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2004 YILI PARA VE KUR POLITiKASI GENEL GERGCEVESI
HAKKINDA BASIN DUYURUSU

I. PARA POLITIKASI

Genel Degerlendirme

2002 ve 2003 yillarinda basta enflasyonla miicadele olmak {izere, ekonomik istikrarin
saglanmasi yolunda 6nemli kazanimlar elde edilmistir. Bu kazanimlarin korunmasi ve daha da
ileriye gotriilerek orta vadede kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi, Merkez Bankasi’nin
temel hedefidir. Oniimiizdeki dénem para politikalari bu amag dogrultusunda belirlenmeye
devam edilecek, enflasyonun gelecekte izleyecegi egilimin hedeflerle tutarli olmasi temel

kriter olarak alinacaktir.

2002 ve 2003 yillarinda yasanilan siirecin en 6nemli Ozelliklerinden birisi de diisen
enflasyonla birlikte yiiksek biiyiime hizlarina ulasilmasidir. Bu siirece daha yakindan
bakildiginda ise, bitylime dinamiklerinin, programda da 6ngériildiigii gibi, 6zel sektor agirlikl
oldugu ve kalict bir nitelik tagidig1 goriilmektedir. Diger bir ifadeyle enflasyonla miicadelede
kararlilik, uygulanan siki para ve maliye politikalar1 ve bu siirecin yarattigi gelismeler 6zel

sektore dayali bir biiylimenin Oniinii agmistir.

Bir diger 6nemli husus ise, 2002 ve 2003 yillarinda 6ngoriilen enflasyon hedeflerinin tutmasi
ile gerek 2004 yili1 ve gerekse sonrasi i¢in, enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢apa
olma 6zelliginin 6nemli dlglide artmis olmasidir. Diger bir deyisle enflasyon hedefi, ekonomik
birimlerin hem yatirinm hem de tiiketim kararlarini alirken gelecege yonelik belirsizlikleri
giderebilmek icin kullanabilecekleri énemli bir referans biiyiikliik haline gelmekte olup bu

ozelliginin kuvvetlenmesine paralel olarak reel ekonomiye katkisi giderek daha da artacaktir.

Para politikas1 kararlarinda sadece enflasyona odaklanan bir parasal otorite, ekonomik
birimlere agik ve anlasilabilir sinyaller vererek giivenilirligini artiracak ve enflasyonla
miicadelede basarili olma sansini yiikseltecektir. Bu yaklagimin enflasyonla miicadelede ne
kadar etkili oldugu Ulkemizde son iki yildir elde edilen sonuglar dahilinde agikca
goriilmektedir. Kald1 ki, diinyada fiyat istikrarin1 kalici olarak saglamay1 bagarmis iilkelerde
merkez bankalariin en belirgin ortak yo6nii, bagimsiz olmalarinin yani sira, politikalarinin

anlasilir sinyaller ve sistematik davranislar icermesidir.



Fiyat istikrarini saglamakta basarili olmus iilkelerin bir diger ortak yani1 kamu kesiminde borg
dinamiklerinin kirllgan olmayan, saglam bir yapi iizerine oturmasidir. Boylelikle, risk
priminde yiiksek oynakliklar olmamakta ve merkez bankalarinin temel politika araci olan kisa
vadeli faizlerin daha uzun vadeli faizlerle olan iligkisi belirginlesmektedir. Bu da bagimsiz ve
enflasyona odakli bir merkez bankasinin hedefe ulasmak yolunda kullandig1 araglarin
etkinligini artirmaktadir. Ayrica, kronik ve yiiksek enflasyon ge¢misine sahip olan iilkelerde,
kamu dengelerinin saglam temellere oturtulmasina yonelik adimlar bekleyisleri olumlu yonde
etkileyerek enflasyonda ataletin azalmasina katkida bulunabilmekte ve enflasyondaki diisiis

suirecini desteklemektedir.

Digsal soklara karsi kirillganhigin diisiik oldugu bir ekonomide merkez bankalarinin taahhiit
ettigi hedefler ¢ok daha giivenilir olabilmektedir. Bu giivenilirligin ekonomik aktorlerin ileriye
yonelik aldiklar1 kararlara yansimasi durumunda ise enflasyonla miicadelenin maliyetleri
azalmaktadir. Bu cercevede, Tiirkiye’de son yillarda bor¢ dinamiklerinin saglam temellere
oturtulmasi yolunda elde edinilen kazanimlarin yapisal reformlarla desteklenerek kalici hale
getirilmesi, belirsizlik yaratan unsurlarin baslicasini ortadan kaldirarak kalici fiyat istikrarina

giden yolu agacaktir.

Fiyat istikrarinin sadece bir ara¢ oldugu, iktisat politikalarinin nihai hedefinin toplumsal refah
diizeyini yiikseltmek oldugu, bunun da hizli ve siirdiiriilebilir biiytime ile gerceklesebilecegi
ve fiyat istikrarinin bu amaca ulagmak i¢in olmazsa olmaz bir kosul olarak ortaya ¢iktig1 uzun
yillardir vurgulanmakla beraber, 2002-2003 dénemi bu diislincenin nihayet genel kabul
gordiigii ve enflasyonist siiregte 25 yildir goriilmemis bir kirilmanin yasandigi bir donem
olarak anilacaktir. Bu kirtlmanin 2004 yilinda daha da belirginleserek devam edebilmesi igin

biitge ve gelirler politikasinin hedeflenen enflasyonla tutarlilig1 bir 6n kosuldur.

