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OZET

Cumhuriyetin kurulusundan 1980°1i yillara kadar oldukca pasif bir yapida
bulunan Tiirk mali kesimi, 1980 sonrasinda alinan siyasi kararlar ve uygulanan

ekonomik programlar sayesinde gelismeye baslamistir.

Bu siiregte, 1986 yilinda Bankalararas1 Para Piyasasi, 1987°de Acik Piyasa ve
1988’de Doviz ve Efektif Piyasalarinin faaliyete gecmesi ile finansal piyasalarda
canlanma goriilmiis, 2002 yilinda yapilan diizenlemeler ile derinliginin saglanmasi
yoniinde onemli adimlar atilmis ve giiniimiize kadar gelen yogun bir gelisme

siirecine girilmistir.

2001 yilina kadar 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kanunu geregince uygulayacag: para politikalarinda hiikiimetin kararlarina dogrudan
bagiml kalan TCMB, finansal piyasalarda etkin rol oynayamamistir. 2001 yili Nisan
ayinda 1211 sayili Kanunda reform niteliginde degisiklikler ongoren 4651 sayili
Kanun yiiriirliige girmistir. Banka, ancak bu tarihten sonra temel amaci olan “fiyat
istikrarint korumak™ cercevesinde para politikasi araclarimi serbestce belirleyerek

piyasalara yon verebilmistir.

Para politikasinin uygulanmasinda Tiirkiye’de tek otorite olan Merkez
Bankasi’nin finansal piyasalar tizerindeki etkinliginin izlenebilecegi en iyi kaynak ise

TCMB Bilangosu olarak kabul edilmektedir.

Bu cercevede, tezin ilk boliimlerinde Tiirkiye’deki finansal piyasalar genel
hatlartyla agiklanarak, TCMB’nin bu piyasalar iizerinde etkinlik saglayarak
ekonomik dengeleri korumak i¢in uyguladigi para politikasinin Merkez Bankasi

Bilangosundan izlenebilmesi i¢in gerekli olan bilgiler verilmistir.

Tez, T.C. Merkez Bankasi’nin finansal piyasalardaki etkinligini saglayan temel
arag¢ olan para politikas1 uygulamalarinin 2001 yilindan giiniimiize kadar olan siirecte

TCMB Bilangosundan analizi yapilmak suretiyle tamamlanmustir.

ANAHTAR KELIMELER: Merkez Bankasi, Para Politikalari, Analiz,

Finansal Piyasalar.
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ABSTRACT

Turkish financial markets, which had a passive structure untill 1980’s, started

to develop thanks to political decisions and economic programs that were carried out

at 1980’s.

At this period, Interbank Money Market, Open Market and Foreign Exchange
Markets were constructed respectively in 1986, 1987 and 1988 and the financial
markets become therefore more active in the economy. In 2002 some very important
steps were taken in improving the depth of the financial markets and markets were

drived to an intensive improvement process till today.

Central Bank of Turkish Republic (CBRT) was acting dependent on the
decisions of the government till 2001 according to the CBRT Law No: 1211.

Therefore, the Bank could not play an active role in the financial markets till 2001.

In April 2001, Law no:4651 which made reformist changes in the Law no:1211
came into force and CBRT started to give direction to the markets by determining the
monetary policy instruments independently in respect of its primary goal “price

stability”.

The CBRT Balance Sheet is accepted as the best source for following the
activity of the CBRT in the financial markets, which is the only authority that was

assigned the task of carrying out the monetary policy in Turkey.

In this respect, the financial markets in Turkey are explained with their general
properties in the first chapters of the thesis. Afterwards, the theme about how the
monetary policy can be observed from the CBRT balance sheet is studied

thoroughly.

Thesis is finished with the analysis of the monetary policy which is the main
instrument of CBRT for providing activity in the financial markets. This analysis

comprises the year 2001 and on.

KEY WORDS: Central Bank, Monetary Policies, Analysis, Financial Markets.
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ONSOZ

1980’11 yillara kadar varligindan dahi s6z edilemeyecek kadar pasif bir yapida
bulunan, ancak bu yillardan sonra alman siyasi kararlar ve uygulanan ekonomik
programlar ile etkinligi ve derinligi artirilarak gelismis tilkeler seviyesine getirilen
Tiirkiye’deki finansal piyasalar, bugiin iilkemiz ekonomisinde olduk¢a onemli bir

yerde bulunmaktadirlar.

Kuruldugu 1930’Iu yillardan bu yana finansal piyasalarda etkinlik saglayarak,
ekonomiyi dengelemeye calisan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, bu islevlerini
tam ve saglikli olarak ancak 2001 yilinda yapilan reform niteligindeki degisiklikler
ile yerine getirebilmistir. Bu tarihten once politik c¢ikarlar dogrultusunda sekillenen
hiikiimet kararlarina bagimli kalarak, daha cok kamu finansmanina odaklanmak
zorunda kalan Merkez Bankasi, 2001 yilindan sonra diizenlenen yeni kanunla arag
bagimsizligina kavugmus ve hiikiimetin kararlarindan etkilenmeden, sadece ve
sadece nihai amag olan “fiyat istikrarin1” saglama hedefi dogrultusunda hareket etme

serbestisini kazanmistir.

Finansal piyasalar ve Tiirkiye’de kullanilan para politikas1 araglari, bu araglarin
piyasalar iizerindeki etkileri ile bu etkilerin Bilancodan izlenmesi c¢aligsmalarini
kapsayan bu tezin sekillenmesindeki yogun katkilarindan dolayr degerli danismanim

Yrd. Dog¢ Dr. Hafize Meder Cakir’a tesekkiirlerimi sunarim.

Ayrica tam oyun ¢aginda olmasina ragmen, annesinin ddevini bitirip kendisiyle
oyun oynayacagi vakti biiyiik bir sabirla bekleyen tatli kizim Zeynep Eyliil’e, esime
ve hakkini hicbir zaman 6deyemeyecegim canim anneme goniilden tesekkiirii bir

borg bilirim.

Bu tezin icerdigi bilgiler ve konular1 ele alig tarzi ile, bu konuda ileride

yapilacak calismalar i¢in kaynak olusturabilmesi umuduyla...

Tiilay GULERYUZ



GIRIS
Kit olan kaynaklarin tam ve rasyonel olarak kullanilmasi, istikrarli ekonomik
biiylime saglanmasi, paralelinde fiyat istikrarinin korunmasi ve ddemeler dengesinde
istikrarin saglanmasi gibi temel hedeflere ulasabilmek icin uygulanan ekonomi
politikalari, uygulandiklar1 ekonomik yapi, yonetim sekli ve donemine gore farkli

ozellikler tagimakla birlikte, tiimiiniin temel hedefi ekonomik istikrar1 saglamaktir.

S0z konusu ekonomi politikalarinin iki ayagr maliye ve para politikalaridir.
Maliye politikalar1 daha c¢ok hiikiimetlerin harcama ve vergi gelirlerindeki
ayarlamalar ile ilgili iken, para politikalar1 ekonomideki para arzimi degistirmek
suretiyle fiyat istikrart ve ekonomik biiyiimeyi dengelemek {iizerine kuruludur
(Misge, 2000: 8). Bu baglamda, Merkez Bankalari, ekonomik politikalarin para

politikas1 uygulamalar: tarafinda kargimiza ¢ikmaktadirlar.

Gecmiste, kamu harcamalarini finanse etmek, hiikiimete danigmanlik yapmak
ve “son kredi merci” olmak gibi islevlerle on plana c¢ikan Merkez Bankalarinin
bugiin, 1980°li yillarda baslayan, ancak oOzellikle 1990’lh yillardan itibaren
belirginlesen iki temel islevi bulunmaktadir. Bunlar, “fiyat istikrarin1 saglamak” ve

“finansal istikrar1 korumak™tir.

Finansal istikrardan kasit, diisiik enflasyon ortaminda saglikli biiyiime ve diisiik
igsizlik orani olan bir ekonomiyi olusturmaktir (Ercel, 1999a: 3). Finansal istikrarin

saglanmas1 ve korunmasi i¢in ise “fiyat istikrar’” olmazsa olmaz bir kosuldur.

Fiyat istikrarindan kasit ise, insanlarin yatirim, tiikketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 6lciide diisiik bir enflasyon oranina

ulasilmasi ve bu seviyenin korunmasidir.

Merkez Bankalarinin asli fonksiyonunun fiyat istikrarimi saglamak olmasi
gerektigi yoniindeki goriisler giinlimiizde agirlik kazanmakla birlikte, Merkez
Bankalarinin amaclarindan birisinin de finansal sistem ile reel ekonomi arasinda
yakin ve istikrarli bir iligkinin korunmasi oldugu da ilke olarak genel kabul
gormiistiir (Ipeker, 2002:22). Nitekim, finansal sistemde meydana gelebilecek

herhangi bir istikrarsizlik ekonominin temel yapisini etkileyebilmekte, benzer sekilde



ekonomideki herhangi bir olumsuzluk da finansal istikrar1 bozucu yonde etki

yapabilmektedir.

Bu baglamda, Merkez Bankalari, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve 6zelikle para
arzindaki genislemeler iizerindeki etkileri ile ekonomik dengeyi saglamaya ve

korumaya ¢alismaktadirlar.

Genellikle, diizenlenmesinde, uygulanmasinda ve kontrolinde Merkez
Bankalarinin sorumlu oldugu para politikalarinin ekonomik politikalar icerisindeki
agirh@ gittikce artarken, Merkez Bankalarinin ekonomik politikalar ile ilgili karar

sireclerindeki sorumluluklart ve 6nemleri de artmaktadir.

Merkez Bankalari, para politikas1 uygulamalarinda belirledikleri nihai hedefe
ulasabilmek icin, iilkenin finansal piyasalarinin yapisina gore degisik araclar
kullanmakta, bu araglarin etkinligi ise iilkenin ekonomik gelismisligine ve yapisal

ozelliklerine bagli olarak onemli farkliliklar gosterebilmektedir (Gehrig, 2000: 2).

Merkez Bankalari, amaclar1 dogrultusunda her ne kadar benzer gorev, yetki,
arag, strateji ve politikalara sahip olsalar da, her ulusun Merkez Bankasi gerek

politikalarindaki, gerekse uygulamalarindaki degisiklerle goze carpmaktadir.

Bu cercevede, calismada ilk olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
finansal piyasalar lizerinde etkinlik saglayarak ekonomik dengeleri korumak icin
basvurdugu yollarin anlagilmasi icin bir temel olusturulmaya c¢alisilmig, daha sonra

ek bilgiler verilerek bu etkilerin Bilangodan analiz edilmesi hedeflenmistir.

Bu cercevede, birinci boliimde, 6ncelikle, finansal piyasalarin tanimi yapilarak,
degisik simiflandirma tipleri incelenmis, sonrasinda Tiirkiye’deki mevcut finansal
piyasalar ele alinarak, bu piyasalari etkileyen genel faktorlerin niteligi ve ne yonde

etkide bulunduklar1 anlatilmaya calisilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min, kurulusundan bu
yana kullanmay1 tercih ettigi para politikas: araglar1 hakkinda genel bilgi verilerek;
Tiirkiye’deki finansal piyasalarin durumuna dair 6nemli ipuglart iceren, dolayisiyla
ekonomideki karar alma birimlerinin en 6nemli kaynaklarindan biri olma niteligini
tastyan TCMB Bilancosunu etkileyen piyasa hareketlerinin Bilangoya yansimasi

irdelenmistir. Ayrica, para politikas1 uygulamalarinin en saghkli sekilde



izlenebilecegi yer olan Analitik Bilangodan elde edilen ve Bilanco analizinde

kullanilan oranlar ele alinmstir.

Uciincii boliim, 2001 sonras1 ekonomik gelismelere paralel olarak uygulanan
para politikalar1 ve para politikalar1 geregince belirlenen cesitli kriter ve hedef
degerler ile Analitik Bilanco oranlarinin yorumlanmasi yardimiyla Merkez Bankasi

Bilangosunun analizi iizerine kurulmustur.



BiRINCi BOLUM
FiINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalarin Tanimi

“Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, akini saglayan arag ve geregler ile bunlari diizenleyen hukuki

ve idari kurallardan olusan yaprya mali piyasa adi verilir’(Ozdemir, 1997: 495).

Finansal Piyasalar, ihtiyaclarindan fazla geliri olanlar ile ihtiyaclarindan daha
az geliri olanlarin fon arz veya talebinde bulunarak olusturdugu pazarlardir. Finansal
piyasalarin temel yapisimi olusturan bu iligski Sekil 1.1°de bir sema ile belirtilmistir.

Dolayh Finansman

Fon, ——» Aracllar —p

Fl
=3
[

FomArz FomArz
——

Lender-Savers Borrower-Spenders
Dogrudan Finansman

Sekil 1.1: Finansal Piyasalarin Yapis1 (Mishkin,2004; 24)

Finansal sistemde yer alan ekonomik birimler, faaliyetlerini yiiriitmek
amaciyla gelir ve giderleri arasinda bir denge kurmak icin kimi zaman fazla
pozisyonda, kimi zaman ise agik pozisyonda bulunmaktadirlar. Finansal literatiirde
actk pozisyonda olanlara Fazlay1 Harcayanlar (Borrower-Spenders), fazla

pozisyonda olanlara ise A¢iktan Harcayanlar (Lender-Savers) denilmektedir.

Ekonomik faaliyet icerisinde bulunan bu iki grup gelir fazla ve aciklarini
finansal piyasalarda fon transferi ile kapatmakta olup, s6z konusu fon transferi
dogrudan ya da bir araci iizerinden olmak iizere iki tiirlii yapilabilmektedir.
Literatiirde, bir arac1 kisi veya kurulus yardimi olmaksizin yapilan transfer
“dogrudan finansman”, aract kurum/kisi vasitasiyla gerceklestirilen fon transferi ise

“dolayl finansman” olarak adlandirilmaktadir.



1.2. Finansal Piyasalarin Simflandirmasi

Finansal piyasalar cok cesitli kriterlere gore simiflandirilabilmekte olup,
finansal literatiirde en cok yapilan siniflandirmalar asagida yer almaktadir (Karan,

2001: 16).

¢ Para - Sermaye Piyasasi

Para ve sermaye piyasalar1 seklindeki siniflandirmada esas olan, fon arz ve

talebinin vadesidir.

Para piyasasi, kisa vadeli likidite ihtiyaci bulunan finansal kurumlarla, likidite
fazlas1 bulunan finansal kurumlarin karsilastigi piyasadir. Bu piyasalarda alim satima
konu olan finansal varliklar kisa vadeli (bir yildan az vadeli) olup, finansal riski
olmayan veya cok az olan devlet kurumlari ile bankalar ve cok biiylik sirketler gibi

kuruluglar tarafindan ihrag¢ edilmektedirler.
Baslica para piyasasi araglar1 sunlardir;

» Hazine Bonosu; kisa vadeli devlet bor¢lanma senedidir. Iskonto edilerek
satilan bu aracin ddenmeme ve likidite riskinin sifir oldugu kabul edildiginden,

getirisi diger araclarin getirilerine oranla daha diisiiktiir.

» Repo; yeniden satin alma anlagmasi anlamina gelen Repurchase
Agreement kelimesinin kisaltilmisidir. Genel olarak giinliik ve haftalik bazda yapilan
repo islemlerinde, repo yapan taraf Hazine bonosu veya devlet tahvili gibi bir menkul
kiymeti tasarruf sahibine geri alim vaadiyle satmaktadir. Vade sonunda aldig1 parayi

faiziyle birlikte 6derken, satmis oldugu kiymeti geri satin almaktadir.

» Varliga Dayali Menkul Kiymet; finans kuruluglarinin sahip olduklar
alacak senetlerini bir havuzda toplayarak olusturduklart bir varligi, teminat

gostermek suretiyle ihrag ettikleri yeni menkul kiymettir.

» Mevduat Sertifikasi; hamiline diizenlenmis vadeli hesaplara karsilik

verilen sertifikalardir.



» Finansman Bonosu; biiyiik sirketlerin kisa vadeli olarak ihra¢ ettikleri

bor¢lanma senetleridir.

» Eurodollar; Avrupa bankalarindaki dolar mevduatina verilen isimdir.
Avrupa bankalar1 sahip olduklari bu dolar mevduatini ABD mevzuatindan bagimsiz
olarak uluslararasi finansmanda kullanmakta, vade, faiz ve kredi kosullar1 tamamen

Avrupa piyasasinin kosullaria gore olusturulmaktadir.

Sermaye piyasasi, genis anlamda, kredi, doviz, hisse senedi, tahvil, altin gibi
her tiirlii menkul degerin biitiin alim satimimi iceren, fon arz ve talebinin para

piyasasinin aksine uzun vadeli (bir yildan daha uzun) karsilastig1 piyasadir.

Sermaye piyasalar1 sermaye piyasasi araclarinin alinip satildigy; orgiitlenmis,
birincil ve ikincil piyasalardan olusur. Birincil piyasada yeni ¢ikan menkul degerler
islem gormekte iken, ikincil piyasada mevcut (en az 1 kere el degistirmis) olan

menkul degerler islem gormektedir.
Baglica sermaye piyasasi araclart sunlardir;

» Devlet Tahvili; devlet tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli, diisiik faizli

ancak risksiz bir finansal aractir.

» Sirket Tahvilleri; 6zel sirketlerce ihra¢ edilen, uzun vadeli ve faizleri,
sirketlerin derecelendirme sonucunda aldiklar1 puanlarina gore belirlenen bir finansal

aractir.

» Hisse Senedi; anonim sirketlere ortaklik hak ve yetkisi veren ve miilkiyeti
temsil eden menkul kiymetlerdir.

e Birincil-Ikincil Piyasa

Birincil ve ikincil piyasa siniflandirmasi yapilirken esas alinan kriter piyasada

islem goren menkul kiymetlerin durumudur.

Birincil piyasada sirketlerin ilk defa ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin islem
gordiigli piyasa olup, ikincil piyasa daha once ihra¢ edilmis olan menkul kiymetlerin

alimip satildig ikinci el piyasadir.



e Orgiitlii-Tezgah Ustii Piyasa

Orgiitlii ve tezgahiistii piyasa siniflandirmasinda esas alian kriter, piyasanin

fiziki durumudur.

Belirli bir fiziksel mekana kurulmus, belirli islem kurallar1 ve tiyeleri olan ve
yalniz kendisine kote edilmis menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildig:
piyasalar, orgiitlii piyasa olarak kabul edilmektedir. Cok sayida finansal kurumun
cesitli teknolojik iletisim araglari ile birbirlerine dolayli ya da dolaysiz yollarla bilgi
aktararak, fiziki bir mekan olmaksizin olusturdugu piyasalar tezgah iistii piyasalar

olarak adlandirilmaktadir.
¢ Spot-Vadeli Piyasa

Spot ve vadeli piyasa siniflandirmasinda esas olan kriter, yapilan 6deme ve

teslimatlarin zamanlamasidir.

Odeme ve teslimatin derhal yapildif1 piyasalar spot piyasalar olarak
adlandirilirken, 6nceden belirlenmis fiyatlardan, belirli bir vadede ve yine onceden
belirlenmis esaslara gore yapilan ddeme ve teslimatin sz konusu oldugu piyasalar

vadeli piyasalar olarak bilinmektedir.
1.3. Tiirkiye’deki Finansal Piyasalar

Cumhuriyetin  kurulusundan sonra gerek izlenen politikalar, gerekse
ekonomik durum ve diger c¢esitli etkenler nedeniyle gelismeye firsat bulamayan Tiirk

mali piyasalari i¢cin doniim noktas1 1980’11 yillar olmustur.

1980’11 yillarin ortalarindan itibaren mali sistemde goriilen liberallesme ile
birlikte finansal piyasalarin biiyiik bir kismi kurulmustur. Tirkiye’deki finansal
piyasalar, 1980 sonrasinda doviz ticaretinin ve uluslararasi para transferlerinin
serbest birakilmas: gibi liberal uygulamalarin yayginlasmast ve 1981 yilinda
Sermaye Piyasasi Kanunu ve 1989 yilinda 32 sayili Sermayenin Serbestlestirilmesine
Iliskin Kararin c¢ikmasi ile oldukca geliserek, kisa siirede iilke ekonomisinde

vazgecilmez bir konuma gelmistir.

Tiirkiye’de yasal alt yapist olusturulmus, iyi orgiitlenmis ve etkin isleyen

finansal piyasalarin var oldugu kabul edilmektedir (Ercel, 1999a: 5). Ancak, Tiirk



mali piyasalar1 2005 yili itibariyle hala biiylime asamasinda olup, gelismis iilkelerle
karsilastirlldiginda  kiiciik c¢apli ve s1§ kalmakta, az gelismis iilkelerle
karsilastirlldiginda ise ortalamanin {izerinde bir biiyilikliik ve hacme sahip oldugu

goriilmektedir (TBB, 2005: 11).

Bu boliimde Tiirkiye’deki finansal piyasalar, onceki alt boliimde detaylari ile
anlatilan smniflandirma tiplerinden “Orgiitlii-tezgahiistii piyasalar siniflandirmasi”

esas alinarak incelenmistir.

Ulkemizdeki mevcut finansal piyasalar alt piyasalari ile birlikte detayl1 olarak

Sekil 1.2°de gosterilmekte ve izleyen alt boliimlerde temel oOzellikleri ile

anlatilmaktadir.
Finansal Piyasalar
Organize Piyasalar Tezgahiistii Piyasalar
Vadeli Islem ve Opsiyon I I
Borsasi Bankalararasi Serbest
\ Piyasalar Piyasalar
T.C.M?rkez IMKB Istanbul Takasbank Borsa
Bankasi Piyasalart Piyasalari Altin Borsast Para Piyasasi Efektif
Ll TL Piyasasi [| Piyasasi
Acik Piyasa Tahvil ve
™ ¢ Y ] Bono Piyasasi Altin Piyasas1
= Repo Altin
= Piyasasi ! Piyasasi
Bankalararasi SH 1ss§‘ \ —
= Para Piyasast e enedt 3 .
Piyasasi Vadeli Islemler 1 Doviz
N’ N Piyasasi Pivasasi
Doviz ve
" Efektif Piyasas — Uluslararast )| Tahvil ve Bono
Pazar Piyasasi

Sekil 1.2: Tiirkiye’deki Finansal Piyasalar
1.3.1. Organize piyasalar

Tiirkiye’deki organize piyasalar1, T.C. Merkez Bankas1 Piyasalari, Istanbul

Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Piyasalari, Istanbul Altin Borsasi, Takasbank



Borsa Para Piyasas1 ve Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB) olarak bes ana

baslikta incelemek miimkiindiir.
1.3.1.1. T.C. Merkez Bankasi piyasalari

T.C.Merkez Bankas1 Piyasalari, A¢ik Piyasa, Bankalararasi Para Piyasasi ile

Doviz ve Efektif Piyasalari olarak ii¢ alt baslikta incelenmektedir.
1.3.1.1.1. Acik Piyasa

T.C.Merkez Bankasi tarafindan 1987 yilinda kurulan Ag¢ik Piyasanin amaci,
1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nun 52. Maddesi uyarinca,

para arzinin ve ekonomideki likiditenin diizenlenmesidir.

Bu piyasada yapilan islemler aracilifiyla Merkez Bankasi para arzini
diizenlemekte, likiditeyi denetlemekte, dolayisiyla diger tiim piyasalart dogrudan

etkilemektedir (Karan, 2001: 18).

T.C. Merkez Bankas: tarafindan yapilan Acik Piyasa islemlerine bankalar ve
araci kurumlar katilabilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen, piyasaya
katilmak i¢in gerekli olan kosullar banka ve araci kurumlara gore degismektedir. Bu
kosullar1 yerine getirebilen banka ve aract kurumlarin Acgik Piyasa islemleri
yapabilmeleri icin, ayrica, T.C. Merkez Bankasi’nin kendilerine tahsis ettigi genel

islem limiti karsilig1 teminatlar1 yatirmis olmalart gerekmektedir.

TCMB tarafindan 2004 yili Nisan ayinda yayimlanan Acik Piyasa Islemleri

Uygulama Talimat1 geregince, bu piyasada yapilan “Acik Piyasa islemleri” sunlardir;
Dogrudan Alim

Tedaviilde bulunan, vadesine 1 yildan az kalmis kiymetlerin, islem tarihinde
belirlenmis fiyat iizerinden ve islem valoriinde Merkez Bankasinca Agik Piyasa

islemleri yapmaya yetkili kuruluglardan satin alinmasi islemidir.
Dogrudan Satim

Acik Piyasa islemleri portfoyiindeki mevcut kiymetlerin, islem tarihinde
belirlenmis fiyat iizerinden ve islem valoriinde Merkez Bankasi tarafindan Acik

Piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluglara satilmasi islemidir.
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Geri Satim Vaadiyle Alim (Repo) Islemi

Piyasada likidite sikintisinin gecici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi
rezervlerinin gecici bir siire i¢in artirllmasi amaciyla kullanilmakta olup, islemin
valor tarihinde Acik Piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan ileride belirli bir

tarihte, belirli bir fiyattan geri satmak vaadiyle kiymet satin alinmasi islemidir.
Geri Alim Vaadiyle Satim (Ters Repo) Islemi

Piyasada likidite fazlasinin gegici oldugunun diisiiniildiigii durumlarda
yapilan kisa vadeli bir islem olup, islemin valor tarihinde, Merkez Bankasi
portfoyiindeki kiymetlerin, belirli bir vadede, belirli bir fiyattan olmak {izere geri

alim vaadiyle Acik Piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara satilmasi islemidir.
Likidite Senetleri Ihrac/Erken Itfa

Likidite sterilizasyonuna (piyasadan fazla likiditeyi ¢ekme islemi) yonelik
olarak, Merkez Bankasi para politikasimin etkinligini artirmak amaciyla

kullanilabilecek bir aractir, ancak heniiz kullanilmamaktadir.

Bu islem uygulanmaya baslandiginda, T.C.Merkez Bankasi Kanunu’nun
52. maddesine gore, Merkez Bankasi, kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii
gecmeyen likidite senetleri ihra¢ edebilecek, likidite senetleri ikincil piyasada da
aliip satilabilecektir. Merkez Bankasi, gerekli gordiigii hallerde likidite senetlerini

geri satin alabilecek, bir bagka deyisle erken itfa edebilecektir.

Acik Piyasa Islemleri, piyasa kosullar1 dikkate alinarak, kotasyon ya da ihale
yontemi ile gerceklestirilebilmektedir. Bu yontemler asagida kisaca yer almaktadir
(Yigit, 2002: 7-9).

Kotasyon

Bu yontemde Acgik Piyasa islemlerinden dogrudan alim ve dogrudan satim
islemlerinde, alimi ve satimi yapilacak Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri’nin tamim ve

fiyatlar ile repo ve ters repo islemlerinde vade ve faiz oranlar1 T.C.Merkez Bankasi

tarafindan belirlenirken, bunlarin miktar1 piyasada serbest olusmaktadir.
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Thale

hale yonteminde dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerinde alim ve
satim fiyatlar1 ile repo ve ters repo islemlerinde faiz oranlar1 bankalar/araci kurumlar
tarafindan belirlenmektedir. Bu yontemde ihale duyurusu T.C.Merkez Bankasi
tarafindan cesitli yontemlerle yapilabilirken, teklif verilmesi telefon/yazi ile bildirme
ya da EFT ile miimkiindiir. Gelen teklifler ise T.C.Merkez Bankasi tarafindan
uygulanacak miktar, son fiyat veya geleneksel ihale yontemi ile degerlendirilmekte
olup, ihale sonuglar1 T.C. Merkez Bankasi’nin Reuters (CBTG) ve Telerate
sayfalarinda belirtilmek suretiyle ilan edilir ve kazanan banka/araci kurumlara

islemlere iligkin teyitler teleks ya da EFT aracilifiyla gonderilir.

Acik Piyasada islemler hergiin saat 10:00-16:00 arasinda yapilir. Ancak nakit
ya da kiymet hareketinin, diger bir deyisle, giseden 0deme, tahsilat ve teslimatin
gerektigi islemler icin son islem saati 15:00’dir. Saat 16:00’dan sonra piyasada islem
yapilmast miimkiin olmamakla birlikte, T.C. Merkez Bankasi’nca gerekli

goriildiigiinde calisma saatlerinde degisiklik olabilmektedir.

T.C. Merkez Bankasi’nca para politikasi uygulamalarinda oldukca sik
basvurulan bir piyasa konumunda olan Acik Piyasada yapilan islemlerin yogunlugu,
asagida yer alan 2001-2004 yillar1 arasindaki verileri iceren Tablol.1’de acikca

goriilmektedir.

Tablo 1.1: Acik Piyasada Merkez Bankasi islemleri (Trilyon TL)

Dogrudan Hazine’den Ters Ters Repo (5) Repo Net
Alm (1) Yapilan Kupon Repo (3) Repo Doniis  Etki (7)
Tahsilatlar (2) Doniis (4) 6)
2001 50.031,60 36.498,9 2974734 2975249 306517,1 311162,1 9.892,6
2002 - 2.376,5 396.984,5 396.947,2 40.7104 46.670,0 -8.373,4
2003 - 5.002,0 486.025,0 488.351,4 769,1 7714 -2.678,0
2004 - 1.777,9 373.873,5 3744954 720,0 720,9 621,0

M=D-O)-B)+DH+B)-(©)
Kaynak: TCMB Yillik Raporlar1 2001-2004.

Tablodan agikca anlasilacag: iizere, 2001 yilinda finansal piyasalara Acik
Piyasa islemleri araciligiyla yogun olarak likidite verilmis, 2002 ve 2003 yillarinda
piyasalardaki likidite fazlasi ¢ekilmis, sonrasinda 2004 yilinda ise piyasalarin likidite

sikintis1 cekmesiyle yine likidite verilmistir. Ulkenin ekonomik durumu ve
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uygulanan para politikalar ile siki baglantili olan bu veriler, dordiincii ve besinci

boliimlerde detayli olarak ele alinacaktir.
1.3.1.1.2. Bankalararasi Para Piyasasi

Bankalararas1 Para Piyasasi 2 Nisan 1986 tarihinde T.C.Merkez Bankasi
biinyesinde kurulmustur. 1211 sayilh Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Kanunu’nun 52. maddesi uyarinca sz konusu piyasanin kurulus amaci,
» Bankalar arasindaki rezerv hareketlerini tesvik etmek,
» Bankacilik sisteminde kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglamak,

» Kisa donem nakit fazlasi olup bunu plase edemeyen bankalar ile kisa
donemli nakit ihtiyact bulunup bu ihtiyacini uzun doénemli varliklarim1 elden

cikarmadan karsilamak isteyen bankalarin birbirleriyle karsilasmasini saglamaktir.

