PARA
PROGRAMI

MERKEZ BANKASI 1998 YILI iLK ALTI AYLIK PARA PROGRAMI
GERGEKLESMESI VE iKINCI ALTI AYLIK PARA POLITIKASI
UYGULAMASI

1998 yili basinda aciklanan para programinda Merkez Bankasi para
otoritesi olarak, bilangosunun yukumluluk tarafindaki rezerv parakalemini
kontrol ederek, parasal durumu etkilemeye ¢alisacagini ongorurken, doviz
kuru politikasini iki ters yonlu kisit olan, cari igslemler hesabinin
surdurulebilirligi ve enflasyon altinda belirlemeye devam edecegini
aciklamisti. Bu cercevede, Merkez Bankasi’'nin temel politika araclari olan
doviz-efektif piyasalari araciligiyla yapilan iglemler, agik piyasa iglemleri ve
bankalararasi para piyasasi islemleri, sdzkonusu hedefler dogrultusunda
etkin bir bicimde kullanilimistir.

Rezerv para buyuklugu, asagidaki grafikten goriilecegi uzere, 30
Haziran 1998 itibariyle, Mart 1998 sonuna gore ylizde 13,1 artarak 1575
trilyon Turk lirasina ulagmistir. Bu miktar ikinci li¢ ay igin éngorulen,
1587-1615 trilyon Turk liralik araligin altindadir. Rezerv para yilbasina
gore ise kumulatif olarak yuzde 32,8 oraninda artmigtir. Sonug olarak,
yilin ilk Ui¢ ayinda rezerv para yuzde 17,3, ikinci Ui¢ ayinda ise yuzde
13,1 oraninda artarak hedef araliklarinin altinda kalmistir.
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ikinci alti aylik para politikasi uygulamasinin detaylarina gegilmeden
once, yilin ikinci U¢ aylik donemindeki para politikasi uygulamasi,
doviz kurlari, faiz oranlari, Merkez Bankasi bilangcosu ve temel parasal
buyuklukler cergevesinde kisaca analiz edilecektir.

I. 1998 Y1l ikinci Ug ayinda Para Politikas1 Uygulamasi

Y1l basinda yogun olarak yapilan repo islemlerinden dolay: yiiksek seviyelerde
seyreden API stogu, net dis varliklarin hizh artis1 sonucu azalan fonlama
geregine paralel olarak diismiistiir. Mart ayindan itibaren enflasyonist
bekleyislerdeki azalma, Hazine’nin itfasindan daha az bor¢lanmasi, biit¢cenin
faiz dis1 dengesinde gozlenen iyilesme ve dolayisiyla DIBS ikincil piyasa
faizlerindeki diismeye paralel olarak olumlu bir konjonktiire girilmistir
(Grafik 2). Bu konjonktiir, rezerv para biiyiikliigii icin hedeflenen aralik
cercevesinde, Merkez Bankasi’nin a¢ik piyasa ve bankalarasi para piyasasi
islemleri ile piyasalardaki fazla likiditeyi cekmesini gerektirmistir. Diger bir
deyisle, ikinci ii¢ aylilk dinemde Merkez Bankasi API aracih@iyla piyasalara
bor¢lu konuma gelmistir.

GRAFIK 2
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Doviz Kurlarindaki ve Faizlerdeki Gelismeler

Y1l basinda agiklanan para programi ile, kur politikasinin enflasyon
ongoriisiine paralel bir sekilde uygulanmasi, diger bir deyisle, reel kurlardaki
dalgalanmanin en aza indirgenmesi amaclanmisti. Yilin ikinci ti¢c ayhk
donemindeki konjonktiirde; enflasyonun ve faizlerin diisme egiliminde olmasi,
ekonominin yiiksek biiyiime hizin1 korumasi, kurlarda cari islemler dengesini
ve enflasyonu birarada gozeten ve rezerv paranin kontrol edildigi bir politika
uygulanmasi ve Merkez Bankasi rezervlerinin hizla artmasi, Merkez
Bankasr’nin agmaz sayisim artirmistir. Bunlar1 daha acik olarak ele ahirsak,
hizli net dis varhk artisimi sterilize etme geregi, Merkez Bankas’nin doviz
kuru ve faiz politikasinda bir degisiklige gitmesini gerektirmistir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi, Mayis ay1 icerisinde bazi politika degisiklikleri
yapmis ve yilin ikinci ti¢ ayinda bes onemli karar almistir;

o 4 Mayis itibariyle Merkez Bankasi iIMKB repo-ters repo
pazarinda olaganustu faiz dalgalanmalar diginda bir
gecelik vadede islem yapmayacagini agiklamistir.

