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l. GIRIS
Degerli Basin Mensuplari,

1. Sizlere bu basin toplantisinda, 2001 yilinin kalan ddéneminde
uygulanacak olan para politikasinin amaclari, hedefleri, araclari ve
program varsayimlari hakkinda bilgi sunacagim. Hepinizin merakla
bekledigi bu para programi ve rakamsal hedeflerine gecmeden Once,
2000 yihh ve 2001 yilinin ilk dort aylik donemindeki makroekonomik
gelismeler, kur rejiminin degismesiyle birlikte yeniden sekillendirilen para
politikasinin g¢ercevesi ve, mali piyasalardaki kriz sonrasi donemdeki
gelismeler hakkinda agiklamalarda bulunacagim.

Il. GENEL EKONOMIK DURUM VE BEKLEYISLER

2. 2000 yili programi ve sonrasi donemde yasanan kriz ortaminin,
Tarkiye’'nin  temel makroekonomik goOstergelerine hangi boyutlarda
yansidigi ve yeni donemde ongoérulen gelismeler, konusmamin ilk
bolumunu olusturmaktadir.

Buyume

3. 2000 yilinda “Enflasyonu Dusurme Programi”’nin aciklanmasiyla,
kura dayali istikrar programi uygulayan diger Ulke oOrneklerinde de
goéruldugu gibi, ekonomik faaliyetlerde bir canlanma gozlenmistir (Grafik
1). Bu gelismede, 1999 yilinda Turkiye ekonomisinde bir daralma sureci
yasanmasi da etkili olmustur. Programin uygulamaya konulmasiyla
birlikte kur belirsizliginin ortadan kalkmasi, kamu maliyesine iligkin
onlemlerin  yurarlige konulmasi ve Hazine’'nin dis borglanma
imkanlarindaki artis sonucunda reel faizlerde hizl bir dugus yasanmistir.
Faizlerdeki dusus, hem servet etkisi yaratmis hem de tuketicilerin daha
ucuz kredi imkanlarina kavugmalarini saglayarak tuketim harcamalarinin
artmasina neden olmustur(Grafik 2). Faizlerdeki dugusun yanisira, 1999
yilinda ertelenen tuketim harcamalarinin 2000 yilinda gerceklestiriimesi
de buylme ve ithalat artisina katkida bulunmustur. Iktisat teorisinin kura
dayal istikrar programi uygulayan ulkelerde ongordugu Uzere, Turkiye'de
de 2000 yilinda Ozel tuketim harcamalarina en buyuk katki dayanikl
tuketim mallari kaleminden gelmigtir.
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GRAFIK 1
GSMH REEL BUYUME HIZI (Yillik, Yiizde Degigim)
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GRAFIK 2
OFEL TUKETIM HARCAMALARI
{Bir Onceki Yilin Ay Dinemine Gire, Reel Yiizde Dedigim)
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4, Istikrarli bir ekonomik ortamin saglanmasi, yatirrm harcamalarinin,

Ozellikle makina-teghizat yatirnmlarinin, onemli Olgude artmasina
katkida bulunmustur (Grafik 3). Reel faizlerin dustugu, kurda istikrarin
saglandigi, sermaye girisinin ve gelecek dénem beklentilerinin olumlu
oldugu bu ortamda firmalar hem sabit sermaye yatirrmina hem de 1999
yili daralmasinda erittikleri ara mali stoklarinin yenilenmesine
gitmiglerdir.

Son bir nokta olarak, 2000 yilinda turizm sektorindeki canlanma da
buylumeyi olumlu yonde etkilemistir.



GRAFIK 3
OZEL SABIT SERMAYE YATIRIMLARI {Bir Onceki Yilin Ay Dénemine Gire, Reel
Yiizde Dedigim)
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5. Bu gelismeler sonucunda, 2000 yilinda GSMH vyiizde 6,1, GSYIH
ise yuzde 7,2 artmistir. Toplam yurtici talep ise yuzde 9,6 oraninda artis
gOstermistir.

6. Kasim ve Subat ayindaki krizler, ekonomide Uretici ve tuketici
guvenini dnemli dlgude olumsuz etkilemistir. Firmalarin ekonominin genel
durumuna iligkin beklentileri negatife donusmus (Grafik 4), kapasite
kullanim oranlarinda dugus gozlenmis (Grafik 5) ve 2001 yilinin ilk Ug¢
ayinda sanayi Uretimi yuzde 2 oraninda gerilemistir (Grafik 6). Faiz
oranlarindaki hizli yukselig, Turk lirasinin deger kaybi ve istihdam
imkanlarindaki daralma tuketici guvenini olumsuz etkileyerek basta
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GRAFIK 6
TOPLAM SANAY] SEKTORD URETIMI (Bir Onceki ¥ilin fym Myina Gire,

Yiizde Degigim)
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7. Subat ayindaki kriz sonrasinda alinan 6nlemler ve yeni ekonomik
programin acgiklanmasi, Nisan ayinda mali piyasalarin kismen istikrara
kavugmasina ve toplumdaki tedirginligin azalmasina katkida
bulunmustur.  Oniimlzdeki ginlerde, yeni ekonomik program
cercevesinde saglanan dis destegin kullaniimaya baslanmasi ile birlikte
faiz ve doviz kurlarinin istikrara kavugmasi, uretici ve tuketici guveninin
tekrar olugsmasi beklenmektedir. Boylece, 2001 yilinin ilk yarisindaki hizli
daralma surecinin, guven ortaminin tekrar saglanmasi ve rekabet
gucundeki olumlu gelisme sonucunda; ihracatta ve turizm
gelirlerindeki artiglara paralel olarak yilin ikinci yarisinda yavaglayacagi
ve yillik bazda reel GSMHnin yuzde 3 oraninda azalacagl tahmin
edilmektedir.

Odemeler Dengesi

8. 2000 yilinda, doviz kuru politikasi cercevesinde, Turk Lirasinin
doviz sepeti karsisindaki degeri onceden agiklanmis ve Turk Lirasinin
sepet karsisindaki deger kaybi kademeli olarak azaltilmigtir. Ancak,
enflasyondaki katilik nedeniyle, fiyat artis oranlarinin kur artis oraninin
uzerinde gerceklesmesi sonucunda, Turk Lirasi 2000 yilinda yabanci
para birimlerine karsi reel olarak degerlenmigtir. Euro’nun yil icinde ABD
Dolarina karsi deger kaybetmesi, Turk Lirasinin Euro’ya karsi reel deger
kazanmasinin daha da artmasina neden olmus, bu durum Avrupa Birligi
ulkelerine yonelik ihracatt olumsuz etkilerken, bu Ulkelerden
yapilan ithalatin ise hizla artmasina katkida bulunmustur. Ancak, 2000



yilinda ithalatin buyuk 6lgude artmasinda, uluslararasi piyasalarda basta
ham petrol olmak Uzere eneriji fiyatlarindaki yuksek artiglar ve i¢ talepteki
hizli canlanma temel etkenler olmustur. ithalatin hizla yiikselmesi ve
ihracat artisinin sinirli  kalmasi nedeniyle dig ticaret dengesinde
olumsuzluklar gozlenmistir. Turizm ve bavul ticaretinde go6zlenen
lyilesmeler de dig ticaret dengesindeki bozulmay! giderememis ve cari

islemler aciginin GSMH’ya orani yuzde 4,8 olarak gerceklesmistir (Grafik
7).

