degerlendirmekte, bu nedenlerin gelecekte ne olgiide gegerli
olacaklarini irdelemekte ve kararlarini bu irdelemenin sonuglarina gore
almaktadirlar.

8. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da fiyat istikrarina ulasma
temel amaci dogrultusunda alacagi para politikasi kararlarini, enflasyonu
belirleyen unsurlardaki gegmis birkag aylik gelismelere bakarak degil,
gelecege bakarak olusturmaktadir. Bu nedenle, piyasa oyuncularinca
sadece o ay igin agiklanan enflasyon oraninin diizeyine bakilarak Merkez
Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini ne yonde degistirmesi gerektiginin
irdelenmesi hatali olacaktir. Sozgelimi, o ayin enflasyon diizeyi kalici
olmayan nedenlerle yiiksek gikmis olabilir. Ancak, enflasyonu belirleyen
unsurlardaki hareketler enflasyonun yakin gelecekte kalici bir azalma
egilimine girecegini gosteriyor olabilir. Bu durumda, sadece mevcut ayin
enflasyon oranina gore Merkez Bankasi'nin alabilecegi tavri kestirmeye
calismak, son derece yanlis sonuglara ulastiracaktir.

9. Para politikasi  timiyle enflasyona odaklanacagindan,
enflasyonun mevcut diizeyi ve gelecekte alabilecegi degerler hakkindaki
Merkez Bankasi degerlendirmeleri kamuoyu agisindan onem tasiyacaktir.
Seffaflik ilkesi geregi, bu degerlendirmeler kamuoyu ile paylasilacaktir.
Her ay agiklanan enflasyon orani hakkindaki Merkez Bankasi analizi, her
iki anketten elde edilen gelecege yonelik enflasyon bekleyisleri ve
ileriye yonelik Merkez Bankasi bekleyisleri agiklanacaktir. Boylelikle, bir
onceki maddede deginilen yanlis degerlendirme riskinin de en aza inecegi
disiinilmektedir.

10. Enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullari olustugunda ise bu
rejim agikhkla uygulanmaya baglanacaktir. 2001 yili iginde boyle bir
rejime gegilmesini engelleyen femel unsurlardan birisi, i¢ borglarin
surdirdlebilirligi  hakkindaki  siipheler olmustur. Bu siphelerin
yayginlasmasi, kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyonist gelismelere karsi
kullanilmasini zorlastirmistir. Yukarida da belirtildigi gibi, son aylarda
gergeklesen son derece olumlu gelismeler sayesinde i¢ borglarin



surdirdlebilirligi gergevesinde yapilan tartigmalar glindemden gikmistir.
2002 yili igin diginilen ekonomik ortamin gergeklesmesi ile bu tir
tartismalara 2002 yilinda da yer olmayacaktir. Dolayisiyla, reform
surecinin 2002 yilinda da aksamadan sirdirilmesi ve faizdigi fazla
hedefine uygun gelismelerin yasanmasi, enflasyon hedeflemesi rejimine
gegisin onlindeki engellerden bir tanesini kaldiracaktir.

11. Bu rejime gegisin ertelenmesine yol agan iki unsur daha vardir.
Birincisi, gegmis enflasyona dayali fiyatlama aliskanhgidir. Gegmis
enflasyon yerine gelecekteki enflasyona endekslenen fiyatlama bigiminin
giderek yayginlasmasi, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin sonug
vermesini kolaylastiracaktir. Bu gergevede, ozellikle kamu sektérinii
ilgilendiren  bazi  alanlardaki gegmise endeksli  fiyatlandirma
mekanizmalarinin en aza indirilmesi gerekmektedir. Bu mekanizmalarin
kaldirilmas:  6niindeki engellerden birisi sliphesiz olusacak gelir
kayiplaridir. Ancak, bu gelir kayiplarini telafi edecek yontemlerin
bulunmasi gerekmektedir. Ikincisi ise, déviz kuru artig hizi ile enflasyon
orani arasindaki iliskinin hala g¢ok kuvvetli olmasidir. Dalgali kur
rejiminin, diger Ulke deneyimlerinde de oldugu gibi bu iliskiyi
zayiflatacag disiinilmektedir.

12. Para tabaninin artis hizi lizerine konulan kisitlar ve "“6rtiik
enflasyon hedeflemesi” uygulamasi, agiktir ki sadece enflasyon
bekleyislerini sekillendirmeyi amaglamamaktadir. Bu politikamizin bir
diger 6nemli amaci da enflasyonu belirleyen i¢ talep ve maliyetleri
etkileyen unsurlari, enflasyonu diisiirecek yonde ve dogrudan kontrol
etmeye c¢alismaktir. Siphesiz, tek basina para politikasi yoluyla
enflasyonla miicadele etmek miimkiin degildir. Mali disiplin saglanmadan,
bekleyigleri dogrudan etkileyen reform siireci kesintisiz uygulanmadan,
enflasyonla miicadele yapilamaz. 2002 yilinda uygulamaya konulacak yeni
t¢ yilik program bu agidan bir bitiindir ve amaglarindan birisi de
enflasyonla saglikh bir bicimde miicadele edilmesidir.