o 4 Mayis tarihinde bankalararasi para piyasasi alig-satisg
kotasyonlarinda yapilan degisikliklerle, kotasyonlarin
marjlari daraltiimistir.

o 1 Haziran tarihinden itibaren gecgerli olmak uizere, zorunlu
doviz-efektif devir ve satislari igin belirtilen oranlar, Haziran
ve Temmuz 1998 aylarinda yapilacak doviz ve efektif
ahiglan icin “ylizde 0” olarak belirlenmistir.

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



o 8 Haziran tarihinde ise, bankalararasi para piyasasi alis
kotasyonlari 10’ar puan duguralmustur.

Mayis ayinda iIMKB repo-ters repo pazarindaki Merkez Bankasi
kotasyonlarinin kaldiriimasindan sonra, bu pazardaki faiz oranlarinda
dalgalanmalar gozlenmistir. Ancak uzunca bir donem boyunca
sistemik istikrari saglamaya yonelik politikalarin uygulanmasinin
etkisiyle, ikincil piyasa DIBS faiz oranlari bu uygulamadan olumsuz
etkilenmemistir. Bankalararasi para piyasasi bir gecelik igslemlerinde
Merkez Bankasi’nin alis kotasyonu ise, IMKB repo-ters repo pazari bir
gecelik islemlerinin faiz oranlari agisindan dip noktayi teskil etmis
ancak bazi gunlerde ikincil piyasada olusan oranlarin Merkez
Bankasi’nin bir gecelik alig faizinin altina da dustlugli gézlenmistir.
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
aracihigiyla veya dogrudan, kesin alim-satim pazarindaki islemlerin
yonuinu etkilerken, faiz oranlarinin Merkez Bankasi’nin sterilizasyon
islemlerine artan hassasiyeti, dolayl olarak ikincil piyasa faiz
oranlarinin likiditeye olan duyarliligini artirmistir.

Mayis ayinda bankalararasi para piyasasi alig-satig kotasyon
marjlarinin daraltilmasi, piyasalara bir taraftan genel faiz oranlarindaki
dususe (Grafik 3) Merkez Bankasi’nin da destek verdigini gosterirken,
alis faiz oranlarindaki artis ile de siki sterilizasyon yapma amacinda
olundugunun mesaji verilmistir. Bu baglamda ters repo ihalelerinin
yanisira, bankalararasi para piyasasi araciligiyla fazla likidite
cekilmeye calisiimistir.
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Diger yandan Haziran ayinin basinda doviz-efektif devir ve satig
politikasina yonelik karar degisikliginin ardindan, doviz kurlarinda
daha 6nceki doneme gore artan glinliik dalgalanma teorik olarak doviz
mudahalelerinin en aza indirgendigi ortamda faizlerin kurlar Gzerindeki
etkisini de artiracaktir. Bu gergevede, faiz oranlarinin likiditeye,
kurlarin ise faiz oranlarina ve dolayisiyla likiditeye duyarliliginin goreli
olarak arttigi bir doneme girildigi gé6zlenmektedir. Sonug¢ olarak, hem
Merkez Bankasi hem de piyasa oyunculari agisindan olduk¢a hassas
denilebilecek bir donem baslamistir.