GRAFIK 7
DIS TICARET VE CARI iSLEMLER DENGESI {Milyon ABD Dolari)
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9.
2000 yilinin ilk alti ayinda, yukselen cari ac¢igin finansmaninda

Hazine'nin uluslararasi piyasalardaki basarili tahvil ihraci nedeniyle
portfoy yatirrmlari oncelik almistir. Agustos ayindan itibaren ise kisa
vadeli sermaye hareketleri agirlik kazanmaya baslamigtir. Kasim
ayindan sonraki donemde mali krizin etkisiyle onemli o6lgude sermaye
cikisi gozlenmisse de 2000 yih boyunca Turkiye dig piyasalarda net
borglanici konumunu korumustur. Ozel sektoriin sagladigi uzun vadeli
krediler ile bankalarin sagladigi kisa vadeli krediler 2000 yilindaki net
sermaye girisinin diger onemli kalemlerini olusturmustur (Grafik 8).



GRAFIK 8
SERMAYE HAREKETLERI (Kiimiilatif, Milyon ABD Dolari)
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10.
Kasim krizinden sonra faizlerdeki yukselis ve i¢ talepteki daralma ithalat

uzerindeki etkisini 2001 yili baglarindan itibaren gostermeye baslamistir.
Ocak-Subat doneminde ithalatin gecen yilin ayni donemine gore artig
gostermesine ragmen, 2000 vyilindaki artis trendinin  kirldigi
gozlenmektedir. Nitekim, Subat ayinda ithalat gecen yilin ayni ayina goére
yuzde 12,3 oraninda gerilemis, ihracattaki artigin da etkisiyle dig ticaret
acgiginda bu ay itibariyle dnemli bir iyilesme gozlenmistir (Grafik 9). Ocak
ayinda, mali piyasalarda istikrarin kismen saglanmasiyla, kisa vadeli
sermaye girisleri ve portfoy yatinmlarinda artis goézlenmistir. Ancak,
Subat ayindaki kriz nedeniyle tekrar sermaye c¢ikigi yasanmis ve
rezervlerde azalis meydana gelmigtir (Grafik 10).
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GRAFIK 10

SERMAYE HAREKETLERI { Mitvon ABD Dolari)
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11. 20
01 yihinin geriye kalan doneminde ise, Turk lirasinin hizli deger kaybinin
dis rekabet gucumuzu artirarak ihracat ve turizm gelirlerini olumiu
etkilemesi, buyume ve i¢ talepteki gerileme nedeniyle ithalatin azalmasi
sonucunda cari islemler aciginin hizla daralmasini 6ngérmekteyiz.

Fiyat Gelismeleri

12. 2000 yili sonunda enflasyon TEFE’ de yuizde 32,7, TUFE’ de ise
yuzde 39 olarak gerceklesmis ve son 14 yilin en dusuk seviyelerine
gerilemistir (Grafik 11). Bununla birlikte, yilsonu enflasyon oranlari, 2000
yih enflasyonu dugurme programi gergevesinde TEFE igin yuzde 20
TUFE igin ise ylizde 25 olarak 6ngérilen artis oranlarinin (izerinde
gerceklesmistir.

13. Turkiye Ekonomisi’nde doviz kurlarinin fiyatlar Uzerinde oldukga
etkili oldugu bilinmektedir. 2000 yili boyunca kur sepetinin degeri yuzde
20 artinlmasina ragmen enflasyon oranlari bu artisin Gzerinde kalmistir.
Bunun en onemli nedenlerinden biri Turkiye’de uzun suredir varolan
enflasyonist ortamin yol actiyi gecmise endeksleme aliskanliklarinin,
bekleyisler yoluyla fiyatlar Uzerinde katilik yaratmasidir. Programin
aciklanmasi ile hizla gerileyen enflasyon beklentileri, yapisal
reformlardaki yavaslama ve yilin ilk U¢ ayinda gerceklesen enflasyonun
yuksekligi nedeniyle, Mayis ayindan itibaren duragan hale gelmisgtir.



14. 2000 yih sonu TEFE ve TUFE enflasyonunun hedeflenenden
yuksek cikmasinin diger bir onemli nedeni, kura dayal istikrar
programlarinin hemen basinda yasanan, oOzellikle dayanikli tuketim
mallari kaynakli talep canlanmasidir. Dayanikli tuketim mallarina olan
talep, iyimser ortam ile gerileyen kredi faizleri ve kur politikasi nedeniyle
cazip hale gelen dayanikl tuketim mallan fiyatlari, i¢ talepte homojen
olmamakla birlikte belirgin bir canlanmaya yol acmistir. Bununla birlikte,
Ozellikle 6zel imalat sanayi fiyatlarinin ABD Dolarindaki degismelerden
Euro’'ya gbre daha fazla etkilenmesi ve 2000 yilinin 6zellikle ilk Ug
ceyreginde ABD Dolarinin Euro kargisinda deger kazanmasi, uygulanan
kur politikasinin maliyet azaltici etkisini olumsuz yonde etkilemigtir.

GRAFIK 11
TUFE-TEFE (illik Yiizde Dedigim)

g0.0

IEE
| e5.3
| ear
| 67
B
[ 62x
566
562
552

Ewl 00 43.0
444
438
330

0.0 4
G0.0
S0.0
40.0
30.0 4

20.0

oooooo o o
e .:-E.:-.:-.:-.:H:-B DEE S aa
oo s 8 = oo s
g u%ﬁimmg,j ﬁ%; u'g'ﬁf
omEZ =T SFUY L O E

TUFE




15. Kasim ayinda yasanan kriz ile birlikte ylUkselen faiz oranlari, 2000
yill sonuna dogru baglayan talep daralmasini hizlandirmis ve 2001
yihnin ilk iki ayinda TEFE ve TUFE artis oranlarn disik seviyelerde
gerceklesmistir. Ancak Subat ayr sonunda kurlarin dalgalanmaya
birakilmasiyla uretim maliyetleri Gzerinde baski artmig, 2000 yili boyunca
doviz kuruyla birebir oranda kontrollt bir sekilde artan kamu fiyatlarinin
Mart ayinda yliksek oranda artirilmasi sonucunda aylik enflasyon TUFE’
de yuzde 6,1, TEFE' de ise yuzde 10,1 olarak gerceklesmistir. Soz
konusu ayarlamalarin etkisi Nisan ayinda da devam etmis ve Nisan
ayinda TEFE ylzde 14,4 , TUFE ise ylizde 10,3 oraninda yikselmistir.

16. Mart ayinda, i¢ talepteki daralma ve stoklarin henuz eritilememesi
nedenleriyle kur ve maliyet artislarinin 6zellikle perakende fiyatlara tam
olarak yansitilamadigi gorulmekle birlikte, Nisan ayinda kurdaki
sigramanin fiyatlara daha ¢ok yansitildigi gozlenmektedir. TEFE'deki
artisin son iki ay boyunca TUFE'den oldukga ylksek olmasi i¢ talep
yetersizliginin en onemli gostergesidir.

17. Maliyet baskisi nedeniyle, onumuzdeki aylarda da tlketici fiyat
artis hizinin, Mart-Nisan aylarinin onemli oranda gerisinde olmakla
birlikte, sirmesi beklenmektedir. Ancak, uygulanan politikalarin faiz ve
doviz kurlarini istikrara kavusturmasi ve mevsimsel nedenlerin etkisiyle,
uguncu Ug¢ ayhk donemde, tuketici fiyat artis hizinin yavaslayip, yilin son
uc aylik doneminde de mevsimsellikten arindiriimis tuketici fiyat artig
hizinin aylik ylUzde 2’lere dusmesi hedeflenmektedir. Boylece, vyil
sonunda, TUFE artis oraninin yiizde 52,5 olmasini dngérmekteyiz.