V. PARA VE KUR POLITIKALARININ OPERASYONEL CERCEVESINE
YONELIK DUZENLEMELER

1. Bu diizenlemeler Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faiz
oranlarini  belirleme, piyasalarin Tirk Lirast likiditesini ayarlama



uygulamalari ile, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP) ve Doviz ve Efektif
Piyasalari (DEP)nda Merkez Bankasi'nin aracilik fonksiyonunun sona
erdirilmesine yoneliktir. Sozkonusu diizenlemelerin dayandirildigi
temel unsurlar ve diizenlemelerin ana hatlari asagida verilmektedir.

2. Mayis 2001'de degistirilen Yasasi ile arag bagimsizligini
kazanan Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olmustur. Bu gergevede, 2002 yili iginde para politikasinin ana amaci
enflasyonu disirmek olacaktir. Yukarida belirtildigi gibi, Merkez
Bankasi enflasyon hedeflemesine gegmeyi beklemeden kisa vadeli
faizleri enflasyona yénelik kullanmaya baslayacak, diger bir deyisle,
enflasyonun gelecekte alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli
faiz oranlarinda degisiklige gidebilecektir.

3. Kisa vadeli faiz oranlari yoluyla enflasyonla miicadelede
beklenen sonuglarin alinabilmesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin dar bir aralikta sinirlandiriimasini gerektirecekftir. Bu
da Merkez Bankasi'nin Tiirk Lirasi borglanma ve Tiirk Lirasi fonlama
faizleri arasindaki koridorunun amag dogrultusunda belirlenmesi ve
Acik Piyasa Iglemleri (API) ¢ercevesinde etkin bir Tirk Lirasi likidite
yonetimi yapilmasi suretiyle basarilacaktir.

4, Bankacilik  sisteminin  yeniden  yapilandiriimasi
stirmektedir. Bu ¢gercevede o6zel sermayeli bankalarin
kuvvetlendirilmesi, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
kapsamina alinan bankalarin  hizla tasfiyesi veya satisi, kamu
bankalarinin  yeniden yapilandirilmasi ve bankacilik sektéorinin
denetlenmesi ve diizenlenmesi agisindan yapilan galismalar gok 6nemli
asamalar gegirmistir. Bu g¢alismalarin oniimiizdeki sirecte de hiz
kesmeden siirecegi disunilmektedir. 2002'de uygulanacak olan dis
finansman imkanlar: ile kuvvetlendirilmis ekonomik program mali
piyasa kosullarinda son donemde gozlemlenen diizelmenin kalici
olmasini saglayabilecektir.

5. Bankacilik sisteminin kuvvetlendirilmesine 2002 yilinda
da devam edilecek olmasinin bir yan sonucu olarak para politikasinin
yliz ylize kalacagi baski hafifleyecektir. Bu gercevede, Tirk Lirasi
likiditesini  diizenleme operasyonlarina taraf olan bankalarin
kuvvetlendirilmis bir bankacilik sisteminin uyeleri olacak olmalar



nedeniyle, Merkez Bankasi BPP'da 16:00-16:30 saatleri arasinda "borg
veren son merci” fonksiyonu gergevesinde "geg likidite penceresi”
uygulamasina baslayacaktir. Bu imkan gergevesinde, Merkez Bankasi
teminat karsihginda, ancak, limitsiz olarak bankalari fonlayacaktir.
Bunun pratikte anlami, bankacilik sisteminin geneline yayilmis bir
likidite ihtiyaci halinde finansal istikrarsizligin 6niine gegilebilecek
olmasi, sistemik bir sorun yok iken belli bir bankanin likidite problemi
olmasi halinde ise, sorundan kamu otoritelerinin ¢ok daha ¢abuk
haberdar edilmeleri ve sorunun lokalize edilerek ¢oziilmesinin imkan
dahiline girmesidir.