2002 yilina kadar Bankalararasi Para Piyasasinda bankalar ©Onceden
belirlenen limitler dahilinde ve yine onceden belirlenen vadelerde TL depo alim-
satim islemi gerceklestirmekte, TCMB, bu piyasada aract konumunda bulunmakta
(blind broker) ve islem yapan bankalar Merkez Bankasi iizerinden (TCMB’yi taraf
kabul ederek) alim satim yapmakta iken; bir takim nedenlerle T.C. Merkez Bankasi,
2002 yilindan sonra Bankalararast Para Piyasasindaki aracilik islemlerinden agamali

olarak cekilmeye baslamistir.
Bu nedenler asagidaki dort baglik altinda incelenebilir (TCMB, 2003a: 1-2):

» T.C. Merkez Bankasi'nin bu piyasanin olusturuldugu donemdeki 6zel
sartlar nedeniyle taraflarin kredi risklerini iistlenerek islemlere aracilik etmesinin
piyasanin derinligini artirmaya ilave bir fayda saglamadig: gibi, risk algilamalarinin

tam olarak yansitilmadigi fiyatlama mekanizmalarinin dogmasina neden olmast,

» Piyasa katilimcilarinin kendi aralarinda gerceklestirdigi islemlerin zaman
zaman T.C. Merkez Bankasi'nin taraf oldugu islemler olarak algilanmasi, bunun da
para politikalar1 hakkinda piyasalara yanlis yada karisik mesaj verilmesine neden

olabilmesi,

» Finansal piyasalarin durumunda olumlu yonde gelisme goriilmesi ve

mevcut piyasa kosullarinin uygun olmasi,
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» Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanma ve kuvvetlenme siirecine
girmesi.

1 Temmuz 2002 tarihinde baslayan T.C. Merkez Bankasi’nin Bankalararasi
Para Piyasasindaki aracilik islemlerinden asamali ¢ekilme siireci, 2 Aralik 2002
tarihinde tamamlanmis ve bu tarihten itibaren bankalarin T.C.Merkez Bankasi

araciligi ile baska bankalardan bor¢ alabilme limitleri (aracilik kapsamindaki islem

limitleri) sifirlanmistir (TCMB, 2003a: 2).

Mevcut durumda, bankalar Merkez Bankasi'nin likidite sterilizasyonu amaci
ile ilan ettigi alis, likidite saglamak amaciyla 10:00-16:00 saatleri arasinda ilan ettigi
satts  kotasyonlarindan  (faiz  oranlarindan)  limitleri ~ dahilinde islem
yapabilmektedirler. Ayrica, 1 Temmuz 2002 tarihinden bu yana 16:00-16:30 arasinda
“bor¢ veren son merci” fonksiyonu ¢ercevesinde TCMB, O/N vadede “gec likidite
penceresi” uygulamasinmi siirdiirmektedir. Bu wuygulamanin amaci, bankacilik
sisteminin geneline yayilmis bir likidite ihtiyac1 oldugunda, finansal istikrarsizligin

Oniine gecilmesidir.

T.C. Merkez Bankasi her giin bu piyasada O/N, T/N, 1 haftalik, 2 haftalik ve
4 haftalik siireler icin minimum ve maksimum faiz oranlari belirlemekte olup,
piyasada gerceklesen oranlar s6z konusu alt ve iist limitler arasinda giinliik likidite
durumuna bagli olarak gerceklesmektedir. Diger piyasalar ise bu piyasada olusan faiz
oranlarini dikkate almaktadirlar. T.C. Merkez Bankasi, bu yolla faizlerin kontrolsiiz

olugmasini engellemektedir.

TCMB, para politikas1 uygulamasinda énemli bir fonksiyona sahip olan bu
piyasa araciligiyla piyasalarin kisa donem likidite ihtiyacim1 diizenlemekte ve uzun
donemli politika amaglarina ulagsma hedefleri dogrultusunda A¢ik Piyasa islemleri ile
birlikte piyasadaki rezerv hareketlerini giinliik olarak ayarlayabilmektedir
(Yigit, 2002: 4). Merkez Bankasi1 bu piyasada, ayrica dogrudan faiz belirleyerek kisa
vadeli faizleri yoOnlendirebilmekte ve son kredi mercii fonksiyonunu yerine

getirmektedir.
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Tablo 1.2: Bankalararasi Para Piyasasinda Merkez Bankasi islemleri (Trilyon TL)

O/N Als O/N Gecg 1 Hafta 2 Hafta Diger Toplam
Satis Likidite Als Depo Vadedeki Net Als
Penceresi Alim Depo Alim
Satis ihalesi ihalesi*

2001 208.084  5.537 - 62.325 15.138 803 280.814
2002 209.509.4 85,3 26,7 199252,5 - 12746,7 421.450,0
2003 499.439,1 8,8 24 181.172,7 1.201 16.970,1 698.750,1
2004 759.116 - 114 29.852 1.894 7.920 798.668

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar1 2001-2004.

*Diger vadedeki islemler kirik vadedeki islemleri ve 1 aylik vadedeki islemleri kapsamaktadir.

*Net aliglar, toplam aliglardan satislar diisiilerek bulunmus olup, pozitif degerler, alislarin satiglardan fazla
oldugunu gostermektedir.

Bankalararasi Para Piyasasinin son 4 yillik islem hacimleri, bu piyasanin 6nemini

gostermesi acisindan, Tablo 1.2°de belirtilmistir.

Bankalararas1 Para Piyasasimin etkinligini artirmaya yonelik yapilan
diizenlemeler sonucu, bu piyasanin Ozellikle 2002 yilindan itibaren her gegen yil
islem hacmi artmaktadir. Merkez Bankas1 para politikast uygulamalar1 ¢ercevesinde
bu piyasada yapmis oldugu TL depo islemleri araciligiyla piyasalarin likiditesini

ayarlamaktadir.
1.3.1.1.3. Ddoviz ve Efektif Piyasalar

1988 yilinda faaliyete gecen Doviz ve Efektif Piyasalarinin kurulmasindaki
amagc, bankalararasi1 doviz ve efektif alim satim islemlerinin piyasa kosullarina uygun
olarak yapilmasimi saglamak ve doviz ve efektif islemlerinde seffaf ve etkin bir

piyasa olusumunu saglamaktir (Kiran, 2000: 23).

Bu piyasaya bankalar, 6zel finans kurumlari ve Bakanlik tarafindan tesbit
edilen esas ve usiillere gore faaliyette bulunmak {izere tayin olunan yetkili kurum ve

kuruluslar katilabilmektedir.

Bu piyasada islem yapmaya yetkili kuruluslar, doviz ve efektif piyasasindan
teminatlarina karsilik kendilerine tamnan limitler dahilinde dogrudan doviz
bor¢lanabilmekte veya ellerindeki fazla dovizleri T.C. Merkez Bankasi’na borg

verebilmektedir.

Reuters, Telarare gibi cesitli bilgi dagitim ekranlarindan bu piyasada olusan

arz ve talep durumu takip edilebilmektedir.
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Piyasada islem yapan kurumlar birbirlerini tanimamakta, gerceklesen

islemlerde her iki tarafin da muhatabr T.C. Merkez Bankasi olmaktadir.

Doviz ve Efektif piyasalarinda islemler 10:00-17:00 saatleri arasinda
gerceklestirilmektedir. Ayni1 giin valorlii TL kasa hareketini gerektiren islemlerin
bitis saati ise 16:00’dir. TL ve efektif 6deme ve teslimi gerektiren hallerde, islemler
Merkez Bankasi giselerinin agik oldugu saatlerde ve sayim nedeniyle gise kapanma

saatlerinden makul bir siire 6nce olursa yapilabilmektedir.

T.C. Merkez Bankasi bu piyasadan zaman zaman, pozisyon tutmak veya

kurlara miidahale etmek amaclh alim satimlar gerceklestirmektedir.

Son yillarda bankalarin kendi aralarinda yeni bir doviz piyasast kurmasindan
dolayr, T.C. Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasast Onemini giderek
kaybetmektedir (Karan, 2001: 18). Buna ragmen, tablo 1.3’de goriildiigii gibi, son 3
yillik islem hacimleri olduk¢a yiiksektir.

Tablo 1.3: Doviz ve Efektif Piyasalar islem Hacimleri (Milyon ABD Dolari)

ABD Dolar1 Cinsinden Diger Yabanci Para Toplam

islemler Cinsinden islemler
2002 59.727,6 10.124,1 69.851,6
2003 51.516,4 12.179,1 63.695,5
2004 32.824.8 4.838.4 37.663,1

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar1 2001-2004.

Merkez Bankasi’nin para politikalart uygulamalar1 agisindan 6nemle takip
ettigi ve islemler yaparak yon verdigi piyasalardan birisi de Doviz ve Efektif
Piyasalaridir. Tablo 1.3’de goriildiigii tizere 6zellikle 2002 yilinda bu piyasa, 2001
Subat krizinin ardindan alinan IMF kredilerinin i¢ bor¢ i¢in kullanilan kismindan
artakalan doviz arz fazlasimin cekilmesi i¢in olduk¢a yogun sekilde kullanilmigtir.
2002 yilinda bu yolla saglanan rahatlamadan sonra, uygulanan kur politikasi
cercevesinde bu piyasada yalnizca Merkez Bankasi doviz rezervlerini artirmak veya
azaltmak amaciyla islemler yapilmasina daha cok Onem gosterilmis, asiri
dalgalanmalar olmadik¢a miidahale s6z konusu olmamistir. Bu yiizden, Tablo 1.3’de

de acgikga goriilecegi lizere piyasanin islem hacmi goreceli olarak azalmistir.
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1.3.1.2. IMKB piyasalar

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 26 Aralik 1985 tarihinde
faaliyete gecmis olup, borsada ilk islemler 3 Ocak 1986 tarihinde gerceklesmistir. O
donemde birincil pazarda yalnizca 41 anonim sirket ve 36 araci kurum faaliyet
gosterirken, yasanan hizli gelisim ve degisim siireci sonucunda 2005 yili itibariyle

tiye anonim sirket sayis1 362, aract kurum sayisi ise 314’e yiikselmistir.

Bugiin diinyada gelismekte olan borsalar arasinda olduk¢a ©Onemli bir
konumda yer alan IMKB Piyasalar;, Tahvil ve Bono Piyasasi, Hisse Senetleri

Piyasas1 ve Uluslararas1 Pazar olmak {izere ii¢c ana piyasadan olusmaktadir.
1.3.1.2.1. Tahvil ve Bono Piyasasi

17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete gecen Tahvil ve Bono Piyasasinin

kurulus amaci su sekilde 6zetlenebilir (IMKB, 2005: 371);

» Devlet tahvilleri, Hazine bonolari, gayrimenkul sertifikalari, Ozellestirme
Idaresi’nin ihrac ettigi tahviller ve Borsa kotuna alinmis ozel sektor tahvillerinin
seffaf ve rekabete acik bir ortamda islem gormelerini saglayarak bu menkul

kiymetlerin likiditesini artirmak,
» Enformasyon akigini hizlandirmak,
» Boylece etkin bir ikinci el piyasa saglamaktir.

Tahvil ve Bono Piyasasi, hem kesin alim-satim iglemleri i¢in, hem de repo-
ters repo islemleri i¢in tek organize ve yar1 otomatik calisan piyasa olup, faaliyete
gecmesiyle sabit getirili menkul kiymetler piyasasinda ikinci el islemleri
yayginlagsmis ve piyasaya ulasimda kolaylik, islem maliyeti diisiikligii ve takas

giivencesi saglanmistir.

Bu piyasada T.C. Merkez Bankasi, Tahvil ve Bono Piyasasi iiyesi bankalar ve
IMKB iiyesi aract kurumlar, kendilerine tanman limitler dahilinde ve teminatlarini
yatirdiktan sonra, devlet tahvilleri, Hazine bonolari, gayrimenkul sertifikalari,
Ozellestirme Idaresi’nin ihrac ettigi tahviller ve borsa kotuna alinmis 6zel sektor

tahvilleri ile islem yapabilmektedirler.
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Tahvil ve Bono Piyasasinda elektronik emir giris, eslesme ve raporlama
sistemi kullanilir. Piyasa ¢oklu fiyat-siirekli miizayede sistemi ile ¢alisir. Bu sistemin

isleyisi su sekilde 6zetlenebilir;

Piyasa iiyelerince islem saatleri icerisinde telefonla ya da borsa ofislerindeki
terminaller aracilig: ile ilgili birime (Tahvil ve Bono Piyasas1 Miidiirliigii) iletilen

emirler, bilgisayar sistemine yetkililerce girilir.

Dogrudan alimda en yiiksek fiyath (en diisiik oranli), dogrudan satimda en
diisiik fiyath (en yiiksek oranli); repoda en yiiksek oranli ve ters repoda en diisiik
oranli olan emir bilgisayar tarafindan belirlenerek bilgi dagitim ekranlar1 araciligiyla

islemcilere bildirilir.

Iletilen emirler icerisinde en iyi teklif/talepten islem yapilmas1 durumunda
sonraki bekleyen en iyi teklif/talep otomatik olarak ekrana gelir. Nispeten kotii oranli

emirler sistemde yer almakla birlikte, ekranlara yansitilmaz.

Bilgi dagitim ekranlar1 aracilifiyla aktarilan emirleri karsilamak isteyen
tiyeler, ilgili birime karsit emir vererek islem yaparlar. Emirler tamamen veya kismen
karsilanabilir. Isleme taraf olan iiyelerin kimlikleri ekranlara yansitilmaz, taraflar
ancak islem tamamlanip IMKB tarafindan kendilerine bildirildiginde birbirlerinin

kimliklerini 6grenirler.

Tahvil ve Bono Piyasasinin biinyesinde ii¢ pazar bulunmaktadir. Bunlardan
Kesin Alim-Satim Pazar1 17 Haziran 1991°de, Repo-Ters Repo Pazar1 17 Subat
1993’de ve Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar1 3 Haziran 1996’da kurulmustur.

e Kesin Alim - Satim Pazar

Dogrudan alim ve dogrudan satimlarin gergeklestirildigi Kesin Alim - Satim
Pazarinda, islemler 09:30-17:00 arasinda yapilmaktadir. Bu pazarda, ayni giin
valorli islemlerin yam1 sira 90 giine kadar ileri valorlii islemlerin yapilmasi da

mumkindiir.

Kesin Alim-Satim Pazarinda belirli bir miktarin altinda kalan emirler Kiigiik

Emirler Pazari’nda islem gormektedir.
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¢ Repo - Ters Repo Pazan

Repo-Ters Repo Pazari, sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadi ile
satim ve gerl satim vaadi ile alimini organize piyasa kosullari i¢inde giivenli bir

sekilde gerceklestirmek amaciyla agilmistir (IMKB, 2005: 376).

Piyasa’da islemler hergiin saat 9:30-17:00 arasinda gergeklestirilir. Ayn1 giin
valorlii islemler saat 14:00’a, ileri valorlii islemler saat 17:00’a kadar
yapilabilmektedir. Bu piyasada, ayni giin valorlii yatirim fonu islemleri de aym

sekilde saat 17:00’a kadar yapilabilmektedir.

Bu pazarda da belirli bir miktarin altinda kalan emirler, Kiicilk Emirler

Pazari’nda islem gormektedir.

Merkez Bankasi’nca likidite yonetimi kapsaminda, Ag¢ik Piyasa islemleri
cercevesinde  yapilan repo-ters repo islemleri bu pazar aracilifiyla

gerceklestirildiginden, pazar olduk¢a yogun ¢alismaktadir.

¢ Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazar:

Gayrimenkul projelerinin menkul kiymetlestirme yoluyla finansmaninin
temini amaciyla olusturulan ve gayrimenkul sertifikalarinin islem gordiigii pazarda,

islemler saat 9:30-17:00 arasinda yapilmakta olup, islem birimi sertifika adedidir.

Gayrimenkul Sertifikalar1 Pazarinda islem goren sertifikalar i¢in baz fiyat

tespit edilmekte, alt ve iist fiyat limiti ile fiyat adimi uygulamasi yapilmaktadir.
1.3.1.2.2. Hisse Senetleri Piyasasi

1986 yilinda ilk islemin yapildig1 Hisse Senetleri Piyasasi’nin kurulmasindaki
amagc, hisse senetleri fiyatlarinin rekabetci bir ortamda ve seffaf olarak olugmasini
saglamak ve ikinci el piyasasinin etkin bir sekilde olusmasini destekleyerek, birinci

el piyasa islemlerini tesvik etmek olarak dzetlenebilmektedir (IMKB, 2005: 543).
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Hisse Senetleri Piyasasinda fiyatlar, alim ve satim emirlerini fiyat ve zaman
onceligi' esaslarina gore otomatik olarak eslestiren elektronik bir alim-satim sistemi

araciligiyla, ¢oklu fiyat - siirekli miizayede yontemine gore olugsmaktadir.

Bu cercevede, temsilciler, alict ve saticilarin emirlerini IMKB’de ve iiye
merkez ofislerinde bulunan islem terminalleri araciligiyla elektronik alim-satim
sistemine girerler. Alict ve saticilarin  hangi iiyeler oldugu ancak islem
gerceklestikten sonra goriilebilir. Uye temsilcilerinin seans sirasinda bekleyen
emirlerin hangi iiyelere ait oldugu disinda, emir ve islemlere ait her tiirlii bilgiye

erisme imkan1 vardir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 biinyesinde, Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar,
Yeni Ekonomi Pazari, Fon Pazari, Gozalt1 Pazari, Birincil Piyasa, Toptan Satislar

Pazar1 ve resmi miizayedeler olmak iizere ¢esitli alt pazarlar bulunmaktadir.

Bu pazarlarda islemler hafta ici hergiin asagida belirtilen saatler arasinda

yapilmaktadir;

Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar, Yeni Ekonomi Pazar1 ve Fon Pazari 09:30 - 16:30
Birincil Piyasa, Toptan Satiglar Pazari,Resmi Miizayedeler 11:00 — 12.00
Gozalt1 Pazari 14:00 - 15:00

e Ulusal Pazar

IMKB’nin temel pazar1 olan Ulusal Pazar, borsa kotunda bulunan ve asgari

tedaviil kritelerine haiz sirketlerin hisse senetlerinin islem gordiigii pazardir.
e ikinci Ulusal Pazar

Ikinci Ulusal Pazar, iilkenin cesitli bolgelerinde faaliyet gosteren kiigiik ve
orta Olgekli sirketlerin hisse senetlerinin likit, giivenli ve seffaf bir ortamda islem

gormesini saglamak amaciyla kurulmustur.

1Fiyat Onceligi Kurah-iiyelerin alim-satim emirleri karsilanirken alim islemlerinde daha yiiksek fiyatli emrin,
satim islemlerinde ise daha diisiik fiyatli emrin diger emirlere gore oncelikli olmasidir.

Zaman Onceligi kurali-iiye emirleri karsilanirken emirler arasinda fiyat esitligi olmas: durumunda sisteme daha
Once girilen emrin 6ncelikli olarak kargilanmasidir.

Coklu Fiyat Yontemi- liye temsilcileri tarafindan girilen emirlerin fiyat ve zaman onceligi kuralina gore teker
teker karsilastirilmasi yoluyla islemlerin gergeklestirilmesidir.
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Bu pazara katilabilme kosullarini tastyan sirketler IMKB Yonetim Kurulunca
belirlenmekte olup, IMKB Ulusal Pazarindan gegici veya siirekli olarak cikartilan
sirketler ile Ulusal Pazar igin gecerli kotasyon ve islem gorme kosullarim

saglayamayan sirketlere ait hisse senetleri de islem gorebilmektedir.
¢ Yeni Ekonomi Pazar

IMKB Yeni Ekonomi Pazarinin olusturulmasindaki amag, telekomiinikasyon,
bilisim, elektronik, internet, bilgisayar liretim, yazilim ve donanim, medya veya
Borsa Yonetim Kurulu'nca kabul edilecek benzeri alanlarda faaliyet gosteren
teknoloji sirketlerinin sermaye piyasasindan kaynak elde etmelerini saglamak ve s6z
konusu sirketlerin hisse senetlerinin Borsa'da giiven ve seffaflik ortaminda, organize

bir ikincil piyasada islem gérmesini temin etmektir (IMKB, 2005: 379).
¢ Fon Pazan

Fon Pazarinda borsa yatirim fonlarimn® islem gormesi esas olup, Borsa
Yonetim Kurulunca islem gormesi uygun bulunan A tipi yatirim fonlar1 katilma

belgeleri i¢in de Fon Pazar biinyesinde pazar acgilabilmektedir.

14.01.2005 tarihinden itibaren islem gérmeye baslayan Dow Jones Istanbul
20 A Tipi Borsa Yatinim Fonu bu pazardaki ilk menkul kiymet olmustur
(IMKB, 2005: 379).

e Gozalt1 Pazari

4 Aralik 1996 tarihinde faaliyete gecen Gozalti Pazarinin kurulus amaci,
belirli kosullarin ortaya ¢ikmasi sonucun sirketlerin izleme ve inceleme kapsamina
alinmasi durumlarinda, siirekli gozetim, denetim ve izleme ortaminda, yatirimcilarin
devamli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayacak o©nlemlerle birlikte, hisse
senetlerinin IMKB biinyesinde islem gorebilecegi organize bir pazar olusturmak ve
s0z konusu sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmis tasarruf sahiplerine likidite

olanagi sunmaktir (Kiran, 2000: 82).

2 Borsa yatirim fonlart (BYF) bir endeksi baz alir ve bu endeksin performansini yatirimeilara yansitmayi amaglar.
BYF’nin icerisindeki hisse senetleri baz alinan endeksin igeriginin birer kopyasidir. SPK kaydina alinan Borsa
Yatirim Fonlar1 katilma belgeleri Hisse Senetleri Piyasasi biinyesindeki Fon Pazarinda islem goriir.
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S6z konusu kosullar asagida yer almaktadir;

» Hisse senetleri borsada islem goren sirketler ve/veya hisse senetleri

islemleri ile ilgili olarak olagandis1 durumlarin ortaya ¢ikmast,

» Hisse senetleri borsada islem goren sirketler tarafindan kamunun
zamaninda, tam ve siirekli olarak aydinlatilmasina ve mevcut diizenlemelere uyum

konusuna gerekli 6zenin gosterilmemesi,

» Yatinimcilarin  haklarinin - korunmasi ve kamu yarart geregi hisse
senetlerinin borsa kotundan ve/veya islem gordiigii pazardan gecici ya da siirekli

cikarilmasi sonucunu dogurabilecek gelismelerin olugmasi.
¢ Birincil Piyasa

Genel olarak Birincil Piyasa, hisse senedi ihra¢ eden sirketler ile tasarruf
sahiplerinin dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
biinyesindeki Birincil Piyasada, IMKB'de islem goren/gérmeyen sirketlerin borsa
kanaliyla halka arz edilecek hisse senetleri ile IMKB'de islem goren sirketlerin nakit
karsilig1 sermaye artirrmlarinda yeni pay alma (riichan) haklarinin kullanimi sonrasi

arta kalan paylarinin satis1 yapilir.
¢ Toptan Satislar Pazar

Toptan Satiglar Pazari, onceden alicilar1 belirli olan veya olmayan, belirli bir
miktarin iizerindeki hisse senedi islemlerinin organize bir piyasada, giivenli ve seffaf

bir ortamda gerceklestirilmesini saglamak amaciyla kurulmustur (Kiran, 2000: 76).

Toptan Satislar Pazarinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren/gérmeyen
sirketlerin, sermaye artirimi yoluyla ihra¢ edilecek hisse senetleri veya bu sirketlerin
mevcut ortaklarinin sahip olduklar1 hisse senetlerinin, onceden anlagsma yapilmis
yada yapilmamus alicilara tahsisli veya toplu olarak satis1 ve 6zellestirme kapsaminda

bulunan sirketlerin hisse senetlerinin blok satis1 gerceklestirilmektedir.

Yukarida anlatilan bu pazarlarin disinda, ayrica, Hisse Senetleri Piyasasi
biinyesinde hisse senetlerinin kiisurat islemleri, resmi miizayede, temerriit islemleri
de yapilmakta, riichan hakki kuponlar1 i¢in de kuponlar1 satilacak hisse senedinin

islem gordiigii seansta ayr1 pazar agilmaktadir (Kiran, 2000: 73).
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1.3.1.2.3. Uluslararasi Pazar

IMKB Uluslaras1 Menkul Kiymetler Serbest Bolgesi’nde faaliyet gosteren
Uluslararas1 Pazarin kurulus ¢alismalarina, 30 Ocak 1995 yilinda Bakanlar Kurulu
karar1 ile baglanmistir. Bu pazarin kurulmasindaki amag¢ su sekilde oOzetlenebilir

(Kiran, 2000: 96);
» Uluslarasi sermayenin borsaya yonelmesini tesvik etmek,

» Yatinnmcilarin uluslarast kapsamda arzedilen sermaye piyasasi araclari

tizerinde yapacaklari islemler i¢in seffaf ve giivenilir bir ortam yaratmak,

» Fiyatlarin serbest piyasada rekabet ortaminda belirlenmesini saglamak,

yatirimlarin likiditesini artirmak ve yatirim cesitliligini gerceklestirmektir.

Yabanci bor¢glanma araglar1 ve yabanci yatirim fon ve ortakliklarinin menkul
kiymetlerinin dogrudan, yabanci sirketlerin hisse senetlerinin depo seklinde islem
gordiigli bu pazarda, yerli ve yabanct bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile
uluslararasit piyasalardan kaynak bulma arayisinda olan ihragci kuruluglara seffaf ve
likiditesi yiliksek bir pazarda menkul kiymetlerini satarak ihtiyaglar1 olan1 elde etme

imkani1 saglanmaktadir.

Uluslararas1 fon yoneticilerinin nakit transferi, kambiyo kisitlamalar1 gibi
operasyonel riskler nedeniyle yatirim yapmaktan ¢ekindikleri bolgelere, sz konusu
riskleri ortadan kaldiran bu pazar {izerinden giris yapabilme imkan1 getirilmektedir

(Bolak, 1991: 102).

Tiirkiye’deki bankacilik ve finans sektoriiniin otomasyon diizeyinin Bati
Avrupa Olciitlerinde olmasi, bu pazarda gerceklestirilecek islemlerden kaynaklanan
nakit transferlerinin rahatlikla yapilmasim1 saglamakta ve pazarin serbest bolge
biinyesinde olmasindan dolayr da soz konusu transferler hicbir kisitlamaya tabi

olmamaktadir.

Gerek pazardaki alim, satim ve takas islemlerinde gerekse tiim 6demelerde
kullanilacak para biriminin IMKB Yénetim Kurulu tarafindan kabul edilmis yabanci
para birimlerinden olmas1 yatirimcilara doviz cinsinde yatirim yapabilme imkani

saglamaktadir.
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Diger yandan ihragct kuruluslar menkul kiymetlerini hangi iilkenin para
birimi cinsinden ihra¢ etmis olurlarsa olsunlar, bu pazara kabul edilecek menkul
kiymetlerden elde edecekleri gelirler de Borsa Yonetim Kurulu tarafindan kabul

edilmis yabanci para birimleri cinsindendir.

Uluslararas1 Pazar aktif olarak faaliyet gosteren iki alt piyasadan

olugmaktadir: Depo Sertifikalar1 (DS) ve Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi.
¢ Depo Sertifikalar1 Piyasasi

Bu piyasada yabanci hisse senetlerini temsil eden depo sertifikalar1 islem
gormektedir. Piyasa, menkul kiymetlerin tasidiklar1 6zellikler baz alinarak Kot Igi ve

Kot Dis1 Pazar olarak iki boliime ayrilmistir.

Borsa tarafindan yapilan inceleme sonucunda, UP Kot I¢i Pazar’a kabul
kriterlerini saglayan menkul kiymetler Kot ici Pazar’a, UP Kot Dis1 Pazar’a kabul

kriterlerini tasiyanlar ise Kot Dig1 Pazar’a kabul edilmektedirler.

Depo sertifikalarinin islem gorecegi islem sistemi, ¢oklu fiyat - siirekli
miizayede sistemi i¢cinde piyasa yapicilik mantigi icinde kurulmustur. Her sirketin bir
Piyasa Yapicis1 vardir. Ayni Piyasa Yapici birden fazla sirkette piyasa yapicilik
yapabilmektedir.

S0z konusu islem sisteminin se¢ilmesindeki amag, piyasa yapicinin gorevli
oldugu menkul kiymette devamli ¢ift tarafli kotasyon vererek fiyat siirekliligini ve
stabilizasyonunu saglamasi, bu yolla dogru ve etkin ¢alisan likiditesi yiiksek bir

piyasa olusturmasidir.

Bu pazar, tamamen elektronik ortamda caligmakta ve islemler bilgisayarlar
aracihigr  ile  gerceklestirilmekte olup, islem saatleri  13:00-16.30 olarak

belirlenmistir.
¢ Uluslararasi Tahvil ve Bono Piyasasi

Uluslarararas1 bor¢clanma araclarinin islem goérmekte oldugu bu piyasada
bankalar ve aract kurumlar tarafindan kesin alim - satim islemleri ve yalnizca

bankalar tarafindan repo - ters repo islemleri gerceklestirilebilmektedir.
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Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi, emirlerin borsa eksperleri tarafindan
telefon yoluyla alinarak bilgisayar sistemine girildigi bir islem sistemini kullanmakta
olup, her emir bir tanimlama numarasi ile fiyat ve zaman Onceligi kurallarina gore

sistemde yer almaktadir.

Menkul kiymet tanimlari, her valor giinii icin herbir menkul kiymet bazinda
en 1yi alis ve satis emirleri, piyasa derinligi gibi cari bilgiler ile ger¢eklesen islemlere
iliskin ©zet Piyasa bilgileri bilgi dagitim ekranlar1 araciligi ile dagitilmaktadir.
Gerceklesen emirler taraflara faks ile, piyasaya ise yine s6z konusu bilgi dagitim

ekranlar ile iletilmektedir.

Uluslararas1 Tahvil ve Bono Piyasasi kesin alim satim islemleri 10:00 ile
17:00 arasinda, repo - ters repo islemleri ise 10:00 ile 16:00 saatleri arasinda

yapilabilmektedir.
1.3.1.3.  istanbul Altin Borsasi

27 Temmuz 1995 tarihinde faaliyete gecen Istanbul Altin Borsasi’nin

kurulmasindaki amag su sekilde 6zetlenebilir (Kiran, 2000: 35);
» Tiurkiye’deki mevcut altin potansiyelinin ekonomiye kazandirilmast,

» Alun ihracati yaninda altina dayali finans araglarinin da uygulamaya

sokulmasi.

Bu piyasa iki alt piyasadan olusmaktadir. Bunlar giinliik altin alim-satiminin
diizenlendigi Altin Piyasasi ile altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin alinip

satildig1 Vadeli Islemler Piyasasidir.
1.3.1.3.1. Altin Piyasasi

Altin Piyasas1, Istanbul Altin Borsasi ile aym giin faaliyete gecmis olup,
burada borsa iiyesi aract kurumlar tarafindan altin {izerine spot islemler

yapilmaktadir (Kiran, 2000: 35).

Altin piyasasinda, Borsaya iiye bankalar, yetkili miiesseler ve kiymetli maden

aract kurumlar1 teminatlarim yatirdiktan sonra islem yapabilmektedir.
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Piyasada, ancak Hazine Miistesarligi’nin altin standartlar1 hakkindaki tebligi
ile belirlenen uluslararasi rafinerilerden c¢ikish belirli bir safliga haiz altinlar islem

gorebilmektedir.

Islem saatleri 11:00-13:00 ve 15:00-16:30 olan bu piyasada islemler serbest
piyasa kosullar1 altinda iiye temsilcileri tarafindan borsa eksperlerine verilen
emirlerin bilgisayar sistemine girilerek otomatik eslesme mantiiyla en iyi alim ve en
iyi satim emirlerinin birbirini karsilamas1 suretiyle gerceklesir. Islemler fiyat ve
zaman Onceligi kurallarina uygun olarak coklu fiyat yontemine gore yliriitiiliir
(Kiran, 2000: 44). Sisteme girilen emirler bilgi dagitim ekranlar1 vasitasiyla ayni

anda iiyelere ve uluslararasi piyasalara ulagtirilir.
1.3.1.3.2. Vadeli islemler Piyasasi

15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete gecen Vadeli Islemler Piyasasinin
kurulus amaci, standart vade ve miktarlarda, nitelikleri 6nceden hilkkme baglanmis
vadeli altin doviz ve sozlesmelerinin islem gérmesini saglamak ve bdylece altin
piyasalarinda karar alma siirecini olumsuz bi¢imde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir

(Kiran, 2000: 41).