18. Burada vurgulamak istedigim en onemli unsur, 2001 yili stresince,
programin en temel makroekonomik parametresi olan enflasyon orani
ongorusunu etkileyecek en onemli etkenin elbette ki, program
tasarlanirken belirlenen hedef ve politikalarin uyumlu bir sekilde
gerceklestiriimesi geregidir. Bu baglamda, para politikasi uygulamasi;
siki  maliye politikasi cercevesinde hedeflenen faizdigi fazlaya
ulasilmasi, ongorulen enflasyonla uyumlu gelirler politikasi ve dig
destedin etkin kullanimi ile faiz ve déviz kurlarinda saglanacak istikrar,
2001 yili enflasyon ongorusune ulasiimasina katkida bulunacak temel
unsurlardir.



ll. 22 SUBAT SONRASI DONEMDE PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

19. Daha oOnceki konusmalarimda, Ozellikle de Genel Kurul
konusmamda belirttigim gibi, Subat ayindaki kriz, Kasim ayindan sonra
artan mali kirilganligin da etkisiyle dogrudan yerli paraya karsi bir atak
seklinde kendini gostermisgtir.

20. Mevcut kur politikasinin surdurdlmesinin, bankacilik sisteminin
sorunlarini daha da agirlagtiracagi ve ekonomi Uzerine ek yukler
getirecei de gozonunde tutularak, 22 Subat tarihinde Turk lirasi yabanci
para birimleri kargisinda dalgalanmaya birakilmistir.

21. 22 Subat tarihinde yaklasik net 5 milyar ABD Dolari tutarindaki
doviz rezerv kaybi ve dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte para ve kur
politikasi uygulamasi ve kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmistir. Kur
artis oranlarinin daha onceden agiklandigi sabit kur veya benzeri kur
politikasi uygulayan ulke deneyimlerinde de gozlendigi gibi, kurun
dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte, serbest piyasa doviz kuru oranlari
beklenildigi uzere hizh bir gsekilde yukselmis ve kurlarda onemli dlgulerde
dalgalanma gozlenmistir.

22. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasini izleyen iki gun iginde ihale
yontemiyle acik piyasa islemi yapilmamis, Merkez Bankasi gerekli
likiditeyi kotasyon ve dogrudan alim yontemleriyle agik piyasa
islemleri ve, Bankalararasi Para Piyasasi’nda Turk Lirasi satmak yoluyla
kargilamistir. Bu iki gun icinde Merkez Bankasi piyasa fonlamasini
yuksek faiz oranlarindan gerceklestirmistir. Yine 22 Subat'tan itibaren,
Merkez Bankasi gun sonunda doviz piyasalarinda gerceklesen iglemlerin
alis ve satiglarinin ortalamasini ge¢mis yillarda oldugu gibi referans kur
degeri olarak aciklamaya baglamigstir.

23. 26 Subat'tan itibaren bankacilik sistemine yeniden iglerlik
kazandiriimasi ve oOdemeler sistemindeki tikanikliklarin asiimasi
amaclyla Merkez Bankasi piyasalara aktif olarak mudahale etmeye
baslamistir. Bu cercevede, Merkez Bankasi tarafindan kisa vadeli
faizlere efektif tavan degerleri getirilmig, sistem icindeki likidite



akigkanhgi goreli olarak artirllmigtir. Bu donemde, acgik piyasa islemleri
penceresinden yapilan fonlamanin temel islevi, gegmiste oldugu gibi,
daha ¢ok kamu bankalari ve TMSF bunyesindeki bankalarin vadeleri
gelen repo islemlerini yenilemek olmustur (Grafik 12). Ayrica, 26 Subat
tarihinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda Merkez Bankasi kotasyonlari
daha onceki ¢cok yuksek seviyelerden yuzde 150 seviyesine cekilmis,
ilerleyen donemlerde yuzde 110 seviyesine kadar indirilmigtir. Ek olarak,
Merkez Bankasl hem bankalarin kendi aralarinda daha fazla doviz depo
islemleri yapmalarina olanak tanimig hem de bankalara doviz depo satig
islemleri yaparak, bankalarin dig yukumlualtklerini yerine getirebilmelerine
destek olmustur.
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12 Mart tarihinden itibaren, Merkez Bankasi, gecelik vadede
yogunlasan fonlamasinin yanisira acgik piyasa islemleri ile 7 gunluk
vadede de fonlama yapmaya baslamistir. 12 Mart-21 Mart doneminde,
toplam Merkez Bankasi fonlamasi i¢inde gecelik vadedeki islemlerin payi
kademeli olarak azaltilmis ve 26 Mart tarihinden itibaren fonlama 7 ve 14
gunluk vadelerde gerceklestiriimeye baglanmistir. 12 Mart tarihinden
gunumuze kadar olan donemde, Merkez Bankasi fonlamasi buyuk
oranda aclk piyasa iglemleri araciligiyla ve kotasyon yontemiyle



gerceklegtirilen repo iglemleriyle yapilmistir. Bu donem icinde degisik
vadelerdeki fonlama yuzde 80-90 araliginda yapilmig, zaman iginde
kotasyon oranlarinda indirime gidilmigtir.

Tark Lirasi piyasalarinda yapilanlara ek olarak, 29 Mart 2001 tarihinden
itibaren, Merkez Bankasi doviz alim-satim ihaleleri uygulamasini
baglatarak bankalarin kisa donemli doviz yukumlulUklerini yerine
getirmelerine destek olmustur. lhale ydntemiyle vyapilan déviz
satimlarinin temel amaci, dalgal doviz kuru rejiminin isleyisine mudahale
etmeden, doviz piyasasinda likiditenin ¢ok fazla sikistigi kriz sonrasi
donemde, doviz talebindeki kucuk oranl artiglara, doviz kurlarinin hizli
ve yuksek oranli tepki vermesini daha seffaf bir politika ¢ergcevesinde
sinirlamak olmustur.

25. Ote yandan, Subat krizi sonrasi dénemde IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Repo-Ters Repo Pazarinda ve Bankalararasi Para
Piyasasi’nda yapilan islemlerle piyasadan fazla likidite cekilmeye
baglanmistir. Sozkonusu iglemler gecelik vadeden 1 aylik vadeye kadar
degisen vadelerde gerceklestiriimig, faiz oranlari yuzde 77-92 araliginda
belirlenmistir. Bu uygulamalar c¢ergevesinde, Merkez Bankasi kisa

done
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26. Bu baglamda kriz sonrasi donemde Merkez Bankasi odemeler
sisteminin isler hale getiriimesine oncelik vererek, sistemin Turk lirasi
ihtiyacini karsilamistir. Bunun yanisira, yapilan doviz depo islemleri,
dogrudan mudahaleler ve 29 Mart tarihinden itibaren uygulamaya
konulan doviz satim ihaleleri, bankacilik kesiminin dig yukumlalUklerini
kargilamalarini kolaylagtirmistir.

IV. PARA POLITIKASININ AMAGLARI VE CERGEVESINi ETKILEYEN
FAKTORLER

27. Konugmamin bu bolimiinde, kisa ve orta vadede para politikasinin
amagclar1 ve gergevesini etkileyecek faktorlere iliskin bilgi vermek istiyorum.