6. Dalgali déviz kuru rejiminin uygulanmaya bagladigi 2001
Subat'indan bu yana faiz oranlarindaki dalgalanma 6nemli derecede
azalmigtir. Bunun sonucu olarak bankalararasi para piyasasinin
derinlestirilmesi ve bankalararas: “Tirk Lirasi referans faiz oran”
olugturulmasi igin sartlar uygun hale gelmeye baslamistir. Referans
faiz oraninin belirlenmesi, kredi fiyatlamasinda ve vadeli doviz
fiyatlari da dahil diger mali araglarin fiyatlamasinda 6nemli rol
oynayacaktir. Referans faiz orani belirlenmesi konusunda Tiirkiye
Bankalar  Birligi'nin koordinasyonunda  yogun  bir  galisma
yuritilmektedir. Bunlara ilaveten, yukarida deginildigi lizere, TMSF
blinyesindeki bankalarin pek ¢ogunun satilmasi veya kapatilmasi ve
6zel bankacilik sisteminin kuvvetlendirilmesi igin atilan ve énimizdeki
yakin siregte atilacak adimlar dikkate alinarak, Merkez Bankasi, BPP
ve DEPde iistlendigi aracilik fonksiyonunu 2002'de tedricen sona
erdirecektir.

7. Merkez Bankasi'nin BPP ve DEP'de lstlendigi aracilik
fonksiyonunun tedricen sona erdirilecek olmasi, bankalarin bu
piyasalar kanaliyla ulasma imkani bulduklari Tiirk Lirasi veya doviz
likiditesi miktarinda herhangi bir sinirlamaya yol agmayacaktir. Bir
baska ifade ile, bankalarin mevcut borg¢ alabilme limitleri
korunacaktir. Ayrica, yeni bir likidite imkani olarak, Merkez
Bankasi'nin en pahali fonlama imkani olacak “ge¢ likidite
penceresi“nden bankalar herhangi bir  sinir olmadan
borglanabileceklerdir. Ancak, sistemik bir sorunun olmadig
durumlarda “ge¢ likidite penceresi“nin gok seyrek olarak kullanilacagi
beklenmelidir.



8. Basarili bir dalgali kur rejimi uygulamasinin gerekli
unsurlarindan biri de vadeli piyasalardir. Bu piyasalar vasitasiyla
gelecege yénelik belirsizlik azaltilabilir. Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) 2001 Agustos ayi iginde vadeli déviz piyasasi
agtlmigtir. Bu piyasanin gelismesi ve derinlik kazanmasinin oniindeki
engellerin asilmasi igin galigmalar  sirdirilmektedir. Ayrica
onimizdeki aylarda faiz orani lizerine diizenlenmis kontratlarin islem
gorecegi organize bir piyasanin kurulmasi igin de g¢alismalar
yapilacaktir.

9. Merkez Bankasi'nin Tirk Lirasi ve doviz piyasalarindaki
aracilik roliini tedricen birakmasinin, bankalararasi piyasalarin
geligtirilmesi igin uygun ortam yaratacag: disinilmektedir. Asagida
BPP ve DEP'e iliskin diizenleme takviminden de gérilecegi lzere,
aracilik faaliyetlerinin azaltilmasinda benimsenen asamali gegis, son
derece ihtiyath bir degerlendirmeyi yansitmaktadir. Ozellikle
2002'nin ilk yarisinin, yukarida da deginilen bankacilik sisteminin
kuvvetlendirilmesi ile Tirk Lirast ve doviz piyasalarinin
gelistirilmesine yonelik ¢alismalar igin kullanilacagi diisiinilmiis ve bu
cergevede yeni diizenlemeler yilin ikinci yarisinda yogunlastirilmistir.

10. Merkez Bankasi'nin Tiirk Lirasi ve déviz piyasalarinda,
bu piyasalarin olusturuldugu donemdeki &zel sartlar nedeniyle
taraflarin kredi risklerini lstlenerek islemlere aracilik etmesi, artik
piyasalarin derinligini artirmaya ilave bir fayda saglamadigi gibi, risk
algilamalarinin tam olarak yansitilmadigi fiyatlama mekanizmalarinin
dogmasina neden olmaktadir.

11. Ayrica, Merkez Bankasi biinyesindeki piyasalarda
piyasa katilimcilarinin kendi aralarinda gergeklestirdigi islemler zaman
zaman, Merkez Bankasi tarafl islemler olarak algilanmaktadir. Bu da
para ve déviz kuru politikalar hakkinda piyasalara yanhs ya da karisik
mesajlar verilmesine neden olabilmektedir. Temel hedefi fiyat
istikrarinin  saglanmasi olarak belirlenmis olan Merkez Bankasi'nin
Tirk Lirasi ve doviz piyasalarindaki roliniin de, bu hedefin
gercgeklestirilmesine yonelik para ve déviz kuru politikalarinin daha iyi
uygulanmast  ve  anlasilmasini  saglayacak  sekilde  yeniden
yapilandirilmas: gerekmektedir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi'nin
"Acik Piyasa Iglemleri”, "Bankalararasi Para Piyasasi" ve “Déviz ve



Efektif  Piyasalar” uygulamalari  asagidaki  sekilde yeniden
diizenlenmistir.