Devir ve satiglarla ile ilgili agiklamadan sonra ¢ok kisa sureli bir
belirsizlik ortaya ¢ikmig, bankalar likidite yonetimlerini daha etkin bir
sekilde yapmaya baglamiglardir. Saat 15:00’de agiklanan “resmi
kurlarin” gosterge niteligi, devir kuru agiklamasi Haziran ayi iginde
devam etmesine ragmen, goreli olarak artmaya baslamig, ancak yine
de Merkez Bankasr’nin gun igindeki gelismelere gore degistirdigi devir
kuru etkinligini korumustur. Ek olarak, alinan bu karar, Merkez
Bankasi’nin yuzde 50’lik enflasyon hedefine gore belirlemeye devam
edecegi kur politikasini, alis ve satis mudahaleleri ile yurutecegini
gostermistir.

Son donemde alinan kararlar kur-faiz platosunun asagiya ¢ekilmesini
saglamis, kurlarda gunliik dalgalanmalarin goreli olarak ytikseltilmesi,
ayhk devaluasyona iligkin belirsizligi bir dlgiide artirmis ve doviz alisi
yoluyla hizli déviz rezervi artiginin yavaslamasina neden olmustur.

Yilin ilk bes ayinda doviz sepetindeki gelismelere bakildiginda ise,
kiimulatif artig hizinin yuzde 25, ayni donemde TEFE’deki kumulatif
artis oraninin ise yuzde 24,4 olarak gergeklestigi gorulmektedir. Grafik
4’te doviz sepeti ve TEFE’deki yillik yuzde degisimler gosterilmistir.

Grafik 4
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Doviz kurlarinda saglanan istikrarin Merkez Bankasi’nin uluslararasi
rezerv artisini desteklemeye devam ettigini gozlemekteyiz. Altin dahil
net uluslararasi rezervler 30 Haziran 1998 itibariyle 26,6 milyar ABD
dolarina ulagmisgtir. 1997 yili sonu ile kiyaslandiginda, yaklasik 8
milyar ABD dolari tutarinda net uluslararasi rezerv artisi
gerceklesmistir (Grafik 5).

Grafik 5
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Cari islemler dengesi

Giineydogu Asya’da meydana gelen kriz ile birlikte, yabanci yatirnmcilar
gelismekte olan piyasalara daha ihtiyath yaklasmaya baslamislardir. Mayis
aymin sonunda Rusya mali piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeler bu
durumu daha hassas bir hale getirmistir. Buna ragmen, Tiirk mali
piyasalarinda olumsuz bir etki gozlenmemistir.



1998 yilinin ilk ii¢ aymna iliskin cari islemler dengesi verileri 1997 yilinda
gosterdigi egilimi devam ettirmistir. Bu donemde dis ticaret acigi 3,3 milyar
ABD dolari olurken, cari islemler acig1 gecen yilin ayn1 donemine gore yiizde
30,8 oraninda azalarak 875 milyon ABD dolari olmustur. Ocak-Mart
doneminde rezerv hari¢ sermaye hareketleri net girisleri ise 3,7 milyar ABD
dolar tutarinda gerceklesmistir.

Ozel imalat sanayi fiyat endeksi kullanilarak hesaplanan reel kur endeksinin
degerinin de baz yilina gore onemli bir degisme gostermemesi, cari islemler
aciginin 1997 yihinda ve 1998’in ilk ii¢ ayinda aldig: diisiik degerleri destekler
niteliktedir (Grafik 6) .Mayis ay1 itibariyle bakildiginda, 6zel imalat sanayi
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanan reel kur endeksinin 1997 yilinin sonuna gore
yiizde 3,1 oraninda deger kaybettigi gozlenmektedir.
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Temel Bilanco Kalemleri ve Parasal Gostergeler

Bu gelismelerin Merkez Bankasi bilancosuna yansimasi incelendiginde, yilin
ilk ii¢ ayinda oldugu gibi, rezerv para artisinin arz tarafindan kaynagi net dis
varhiklardaki artis olmustur. Merkez Bankasi net dis varhklar: yihin ikinci ii¢
aymda, TL bazinda yiizde 58 artarken, ABD dolar1 bazinda yiizde 43,7
artarak, 30 Haziran 1998 tarihi itibariyle 16,7 milyar ABD dolarina
ulasmistir. Haziran aymn ikinci yarisinda, net dis varhklar, Merkez
Bankasr’min yukarida detayh olarak bahsedilen kararlari neticesinde, TL
bazinda yalmzca yiizde 1 artmistir (Grafik 7).