28. Yukarida belirttigim gibi, Subat krizinin hemen sonrasindan
buglne kadar uygulanan politika, finansal istikrari saglamaya yonelik
idi. Onimiizdeki kisa ddénemde ise dalgalanmaya birakilan doviz
kurlarinin enflasyonist etkisini en aza indirgemeye yonelik tutarli bir para
politikasini uygulamak Merkez Bankasi’nin Ooncelikleri arasindadir. Orta
vadede ise para politikasinin nihai politika amaci fiyat istikrari olarak
belirginlegecektir. Kriz doneminde oncelikli uygulamalar olan mali
piyasalardaki istikrari korumak ve oOdemeler sisteminin etkin olarak
isleyisini sirdurmesine yonelik politikalar ise kisa ve orta vadedeki para
politikalarini destekleyen unsurlar olacaktir.

29. 2001 yilinin kalan boliumunde uygulanacak para politikasinin
cercevesini etkileyecek en temel konular;



a. Bankacilik sektoru ile ilgili yapilan operasyonlarin Merkez
Bankasr’'nin operasyonel hedef buylkliglu olan “Net ig
Varliklar” Gzerine getirdigi sinirlamalar,

b. Ek dis finansmanin miktari, zamanlamasi ve Merkez Bankasi
rezervleri ile konsolide bitce finasmani arasindaki dagilimi,

c. Konsolide butcenin i¢ ve dig finansman ihtiyacindaki artis ve
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ile ilgili
politikalarin kamu finansmanina getirdigi ilave yuUkler
sonucunda i¢ borg stokundaki artis,

olarak gorulmektedir.
Simdi, bu U¢ konu hakkinda ayrintili bilgi vermek istiyorum.

Kamu ve Fon Bankalarinin Gecelik Borclanmalari

30. Bilindigi gibi, ozellikle Subat krizi sirasinda kamu bankalari ve
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kapsamindaki bankalarin asiri
miktardaki gecelik borglanma ihtiyaglari, faizlerin yukselmesine ve
piyasalarin kilittenmesine yolagmistir. Bu durum, basta kamu bankalari
olmak Uzere sektor mali yapisinin gittikge bozulmasina neden olurken,
Merkez Bankasi’'nin da etkin bir para politikasi uygulamasini 6nleyen bir
unsur haline gelmistir.

31. Bu cergevede, kamu bankalari ile Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kapsaminda bulunan bankalarin 0zel bankalardan ve banka digi
kesimden yuUksek faizli gecelik borclanmalarinin azaltilmasi ve gecelik
borgclanma ihtiyaglarinin Merkez Bankasi tarafindan kargilanmasi
benimsenmistir. Bu operasyonun baglatildigi 16 Mart 2001 tarihinde,
kamu ve fon bankalarinin 21,7 katrilyon lira olan gecelik borglanma
ihtiyaclarinin yuzde 41'i Merkez Bankasi tarafindan kargilanirken, 11
Mayis 2001 tarihi itibariyle, Merkez Bankasi'nin payl yuzde 91,5e
yukselmis bulunmaktadir. Boylece, Merkez Bankasi, kamu ve fon
bankalarini ylksek faizli gecelik bor¢clanmadan kurtarirken, borclanma
vadelerini de uzatmis ve faiz oranlarinin asagi c¢ekilmesini de
saglamistir.



32. Kamu ve fon bankalarinin 16 Mart 2001 tarihindeki 21,7 katrilyon
Tark lirasi tutarindaki gecelik borglanma gereginin Mayis ayinin sonunda
ucte iki oraninda azaltilarak 7 katrilyon Turk lirasina dugurtlmesi
ongorulmektedir. Merkez Bankasi fonlamasi 14 Mayis 2001 tarihi
itibariyle 7,4 katrilyon Turk lirallk kismi i¢ borglanma senetlerinin
dogrudan alimi, 11,6 katrilyonluk kismi ise vadeli repo olmak Uzere
yaklasik 19 Kkatrilyon Turk lirasidir. Sézkonusu bankalarin gecelik
borglanma ihtiyaclari 1,9 katrilyon Tirk lirasina gerilemistir. Oniimiizdeki
gunlerde ilgili bankalardan dogrudan alim yapilacak i¢ borglanma senedi
tutarinin 14 katrilyon Turk Lirasina ¢ikartilmasi ve bu cercevede vadeli
repo stok degerinin 7 katrilyon Turk lirasi’na indirilmesi planlanmaktadir.

33. Mart ay! i¢inde baglayan bu operasyonun Mayis ayi iginde
tamamlanarak, kamu ve fon bankalarinin gecelik borglanmalarinin
tamamen giderilmesi ve bu bankalarin bilancolarinin kugultulmesi
amaclanmaktadir. Boylece, bu bankalarin sistemde yarattigi kirilganlk
giderilirken para politikasinin etkinligine yonelik kisitlar da azaltilmis
olacaktir. Hazine’nin, kamu ve fon bankalarina mali yapilarini
guclendirmek amaciyla verdigi i¢ borglanma senetleri Merkez Bankasi
tarafindan dogrudan satin alinarak veya repoya kabul edilerek, kamu ve
fon bankalarinin 0zel bankalar ile olan gecelik borglanmalari
bugun, banka disi kesimle olan gecelik borglanmalari ise Mayis ayi
sonuna kadar ihmal edilebilir duzeye indirilecektir.

34. Sozkonusu parasal islemler sonucu artan likiditenin bir bolumu
yine Merkez Bankasi’nin surdurecedi ters repo ve bankalararasi TL
piyasasi iglemleri ile ¢ekilecektir. Nitekim, Merkez Bankasi bugune kadar
yapllan iglemler sonucunda piyasaya ¢ikan fazla likiditenin yaratabilecegi
enflasyonist baskilari giderebilmek icin piyasadan ¢ektigi para miktarini
2,5 katrilyon Turk lirasindan 6 katrilyon Turk lirasina yukseltmigtir. Arta
kalan likidite ise doviz satiglari ve Hazine ihaleleri yolu ile ¢cekilmigtir. Bu
dénemde, Net i¢ Varliklarda 3 katrilyon Tirk lirasi civarinda artis
gerceklesmistir. Hazine’nin borglanma programi da likiditenin kontroline
destek olacak bicimde duzenlenecektir. Halihazirda, Hazine’nin haftalik
olarak acikladigi i¢ bor¢glanma ihaleleri bu destegin Onemli bir
gOstergesidir. Burada tekrar vurgulamak istedigim en onemli nokta,



operasyonlar sonrasi ortaya ¢ikan likiditenin, doviz kurlari Gzerinde baski
yapmasinin engellenmesinin amaglanmasidir.

35. Yapilan bu operasyonlarin sonugclarinin kalici olabilmesi igin kamu
ve fon bankalarinin kagultilmesi, yapisal sorunlarinin gideriimesi ve bu
bankalara zarara neden olabilecek gorevler veriimemesi gerekmektedir.
Bu cercevede kamu ve fon bankalari yeniden yapilandiriimakta, fon
yonetimleri etkin hale getiriimekte, gecelik borglanmalari
sinirlandiriimakta, borglanma vadeleri yakindan takip edilmekte ve
benzer mevduat faizi uygulamalar saglanmaktadir. Bu konularda, kamu
ve fon bankalarinin, Merkez Bankasi ile uyumlu bir isbirligi icinde
olmalari esas olacaktir.

36. Ayni zamanda, bankacilikla ilgili gozetim ve denetim sisteminin etkin
hale getiriimesi ve sistemde sorun yaratabilecek bankalarla ilgili gerekli
onlemlerin suratle alinmasi gerekmektedir.