V.1 Agik Piyasa Iglemleri

12. Merkez Bankasi, gok uzun bir sireden bu yanag,
piyasalarin  Tirk Lirasi likiditesini, esas olarak API cercevesinde
diizenlemektedir. 2002 yilinda da Tirk Lirasi likidite operasyonlari
agisindan APT énemini koruyacaktir.

13. Bankacilik sisteminde Subat 2001'de yasanan krizi
izleyen donemde kamu bankalari ve TMSF biinyesindeki bankalara API
gergevesinde saglanan fonlama imkani, 2002 yilinda da, ongérilen
limitler gergevesinde ve ihtiyag duyuldugu siirece devam edecektir.
Boylece, anilan bankalar gecelik borglanma piyasalarina girmek zorunda
kalmayacaklar ve bu bankalarin kisa vadeli faizler iizerinde baski unsuru
olmalarinin oniine gegilecektir.

14, Kamu bankalari ve TMSF biinyesindeki bankalara verilen
likiditenin, IMKB nezdinde yapilan ters repo islemleri ile ve BBP'da
borglanma yapmak yoluyla ¢ekilmesine devam edilecektir.

15, 2002 vyilinda uzun siire piyasalarin arti Tirk Liras
rezervi ile acilmasi beklenmektedir. Ancak Merkez Bankasi bilango
gelismeleri gergevesinde piyasalarda Tirk Lirasi likiditesine ihtiyag
duyulmasi halinde, gerekli likidite, repo ihalelerine baslanmasi suretiyle
saglanacaktir.

16. API cercevesinde likidite yénetimi, para piyasalarinda
olusacak faiz oranlarinin, enflasyon hedefi gercgevesinde belirlenecek
kisa vadeli faiz oranlari etrafinda olusturulmasina odaklanacaktir.

V.2 Bankalararasi Para Piyasasi

17. 1 Temmuz 2002 tarihinden baglamak iizere ve 2 Aralik 2002 tarihine kadar, Merkez Bankasi BPP'ndaki
aracilik islevine tedrici olarak son verecektir. Ancak, bu piyasada, para politikasi uygulamalari cercevesinde Merkez
Bankasi tarafli islemler asagida belirtilen sekilde siirdiiriilmeye devam edilecektir.

18. Bankalarin, BPP'nda "“bor¢ alabilme limitleri”, Merkez
Bankasi tarafli islemleri icin ayni kalacak, ancak, Merkez Bankasi tarafl
olmayan iglemleri igin toplam limitleri, 1 Temmuz 2002 tarihinden



baslamak (izere asagidaki 6rnek tabloda belirtilen sekilde tedricen
azaltilacak ve 2 Aralik 2002 tarihi itibariyla sifirlanacaktir.

Ornek Tablo

MERKEZ BANKASI | MERKEZ BANKASI | MERKEZ BANKASI | TOPLAM

TARIH TARAFLIT TARAFLIT TARAFLI LIMIT
ISLEMLER I¢IN | OLMAYAN ISLEMLER OLMAY AN (TRILYON
LIMIT ICIN MEVCUT ISLEMLER TL)
(TRILYON TL) TOPLAM LIM.ITTEN ICINLIMIT
KULLANILABILECEK (TRELYON TL)
ORAN (%)
01.07.2002 10.0 75 75 10.0
01.08.2002 10.0 60 6.0 10.0
02.09.2002 10.0 45 45 10.0
01.10.2002 10.0 30 30 10.0
01.11.2002 10.0 15 15 10.0
02.12.2002 10.0 0 0.0 10.0

Ornek tablodan da anlasilacagi iizere, 1 Agustos 2002 tarihi
itibariyla toplam 10 trilyon Tirk Lirasi bor¢ alabilme limiti olan bir
banka, bu limitinin en fazla yiizde 60'ina karsilik gelen 6 trilyon Tiirk
Lirasini Merkez Bankasi tarafl olmayan islemler igin kullanabilecektir.
Eger bu banka 10 trilyon Tirk Lirasi tutarindaki toplam limitinin 6
trilyonluk Tirk Lirasi tutarindaki kismini Merkez Bankasi tarafli
olmayan islemleri igin kullanirsa, Merkez Bankasi tarafli islemler igin
borg alma limiti 4 trilyon Tiirk Lirasi olacaktir.

19. Merkez Bankasi 10:00-16:00 saatleri arasinda Reuters
sistemindeki CBTC sayfasinda likidite sterilizasyonu amagli olarak alis
kotasyonu ve bankalara limitleri cercevesinde likidite saglamak amagli
olarak da satis kotasyonunu ilan etmeye devam edecektir.