Enflasyonla miicadelede gelinen nokta, Tiirkiye’nin son yirmi bes yillik tarihi i¢inde bir basari
hikayesi olarak degerlendirilebilir. Ancak, Tiirkiye’de fiyat istikrarina tam olarak
ulagilabilmesi agisindan alinmasi gereken daha ¢ok mesafe bulunmaktadir. Fiyat istikrari,
ekonomik aktorlerin karar verme siireclerinde enflasyon riskinin ihmal edilebilir bir diizeyde
kalmasi olarak yorumlanabilir. Bu gergevede, gelinen noktanin fiyat istikrarindan hala ¢ok
uzakta oldugu goézden kagmamalidir. Dahasi, enflasyonda kisa siirede biiyiik diistisler gosteren
tilkelerde genelde tek haneli rakamlara dogru gidildiginde erken zafer havasina girilebilmekte
ve rehavet baslamaktadir. Merkez Bankasi, &niimiizdeki donemlerde Ulkemizin de aymi

durumu yagamamast igin her tiirlii cabay1 gostermeye devam edecektir.
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Bugiine kadar onemi siirekli vurgulanan mali disiplin ve yapisal reformlarin stirekliligi,
bundan sonraki dénemde Onemini artirarak devam ettirecektir. 2001 programiyla baslanan
ekonomik doniistimiin siyasi ve kurumsal alandaki yapisal doniisiimlerle siirdiiriilmesi
gerekmektedir. Ozellikle kamu sektdriinde verimliligi artirmaya yonelik adimlar, mali
disiplinin kalitesine katkida bulunmasi agisindan son derece onem tasimaktadir. Bunun
yanisira, rekabet ortaminin gelistirilmesi, bankacilik reformunun siirdiiriilerek finansal
sistemin derinlestirilmesi, yerli ve yabancilar icin yatirim ortaminin iyilestirilmesi ve
yonetisim kalitesinin artirilmasi yolunda atilacak her adim, siirdiiriilebilir biiylime ve fiyat

istikrar1 yolundaki engellerin agilmasina katkida bulunacaktir.

2003 Yili Enflasyonu ve Para Politikas1 Uygulamalar

Merkez Bankasi, 2003 yilinda da temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini,
enflasyonu etkileyen degiskenlerin gelecek donemlerdeki olasi hareketlerini ¢esitli senaryolar
cercevesinde analiz ederek belirlemeye devam etmistir. 2003 yilinin ilk c¢eyreginde
enflasyonun yiikseldigi donemde, s6z konusu yiikselmenin digsal ve gecici unsurlardan
kaynaklandigi vurgulanmis, “olaganiistii” doénemin sona ermesiyle enflasyon egiliminin
yeniden diisecegi 6ngoriilmiis ve bu ongorii kamuoyu ile paylagilmisti. 2003 yilinin birinci
ceyreginden sonraki gelismeler bu Ongoriiler dogrultusunda gergeklesmistir. Merkez
Bankasi’nin gelecege yonelik iyimser bakisini kamuoyu ile paylasmasi bekleyislerdeki
iyilesmeyi gliclendirmistir. Bu gergevede, dissal belirsizliklerin biyiik 0lgiide ortadan
kalkmasiyla, ekonomik programin uzun vadeli bir bakis agisiyla kararhilikla uygulanmaya
devam edilecegi, mali disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayacagi temel varsayimi
altinda, Nisan-Ekim doneminde kisa vadeli faizlerde alti defa indirime gidilmistir. Boylece
Nisan ay1 i¢inde ylizde 44 seviyesinde bulunan gecelik bor¢lanma faiz orani, Ekim ayinda

ylizde 26 seviyesine diistirtilm{istiir.

Burada vurgulanmasi gereken nokta, hedeflenen enflasyonla tutarli bir politika izlenmesi ve
bu politikalarin seffaf bir sekilde ekonomik karar alicilarla paylagilmasi durumunda, digsal
soklarin yarattig1 dalgalanmalarin gecici olacagidir. Nitekim, biiyiik ol¢iide digsal kaynakli
nedenlerle piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin artirdigi maliyetler
sonucu 2003 yilmin ilk bes aylik déneminde yil sonu hedefiyle uyumlu patikanin iizerine
¢ikan tiiketici fiyatlar1 enflasyonu, sonraki bes aylik donemde s6z konusu olumsuzluklarin
ortadan kalkmasi ve hedefle uyumlu para ve maliye politikalar1 sonucu yiizde 20’lik hedefe

hizla yaklasarak Kasim sonu itibartyla ytizde 19,3 diizeyine ulasmistir.
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Haziran-Aralik déneminde enflasyondaki disiiste bir ¢ok unsur rol oynamistir. Bu unsurlar
piyasalarda saglanan goreli istikrar ve Tirk lirasinin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi, verimlilik artiglar1t ve reel iicretlerin seyri sonucunda maliyet kosullarindaki
iyilesme, gida ve tarim grubu fiyatlarinda goriilen yavaslama, kamu kesiminde enflasyon
hedefiyle biiyiik 6l¢iide uyumlu fiyatlama ve gelirler politikasi, i¢ talep baskisinin olmayisi,
artan rekabet ortami ile {iretici ve tiiketici davraniglarinin degismeye baslamis olmas1 olarak

siralanabilir.