Dis Finansman

37. Cari iglemlerdeki iyilesmenin yanisira, para politikasinin
cercevesini etkileyecek en dnemli konulardan biri de ek dis finansmanin
miktari, dagilimi ve kullanilma donemleridir (Tablo 1). Yapilan
gorusmeler sonucunda, 2001 yili Mayis-Aralik doneminde, Uluslararasi
Para Fonu ve Diunya Bankasi’'ndan yaklagsik 15,7 milyar ABD Dolari
tutarinda dis kaynak girigi beklenmektedir. Doviz rezervlerimizi artirarak
dis yukumluluklerin kargilanmasinda onemli bir rahatlama saglayacak
olan bu imkan kamu ve fon bankalari operasyonun basarisi ve i¢ borg
stogunun surdurulebilirligini devam ettirebilmek agisindan da Bankamizin
onumuzdeki 5 ayllk donemde Hazine'yi fonlayabilmesine olanak
tanimaktadir. Uluslararasi Para Fonu'ndan saglanan disg kaynagin, brut
3,7 milyar ABD Dolar (net 2,4 milyar ABD Dolari) Merkez Bankasi
rezervlerini desteklemek amaciyla kullanilacaktir.

38. Saglanan dis finansmanin yaklagik 6,5 milyar ABD Dolari Mayis ve
Haziran aylarinda kullanilacaktir. Bu kaynagin, mali piyasalarda istikrarin
saglanmasina onemli katkida bulunarak faiz oranlarinin asagi
cekilmesine ve doviz kurlarinin dengeye kavusmasina yardimci
olacagina inanmaktayiz.



39. Ek dis finansman destegi disinda, Hazine’nin uluslararasi
piyasalardan yapacagdi dis bor¢lanma da butce finansmaninin yurtici mali
piyasalar lzerinde yaratacagi baskiyi hafifletecek énemli unsurlardan biri
olacaktir.

TABLO 1: 2001 Yil Dig Finansman’in Dagilimi (Milyon ABD Dolar)

IMF DUNYA BANKASI  GENEL TOPLAM
Mayis 3900 - 3900
Haziran 1562 1100 2662
Temmuz 1562 - 1562
Adustos
Eylal 3124 - 3124
Ekim
Kasim 3124 - 3124
Aralk - 1350 1350
TOPLAM 13272 2450 15 722
Geri Odeme -1228 - -1228
TOPLAM (NET) 12 044 2 450 14 494

Kamu ic Borc Stoku ve Hazine’nin Finansman ihtiyaci

40. g borclanma senedine baglanmamig gérev zararlari dahil 2000 yili
sonunda yuzde 41 olan butce i¢ bor¢ stokunun GSMH’ya oraninin, kamu
bankalarinin birikmis gorev zararlari ve sermaye ihtiyaclarl ile fon
kapsamindaki bankalarin mali yapilarinin guglendiriimesi amaciyla
verilen Ozel tertip devlet i¢ borglanma senetleri sonucunda, 2001 yili
sonunda yiizde 61’e yikselmesi beklenmektedir. i¢ bor¢ stokundaki bu
artis, Ozel tertip borclanma senedi ihraci sonucunda olusmakta, ihale
yontemi ile yapilacak borglanmadan kaynaklanan i¢ bor¢ stokunun
GSMH icindeki payi ise ayni seviyede kalmaktadir. Bu islem ile, Hazine,



ekonomik etkileri daha 6nce gergeklesmis olan kamu ve fon bankalarinin
yukumluluklerini i¢ bor¢glanma senedine baglayarak Ustlenmis olmaktadir.

41. Kamu ve fon bankalarina degisken faizli 6zel tertip borglanma
senedi verilerek, bu bankalarin gecelik borglanma piyasasindan
cekilmeleri saglanmaktadir. Ayrica, o0zel tertip borglanma senetlerinden
elde edecekleri faiz gelirleri de, bu bankalarin piyasalardan borglanma
ihtiyaglarini azaltacaktir. Bu iki unsur, mali piyasalarda Hazine ig
borclanma senetlerine yonelik fon arzini artirarak, Hazine'nin ig
bor¢clanma ihtiyacinin daha dusuk faizlerle karsilanmasina imkan
verecektir. Para Tabaninda ongorulen gelismeler dikkate alinarak ek dis
destekle birlikte Hazine'ye finansman imkani saglanmasi da, i¢
bor¢clanmanin surdurulebilmesine destek olacaktir.

42. Merkez Bankasi portfoyundeki Hazine i¢ borglanma senetlerindeki
artig, likidite kontrolu icin kullanilacagi gibi, degigken faizli ve ug¢ ayda bir
nakit faiz ddemeli bu i¢ bor¢clanma senetleri Merkez Bankasi karini
artirarak da Net i¢ Varliklarin kontroline yardimci olacaktir. Buglinlerde
de yapildigi gibi, Hazine, borglanma olanaklarindaki gelismeye bagli
olarak, Merkez Bankasi portfoyunde bulunan kagitlari erken itfaya tabi
tutarak da likidite kontroline destek olacaktir.

43. Etkin i¢ borg yonetimi cercevesinde Hazine Mustesarligi'nca
piyasa yapiciligi sisteminin geligtirimesi planlanmaktadir. Merkez
Bankasi Yasasi’'nda agik piyasa islemlerinin daha etkin yurutulmesine
iligkin yapilan degisikler cercevesinde ve yeni donemde Merkez
Bankasrnin kisa dénemli faizler Uzerindeki kontrolinin ve Net i¢
Varliklarin hareketi Uzerindeki inisiyatifinin artiyor olmasi nedeniyle,
Merkez Bankasinin piyasa yapiciligi sistemine yapabilecegi katki
gecmis yila gore artabilecektir.

V. PARA POLITIKASI HEDEFLERI VE ARAGLARI

44. Doviz kuru rejiminin degismesiyle birlikte, Merkez Bankasi para
politikas! stratejisini yeniden dizenlemistir. Onceden agiklandi§ Gizere,
dalgali kur rejimi cercevesinde, doviz kurlarinin piyasada arz ve talep



kosullarina gore belirlenmesi esas olacaktir. Merkez Bankasr’'nin doviz
piyasalarina mudahaleleri, ancak, doviz kurundaki kisa donemde
olusacak asiri dalgalanmalar telafi etme yonunde olabilecek ve ddviz
kurunun uzun donem denge degerini etkileyecek icerik ve boyutta
olmayacaktir. Merkez Bankasr’'nin doviz piyasasina mudahaleleri,
cogunlukla déviz ihale yontemi kullanilarak yapilacaktir. Ote yandan,
sermaye giriglerinin ani olarak azaldigi donemlerde, uluslararasi
rezervlerin dlzeyinin oneminin artacagi gozardi edilmemelidir. Mevcut
politikada bu faktor Merkez Bankasi tarafindan dikkate alinacaktir.

45. Dalgal kur rejimi altinda dig ticaret islemleri, gorinmeyen kalemler
ve sermaye hareketlerinden kaynaklanan doviz arz ve talebine taraf olan
finansal ve reel sektor kuruluslarinin karsi karsiya kaldiklari kur riskini
etkin bir sekilde yonetebilmeleri ve doviz fiyatlarindaki asiri hareketlerin
piyasa kurallari ¢ergcevesinde dengelenebilmesi igin vadeli piyasalarin
islerlik kazanmasi buylk oOnem arzetmektedir. Dalgali kur rejimi
uygulamasina gecen diger Ulke deneyimlerinde de goruldigu Uzere,
vadeli piyasalarin olusumu fiyat belirsizli§ini azaltarak asir
dalgalanmalari dengeleyici yonde etki yaratmistir. Halen, TCMB Doviz ve
Efektif Piyasalari bunyesinde bankalarin kendi aralarinda islem
yapabilecekleri bir vadeli islemler piyasasi (forward ve swap) mevcuttur.
Buna ek olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca hazirlanan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin  Kurulugs ve Calisma Esaslarn Hakkinda
Yonetmeligin Resmi Gazete’de yayinlanmasi ile de, cesitli finansal
enstrimanlar Uzerinden duzenlenmig vadeli kontratlarin iglem gorecegi
piyasalara iligkin mevzuat altyapisi hazirlanmig bulunmaktadir. Bu
cercevede, onumuzdeki donemde organize bir piyasada islem gorecek
dovize dayali risk yonetimi enstrUmanlarinin olusturulmasi ve bu
piyasalara iglerlik kazandirimasi i¢in Bankamizca da c¢aba
gOsterilecektir.