20. Merkez Bankasi 16:00-16:30 saatleri arasinda “borg
veren son merci" olma fonksiyonu g¢ergevesinde, “"ge¢ likidite
penceresi“nden islem yapacaktir. Merkez Bankasi bu zaman diliminde
10:00-16:00 saatleri arasinda ilan ettigi kotasyonlardan daha diisiik
orandan aligs kotasyonu, daha yiiksek orandan satis kotasyonu ilan
edecektir. "Geg likidite penceresi” alis ve satis kotasyonlari sadece O/N
vadeli olacaktir. 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren, bankalarin “geg
likidite penceresi“nden borglanmalarina, tim islemlerde oldugu gibi
teminat karsiliginda olmak kaydiyla, limit uygulanmayacaktir.

21. "Giin Igi Limit" (6IL) uygulamasinda herhangi bir degisiklik
yaptlmayacak, bankalar belirlenen limitleri dahilinde, mevcut

uygulamada oldugu gibi GIL imkanini 09:00-15:00 saatleri arasinda
kullanabileceklerdir.

V.3 Déviz ve Efektif Piyasalar:

22. Déviz ve efektif piyasalarinda Merkez Bankasi bir
taraftan kuruluslarin birbirleri ile gergeklestirdikleri doviz islemlerine
aracilik ederken, diger taraftan bu piyasalarda, son aylarda pek
yapilmamakla birlikte, kur politikasi amaglari dogrultusunda islemler de
gercgeklestirebilmektedir.

23. Merkez Bankasi DEP biinyesinde yeralan piyasalardaki
aracilik faaliyetlerine asagida verilen takvim gergevesinde 2002 yilinda
son verilecektir.

PIYASALAR TARIH

TL depo karsiligr doviz depo piyasasi (Swap) 1 Mart 2002

TL karsiligi vadeli doviz alim-satim piyasasi (forward) 1 Mart 2002

TL kargihgi efektif alim-satim piyasasi 1 Temmuz 2002

TL karsihigr déviz alim-satim piyasasi 2 Eyliil 2002

Ddviz depolari piyasasi 1 Temmuz 2002 -
2 Aralik 2002




24, Merkez Bankasi yukarida yeralan piyasalarda, kur

.....

kuruluglar ile igslem yapabilecekfir.

25. Déviz depo piyasasinda Merkez Bankasi'nin aracilik
faaliyetleri, 1 Temmuz 2002 tarihinden baglayarak, 2 Aralik 2002
tarihine kadar tedrici olarak sona erecektir. Ancak, Kasim 2001 iginde,
TMSF biinyesindeki bankalarin aldiklari doviz depolarindan Kamu
Bankalari’na devredilmis olanlar icin Merkez Bankasi araci olmaya devam
edecektir.

26. Merkez Bankasi déviz depolarinda tedricen aracilik
rolline son verecek olmasina ragmen, bankalarin kendilerine taninan
bor¢glanma limitleri korunacaktir. Ancak, bankalarin gerek bilango
biyiiklikleri, gerekse finansal yapilarinda meydana gelen gelismeler
dikkate alinarak borg alabilme limitlerinde diizenlemeler, gegmis
uygulamalarda oldugu gibi yapilabilecektir.

27. Bu c¢ercevede, bankalarin, DEP'nda bor¢ alabilme
limitleri, Merkez Bankasi tarafli islemleri igin aym kalacak, ancak,
Merkez Bankasi tarafli olmayan islemleri igin 1 Temmuz 2002 tarihinden
baslamak lizere 2 Aralik 2002 tarihine kadar asagidaki 6rnek tabloda
belirtilen sekilde tedrici olarak azaltilarak, 2 Aralik 2002 tarihi
itibariyla sifirlanacaktir.

Ornek Tablo

MERKEZ BANKAST | MERKEZ BANKAST TARAFLI MERKEZ BANKAST TOPLAM
TARAFLI OLMAYAN ISLEMLER I¢IN TARAFLI OLMAYAN LIMIT
ISLEMLER I¢IN MEVCUT TOPLAM LIMITTEN ISLEMLER I¢IN (MILYON
LIMIT (MILYON KULLANILABILECEK ORAN LIMIT (MILYON ABD ABD

TARIH ABD DOLART) (%) DOLART) DOLART)
01.07.2002 10 75 7,5 10
01.08.2002 10 60 6,0 10
02.09.2002 10 45 45 10
01.10.2002 10 30 30 10