Gerek sozii edilen olumlu kosullarin gergeklesmesine zemin hazirlayan, gerekse enflasyondaki
duisiise destek veren biitiin bu gelismeler, para ve maliye politikalarinin ekonomik programla
uyumlu bir sekilde ydiriitlilmesinin bir {iriinii olarak ortaya ¢ikmistir. Biitce disiplini ve
enflasyona odakli bagimsiz bir para politikasinin ekonomik istikrar {izerinde yarattigi etki
2003 yilinda bir kag unsur kanaliyla net olarak gozlenmistir: Birincisi, hedefle tutarli bir
gelirler ve biitge politikasinin uygulanmis olmasi enflasyonla miicadele konusunda samimi
olunduguna dair en onemli sinyal olmustur. Bu yaklasim, enflasyonun hizla yiikselmeye
basladigi donemlerde dahi, gelecek on iki aylik doneme ait enflasyon bekleyislerinin genel
egiliminin asag1 yonlii olmasini saglamustir. ikinci olarak, program hedefleri dogrultusunda
yiriitilen para ve maliye politikalar1 giiven ortaminin olugsmasina katkida bulunmus ve
bor¢lanmanin stirdiiriilebilirligine dair kaygilar1 azaltarak risk primini distirmiistir. Bu
gelismeler, uzun vadeli faizlerin diismesine katkida bulunmakta, Tiirk lirasini gliclendirmekte,
dolayisiyla enflasyonla miicadeleye maliyetler yoniinden destek saglamaktadir. Son olarak,
mali ve parasal disiplin, aynt zamanda i¢ talepteki canlanmanin kontrollii bir sekilde
gerceklesmesini saglamakta ve dolayisiyla enflasyon tizerinde talep yonlii bir baski olugsmasini

onlemeye katkida bulunmaktadir.

Sonug olarak 2002-2003 yillari, enflasyonla miicadelenin mucizevi bir formiilii olmadiginin
ve gilivenilirligi yiiksek bir program esliginde hedefle tutarli para ve maliye politikalar
izlenmesinin kisa zamanda biiylikk kazanimlar getirebileceginin gozlendigi bir doénem

olmustur.

2004 Yilinda Para Politikas: ve Riskler

Merkez Bankasi, 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine
devam edecektir. Bu cercevede parasal biiyiikliiklere de dikkat edilecek, ancak, Oncelik
gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen diizeye yakinsamasi olacaktir. Bir diger deyisle,
ve daha evvel bir ¢ok defa Merkez Bankasi rapor ve sunumlarinda belirtildigi gibi; para

tabanindaki gelismeler, enflasyondaki diisiis egilimi sirasinda para talebinin tahminindeki
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giicliikler de dikkate almarak, kesin bir hedef niteliginden ziyade, gelecek donem

enflasyonuna dair igerdigi bilgiler agisindan degerlendirilecektir.

2004 yili enflasyon hedefi ylizde 12 olarak belirlenmistir. 2004 yilina girilirken enflasyon
bekleyisleri ile hedef arasindaki fark 1,9 puana diismiistiir. S6z konusu rakam 2002 ve 2003
yillarina girilirken sirastyla 15,1 ve 4,7 diizeyindeydi. Bu veriler, 2004 yilinda enflasyondaki
diisiis egiliminin hedeflenen sekilde siirecegine iliskin inanglarin giderek gii¢lendigine isaret
etmektedir. Bu bekleyislerin, 6niimiizdeki donemde imzalanacak sézlesmelerde gegerli olacak

licret, fiyat, kira artis1 ve faiz oranlarina, siiphesiz son derece olumlu katkilar1 olacaktir.

Kuskusuz, makroekonomik istikrar ve fiyat istikrari, kurumsal ve siyasi istikrardan bagimsiz
olarak diisiiniilemez. Dolayisiyla, kalici fiyat istikrarina giden yol, yapisal reformlardan
geemektedir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi 2004 yilinda son iki yilda elde edinilen
kazanimlarin daha da ileriye gotiiriilmesi i¢in kendi yetkisi dahilinde yapilmasi gerekenleri
yapmakla kalmayacak, ayni zamanda mutlak fiyat istikrarina giden yolun Oniinii tikayan her

tlirlii engel konusunda da gerekli uyarilari yapacaktir.

Bu ¢ergevede, para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik olarak atilacak her tiirlii adim
fiyat istikrarina ulasilabilmesine ve bu istikrarin kalici olmasina katkida bulunacaktir.
Ozellikle, kamu sektoriinde verimliligin ve biitge faiz dis1 fazlasmin kalitesinin artirilmasina
yonelik reformlarin devami, bor¢ dinamiklerine iligkin yaratacagi olumlu etki kanaliyla, risk
primindeki dalgalanmalar1 azaltarak enflasyonla miicadelede Merkez Bankasi’nin temel
politika araci olan kisa vadeli faiz oranlariin etkinligini artiracak bir gelisme olacaktir.
Nitekim makroekonomik ve siyasi alanda olumlu gelismelerin oldugu dénemlerde Merkez
Bankasi’nin, bekleyigleri ve dolayisiyla daha uzun vadeli faiz oranlarmi etkileyebilme
giictiniin arttif1 goézlenmektedir. Dolayisiyla, ekonomik aktorlerin daha uzak mesafeyi
gormesini saglayacak her tiirlii caba ve bu yonde atilacak her adim enflasyonla miicadelenin

kaliciligina katkida bulunacaktir.