46. Enflasyonun en onemli oncu goOstergesinin doviz kuru olmasi
nedeniyle, ani dalgalanmalarda Merkez Bankasi politika tepkisini doviz
kurlarina gelen soklarin kaynagina, yonune ve olasi etkilerine gore tutarli
bir bicimde belirleyecektir. Kurlarin dalgalanmaya birakildigi ve kamu
bankalarinin sistem Uzerinde vyarattigi baskinin kademeli olarak



azaltildigi mevcut durumda, Merkez Bankasi piyasalarda istikrari
saglamak amaciyla kisa donem faizleri etkin bir sekilde kullanacaktir.

47. Dogrudan enflasyon hedeflemesinin onkosullari saglanana kadar
bir gecis sureci olarak nitelendirebilecegimiz bu donemde, Merkez
Bankasi, kisa vadede, daha o©Once de belirttigim gibi, parasal
buyuklUklerin kontrol edilmesine yogunlasacaktir.

48. Baz senaryo cercevesinde, “Para Tabani” bliyikliigd icin gosterge
niteliginde _belirlenen tavan diizeyler, Merkez Bankasr'nin temel
operasyonel hedefini olusturacaktir. Gosterge niteliginde belirlenen Para
Tabaninin tavan degerleri donemler itibariyle Tablo 3’de verilmektedir.
Dalgali kur rejimiyle birlikte, Merkez Bankasi mudahalelerinin dusuk
miktarlarda olmasi, Net Dis Varliklarin dengeleyici degisken
fonksiyonunun goreli olarak azalmasini gerektirmektedir. Dolayisiyla, baz
senaryoya gore belirlenen Net Dis Varliklar ve bankalarin doviz mevduati
duzeyleri Ongorulen c¢ergevede gergeklestigi surece, Hazine Borg
Yénetimi icin saglanacak kaynak haric Net I¢ Varliklar degerleri bir
anlamda Para Tabaninin ongorulen artig orani ile tutarli olmaktadir.

49. Bu baglamda, enflasyon ve buyume ongoruleri ile tutarli olarak
belilenen Para Tabanindaki artis orani, Hazine finansmani igin
saglanan kaynak hari¢c Net i¢ Varliklar biyUklugiine iliskin 6ngéri ile de
tutarh olmaktadir. Bu cergevede, Para Tabaninin 2001 yilinda yuzde
25,8 oraninda artmasi ongorulmektedir. Bu oran, 2000 yili sonundaki
Bayram doneminin emisyon uzerindeki etkisi ve 12 Ocak tarihinde
yapilan munzam kargiik orani indirimi operasyonunun etKisi
arindirildiginda, yuzde 47 oraninda bir artisa karsilik gelmektedir. Diger
bir deyisle, 2000 yili sonunda 5,8 katrilyon Turk lirasi tutarinda olan Para
Tabani degerinin 2001 yili sonunda 7,3 katrilyon Turk lirasi olmasi
ongorulmektedir. Bu oran belirlenirken temel olarak yuzde 52,5
oranindaki yilsonu tuketici fiyat endeksi artis orani ve yuzde 3’luk reel
GSMH gerilemesi gézdnune alinmistir.

50. Program geregi, “Net Ic Varliklar” icin tavan ve “Net Uluslararasi
Rezervier'deki dénemsel degisimler” icin de taban




degerler belirlenmistir. Bir sonraki bolum de teknik detaylarini
sunacagim performans kriterlerinin degerleri Tablo 2 ve 4’te donemler
itibariyle verilmistir.

51. Mevcut durumda bekleyislere yonelik belirsizliklerin bulunmasi ve
para talebi tahminini zorlastiran diger nedenler, Net I¢ Varliklarin da
gosterge dlzeyine iliskin belirsizlikleri artirmaktadir. Ozellikle ddviz
kurlari ve gerceklesen enflasyonun varsayilan seviyelerden kalici bir
bicimde sapmasi durumu, para tabaninin 06ngdrilenden farkli
olabilecedini gosterebilir. Bu nedenle, gelismelere gore, para tabanina
iliskin s6zkonusu hedefler, gerekli goruldugu takdirde, revize
edilebilecektir.

52. Uygulanacak politikalarin etkinliginin artmasi, sistemdeki guvenin
yeniden saglanmasi ve dis finansman olanaklari ile birlikte, nominal ve
reel faizlerde kademeli olarak bir disme 6ngormekteyiz. Para Tabanina
iliskin gosterge niteligindeki duzeyler de faizlerdeki ongorulen gelisimle
tutarli olacak sekilde belirlenmistir. Net ic Varliklara ve Net Uluslararasi
Rezervlere iligkin belirlenen degerler, dis finansmanin sdzkonusu
amaglar dogrultusunda kullanilabildigi varsayimini yansitmaktadirlar.
Faizlerdeki disme egiliminin ongorulenden hizli olmasi durumunda, Net
Uluslararasi Rezervlerdeki degisimin taban degerlerinin tizerinde, Net I¢
Varliklarin da tavan degerlerinin altinda seyretmesi mumkundur. Ancak,
enflasyonist baskilarin ortaya ¢cikmasi durumunda, Merkez Bankasi kisa
vadeli faiz oranlarini etkin bir sekilde kullanacaktir.

53. Kisa donem faiz oranlarinin ekonomideki diger faiz oranlarina olan
iletkenliginin artmasi para politikasinin etkinligini artiracak onemli
unsurlardan biridir. GUven ortaminin saglanmasi ve bankacilik sisteminin
yapisal sorunlarinin ¢ozulmesi, bu durumu destekleyecek Onemli
faktorlerdir.

VI. PERFORMANS KRITERLERI



54. 2000 yili programi cercevesinde programin amagclarina uygun
olarak duzenlenen Merkez Bankasi bilancosunda ve performans
kriterlerinin taniminda marjinal bazi degisiklikler yapiimigtir. Bilangonun
temel mantigi olan esitlik degismemektedir. Buna gore;

i. Para Tabani = Net Dis Varliklar + Net i¢ Varliklar

ii. Para Tabani = Emisyon + Bankalar TL Zorunlu Kargiliklari
+ TL
Serbest Tevdiat

55. Bilango buyukluklerini, yukarida belirtilen genel tanimlarin yanisira,
alt kalemleri itibariyle detayl olarak belitmek mumkundur:

56. Net i¢ Varliklar; Kamu Sektdriine Acilan Nakit Krediler (net)
(Hazine Borg Yonetimi Destek Hesabi dahil) (+,-) , Fon Hesaplar (-),
Banka Disi Kesimin Mevduati (-), Bankacilik Sektorine Acilan Nakit
Krediler (+), Acik Piyasa Islemleri (+,-), Degerleme Hesabi (+,-), IMF Acil
Yardim Takip Hesabi (+), Diger Kalemler (+,-) ve TCMB Tarafindan
Verilen Déviz Depolari (+) kalemlerinden,

57. Net Uluslararasi Rezervler; Brut Uluslararasi Rezervler (+), Brit
Uluslararasi  Yukumlulikler (-) ve Vadeli Iglemler (Net) (+,-)
bayukluklerinden

58. Net Dis Varliklar; Net Uluslararasi Rezervler (+,-), Orta Vadeli Dig
Krediler (net) (+,-) ve Diger (TCMB Tarafindan Verilen Dbviz Depolari
Harig) (+,-) kalemlerinden olugmaktadir.