01.11.2002 10 15 15 10




‘ 02.12.2002 ‘ 10 0 0,0 ‘ 10 ‘

Ornek tablodan da anlasilacagi iizere, 1 Agustos 2002 tarihi
itibartyla toplam 10 milyon ABD dolari borg alabilme limiti olan bir
banka, bu limitin en fazla yiizde 60ina karsilik gelen 6 milyon ABD
dolarini Merkez Bankasi tarafli olmayan islemler igin kullanabilecekfir.
Eger bu banka, 10 milyon ABD dolarlik toplam limitinin 6 milyon ABD
dolarini Merkez Bankasi tarafl olmayan islemleri igin kullanirsa, Merkez
Bankas! tarafli islemler igin bor¢ alabilme limiti 4 milyon ABD dolari
olacaktir,

28. Ayrica, DEP'nda gergeklestirilen doéviz karsihgr déviz,
doviz karsiligi efektif ve efektif karsihgr efektif alim/satim islemleri,
Merkez Bankasi ile s6z konusu piyasalarda islem yapmaya yetkili olan
kuruluglar arasinda yapilan ticari bankacilik iglemleri niteligindedir.
Sozkonusu piyasalarin Merkez Bankasi biinyesinde ¢alismaya devam
etmesinin uygun olacagi disiinilmekle birlikte, bu islemlerin esasen
ticari bankalarin faaliyet alanina girmesi nedeniyle, nihai olarak
sozkonusu kuruluglarca yapilmasini tegvik edici politikamiz 2002 yilinda
da sirdiirilecektir.

29. Diger taraftan, mali piyasalari izlemek, Yasasi geregi
Merkez Bankasi’'nin temel gorevleri arasinda bulunmaktadir. Merkez
Bankasi, 2001 yil iginde, dalgali kur rejiminin etkinliginin saglanabilmesi
amactyla, Yasasi ¢ergevesinde diger piyasalari oldugu gibi doviz
piyasasini da dikkatle izlemis ve gereken tedbirleri ivedilikle almistir.
Merkez Bankasi, 6niimiizdeki dénemde de daviz piyasasini yakindan takip
etmeye devam edecektir. Bu dogrultuda, doviz piyasalarinin igleyigindeki
etkinligi artirmak (izere Merkez Bankasi, déviz piyasasindaki islem
hacminin, piyasa derinliginin ve islem niteliklerinin daha iyi takip
edilebilmesini amaglayan bir izleme sistemini uygulamaya koyacaktir.
Izleme sisteminden etkin sonuglar alinmaya baglamasini takiben de déviz
piyasalari derinlik bilgileri piyasalara diizenli olarak duyurulacaktir.

VI. 2002 YILINDA MUHTEMEL MAKROEKONOMIK GELISMELER



1. 2002 yilinda gergeklesmesi muhtemel ekonomik gelismeleri daha
iyi anlayabilmenin dnkosulu, hem 17 Agustos 2001 tarihli Merkez Bankasi
duyurusunda hem de yukarida belirtilen "bir ekonomide bekleyislere
bagl olarak birden fazla denge durumu olabilecegi” gergeginin daha iyi
anlagilimasidir. Bu yalnizca teorik bir olasilik degildir; 6zellikle kamunun
borg stokunun yiiksek diizeylerde oldugu ve i¢ borcun siirdirilebilirligi
hakkinda siiphelerin yayginlagtigi iilkelerde gozlenen bir gergektir.

2. 2002 yil agisindan bu noktanin 6nemi, bekleyislerin olumluya
dénmesi ile, bekleyislerin karamsarlastigi ve dolayisiyla doviz kurunun
iktisadi temellerden kopuk bir bigimde siirekli arttigi ve giderek
biyiyen bir kopik niteligi kazandigi dénemlerde olusan ek yabanci para
talebinin ortadan kalkacak olmasidir. Diger bir deyisle, yillarca hiikim
siren bozuk iktisadi yapinin olugturdugu yabanci para cinsinden mali
varlik edinme aligkanligina ek olarak, karamsar bekleyisler nedeniyle
iktisadi temellerin hak ettigi diizeyde olusmasiyla ortadan kalkacak
olmasi nedeniyle tersine donmesi beklenmelidir. Nitekim, son aylarda
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patlayacagi yoniinde yapilan uyarilar hakli gikmigtir.

3. Bu ek dolarizasyon olgusunun tersine donmesi, yerlesiklerin
portfoylerinde daha fazla Tirk Lirasi cinsinden mali varliklara
yonelmeleri anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, nimiizdeki dénem,
2001 yilhna kiyasla Tirk Lirasi talebinin ve doviz arzinin artis
gosterecegi bir donem olmaya adaydir. Boylelikle, déviz kurunun daha
istikrarl bir yapiya kavusmasi mimkiin olacaktir. Bu istikrarin ters para
ikamesi egilimini daha da gliglendirmesi beklenmektedir. Agiktir ki, ters
para ikamesinin alacagi boyut agisindan gereginden fazla iyimser
olmamak gerekmektedir. Bu siirecin zamana vyayilacagi, s6z verilen
politikalarin ve reformlarin kesintisiz uygulanmasina bagli olarak
sekillenecegi agiktir.