Grafik 7
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Ayni donemde Merkez Bankasi net i¢ varliklari azalisini devam ettirmis
ve Mart ay1 sonuna gore nominal olarak 1319 trilyon Turk lirasi
tutarinda azalmistir. Hizh net dis varlik artisi sonucu degerleme
hesabindaki artig, APi yoluyla etkin sterilizasyon yapilmasi, Hazine’nin
donem boyunca Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanmamasi
ve diger kamu kuruluslarina kredi kullandiriimamasi net i¢
varliklardaki azaligi saglayan onemli faktorler olarak goze
carpmaktadir (Grafik 8).
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Diger yandan butcenin faiz digi dengesinde gozlenen iyilesmeye
paralel olarak i¢ bor¢ stoku artis hizindaki yavaslama, parasal
buyukliiklerin GUzerinde olusan artis baskisini azaltmigtir. Yilin ilk
yarisinda, rezerv paranin yani sira diger parasal buyukluklerde ortaya



cikan gelismelerin de oldukga olumlu oldugu gozlenmektedir. 5
Haziran tarihli gegici verilere gore, M1, M2 ve M2Y’de 26 Aralik 1997
tarihine gore 5 aylik kimulatif artiglar sirasiyla yuzde 23, 38 ve 36
olmustur (Grafik 9). Yillik bazda artis oranlari ise sirasiyla yuzde 59,
97, ve 101 olarak gerceklesmistir. M2Y para arzina bankalarin repo
islemleri eklenerek hesaplanabilecek M2YR para arzinin yilin ilk 5
ayindaki kumulatif artigi yuzde 36 olurken, yillik artisi yuzde 110
olmustur.
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Il. 1998 Yili ikinci Alti Aylik Para Politikasi Uygulamasi

Merkez Bankasi yilin ikinci yarisinda yiizde 50’lik enflasyon hedefi ile tutarh
olacak sekilde para ve kur politikasin1 uygulamaya devam edecektir.

Yiiksek enflasyonist bir siirecten diisiik enflasyonist bir doneme gecilirken,
ekonomideki parasallasma, diisiik enflasyonist bir donemden yiiksek
enflasyonist bir siirece gecilirken olusan parasallasma ile simetrik
olmamaktadir. Diger bir deyisle, hedeflenen diisiik enflasyon orani ile tutarh
bir para talebinin tarihsel verilere dayanarak tahmin edilmesi, bu tahmin
sonucunda ortaya c¢ikan parasallasma 6ngoriisiiniin gereginden fazla olmasina
neden olabilmektedir. Dolayisiyla diisiik enflasyon hedefine yonelik olarak
uygulanacak politikalarin kredibilitesi olumsuz etkilenebilmektedir. Sonu¢
olarak, enflasyonun hizh diisiis donemlerinde, para talebinde tahmin
edilemeyen gelismelerin ortaya ¢ikma olasihgi, Merkez Bankasi’nin parasal
durumu etkileyebilmesini devam ettirecek yeni bir gostergeyi hedeflemesini
gerekli kilmistir.



Bu amag¢ dogrultusunda, Merkez Bankasi bilancosundan “net i¢

varhiklar” kalemi, hedeflenen yeni bir biiyiikliik olarak belirlenmistir. Bu
hedefin rakamsal boyutu ise 1998 yihi sonu icin eksi 1514 trilyon Tiirk

lirasi olarak belirlenmistir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, net i¢ varhiklar ile
ilgili hedef, yilbasindan bu yana azalan net i¢ varliklar kaleminin ikinci alti
aylik donemde bir miktar artmasini ongormektedir. Net i¢ varhiklarn etkileyen
temel kalemler gozoniine alindiginda, yilin ikinci yarisinda Merkez
Bankasr’min hizh doviz rezervi artisin1 hedeflemedigi ve dolayisiyla bu yolla
ortaya cikacak fazla likiditenin goreli olarak azalacagi soylenebilir. Bu
nedenle, Merkez Bankasi giinliik likidite yonetimindeki miidahalelerini goreli
olarak azaltmay1 amac¢lamaktadir. Ancak, kamu sektoriine kredi acilmamasi
politikasina devam edilerek, net i¢ varhiklar kalemi siki kontrol altinda
tutulmaya devam edilecektir.