Etkin isleyen bir piyasa sayesinde, piyasada islemci kuruluslar ilgili mala ait
arz ve talebin gelecekteki olas1 seyri hakkinda bilgi edinebilecek ve yapacaklart alim-
satimlarda gecmis fiyatlardan ziyade gelecekteki altin fiyatlarin1 dikkate alarak

degerlendirme yapabileceklerdir.

Bu piyasada, Borsa iiyeleri ve IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem yapan

kuruluslarin ilgili yetki belgesi olanlar1 islem yapabilmektedir.

Islemler, bilgisayar ortaminda iiyelerin borsadaki terminallerinden veya
uzaktan erisim yoluyla merkez ofislerinden emir vermesi ile gerceklestirilmekte,
alim-satim islemlerinde ¢oklu fiyat yontemi ile fiyat ve zaman Onceligi kurali
uygulanmaktadir. Islem yapmak isteyen iiyenin alis/satis emrini iletmesi ile veya
daha once bagka iiye tarafindan iletilmis olan emrin tamaminin yada bir kisminin
alinmasi/satilmasiyla islem gerceklesmis olur. Ancak, liye onceden vermis oldugu
emri degistirebilir, fiyat ve zaman Onceligi kuralina uymak sartiyla kendi emrini satin

alabilir/satabilir.
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1.3.1.4. Takasbank Borsa Para Piyasasi

1 Ekim 1996 tarihinde faaliyete gecen Takasbank (IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S.) Borsa Para Piyasasi, banka yada araci kurumlarin kisa siireli nakit

ihtiyaglarini karsilamalarii saglamak amaciyla kurulmustur (IMKB, 2005: 498)

Borsa Para Piyasasi taahhiitnamelerini imzalayan, temsilcilerini bildiren ve
basvurusu Takasbank tarafindan kabul edilip, gerekli teminatin1 yatiran araci
kuruluglarin islem yapabildigi bu piyasada, islem saatleri 10:00-15:00 olup, yapilan
islemler gecelik (O/N)’dir.

Islem yapmak isteyen temsilciler, kendilerine verilen sifreleri girdikten sonra
emirlerini sisteme iletirler. Alis emirlerinde en yiiksek oranli olanlari, satig
emirlerinde en diisiik oranl1 olanlar1 bilgi dagitim ekranlar1 araciligi ile duyurulur. En
iyi teklif/taleplerden islem yapilmasi halinde sonraki en iyi teklif/talep ekrana gelir.
Alis ve satis emirlerinde oranlarda esitlik olmasi halinde zaman 6nceligi esas alinir.
Aymi oranli alis ve satis emirleri ekranda toplu olarak gériinmektedir. Islem sonuclart

islem bildirim formlari ile her iki tarafa da fakslanir.

Bu piyasada gerceklesen islemlerden dogacak yiikiimliiliikler Takasbank

garantisi altindadir.
1.3.1.5. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

4 Temmuz 2002’de Izmir'de kurulan, ancak 4 Subat 2005°de islem
yapilmaya baslanan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 Tiirkiye’deki ilk dzel borsa

kurulusudur.
Bu borsanin kurulusundaki amac,

» Finansal piyasalarda, daha fazla yatirim alternatifinin sunulabilmesi ve

finansal risk yonetiminin daha etkin yapilabilmesini,

» Tiurev araglarin kullanimimi yayginlastirarak, finansal piyasalarin
hacminin artmasinm ve finansal risklere kars1 daha hazirlikli hale gelmesini saglamak

olarak Ozetlenebilir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi 6zel bir borsa kurulusu olmasina ragmen,

ortaklart arasinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, [zmir Ticaret Borsasi, Istanbul
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Menkul Kiymetler Borsast, 1@ Yatirrm Menkul Degerler A.S, Kogbank A.S, Vakiflar
Bankas1 T.A.O, Garanti Bankas1 T.A.S, Akbank T.A.S, Tiirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankas1 A.S, IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract Kuruluslar
Birligi yer almaktadir.

VOB’da islemler, yalnizca borsa {iiyesi aract kuruluglar aracihigr ile
yapilabilmekte olup, bireysel miisterilerin dogrudan borsada islem yapabilmesi

miimkiin degildir.

Islem yapmak isteyen miisteriler, 6ncelikle borsaya iiye olan araci kurum ve
bankalarmn birinde hesap actirip, bu hesaba Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi
tarafindan belirlenen ve her sozlesmeye gore degisen miktar ve mahiyette teminat
yatirmakta, daha sonra istedikleri ilgili aracit {iyeye alinacak veya satilacak
sozlesmeyi, sozlesme adedini, vadesini, fiyatini, emir tipini, emrin gecerli oldugu
zaman aralifm bildirmekte, araci iiye ise bu emri Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi’na ¢esitli yollarla ileterek islemin gerceklesmesini saglamaktadir.

Calisma saatleri hafta ici 09:00-16:30 arasinda olan borsada islem goren
sozlesmelere iliskin fiyatlar anlik olarak, bilgi dagitim ekranlarindan (Reuters,
Foreks, Plato, IBS, Matriks gibi) yayinlanmakta, ilgililer bu sayfalardan borsada
olusan fiyatlar1 takip edebilmektedirler. Bunun yanisira, gecikmeli veriler Borsanin

web sitesinden® de izlenebilmektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda dort ayr1 piyasa mevcuttur. Bunlar,

Hisse Senedi, Doviz, Faiz ve Emtia Piyasalaridir.
Bunlardan,

e Hisse senedi piyasasinda hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine

dayali,
e Doviz piyasasinda yabanci paralara dayali,

e Faiz piyasasinda Hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa/uzun vadeli

faiz oranlarina dayali,

3
WWW.vob.org.tr
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e Emtia piyasasinda ise sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger varliklara

dayal1 vadeli islem sozlesmeleri ile islem yapilabilmektedir.
1.3.2. Tezgahiistii piyasalar (organize olmayan piyasalar)

Tezgahiistii Piyasalar, Bankalararasi1 Piyasalar ve Serbest Piyasalar olarak iki

ana grupta incelenmektedir.
1.3.2.1. Bankalararasi piyasalar

Bankalararas: Piyasalar, TL Piyasasi, Repo Piyasasi, Doviz Piyasasi ile

Tahvil ve Bono Piyasasi olmak iizere dort alt piyasadan olusmaktadir.

¢ TL Piyasasi

Bankalarin, Tiirk Lirasi1 aligverislerini kendi aralarinda 6zel bir diizenlemeye
tabii olmadan yapabildikleri, T.C.Merkez Bankasi biinyesindeki Bankalararas1 Para
Piyasasina alternatif olarak kurulan TL Piyasast “Ikincil Piyasa” olarak da

adlandirilmaktadir.

Bankalar, genel olarak, organize bir piyasa olan T.C. Merkez Bankasi
Bankalararasi Para Piyasasinda islem yapmak yerine, TL piyasasinda islem yapmay1
tercih etmektedirler. Bu duruma biiyiik oranda, T.C. Merkez Bankasi’nin kendilerine
tanidig limitlerin yetersiz gelmesi ve T.C.Merkez Bankasi biinyesinde islem

yapmanin maliyetinin nispeten yiiksek olmasi sebep olmaktadir. (Kiran, 2000: 105)

Merkez Bankasi piyasast disinda ikinci bir bankalararasi piyasa olan TL
piyasasinda islem yapmak isteyen bankalarin oncelikle Reuters’e bagvurarak, TL
piyasasi i¢in 0zel olarak hazirlanan sayfada yer almalar1 gerekir. Reuters, kendisine
bu sahifelerde yer almak i¢in basvuran bankalar i¢in bir anket yaparak, tercih edilen

bankalar1 belirler ve sonrasinda onlara sahifede yer verir.

Olduke¢a islek olan bu piyasada, her bankanin bir digerine kars1 onceden
belirlenmis baz1 kriterlere gore giinliik islem limiti vardir ve bankalarin olaganiistii
durumlar haricinde bu limiti agsmamalar1 esastir. Bu piyasa seffaf olarak calisir ve
takas islemleri Merkez Bankasi'nda taraflarin hesaplar1 nezdinde centilmenlik
esaslarina gore yiiriitiiliir. Burada, taraflardan birinin centilmenlik esasina uymayarak

yikiimliiliigiinii yerine getirmemesi miimkiindiir, ancak piyasa giiven esasina gore
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islediginden bankalar boyle bir durumda itibarlarinin diiseceginin bilinci ile hareket
ederek, yiikiimliiliiklerini yerine getirirler, aksi s6z konusu oldugunda bir daha bu

piyasada islem yapamayacaklar1 agiktir.
¢ Repo Piyasasi

Bankalarin repo islemlerini gerceklestirebilmek icin IMKB Repo-Ters Repo
Pazarina alternatif olarak kendi aralarinda kurduklar1 bir piyasa olan Repo Piyasasi

oldukca yogun olarak calismaktadir.

Bankalar, bu piyasaya genellikle IMKB repo piyasasinda kendilerine tahsis
edilen limitler yetersiz oldugunda bagvurmaktadirlar (Kiran, 2000: 106).

¢ Doviz Piyasasi

Bu piyasa, 1993 yilinda faaliyete gecmis olup, daha cok bankalar tarafindan

kullanilmaktadir.

Bu piyasa araciligi ile, kotasyonu olan bankalar, TL ve doviz karsiliginda her
tiirli doviz islemlerini Merkez Bankasi araciligi olmaksizin kendi aralarinda

yapabilmektedirler.

¢ Tahvil ve Bono Piyasasi

Bankalar, repo islemlerinde oldugu gibi, IMKB Tahvil ve Bono Pazarina
alternatif olarak kendi aralarinda kurduklart bu pazarda, tahvil ve bonolarin dogrudan

alim - satim islemlerini yiiriitmektedirler.

Piyasanin yapisinin pazarlik usuliine yatkin olmasi ve toptan islemlerin daha
yaygin yapilmasi, bankalarin IMKB Kesin Alim - Satim Pazarindan ziyade kendi

aralarindaki bu pazari tercih etmelerinin en biiyiik nedenlerindendir.

Bu piyasanin tercih edilmesinde rol oynayan bir diger etken ise, IMKB’nin
kendilerine tanidigi limitlerin yetersiz geldigi durumlarda, ozellikle ileri valorlii

islemleri kendi aralarinda yapmalarinin menfaatlerine daha uygun olmasidir.
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1.3.2.2. Serbest piyasalar

Serbest piyasalar, organize piyasalara alternatif olusturmak amact ile
kurulmus olup, Efektif Piyasast1 ve Altin Piyasasi olarak iki 2 alt piyasadan

olusmaktadir.
¢ Efektif Piyasasi

Bu piyasa, tamamen serbest pazar kosullarina gore calismakta olup, 1983

yilindan bugiine oldukca fazla gelismistir.

Tiirkiye’de doviz biifelerinin dikkate aldig1 gercek doviz fiyatlarinin, tilkenin
tim doviz islemlerinin %10’u kadar islem hacmi oldugu tahmin edilen bu piyasada

belirlendigi kabul edilmektedir (Karan, 2001: 21).
¢ Serbest Altin Piyasasi

Altin almak veya satmak isteyenler icin Istanbul Altin Borsasina alternatif
olarak olusturulan bu serbest piyasada gerceklestirilen altin ticaretinin, Tiirkiye’deki

toplam altin ticaretinin 1/3’ii kadar oldugu tahmin edilmektedir (Kiran, 2000: 108).

Istanbul ~ Altin  Borsast'nda  belirli bir miktarin  altinda islem
yapilamadigindan, sz konusu miktarin altinda kalan kiiciik montanl islemler ancak

serbest altin piyasasinda gerceklestirilebilmektedir.

Bu piyasa herhangi bir diizenlemeye tabi olmayip, buradaki islemler pazarlik

metoduyla gerceklestirilmektedir.
1.4. Finansal Piyasalar1 Etkileyen Temel Faktorler

T.C. Merkez Bankasi’nin finansal piyasalar iizerindeki etkinligini saglayan
para politikas1 uygulamalar1 ile yakindan ilgili oldugu igin, iilkemizdeki finansal
piyasalar1 etkileyen temel faktorler ve bunlarin olasi etkileri, bu alt boliimde kisaca

anlatilmaya calisilmaktadir.

S0z konusu temel faktorlerden, T.C.Merkez Bankasimin agikladigi likidite
rezerv rakami, Devlet Ig Borclanma Senetleri (DIBS) ihale 6demeleri ve itfast,
T.C.Merkez Bankas1 Acik Piyasa islemleri, T.C.Merkez Bankas1 Bankalararas1 Para

Piyasast islemleri, T.C.Merkez Bankas1 Doviz ve Efektif Piyasasi islemleri, kamu
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maas Odemeleri, vergi 0demeleri, Hazine ve kamu kurumlarinin nakit giris ve

cikislaridir.

Calismanin konusu geregi, bir kismi ileriki boliimlerde detaylar1 ile
incelenecek olan bu faktorleri ve finansal piyasalar iizerindeki beklenen etkilerini su

sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Kiran, 2000: 109);
¢ Likidite rezerv rakam

T.C.Merkez Bankasi piyasalara yon vermek icin piyasalar1 etkileyen tiim
nakit hareketlerinden olusan giinliik likidite rezerv rakamini ve sonraki 2 giinliik
gecici rezerv rakamini hesaplayarak, Bankalararasi Para Piyasasi’nin islem baslangi¢

saati olan saat 10:00’da ilan etmektedir.

Cesitli kalemlerin toplanip, ¢ikarilmasi ile bulunan likidite rezerv rakamini

olusturan alt kalemler asagida yer almaktadir;

+ Bankalarin Serbest TL Deposu

+ DIBS itfasi

+ T.C. Merkez Bankasi’nin BPI aracigiyla Kredi Verisi

(Bankalarin Kredi Alislar)

+ T.C.Merkez Bankast Doviz Alisi

+ Hazine ve Kamu Bankalar1 Nakit Cikislari

(-) DIBS Satis1 Odemesi

(-) T.C. Merkez Bankasi’nin BPI Araciligiyla Kredi Geri Almasi
(Bankalarin Geri Odemeleri)

(-) T.C.Merkez Bankasi1 Doviz Satisi

(-) Kamu Maas Odemesi

(-) Vergi Odemesi

(-) Hazine ve Kamu Bankalar1 Nakit Girisleri

LIKIDITE REZERV RAKAMI

Buradan da anlasilacag {izere, esas olarak bankacilik sisteminin T.C. Merkez
Bankasi’na olan borcunu ya da alacagini géstermekte olan bu kalem, giinliik TL arz
ve talebini etkilemektedir. Bu yiizden kisa vadeli TL faizlerinin belirlenmesinde en

onemli kalem olarak kabul edilmektedir.

Likidite Rezerv Rakami (-) ilan edildiginde, piyasadaki likidite sikintisini
gostermektedir. Bu giinlerde TL faizlerinin yiikselmesi beklenirken, (+) aciklandig:

giinlerde likidite fazlasin isaret ettiginden TL faizlerinin diismesi beklenir.
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* Devlet i¢ Borclanma Senetleri ihale 6demeleri ve itfas

T.C. Merkez Bankasi, Devlet ic Borclanma Senetlerini (DIBS) kesin olarak sattig1
zaman, piyasadan TL cekeceginden likiditede azalma yasanmasi ve TL faizlerinin
yiikselmesi; piyasadaki DIBS'leri kesin olarak aldifi zamanlarda piyasaya para

vereceginden likiditenin artmasi ve TL faizlerinin diismesi beklenir.

¢ T.C. Merkez Bankasi Acik Piyasa islemleri

Acik Piyasa islemleri araciligr ile, T.C. Merkez Bankasi’nmin dogrudan ya da repo
ihalesi ile menkul kiymet sattig giinlerde piyasaya para verildiginden, TL rezervinin artmasi
ve faiz oranlarimn diismesi; Merkez Bankasi'nin dogrudan ya da ters repo ihalesi aracigiyla
menkul kiymet aldig1 giinlerde ise piyasadan para ¢ekildiginden, TL rezervi azalmasi ve TL

faizlerinin artmasi beklenir.

¢ T.C. Merkez Bankasi1 Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

Merkez Bankasi, piyasada likidite sikisikligi yasandigi giinlerde TL depo
islemleri ile piyasaya para vererek, piyasamin TL rezervinde artis yasanmasini ve

dolayisiyla TL faizlerinin diismesi beklentisinin hakim olmasin saglar.

Likiditenin yiiksek oldugu donemlerde yine TL depo islemleri araciligiyla
piyasadan para cekerek, TL rezervinde azalis olmasini ve dolayisiyla beklentilerin
faiz oranlarinda artis olacagi yoniinde gelismesini saglayarak, bir bakima dolaylh

olarak, faiz oranlarini diizenler.

¢ T.C.Merkez Bankasi Doviz ve Efektif Piyasalar islemleri

T.C. Merkez Bankasi’nin piyasaya doviz satmasi sonucu likiditenin azalmasi
ile TL faizleri artarken, doviz fiyatlann diiser ve aym sekilde T.C. Merkez
Bankasi’nin piyasadan doviz almasi sonucu artan likidite ile TL faizleri diiserken,

doviz fiyatlar artar.

Merkez Bankasi, bu piyasada yaptigi islemleri ya kurlara miidahale etmek ya

da doviz rezervlerini giiclendirmek amaciyla gerceklestirmektedir.
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¢ Kamu maas édemeleri

Kamu calisanlarina maas 6demelerinin yapildigi giinlerde piyasada likidite

azalmakta ve dolayisiyla o giinlerde TL faizlerinin yiikselmesi beklenmektedir.

Kamu maas 6demelerini takip eden giinlerde ise likidite artmakta ve TL

faizlerinde diislis yasanmaktadir.

¢ Vergi 6demeleri

Vergi odemelerinin yapildigi giinlerde piyasada olusan likidite sikisikligi

nedeniyle TL faizleri yiikselmektedir.
¢ Hazine ve kamu kurumlarina nakit giris - ¢cikislari

Hazine ve kamu kurumlarinin cesitli yollarla piyasadan para cektigi giinlerde
likiditenin azalmasi ile TL faizlerinin yiikselmesi; piyasaya para verdigi giinlerde ise

likiditenin artmasi ile TL faizlerinin diismesi beklenir (Tablo1.4).

Tablo 1.4: Finansal I:iyasalarl Etkileyen Temel Faktorler ve Beklenen Etkileri

TEMEL FAKTORLER BEKLENEN ETKI
TL TAHVIL ALTIN DOVizZ
FAiZi  FiYATL
ARI

Hazine ihale Odemesi 0 | l l
Hazine Bono Itfasi | 0 1 1
TCMB Ters Repo Ihalesi 0 | l l
TCMBRepo Ihalesi | 0 1 1
TCMB BPi Para Veris | 1 1 1
TCMB BPi Para Ahs 1 | l l
TCMB Doviz Alis l T T T
TCMB Doviz Satis T l l l
TCMB Dogrudan Bono Satis T l l l
TCMB Dogrudan Bono Alis l T T T
Likidite Rezerv Rakaminin l T T T
Yiiksek (+) Aciklanmasi

Likidite Rezerv Rakaminin T l l l
Diisiik (-) Aciklanmasi

Maas Odeme Giinleri 0 l l l
Vergi Odeme Giinleri 0 l l l

1 ! 1

Doviz Fiyatlarinda Hizh Artis

Tablo 1.4’deki veriler incelendiginde, finansal piyasalara yon veren en

onemli faktorlerin T.C. Merkez Bankasi kaynakli oldugu agik¢a goriilmektedir.
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T.C. Merkez Bankasi iilkemiz ekonomi politikalarinin para politikast
sorumlusu olarak para politikasini belirlemek ve para politikasi araglarini etkin
sekilde kullanarak nihai amacimi saglamak dogrultusunda finansal piyasalar
yonlendirmek durumundadir. Bunun i¢in Bankalararas1 Para Piyasasinda TL depo
islemleri ve likidite rezerv rakaminin aciklanmasi, Acik Piyasa cercevesinde
IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda repo ve ters repo islemleri ile Hazine Bonosu
alim—satim iglemleri, Doviz ve Efektif Piyasalarinda doviz alim-satim islemleri
gerceklestirmektedir. Bu islemler ise finansal piyasalart ve ekonomik birimlerin

beklentilerini dogrudan etkilemektedir.



IKiNCi BOLUM

_T.C. MERKEZ BANKASI’NIN FINANSAL PiYASALAR
UZERINDEKI ETKINLIGININ BILANCOYA YANSIMASI

2.1. T.C. Merkez Bankasi’nin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkinligi

Ulke ekonomilerinde can alic1 6nemde olan finansal piyasalar, ilk boliimde
incelendigi lizere, bir takim temel piyasa hareketlerinden dogrudan etkilenmektedir.
Bunlarin arasinda Merkez Bankalarinca yapilan hareketlerin etki alanlarinin genisligi

ve etkilerinin biiyiikliigii acikca goze carpmaktadir.

Temel amaglar ¢esitli yollarla 6nceden belirlenmis olan merkez bankalari,
amaclarina ulasabilmek i¢in belirli sartlar altinda bir takim politika ve stratejiler
belirleyerek hareket ederler (Fisher, 1997: 32). S6z konusu stratejiler biitiiniine “para

politikas1” denilmektedir.

“Para politikasi, paranin miktarini (para arzint), paramn maliyetini (faizleri)
ve bekleyisleri etkileyerek temel amaclara ulasmaya yonelik stratejiler biitiintidiir’

(Evrensel, 2003: 1).

“Para politikasi, Merkez Bankalarinin banka ve banka digi kesimlere olan
viikiimliiliiklerini degistirmek yolu ile iktisadi faaliyetlerinin seyrini etkileyebilmesi

seklinde tanimlanabilir’(Parasiz, 1996: 299).

“Ekonomik biiyiime, istihdam artist ve fiyat istikrart gibi hedeflere
ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak

alinan kararlardir” (TCMB, 2003a: 1).

Bu tanimlardan da anlasilacagi ilizere para politikasi, finansal piyasalari
etkilemek suretiyle tiim ekonomik dengeleri degistrebilecek nitelikte ¢ok yonlii bir
stratejiler  biitiiniidiir. Para politikalarinin ~ kontroliinde, uygulanmasinda ve

diizenlenmesinde ise merkez bankalar1 sorumlu kilinmagtir.

Bu baglamda, para politikasinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan merkez

bankalari, nihai amaglarina, ekonomik gelismelere ve para politikalarinin



36

uygulanmasi ile ilgili teorik cercevedeki degisime bagl olarak belirlenen degisik

para politikasi araclar1 kullanmaktadir.

T.C. Merkez Bankasr’min da “fiyat istikrarim1 saglamak™ temel amaci

dogrultusunda kullandig1 baslica para politikas1 araclar1 asagida yer almaktadir.
¢ Reeskont kredileri

Bankalarin portfoylerinde bulunan emre yazili ticari senetleri, vadesinden
once senet alacaklilarina 6demesi, yani iskonto etmesi sonucunda, bu senetlerin
nakde cevrilmek istenmesi iizerine T.C. Merkez Bankasi’'na  tekrar iskonto
ettirmeleri islemine “reeskont”, Merkez Bankasi’nin bu islem icin uyguladigi faiz
oranina “‘reeskont orani” ve islem sonucunda bankalara verilen krediye de “reeskont

kredisi” denilmektedir (Dileyici, 2001: 40).

Reeskont kredileri, likidite acig1 veren bankalarin Merkez Bankasindan bu
ac1gin kapatilabilmesi amaciyla kredi temin ederek, rezerv ihtiyaglarini karsilamasini

saglayan, ancak kullanim gittik¢e terk edilen bir para politikasi aracidir.

Nakit agig1 olan kuruluslarin piyasalardan bor¢ bulma olanag kalmadigi
durumlarda bu krediyi kullanabilmesi nedeniyle son basvuru kaynagi olarak
nitelendirilen bu ara¢, reeskont oranlarinin ve reeskont kotalarmin degistirilmesi
suretiyle para arzimi etkilemek amaciyla, genellikle kisa vadeli ve kalitesi yiiksek
finansal varliklarin (Hazine bonosu, Hazine kefaletini haiz bonolar1 ve ticari senetler)

iskonto edilmesi seklinde kullandirilmaktadir.

Merkez Bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont oranlarinda

yapacagi degisiklikler yoluyla caydirabildigi gibi tesvik de edebilmektedir.

Reeskont kredisi oranlarinda yapilan degisikliklerle piyasalar asagida

belirtilen sekillerde etkilenebilmektedir (Akcay, 1997: 18);

» Reeskont politikas1 kullanilarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklari,

rezervlerin etkilenmesi suretiyle degistirilebilir.

» Reeskont kredi oranlarindaki degisiklikler, piyasa faiz oranlari iizerinde

de degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati oldugundan, reeskont
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oranindaki degisime bagl olarak piyasa faiz oranlarinda olusacak degisim, kredi arz

ve talebini de etkilemektedir.

» Reeskont oranindaki degismeler, piyasada bor¢lanma maliyetini
etkileyebilmekte, degismenin yoniine baglh olarak piyasada farkli fon kaynaklarina
yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanimina neden olabilmekte veya
degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagina yonelik bir sinyal olarak

algilanmasina neden olabilmektedir.
e Zorunlu karsihiklar

Zorunlu karsiliklar uygulamasi, diger bir deyisle mevduat munzam
karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimliiliklerinin belirli bir
oraninin Rezerv Para niteliginde T.C. Merkez Bankasi’nda tutulmasidir. (Giineng,

1995: 64)

Merkez Bankasi, karsilik oranlarmmi degistirerek, bankalarin ellerindeki
rezervleri ve boylece banka sisteminin kaydi para genislemesini etkileyebilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarindaki ayarlamalar tiim bankacilik sistemini ve dolayisiyla

finansal piyasalar1 onemli dlgiide etkilemektedir.

Bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir1 ¢ekilislere karst mevduat
sahiplerinin sisteme olan giivenini artiran zorunlu karsilik uygulamasi, baslangicta
bankalara asir1 mevduat cekilislerinde likidite saglamak amaciyla gelistirilmis, ancak
zamanla, daha c¢ok, para arzim1 kontrol araci olarak kullanilmaya baslanmistir.
Giiniimiizde finansal piyasalarin derinlesmesi, mevcut mevduat alternatifi yatirim
araclarinin artmasi ve modern risk yonetimi araglarinin gelismesi ile zorunlu

karsiliklar orani, aktif para politikas1 araci olarak kullanilmamaktadir.

¢ Acik Piyasa islemleri

Acik Piyasa islemleri, T.C. Merkez Bankasi’nin dolasimdaki para miktarini
azaltip cogaltmak icin, Hazine bono ve tahvillerini kesin olarak veya gecici bir siire

icin alip satma islemleridir.

Merkez Bankalar1 tarafindan, Acik Piyasa islemleri hem savunmaya yonelik

(defansif), hem de hiicuma yonelik (ofansif) amaglarla yapilabilmektedir
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(Mishkin, 2004: 398). Parasal tabana etki eden unsurlar, beklenenin {izerinde etki
yaparak bir dengesizlik durumuna yol actifinda, Merkez Bankasi bu etkiyi
dengeleyici yonde hareket etmektedir. Merkez Bankasi’nin bu islemleri, parasal
taban1 degistirmeye yonelik etmenlere karsi sadece savunma niteliginde oldugundan,
bu tiir islemlere savunmaya yonelik islemler denir. Diger yandan Merkez Bankasi bir
dengesizlik durumu olmaksizin, parasal tabani degistirmek amaci ile Ag¢ik Piyasa
islemleri yaptiginda, bu islemlere hiicuma yonelik veya dinamik islemler denir.
Ancak uygulamada bu iki tip islemi birbirinden ayirmak pek miimkiin degildir

(Parasiz, 1994: 297-299).

Acik Piyasa islemleri ile finansal piyasalar asagida belirtilen sekillerde

etkilenebilmektedir (Ak¢ay, 1997: 21);

» Acik Piyasa islemleri, bankalarin likiditesinde ve piyasadaki para
miktarinda degisiklige yol ag¢makta ve bankalarin likiditesinde meydana gelen

degismeler kredi agilabilir fon hacmini ve kredi politikasimi etkilemektedir.

» Acik Piyasa islemleri piyasadaki denge faiz oranimi etkilemektedir.
Merkez Bankasi menkul kiymet satin aldiginda, piyasada likidite fazlasi
olusacagindan faiz oranlarimin diismesi, menkul kiymet fiyatlarinin artmasi; menkul
kiymet sattiginda ise, piyasada likidite azalacagindan, faiz oranlarinin yiikselmesi ve

menkul kiymet fiyatlarinin diismesi beklentisi finansal piyasalarda hakim olmaktadir.

» En onemli 6zelligi esnek olmasi olan Agik Piyasa islemleri, giin igerisinde
rahatlikla ters cevrilebilmekte ve parasal taban iizerinde kiiciik miktardaki

ayarlamalara olanak saglamaktadir.

Acik Piyasa islemleri, piyasadaki likiditenin kontroliinde T.C. Merkez
Bankasi’nca kullanilan en etkin para politikas1 aracidir. Merkez Bankasi, A¢ik Piyasa
islemleri kapsaminda Bankalararas1 Para Piyasasinda TL depo islemleri ve IMKB
Repo-Ters Repo Pazari’nda geri alim vaadiyle satim veya geri satim vaadiyle alim

(repo - ters repo) islemleri yapmaktadir.

S6z konusu para politikas1 araglari, T.C. Merkez Bankasi para politikasi
geregince kullanilmakta ve bu para politikalarin ekonomi iizerindeki etkileri Merkez

Bankasi’nin haftalik vaziyetlerinde, ii¢ aylik biiltenlerinde veya yillik raporlarinda
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yayinladigi, Bilancosu ve Bilangosundan iiretilen bir tablo olan Analitik Bilangosu

yardimiyla izlenebilmektedir.

Bu cercevede, izleyen alt boliimlerde, TCMB Bilancosu ve Analitik
Bilangosu hakkindaki genel bilgiler ile TCMB’nin 6zelde finansal piyasalari, genelde
ise ekonominin seyrini ne yonde etkiledigini gosteren ve Analitik Bilangodan elde

edilen oranlarin tanimlar1 yer almaktadir.
2.2. T.C. Merkez Bankasi Bilancosu

Genel olarak Bilango, bir isletmenin belli bir tarihte sahip oldugu varliklar1 ve
bu varliklar1 edinmek icin basvurulmus kaynaklart (yiikiimliiliikkler) parasal

degerlerle gosteren bir tablodur.

Merkez Bankalarinin Bilangolar1 da varliklarini ve bunlarin finansman
kaynaklarim1 gostermekte olup, para politikalar1 ile mali sistemin karsilikli etkilesimi
sonucunda bi¢cimlenen ve dolayisiyla ekonomide diger birimlerin karar almalarinda
yardimecr olan cok Onemli bilgi kaynaklandir. T.C. Merkez Bankasi Bilangosu,
Banka’nin islevleri geregi, daha sik Araliklarla yayinlanan ve sirket Bilangolarinin
aksine aktif hareketli bir Bilan¢odur. Diger taraftan, Bilan¢onun biiyiikliigiindeki
degisimler, iktisat politikast kararlarinin mali sistemle etkilesiminin bir yansimasini

gostermektedir.