4. 2001 yilhinin son aylarinda bekleyiglerin olumluya dénmesinin
arkasindaki temel neden, 2002 yilinda da 6nemli miktarda faizdigi biitge
fazlasinin hedeflendiginin agiklanmasi, reformlarin siirdiirilecegi
soziinlin verilmesi ve bunlara bagli olan ek dis destegin geleceginin belli
olmasidir. Bu olumlulugun siirmesinin 6n kosulu siiphesiz verilen sézlerin
tutulmasidir. Ayrica, uygulanacak seffaf para politikasi da olumluluga



katkida bulunacaktir. Bir diger kosul, bankacilik sisteminin
gliglendirilmesidir. Bu agidan 2001 yilinda gok onemli mesafe alinmistir.
Mali  sistemi glglendirici  politikalarin  2002'de de  siirmesi
gerekmektedir.

5. Bu kosullar altinda biyiimeyi olumlu yonde etkileyecek dort
onemli gelisme beklenmektedir. Birincisi, 2001 yilinda Tirkiye'nin
kazandigi rekabet giiciidiir; ihracat olumlu etkilenecektir. Ikincisi, giiglii
bir bankacilik sistemine ulasiimasi ile banka bilangolari saglikh bigimde
biyimeye baslayacak ve zamanla kredi hacminde reel bir artis
olusacaktir. Ugiinciisli, ters para ikamesine yolacan nedenlerin, ézellikle
de doviz kurunun istikrar kazanmasinin i¢ talebi de uyaracak olmasidir.
Bu c¢ercgevede, ‘“yastik alti” dévizlerin bir kisminin mal talebine
donisecegi disiinilmektedir. Dérdlncisi, mali piyasalardaki istikrarin
ertelenmis yatirim ve tiiketim harcamalarini uyarmas: beklenmektedir.
Boylelikle, Tiirkiye ekonomisinin tekrar biylime siirecine girecegi
diisinilmektedir. Dikkat edilirse, bu gelismelerin gergeklesmesi ile
bankacilik sektorinin yapisinin giiglii olmasi arasinda gok yakin bir iligki
vardir. 2002 yilinda bankacilik sektéri mutlaka daha giiglii kilinmalidir.

6. Bu asamada, 2001 yih igerisinde, 6zellikle sonbahar aylarinda
2002 yili faizdigi biitge fazlasi hedefi gergevesinde yapilan tartismalara
kisaca deginmek yararli olacaktir. Bilindigi gibi, 2001 yilinda rekor
diizeyde daralan ekonomimizin tekrar biyiime patikasina oturtulmasi igin
faizdis1 biitce fazlasi hedefinde indirime gidilmesi gerektigi sikga
glindeme getirilmistir. Bu argiimanlara gore, kamu harcamalari bir
miktar artirilarak, bir miktar da vergi oranlarinda indirime gidilerek,
ekonomiyi yeniden canlandirmak miimkiindiir. Oysa, dikkatlerden kagan
nokta sudur: 2001 yilinin 6nemli bir kisminda, faiz oranlarinda ve doviz
kurlarinda iktisadi temellerden kopuk yiikselis egilimini yaratan temel
neden, “I¢ borglanma siirdiiriilebilecek mi?" kaygisi olmustur. Bu
suphelerin giderek yayginlasmasi, ekonomik ortami son derece riskli
kilmig, bekleyisleri giderek karamsarlastirmis ve ekonomik birimlerin
harcama egilimlerinin siirekli 6telenmesine yol agmigtir. Dolayisiyla da
kriz sonrasi baslayan daralma siireci bir de bu nedenle siddetlenmis ve
yayginlasmistir,