Yapisal diizenlemelerin para politikasi agisindan ikinci 6nemli ayagi mali sektor reformunun
derinlestirilmesidir. Boylece Merkez Bankasi’nin temel politika araci kanaliyla enflasyon
lizerindeki etkinligi ve bu mekanizmanin Ongoriilebilirligi artacaktir. Kuskusuz, siirekli
degisen bir diinyada para politikast aktarim mekanizmasinin isleyisi konusundaki
belirsizlikleri sifirlamak miimkiin degildir. Ancak kamu bor¢ dinamiginin saglamlastiriimasi
ve finansal sistemin islevselliginin artirilmasinin s6z konusu mekanizmaya katkisi her

durumda yiiksek olacaktir. Bunun yolu da yine yapisal reformlardan gegmektedir.
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Enflasyonda onemli bir diigiis egilimi yakalanmis ve 2004 yilinda enflasyon hedefine
ulagilabilecegi yoniindeki bekleyisler giiglenmis olmakla birlikte, ontimiizdeki yil igin
enflasyon agisindan alti ¢izilmesi gerekli bazi riskler de bulunmaktadir. Kamu borcunun milli
gelire olan oraninda gergeklesen carpict azalmaya karsin bor¢ dinamikleri heniiz arzu edilen
diizeyde degildir. Boyle bir yapi, ekonomide istikrarsizliklarin uzun siireli olmasi veya
ekonomik programdan sapmaya yonelik sinyaller alinmasi durumunda enflasyon beklentilerini

olumsuz yonde etkileyebilecektir.

2004 yili Mart ayinda yapilacak yerel secimler Oncesinde, ekonomik aktorlerin, gegmis
deneyimlerinden kaynaklanan bazi stipheleri giindeme getirmeleri riski vardir. Bu stipheleri
ortadan kaldirmanin tek yolu, ticret ve gelirler politikasini program hedefleriyle uyumlu
bicimde devam ettirmektir. Bu konuda gelebilecek olumsuz bir sinyal, basta enflasyon ve cari
acik olmak tizere genel makroekonomik dengeler konusundaki bekleyisler lizerinde olumsuz
etkilerde bulunacaktir. Dahasi, makroekonomik hedeflerle uyumlu olarak algilanmayan bir
ticret ve gelirler politikasi, sonradan bu etkilerin telafi edilmesine yonelik tedbirler alinsa bile,
belirsizlik ve risk algilamasinin artmasina neden olarak bekleyislerde bozulmaya yol agacak

ve enflasyon iizerinde olumsuz etki yaratabilecektir.

Bunun yaninda, gida ve tarim fiyatlarinin olasi seyri her zaman bir risk unsuru olarak
degerlendirilebilmektedir. Bu gruplarda fiyat artislarindaki yavaslamanin 2003 yilinin ikinci
ve liclincii ¢ceyreginde enflasyondaki diisiis siirecine olumlu katki yaptiklar: gozlenmistir. Bu
egilimin 2004 yilinda arz yonlii soklar sonucu devam etmeme olasili1, her durumda enflasyon
acisindan risk olusturmaktadir. Diger yandan, bekleyislerdeki gelismeler enflasyondaki
ataletin kirilmasi1 yolunda onemli mesafe kaydedildigine isaret etmekle birlikte, gecmis
enflasyona endeksli fiyatlama davraniglarinin tam olarak kirilamadigi goriilmektedir. Bu
noktada, ekonomik birimlerin 2004 yilina iliskin fiyatlama kararlarini verirken enflasyon

hedefine uygun davranmalari biiyiik 6nem tasimaktadir.

Sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gecen ekonomilerde, enflasyona odakli olarak
ylriitlilen, giivenilirligi yiiksek politikalarin doviz kuru-enflasyon iliskisini zayiflattig1
gozlenmistir. Benzer bir bigcimde, Tiirkiye’de dalgali kur rejimi uygulamasi heniiz yeni
olmakla beraber, yapilan 6n c¢alismalar doéviz kurunun enflasyon tizerindeki gegiskenlik
katsayisinin azalmaya basladigina isaret etmektedir. Ancak, doviz kurlar1 hala enflasyon
dinamikleri i¢inde en belirleyici unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. D6viz kurlarinin
izleyecegi seyir, gecmiste oldugu gibi, 2004 yili enflasyonu agisindan da onemli olacaktir.
2004 yilinda ekonomik programla uyumlu bir maliye ve para politikasi uygulanmasi ve

yapisal reformlarda siireklilik saglanmasi durumunda doéviz kurlarinda enflasyon hedefini



24.

25.

26.

tehlikeye sokacak bir gelisme beklenmemekle beraber, kamu mali disiplininin kalitesini orta
ve uzun donemde daha da saglamlastiracak yapisal reformlar gerceklesmedikge doviz

kurundaki dalgalanmalar bir risk unsuru olmaya devam edecektir.

II. LIKIDITE YONETIMI VE KUR POLITIKASI

Genel Degerlendirme

Merkez Bankasi, finansal piyasalarin istikrarini ve gelismesini fiyat istikrarina iliskin
politikalarin etkin yiiriitiilebilmesi i¢in destekleyici amag¢ olarak goérmektedir. Bu nedenle,
yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2004
yilinda da likidite politikasini fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda gergeklestirecek,

uygulamalari ile finansal piyasalarin gelismesine ve istikrarina gereken katkiy1 yapacaktir.

Ekonomimizin giderek daha istikrarli bir hale gelmesinde, ve i¢ ve dis soklara karsi
duyarliliginin eskisine kiyasla azalmasinda dalgali kur rejiminin 6nemli bir paya sahip oldugu
¢ogu kesimce artik kabul edilen bir gergektir. 2001 yilinda kimi ¢evrelerce “bizde olmaz”
denilen dalgal1 kur rejiminin —ki diinyada yaklasik 82 iilkede uygulanmaktadir- artik oturmaya
basladig1 goriilmektedir. Ayni zamanda, sabit/ongoriilebilir kur rejimlerinde bir politika araci,
dolayist ile “neden” olan doviz kurunun; simdi ekonominin temelleri, uygulanan istikrar
programi ve bekleyislerin, 6zellikle de 6demeler dengesi bekleyislerinin bir sonucu olarak
ortaya c¢iktig1 anlasilmistir. Bu noktada Merkez Bankasi’nin kur politikasina iliskin
kamuoyunda kimi zaman tartismalara neden olan iki noktaya bir kez daha agiklik getirmekte

yarar goriilmektedir.