T.C. Merkez Bankasi’nin varlik ve yiikiimliiliiklerini gosteren Bilangosu ve

alt kalemleri Tablo 2.1.”de yer almaktadir:
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Tablo 2.1: T.C. Merkez Bankasi Bilancosu ve Alt Kalemleri

VARLIKLAR
I. ALTIN MEVCUDU
A- Uluslararasi Standartta Olan Altin (YP)
B- Uluslararas: Standartta Olmayan Altin (TL)
IL. DOViZ BORCLULARI
A- Konvertibl (YP)
a) Efektif Deposu
b) Muhabir Hesaplar
¢) Rezerv Dilimi Pozisyonu
B- Konvertibl Olmayan (TL)
a) Efektif Deposu
b) Muhabir Hesaplar
III. MADENI PARA
IV. DAHILDEKi MUHABIRLER
V. MENKUL DEGERLER CUZDANI (TL)
A- Devlet I¢ Borglanma Senetleri
a) Kuponlu.
b) Kuponsuz
B- Diger
VI iC KREDILER
A- Bankacilik Sektorii
a) Reeskont Kredileri
b) 1211 S.K. 40/1-c Kap.Kul.Krediler
c) Diger
B- TMSF’na kullandirilan krediler
VII. ACIK PiYASA iSLEMLERI
A- Ropor Borglulart
a) Nakit
i. Doviz
ii. Menkul Deger
b) Menkul
A- Diger
VIIL DIS KREDILER
IX. iSTIRAKLER
X. GAYRIMENKULLERVE DEMIiRBASLAR
XI. TAKiPTEKi ALACAKLAR (NET)
Madde 1. A-Takipteki Alacaklar
Madde II. B-Takipteki Alacaklar Karsilig1 (-)
XIIL SDR TAHSISATI NEDENiYLE HAZIiNE
YUKUMLULUGU
XIII. DEGERLEME HESABI
XIV. FAIZ VE GELiR REESKONTLARI
XV. MUVAKKAT BORCLULAR
XVI. DiGER AKTIFLER
XVIL GECMI$ YILLAR ZARARLARI

YUKUMLULUKLER
I. TEDAVULDEKI BANKNOTLAR
II. HAZINENIiN ALACAKLARI
A- Altin (Safi Gram) (TL)
B- Rezerv Dilimi imkan
C- Diger (Net)
IIL. DOVIZ ALACAKLILARI
A- Konvertibl
B- Konvertibl Olmayan
IV. MEVDUAT TOPLAMI
A- Kamu Sektorii
a) Hazine, Genel ve Katma Biitgeli dareler
b) Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KiT)
¢) iktisadi Devlet Tesekkiilleri (IDT)
d) Diger ( Belediye, Ozel Idareler)
B- Bankacilik Sektorii
a) Yurtigindeki Bankalar
b)Yurtdisindaki Bankalar
¢) Zorunlu Karsilik (1211 S.K. Md.40)
i. Nakit
ii. Altin (Safi Gr)
d) Diger ( Valorlii islemler)
C- Muhtelif
a) Kredi Mektuplu Doviz Tevdiatt
b) Diger
D- Uluslararas1 Kuruluglar
E- Fonlar
a) Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
b) Diger
V. ACIK PiYASA iSLEMLERI
A- Ropor Alacaklilart
a) Nakit
i.Doviz
ii.Menkul Deger.
b) Menkul
B- Diger
VI DIS KREDILER
A- Kisa Vadeli
B- Orta ve Uzun Vadeli
VIL iTHALAT AKREDITiF BEDELLERI
TEMINAT VE DEPOZITOLAR
A- Doviz Satist Yapilmis Akreditif Bedelleri
B- Mal Bedeli ve Teminatlar
VIII. ODENECEK SENET VE HAVALELER
IX. SDR TAHSISATI
X. SERMAYE
A- Odenmis Sermaye
B- Sermaye Enflasyon Diizeltme Farki
XI. iHTiYAT AKCESi
A- Adi ve Fevkalade
B- Hususi (1211 S.K. Md.59)
C- Ihtiyat Ak¢.Enflasyon Diizeltme Fark1
XII. KARSILIKLAR
A- Emekli Ikr. ve Kid. Tazm Kar.
B- Vergi Karsiliklar
C- Diger Karsiliklar
XIIL. DEGERLEME HESABI
XIV. FAIiZ VE GiDER REESKONTLARI
XV. MUVAKKAT ALACAKLILAR
XVI. DiGER PASIFLER

2.3. T.C. Merkez Bankasi Bilancosunu Etkileyen islemler

T.C. Merkez Bankasi Bilangosunu etkileyen islemleri, altin ve kambiyo

islemleri, kredi islemleri, A¢ik Piyasa islemleri, dogrudan DIBS alim-satim islemleri,
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bankalar arasi para piyasasi islemleri ve diger islemler olarak alti ana baslik altinda

incelemek miimkiindiir (Serdengecti, 1997: 17-19).
2.3.1. Altin ve kambiyo islemleri

T.C. Merkez Bankasi’nin altin ve kambiyo islemleri olarak
nitelendirilebilecek baslica bes islem vardir. Bunlar, doviz veya TL karsiliginda altin
alim ve satimi, doviz veya TL karsiliginda doviz alim ve satimi ile doviz ve efektif

karsiliginda doviz tevdiat hesaplari acilmasi olarak 6zetlenebilir.

Bu islemlerin hangi Bilanco kalemlerini etkiledigi asagida sirasiyla

anlatilmaktadir.

¢ Doviz karsihigr altin alim-satim

Doviz veya efektif karsiligr altin alindiginda, Altin Mevcudunda artis, Doviz
Borclular1 kaleminde azalis; satildiginda ise Altin Mevcudunda azalis, Doviz

Borclular kaleminde artig goriilmektedir.

Net Dig Varliklar hesabi, Bilangonun aktifinde yer alan Altin Mevcudu,
Doviz Borglulari, Dahildeki Muhabirler, Di1s Krediler, Istirakler, Degerleme Hesabi
ile Faiz ve Gelir Reeskontlar1 toplamimi yansitmakta oldugundan, altin ve doviz

kalemlerindeki karsilikli artis/azalis notr etki yapmakta ve Net Dis Varliklar

etkilememektedir.
Aktif Pasif
1. Altin Mevcudu (Artis/Azalis) Yiikiimliilikler Hesab1 Degismez

II. D6viz Borglulart (Azalis/Artis)

¢ TL karsilig1 altin alim-satim

TL karsilig1 altin alimlarinda Altin Mevcudunda artis meydana gelirken, altin
degerinin nakden 6denmesi durumunda Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6denmesi

durumunda ise Mevduat hesabinda artis goriilmektedir..

TL karsilig1 altin satimlarinda ise bu hareketlerin tersi kaydedilmektedir.

Aktif Pasif
L. Altin Mevcudu (Artis/Azalis) L. Tedaviildeki Banknotlar (Artis/Azalis)
(Nakdi islemlerde)
veya
IV.Mevduat (Artis/Azalis)(Hesaben islemlerde)
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¢ TL karsihig1 doviz veya efektif alim-satinu

Doviz islemleri T.C. Merkez Bankasi’ndaki doviz tevdiat hesaplar
kullanilmak suretiyle yapildigindan, aktifte, Doviz Borglulari; pasifte ise,

Tedaviildeki Banknotlar hesab1 hareket gormektedir.

TL karsiligr doviz ve efektif alimlarinda; aktifte, Doviz Bor¢lular1 kaleminde
yer alan Efektif Deposu ve Muhabir Hesaplar1 artis gosterirken; pasifte, islemin
nakden yapilmast durumunda Tedaviildeki Banknotlar, hesaben yapilmasi

durumunda ise, Mevduat hesab1 artis gosterir.

TL karsihigt doviz veya efektif satimlarinda ise bu hareketlerin tersi

kaydedilmektedir.
Aktif Pasif
II.D6viz Borglular: ( Artig/Azalis) I. Tedaviildeki Banknotlar (Artis/Azalis)
a) Efektif Deposu (Nakdi islemlerde)
b) Muhabir Hesaplar veya
IV.Mevduat (Artis/Azalis)
(Hesaben islemlerde)

¢ T.C. Merkez Bankasi’nda doviz ve efektif karsihginda doviz tevdiat

hesaplar: acilmasi (Dresdner hesaplar)

Merkez Bankasinda doviz ve efektif karsiliginda bir doviz tevdiat hesabinin
acilmas1 durumunda, aktifte DOviz Borclulart kaleminde yer alan Efektif Deposu
veya Muhabir Hesaplari, pasifte ise, yabanci para iizerinden tutulan Doviz Tevdiat

Hesaplar1 (Dresdner Hesaplar1) ayn1 miktarda artis gostermektedir.

Bu nedenle, bu islem emisyon hacmini, dolayisiyla rezerv paray1

etkilememektedir.
Aktif Pasif
II. D6viz Borglulart ( Artis) IV. Mevduat (Artis)
a) Efektif Deposu C- Mubhtelif
b) Muhabir Hesaplar a) Kredi Mekt.Doviz Tevdiat Hesabi

2.3.2. Kredi islemleri

Merkez Bankasi’nca TMSF biinyesindeki bankalara kredi kullandirildiginda,
aktifte, krediler i¢inde yer alan Bankacilik Sektorii ve TMSF’na Kullandirilan
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Krediler kalemleri, pasifte ise nakden 6deme s6z konusu ise Tedaviildeki Banknotlar,

hesaben 6deme sz konusu ise Mevduat hesabr artis gostermektedir.

AKktif Pasif
VI. i¢ Krediler (Arts) I. Tedaviildeki Banknotlar (Artis)

= Bankacilik Sektorii (Nakdi islemlerde)

= TMSF’na kullandirilan krediler veya

IV. Mevduat (Artis)
A- Kamu Sektorii
B- Bankacilik Sektorii
(Hesaben iglemlerde)

2.3.3. Acik Piyasa islemleri

Merkez Bankasi’nin Acik Piyasa islemlerinin kaydi, islemin niteligine bagl
olarak degismektedir. Baslica A¢ik Piyasa islemleri kapsaminda IMKB Repo-Ters
Repo Pazarinda yapilan islemler ve dogrudan DIBS Alim/Satim (Kesin Alim/Satim)

islemleri seklinde iki grupta incelenebilir.

¢ IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda Acik Piyasa islemleri kapsaminda

yapilan islemler
Bu kapsamda yapilan repo ve ters repo islemleri iki sekilde olabilmektedir:
> Repo (geri satim vaadi) ile Devlet ic Borclanma Senetleri alinm

Bu islem nedeniyle, aktifte, Menkul Degerler Ciizdani, pasifte, nakden 6deme
sO0z konusu ise Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6deme so6z konusu ise Mevduat
hesaplar1 artis gosterirken; vaziyette, Ac¢ik Piyasa islemlerinin izlendigi, aktifte
Ropor Borglulari-Nakit-Menkul Degerler , pasifte ise Ropor Alacaklilari- Menkul

hesaplarinda artig gostermektedir.

Aktif Pasif
V. Menkul Degerler Ciizdan1 (artis/azalig) | I. Tedaviildeki Banknotlar ( artis/azalis)
VII. Acik Piyasa Islemleri (Nakdi islemlerde)
A.Ropor Borglulart veya
a) Nakit IV.Mf(:I\deua; (Ar.tlls/Alzalclls))
e 5 esaben islemlerde
i Menkul Deger (artis) V. Acik Piyasa Islemleri
A- Ropor Alacaklilari
b) Menkul (artis)
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> Ters repo (geri alim vaadi) ile Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri satim

Bu islem nedeniyle, aktifte, Menkul Degerler Ciizdani, pasifte, nakden
tahsilatlarda Tedaviildeki Banknotlar, hesaben tahsilatlarda ise Mevduat hesaplari
azalis gosterirken; vaziyette, Acik Piyasa islemlerinin izlendigi, aktifte Ropor

Borclulari-Menkul, pasifte Ropor Alacaklilari-Nakit-Menkul Deger hesaplart artis

gostermektedir.
Aktif Pasif
V. Menkul Degerler Ciizdan1 (artis/azalig) | I. Tedaviildeki Banknotlar (artis/azalis)
VIL Acik Piyasa Islemleri (Nakdi islemlerde)
A.Ropor Borglulari veya
b) Menkul (artis) IV. Mevduat (Artis/Azalis)

(Hesaben islemlerde)
V. Acik Piyasa Islemleri
A.Ropor Alacaklilari
a) Nakit
ii.Menkul Deger (artig/artis)

¢ Dogrudan DIBS alim/satim (kesin alim/satim)

Dogrudan DIBS alim islemi nedeniyle, aktifte, Menkul Degerler Ciizdani,
pasifte, nakden oOdemelerde Tedaviildeki Banknotlar, hesaben odemelerde ise
Mevduat hesaplar1 artis gosterirken; dogrudan DIBS satim islemlerinde, aktifte
Menkul Degerler Ciizdani, pasifte, nakden tahsilatlarda Tedaviildeki Banknotlar,

hesaben tahsilatlarda ise Mevduat hesaplar1 azalig gosterir.

Degerleme hesabina mahsuben Hazine’nin menkul kiymet vermesi
durumunda ise yine aktifte, Menkul Degerler Ciizdam artis, {tfaya Tabii Hesaplar ve

Aktiflestirilmis Alacaklar hesab1 azalis gosterir.

Dogrudan DIBS Alim/Satim durumunda;

Aktif Pasif
V.Menkul Degerler Ciizdan1 (artis/azalis) I. Tedaviildeki Banknotlar (artis/azalis)
(Nakdi islemlerde)
veya

IV. Mevduat (artis/azalis)
(Hesaben islemlerde)
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Hazine Degerleme Hesabina mahsuben menkul kiymet verdiginde;

Aktif Pasif

V. Menkul Degerler Ciizdan1 (artis)
XII. SDR Tahsisati Nedeniyle Hazine
Yiikiimliiligi (azalis)

2.3.4. Bankalararasi Para Piyasasi islemleri

Bankalararas1 Para Piyasast (BPP) araciligiyla TCMB hesabina mevduat
kabuliinde ve TCMB hesabindan mevduat verildiginde yapilan kayitlar asagida yer

almaktadir;
¢ TCMB hesabina mevduat kabuliinde (gecelik kredi alindiginda)

Bu islemde, pasifte, Acik Piyasa Islemleri-Diger kalemi artis gosterirken,
nakden tahsilatlarda Tedaviildeki Banknotlar, hesaben tahsilatlarda ise Mevduat

hesab1 azalig gosterir.

Aktif Pasif

I. Tedaviildeki Banknotlar (azalis)
(Nakdi islemlerde)
veya
IV. Mevduat (azalis)
(Hesaben islemlerde)
V. Acik Piyasa Islemleri
B.Diger (artis)

¢ TCMB hesabindan mevduat verildiginde (gecelik kredi verildiginde)

Bu islemde, aktifte, Acik Piyasa Islemleri-Diger kalemi artis gosterirken,
pasifte, nakden 6demelerde Tedaviildeki Banknotlar, hesaben 6demelerde Mevduat

hesabu artis gosterir.

Aktif Pasif

VII. Acik Piyasa Islemleri I. Tedaviildeki Banknotlar (artis)
B.Diger (artis) (Nakdi islemlerde)
veya
IV. Mevduat (artis)
(Hesaben islemlerde)
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2.3.5. Diger Merkez Bankasi islemleri

Merkez Bankasi islemleri ile ilgili tiim nakit hareketleri, ilgili aktif ve pasif
kalemler ile birlikte Tedaviildeki Banknotlar hesabinda, nakit dis1 islemler ise ilgili

aktif/pasif kalemlerinde artig veya azalis meydana getirir.

24. T.C.Merkez Bankasi1 Analitik Bilancosu

T.C.Merkez Bankasi1 Analitik Bilangosu, 1986 yilindan beri kamuoyuna
sunulmakta olan, Merkez Bankasi Bilangosu kalemlerinin toplam olarak
diizenlendigi ve Bilanconun finansman sekli ile bu finansman yoluyla yaratilan

varliklar gosteren ayrintilardan kacinmis bir tablodur.

Analitik Bilango, para ve kur politikasinin esas parametrelerini gostermekte

olup, para politikasi ile ilgili olmayan kalemlere yer vermemektedir.

Analitik Bilango kalemlerinin olusturuldugu Bilancodaki ilgili kalemler ve

Analitik Bilangodan elde edilen oranlar izleyen alt boliimlerde anlatilmaktadir.

2.4.1. Analitik Bilanco kalemlerinin Bilanco karsihiklar:

Merkez Bankasi Bilangosu kalemlerinin toplam olarak diizenlendigi ve
Bilangonun kolayca anlagilabilmesi amaciyla 6zet bilgiler sunan Analitik Bilango ile

Bilanco arasindaki iligski Tablo 2.3’de gosterilmektedir.

Burada goriildiigii tizere, T.C. Merkez Bankas: Analitik Bilancosu, para ve
kur politikasinin esas parametrelerini gostermekte olup, bu baglamda, yillik
Bilangonun aktifinde bulunan sabit kiymetler, bina ve demirbaslar, pasifte 6z varlik
ve ihtiyatlar gibi para politikasi ile ilgili olmayan kalemleri dikkate almamakta, bu

kalemlere toplu halde Diger Kalemler altinda yer vermektedir.
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Tablo 2.2 : TCMB Analitik Bilanco Kalemlerinin Bilanco Karsiliklar:

VARLIKLAR (AKTIF) ILGILi BILANCO KALEMLERI
1. DIS VARLIKLAR AKtif (I+I+TV+VII+IX+XV+XVI+XIA)
2.iC VARLIKLAR
2.1. Nakit islemler
2.1.1. Hazine Borglart
i. Bankamiz Portfoyii Aktif (V+VIIAD) - Pasif (V A b)
* 5 Kasim 2001 Oncesi DIBS
*#Ikincil Piyasadan Alinan DIBS

ii. Diger: Pasif (IT)
2.1.2. Bankalara A¢ilan Nakit Krediler ----------- AKtif (VIA)
2.1.3. TMSF’na Kullandirilan Krediler------------ Aktif (VIB)
2.1.4. Diger Kalemler Aktif (III+IV+X+XIV+XV+XVI+XVII-XIB -
Pasif (VII+X+XI+XII+XIV+XV)
2.2. Degerleme Hesabi AKktif ( XIII + IMF’ye Borcumuz (Kur Farki) - Pasif (XIII)
TOPLAM
YUKUMLULUKLER (PASIF)
1.TOPLAM DOViZ YOKUMLULUKLERi
1.1. Dus Yiikiimliiliikler Pasif ( III+IVCa+VI+VIIA+VIII+IX+XV+XVI+ IMF'ye
1.2. I¢ Yiikiimliiliikler Borg)
1.2. 1. Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat------ Pasif IVA+IVCb+IVE+II) - Aktif (XII)

1.2.2. Bankalarin Doviz Mevduati------------------
Pasif (IVB+VAai) - Aktif (VIIAai)
2. MERKEZ BANKASI PARASI

2.1. Emisyon
2.2. Bankalar Mevduati
2.2.1. Bankalar Zorunlu Kargiliklari---------------- Pasif (I)
2.2.2. Bankalar Serbest imkani----------------------
2.2.3. Fon Hesaplar1 Pasif (IVBc)

2.2.4. Banka Dig1 Kesimin Mevduati---------------
Pasif (IVBa+IVBb+IVBD)
2.3. Diger Merkez Bankasi Parasi
2.3.1. Agik Piyasa Islemlerinden Borglarimiz----- Pasif (IVEa+IVEDb)
2.3.2. Kamu Mevduati

Pasif (IVAd+ IVCb+1VD+VIIB - IMF'ye Borc)
TOPLAM

Pasif (VAai+VAaii+VB - Aktif (VIIAai+VIIAaii+VIIB)
Pasif IVAa+IVab+IVAc)

NOT: Yayimlanan TCMB Bilancosunda Pasifte Uluslararas1 Kuruluslar Mevduati kaleminde yer alan IMF’ye
bor¢ Analitik Bilangoda cari kurdan degerlenmis olarak Pasifte Dis Yiikiimliliikler kaleminde, kur farki ise
Aktifte Degerleme Hesab1 kaleminde gosterilmektedir.

2.4.2. Analitik Bilanco analizinde kullanilan oranlar

Esas olarak ekonominin likiditesini, ekonominin ihitiya¢lari dogrultusunda
saglama sorunu ile ilgili olan para politikasi, Merkez Bankasi’nin kendi Bilangosunu
olusturan aktif ve pasif kalemleri ile ilgili hedef belirlemesi ve elindeki para
politikas1 araclar1 ile konjonktiirel gelismeleri de g6z Oniine alarak bu hedefi

tutturmaya calismasidir (Ardig, 2004: 209 ).

Para politikasi araclari, bir yandan iilkedeki finansal piyasalar1 ve dolayisiyla
ekonomik faaliyetleri etkilerken, bir yandan da bu hareketlerin temel gostergesi

niteliginde olan Merkez Bankas1 Bilangosunu etkilemektedirler.
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Bu baglamda, T.C. Merkez Bankasi’min finansal piyasalar iizerindeki
etkinligini izlemenin en temel yollarindan birisi Merkez Bankasi Bilangosu
kalemlerinin degisimini izlemektir. Ancak, T.C. Merkez Bankasi Bilangosunun
anlasilmas1 ve yorumlanmasi, gerek karisik yapisi gerekse para politikasi ile direkt
ilgili olmayan bir takim verileri icermesi yiiziinden olduk¢a zordur. Bu yiizden
Merkez Bankas1 Bilangosu kalemlerinin toplam olarak diizenlendigi ve Bilan¢conun
finansman sekli ile bu finansman yoluyla yaratilan varliklarin rahatca izlenebildigi

Analitik Bilangosu, bu tip bir incelemenin yapilabilecegi en iyi kaynaktir.

Para politikas1 uygulamalarinin  izlenmesinde gosterge niteliginde
aliabilecek, Analitik Bilancoda yer alan bazi biiytikliiklerin birbirlerine orani ve
baz1 biiyiikliiklerin ise Bilango icindeki paylar1 asagida incelenmektedir.

¢ Bilanco Biiyiikliigii

Para politikasinin etkin olarak yiiriitiilebilmesi i¢in herseyden 6nce Merkez
Bankasi’nin kendi Bilango biiyiikliigiinii ve yapisin1 denetleyebilmesi gereklidir

(Serdengecti, 1997: 4).

Bu baglamda, para politikalarinin etkin olarak kullanilabilmesi ve finansal
sistemin saglikli gelisebilmesi icin, I¢ Yiikiimliiliikler ile olciilen TCMB Bilango
biiytlikliigiiniin belirli bir diizeyde tutulmasi gereklidir.

Bilanco biiytikliigiiniin ideal diizeyi, Merkez Bankasinca ekonomik duruma
ve daha pek cok faktore bagl olarak belirlenmekte ve gerektiginde revize edilerek
takip edilmektedir. Bilango biiyiikliigli ne kadar kontrol altinda tutulur ve diisiik
seviyelerde olugmasi saglanirsa, o denli giiclii ve etkin bir para politikasindan sz
edilebilir.

e Dis Varliklarin i¢ Varliklara oram (DV/IV)

T.C. Merkez Bankasi’nin yarattigi yiikiimliiliiklerin hangi varliklardan
kaynaklandigim gosteren Dig varliklar/I¢ Varliklar orani, Banka’nin Bilangosundaki
gelismelerin izlenmesini saglayan 6nemli oranlardan biridir.

Ideal DV/IV oran1 1 olup, miimkiin oldugunca bu rakama yakin olmak para
politikalar1 acisindan etkinligi artiran bir faktor olarak degerlendirilmektedir

(Ardig, 2004: 241).
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Genel olarak, Merkez Bankalar1 ekonominin likidite durumunu diizenlemek
icin, iilke parasi cinsinden agtiklari kredilerin miktarin1 yani NIV kalemini etkileme
ve piyasalardan doviz alip satarak NDV kalemini degistirme yoluna gitmektedirler.
Dolayisiyla DV/IV oranindaki degisikliklere bakilarak, T.C. Merkez Bankasi’nin

ekonominin likiditesini hangi varlik hareketiyle sagladigi goriilebilmektedir.
e Dis Varliklar ve i¢ Varliklarin Toplam Varhklar icindeki pay:

Dis varliklarin Bilango icindeki payi, aktifin kalitesini, aktifin kalitesi ise tilke
parasinin degerini gostermekte olup, Dis Varliklar/Toplam Varliklar oran1 ne kadar

yiiksekse o kadar iyi olarak kabul edilmektedir.

I¢c Varliklarm Bilango icindeki paymin, yani I¢ Varliklar/Toplam Varliklar
oraminin ise diisiik olmasi idealdir. Bunun sebebi, I¢ Varliklar kaleminin Hazine
borglar1, krediler ve degerleme hesabi gibi alt kalemlerden olusmasi ve bu alt
kalemlerin miimkiin oldugunca diisiik rakamlarda gerceklesmelerinin para

politikalarinin etkinligi acisindan gerekli olmasidir.

e Kur Riski Orani-1 (KRO-1) ve Kur Riski Oram-2 (KRO-2)

Kur riski orani-1 (KRO-1), Dis Varliklarin Toplam Ddéviz Yiikiimliiliiklerine

orani olarak tanimlanmaktadir

KRO-1 i¢in ideal olan deger 1°dir (Ardig, 2004: 236). KRO-1’in 1’den diisiik
olmasi, Toplam Doviz Yiikiimliiliiklerinin D1s Varliklardan fazla oldugunu gosterme
olup, bu oranin yiiksek oldugu Bilangolar genelde, riskli Bilancolar olarak

degerlendirilmektedir.

KRO-2 orani ise Dis Varliklarin dis yiikiimliiliiklere oranin1 gostermekte
olup, TL’deki degerlenme siireci ile yakindan iliskilidir. Bu degerin 1’den yiiksek
olmas1 TL’deki degerlenme siirecinin basladigin1 gostermektedir (Ardig, 2004: 236).

¢ Degerleme Hesabinin Toplam Varliklar icindeki pay1

Analitik Bilangonun aktifinde I¢ Varliklar kalemi altinda yer alan degerleme
hesabi, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesine paralel
olarak, T.C. Merkez Bankasi’nin dig varlik ve doviz yiikiimliiliikklerinin yeniden

degerlemesi sonucunda olusan kur farklarini icermektedir (Serdengecti, 1997: 11).
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Bu baglamda, degerleme hesabindaki hareketlerin temel belirleyicisi kur
degismeleri oldugu icin, bu hesabin artmasi, T.C. Merkez Bankasi’min Bilango
biiyiikliigiinii denetleyebilmesi agisindan ciddi bir engel olusturmaktadir. Bu durum

ise para politikalarinin etkinligini kisitlamaktadir.

o T.C. Merkez Bankasi varliklarinin finansmani

TCMB aktifindeki gelismeleri kontrol altinda tutamadigr donemlerde, para

politikasi agisindan varliklarin finansmaninin kontroliine yonelmistir.

TCMB varliklarinin baslica iki tiirlii finansman kaynagi vardir. Bunlar, doviz

finansmani ve Tiirk Liras1 kaynaklar1 (Merkez Bankas1 Parasi)’dir.

» Doviz Finansmani; TCMB’nin hem yurtdisi hem de yurti¢i kaynakli doviz
bor¢lart bulunmaktadir. Yurtdis1 kaynakli doviz borglari, biiyiik 6lgiide Dresdner
Bankasi Hesabr ile devlet ve kamu sektorii i¢in gergeklestirilen bor¢clanma yiiziinden
olusmakta iken; yurtici kaynakli borglari, kamu sektoriiniin ve bankalarin TCMB

nezdindeki doviz mevdutlarindan olugsmaktadir.

» Tiirk Liras1 Kaynaklari; Merkez Bankasi Parasi, TCMB’nin TL cinsinden
ekonomideki diger tiim birimlere olan yiikiimliiliiklerini vermektedir. Bu biiyiikliik,
TCMB’nin dovize iliskin islemlerinden sadece TL karsihiginda doviz alim-

satimindan etkilenmektedir.

TCMB’nin aktifini hangi tiir kaynakla finanse ettigi, para politikasi
uygulamalarindaki etkinligini dogrudan etkilemektedir. Bu anlamda, varliklarini
daha ¢ok doviz yiikiimliiliikleri (TDY) ile finanse eden bir merkez bankasi daha
kisith hareket edebilecekken; TL kaynaklar1 (MBP) ile finanse eden bir merkez

bankasi1 daha etkin bir para politikas: yiiriitebilmektedir.

Bu baglamda, MBP para politikasi uygulamalarinin likidite iizerindeki
etkisinin saglikli bir bicimde incelenebilmesi icin izlenmesi gereken Onemli bir
biiytikliiktiir. Bu degerin Bilango icerisindeki payi, finansal piyasalar1 derin ve
enflasyon oraninin yiiksek olmadig1 gelismis iilkelerde yiiksek iken, gelismekte olan

veya gelismemis tilkelerde diisiiktiir (Parasiz, 1994: 276).
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Ideal bir pasif kompozisyonu, % 25 Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri ve % 75
Merkez Bankas1 Parasini icermektedir (Turan, 1998: 59).

¢ Rezerv Para ve Acik Piyasa islemleri

Rezerv Para (RP)’nin hangi alt kalemlerden olustuguna bakildiginda, bu

biiytikliigiin asagidaki sekilde formiile edilebilecegi goriilmektedir.

RP = Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklar1 + Bankalar Mevduati + Fon
Hesab1 + Banka Dis1 Kesimin Mevduati

Bu biiyiikliigiin, alt kalemlerine dikkat edildiginde, NDV ile IV’deki

Acik Piyasa Islemlerinden dogrudan etkilenecegi kolayca anlasiimaktadir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi’nin likidite sikintis1 yasandiginda piyasalara
acik piyasa islemleri araciligiyla TL vermesi, Rezerv Parada, dolayisiyla MBP’de
artisa; piyasada likidite fazlas1 olugsmasi durumunda agik piyasa islemleri araciligiyla
likidite cekmesi ise Rezerv Parada, dolayisiyla MBP’de azalmaya neden olmaktadir.
Bu anlamda, RP’nin diisiik degerler almasi, MBP’nin Bilango igerisindeki payin

diisiireceginden istenilen bir durum degildir.

Bunun yanisira, Acik Piyasa islemleri kisa donemli likidite ayarlama araci
oldugu i¢in, Analitik Bilangoda yer alan ilgili kalemin degerinin uzun dénemde sifira
esit olmas1 gerektigi, diger bir deyisle, uzun dénemde MBP* nin RP’ye esit olmasi

gerektigi kabul edilmektedir (Kepenek ve Yentiirk, 2000: 229).

* MBP, RP’nin aksine Acik Piyasa islemlerinden dogrudan etkilenmemektedir. Bunun nedeni, MBP’nin, Acik
Piyasa islemlerinin etkisini iceren RP’ye, T.C. Merkez Bankas1 Bilan¢osunun aktifinde ve pasifinde yer alan A¢ik
Piyasa islemleri kalemlerinin netlestirilip eklenerek bulunmasidir.