Net i¢ varliklar hedefinin

o odemeler dengesinde hedeflenen net uluslararasi rezerv artist ile
tutarli bir “net dig varlik” ongoriisii,

o enflasyon ve biiyiime orant hedefleri ile tutarli bir “rezerv para"
ongoriisii ile tutarlig1 saglanmigtir.

Ek'te tanim detayh olarak anlatilan yeni net i¢c varhklar kalemindeki
gelismeler grafik 10°’da sunulmustur. Goriildiigii gibi net i¢ varhklar baz
donemlerde kiiciik yiikselis ve inisler gosterse de, 1997°den itibaren belirgin
bir diisiis seyri izlemistir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, y1l sonunda 142
trilyon Tiirk lirasi tutarinda arti bakiyede olan net i¢ varhklar kalemi, hizh
doviz girisi nedeniyle 6zellikle degerleme hesabindaki artis ve doviz girisleri
nedeniyle piyasaya cikan likidite fazlasinin acgik piyasa islemleri ile cekilmesi
sonucunda, hizla azalmistir. S6zkonusu donemde, Hazine’nin kisa vadeli
avans kullanmamasi ve diger kamu kuruluslarina nakit kredi
kullandirilmamasi da net i¢ varhklar: olumlu etkilemistir. Sonug olarak, 30
Haziran 1998 tarihi itibariyle, net i¢ varhklar eksi 1778 trilyon Tiirk lirasina
kadar diismiistiir.

Grafik 10
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EK: Net i¢ Varliklarin Bilango Agisindan Yorumlanmasi

Merkez Bankasi bilangosunu Rezerv Para(X) = Net Dis Varliklar + Net
i¢ varliklar diye tanimladigimizda, Rezerv Para(X), yukaridaki tanim
geregi bir anlamda bilango buyuklugunu gostermektedir. Diger
taraftan, alt kalemleri itibariyle yeni tanimli bilangoyu tablo 1’deki gibi
Ozetlenebilir.

TABLO 1
TCMB BILANGOSU
Gergeklesmeler Hedef
Ara-97 Mar-98 Haz-98 Ara-98
Dénem Sonu Verileri (Trilyon TL)
AKTIFLER (1+2) 1,934 2,299 2,641
1. Net Dig Varliklar (a-b) 1,791 2,798 4,420
a. Dig Varliklar 4,337 5,786 7,770
b. Dig Yukimlultkler 2,546 2,989 3,351
2. Net ig Varliklar (a+b+c+d-e+{+g) 143 -499 -1,778 -1,514
a. Kamuya agllan net nakit krediler (aa+ab+ac) 6 -154 -224
aa. Kamuya aglilan nakit krediler 892 654 693
ab.Kamu Mevduati -182 -280 -261
ac. Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat -704 -528 -656
b. Fon Hesaplari -50 -51 -12
c. Banka Digi Kesimin Mevduati -7 -10 -11
d. Bankalara Agilan Nakit Krediler 8 8 8

e.Agik Piyasa islemleri 720 197 -1,008



f. Diger Kalemler -342 -479 -339

g.Degerleme Hesabi -190 -8 -193
PASIFLER (1) 1,934 2,299 2,641
1. Rezerve Para(X) (a+b+c+d)) 1,934 2,299 2,641
a. Emisyon 759 898 1,006
b. Bankalar Zorunlu Karsiliklari 336 387 526