Birinci nokta oynaklik miidahalelerine iliskindir. Doviz kurlarindaki asir1 oynakligi mekanik
bir yolla 6l¢meye calismak dogru degildir. Sozgelimi, sadece yakin ge¢misteki oynaklik
verilerine bakilarak merkez bankalarinin miidahale zamanlamasinin kestirilmeye ¢aligilmasi
¢ok da saglikli bir yaklasim olmayacaktir. Zira, merkez bankalar1 atacaklar1 adimlarin ileride
yaratacaklari etkilerini de dikkate almak zorundadirlar. Bu gergevede, “Oynaklik kriterinde
samimi ise Merkez Bankasi’nin miidahale etmesi gerekirdi.” ya da ayni yaklasimlar ile “Son
miidahale oynaklik nedeniyle yapilmadi, Merkez Bankasi seviyeye bakarak miidahale etti.”
seklindeki yargilar, sadece gegmis oynaklik verilerine bakilarak olusturuldugu siirece yanlis
ve haksiz olacaktir. Merkez Bankasi, yakin geg¢misteki ve cari donemde kurlarda olusan
oynakligin biyiikligii kadar, miidahale ettigi ve etmedigi kosullarda ileride olusacak
oynakliklarin biiytklugiinii de ongdrmeye caligmakta ve miidahale kararlarii buna gore

almaktadir.
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Ikinci nokta ise doviz alim ihaleleri ile ilgilidir. Saf haldeki bir dalgali kur rejiminde kuramsal
olarak doviz rezervlerinin diizeyinin bir 6nemi olmamasi gerekir. Buradan yola ¢ikilarak,
Merkez Bankasi’nin bir taraftan dalgali kur rejimi uyguladigini séylemesi diger yandan da
doviz alim ihaleleri yoluyla rezervlerini artirmasi ilk bakigta bir celigki olarak algilanabilir.
Oysa, ortada bir geliski yoktur: Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde, karsilasilabilecek ic
ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde, dis bor¢ servisinin diizenli olarak
gerceklestirilmesinde ve uluslararasi finans cevreleri ile uluslararasi piyasalarda {ilkeye
duyulan giivenin artmasinda, giiclii doviz rezervi pozisyonu katki saglamaktadir. Tiirkiye’nin
icinde bulundugu cografya, dis borg servisi ve Merkez Bankasi nezdinde tutulan ve Merkez
Bankasi’nin yurtdisindaki vatandaslarimiza yiikiimliligii olan doviz mevduatlar1 da dikkate
alindiginda, dalgali kur rejimi de uygulaniyor olsa doviz rezervlerinin diizeyi 6nem
kazanmaktadir. Tabii ki bu 6nem, sabit kur rejiminde ya da 6ngoriilebilir kur rejiminde oldugu

kadar biiyiik degildir.

Doviz alim ihaleleri ile ilgili dikkate alinmasi gereken bir diger nokta, gegmisteki istikrarsiz
yapiya bagli olarak ve yillarin birikimi sonucunda olusan ekonomik birimlerin déviz cinsinden
varliklaridir. Dolarizasyon olarak adlandirdigimiz bu olgunun, arkasindaki temel neden olan
bozuk iktisadi yapinin kokten degismeye baslamasi ile birlikte ve zaman iginde giderek
belirginlesen bir sekilde onemini yitirmesi beklenir. Bu da ters dolarizasyon siireci olarak
adlandirilabilir. Burada 6nemli bir ayrimin altin1 ¢izmek gerekmektedir. Bu ayrim, “ters stok
dolarizasyonu” ve “ters akim dolarizasyonu”dur. Ters dolarizasyon siirecinin ilk baslarinda ve
belki de uzunca bir siire daha ¢ok ters akim dolarizasyonunun gerceklesmesi beklenmelidir.
Diger bir deyisle, ekonomik birimlerin portfoylerinde tuttuklari doviz cinsinden mali
varliklarda bir azalis olmasa bile, doviz cinsinden mali varliklarin reel olarak degeri, s6zgelimi
milli gelire orani, zaman iginde azalabilir ve 6nemsiz bir diizeye inebilir. Eger, ayn1 donemde
yerli para cinsinden mali varliklarda tam tersi bir olgu gozleniyorsa, bu durumda ters akim
dolarizasyonu gergeklesiyor demektir. Bunun bir diger anlami, géreli déviz talebinin azaliyor
olmasidir. Ote yandan, déviz cinsi mali varlik stoklarinin ¢oziilmesi ise hem goreli doviz
arzinin artmast hem de doviz talebinin azalmasi anlamina gelecektir. Her iki durumda da, belli
bir fiyat diizeyinde, bir doviz arz fazlasinin olustugu sdylenebilir. Dolayisiyla, Merkez

Bankasi sadece stok degerlerine bakarak doviz alim ihalelerine karar vermemektedir.
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2003 Yih Likidite Yonetimi ve Kur Politikas1 Uygulamalart

Merkez Bankasi’nin Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalarin likidite ihtiyaclarimin karsilanmasi amaciyla soz
konusu bankalardan 14 katrilyon Tiirk liralik Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS) almasi
sonucu olusan fazla likiditenin etkileri 2002 yil1 boyunca devam etmis ve piyasadaki fazla

likidite 2002 y1l1 sonunda 9,7 katrilyon Tiirk lirasi seviyesinde gerceklesmistir.