UCUNCU BOLUM
2001-2005 T.C. MERKEZ BANKASI BILANCO GELISMELERI
VE ANALITIK BILANCO ANALIZI

Para politikas1 uygulamalari ve ekonomik gelismeler acisindan 2000 ve
sonrasi yillar ge¢cmis yillardan 6nemli 6l¢iide farkliliklar gostermektedir. 2000 yili ve
sonrasinda uygulanan para programlarinin 6ziinde, 2000-2002 dénemini kapsayacak
nitelikte tasarlanan “Déviz Kuruna Dayali Enflasyonu Diisiirme Programi (DKDIP)”
ve bu programin revize edilmis hali olan “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi”

yatmaktadir.

DKDIP, 1999 yilinda IMF ile yapilan goriismeler neticesinde, uygulanmakta
olan Yakin Izleme Anlasmasi’nin mali destekli bir Stand-by Anlasmasi’na
doniistiirilmesi  cercevesinde sekillenmis olup, temel amaclari su sekilde

belirlenmistir;
» Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere indirmek,
» Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,
» Ekonomik kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak,

» Tiiketici enflasyonunu 2000 yili sonunda % 25, 2001 yili sonunda % 12
ve 2002 yil1 sonunda % 7’ye indirmek.

» Bu program, s6z konusu amagclara ulasilmasini saglamak i¢in ii¢ temel

unsur iizerine kurulmustur. Bunlar;

» Siki bir maliye politikasi izlenerek faiz dis1 fazlanin artirilmast,

ozellestirmenin hizlandirilarak, yapisal reformlarin bir an 6nce gerceklestirilmesi,

» Enflasyonun diisiiriilmesine odakli siki para ve kur politikasinin

uygulanmasi,

» Enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasinin uygulanmasi olarak

Ozetlenebilir.
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Bu program cercevesinde izlenecek kur politikasinin en temel 6zelligi kur
capasin1 ongodrmesidir. Bu uygulama geregince, doviz kuru sepetinin bir yillik bir
siireyi kapsayacak sekilde, giinliik olarak aciklanmasi ve kur sepetinin daha Once

oldugu gibi 1 ABD dolar1 + 0,77 euro olarak devam ettirilmesi kararlagtirilmistir.

Yaklasik ceyrek yiizyildir siiregelen kronik enflasyonu diisiirmeyi hedef alan
bdyle bir programin basarisi i¢in, temel amag¢ ve unsurlarina bakildiginda igeriginin
giicli olmasinin yani sira, siyasi iradenin desteginin de gerektigi acikca
goriilmektedir. Bu baglamda, gerekli 6n sartlardan birisi olan siyasi iradenin katilimi

ve destegi program boyunca tam olmustur.

Hiikiimet tarafindan kamu aciklarin1 hizli ve kalic1 olarak ortadan kaldiracak
onlemlerin alinmasi, vergi uygulamalar1 ile gelirlerin artirilmasi ve buna paralel
olarak harcamalarin kisilmasi biitce performansinda iyilesme getirmistir. Ayrica,
yapisal reformlarin ve Ozellestirme calismalarimin  hizla ve kararhilikla
gerceklestirilmesi programin maliye ve gelirler politikast hedeflerine ulasilmasini

saglamigtir.

Bu program kamuoyunun destegi ve giiveniyle 2000 yili Kasim ayina kadar
basar1 ile uygulanmig, ancak bu donemde yasanan bir takim siyasi ve ekonomik

sikintilar sonucunda kiigiik ¢apli bir kriz meydana gelmistir.
2000 yilinin Kasim ayinda ortaya ¢ikan krizin temel nedenleri arasinda;

» Bankacilik sektoriiniin kur g¢apasi uygulamasina dayanarak asiri risk

almasi,

> I¢ talepteki canlanma, enerji fiyatlarindaki artis ve Tiirk Lirasinin
ozellikle Euro karsisinda reel olarak degerlenmesi ile ithalatin hizla artmasi ve cari

islemler dengesinin bozulmasi,

» Cari islemler agiginin biiyiimesi, programin yapisal reformlarinin
uygulanmasinda c¢esitli nedenlerle ge¢ kalinmasi ve Ozellestirme hedeflerinde
sapmalar yasanmasi ile i¢ ve dis piyasalarda artan tedirginlik nedeniyle likiditenin

olumsuz etkilenmesi,

» Likidite sikintist nedeniyle kisa vadeli faiz oranlarinin hizla yiikselmesi,
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» Faiz oranlarindaki yiikselis ile birlikte portfoylerinde yogun sekilde
Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi tutan ve bunlar1 kisa vadeli kaynaklarla fonlayan bazi

kamu ve 6zel sektor bankalarinin sikintiya diismeleri,

» Bu baglamda, 6zellikle kamu bankalarinin kisa vadeli piyasalarda asiri

derecede bor¢clanma baskisi yaratmast,

» Yukarida anlatilan etkenlerden dolayr mali piyasalarda goriilen
dalgalanma sonucunda 6zellikle yabanci yatirimci ve bankalarin piyasadan ¢ekilmek
istemeleri nedeniyle, doviz talebinde bulunmalar1 ile Merkez Bankasi rezervlerinin

sikint1 verici diizeyde gerilemesi yer almaktadir.

Bu kriz, Hazine’nin aldig: bir takim ek onlemler ve IMF’den gelen ek rezerv
kolaylig1 sayesinde kisa siirede atlatilmistir. Bunlarin etkisiyle, Kasim-Subat
doneminde sermaye hareketlerinde nisbi bir canlanma goriilmiis, TCMB doviz
rezervlerinde artis saglanmistir. Ancak, krizin basta kamu bankalar1 olmak iizere
bankacilik sisteminin mali yapisinda olusturdugu hasar sistemin kirilganligin
artirmigtir. Bu donemde yurtdisindan ve yurticinden saglanan fonlarin vadeleri
gittikce kisalmis ve faiz oranlar1 da doviz kuru sepetindeki artisin oldukca iizerinde
kalarak, piyasada kur ¢capasi uygulamasinin siirdiiriilebilirligine iliskin ciddi kuskular

olusmasina neden olmustur (TCMB, 2001a: 2).

Tiim bu gelismelerin neticesinde siirekli tedirginlik icerisinde bulunan ve
sisteme kars1 ciddi giiven sorunu yasayan piyasalar, 2001 Subat ayinda Hazine’nin
yiiklii i¢ borg itfas1 Oncesinde meydana gelen siyasi olaylarin da etkisiyle panige
stiriklenmis ve 19 Subat tarihinde Tiirk Liras1 yiiksek oranda bir atakla kars1 karsiya
kalmistir. TCMB, bu tarihte gerceklesen bir giin valorli 7,6 milyar dolarlik doviz
talebini engellemek icin likiditeyi kismistir. Ancak, bu uygulama ile asir1 giinliik
likidite ihtiyaci igerisinde bulunan kamu bankalar1 sikintiya diismiis ve 6demeler

sistemi kilitlenmistir.

2001 Subat ayinda finansal piyasalarda goriilen bu olumsuz gelismeler ve
ardindan yasanan kriz, 2000 yili basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna
dayal1 enflasyonu diisiirme programinin devam ettirilmesini olanaksiz hale

getirmigtir. 22 Subat tarihinde yapilan bir basin duyurusu ile Tiirk Lirasinin
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dalgalanmaya birakildiginin aciklanmasindan hemen sonra, bu programin revize

edilmis hali olan “Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi” uygulamaya konulmustur.
Bu ekonomik programin amagclari arasinda;

» Giiven sorunu yasanan ve belirsizlik icerisinde bulunan finansal

piyasalarda giiveni ve istikrar1 saglamak,

» Kisa bir siire icerisinde 6demeler sistemindeki tikanikliklar gidermek ve

sisteme yeniden islerlik kazandirmak,

» Orta vadede saglikli bir bankacilik sistemi olusturmak i¢in kamu kesimin
Bankacilik  Sektorii igerisindeki fonksiyonunun yeniden belirlenmesi ve bu

bankalarin kisa vadeli yilikiimliiliiklerinin azaltilmasini saglamak yer almaktadir.

S6z konusu program 2001 yili ve sonrasina damgasin1 vurmustur. Yapilan
revizyonlarla halen uygulanmakta olan bu program kapsaminda yiiriitiilen para
politikalar1 ve bu politikalarin TCMB Bilangosunda yarattigr etkiler yillar itibariyle

izleyen boliimlerde incelenmektedir.
3.1. 2001 Yili Genel Ekonomik Gelismeleri ve Para Politikas1 Uygulamalar:
3.1.1. Genel ekonomik gelismeler

2001 y1l1 Subat ay1 6ncesi ve sonrasi olarak degerlendirilmesi uygun olan bir
yildir. Nitekim, Subat ay1 oncesinde alinan ekonomik kararlar ve uygulanan para
politikasi, 1999 yilinda 2000-2002 yillarim1 kapsayacak sekilde tasarlanan doviz
kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi cercevesindeyken, Subat sonrasinda
giiclii ekonomiye gecis programinin temel unsurlart ve amacglart dogrultusunda

yapilan diizenlemeler s6z konusudur.

Bu program geregince, oncelikle 2001 Nisan ayinda “Bankacilik Sektorii
Yeniden Yapilandirma Programi” kamuoyuna duyurulmus, Mayis ay1 ortalarinda da
uygulanmaya basglamistir. Bu program kapsaminda yapilan ¢alismalarin amaclari,
kamu bankalarmin mali sistemde istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarilmalari,
finansal sistem istikrar1 ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi
bakimindan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan devralinan

bankalarin sorunlarinin en kisa zamanda ¢oziime kavusturulmasi ve yasanan krizler
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nedeniyle mali yapilann zayiflayan ©zel sektor bankalarinin saglikli bir yapiya

kavusturulmasini saglamak olarak belirlenmistir.’

2001 yilina damgasini vuran bir diger gelisme ise, Nisan ayinda belirlenen ve
5 Mayis 2001 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren 1211 Sayih
T.C. Merkez Bankast Kanunu’'nda yapilan reform denebilecek degisiklikleri
kapsayan 4651 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu’dur. Bu Kanun, T.C. Merkez
Bankasi’nin temel amacinin agik ve net bir sekilde “fiyat istikrarin1 saglamak™ olarak
belirlenmesini saglamis, Merkez Bankasi’na ara¢ bagimsizligimi kazandirmis ve

Banka biinyesinde bir Para Politikas1 Kurulu’nun olusturulmasini gerekli kilmstir.

4651 sayili s6z konusu Kanunla, ayrica, T.C. Merkez Bankasti’nin finansal
piyasalar iizerindeki etkinligini onemli Olciide kisitlayan Hazine’ye kredi acma ve
avans verme islemi yasaklanmistir. Bu sayede o giine dek mali politika kararlarina
bagimli kalan Merkez Bankasi para politikalarinin, daha ¢ok kisa donemli olup, giinii
kurtarmaya yonelik olarak alinan ve bu baglamda genellikle fiyat istikrarinin
saglanmas1 hedefi ile c¢elisen hiikiimet kararlarinin aleyhine dahi olsa

uygulanabilirligi saglanmistir.

Ekonomik programin kararhilikla uygulanmasi ve Ongoriilen reformlarin
zamaninda yapilmasi, IMF ye sunulan Niyet Mektuplarinda belirtilen hedeflerin
tutturulmasi gibi etkenlerle, serbest kalan IMF kredisi ise 2001 yil1 icin belirtilmesi

gereken, piyasalari etkileyen diger onemli gelismelerdendir.

IMF tarafindan saglanan s6z konusu kredinin zamanlamasi ve kullanim
bicimi TCMB Bilangosunu ¢ok yonlii etkileyen énemli faktorlerden birisi olmustur.
Bu dis kredinin, Hazine’nin i¢ finansman ihtiyac1 icin kullanilan kismi Net Ig¢
Varliklar (NIV) hesabin1 artirmis, bu artisin doviz satis1 yoluyla giderilemeyen kismi
Bilangonun pasif biiyiikliigii olan Para Tabanmi (PT) kaleminde artisa neden olmustur.
Ayrica, bu kredinin Hazine’nin i¢ bor¢ Odemeleri amaciyla kullandirilmasinin
yarattigi likidite fazlasinin c¢ekilmesi icin doviz islemleri gerceklestirilmis ve

dolayisiyla Net Uluslararast Rezervler (NUR) kalemi etkilenmistir.

> Detayl bilgi igin bknz. Yillik Rapor 2001, s. 118-120 ve Para Politikas1 Raporu Kasim 2001, s.33.



57

3.1.2. Para politikas1 uygulamalari

2001 yilinda uygulanan para politikas1 uygulamasi, para politikasinin genel
cercevesi ve bu politikanin Merkez Bankasi1 Bilangosunda yaptigi etkiler olarak iki

alt boliimde incelenebilir.
3.1.2.1. Para politikas1 genel cercevesi

2001 yili gelismeleri Subat Oncesi ve sonrasi olarak degerlendirildiginde,

uygulanan para politikasinin da ayn1 dogrultuda incelenmesi uygun olmaktadir.

Bu baglamda oncelikle 2001 yili Subat ay1 oncesine hakim olan 2000 yili
doviz kuruna dayali enflasyonu diisiirme programi cercevesinde belirlenen para

politikasina deginmek yerinde olacaktir.

S6z konusu para politikas1 2000 yil1 Kasim ayina kadar kur sepetinin dnceden
aciklanan hedef degerleriyle uyumlu olarak, Merkez Bankasi Bilancosu kalemlerine
sinirlar getiren kurallara dayali sekilde yiiriitiilmiistiir. 2000 yilinin sonunda, 2001
yilinda uygulanacak para ve kur politikasi agiklanmis ve doviz kuru politikasinin kriz
oncesi donemde belirlenen cercevede yiiriitillecegi, Ocak-Haziran donemi icin
giinliik olarak kamuoyuna aciklanan doviz kuru sepeti ve Temmuz ay1 basindan
itibaren ise doviz kuru sepeti cercevesinde kademeli olarak genisleyen band

sisteminin aynen uygulanacagi kamuoyuna duyurulmustur.

Para politikasinin 2000 yilindaki genel ilkeleri korunurken, Net I¢c Varliklar
ve Net Uluslararast Rezervler kalemleri icin yeni hedefler belirlenmis, Net I¢
Varliklar ile ilgili daha evvel uygulanan (+/-) % 5 koridoru kaldirilmistir. Ayrica,
yilin ikinci yarisinda band sistemi uygulamasi ile Merkez Bankasi’nin faiz
politikasinda belirli bir esneklige kavusturulacagi ve para politikasin1 daha aktif ve

etkin kullanacag: aciklanmistir (TCMB, 2001a: 2).

Ocak ayinda Merkez Bankasi rezervlerinde goriilen hizli artis sonrasinda
revize edilen Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararast Rezervler kalemlerine iliskin
yaklasim, Subat krizi sonrasinda uygulanan dalgali déviz kuruna dayali para

politikasi stratejileri dogrultusunda yepyeni bir anlam kazanmistir.
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Bu cercevede bir yandan parasal hedefleme benzeri bir uygulama®
yiiriitiilirken, diger yandan da Merkez Bankasi Bilanco kalemlerine sinirlama
getirme yontemi kullanilmistir. Bu baglamda, Net I¢c Varliklar kalemi igin tavan, net
Uluslararas1 Rezervler kalemi icin taban degerler getirilmis ve bunlar performans
kriterleri olarak belirlenmistir. D6viz kuru ¢apasinin ortadan kalkmasi ile birlikte,
Para Tabani da ara hedef ve nominal ¢apa olarak belirlenmis ve bu biiyiikliige

gosterge niteliginde donemsel tavanlar getirilmistir.

2001 yili para politikasi cercevesinde, parasallasmaya gidilmeyeceginin bir
gostergesi ve devaliilasyonun enflasyonist etkilerinin sinirlandirilacaginin isareti
olarak, nominal capa olarak belirlenen Para Tabaninin ©Ongériilen enflasyon ve

biiylime orani ¢ercevesinde artirilmasi benimsenmistir (TCMB, 2001a: 4).

Yine bu program cercevesinde, Merkez Bankasi’nmin ara¢ bagimsizligina
kavusmasi ve kosullarin olusmast ile birlikte dogrudan enflasyon hedeflemesine
gecilebilecegi kamuoyuna duyurulmustur. Ancak gerekli kosullarin istenen seviyede

olusmamasi nedeniyle ortiik enflasyon hedeflemesi politikast uygulanmistir.

2001 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilememesine neden olan {i¢ 6nemli

unsur vardir. Bunlar;

» Ekonomik birimlerin davranmglarinda hakim olan ge¢mis donem

enflasyonuna dayali fiyatlama aliskanlig,

» Doviz kuru artis hizi ile enflasyon orami arasindaki iligkinin kuvvetli

olmasi,

> I¢ borglarm siirdiiriilebilirligine iliskin yaygm olan siipheler olarak

Ozetlenebilir.

2001 yili temel para politikas1 aract kisa vadeli faiz oranlar1 olmustur.
Enflasyonist baskilar1 gidermek icin aktif olarak kullanilan bu oranlar, daha cok,
Bankalararasi Para Piyasasit TL depo islemleri ve Acik Piyasa islemleri ¢ercevesinde

IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda yapilan islemler araciliiyla belirlenmistir.

® Merkez Bankasi Bilancosu hedeflemesi klasik IMF programlarinda sik¢a kullanilan bir ara
hedefleme bi¢imidir. Bu uygulamada, NUR’a taban, NiV’e tavan hedefler konulur ve bu hedefler
performans kriteri olarak belirlenir. PT ye de gosterge tavan degeri konularak uygulama desteklenir.
Buradaki PT gosterge hedefi bir nevi parasal hedefleme olarak kabul edilmektedir (Onder, 2005: 41)
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3.1.2.2. Merkez Bankas1 Bilancosundaki etkileri

T.C. Merkez Bankasi’nin, 15 Mayis 2001 tarihinde acikladig 2001 yili Para
programi ¢ercevesinde performans kriterleri ve gosterge deger olarak belirledigi
Bilan¢o kalemlerinin hangi finansal hareketlerden ne sekilde etkilendigi, kendilerini

olusturan alt kalemler bilindiginde daha net olarak anlasilacaktir.

Bu baglamda, Para Tabani, Net 19 Varliklar ve Net Uluslararast Rezervler

kalemlerinin hangi alt kalemlerden olustugu asagida belirtilmektedir:
Para Tabam = Emisyon + TL Zorunlu Karsiliklar + Serbest Tevdiat

Net Uluslararasi Rezervler = Briit Doviz Rezervleri - Briit Uluslararasi

Yiikiimliiliikler + Net Vadeli (Forward) Islemler

Bu formiilde yer alan Briit Uluslararas1 Yiikiimliilikler kalemi Bankalarin
Doviz Mevduati, IMF ve Diger Yiikiimliiliklerin toplamindan olugmakta olup,
buradaki Diger Yiikiimliiliikler kalemi ise Doviz Alacaklilar ile Akreditif Bedelleri,
Kisa Vadeli Dis Krediler ve 1 yil vadeli Dresdner Hesaplarinin toplanmast sonucu

bulunmaktadir.

Net i¢ Varhiklar = Hazine Borclar1 + Kamunun TL Mevduat: + Dviz olarak
Takip Olunan Mevduat + Fonlar + Banka Dis1 Kesimin Mevduati + Bankacilik
Sektoriine Acilan Nakit Krediler + Acik Piyasa Islemleri + Diger Kalemler +
Degerleme Hesab1 + IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) + Bankalara Verilen
Depolar (TCMB)

Ancak, Net I¢ Varliklar kaleminin program tanimi farkli olup, 2001 yili igin
yukaridaki formiille bulunan Net i¢ Varliklar degerinden, degerleme hesabimin ve
2000 yili degerleme hesabindan Hazine’ye ©Odenen miktarin c¢ikarilmas: ile
bulunmaktadir. 2002-2005 donemi igin ise program tanimli Net I¢ Varliklar kalemi
Hazine’nin IMF Yiikiimliiliigi ve Hazine’nin 1 yildan Kisa Vadeli Doviz

Yiikiimliiliigiiniin toplanmasi ile elde edilen deger olarak tespit edilmistir.

2001 yilinda uygulanan para politikas1 cercevesinde, IMF’ye verilen Niyet
Mektuplarinda belirlenen Net I¢ Varliklar, Net Uluslararas1 Rezervler ve Para

Tabanina iliskin tavan ve taban degerler biiyiik oranda tutturulmustur (Tablo 3.1).
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Tablo 3.1: 2001 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Parasal Taban Ust Limit Net i¢ Varhklar Ust Limit AL el

(Trilyon TL) (Trilyon TL) (M“Sy‘“'::lyﬁsglar)

Hedef' Hedef®>  Ger’  Hedef' Hedef * Ger. Hedef'  Hedef* Ger.
30 Nisan 2001 - - 5.850 - - 6.739 - -
31 Mayzs 2001 5.900 - 5815 9750 - 7.942 -1.500 - -837
30 Haziran 2001 6.050 - 6.247 13250 - 12.943 -2.900 - -3.059
31 Agustos 2001 6300  7.175 6.748  15.850 17.250 16.437 2.000 2500  -1.370
31 Ekim 2001 6.800 7550  7.140  19.500 21.150 17.933 2600  -3.250 -304
31 Aralik 2001 7300 7750  7.642  21.000 22.400 19.493 600 -3.546°  -1.730

Kaynak: TCMB 2001 Yillik Raporu.

(1) Mayis 2001 tarihli Niyet Mektubu

(2) Temmuz 2001 tarihli Niyet Mektubu

(3) gerceklesme

(4) Bir onceki limite gore kullanilmayan miktar veya cari donemdeki limit degerinin % 25°i kadar (hangi deger
daha kiiciikse) arttirilmistir.

(5) Eyliil-Ekim doneminde kullanilmayan miktarin tamami Kasim-Aralik donemine aktarilmstir.

2001 yilinda, Subat krizinden sonra, belirlenen soz konusu performans
kriterleri ve gosterge degerlerini etkileyerek, Merkez Bankasi Bilancosundaki
gelismeleri belirleyen en 6nemli olgulardan birisi, Kamu ve TMSF bankalarina
iliskin yiiriitiilen operasyon iken; digeri IMF tarafindan saglanan dis finansmanin

TCMB kanaliyla Hazine’ye kullandirilmas: olmustur.

Bu olgularin ve c¢esitli finansal faktorlerin etkisiyle Merkez Bankasi
Bilangosundaki temel biiyiikliiklerinin 2001 yili icerisinde gOstermis oldugu
degisimler su sekilde gerceklesmistir:

e Net I¢ Varhklar (NiV)

2001 yilinda NIV kaleminin icerigi, 4651 sayili T.C. Merkez Bankas1 Kanunu
ile degistirilmistir. Yapilan diizenleme ile Merkez Bankasi’na 5 Kasim 2001 tarihine
kadar bankacilik operasyonu cercevesinde birincil piyasalardan Hazine kagitlarim

satin alma imkan1 taninmis, ancak bu tarihten sonrasi i¢in bu imkan kaldirilmistir.

Bu baglamda, Merkez Bankasi Bilangosunda yeni diizenlemeler gerekmis,
NIV hesabi detaylandirilmistir. Daha evvel Kamuya Agilan Nakit Krediler kalemi
altinda yer alan Hazine Borglar1 hesabi, NIV hesabi altindaki bir ana kalem olarak
izlenmeye baslanmis ve bu hesap Merkez Bankasi Portfoyii ve Diger olarak iki alt

kaleme ayrilmistir. Bu alt kalemlerden Merkez Bankasi Portfoyii hesabi ise 5 Kasim
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2001 Oncesi DIBS ve Ikincil Piyasadan Alman DIBS seklinde tutulmaya

baslanmistir.

Yeni diizenlemeler sonucu elde edilen NIV kaleminde 2001 yilinda aylar
itibariyle goriilen degisim ve bu degisimin hedef degerlerle uyumu grafik 3.1°de

gosterilmektedir.

Grafik 3.1: 2001 yih Net i¢ Varhklar Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Kasim 2001.

Grafige bakildiginda, NIV kaleminin 2001 yili boyunca kesintisiz bir sekilde
artis gosterdigi, yalmzca so6z konusu artisin belli donemlerde yavasladigi belli

donemlerde ise daha kuvvetli oldugu goze carpmaktadir.

Bilangonun aktifinde yer alan NIV hesab1 Ocak ayinda bir nceki yilin Aralik
ayina gore diisiis gostermis olmasina ragmen, 6zellikle Subat krizi sonrasinda siirekli
olarak artma egiliminde bulunmus, bu egilim Mayis ayinda daha da kuvvetlenmis ve

sene sonuna kadar devam etmistir.

NIV kaleminin yilin ilk giinlerinde daralma gostermesinin en 6nemli nedeni,
2000 yilinda piyasalara verilen likiditenin cekilmesi sonucunda, APi hacminde

goriilen diisiistiir.

NiV, Subat krizini takiben Merkez Bankasi’nin likidite sikintisi icerisinde
bulunan piyasalar1 fonlamasi nedeniyle tekrar artma egilimine girmistir. Ayrica, bu
donemde Merkez Bankasi, bankalarla yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini

yerine getirebilmelerini saglamak i¢in doviz depo islemleri yapmis ve bu islemler
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2 Mayis 2001 tarihine kadar siirdiiriilmiis, s6z konusu tarih itibariyle sona

erdirilmistir.

Piyasalara likidite verilmesi ve doviz depo islemlerinin yapilmasi Mayis
aymna kadar NIV hesabinda goriilen artisin kaynagimi olusturmustur. Ancak, Mayis
ay1 ile birlikte bu artisin kaynagi degismis, Kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin
gecelik borclanma ihtiyaclarinin piyasalarda yarattifi baskiyr gidermek amaciyla
yapilan bankacilik operasyonu islemlerinin etkileri en O©Onemli artis nedenini

olusturmustur.

Bu operasyon ile Hazine tarafindan ihrac edilen DIBS’lerin Merkez Bankas1
tarafindan kesin alimi yapilmis ve bu islem NiV’in en 6nemli alt kalemlerinden birisi
olan API hesabinda hizli bir diisiise ve Hazine bor¢lar1 hesabinda bir artisa neden
olmustur. API Temmuz aymin sonlarina kadar eksi degerler almis, agustos ay1
ortalarinda Merkez Bankasi’nin piyasayr fonlar hale gelmesi ile arti degerler
gostermeye baslamistir. Ancak Eyliil sonrasinda bankalarin Merkez Bankasi’nin
saglamis oldugu ek likidite ihtiyacini kullanmamalar1 nedeniyle yeniden negatif

degerler almistir (Grafik 3.2).

Grafik 3.2: 2001 Yili Acik Piyasa islemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB 2001 Yillik Raporu.

Mayis ayinda NIV hesabinda goriilen hizli artisin arkasinda API ve Kamuya
Acilan Nakit Krediler hesaplarindaki soz konusu artis yatarken, diger aylarda API
hesabinda goriilen diisiis ¢esitli faktorler yiiziinden direkt olarak NIV hesabina
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yansimamigtir. Bu faktorlerin basinda IMF tarafindan saglanan dis finansman yer
almaktadir. Bu kredinin Merkez Bankasi kanaliyla Hazine tarafindan i¢ finansman

ihtiyac1 icin kullanilan kismi1 NIV hesabini artirmistir.

2001 yili basinda NIV hesabi toplam Bilanco biiyiikliigiiniin % 34’iinii
olusturmakta iken, yil icerisindeki gelismeler sonucunda, Ekim ay1 sonu itibariyle bu

oran % 247’ ye yiikselmistir (TCMB, 2001a: 30).
¢ Para Tabam (PT)

Merkez Bankasi Bilancosunun pasif biiyiikliigiinii olugturan Para Tabaninda

2001 yilinda aylar itibariyle goriilen de8isim grafik 3.3’de gosterilmektedir.

Para Tabaninin ay ortalamalari itibariyle gosterdigi degerler dikkate alinarak
cizilen bu grafikten de agikca goriilecegi iizere, Mart ayindaki hizli ¢ikis ve Ekim-
Kasim aylarindaki durgunluk disinda para tabaninda yil boyunca genel olarak artis
egilimi hakimdir.

Grafik 3.3: 2001 Yih Para Tabani Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Kasim 2001.

Para Tabaninm olusturan Emisyon, TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat
hesaplar1 dikkate alindiginda s6z konusu artis egilimi ve nedenleri su sekilde

aciklanabilir:

Grafik 3.3‘de yer almadigi halde burada belirtilmesi gereken bir nokta, para
tabaninda 2001 yili Ocak ayinda onceki yilin Aralik ayma gore % 22 oraninda
gerileme kaydedilmis olmasidir (TCMB, 2001b: 77). Bunun sebebi ise, 2000 Aralik

ay1 sonundaki uzun bayram ve yilbasi tatilinin etkisiyle emisyon hacminin artmasina
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ragmen, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan diizenlemeler’ ile 2 puanlik indirim
yapildigindan TL Zorunlu Karsiliklar alt kaleminin diismiis olmasidir. Bunun disinda

yil icerisinde ocak ayimi takip eden aylarda genel olarak artis gozlemlenmistir
(Grafik 3.4).
Grafik 3.4: 2001 Yili Para Tabam ve Alt Kalemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Kasim 2001.

Eyliil ayina kadar siiren s6z konusu artis egiliminin nedenleri arasinda, Subat
krizi sonrasinda ddeme sistemlerinde sorunlar yasanmasi ve finansal piyasalara karsi
giivenin sarsilmasiyla nakit talebinde meydana gelen artigin yani sira, yil igerisinde
kamu mallarina yapilan yiiksek oranli zamlarin etkisiyle yiikselen enflasyonun, nakit
talebinin artmasmma katkida bulunmasi ve ozellikle yil sonuna dogru TMSF
biinyesindeki bankalarin mevduatlarinin 6zel bankalara satilmasi uygulamas: ile
zorunlu karsilik tutarlarinda yiikselmenin goriilmesi yer almaktadir. Ayrica, 6zellikle
2001 yilmn ikinci yarisinda, IMF tarafindan saglanan dis kredinin yol actigi NIV
hesabi artisinin doviz satis1 yoluyla giderilemeyen kismi da Para Tabanindaki artisin

nedenlerinden birisini olusturmaktadir.

Bu dénem igerisinde Mart ayinda goriilen sicramanin nedeni kurban bayrami
tatili nedeniyle bu ayda emisyon hacminde goriilen artis olarak degerlendirilmektedir
(TCMB, 2001b: 78). Para Tabani1 bunun disinda, Ekim ve Kasim aylarinda fazla
degisim gostermemis, ancak Aralik ayinda gelen bayram ve yilbasi tatilinin etkisiyle

yeniden yiikselmistir.

" TL zorunlu karsilik oranlarina iliskin diizenleme 2000 yilinin sonunda yapilmus, ancak 12 Ocak 2001
tarihinde ylriirliige girmistir.



65

¢ Net Uluslararasi Rezervler (NUR)

Net Uluslararas1 Rezervler kaleminin 2001 yili gerceklesmeleri ve hedefle

uyumunun gosterildigi grafik 3.5 asagida yer almaktadir.

Grafik 3.5: 2001 Y1l Net Uluslararasi Rezervler Gelismeleri (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Kasim 2001.

NUR’un aylik periyotlar itibariyle gosterdigi degerler dikkate alinarak
yapilan bu grafige goz atildiginda, bu kaleminin yil boyunca siirekli bir diisiis
gosterdigi, soz konusu diisiisiin hizinin belirli donemlerde azalma belirli donemlerde
ise artma egiliminde oldugu goriilmektedir NDV hesabinin 2001 yili icerisinde
stirekli olarak azalmasinin ardinda yatan 3 temel faktor vardir. Bunlar, uygulanan kur
politikas1 cercevesinde alinan kararlar geregince yapilan islemler, IMF kredilerinin
tarzi bankalarin  Bankalararas1 Doviz Piyasasi iizerinden

kullanim ve

gerceklestirdikleri doviz depolar olarak 6zetlenebilir.