59. Yukaridaki tanimlara gére; Net i¢ Varliklar degiskeni, TCMB
tarafindan verilen Doviz Depolari kalemi ve Hazine bor¢ yonetimi destegi
icin kullanilacak ek finansman kadar artiriimaktadir. Net Uluslararasi
Rezervlerin tanimi degismemektedir. Net Dis Varliklar ise, “Diger”
kaleminden TCMB’nin verdigi doviz depolarin ¢ikariimasi nedeniyle
degismektedir.

60. Buradaki temel mantik sudur: Onceki programda, TCMB’nin
bankalara verdigi doviz depolari, Net Uluslararasi Rezervleri azaltici
yonde etkilerken, Diger kalemini artirarak Net Dis Varliklar altinda
netlesmekte, dolayisiyla Net Dig Varliklar Gzerindeki etkisi notr olmakta



ve Net I¢ Varliklar etkilememekteydi. Bilangonun kalemlerinde simetri
saglanmasi ve toplulastiriimis bilangco ana kalemleri Gzerindeki etkilerinin
gorulebilmesi amaciyla, verilen doviz depolarinin ikinci kayit yeri Net Dis
Varliklarin igindeki “diger” kaleminin altindan Net i¢ Varliklarin icine
alinmistir. TCMB vaziyetinde Aktif! tarafta kompozisyon degisikligi
seklinde yapilan doviz depolari kayitlari, yeni program bilangosunda, Net
ic Varliklar artiran, Net Dis Varliklari ve Net Uluslararasi Rezervleri
azaltan bir islem olarak tanimlanmistir. Diger taraftan, TCMB’nin doviz
rezervi birikimi i¢gin kullanilmayan, Hazine’nin Bor¢ YoOnetimini
desteklemek icin kullanilacak olan yeni dis finansman kaynagi, Net ic
Varlklar icinde, Kamu kesimine Acgilan Krediler (net) hesabinda
izlenecektir (EKk - Bilango).

61. Yukarida anlatlan c¢ergeveye paralel olarak performans
kriterlerinin tanimlari da degistirilmigtir. Degerleme hesabi hari¢ olarak
izlenen “Net ig Varlklar’, onumuzdeki donemde yeni tanim
gereqi, “Degerleme __hesabi___haric, Hazine _Bor¢c _Yénetimini
Desteklemek _igin __kullanilacak _dis __kaynak _dahil _Net ¢
Varliklar’’? (Program Tanimi) olarak belirlenmistir. Diger performans
kriteri olan Net Uluslararasi Rezervlerin igerigi ise yeni programda
degismemektedir. Ancak, stok olarak takip etmek yerine Net Uluslararasi
Rezervlerdeki degisimlere donemler itibariyle taban degerler verilmigtir.

62. Asagidaki U¢ tabloda Mayis-Aralik donemleri icin belirlenen
performans kriterleri ve gosterge niteligindeki Para Tabani degerleri
gérilmektedir (Tablo 2, 3 ve 4). Net i¢c Varliklari gdsteren ilk tablodaki
degerler Hazine’ye verilen IMF kaynagi dahil program cergevesinde takip
edilecek olan Net i¢ Varliklar tavan degerleridir. Mayis, Haziran, Agustos
ve Ekim ayi degerleri performans kriteri iken, 2001 yili sonundaki deger
goOsterge niteligindedir. Bu degerler cari kurlar baz alinarak hazirlanan
bilangodan izlenecektir. Bu gcercevede yil sonu Net i¢ Varliklar degeri en
fazla 21 katrilyon Turk lirasi olabilecektir. Net i¢ Varliklar degerlerindeki
bu yukselme, Hazine Bor¢ Yonetimini desteklemek igin kullandirilacak
dig finansmandan kaynaklanmaktadir. Bu ek finansman hari¢
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tutuldugunda, yil sonundaki Net I¢c Varliklar tavan degeri 9,5 katrilyon
Tark lirasi civarinda olmaktadir.

TABLO 2: NET iC VARLIKLAR (Trilyon TL)*

2001 YILI Tavan Degerler
31-Mayis (Performans Kriteri) 9 750
30-Haziran (Performans Kriteri) 13 250
31-Adustos (Performans Kriteri) 15 850
30-Ekim (Performans Kriteri) 19 500
31-Aralik (Gosterge Tavan Deger) 21 000

(*) Dénem sonu 5 isguni ortalamasi olarak hesaplanacaktir.

63. Tablo 3'de ise, Para Tabani igcin belirlenen gosterge niteligindeki
degerler verilmektedir. Daha Oncede belirttigim gibi, Para Tabanina
iliskin gosterge niteligindeki degerler, programda 6ngorulen enflasyon ve
bayime hedefleri ile tutarli olarak belirlenmistir. Faiz ve enflasyon
oranlarindaki geligmeler surekli degerlendirilerek, para tabani
bayuklukleri tekrar gozden gegirilebilecektir.

TABLO 3: PARA TABANI*
2001 YILI Tavan Degerler
(Trilyon TL)
31-Mayis (Gosterge Tavan Deger) 5900
30-Haziran (Gosterge Tavan Deger) 6 050
31-Agustos (Gdsterge Tavan Deger) 6 300




30-Ekim (Gésterge Tavan Deger) 6 800

31-Aralik (Gosterge Tavan Deder) 7 300

(*) Dénem sonu 5 isglni ortalamasi olarak hesaplanacaktir.

64. Tablo 4’te ise, Net Uluslararasi Rezervlerdeki degisimlere iligkin
taban degerler verilmektedir. S6zkonusu taban degerlerin, 2001 yil sonu
icin olani endikatif olarak belirlenmigtir. Tablodaki negatif degerler, her bir
donemde Net Uluslararasi Rezervlerdeki azalis miktarinin azami ne
kadar olabilecegini gostermektedir. Sozkonusu degisim miktarlari
donemler suresince dengeli bir sekilde dagitilacaktir. Ek olarak, Net
Uluslararasi Rezervler 30 Kasim 2000 tarihindeki ¢apraz kurlar veri
alinarak belirlenen sabit program ¢apraz kurlarindan hesaplanacaktir.

65. Haziran ayi ve sonrasi donemlerde, Net Uluslararasi Rezervlerdeki
degisimlere iligkin belirlenen limitler, bir onceki donemdeki limite gore
kullanilmayan miktar veya cari donemdeki limit degerinin ylUzde 25
kadar (hangi deger daha dusuk ise) artirilacaktir.