c. Bankalar Serbest imkani 34 46 20

d. Bankalarin Déviz Mevduati 804 968 1,089

Daha acik bir dille ifade edilirse, yukaridaki yeni net i¢ varliklar tanimi
Merkez Bankasi bilangosunun pasifinde yeralan bazi kalemler, Merkez
Bankasr’nin kamu kesimi ve bankalar ile olan karsilikh kredi iligkisini
yansitmaktadir. Pasifte yeralan ve temelde kamu kesiminin Merkez
Bankasi’ndaki doviz mevduatini gosteren “Doviz olarak takip olunan
mevduat” ile kamunun Merkez Bankasi’ndaki TL mevduatini gosteren
“kamu mevduati” kalemleri, kamudan Merkez Bankasi’na agilan bir
kredi gibi yorumlanabilir. Ayni sekilde yine pasifte yeralan agik piyasa
islemleri kalemi eger arti (eksi) bakiyede ise bankalardan (Merkez
Bankasi’ndan) Merkez Bankasi’na (bankalara) agilan bir kredi
anlamina gelmektedir. Pasif tarafta bulunan “kamu mevduat1”, “doviz
olarak takip olunan mevduat”, “ac¢ik piyasa islemleri”’’nin yanisira,
“fon hesaplan” ve “banka digi kesimin mevduati” kalemlerinin
aktifteki i¢ varliklar toplamindan ¢ikarilmasi Merkez Bankasi’nin mali
sistem ile olan net kredi iligkisini yansitacaktir.

Yukaridaki net i¢ varliklar tanimina gore, net i¢ varliklari etkileyen
kalemler;

o Kamu’ya Acilan Nakit Krediler: Bu kalem agirlikli olarak
"kisa vadeli avans hesabi” ve "devlet i¢ bor¢glanma
senetleri” kalemindeki degisimlerden etkilenmektedir.
Hazine'nin kisa vadeli avans kullanmasi bu kalemin artisina
neden olmaktadir. “Devlet i¢ borclanma senetleri” kalemi
ise buylk olglide, yapilan dogrudan alim-satim ve repo-ters
repo igslemlerine paralel olarak Bankamiz portfoyu
degistiginden dolayi, yalnizca DiBS’lerin portféye giris-
cikis fiyatlarinin bu kalemi etkileme miktar: kadar
degismektedir.

o Bankacilik Sektorune Acilan Krediler: Bankalara yeni nakit
kredi kullandiriimamaktadir.

o Diger Kalemler (Net): Merkez Bankasi’'nin diger islemleri
nedeniyle ortaya cikan borg ve alacaklarinin netlestirilmis
tutarini yansitmaktadir. Eksi bakiyede olmasi, net i¢




varliklan azaltirken, arti bakiyede olmasi net i¢ varliklari
artirmaktadir.

Degerleme Hesabi: Bu kalem Tiirk lirasinin yabanci paralar
karsisindaki degerinin degigsmesine paralel olarak Merkez
Bankasi dig varlik ve yiikimluliiklerinin yeniden
degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan kur farklarini
gostermektedir. Degerleme hesabinin eksi bakiye vermesi,
net i¢c varliklari azaltmakta, arti bakiye vermesi net ic
varliklar artirmaktadir.

Kamu Mevduati: Kamu’nun Turk liras1 mevduatini
gostermektedir. Kamu’nun TCMB nezdindeki mevduatini
artirmasi (azaltmasi), net i¢ varliklari azaltmaktadir
(artirmakta).

Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat: Agirlikli olarak
Hazine’nin déviz mevduatini yansitmaktadir. Ozellestirme
ve/veya dig borglanma sonrasi bu hesaba girig yapiimasi,
net i¢ varliklari azaltmaktadir. Net i¢ varliklar azalirken, net
dis varliklar artmakta, rezerv para degismemektedir.
Hazine’nin doviz mevduatini TL’ye ¢evirip kullanmasi
durumunda ise, net dis varliklar degismemekte, emisyon
artisindan dolayi rezerv para(X) degismektedir.

Fon Hesaplari ve Banka Disi Kesimin Mevduati: Bu
kalemlerin artisi (azaligi), net i¢ varliklar azaltmaktadir
(artirmakta).

Acik Piyasa islemleri (Net): APi igslemleri nedeniyle Merkez
Bankasi’nin piyasaya olan nakit borcunun artigi net i¢
varliklar azaltirken, piyasanin Merkez Bankasi’na nakit
bor¢larinin artisi net i¢ varliklar artirmaktadir.