Subat krizi ile baslayan yeni donemde, 22 Subat tarihinde yapilan bir basin
aciklamas: ile dalgali kur rejimine gecildigi aciklanmis ve bundan sonra doviz
piyasalarina ancak, asir1 ve gecici nitelikteki dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla
miidahale edilecegi ve yalnizca doviz rezervlerini artirmak ya da azaltmak amaciyla
onceden agiklanan bir program cercevesinde doviz alim satimlarinin yapilacagi

kamuoyuna duyurulmustur.

Bu yeni donemde Merkez Bankast doviz ve efektif piyasalarindaki

miidahalelerini azaltarak, Agustos ayinda asgariye indirmistir (TCMB, 2001a: 31).
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Bu baglamda gercgeklestirilen déviz islemleri, genelde doviz kurundaki asir
yiikselme egilimlerine kars1 yapildig: icin doviz satimi seklinde gercekleserek NUR

kalemini azaltici etki yapmustir.

Mayis ayinda uygulamaya konulan giiclii ekonomiye gecis programi
cergevesinde doviz satislari, IMF kredilerinin Hazine tarafindan i¢ finansman amach
kullanilmasinin sonucunda olusan fazla likiditeyi ¢cekmek amacina yonelmistir. Bu
%n, 2001 yilinda gerceklestirilen Merkez Bankasi doviz islemlerinin 6nemli bir
kismi bu amagla yapilmis ve IMF kredilerinden elde edilen dovizin bu amagla
kullanilmast NUR hesabim azaltic1 bir etken olmustur. Ayrica, IMF kredilerinin
Hazine’nin dis bor¢ servisi ve anapara 0demelerinde kullanilmasi da s6z konusu

donem boyunca bu hesab1 dogrudan azaltan bir islem olmustur.

NUR hesabi etkileyen bir diger islem de bankalarin bankalararasi doviz
piyasasinda aralarinda gergeklestirdikleri doviz depolart olmustur. Bu islemler,
Merkez Bankasi’nin teminati altinda gerceklestiginden, Bilangoda Merkez Bankasi

yiikiimliiligi altinda yer almaktadir.

Ozetle; 2001 yilindaki para politikalar1 ve Bilancodaki yansimalarina
bakilarak, 2001 yilinda giiclii ekonomiye gecis programinin ongordiigii siki1 maliye,
gelir ve para politikalarinin kararlilikla uygulandigini, yine bu programin amaglarina
ulasilmasi yolunda 6nemli adimlarin atildigini, dalgali kur rejimi ile uyumlu bir para
politikas1 uygulanmasi1 ile Ongoriillen Merkez Bankasi Bilanco degerlerine
ulasildigin1 ve bu sayede finansal piyasalarda olumlu yonde ¢ok onemli gelismeler

kaydedildigini soylemek miimkiindiir.
3.2. 2002 Yili Genel Ekonomik Gelismeleri ve Para Politikas1 Uygulamalar:
3.2.1. Genel ekonomik gelismeler

2001 yilimin Eyliil ayina kadar basariyla siirdiiriilen giiclii ekonomiye gecis
programi 2002 yilinin basinda 2002-2004 yillarim kapsayacak sekilde revize

edilmistir.

Bu revizyonun gerekgeleri arasinda, 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’ye yonelik
olarak yapilan terdrist saldirinin sonucunda finansal piyasalarda istikrarsizlik

gozlemlenmesi ve bunun etkisiyle Hazine’nin ek dis finansman ihtiyacinin artmasi,



67

enflasyon oraninin programda 6ngoriilenin iizerinde gerceklesmesi gibi etkenler yer

almaktadir.

S6z konusu revizyon ile ekonominin ani soklara karsi dayanikliliginin
artirtlmasi ve olas1 krizlere karst kirillganliginin azaltilmasi yoniinde ¢aligsmalarin
yapilmas1 programin temel ilkeleri olarak belirlenmistir. Bu program ile dalgali doviz
kuru rejimine devam edilecegi ve enflasyonda 6nemli bir diisiis saglamak i¢in 2003
yilinda enflasyon hedeflemesine gecilebilecegi agiklanmig, 2001 yilinda baslanan
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi caligmalarina hiz verilecegi ve
saglikli  bir kamu bor¢ pozisyonunun saglanacagl taahhiit edilmistir

(TCMB, 2002a:14).

2002 yili Ocak-Nisan doneminde uygulanmakta olan ekonomik programin
kararlilikla siirdiiriillmesi ve bu programin IMF tarafindan ek kaynak verilerek
desteklenmesi ile ekonomik birimlerin programa olan giiveni artmis ve i¢ borcun
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilarin azalmasi ile piyasalarda olumlu gelismeler

yasanmistir.

Ancak, Mayis-Agustos aylarinda yasanan olumsuz siyasi gelismelere bagh
olarak erken genel secimlerin giindeme gelmesi ve Avrupa Birligi (AB)’ne katilim
siirecinde ¢ok Onemli bir adim olan Uyum Yasalarinin kabulii konusunda c¢ikan
anlagsmazliklar nedeniyle yilin ilk aylarinda goriilen olumlu hava bozulmus,
piyasalarda huzursuzluk bas gostermistir. Bunun etkisiyle, piyasalarda dalgalanmalar

yasanmis, yilin ilk dort ayinda enflasyon oraninda saglanan gerileme yavaslamstir.

Agustos ayinda erken genel sec¢im tarihinin belirlenmesi ve AB Uyum
Yasalari’nin kabul edilmesi ve yiiriitiilen ekonomik programin genel se¢imlerden
sonra da kararlilikla siirdiiriilecegine dair giivenin saglanmasi ile piyasalardaki siyasi
belirsizlik kaygilart azalmis ve Kasim ayinda genel secimlerin yapilmasi ile biiyiik

oranda ortadan kalkmustir.

2002 yili para politikasinin degerlendirmesinde dikkate alinmasi gereken
onemli unsurlardan birisi bu anlamda siyasi belirsizligin etkileri iken, 2002 yili
boyunca devam eden ve 2001 Subat krizi sonrasinda uygulamaya konulan Bankacilik

Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi cercevesinde Merkez Bankasi’nin Kamu ve
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TMSF biinyesindeki bankalardan DIBS satin almasindan kaynaklanan yiiksek

miktardaki likidite fazlasinin etkileri bir diger unsuru teskil etmektedir.

Yukarida anlatilan ekonomik ve siyasi faktorlerin yani sira, 2002 yili Merkez
Bankas1 Bilanco kalemlerini etkileyen bir takim yapisal diizenlemeler de mevcuttur.
Bu diizenlemelerin basinda, 2002 yilinda, Merkez Bankasi’nin nihai hedefi olan fiyat
istikrart ile tutarli bir enflasyon hedeflemesi politikasina hazirlik olarak para
politikas1 operasyonel yapisinda gerceklestirilen onemli degisiklikler yer almaktadir.

S6z konusu degisiklikler maddeler halinde asagida belirtilmektedir:

» Vadeli doviz islemleri piyasalarinin olusturulmasi igin baslatilan
calismalar cercevesinde 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren, Merkez Bankasi’nin da
katkisiyla, Tirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan Tiirk Lirasi referans faiz oram
(TRLIBOR) uygulamasi baslatilmistir.

» 2 Eyliil 2002 tarihinden itibaren uygulamaya konulan Piyasa Yapiciligi
sistemi cercevesinde, Merkez Bankasi’nca, sistemin desteklenmesi amaciyla piyasa
yapicist bankalara Ag¢ik Piyasa islemleri kanaliyla sinirli ve kosullu olarak Tiirk

Lirasi likidite imkan1 taninmastir.

» Merkez Bankasi, Bankalararasi Para Piyasasi ile Doviz ve Efektif
Piyasalarindaki aracilik islemlerinden 2 Aralik 2002 tarihine kadar sona erecek

sekilde kademeli olarak cekilme karar1 almistir.

T.C Merkez Bankas1 soz konusu piyasalardan, doviz piyasasinin derinligini
artirmak, risk algilamalarin1 dogru sekilde yansitabilecek fiyatlama mekanizmalar
olusturmak ve bu piyasalarda gerceklestirilen islemlerin TCMB tarafli islemler
olarak algilanmasini 6nleyerek piyasalara para ve kur politikalarina iligkin yaniltici

sinyaller verilmesini engellemek amaci ile ¢ekilmistir.

Para politikas1 operasyonel yapisindaki bu c¢ok ©Onemli diizenlemelerin
yanisira, Hazine’nin IMF kredilerini kullanarak TMSF kapsamindaki bankalara daha
once ihra¢ etmis oldugu DIBS’leri erken itfa etmesi, Merkez Bankas1 ve Hazine
arasinda Mayis ayinda donem kariin aktarilmasina iligskin yapilan protokol, zorunlu

karsilik ve disponibilite uygulamasina iligskin yeni diizenlemeler ve Merkez Bankasi
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finansal raporlamalarinin uluslararast muhasebe standartlarina uyumu kapsaminda

Bilangoda yapilan degisiklikler de dikkate alinmasi gereken onemli gelismelerdir.
3.2.2. 2002 Para Politikas1 uygulamalan
3.2.2.1. Para politikas1 genel cercevesi

Merkez Bankasi, programda gecilebilecegi ongoriilen, nihai hedefi olan fiyat
istikrari ile tutarli bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak ge¢cmeden Once “Ortiik
enflasyon hedeflemesi” politikas1 izleyecegini c¢esitli kanallar ile kamuoyuna

duyurmustur.

Merkez Bankasi, Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasi geregince, 2002
yilinda da temel para politikas1 araci olarak belirledigi kisa vadeli faiz oranlarinda
enflasyonun  gelecekte alabilecegi  degerleri dikkate alarak degisiklige

gidilebilecegini belirtmistir.

Bunun disinda, 2001 yilinda oldugu gibi 2002 yilinda da, makroekonomik
hedeflerle uyumlu bir parasal genisleme saglamak ve ekonomik birimlerin
beklentilerini sekillendirmek amaciyla parasal hedefleme politikasi uygulanmistir.
Bu dogrultuda, 2001 yilinda gosterge niteliginde ele alinan Para Tabani hedefin
etkinligini artirmak amaciyla performans kriteri olarak izlenmeye baslanmigtir.
Ayrica, Net Uluslararas1 Rezervler kalemi diger bir performans kriteri olarak aldigi
taban degerler itibariyle takip edilmistir. Onceki yil performans kriteri olarak
degerlendirilen Net I¢ Varliklar hesabinin ise 2002 yilinda gosterge niteliginde

izlenilmesine karar verilmistir.
3.2.2.2. Merkez Bankas1 Bilancosundaki etkileri

2002 yilinda, 18 Ocak ve 30 Temmuz 2002 tarihli Niyet Mektuplariyla
belirlenen Para Tabani, Net Ig Varliklar ve Net Uluslararas1 Rezervler kalemlerine

iliskin hedef degerlere ulagilmistir (Tablo 3.2).
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Tablo 3.2: 2002 Yih Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Parasal Taban Ust Net i¢ Varhklar Ust Net Uluslararasi Rezerv
Limit Limit Seviyesi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef ! Ger. Hedef ! Ger. Hedef ! Ger.
28 Subat 20022 8.250° 7.823 26.100° 24318 -6.500° -4.907
30 Nisan 2002 8.900° 8.680 27.700° 25.197 -7.200° -4.926
30 Haziran 2002 9.089" 9.009 28.739¢ 26.374 -7.800° -5.755
30 Eyliil 2002 10.600°  10.104 31.139¢ 28.551 -8.500° -5.889
31 Aralik 2002 10.850°  10.720 33.139¢ 28.603 -9.700° -4.614

Kaynak: TCMB 2002 Yillik Raporu.

(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki stoklarin
ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.

(2) 28 Subat 2002 tarihli performans kriteri, bayram tatilinin nakit talebi tizerindeki gecici etkisini hesaba katmak
amaciyla, 11-12 Subat ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort i giinii tizerinden hesaplanmustir.

(3) Pamukbank, TMSF’ye devredilmesi nedeniyle TCMB nezdinde tesis etmesi gereken 161 trilyon TL’lik
zorunlu karsilik yiikiimliiliiginden muaf tutulmustur. Bu nedenle, PT icin 18 Ocak 2002 tarihli Niyet
Mektubu’nda Haziran sonu i¢in belirlenen 9.250 trilyon TL. iist sinir, 9.089 TL. olarak; NIV i¢in Haziran sonu
icin belirlenen 28.900 trilyon TL’lik tist sinir 28.739 trilyon TL. olarak diizeltilmistir.

(P) Performans Kriteri, (G) Gosterge Deger

2002 yilinda, belirlenen s6z konusu performans kriterleri ve gosterge
degerlerini etkileyen olgularin etkisiyle Bilangconun temel biiyiikliiklerinin yil

icerisinde gostermis oldugu degisimler su sekilde gergeklesmistir:
e Net i¢ Varhklar (NIV)

Grafik 3.6’da goriildiigii gibi, Net I¢ Varliklar kalemi 2002 yili Subat ayinda
goriilen ani diisiis ve Mayis ayindaki kiigiik ¢apli azalis disinda yil boyunca belirli bir
diizeyde seyretmis, ¢ok fazla dalgalanmalara maruz kalmamistir. S6z konusu aylar

disinda kalan donemde Net i¢ Varliklar hesabinda goriilen degisimler, olagan sinirlar

icerisinde kalmustir.

Grafik 3.6: 2002 Yih Net i¢c Varhklar Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2003.
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Yil icerisinde NIV kaleminde goriilen ilk ©nemli hareket Subat ayinimn ilk
haftasinda gerceklesmistir. 7 Subat 2002 tarihinde Hazine, IMF tarafindan kendisine
verilen Stand-by kredilerinin bir kismi ile TMSF biinyesindeki bankalara daha evvel
ihrac etmis oldugu DIiBS’leri erken itfaya tabi tutmustur. S6z konusu bankalar ise
Hazine’den aldiklar likiditenin bir kismu ile Merkez Bankasi’na repo islemlerinden

kaynaklanan borg¢larinit 6demislerdir.

Bu gelisme ile, NIV hesabinin altindaki Hazine Borclar1 , API ve Doviz
Olarak Takip Olunan Mevduat hesab1 etkilenmistir. Bir yandan Hazine Borglar1 alt
kalemi daralirken, diger yandan Merkez Bankasi’nin repo islemleri ile yapmis

oldugu fonlama tutarinin diismesi nedeniyle API hesabinda azalma kaydedilmistir.

Es zamanli olarak, biiylik ol¢iide Hazine dis bor¢lanmalari ve dis borg
O0demelerine bagli olarak hareket eden Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat hesabi,
bu tarihte daha Onceden alinmis olan IMF kredilerinin geri 6denmesi nedeniyle

azalmistir.

Subat ayinda s6z konusu hesaplarda goriilen onemli Olgiideki diisiis
paralelinde, bunlarin toplamindan olusan NIV kaleminde de énemli olciide azalma

meydana gelmistir.

Bankalararas1 Para Piyasast ve Ac¢ik Piyasa islemleri araciligiyla
gerceklestirilen vadeli islemlerin takip edildigi API kalemi yil boyunca en cok
hareket gosteren hesap olmustur. Bu hesap, Merkez Bankasi’nmin 2001 yilinda
baslattigi bankacilik operasyonu sonrasinda piyasada olusan fazla likiditenin
cekilmesi icin ters repo islemlerinin ve Bankalararas1 Para Piyasasinda alim yonlii
islemlerin cok yogun olarak kullanilmasi ile NIV kaleminde 2002 yilinda goriilen

degisimlerin temel kaynaklarindan birini olusturmustur (Grafik 3.7).
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Grafik 3.7: 2002 Yih Acik Piyasa islemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB 2002 Yillik Raporu.

NIV hesabi hareketlerinin diger 6nemli kaynagi, 10 Mayis 2002 tarihinde
Hazine ile TCMB arasinda yapilan kér pay: aktarim protokolii olmustur. Bu protokol
uyarinca, TCMB 2001 yili donem kérindan Hazine’ye aktarilmasi gereken tutar, 10
Mayis 2002 tarihinde daha 6nce Hazine tarafindan TCMB’ye ihra¢ edilmis bulunan

DIiBS’lerin kupon 6demeleri ve ana para itfalar1 i¢in kullanilmastir.

Bu cercevede, NIV hesabr altinda yer alan Hazine Borclari - Menkul Degerler
Ciizdan1 kaleminde yiiksek oranda bir azalma meydana gelmis, dolayisiyla NiV
hesab1 da diisme yonlii hareket etmistir. Ancak bu islem sonucunda, TCMB’nin
Bilangosunun aktifinde yer alan Menkul Degerler Ciizdaninda goriilen azalmaya
karsilik pasifinde yer alan TCMB Karida azalmistir. Bu durum ise, NIV kalemi

tizerindeki etkinin dengelenmesini saglamigtir.

Mayis ayr sonrasindan yil sonuna kadar belirli bir aralikta seyrettigi
gozlemlenen NIV kaleminde bu donemde goriilen kiiciik capli inis-¢ikislar, daha ¢ok,
Hazine’nin bor¢lanma islemleri, donemsel likidite dalgalanmalari ve buna bagh
olarak TCMB tarafindan gergeklestirilen Acik Piyasa Islemleri ve Bankalararasi Para
Piyasasi islemlerine baglanmaktadir (TCMB, 2002a: 81).
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e Para Tabam (PT)

2001 yilinda Merkez Bankasi Bilancosunun pasif tarafim1 olusturan ve

performans kriteri olarak izlenen Para Tabaninda aylar itibariyle goriilen degisim

Grafik 3.8’de gosterilmektedir.

Grafik 3.8: 2002 Yi Para Tabani Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2003.

Para Tabaninin aylar itibariyle gosterdigi degerler dikkate alinarak cizilen bu
grafikten goriilecegi tizere, Mart ayindaki hizli ¢ikis ve Ekim-Kasim aylarindaki

durgunluk disinda Para Tabaninda y1l boyunca genel olarak artis egilimi hakimdir.

Para Tabanini olusturan Emisyon, TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat

hesaplari dikkate alindiginda s6z konusu egilim ve nedenleri su sekilde agiklanabilir:
Y1l boyunca Para Tabanindaki artisin temel kaynagi olarak nitelendirilebilecek
Emisyon kalemi, 6zellikle yilin sonlarina dogru etkili olmustur (Grafik 3.9).

Grafik 3.9: 2002 Yili Para Tabani ve Alt Kalemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2003.
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Mayis sonrasi donemde Serbest Tevdiat ve TL Zorunlu Karsiliklar
kalemlerindeki gelismeler Para Tabaninin donemsel dalgalanmalari iizerinde oldukca
etkili olmakla birlikte, bu kalemlerin Para Tabaninin ortalama seviyesi {izerindeki

etkileri Emisyon kalemi ile karsilastirildiginda ¢ok sinirl kalmistir.

Haziran-Ekim doneminde yogun olarak hissedilen bu etki, 10 Mayis 2002
tarthinden itibaren uygulamaya konulan zorunlu karsilik uygulamasina iliskin yeni

diizenlemeler® sonucu meydana gelmistir.

Zorunlu karsilik uygulamasinda yapilan s6z konusu diizenlemeler ile gegici
likidite dengesizliklerinin bankacilik sisteminin kendi kaynaklariyla karsilanmasina
daha fazla imkan saglayarak, daha esnek bir likidite yOnetiminin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu baglamda yapilan yeni diizenlemeler ile, ©zetle, zorunlu
karsiliklar orani, mevduat ve diger yiikiimliiliikler ayrimi yapilmaksizin belirlenmis,
ortalamaya esas alinan kapsam genisletilmis ve tesis siiresi bir haftadan iki haftaya

cikarilmistir.

S6z konusu diizenlemeler sonucunda, 2002 yili Mayis ay1 sonrasi donemde
Serbest Tevdiat alt kaleminin dalgalanmasi artmis, TL Zorunlu Karsiliklar alt
kaleminin dalgalanmasi ise sinirl da olsa bir artis gostermistir. Bu gelismelerin Para

Tabanina yansimasi ise artis yoniinde olmustur (TCMB, 2003b: 23).

Alt kalemlerinde goriilen bu gelismeler sonucunda, Para Tabani 6zellikle
2002 yilinin son iki aylik doneminde énemli 6l¢iide artis gostermis olmasina ragmen,
istikrarli para politikast uygulamalart sonucunda 2002 yili i¢in belirlenen hedef

degerlere ulasmada zorluk yasanmamustir.
¢ Net Uluslararasi Rezervler (NUR)

Net Uluslararas1 Rezervler kaleminde 2002 yilinda aylar itibariyle goriilen

degisim Grafik 3.10 ile gosterilmektedir.

#1999 yili sonu itibariyle % 8 olan TL zorunlu karsilik orami, getirilen yeni uygulama ile 24 Aralik
1999 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere bankalarin bloke hesapta tutacaklar1 miktar i¢in % 6’ya
diistiriilmiis, kalan ytizde 2’lik kisma ise disponibilite olarak, haftalik ortalamalar bazinda tutturabilme
olanag getirilmistir.

2002 Mayis ayinda yapilan son diizenlemeyle serbest tevdiatin disponibl deger olmasi
uygulamasina son verilerek, TL zorunlu karsilik orani ayrim yapilmaksizin % 6 olarak belirlenmistir.
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Grafik 3.10: 2002 Yili Net Uluslararasi Rezervler Gelismeleri (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2003.

Grafige bakildiginda, NUR kaleminde yil boyunca siirekli bir artis oldugu,

ancak bu artigin hizinin dénemler itibariyle degisiklik gosterdigi goriilmektedir.

Bu hesabin seyrini anlatmaya ge¢gmeden Once, belirtilmesi gereken bir takim
yapisal diizenlemeler mevcuttur. Merkez Bankasi Bilancosu Net Dis Varliklar
kompozisyonunda, 31 Mayis 2002 tarihinde Tiirkiye’nin IMF’ye iiyeliginden dogan

mali iligkilerin net olarak gosterilebilmesi agisindan degisiklige gidilmistir.
Yapilan diizenleme ile;

» Stand-by Bilangosunun Net Dis Varliklar kalemi altinda, detayl
goriiniimiin saglanmasi i¢in, Briit Uluslararas1 Yiikiimliiliikkler kalemi altindaki IMF

kalemi Kullanimlar ve SDR Tahsisat1 alt kalemlerine ayrilmistir.

» Briit Uluslararas1 Yiikiimliiliikler kalemi altina Rezerv Dilim Pozisyonu

kalemi eklenmistir.

» Hazine ile Merkez Bankasi arasinda imzalanan 6 Mayis 2002 tarihli
protokol geregince, 21 Haziran 2002 tarihinden itibaren daha evvel Merkez Bankasi
yiikiimliiligiinde gosterilen 361.500.000 SDR tutarindaki IMF acil yardim kredisi,

Hazine yiikiimliiliigii olarak degerlendirilmeye baslanmistir.

2002 yili boyunca NUR kaleminin seyrinde etkili olan etkenler, stand-by

anlasmasi uyarinca IMF’ den daha once alinmis olan kredilerin geri 6denmesi, Nisan
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ayinda IMF kredisinin serbest birakilmasi ve yil boyunca yapilan doviz ihaleleri ile

miidahaleler olmustur.

2002 yilinin ilk yarisinda NUR kaleminde gozlenen artisin sebebi, daha ¢ok,
ters para ikamesi ve ddemeler dengesindeki olumlu gelismelerin etkisiyle piyasada
olusan doviz arz fazlasinin ¢ekilmesi i¢in diizenlenen doviz alim ihaleleri olmustur.
Aym donemde, ayrica, 18 Nisan 2002 tarihinde serbest birakilan IMF kredisinin
etkisiyle Briit Uluslararas1 Yiikiimliilikler kaleminde azalma goriilmiis, bu da NUR
kalemini azaltic1 yonde etki etmistir. Bu durum, NUR kalemi iizerinde dengeleyici

bir etki yaparak, bu kalemde goriilen artisin sinirh kalmasini saglamistir.

Temmuz ay1 basindan itibaren hakim olan siyasi belirsizligin etkisiyle
piyasalarda dalgalanmalar baglamis ve doviz alim ihalelerine ara verme karari
alinmustir. Ancak, kurlardaki oynakligin giderek artmas ile birlikte Merkez Bankasi
11 Mayis ve 24 Aralik tarihlerinde satim yoniinde, 2 Aralik tarihinde ise alim

yoniinde olmak iizere toplam ii¢ kez doviz piyasalarina miidahalede bulunmustur.

NUR kaleminde bu sebeple, doviz alim ihale ve miidahalesinin yapildig:
donemlerde artig, doviz satim yoniinde miidahalelerin yapildigi donemlerde ise azalis

kaydedilmistir.
3.3. 2003 Yil1 Genel Ekonomik Gelismeleri ve Para Politikas1 Uygulamalar:
3.3.1. Genel ekonomik gelismeler

2001 yilindaki ekonomik daralmanin ardindan Tiirkiye Ekonomisi, 2002
yilinda yeniden biiylime siirecine girmis, ancak 2002 yilinin ikinci yarisinda yasanan
siyasi belirsizlikler ve Kasim ayinda gerceklesen secimler nedeniyle kisa bir siire icin
yeniden durgunlagmistir. Ancak, gii¢clii ekonomiye gecis programinin bu donemde de
kararlilikla uygulanarak ekonomik bir kesintiye yol agmamasi ve fiyat istikrar1 odakl
para politikast uygulamasina devam edilmesi, programda o©ngoriillen enflasyon
hedefinin tuturulmasini ve olumlu makroekonomik gelismeleri beraberinde

getirmistir.

2003 yilinda da uygulanmaya devam edilen s6z konusu ekonomik programin

temel amaclar1 enflasyonla miicadele, bor¢ yiikiiniin azaltilmas1 ve siirdiiriilebilir
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hizl1 biiyiime olarak olarak belirlenmis, bu ¢ercevede 2003 yili icin biiylime hiz1 % 5

ve enflasyon hedefi % 20 olarak ongoriilmiistiir.

2003 yilinin ilk aylarinda, yeni kurulan hiikiimetin goreve baslamasi ile ig¢
siyasi belirsizlik bir 6l¢iide azalmis olmasina ragmen, Mart ayinda ABD’nin Irak’a
yaptig1 operasyona iliskin belirsizlikler ve hiikiimetin ekonomi politikalarina iligskin

olusan tereddiitler finansal piyasalarda dalgalanmalara yol agmustir.

Subat-Nisan doneminde, olumsuz dis gelismelere bagli olarak uluslararasi
ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda deger
kaybetmesi ile maliyetler artmis ve aylik enflasyon oranlarinda beklentilerin tizerinde

artis meydana gelerek program hedeflerinden uzaklasilmistir.

Ancak, Nisan ayindan itibaren ekonomiye duyulan giiven tazelenmis ve
enflasyon oran1 2003 yili boyunca diisme egilimini korumustur. Bu gelismelerde
etkin olan unsurlar, Irak operasyonunun kisa siirede sonlandirilmasi, IMF ile
yiiriitilen dordiincii gozden gecirmenin tamamlanmasi, biitce performansindaki
olumlu gelismeler ve Merkez Bankasi’nin telkin yoluyla piyasalarda hakim olan
“yasanan digsal sokun uzun donemde enflasyondaki diisiis egilimini etkilemeyecegi”
ongoriisii olarak 6zetlenebilir. 2003 yil1 icin % 20 olarak ongoriilen enflasyon oram

y1l sonu itibariyle % 18,4 olarak gerceklesmistir.

Bu etkiler gozoniine alindiginda, 2003 yilinda Merkez Bankasi’nin
islemlerini etkileyen en Onemli unsurun, Irak operasyonu ve hiikiimetin bu
operasyona iliskin aldig1 kararlar ile bunlarin etkisiyle piyasalarda goriilen
dalgalanmalarin oldugu soylenebilir. Bunun disginda Kasim ayinda Istanbul’da

yasanan terorist saldirin etkileri de dikkate alinmas1 gereken 6nemli bir unsurdur.
3.3.2. Para politikas1 uygulamalan

2003 yili para politikasi uygulamalar1 incelenirken, Oncelikle bu yilda
yiiriitilen para politikasinin  genel cercevesinin cizilmesi ve sonrasinda

uygulamalarin Bilancoda yaptig1 etkilerin tespiti uygun olmaktadir.
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3.3.2.1. Para politikasi genel cercevesi

T.C. Merkez Bankasi’min temel amaci, 1211 sayili Merkez Bankasi
Kanununda belirtildigi tizere “fiyat istikrarin1 saglamak’tir. Banka’nin 2003 yil1 para
politikas1 uygulamalari, daha evvelki yillarda da oldugu gibi bu dogrultuda

sekillenmistir.

Uygulamaya konuldugu 2001 yilindan itibaren basariyla siirdiiriilen, hedefle
tutarli ve giivenirligi yiiksek giiclii ekonomiye gegis programina gore yliriitiilen para
ve maliye politikalarinin sonucunda 2003 yil1 boyunca fiyat istikrar1 saglanmasina

yonelik cok onemli gelismeler kaydedilmistir.

S6z konusu programa gore ortiik enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme
uygulamasi baslatilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi uyarinca, Merkez Bankasi
dalgali kur rejimi altinda gelecek donem enflasyonuna odaklanarak belirledigi kisa
vadeli faiz oranlarini temel para politikasi araci oarak kullanmaktadir. Parasal
hedefleme uygulamasi geregince ise, IMF ile yiiriitilen program cercevesinde
parasal performans kriterleri ile gosterge niteliginde belirlenen hedefleri

gozetmektedir.

Merkez Bankasi Subat 2001 sonrasinda uygulamaya konulan dalgali kur
rejimin geregi olarak, 2003 yilinda da doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore
olusmasina biiyiik 6nem vermistir. Bununla birlikte, doviz kurlarinda her iki yonde
asirt  dalgalanma goriildiigiinde doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde
bulunabilecegini ve doviz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal denge degerini
etkilememek kosuluyla, yalnizca doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik olarak
ihale yontemiyle doviz alimlar1 yapabilecegini programin baslangicindan itibaren bir
cok kere cesitli yollarla kamuoyuna duyurmustur. Bu cercevede, Irak operasyonunun
ertesinde ters para ikamesi ile artan doviz arzi nedeniyle 6 Mayis-23 Ekim 2003
tarithleri arasinda doviz rezervlerini giiclendirmek amaciyla giinlik doviz alim
ihaleleri diizenlemistir. Yine s6z konusu kur politikasi cer¢evesinde Mayis ayindan
itibaren asir1 oynaklifi Onlemeye yonelik olarak Mayis, Haziran ve Temmuz
aylarinda birer kez, Eylil ayinda iki kez dogrudan doviz alim miidahalesinde

bulunarak, toplam 9,9 milyar ABD dolar1 almistir (TCMB, 2003a: 76).
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Bunun disinda, 2003 yilinda Merkez Bankasi’nin, yasanan olumsuz
makroekonomik gelismeler cercevesinde, finansal piyasalan giiclendirmeye yonelik

olarak yaptig1 diizenlemeler su sekilde 6zetlenebilir;

» Irak operasyonu oncesinde, Tiirk Silahl1 Kuvvetlerinin Kuzey Irak’a asker
gonderilmesine iligkin verdigi tezkerenin TBMM tarafindan red edilmesi ile
piyasalarda hakim olan beklentilerin bozulmasi sonucu meydana gelebilecek
olumsuz gelismelerin 6nlenmesi amaciyla, 3 Mart 2003 tarihinde bir aciklama
yapilarak, piyasalardaki likidite fazlaligina ragmen olas1 bir ihtiya¢ halinde “kredi

veren son merci” olarak gorevini yerine getirecegini hatirlatmistir.