TABLO 4: NET ULUSLARARASI REZERVLER

2001 YILI Belirtilen donemlerde Degisimlerin
Taban Degerleri (Milyon ABD Dolari)

Mayis (Performans Kriteri) -1 500
Haziran (Performans Kriteri) -2 900
Temmuz-Agustos (Performans Kriteri) -2 000
EylGl-Ekim (Performans Kriteri) -2 600

Kasim-Aralik (Gésterge Taban Deger) -600




VIl. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

Sayin basin mensuplari,

66. Fiyat istikrarinin Merkez Bankasi’'nin tek ve nihai hedefi oldugu,
1211 sayilli Merkez Bankasi Yasasi’'nda 4651 sayili Yasa ile yapilan
degisikliklerle, acik¢ga belirtilmigtir. Merkez Bankasi’'nin kurumsal
altyapisini guglendirmeye yonelik olarak degistirilen yasa, Banka'nin
operasyonel bagimsizligini, politika uygulamalarindaki seffaflik ve
hesapverebilirlik gibi konulari net bir bigcimde icermektedir. Yasanin son
halinde ongorulen Para Politikasi Kurulu, politika araglarinin Hikimet ile
Merkez Bankasi'nin birlikte belirleyecedi enflasyon hedeflerinin
gerceklestirimesine yonelik kullanilmasini saglayacak ve kurumsal
yaplya yeni bir boyut getirecektir. Ek olarak, Merkez Bankasi fiyat
istikrari amaciyla ¢elismemek kosuluyla, HikiUmetin buyume ve istihdam
politikalarini destekleyecektir. Yasa son hali ile internet sitesinde yer
almaktadir.

67. Merkez Bankasi igin yeni kur rejiminin tutarli bir bigimde
surdurdlebilirligini saglamanin ¢ok onemli oldugunu net bir bigcimde tekrar
belitmek istiyorum. Gunluk bazi firsatlar, riskleri ve egilimleri
degerlendirmenin  onemli oldugunu dusunmekle birlikte, piyasa
katihmcilari tarafindan verilecek her tarlu olagan disi veya asiri
reaksiyon yalnizca kademeli olarak olusturulmaya caligilan dengeleri
bozmaya yonelik olacaktir. Merkez Bankasi s6z konusu durumlar
karsisinda, para politikasi araclarint tutarlh ve etkin bir bicimde
kullanacaktir.

68. Hazirlanan ve uygulanmasina baslanan programin iyi yonetilmesi,
hiakimetin ve ekonomi ile ilgili kamu kurumlarinin sorumlulugunda
olmakla birlikte, alinacak kararlara ve politika uygulamalarina, is
dunyasinin, tuketicilerin ve piyasa katilimcilarinin gosterecekleri tepkiler,
genel performansi, hedeflere ulasilabilirligi ve surdurulebilirligi
belirleyecektir. Ulusal bir programdan beklenen, uygulamalara ve alinan
kararlara tum kesimlerin inanmasi ve sahip ¢gikmasidir.



69. Sizlere programin rakamsal boyutunu, detaylarini ve temel
varsayimlarini net bir bicimde agikladiktan sonra, sozlerimi 2001 yilinin
enflasyonsuzlasma surecinde bir kayip oldugunu bilmekle birlikte,
Tarkiye ekonomisinin yapisal problemlerini ¢gabuk ve kalici bir bicimde
¢Ozebilmek agisindan da bir kazan¢ oldugunu soOyleyerek bitirmek
Istiyorum.

70. Yasanan her bir krizin maliyeti gittikge daha agir olmaktadir.
Bankacilik sisteminin yapisal sorunlari Turkiye’'nin ¢ozulemeyen en
baylk sorunlarindan biriydi. Simdi ¢ozuyoruz. Sorunun ¢ozulmesi ve
kamu sektorunun kugulmesi, 0zel sektorin kalici ve uzun vadeli kaynak
bulmasi ile sonuglanacaktir. Krizlerin toplumun timunt olumsuz
etkilediginin bilincinde olursak, digsal ve igsel soklara kargi daha
dayanikli bir sistem ve surdurulebilir bir makroekonomik yapi hedefi i¢in
daha fazla ¢calismamiz ve tasarruf etmemiz geregi aciktir.

71. Her bir devresel surecin butunune bakmak, kisa donemdeki
soklarin genel ekonomik konjonkture olan olumsuz etkilerini en aza
indirgemeye calismak ve orta ve uzun vadedeki hedeflerimize kademeli
olarak yogunlasarak, uluslararasi yatirimcilarin da guvenini hizli bir
bicimde tesis edebilmek hepimizin amag¢ fonksiyonunun temel
parametreleri olmaldir.

72. Dinya ekonomilerinde enflasyonun sonu gelirken, enflasyonun
son kalesi olarak gorulmemiz, hakettigimiz yere gelmemizi
zorlastirmaktadir.  Piyasalarin  butUnlesmesi, yapilan  hatalarin
maliyetlerini artirmaktadir. Bu maliyetlerin bir muddet sonra tasinamaz
duruma gelebilecegi unutulmamaldir.

Sizleri saygi ile selamliyorum.




Ek: TCMB BILANCOSU (Cari-Milyar TL)

31 Aralik 30 Mart 2001 | 30 Nisan 2001
2000
I- PARA TABANI (a+b+c) 5787 892 5577 563 6 022 150
a-Emisyon 3772411 3586 507 3868 413
b. TL Zorunlu Karsiliklar 1404 157 1161982 1217 020
c. Serbest Tevdiat 611 324 829 074 936 717
II-NET DIS VARLIKLAR (A+B+C) 3 302 660 1155994 510 020
A-Net Uluslararasi Rezervler (1+2+3) 7 468 942 5247 586 4 983 576
1-Briit D6viz Rezervleri 15 302 925 20 129 623 21990 101
2-Brit Uluslararas: Yiikiimliiliikler -7 833 983 -14 616 412 -16 777 083
- Bankalarin Déviz Mevduati -4 295 403 -7 858 287 -9 307 469
- IMF -2 804 769 -5 738 266 - 6343 100
- Diger Yiikiimliiliikler -733 811 -1 019 859 -1126 514
3-Net Vadeli islemler 0 -265 626 - 229 442
B- Orta Vadeli Dig Krediler (net) 929 785 1477 189 1627 021
C-Diger (TCMB’nin verdigi doviz depo haric) -5 096 067 -5 568 780 - 6 100 577
II-NET i¢
VARLIKLAR (A+B+C+D+E+F+G+H+I) 2 485 232 4 421 569 5512 130




IV. NET i¢ VARLIKLAR (program tanimi) (llI-

G) 3 360 439 5801 980 6 631 799
A- Kamu Sektoriine Acgilan Krediler (net) 19 463 -1 330 838 773 092
a-Kamu'ya Agilan Nakit Krediler 1490 801 1567 324 3732132
b-Kamu'nun TL Mevduat -249 161 -1 155 372 -961 682
c-Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat -1222 177 -1 742 790 -1 997 358
B-Fonlar -115 720 -210 491 -160 465
C-Banka Digi Kesimin Mevduati -45 736 -34 773 -33 890
D-Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler 500 000 750 000 750 000
E-Agik Piyasa iglemleri (net) 5218 625 8972773 9 047 095
-2 406 827 -3 589 109 -3 961918
F-Diger Kalemler
G-Degerleme Hesabi -875 207 -1 380 411 -1 119 669
H-IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) 190 634 190 634 190 634
I-Bankalara Verilen Déviz Depolar 0 1053 784 27 251

W verilen doviz depolar1 Aktif’de 1. Déviz Borglulari-Konvertibl-Muhabir Hesaplar (yabanci para) ve IV.
Dahildeki Muhabirler (yabanci para) altinda kayit edilmektedir.
22000 yili program bilangosunda performans kriteri olarak izlenen net i¢ varliklar biiyiikliigiinde de “IMF acil
yardim takip hesab1 (Hazine)” kalemi yer almaktaydi.
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