7. Ote yandan, i¢ bor¢ stokunun reel olarak yiikseldigi bir siireg, i¢
borglarin siirdiirilebilme olasihigint da giderek azalmasi anlamina



gelmektedir. Bilindigi gibi, i¢ borcun reel olarak yiikselmesinin i¢ temel
nedeni vardir: I¢ borg reel faizinin yiiksek olmasi, faizdigi biitce agigi ve
kamunun net dis borg geri odeyicisi olmasi. Bu basit gergevede
bakildiginda, faizdigi biitce fazlasinin azaltilmasi 6nerisi, reel i¢ borg
stokunun artmasi yoniinde bir onermeye donismektedir. Uluslararasi
piyasalar ve yurtigi piyasalar ig¢ borglarin siirdirdlebilirligine
odaklanmigken, bayle bir oneri i¢ borglarin sirdirilebilirligi Gzerindeki
supheleri daha da artirict bir oneri anlamina gelmektedir. Bu nedenle,
daha diisiik bir faizdisi biitge fazlasi, daha yiiksek reel faiz, daha az dis
kaynak ile esanlamlidir. Farkli bir ifadeyle, i¢ borg dinamigini belirleyen
lic temel unsur da bu kosullar altinda, i¢ bor¢ stokunu reel olarak artirici
yonde galisacaktir. Doviz kuru da artan risk primi nedeniyle siphesiz
daha yiiksek olacaktir. Hal béyle olunca, bu 6nerme, amagladiginin tam
tersi etki dogurma riski ile karsi karsiyadir. Faizdigi biitge fazlasinin
azaltilmasi 6nerisi, ekonominin canlanmasi bir tarafa, daralmay! daha da
derinlestirecek bir oneridir. Farkli ekonomik ortamlarda care olabilecek
bu regete, ig borcun siirdirilebilirliginin ve dolayisiyla programin
siirdirilebilirliginin  sorgulandigr  bir ortamda, hastaligi akut hale
getirecek bir regetedir.

8. 2002 yili enflasyon agisindan da 6nemli gelismelerin yasanacagi
bir yil olacaktir. Para tabani ¢apasi para arz fazlasi olusmasini
engelleyecek, bdoylelikle programda hedeflenenin 6tesinde bir i¢ talep
baskisi olusmasini énleyecektir. Ote yandan, kisa vadeli faiz oranlarinin
enflasyonun gelecekte alabilecegi degerlere gore ayarlanmasi politikasi
da, enflasyonist baskilari azaltacaktir. Bu politikalarin gerekgelerinin,
alinacak kararlarin nedenlerinin ve enflasyona iliskin Merkez Bankasi
degerlendirmelerinin kamuoyu ile paylasilmasi ile birlikte, enflasyonist
bekleyislerin de olumlu yonde etkilenecegi diislinilmektedir.

9. Gergeklesen enflasyonun hedeflenene dogru yaklasabilmesi igin,
toplumda ¢ok yaygin olan gegmis enflasyona endeksli fiyatlama
davraniglarinin da azalmasi gerekmektedir. Bu cergevede, Ekonomik ve
Sosyal Konsey'e ve KIT fiyatlandirmasi nedeniyle kamu kesimine énemli
gorevler dismektedir. Sirketler kesiminin ve hanehalkinin gegmise
dayali fiyatlama davranisindan uzaklasmalari, 6zel tip bir gelirler
politikasi uygulanmadigi siirece programin basarisina baghdir. Buna
karsilik, kamu kesimindeki gegmis enflasyona endeksli fiyatlama



mekanizmalarina son vermek biylk olgliide kamunun elindedir. Bu
davranis bigiminden uzaklasildigi 6lglide hedeflenen enflasyona ulasmak
agisindan 6nemli mesafeler alinacagr diisiiniilmektedir.

10. Yukarida belirtildigi gibi, tersine para ikamesi siirecini
baslatacak ekonomik ortam ve bu siirecin kendisi, doviz kurunda istikrar
anlamina gelmektedir. Ozellikle bu siirecin baglangicinda Tiirk Lirasi'nin
reel olarak deger kazanmasi beklenmelidir. Nitekim, 2001 yilinin son Ug
ayinda Tirk Lirasi reel olarak deger kazanmistir. Bu olgunun da
enflasyonu diigiiriicli yénde etki yapacag distnilmektedir. Burada s6zi
edilen degerlenme Tiirk Lirasinin uzun dénem denge degerine dogru bir
hareketi ifade etmektedir. 2001 yili basindan itibaren ele alindiginda,
Tirkiye'nin rekabet giiciini azaltici bir degerlenme sozkonusu degildir.
Bu nedenledir ki, yukarida, biyimeyi olumlu etkileyecek unsurlar
arasinda dis talep de sayilmistir.

11. Thracat agisindan énemli gelismeler bekledigimiz 2002 yilinda
ithalat da artacaktir. Bunun iki temel nedeni vardir. Birincisi, ithalat ile
biyime hizi arasinda gok yakin bir iliski vardir. Ekonominin biylmeye
baslamasi ile ithalat hacminde de o6nemli artiglar beklemek dogal
olacaktir. Ikinci neden ise, doviz kurundaki istikrar olacaktir. Bu
gelismeler sonucunda, cari islemler hesabinin sinirli miktarda agik
vermesi sozkonusu olacaktir.