» Irak operasyonu sonrasinda, 6zellikle Mart ayinda bu savasin etkilerinin
en aza indirgenmesi amaciyla, bankalara doviz ve efektif piyasalarinda 1limli borg

verme islemlerine imkan taninmuistir.

> Piyasa yapiciligi sisteminin desteklenmesi icin Devlet I¢ Borglanma
Senetleri 6diing islemleri piyasasim faaliyete gegirmistir. Boylece, 6diing DIBS
vermek isteyen bankalara diisiik risk ile ilave getiri elde etme olanagi verilirken,
odiin¢ alacak tarafta yer alan Piyasa Yapici bankalarin ikincil piyasada kotasyon

verme yiikiimliikleri kolaylastirilmistir.

» Kasim aymda meydana gelen terdrist saldirilar sonrasinda ise, gerginligi
azaltarak, olasi dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla bankalara sinirsiz bor¢lanma

imkan1 verilerek, gecici olarak bor¢ verme faiz orani diistiriilmiistiir.

» Bankacilik sisteminin maliyetlerinin azaltilarak, piyasalarin etkinligini
artirmak ve derinlesmesini saglamak amaciyla, TL zorunlu karsilik faiz oranlarinda
degisiklige gidilmistir. Bu cercevede, s6z konusu oranin bankacilik sistemindeki
mevduatlarin agirlikli ortalama basit faiz oranlarinin % 75°1 ile % 80’1 araliginda

olmas1 Ongoriilmiistiir.

Bu diizenlemeler disinda yil boyunca para politikas1 operasyonel yapisinda
onemli bir degisiklige gidilmemis, 2002 yilinda yapilan diizenlemeler aynen devam
ettirilmistir.

2001 yilinda baglatilan bankacilik operasyonu nedeniyle piyasalarda olusan

likidite fazlas1 Bankalararas1 Para Piyasasindaki Tiirk Lirast depo ve Acik Piyasa
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islemleri cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklestirilen ters repo
islemleri ile ¢ekilmeye devam edilmistir. Merkez Bankasi, ayrica, piyasadan ¢ektigi
likiditenin vadesini uzatmak ve likidite yOnetimini daha esnek hale getirmek
amaciyla, dort haftalik TL depo alim ihalelerine ek olarak, 2003 Kasim ayindan
itibaren iki haftalik TL depo alim ihalelerine baslamis ve ihale miktar

sinirlandirmasini kaldirmistir.

Kisa vadeli faiz oranlarimin temel para politikasi1 araci olarak kullanildigi 2003
yilinda, Merkez Bankasi Bilancosunda meydana gelen gelismeler, hedef biiyiikliiklerin
seyri dikkate alinarak izleyen boliimde anlatilmaktadir.

3.3.2.2.Merkez Bankasi Bilancosundaki etkileri

2003 yili i¢in, IMF ile yiiriitiilmekte olan program c¢ercevesinde Para Tabani ve
Net Uluslararas1 Rezervler biiyiikliikleri performans kriteri ve Net I¢ Varhiklar kalemi
gosterge deger olarak belirlenmistir. 2003 yili Nisan, Haziran ve Eyliil aylarina iliskin
tiim kriter ve hedeflere ulasilmistir. Ancak, performans kriteri olarak izlenen Para Tabani
icin y1l sonu hedefi belirlenirken, % 20 enflasyon ve % 5 biiyiime hiz1 6ngoriisii dikkate
alinmis olmasina ragmen, Ekim ve Kasim aylarinda etkileri goriilen olumsuz i¢ ve dis

gelismeler sonucunda yil sonu i¢in belirlenen Para Taban iist sinirt asilmistir (Tablo 3.3).

Tablo 3.3: 2003 Yih Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Parasal Taban Net I¢ Varhklar Net Uluslararasi
Ust Limit Ust Limit Rezerv Seviyesi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef ! Ger. Hedef Ger. Hedef 2 Ger.
30 Nisan 2003 12.800° 11.883 32.800¢ 30.951 -6.500° -5.996
30 Haziran 2003 13.200° 13.039 34.100¢ 29.395 -7.000° -3.865
30 Eyliil 2003 14.100° 13.877 33.800° 22.968 -6.000° 1.504
31 Aralik 2003 14.900° 14.657 28.400° 25.997 -2.000° -536

Kaynak: TCMB 2003 Yillik Raporu.

(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki stoklarin
ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.

(2) Alt Sinir

(P) Performans Kriteri, (G) Gosterge Deger

e Para Tabam (PT)

Para Tabam alt kalemleri Emisyon, TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat
hesaplarinin Para Taban1 degisimine katkilarini aylar itibariyle gosteren asagida yer alan
grafik 3.11°e bakildiginda; Para Tabaninin temelde emisyon hacmindeki gelismelere
bagl olarak hareket ettigi goze ¢carpmaktadir.
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Grafik 3.11: 2003 Yili Para Tabam ve Alt Kalemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2004.

Emisyon hacminin seyrini yorumlayabilmek acisindan bu biiyiikliigii etkileyen
baslica faktorleri irdelemekte fayda vardir. Genel olarak bakildiginda, emisyon hacmi
turizm sezonu, yilbasi ve bayram tatillerinden 6nce ve maas 0deme donemlerinde
mevsimsel artiglar gosterirken, s6z konusu donemlerin sonunda emisyon doniislerine
bagh olarak daralmaktadir. Mevsimsel etkilerin disinda, Merkez Bankasi’min giinliik
likidite yonetimi cercevesinde gerceklestirdigi islemler, reel para talebinde meydana

gelen hareketler de bu biiyiikliigiin belirlenmesinde énemli rol oynamaktadirlar.

Grafik 3.12: 2003 Yili Para Tabam Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2004.

Bu unsurlar ve 2003 yilinda Para Tabaninin seyrini gosteren grafik 3.12°deki veriler

dikkate almarak, 2003 yili i¢cin bir degerlendirme yapildiginda ortaya ¢ikan durum su
sekilde 6zetlenebilir;
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Emisyon hacmi sene boyunca, Para Tabaninin ortalama % 70’ini olusturmus ve
bu haliyle Para Tabam gelismelerinin temel belirleyicisi olmustur. Y1l boyunca daha ¢ok
mevsimsel hareketler ve Merkez Bankasi’nin giinliik likidite yonetimi cercevesinde
yaptig1 islemler neticesinde istikrarli bir sekilde artan Emisyon kaleminde, yi1l sonuna
dogru ozellikle Ekim ay1 sonrasinda hizli bir artis egilimi gdzlemlenmistir. Bunun sebebi,
para talebindeki artis olarak belirlenmistir. Y1l boyunca para talebinde goriilen s6z konusu
artisin temel belirleyicileri arasinda, istikrarli bir sekilde diismekte olan yillik enflasyon
oranlar1 ve Irak operasyonunun umulandan kisa siirmesi ile risk algilamalarindaki azalma

sonucu TL’nin istikrara kavusmasi ve faiz oranlariin diismesi sayilabilir.

Para Tabaninin diger alt kalemi olan Serbest Tevdiat hesabi ise, 2003 yil
boyunca dalgali bir seyir izlemekle birlikte, y1l sonu itibariyle bir 6nceki yila goére % 69,9
oraninda artig gdstermistir (TCMB, 2003a: 78).

Bir diger alt kalem olan TL Zorunlu Karsiliklar hesab1 Haziran ayindan itibaren
ters para ikamesi sonucunda TL cinsinden mevduatlarda artisin hizlanmasi ile istikrarl bir
sekilde yiikselmistir. Bu yiikselisin arkasinda yatan etkenlerden birisi de TL zorunlu
karsiik oranlarinda yapilan degisikliktir. Piyasalarin  etkinligini artirmak ve
derinlesmesini saglamak amaciyla yapilan yeni diizenleme ile, TL zorunlu karsilik
oraninin bankacilik sistemindeki mevduatlarin agirlikli ortalama basit faiz oranlarmin

% 75’1 ile 80’1 araliginda olmas1 6ngdriilmiistiir.
e Net I¢ Varhklar (NIV)

Merkez Bankasi Bilangosunun aktif tarafin1 olusturan 6nemli kalemlerden birisi
olana NIV gelismeleri, 2003 yili boyunca gosterge niteliginde belirlenen hedefler

gozetilerek izlenmistir.

Ay ortalamalan itibariyle aldigi degerler dikkate alinarak olusturulan asagidaki
grafik 3.13’den, NIV kaleminin 2003 yili boyunca dalgali bir seyir izledigi ve Subat ile
Kasim aylarinda yiiksek oranli, Nisan-Mayis aylarinda ise goreceli olarak diisiik oranlt

sicramalar yaptigi agik¢a goriilmektedir.

Bu sicramalarin  gerceklestigi donemlerden Subat ayinda Irak operasyonu

oncesinde piyasalarda hakim olan endiseler, Kasim ayinda ise Istanbul’da meydana gelen
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terorist saldirt etkin rol oynamakta iken, Nisan-Mayis aylarinda daha c¢ok i¢ etkenler

kaynakli dalgalanmalar goriilmiistiir.

Grafik 3.13: 2003 Yili Net ig Varliklar Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2004.

Y1l boyunca NiV kaleminin seyrinde etkili olan en ¢nemli alt kalemler, Hazine

Borclar1 , API ve Degerleme Hesab1 olmustur.

Hazine Borglar1 hesabi, Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle kamu
kurum ve kuruluslarina avans verme ve kredi kullandirma uygulamasinin sona
erdirilmesinden sonra, temel olarak, TCMB tarafindan yapilan ters repo iglemleri ile
enflasyon ve kur degisimlerine bagli olarak TUFE ve dovize endeksli DIBS’lerin yeniden
degerlendirilmesi nedeniyle hareket gostermektedir. Bu cercevede, 2003 Mayis ayinda
NIV kaleminde meydana gelen azahisin en onemli kaynagmi, Hazine'nin Merkez

Bankasi’na olan 3,1 katrilyon TL tutarli kupon 6demesinin gerceklesmesi olusturmustur.

Merkez Bankasi’nin Agik Piyasadaki islemleri ve Bankalararasi Para Piyasasi
islemlerinden olan netlestirilmis borglarin1 gosteren API kalemi, 2001 yili bankacihk
operasyonu sonrasi piyasalarda olusan likidite fazlasinin ¢ekilmesi ¢aligmalar1 nedeniyle
y1l boyunca dalgal bir hareket gostermistir. 21 Ekim 2003 tarthinde 14 katrilyon TL ile
y1l icerisindeki en iist seviyeye ulasan likidite fazlasi Bankalararas1 Para Piyasasinda TL
depo islemleri ve Acik Piyasa islemleri cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda
gerceklestirilen ters repo islemleri ile ¢ekilmis ve API bu dogrultuda hareket etmistir
(Grafik 3.14). NIV kaleminde, ozellikle, Ekim aymnda goriilen hizhi diisiisiin ana
kaynagini, bu baglamda, API kalemi olusturmustur.
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Grafik 3.14: 2003 Yili Acik Piyasa islemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB 2003 Yillik Raporu.

2003 yilinda bayram tatili nedeniyle artan nakit talebi ve Hazine nin itfasinin
tizerinde bor¢lanmasi ve vergi tahsilatlart nedeniyle likidite daralirken, maas ddemeleri ve
ciftcilere dogrudan gelir destegi 6demesi yapilmasi nedeniyle likidite artmistir. Bu
gelisme ise API hesabinda dalgal bir seyir izlenmesine neden olarak, NIV kalemini de bu

yonde etkilemistir.

2003 yilinda 6zellikle Irak operasyonunun sona ermesiyle birlikte TL yabanci
paralar karsisinda deger kazanmaya, ABD dolar1 ise euro karsisinda deger
kaybetmeye baglamistir. Bunun sonucunda, NIV bilyiikliigiiniin - diger alt
kalemlerinden olan Degerleme Hesab1 yil boyunca yiikselmistir. Ayrica, bir yandan
fazla likiditenin ters repo islemleri ile cekilmeye devam edilmesi ile Merkez
Bankasi’nin 6dedigi faizlerin maliyeti artmis, diger yandan da enflasyondaki diisiis
nedeniyle TUFE’ye endeksli DIBS getirileri diismiistiir. Bu durum ise TCMB
karliligini azaltarak, NIV kaleminde azaltic1 etki yapmustir.

Tiim bu etkiler nedeniyle 2003 yil1 boyunca NIV kalemi dalgali bir seyir izlemis
olmasina ragmen, yil sonu itibariyle Niyet Mektuplar ile belirlenen hedef degerlere

ulasilmastir.

¢ Net Uluslararasi Rezervler (NUR)

2003 yili i¢in performans kriteri olarak izlenen bir diger Bilango biiyiikliigii ise

Net Uluslararas1 Rezervlerdir. Sabit program kurlan ile takip edilen bu kalem, yil
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boyunca genel olarak dalgali bir seyir izlemekle beraber, Ozellikle Mayis, Haziran,

Temmuz ve Eyliil aylarinda goriilen artis egilimi dikkat ¢ekicidir (Grafik 3.15).

Grafik 3.15: 2003 Net Uluslararasi Rezervler Gelismeleri (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2004.

Bu durumun kaynagi, TCMB’nin diizenlemis oldugu doviz ihaleleri ve doviz

piyasalarina kurlarda asir1 oynakligi 6nlemek i¢in yapmis oldugu miidahalelerdir.

Merkez Bankasi, 2001 Subat krizinden sonra gecilen dalgali kur rejimi geregince,
doviz kurlarmin piyasa kosullarinda olugmasina biiyilkk Onem vermis ve piyasalara
miidahalelerini asgariye indirmeye 6zen gostermistir. Bu rejim geregince, yalnizca Banka
doviz rezervlerini ihtiya¢ dogrultusunda artirmak veya azaltmak amaciyla onceden
aciklanan bir program cercevesinde doviz alim ihaleleri diizenleme karar1 almis ve ancak
gecici ve asirt bir kur oynakligi soz konusu oldugunda doviz piyasalarina yonelik

miidahalelerde bulunabilecegini ¢esitli defalar kamuoyuna duyurmustur.

Bu cercevede, Mart ayinda sona eren Irak Operasyonunun ertesinde ters para
ikamesi ile artan doviz arzi sonucu, déviz rezervlerinin giiclendirilmesi amaciyla 6 Mayis
2003’de doviz alim ihalelerine baglamistir. Bu siirec Eyliil aymna kadar kesintisiz
stirmiistiir. Ancak, Eyliil ayinda doviz arz fazlasinda goriilen azalma, bankalarin yil sonu
itibariyle doviz taleplerinin artmasi ve Rusya’da goriilen gelismeler nedeniyle doviz

kurlan yiikselmistir. Bu etkenler dogrultusunda, 23 Ekim 2003’de doviz alim ihalelerine

ara verilmesi kararlastirilmustir.

Merkez Bankasi, 2003 yili boyunca kur politikas1 geregince kurlardaki asirt

oynakligi onlemek amaciyla bes kez doviz piyasalarina alim yoniinde miidahalede
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bulunmustur. Mayis, Haziran, Temmuz aylarinda birer kez, Eyliil ayinda ise iki kez
yapilan miidahaleler sonucunda, alimi yapilan toplam doviz tutari 9,9 milyar ABD

dolarma ulagsmistir (TCMB, 2003a: 7).
3.4. 2004 Yihi Genel Ekonomik Gelismeleri ve Para Politikas1 Uygulamalari
3.4.1. Genel ekonomik gelismeler

2001 yilinda uygulanmaya baslayan giiclii ekonomiye gecis programinin ii¢
sene boyunca yasanan tim olumsuz i¢ ve dis gelismelere ragmen kararlilikla
siirdiirilmesi sonucunda 2004 yilinda ekonomideki belirsizlikler onemli Olciide
azalmig ve piyasalarda bir donem hakim olan yogun giivensizlik ortami ortadan
kalkmistir. Program cercevesinde yapilan operasyonel diizenlemeler ile piyasalarin
derinligi artirilmis, finansal istikrar biiyiik ol¢iide saglanmig ve bu durum olumlu

makroekonomik gelismeleri beraberinde getirmistir.

2004 yilinda da gii¢cli ekonomiye gecis programi cercevesinde hareket
edilmistir. Uygulanan s6z konusu ekonomik programin 2004 yili hedefleri, onceki
yillarda saglanan ekonomideki biiyiimeyi devam ettirmek, tiiketici enflasyonunu
hedeflenen diizeye indirmek, faiz dis1 fazla hedefine ulagsmak ve boylelikle
makroekonomik dengeler iizerinde baski olusturan kamu bor¢ stokunu diisiirmek
olarak belirlenmis, bu gercevede 2004 yil1 i¢in biiylime hiz1 % 5 ve enflasyon hedefi

%12 olarak ongoriilmiistiir.

Belirlenen bu hedeflere ulasabilmek icin 2004 yili boyunca maliye, para ve
gelirler politikalar1 etkin olarak kullanilmis ve yil sonu itibariyle biiyiime hizi 9,9,

enflasyon orani ise 9,3 olarak gerceklesmistir.

2004 yilinda finansal piyasalardaki hareketleri ve Merkez Bankasi’nin

islemlerini yonlendiren en onemli unsurlar 6zetle sunlardir;

» Mart ay1 sonunda yapilan yerel secimler ve bu donemde hakim olan mali

disiplinin siirdiiriilebilirligine ilsikin endiseler,
» Kibris referandumu ve Kuzey Irak ile ilgili gelismeler,

» Tirkiye’'nin Avrupa Birligi’ne iiyeligi siirecinde meydana gelen

gelismeler,
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» Piyasalarda Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz artirnmina gidecegine dair

olusan beklenti,
» TMSF biinyesine alinan Imar Bankasindaki mevduatlarin geri 6denmesi,
» IMF ile imzalanan Stand-by anlagmasi,
» Kamu kesiminde yapilan yapisal reformlar,’
= Vergi Reformu

Vergi konusunda yapilan reformlar, vergi tabaninin genisletilmesi, vergi
denetimlerinin etkinlestirilmesi, gelir idaresinin yeniden yapilandirilmasi ve vergi

mevzuatinin birlestirilmesi reformlarini icermektedir.
= Sosyal Giivenlik Reformu

Bu alanda yapilan diizenlemeler, sosyal giivenlik kurumlarinin mali yapisinin
giiclendirilmesi, idari yapilarinin yeniden diizenlenmesi, bu kurumlarin tek cati
altinda toplanmasi, uzun vadeli ve kisa vadeli sigorta programlarinin birbirinden

ayrilmasi ve genel saglik sigortasinin kurulmasi reformlarini kapsamaktadir.
* [dari Reform

Bu alandaki reformlar, kamu kaynaklarinin etkili, ekonomik ve verimli
sekilde elde edilmesi ve kullanilmas: ile kamuda hesap verebilirlik ve mali
saydamligin saglanmasi icin yapilan diizenlemeler ile kamu idarelerinde uluslarasi
standartlara uygun, ortak muhasebe ve raporlama sistemine gecis i¢in yapilan

caligmalar1 kapsamaktadir.
3.4.2. Para Politikas1 uygulamalar

2004 yili para politikas1 uygulamalari, para politikas1 genel cercevesi ve
Merkez Bankasi Bilangosundaki etkileri olmak iizere iki alt boliimde

incelenmektedir.
3.4.2.1.Para politikasi genel cercevesi

Merkez Bankasi, 2004 yilinda oOnceki yillarda oldugu gibi uygulanan

ekonomik program geregince, temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak i¢in dalgali

? Detayli bilgi i¢in bknz. TCMB Para Politikas: Raporu 2004-1, 5.42-43.
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kur rejimi altinda Ortiik enflasyon hedeflemesi politikast ve parasal hedefleme

uygulamasini yiirlitmeye devam etmistir.

Dalgali kur rejimi geregince, Merkez Bankasi 2004 yilinda da doviz
kurlarinin piyasa kosullarina gore olusmasina biiyiik onem vermis, yalnizca doviz
kurlarinda her iki yonde asir1 dalgalanma goriildiigiinde doviz piyasasina dogrudan
miidahale etmis ve yil icerisinde sadece doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik

olarak ihale yontemiyle doviz alimlar1 yapmustir.

23 Ocak 2004 tarihinde giinliik doviz alim ihalelerine baslanmis, ancak cesitli
ic ve dis gelismeler nedeniyle doviz fiyatlarinin artmasi ve doviz arzinda daralma
goriilmesi ile 27 Nisan 2004 tarihinden itibaren ihalelelere ara verilmistir. Merkez
Bankasi, doviz alim ihaleleri disinda, 2004 yili boyunca iki defa olmak iizere,
dovizdeki asir1 oynakligr gidermek amaciyla 16 Subat’ta alim yonlii ve 11 Mayis
2004 tarihinde satim yonlii olarak piyasalara miidahele etmistir. Sene boyunca
TCMB tarafindan alimi yapilan toplam doviz tutar1 toplam 5,4 milyar ABD Dolar
olmustur (TCMB, 2004: 77).

IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi cercevesinde, ekonomik programla uyum
icerisinde olmak kaydiyla parasal hedefleme uygulamasi yapilmistir. Bu baglamda,
daraltic1 nitelikteki parasal gosterge ve performans kriterlerine ulasabilmek icin
gerekli para politikas1 Merkez Bankasinca yiiriitiilmiis, 2004 yil1 i¢in Para Tabani ve
Net Uluslararas: Rezervlere iliskin performans ve Net I¢ Varliklara iliskin gosterge

niteliginde hedefler gozetilerek Merkez Bankasi’nca yiiriitiilmiistiir.

Banka’nin gelecek donem enflasyonuna odaklanan s6z konusu para politikasi
cercevesinde, kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika araci olarak kullanilmistir. Bu
oranlar belirlenirken pek ¢ok degiskene bakilmaktadir. Bunlarin arasinda, toplam-arz
talep dengesi, maliye politikasina iliskin gostergeler, iicret-istihdam-birim maliyet-
verimlilik gelismeleri, kamu ve 0Ozel sektdrde yapilan fiyatlamalar, enflasyon
bekleyisleri, doviz kurlar1 ve onu etkileyebilecek faktorlerdeki gelismeler, olasi
digsal soklarin analizi ile kurum igerisinde yapilan enflasyon tahminleri yer

almaktadir. TCMB, tiim bu degiskenler dikkate alinarak yapilan analizlere
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dayanarak, 2004 yili basinda % 26 olan kisa vadeli faiz oranini, yil igerisinde dort

kez diisiirerek, yil sonu itibariyle % 18 seviyesine indirmistir.

2004 yilinda fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda yiiriitiilen likidite yonetimi
stratejisinde ©6nemli bir degisiklige gidilmeyerek, o©nceki yillarda oldugu gibi
piyasalardaki likidite fazlas1 Bankalararas1 Para Piyasasinda TL depo islemleri ve Acik
Piyasa islemleri cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda gerceklestirilen ters repo
islemleri ile cekilmeye devam edilmistir. Sene sonuna dogru likidite fazlahigindaki
goreceli gerilemeye bagh olarak, Ekim ayindan itibaren TL depo alim ihalelerine ara

verilmistir.

2004 yilinda Merkez Bankasi Bilancosunda meydana gelen gelismeler, hedef
biiyiikliikler bazinda izleyen boliimde anlatilmaktadir.

3.4.2.2. Merkez Bankas1 Bilancosundaki etkileri

2004 yili i¢in, 31 Ekim 2003 tarithli Niyet Mektubuyla Aralik 2004 sonu icin Para
Tabani, Net Uluslararast Rezervler ve Net I¢ Varliklara iliskin gosterge niteliginde
hedefler konulmus, 2 Nisan 2004 tarihli Niyet Mektubunda s6z konusu hedeflere iligkin
degerler revize edilmistir. 15 Temmuz 2004 tarihli Niyet Mektubunda ise, Para Taban1 ve
Net I¢c Varliklara iliskin hedefler yeniden revize edilirken, Para Tabam ve Net
Uluslararast Rezervlere ilsikin hedeflerin performans kriteri olarak izlenmesine karar
verilmistir. Bu gelismeler sonucunda, 2004 yil sonu itibariyle tiim kriter ve hedeflere

ulasilmastir (Tablo 2.4).

Tablo 3.4: 2004 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Parasal Taban Ust Net I¢ Varliklar Ust Limit ~ Net Uluslararas1 Rezerv
Limit (Trilyon TL) Seviyesi
(Trilyon TL) (Milyon Dolar)

Hedef Gergeklesen Hedef' Gergeklesen Hedef * Gergeklesen
31 Mart 2004 16.100° 16.948 29.6009 27.321 -2.000° 748
30 Nisan 2004 17.500" 17.508 31.600° 26.076 -2.000" 1.791
31 Agustos 2004 20.500° 19.301 34.600° 28.015 -2.000" 1.629
31 Aralik 2004 20.900" 19.190 35.000¢ 30.121 -2.000" 229

Kaynak: TCMB 2004 Yillik Raporu.

(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki stoklarin
ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.

(2) Alt Sinir
(P) Performans Kriteri, (G) Gosterge Deger
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Merkez Bankasi Bilangosu gelismeleri hakkinda, Para Tabani, Net 19 Varliklar ve
Net Uluslararast Rezervlerdeki degisimlere bakarak bir degerlendirme yapildiginda

durum su sekilde 6zetlenebilir;
¢ Para Tabam (PT)

Parasal hedefleme uygulamasi1 geregince, ekonomik birimlerin bekleyislerini
sekillendirmek amaciyla ek bir capa olarak kullanilan Para Tabaninin seyri Merkez

Bankasi’nca dikkatle izlenmektedir.

Grafik 3.16: 2004 Yili Para Tabam Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2005.

2004 yilinda bir onceki yil sonuna gore Para Tabam % 35,8 oraninda artig
gostermistir (TCMB, 2004: 78). Bu durum giiclii ekonomiye gecis programi
cercevesinde yapilan diizenlemeler ile saglanan finansal derinlesmenin yani sira,
enflasyon ve faiz oranlarinda gozlenen istikrarli diisiis egilimi ve piyasalarda giiven
ortaminin olusmasi ile para talebinde meydana gelen artistan kaynaklanmaktadir.

Bunun disinda, Para Tabani artisinda ters para ikamesi de ek bir etken olmaktadir.

PT’nin alt kalemleri olan Emisyon, TL Zorunlu Karsiliklar ve Serbest Tevdiat

hesaplarinin PT hareketlerine katkilar1 grafik 3.17’da belirtilmektedir.
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Grafik 3.17: 2004 Yili Para Tabam ve Alt Kalemleri (Trilyon TL)

= n e e
25.000.000

2.‘\ T Eﬁn
LERTL LTI L

15.000.000 4

1

©=
-

00.000

5.000.000 -
:- T T T T T T T
Aralik Subat Misan Hazran Agdustos Ekim Aralk
2003 2004 2004 2004 2004 2004 2004
| @Para Tapani B Emisysn OTL Zorunlu Kargiliklar O Seroest Tevdiat |

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2005.

Uzun yillar kronik enflasyon yasamis olan iilkemizde, kredibilitesi yiiksek bir
para otoritesince Yyiiriitilen ve basarili sonuglar1 goriilmeye baslayan ekonomik
program sonucunda piyasalarda mevcut ortama ve gelecege dair iyimser beklentiler
hakim olmustur. Bununla birlikte, diisen enflasyon ve faiz oranlar1 ve deger kazanan
TL sayesinde para talebinde artis meydana gelmistir. Para talebindeki artis emisyon
hacmini artirmig, emisyondaki artis ise Para Tabanindaki artisi beraberinde

getirmistir.

Y1l sonuna dogru ters para ikamesinin sona ermesi ve biiyiime oraninda

goriilen yavaslama bu artisi sinirlayan etkenler olmustur.

Bankalarin TCMB’de dort giinliik ortalamalar seklinde tutabilecekleri Serbest
Tevdiat hesabi, bankalara likidite yonetiminde esneklik saglamaktadir. Bu yapisi
geregi ise oldukca dalgali bir seyir izleyerek, Para Tabani kalemini de bu yonde

etkilemektedir.

TL Zorunlu Karsiliklar alt kalemi ise, ters para ikamesi sonucu artan TL
mevduatlar1 nedeniyle 2004 y1l sonunda bir onceki yil sonuna gore % 36,1 oraninda
artarken, Para Tabanm kalemini de artis yoniinde etkilemistir. Ancak PT {izerindeki

etkisi, Emisyon ve Serbest Tevdiat alt kalemlerinin etkisine kiyasla sinirli kalmastir.
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e Net I¢ Varliklar (NIV)

2004 yilinda gosterge niteliginde hedef olarak takip edilen NIV biiyiikliigii, bir
onceki y1l sonuna gore % 34 oraninda artmis olmasina ragmen, niyet mektuplarinda

2004 y1l sonu i¢in belirlenen hedef degerler tutturulmustur (Grafik 3.18).

Grafik 3.18: 2004 Yili Net ig Varliklar Gelismeleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2005.

Y1l boyunca NIV kalemindeki hareketlerin temel belirleyicileri, Hazine
Borg¢lari, Kamunun TCMB Nezdindeki TL ve Doviz Olarak Takip Olunan Mevduati,
API ve Degerleme Hesabi ile Bankacilik Sektoriine Acilan Krediler hesaplari

olmustur.

TCMB likidite yonetimi uyarinca, yil igerisinde piyasalarda goriilen likidite
fazlasim ozellikle API araciligiyla cekmeye calismustir (Grafik 3.19). Bu donemde,
fazla likiditenin en ©6nemli kaynagini 2001 bankacilik operasyonu cercevesinde
yapilan ve etkisi hala siiren uygulamalar olusturmustur. Hazine’nin 2002-2003
yillarinda IMF kredisi kullanmasi, 6zellikle ters para ikamesi ve sistem dis1 doviz ve
efektif girisi ile artan doviz arzim1 dengelemeye yonelik yogun doviz alim ihaleleri

likidite fazlasina neden olan diger 6nemli etkenlerdendir.

2004 yilimin {iciincii ¢ceyreginde piyasalardaki likidite diizeyi gerilemis ve
Ekim ayindan itibaren TL depo alim ihalelerine ara verilmistir. Likiditede degisime
yol faktorler arasinda, yil boyunca para talebinde artis yasanmasi, Hazine’nin net
doviz cinsi borg geri 6demeleri ve Hazine’nin TCMB portfoyiindeki DIBS kuponlari

icin ddeme yapmasi sayilabilir.
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Grafik 3.19: 2004 Yili Acik Piyasa islemleri (Trilyon TL)
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Kaynak: TCMB 2004 Yillik Raporu.

TCMB, 2004 yilinda portfoyiinde bulunan TUFE’ye endeksli ve yilda bir
kupon ddemeli DIBS nedeniyle, biiyiik kism1 Mayis ayinda olmak iizere Hazine’ den

oldukca yiiklii miktarda Tiirk Liras1 kupon tahsilat1 gerceklestirmistir.