. Piyasadaki fazla likidite 2003 yilinda da devam etmis ve 5 katrilyon Tiirk lirasi ile 14

katrilyon Tirk liras1 araliginda dalgalanmistir. Basta Merkez Bankasi’nin doviz alimlar
karsilig1 yaratilan Tiirk liras1 olmak tizere, fazla likiditenin agik piyasa islemleri ile ¢ekilmesi
sonucu Odenen faizler ile zorunlu karsiliklara 6denen faizler, fazla likiditeyi artiran unsurlar
olmustur. Ozellikle ters dolarizasyon ve sistem dis1 déviz ve efektif girisi sonucu Merkez
Bankasi’nin yogun déviz aliminda bulunmast ile yaratilan fazla likidite, Hazine’nin Tiirk lirasi
cinsi bor¢lanmasini ve net doviz cinsi bor¢ geri 6demesini kolaylastirarak, bir anlamda fazla
likiditenin Hazine tarafindan sterilize edilmesine imkan saglamistir. Béylece, basta Hazine’nin
doviz cinsi borg geri 6demeleri olmak {izere, Hazine’nin Merkez Bankasi portfoytinde bulunan
DIBS’lerin kuponlari igin yaptig1 6demeler ve para tabani talebindeki artis, fazla likiditeyi
azaltan unsurlar olmustur. Bu islemler sonucunda, 2003 yil1 sonu itibariyle piyasadaki fazla

likidite 8.3 katrilyon Tiirk lirasi diizeyinde olusmustur.

. Merkez Bankasi, piyasadaki fazla likiditeyi, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)’ndaki Tiirk

liras1 depo islemleri ve acik piyasa islemleri gercevesindeki Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast (IMKB) Repo — Ters Repo Pazari’nda gergeklestirilen ters repo islemleri ile aktif
olarak sterilize etmis, kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarinin enflasyon hedefi ile tutarl
olacak sekilde belirlenen diizeylerde kalmasini saglamistir. Merkez Bankasi, piyasadan c¢ektigi
fazla likiditenin vadesini uzatmak ve likidite yonetimini esneklestirmek amaciyla, dort haftalik
Tiirk liras1 depo alim ihalelerine ilave olarak, Kasim ayinda iki haftalik Tiirk lirasi depo
ihalelerine baslamis ve depo alim ihalelerinde alinacak tutarin piyasadaki likidite seviyesi
dikkate alinarak esnek bi¢imde belirlenmesini saglamak {izere, ihale miktar sinirlandirmasini

kaldirmustir.

. Piyasadaki likiditenin para piyasalar1 ve bankalar arasindaki dengesiz dagilimi, dzellikle fazla

likiditenin azaldig1 Mayis — Temmuz doneminde olmak {izere zaman zaman para piyasasi faiz
oranlar1 iizerinde baski yaratmis, ancak, Merkez Bankasi’nca piyasa yapicisi bankalara

saglanan likidite imkani1 para piyasasi faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasini onlemistir. Bu
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cergevede, piyasa yapicisi bankalar s6z konusu donem igindeki {i¢ giinde sinirli miktarda

Merkez Bankasi repo imkanindan yararlanmiglardir.

. Yasal gorevi fiyat istikrarin1 saglamak olan Merkez Bankasi, destekleyici amag olan finansal

piyasalardaki istikrara biiylik onem vermekte, finansal piyasalardaki istikrar1 tehdit edecek
herhangi bir sok karsisinda mevcut araglari etkin bir sekilde kullanmaktadir. Bu cercevede,
aldig1 onlemler ve yaptigi agiklamalarla piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalari en aza
indirmektedir. Merkez Bankasi, Mart ayindaki Irak savasi sirasinda gegici doviz likiditesi
sikigiklig1 yasayan bankalara doviz depo imkan1 kullandirmis, s6z konusu iglemlere uygulanan
faiz oranmi diisiirmiistiir. Yine ayn1 kapsamda, Kasim ayinda istanbul’da meydana gelen teror
eylemleri sirasinda bankalara siirsiz borglanma imkani tanimis, gegici olarak borg verme faiz
oranini disiirerek piyasalardaki gerginligi ve yasanabilecek dalgalanmalar1 azaltmis ve 6deme

sistemlerinin sorunsuz kapanmasini saglamistir.

. Merkez Bankasi, kurlarin miimkiin oldugu kadar az miidahale ile piyasa kosullarinda

olugmasina biiyllk onem vermektedir. Zira, doviz kurunda daha giiclii bir istikrar, suni
uygulamalar ve sik miidahaleler ile degil, makroekonomik temellerin kuvvetlenmesi ve
ekonomide kirilganliklarin azalmasi ile saglanacaktir. Bu g¢ergevede, Merkez Bankasi, Subat
2001 krizi sonrasi uygulamaya basladig1 dalgal kur rejimini 2003 yilinda da etkin bir sekilde
stirdiirmiis, kurlar piyasa sartlarinda olusmustur. Merkez Bankasi, agir1 dalgalanmalar disinda,
kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirleme amagli doviz alim ya da satim islemleri
yapmamistir. 2003 yil1 Mayis—Ekim doneminde kurlarda goriilen asir1 dalgalanma, ya da asir
dalgalanma yaratacak gelismeler nedeniyle alti defa déviz alim miidahalesinde bulunmus,

doviz satim miidahalesinde bulunmamuistir.

. Guglii doviz rezervi Merkez Bankasi para politikasinin etkinligini ve piyasalardaki giiveni

artiran, i¢ ve dis borglanmay1 kolaylastiran ¢ok 6nemli bir unsurdur. Bu g¢ergevede, Merkez
Bankasi doviz arz fazlasini gozlemledigi donemlerde, dalgali kur rejimi ile g¢elismeyecek
sekilde doviz rezervlerini artirmaya onem vermektedir. 2003 yili doviz arz fazlasinin ¢ok
yogun oldugu bir y1l olmustur. Uygulanan ekonomik programa olan giivenin artmasina bagl
olarak Mart ayindan baslayarak doviz mevduatlarinda ¢6ziilme ve yogun bir sistem disi doviz
ve efektif girisi gozlenmis, Tirk lirast yatirim araglarina talep ozellikle Agustos ayindan
itibaren yabanci yatirimer girigleri ile desteklenmistir. Merkez Bankasi sayilan bu nedenlerle
olusan doviz arz fazlasini doviz rezervlerini giiglendirmek amaciyla ve dalgali kur rejimi ile
uyumlu olarak ihale yontemiyle sterilize etmistir. Merkez Bankasi, ihale yontemini
etkinlestirmek amaciyla, doviz arz fazlasindaki gelismelere paralel olarak, piyasa katilimcilari

ile de goriiserek ihale yonteminde ve ihale miktarlarinda degisikliklere gitmistir. Boylece,
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miidahalelerle 4,2 milyar ABD dolar1 ve ihale yontemiyle de 5,7 milyar ABD dolar1 olmak
lizere, toplam 9,9 milyar ABD dolarlik doviz alinmis, karsiliginda 13,9 katrilyon Tiirk liralik
likidite yaratilmigtir. 2003 yilinda alinan doviz tutari, simdiye kadar Merkez Bankasi’nca bir

yil iginde alinan en yiiksek tutardir.

. Diger yandan, Merkez Bankasi, bankacilik sisteminin aracilik maliyetlerinin azaltilmas1 yolu
ile finansal piyasalarin etkin ¢aligmasina ve derinlesmesine iliskin katkilarin1 2003 yilinda da
stirdiirmdistiir. Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara uygulanan faiz oraninin belirlenmesi, piyasa faiz
oranlarindaki gelismeleri yansitmak amaciyla, kurala baglanmistir. Buna gore, Tiirk lirasi
zorunlu karsiliklara uygulanan faiz orani, bankacilik sistemindeki mevduatlarin agirlikli
ortalama basit faiz oranlarinin yiizde 75’1 ile 80’i araliginda tutulmaktadir. Ayrica, Merkez
Bankasi, 2 Ocak 2004 tarihinden gegerli olmak iizere, BPP’nda gergeklesen Giin igi Limit
uygulamasi disindaki islemlerden komisyon alinmasi uygulamasini kaldirmistir. Bdoylece,
komisyon ve vergi uygulamalar1 nedeniyle, Merkez Bankas1 kotasyonlar ile ikincil piyasada
olusan faiz oranlar1 arasinda farkliliklarin olugmasi engellenecek ve bankalarin islem

maliyetleri azaltilacaktir.

2004 Likidite Yonetimi ve Kur Politikas:

. 2004 yilinda piyasadaki fazla likidite miktarinin, (i) Hazine’nin net doviz cinsi bor¢lanmasina,
(ii) ters dolarizasyon, sistem dis1 doviz ve efektif girisi ile yabanci yatirimci girisi sonucu
olusabilecek doviz arz fazlasinin Merkez Bankasi’nca sterilize edilmesine, (iii) Imarbank
mudilerine yapilacak 6demeler karsiliginda TMSF’nin Merkez Bankasi’ndan kullanacagi
kredi miktarina bagl olarak donem donem oOnemli Olgiide dalgalanabilecegi, ancak yilin

genelinde, 2003 yil1 ortalamalar1 diizeyinde seyredecegi beklenmektedir.

. Merkez Bankasi, 2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern
merkez bankacilig1 cercevesinde, para politikasi operasyonel yapisinda onemli degisiklikler
gergeklestirmis ve bu uygulamalarini 2003 yilinda pekistirmistir. Bu ¢ergevede, 2004 yilinda
likidite yonetimi stratejisinde 6nemli bir degisiklige gidilmesi 6ngoriilmemektedir. Piyasadaki
fazla likidite, BPP’ndaki Tiirk liras1 depo islemleri ve agik piyasa islemleri gercevesinde
IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda gergeklestirilen ters repo islemleri ile gekilmeye devam
edilecektir. 2004 yilinda likidite sikisikligi beklenmemekle birlikte, herhangi bir likidite
sikisiklig1 halinde standart ve giin igi repo ihaleleri aktif olarak kullanilacak, kisa vadeli faiz

oranlarinin Merkez Bankasi faiz oranlari ¢ergevesinde olugmasi saglanacaktir.
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39. Bu c¢ergevede, halen ytiriirlikte olan ve 2004 yili boyunca uygulanmasi Ongoriilen piyasa
diizenlemelerinin tekrar edilmesinde fayda goriilmektedir:

a. Merkez Bankasi, giin i¢i islemler ile Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cergevesindeki islemler i¢in bor¢lanma ve borg verme faiz oranlarini enflasyon hedefi
ile uyumlu olarak ilan etmeye devam edecektir. Boylece, kisa vadeli para piyasasi faiz
oranlarinin belli bir bant i¢inde olusmasi saglanacaktir. Bu c¢ergevede, bankalar,
BBP’nda mevcut limitleri dahilinde saat 10.00 — 16.00 saatleri arasinda, IMKB Repo
— Ters Repo Piyasasi’nda ise 10.00 — 14.00 saatleri arasinda Merkez Bankasi’na borg
verebilecekler ya da Merkez Bankasi’ndan borglanabileceklerdir.

b. Bankalar, giin i¢inde olusan gecici likidite ihtiyaglarini1 09.00 — 15.00 saatleri arasinda
islem limitleri ile simirh olarak Giin I¢i Limit (GIL) uygulamasi gergevesinde Merkez
Bankasi’ndan saglayabileceklerdir.

c. Merkez Bankasi, giin sonunda likidite ihtiyaci olan bankalara, yeterli teminat
bulundurulmast kaydiyla “Nihai Kredi Mercii” fonksiyonu c¢ercevesinde, “Geg
Likidite Penceresi (LON)” ile BBP’nda 16.00 — 16.30 saatleri arasinda gerekli
likiditeyi sinirsiz olarak saglayacaktir.

d. Piyasa yapicist bankalara agik piyasa islemleri gercevesinde repo islemleri ile
saglanan likidite imkani uygulamasi devam edecek, s6z konusu islemlerin faiz
oranlar1 Merkez Bankasi’nin giin iginde bor¢ verme islemleri i¢in uyguladig1 faiz
oranindan diisiik olacaktir.

e. Merkez Bankasi, piyasadan ¢ekilen likiditenin vadesini uzatmak ve para politikasini
etkinlestirmek amaciyla basladig1 Tiirk lirast depo ihalelerine, piyasa kosullart uygun
oldugu stirece devam edecektir.

f. 2004 yilinda fazla likiditenin devam etmesi beklenmekle birlikte, piyasa gelismeleri
cercevesinde Tiirk liras1 likidite ihtiyacinin ortaya ¢ikmasi halinde normal repo
ihaleleri ve giin i¢i repo ihalelerine baglanacaktir.

g. Bankalar, Doviz ve Efektif Piyasalar1 Déviz Depo Piyasasi’nda kendilerine taninan
bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde Merkez Bankasi’ndan ddviz deposu alabileceklerdir.
Bunun yaninda, s6z konusu piyasada kamu bankalarinin 2001 yili i¢cinde TMSF
biinyesindeki bankalardan devraldiklart depolarla smirli olmak {izere aracilik

islemlerine devam edilecektir.

40. Yukaridaki piyasa diizenlemeleri, normal likidite ydnetiminin etkin bi¢imde yerine
getirilmesinin yaninda, 2002 ve 2003 yillarinda da goriildiigii tizere, olasi bir digsal sokun
piyasalar iizerindeki olumsuz etkisini ve kisa vadeli Tiirk lirast faiz oranlarindaki

dalgalanmalar1 6nleyecek yeterliliktedir. Merkez Bankasi, para politikasini etkinlestirmek
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42.

amaciyla, yukaridaki piyasa diizenlemelerine ilave olarak, gerekli gordiigiinde yeni

diizenlemeler de yapabilecektir.

. Dalgali kur rejimine 2004 yilinda da devam edilecek, kurlar piyasa kosullarina gore

olusacaktir. Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2004 yilinda da sinirli kalmak
kaydiyla, kurlarda asiri dalgalanma goriildiigiinde alis ya da satis yoniinde miidahalede
bulunabilecektir. Ayrica, 6demeler dengesindeki ve ters dolarizasyon siirecindeki gelismelerin
uygun olmast halinde, Merkez Bankasi doviz rezervlerini giiclendirmeye devam edecektir.
Doviz rezervlerini gliclendirme bigimi seffaf, piyasa katilimcilar ile goriisiilerek olusturulan
mekanizmalara dayanan ve 6nceden duyurulan doviz alim ihaleleri yoluyla olacaktir. Tersi bir
durum olustugunda ise, donem sonunu beklemeden, kisa ya da uzun siireli olarak 6nceden
kamuoyuna duyurmak suretiyle déviz alim ihalelerine ara verilebilecektir. Burada tekrar
altinin ¢izilmesi gereken noktalar, doviz rezervlerinin geldigi diizeyin hi¢ de azzimsanmayacak
bir diizeyde oldugu ve Merkez Bankasi’nin hi¢bir zaman asirt bir tavir i¢inde olmayacagidir.
Merkez Bankasi, gii¢lii rezerv pozisyonuna sahip olmanin yani sira, bir tilkenin ulusal varligi
olan bu rezervlerin basiretli bir bigcimde y6netilmesine de eskiden oldugu gibi 2004 yilinda da

biiylik nem verecektir.

Bu noktada, Merkez Bankasi’nca stirekli vurgulanan dalgali kur rejiminde agik ya da fazla
doviz pozisyonu tasima risklerinin bir defa daha altinin ¢izilmesinde fayda goriilmektedir.
Dalgali kur rejiminde, kurlar digsal soklar, ekonomik gelismeler ya da bekleyislerdeki
degismeler nedeniyle 6nemli 6l¢lide asag1 ya da yukari hareket edebilmektedir. Bunun yani
sira, agik ya da fazla doviz pozisyonu tutma egilimi bu dalgalanmalarin siddetini daha da
artirmaktadir. Bu nedenle, ekonomik birimlerin doviz pozisyon riski almamalari, ve doviz
pozisyonlarint vadeli islemlerle dengelemeleri 6nem kazanmaktadir. Bu noktada vadeli
islemler piyasasinin kullanimi ve yayginlagsmasi biiyiik 6nem tasimaktadir. Merkez Bankasi,
vadeli islemler piyasasinin gelismesine yonelik vergi ve alt yapi diizenlemelerine biiyiik
destek vermis, vadeli islemler piyasalarinin tanitimina yonelik c¢alismalara aktif olarak
katilmigtir. Bu tiir tanitim faaliyetlerinin 2003 yilinda vadeli islemler piyasalarinin gelismesine
yaptigi  katki memmuniyetle izlenmektedir. Ancak, mevcut gelismeler yeterli
gorlilmemektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi vadeli islemler piyasalarinin gelismesine

yonelik teknik ve tanitim destegini 2004 yilinda da devam ettirecektir.