Ancak, Ekim ayma kadar devam eden doviz alim ihaleleri sonucu ortaya
cikan fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik Acik Piyasa islemlerinin oldukca yogun
olmasi, API kaleminde yil genelinde artisa neden olmustur. Bunun disinda, Subat
ayinda TMSF’ye TCMB tarafindan yaklasik 250 trilyon TL tutarinda kredi
kullandirilmas: ile TMSF’ye Kullandirilan Krediler hesabi artmistir. Bu iki

kalemdeki degisimler NIV kaleminde 6nemli 6lciide artisa neden olmustur.

2004 yilinda NIV kaleminde gériilen artisin, API kaleminden sonra en etkin
kaynagr Degerleme Hesab1 gelismeleri olmustur. TCMB dis varlik ve
yikiimliiliiklerinin TL’nin yabanci paralar karsisindaki degisimine paralel olarak
yeniden degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikan lehte ve aleyhte kur farklarin1 gosteren bu
hesapda, yil icerisinde ABD dolarinin euro karsisinda deger kaybetmesi ile

Degerleme Hesabinda yiiksek oranli bir artis goriilmiistiir.

Bu ¢ercevede bakildiginda, NIV’de 2004 yil1 boyunca artis yoniinde etki eden
alt kalemler TMSF’ye Kullandirilan Krediler, API ve Degerleme Hesab1 iken,
NiV’deki artis1 sinirlandiran en 6nemli unsur Hazine Borclart kaleminde goriilen

azalis olmustur.



94

¢ Net Uluslararasi Rezervler (NUR)

NUR kaleminin 2004 yilinda aylar itibariyle gosterdigi degerlerin dikkate
alindig1 Grafik 3.20’ye goz atildiginda, bu kalemin yil boyunca dalgali bir seyir

izledigi goriilmektedir.

Grafik 3.20: 2004 Y1l Net Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: TCMB Para Politikas1 Raporu Ocak 2005.

Y1l boyunca bu kalemin seyrini belirleyen en 6nemli faktor doviz alim ve
sattim miidahaleleri olmustur. Giiclii ekonomiye gecis programi cercevesinde
tasarlanan 2004 yili kur politikas1 geregince, doviz piyasalarina miidahaleler sinirh
kalmistir. “Ancak, geci¢i ve asir1 nitelikte dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla
miidahale edilmesi ve yalnizca TCMB doviz rezervlerini artirmak yada azaltmak
amactyla onceden agiklanan bir programla doviz ihaleleri yapilmas1” ilkesi bu yil da

korunmustur.

Yilin ilk ii¢ ayinda TL, ABD dolar karsisinda deger kazanmaya baslamustir.
Bunun arkasinda yatan neden, IMF ile yapilan 7. Go6zden Gegirmenin ve
enflasyondaki istikrarli diislisiin beklentileri olumlu yonde sekillendirmesidir. Bu
donemde, doviz arzindaki gelismeler dikkate alinarak 23 Ocak’ta doviz alim
ihalelerine baslanmistir. Sonrasinda, Kibris referandumu ve AB iiyeligi konusundaki
belirsizlikler ve FED’in faiz artinmmna gidecegi yoniindeki beklentilerin
kuvvetlenmesi ile doviz kurlar1 yiikselise ge¢mistir. Bu sebeple 27 Nisan’da doviz
alim ihalelerine ara verilmistir. Bu donemde, Kibris goriismeleri ile ilgili olumlu
gelismelerin etkisiyle beklentilerde goriilen iyilesme ile birlikte doviz kurlarinda asiri

dalgalanma gozlenmistir. TCMB, bu oynaklig1 6nlemek amaciyla 16 Subat tarihinde
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doviz piyasalarina alim yOnlii miidahale etmis ve bu donemde NUR kalemi ciddi

Olciide artmistir.

27 Nisan tarihinden sonra ise piyasalarda hakim olan havanin etkisiyle doviz
arzinda goriilen daralma sonucu kurlarin yiikselisi devam etmistir. TCMB, bu sefer,
11 Mayis’ta dogrudan satim yoniinde miidahalede bulunmustur. Bu miidahale NUR

kalemini azaltan bir etki yapmistir.

TCMB’nin yil igerisinde, ihale ve miidahale yoluyla yapmis oldugu doviz

islemleri toplamda 5,4 milyar ABD dolarina ulagmustir.

Y1l boyunca NUR kalemini etkileyen bir diger etken de, Hazine’nin doviz
cinsinden i¢ ve dis bor¢ ddemeleri ile IMF'den kullanilan krediler olmustur. Bu
kalem, Hazine’nin dis bor¢ servisi, IMF’ye anapara ve faiz 6demeleri ile dogrudan
doviz satim miidahaleleri ile azalig gosterirken, IMF’den kullanilan krediler ve
dogrudan alim miidahaleleri sonucunda artis gostermek suretiyle 2004 yil1 boyunca

dalgal1 bir seyir izlemistir.
3.5. 2005 Y1l Para Politikas1

2001 yili krizinden 2005 yilina kadar olan siirecte, uygulanan giiclii
ekonomiye gecis programi c¢ercevesinde onemli bir iktisadi doniisiim yasanmustir.
Yapisal reformlar ve bu cercevede Merkez Bankasi’nin bagimsizligl yolunda atilan
adimlar, mali disiplin ve uygulanan dalgali doviz kuru rejimi sayesinde, T.C. Merkez
Bankas1 “fiyat istikrarini saglamak” nihai amaci dogrultusunda 6nemli asamalar

kaydedilmistir.

Bu donemde, uygulanan siki para politikalar;, maliye politikalarinin
kararlilikla siirdiiriilmesi ile daha da giiclenmis ve finansal piyasalarda kaybolan
giiven unsurunun yeniden hakim olmasim1 saglamis, gerek kamu gerekse ozel
sektorde iktisadi davranis bicimleri hizla degismeye baslamistir. Bu anlamda,

enflasyon hedeflemesine gecis i¢in elverigli ortamin saglandigi soylenebilir.

2005 yilinda, Merkez Bankasi, makroekonomik istikrarin olmazsa olmaz
kosulu olan fiyat istikrar1 hedefinin giivenirligini daha da artiracak olan acik
enflasyon hedeflemesi startejisine asamali olarak ge¢cme karar1 almistir. Bu siirecte,

para politikas1 karar alma mekanizmasinda faiz kararlarinin zamanlamas1 ve yoniiniin
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daha seffaf ve ongoriilebilir hale getirilmesi iizerine odaklanilmistir. Ayrica, agiklik
ve hesap verebilirlik ilkelerine parallel olarak, karar alma siirecinin diger unsurlari

hakkinda giderek daha fazla bilgi paylasilmaya baglanmustir.

2006 yilinda enflasyon hedeflemesine gecilmesi ile birlikte, bu uygulamanin
gereklerinin karsilanabilmesi amaciyla, onlimiizdeki {i¢ yil i¢in uygulanacak olan
yeni bir ekonomik program tasarlanmaktadir. Bu programin da mali ve parasal
disiplin ile yapisal reformlar {izerinde odaklanacagi Merkez Bankasinca

duyurulmustur.

2006 yilinda yapilacak olan, ancak 2005 yilimm da dogrudan etkileyen bu
uygulamalarin yanisira 2005 yil1 i¢in belirlenen biiyiime hiz1 % 5 ve enflasyon hedefi
% 8 olarak ongoriilmiis ve Eyliil ay1 itibariyle biiylime oranlar1 heniiz agiklanmamais

olmakla birlikte, bu ay i¢in gerceklesen enflasyon oran1 % 7,99 ile tutturulmustur.

Merkez Bankasi, uygulanmaya devam edilen dalgali kur rejimi geregince, 2005
yilinda da doviz kurlariin piyasa kosullarina gore olusmasina biiyiik 5nem verilerek,
yalnizca doviz kurlarinda her iki yonde asir1 dalgalanma goriildiigiinde doviz
piyasasina dogrudan miidahale edilecegini ve yil icerisinde sadece doviz rezervlerini
giiclendirmeye yonelik olarak ihale yoOntemiyle doviz alimlart yapilacagin

aciklamistir.

IMF’ye sunulan 26 Nisan 2005 tarihli Niyet Mektubu ile daha 6nceki yillarda
oldugu gibi, 2005 yili i¢in Para Tabani ve Net Uluslarars1 Rezervlere iligskin
performans ve Net I¢c Varliklara iliskin gosterge niteliginde hedefler konulmus ve

2005 yil1 Haziran ay1 itibariyle bu hedef degerlere ulagilmistir (Tablo 3.5).

Tablo 3.5: 2005 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Parasal Taban Ust Net i¢ Varhklar Ust Net Uluslararasi Rezerv
Limit Limit Seviyesi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef ' Ger. Hedef ' Ger. Hedef > Ger.
31 Mayis 2005 23.600 22.976 37.700 31.315 2.000 5.835
31 Haziran 2005 23.600 22.598 37.700 23.987 2.000 10.455

Kaynak: TCMB.

(1) Ust sinirlar, s6z konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biri ile sona eren son bes is giiniindeki stoklarin
ortalamasi iizerinden hesaplanacaktir.

(2) Alt Sinir
(P) Performans Kriteri, (G) Gosterge Deger
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2005 yilinda Merkez Bankasi’nin temel para politikas1 araci, dnceki yillarda
oldugu gibi, kisa vadeli faiz oranlar1 olmustur. Bu oranlar, Bankalararasi Para
Piyasasinda TL depo islemleri ve Acik Piyasa islemleri cercevesinde IMKB

Repo-Ters Repo Pazarinda yapilan islemler araciligiyla belirlenmistir.

2005 yili Haziran aymna kadar olan donemde Merkez Bankasinca piyasalarda
olusacag: beklenen likidite sikintis1 yaganmamustir'’. 2004 yilinin ikinci yarisindan
itibaren, 6zellikle Hazine’nin Merkez Bankasi’na olan itfalari, yine Hazine’nin doviz
cinsi net bor¢ 6demeleri ve para taban artis1 sonucu mevcut likidite fazlas1 azalmaya
baglamistir. Nitekim, 2004 yil1 basinda 8,8 katrilyon TL civarinda olan piyasadaki
fazla likidite, 17 Aralik 2004 itibariyle 1,4 katrilyon TL diizeyine gerilemistir.
Ancak beklenin aksine, piyasalardaki likidite fazlas1 6zellikle Merkez Bankasi’nin

doviz alimlarina bagli olarak devam etmistir.

2001-2005 donemi gelismeleri Ozetlenecek olursa; sermaye hareketlerinin
tamamen serbest oldugu, finansal piyasalarin gelisti§i ve TCMB’nin yasal
diizenlemelerle kazanmis oldugu bagimsizlik sayesinde daha etkin sekilde para
politikas1 uygulayabildigi 2001 sonras1 donemde, likidite kontrolii ve fiyat istikrarina
yonelik olarak kullanilan temel para politikast aract kisa vadeli faiz oranlarn
olmustur. Bunun yanisira TCMB Bankalararas1 Para Piyasasinda TL depo islemleri
ve Acik Piyasa islemleri cercevesinde, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda
gerceklestirilen islemler ile piyasalardaki likiditeyi aktif sekilde diizenlemistir.
Ozellikle 1980’1i yillarda oncelikli para politikas1 arac1 olarak kullanilan disponibilite
ve reeskont oranlart bu donemde terk edilmistir. Zorunlu karsiliklar oran1 ise donem

donem yapilan diizenlemeler ile etkinlestirilerek kullanilmistir.
3.6. Para Politikas1 Acisindan TCMB Analitik Bilancosunun Analizi

Para politikas1 Merkez Bankalarmin banka ve banka dis1 kesimlere olan
yiikiimliiliiklerini degistirmek yoluyla iktisadi faaliyetlerin seyrini etkileyebilmesidir.

Bir iilkede uygulanan para politikalar1 uygulamalarinin izlenebilecegi en 6nemli

kaynak ise o iilkenin Merkez Bankas1 Bilangosudur.

' Bknz. 20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yilinda Para ve Kur Politikas1” konulu duyuru.
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Merkez Bankasi Bilancolar1 s6z konusu uygulamalart sonucu bi¢imlenmekte
ve dolayisiyla ekonomik birimlerin karar alma siirecinde en Onemli yol
gostericilerden olmaktadirlar. Bu anlamda Merkez Bankasi Bilangolarinin
anlasilmasi ¢ok onemlidir. Ancak, bilindigi iizere Merkez Bankasi Bilancolarinda
para politikalar ile dogrudan ilgili olmayan kalemler de yer almakta olup, bunlar
olduk¢a karmasik ve anlasilmasi gii¢ bilgi kaynaklaridir. Bu yiizden, para politikasi

incelemelerinde Bilan¢odan ziyade Analitik Bilango kullanilmasi tercih edilmektedir.

Analitik Bilangolar, para ve kur politikasinin esas parametrelerini
gostermektedir. Bu nedenle, Analitik Bilangoda yillik Bilanconun aktifinde bulunan
sabit kiymetler, bina ve demirbaslar ile pasifinde bulunan 6z varlik veya ihtiyatlar

gibi para politikasi ile ilgili olmayan kalemlere yer verilmektedir.

TCMB Analitik Bilangosu da, 1986 yilindan beri kamuoyuna sunulmakta
olan, Merkez Bankasi Bilangosu kalemlerinin toplam olarak diizenlendigi ve
Bilangonun finansman sekli ile bu finansman yoluyla yaratilan varliklar1 gosteren
ayrintilardan kaginmis bir tablo olup, yalnizca para politikasinin etkin isleyisinde

gecerli kalemleri dikkate almaktadir.
3.6.1. 2001-2005 Donemi Analitik Bilanco gelismeleri

Kronik enflasyon, yiiksek faiz oranlar1 ve gittikce bozulan bor¢ dinamikleri
nedeniyle sorunlar yasayan ekonomisini istikrara kavusturmayi hedefleyen Tiirkiye,
1999 yili Aralik ayinda IMF tarafindan desteklenen doviz kuruna dayali bir istikrar
programi (DKDIP) uygulamaya baslamustir.

Genel olarak bakildiginda, sabit kur rejimleri enflasyonu diisiirmede oldukca
etkili olmakla beraber, iilke yapisina bagli olarak programin ¢okiisii ve ekonomik
krizlere yol acacak biiyiik riskler tasimaktadir. 1999 yilinda tasarlanan DKDIP,
uygulanmaya basladiktan 18 ay sonra genisleyecek bir doviz kuru bandina gegisi
ongormesi ile sabit kur sisteminden c¢ikis icin ileriye doniik bir stratejiden yoksun
degilmis gibi goriinmekteydi. Ancak, teoride olumlu sonuglar getirecegi hesaplanan
bu program, bir takim iilke gerceklerinin baskin gelmesi ile biiyiik bir krize zemin

hazirlamistir.
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Bugiin, programin ¢okiisiine neden olan en Onemli etkenler arasinda; bu
donemde uygulanan tutarsiz mali politikalar, zayif ve kirllgan yapiya sahip
bankacilik sektorii, ongoriilen cikis stratejisinin finansal piyasalarin verebilecegi
tepkiler hesaba katilmadan planlanmis olmast ve bu donemde doviz kurunun
yiikseltilmesinin refahi yiikseltici hale geldigi olumsuz soklarin varlig sayilmaktadir

(Ozmen, 2005: 5).

Tablo 3.6: 2001-2005 Donemi Analitik Bilango Verileri (Milyar TL)

2001 2002 2003 2004 2005/6
VARLIKLAR
DIS VARLIKLAR 34.409.563 50.995.283  52.891.85 53.592.147 58.726.148
IC VARLIKLAR 25.679.957 23.075.242  23.605.27 21.080.644 18.310.406
Nakit 1slemler 25.664.127 24.221.843  22.881.79 19.048.118 16.090.897
Hazine Borglari 34.403.119 30.812.443  28.019.13 23.236.563 20.333.227
Bankamiz Portfoyii 34.459.512 30.919.409  28.078.80 23.292.479 20.371.160
5 Kastm 2001 oncesi DIBS 34.301.090 30.919.409  28.078.80 23.292.479 20.371.160
Ikincil Piyasadan Alinan DIBS 158.422 0 0 0 0
Diger -56.394 -106.966 -59.673 -55.916 -37.933
Bankacilik Sekt. A¢.Krediler 16.270 12.804 6.556 7.678 7.975
TMSF’ye Kullandirilan Krediler 750.000 250.000 0 302.300 0
Diger Kalemler -9.505.262 -6.853.404  -5.143.890 -4.498.423 -1.250.305
Degerleme Hesab1 -174.804 -1.146.601 723.478 2.032.526 2.219.509
IMF Acil Yardim Takip Hesab1 190.634 0 0 0 0
TOPLAM 60.089.520 74.070.525  76.497.13 74.672.791 77.036.554
YUKUMLULUKLER
TOPLAM DOViz 50.220.700 53.551.071  52.362.59 49.929.437 46.925.778
Dis Yiikiimliiliikler 36.733.224 37.368.781  35.647.91 30.554.024 24.576.806
1@ Yiikiimliliikler 13.487.475 16.182.290  16.714.67 19.375.413 22.348.972
Doviz Olarak Takip Olunan 3.139.113 5.462.814  6.518.301 6.099.459 9.945.256
Bankalarin D6viz Mevduati 10.348.363 10.719.476  10.196.37 13.275.954 12.403.716
MERKEZ BANKASI PARASI 9.868.820 20.519.454  24.134.53 24.743.555 30.110.776
Rezerv Para 7.975.887 10.668.323 15.010.39 30.327.876 24.749.225
Emisyon 5.282.660 7.635.622  10.675.52 13.465.237 16.283.524
Bankalar Mevduati 2.520.198 2.791.824  4.191.278 6.723.267 8.295.979
Bankalar Zorunlu Karsiliklari 1.626.371 1.671.841  2.288.617 3.115.294 3.670.381
Bankalar Serbest Imkan1 893.827 1.119.983  1.902.661 3.607.973 4.625.598
Fon Hesaplar1 104.157 178.059 48.310 24.372 140.233
Banka Dis1 Kesimin Mevduati 68.872 62.818 95.281 115.000 29.489
Diger Merkez Bankasi Parasi 1.892.934 9.851.131  9.124.140 4.415.479 5.361.551
Acik Piyasa 1slemleri 1.243.969 9.578.737  8.260.095 3.622.090 2.366.006
Kamu Mevduati 648.964 272.394 864.045 793.389 2.995.545
TOPLAM 60.089.520 74.070.525  76.497.13 74.672.791 77.036.554

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar: 2001-2004 ve Para Politikas1 Raporu 2005.
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TCMB’nin Analitik Bilangosuna bakildiginda, iilkemizde 2001 yilindan bu
yana giicli ekonomiye gecis programi ve bu cercevede uygulanan para
politikalarinin finansal piyasalar ile genel ekonomi iizerinde ne denli etkin oldugu ve

tilke ekonomisinin ne durumda oldugu hakkinda bilgi edinmek miimkiindiir

(Tablo 3.6).

2001-2005 yillar1 arasinda uygulanan para programi neticesinde Analitik
Bilangonun aktifinde ve pasifinde meydana gelen gelismeler olarak izleyen alt

boliimlerde agiklanmaktadir.
3.6.1.1. Analitik Bilanconun aktifindeki gelismeler

Analitik Bilanconun aktifinde Dis Varliklar ve i¢ Varliklar olmak iizere iki
ana kalem vardir. Toplam I¢ Yiikiimliiliikler ile 6lciilen Bilanco biiyiikliigii bu iki
kalemle yakindan ilgili olup, bir Bilan¢o analizinde bakilmasi gereken temel

biiytikliiklerden birisidir.

Etkin bir para politikas1 yiiriitmek isteyen merkez bankalarinin Oncelikle
kendi Bilanco biiyiikliiklerini kontrol ve denetim altinda tutmalar1 gerektigi genel
kabul goren bir olgudur. Bu anlamda TCMB, 2001 yil1 sonrasinda sekillenen para
politikas1 geregince kendi Bilango biiyiikliigiinii kontrol altinda tutmak igin I¢
Varliklar indaki biiylimeyi sinirlandirarak, Dis Varliklar kalemindeki artis ile likidite
yaratma yoluna gitmistir. 2005 yilina kadar olan déneme ait veriler incelendiginde
likidite yOnetimin Ongoriildiigii  sekilde uygulandigr agik¢a goriilmektedir
(Grafik 3.21). Bu donemde Dis Varliklarin Bilanco icerisindeki payr miimkiin
oldugunca yiiksek tutularak, aktifin kalitesinin yiiksek olmasi saglanmis ve ozellikle
i¢ kredilerin kontrol altina alinmaya calisilmasi ile I¢ Varlik biiyiimesinin oniine

gecilerek daha etkin bir para politikasi yiiriitiilmiistiir.
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Grafik 3.21: i¢ varhklar ve Dis Varhklarin Toplam Varliklar icerisindeki Pay
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Bilango biiyiikliigiiniin genel olarak belirlenmis ideal bir diizeyi olmamakla
birlikte, finansal sistemin saglikli gelisebilmesi ve para politikast hedeflerine

ulasabilmesi i¢in diisiik seviyelerde tutulmasinin gerekliligi kabul edilmektedir.

2001-2005 yillar1 arasinda, Bilango biiyiikliigiinde enflasyon orani ile paralel

bir artig olmas1 ongoriilmiistiir.

Grafik 3.22: Bilanco Biiyiikliigiindeki Degisim
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Grafik 3.22°de goriildiigii tizere, 2001 yili kriz donemindeki dikkat cekici
dalgalanma disinda, Bilanco biiyiikliigiinde goriilen yiizdelik degisim ile TUFE

arasindaki iliski hedeflenen seviyelerde gerceklesmistir.
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TCMB’nin uyguladigr para politikasi ve sonucunda sekillenen Analitik
Bilangosu, 2001 yili basindan 2005 yili Haziran ayma kadar olan donemde

incelendiginde bir takim énemli tespitleri yapmak miimkiindiir.
e i¢ Varliklar gelismeleri

TCMB’nin 2001 yilinda oncelikli amaci, kriz sirasinda kilitlenen 6demeler
sistemine islerlik kazandirmak olmustur. Bu amaca yonelik olarak Hazine’'nin de
destegi ile ¢cok genis capl bir likidite operasyonu baslatilmis ve bu kapsamda kamu
bankalarina ve TMSF biinyesindeki bankalara toplam 21 katrilyon tutarinda likidite

saglanmistir.

Operasyonun basinda Hazine, kamu bankalarimin gorev zararlarim1 kapatmak
icin Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) ihrag etmis ve bankalarin negatif sermaye
dengelerine miidahale etmistir. Bu senetlerin kupon oranlar1t TCMB repo oranlarina
endekslenmistir. Bu islemle, dolayli kamu borclari dogrudan kamu borclarina

doniistiiriilmiistiir.

Bir sonraki adimda TCMB, Hazine tarafindan ihra¢ edilen 14 katrilyonluk
senetleri dogrudan satin almistir. TCMB, ayni zamanda bu bankalara 7 ve 14 giin
vadeli olmak {iizere toplam 7 katrilyon tutarinda repo kolayligi saglamistir. 14
katrilyon liralik tutar Merkez Bankasi Bilangcosunun aktifinde yer alan Menkul
Degerler Ciizdan:1 ve pasifinde yer alan Tedaviildeki Banknotlar hesaplarinda artisa
yol acmistir. Bunun yansimasi olarak, Analitik Bilancoda Menkul Degerler
Ciizdaninin aktarildign I¢c Varliklar kalemi altindaki Hazine Borglari-Bankamiz

Portfoyii hesab1 ve pasifinde Emisyon hesabi artis gostermistir.

Bu islemler sonucunda piyasalarda olusan ve gecici olarak nitelenen yiiksek
miktarl1 likidite fazlasi ise yogun olarak Acik Piyasa islemleri ile cekilmeye
calistlmistir.  Dolayisiyla Bilancodaki Acik Piyasa Islemleri hesabr degisim
gostermistir. Bunun yansimasi ise Analitik Bilangonun aktifinde yine Hazine
Borg¢lari-Banka Portfoyii ile pasifinde Diger Merkez Bankasi Parasi-Acik Piyasa

Islemlerinden Borclarimiz hesaplarinda goriilmiistiir.
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Grafik 3.23: i¢ Varliklarin Toplam Varhklara Oram
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Bu gelismelerin etkisiyle Ic Varliklar kalemi 2001 yil1 Subat krizi sonrasinda
yiiksek oranda artis gostermis ve Bilancgo igerisindeki pay1 eksi 0,1 diizeylerinden

sene sonu itibariyle 0,5 diizeylerine ¢ikmistir (Grafik 3.23).

Grafige bakildiginda, i¢ Varliklar kaleminin 2001 senesindeki dalgalanma
disinda 2002 Ocak ayindan baslayarak 0,4-0,2 araliginda seyrettigi ve gittik¢e artan
bir diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bunda en biiyilk etken TCMB’nin
uyguladigi I¢ Varliklara sinir koyarak, Dis Varliklar ile likidite yaratma politikasidir.
Bu politika geregi, Toplam Varliklar igerisindeki Dis Varliklar kaleminin pay:

artarken, I¢ Varliklar kaleminin pay1 da matematiksel olarak azalmustir.

I¢ varliklar kaleminin genel seyrinin diisme egilimli olmasinin temel nedeni
olan bu politika geregi yapilan uygulamalarin yanisira, 2001-2005 déneminde bu
hesabin seyrinde etkin olan diger faktorler; bankacilik operasyonu cercevesinde
yapilan iglemler, 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle
Hazine’ye verilen avansin yasaklanmasi, dalgali kur rejimine gecilmesi, Hazine nin
bor¢lanma durumu, repo ters repo islemlerinin yogunlugu ve TL’deki deger

degisimleri olarak siralanabilir.

Bu faktorlerin Analitik Bilancoyu ne sekilde etkiledigine bakilacak olursa;
yukarida anlatilan bankacilik operasyonu cercevesinde TMSF nezdindeki bankalara
kredi verilmesi ile I¢ Varliklar kaleminde vyiiksek oranli artis gozlenmistir.
Hazine’ye verilen avansin yasaklanmasi kapsaminda 5 Kasim 2001’e kadar yapilan

gecis uygulamasinin i¢ Varliklar kalemi iizerindeki etkisi sinirli olmustur. Ancak 5
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Kasim 2001 tarihinden itibaren Hazine’ye avans yasagi uygulamasinin tam olarak
hayata gecirilmesi ile bu tarihten sonra, I¢ Varliklar kalemi nispeten kontrol altina

alinabilmis ve bu kalemin belirli bir aralikta seyretmesi saglanmistir.

7 Subat 2002’de Hazine, IMF tarafindan kendisine verilen kredilerin bir
kismint kullanarak TMSF biinyesindeki bankalara Onceden ihra¢ etmis oldugu
DIBS’leri erken itfaya tabii tutmustur. S6z konusu bankalar ise Hazine’den bu yolla
aldiklar likiditenin bir kismi1 ile Merkez Bankasi’na repo islemlerinden kaynaklanan
bor¢larin1 6demislerdir. Bu islemlerden dolayr Hazine Borglari ve Degerleme

Hesabinin negatif yonde artmasi ile i¢ Varliklarda azalis kaydedilmistir.

Hazine ile TCMB arasinda 6 Mayis 2002 tarihinde imzalanan Kar Payi
Aktarim Protokolii uyarinca, TCMB 2001 y1l1 donem karindan Hazine’ye aktarilmasi
gereken tutar, 10 Mayis 2002 tarihinde daha 6nce Hazine tarafindan TCMB’ye ihrag
edilmis bulunan DIBS’lerin kupon 6demeleri ve ana para itfalar1 igin kullanilmistir.
Bu durumda yine Hazine Borglart kalemi azalmis, Degerleme Hesabi hareket

gormiis, dolayisiyla I¢ Varliklar kalemi azalmistir.

Ayrica, Bilangoda yapilan bir diizenleme ile I¢c Varliklarin alt kalemi olan
IMF Acil Yardim Takip (Hazine) hesabinda izlenen tutar, Hazine nin yiikiimliiliigii
olarak takip edilmeye baslanarak, bu hesap sifirlanmistir. Dolayisiyla, bu durum da

I¢ Varliklar hesabinin azalmasina yol agmustir.

2003-2005 doneminde I¢ Varliklar kaleminin % 20 seviyelerinde seyrettigi,
dalgalanmalara maruz kalmadigi ve genel olarak diisme egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu donemde, giiclii ekonomiye gecis programi geregince yapilan
uygulamalarin islerlik kazandigr ve etkilerinin artik hedeflenen seviyelerde

tutulabildigi goriilmektedir

Ic Varliklar gelismelerini anlatirken iizerinde durulmasi gereken bir diger

onemli faktor Degerleme Hesabindaki degisimlerdir.

2001 krizi sonrast donemde dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte Tiirk
Lirasinda yasanan yiiksek oranli deger kaybi nedeniyle negatif yonde biiyliyen
Degerleme Hesabi, i¢ Varliklar kaleminin artmasina yol agmustir. Bilindigi gibi,

Analitik Bilanconun aktifinde I¢ Varliklar kalemi altinda gosterilen bu hesap, Tiirk
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lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin degismesine paralel olarak Merkez
Bankas1i’nin dis varlik ve yiikiimliiliiklerinin yeniden degerlenmesi sonucunda olusan
kur farklarimi icermektedir. Bu kalemin Bilangodaki paymin biiyiimesi, Merkez
Bankasi’nin para politikasini yiiriitiirken aktif kalemlerini kullanabilme olanagini
sinirlar ve esnek bir politika izlenebilmesini engeller. Bu hesabin kisa siirede tasfiye
edilemeyecek bir kalem olmasi, Bilanconun aktifinin uzun vadeli olmasina yol agar.
Tanimindan da anlasilacag: iizere Merkez Bankasi’nin direkt kontroliinde olmayan
bir kalem olan degerleme hesabinin Bilanco icindeki payimin yiikselmesi, “Bilango
biiyiikliigiiniin I¢ Varliklarin  kontrol altinda tutularak saglanmas1” ilkesinin

uygulanabilirligi ag¢isindan istenmeyen bir durumdur.

Bu kalemin 2001-2005 doneminde gosterdigi degerler baz alinarak cizilen
Grafik 3.24 incelendiginde, bu donem icin Degerleme Hesabindaki gelismelerin
genel olarak hedeflenen seviyelerde oldugu, ancak bu hesabin 2004 yilinin

ortalarindan itibaren yiikselme egilimde oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.24: Degerleme Hesabimin Gelisimi
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Bu durumun temel nedeni, Degerleme Hesabinin TL’deki degerlenme siireci
ile birebir ilgili olmasidir. 2001-2005 doéneminde Degerleme Hesabinin bazen
negatif, bazen de pozitif degerler aldigi goriilmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken nokta, Degerleme Hesabinin Analitik Bilangoda negatif degerler almasinin,
bu hesabin Bilancoda lehte kur farkini ve Degerleme Hesabi karim1 gosterdigini;
pozitif degerler almasinin ise aleyhte kur farkim1 ve Degerleme Hesabindaki zarari

gosterdigidir.
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Degerleme Hesabimnin durumunu belirleyen temel unsurlar arasinda,
Hazine’nin bor¢larin1 6deme sekli, kur seviyesi ve doviz yiikiimliiliiklerini olusturan
doviz cinsi ile Dig Varliklar1 olusturan doviz cinsinin paritesindeki degisim yer

almaktadir.
S6z konusu unsurlar incelendiginde su tespitleri yapmak miimkiindiir:

» Hazine’nin Degerleme Hesabi karsiliginda menkul deger olarak ddeme
yaptigi donemlerde Degerleme Hesabi azalmistir. DIBS’lerin birikmis faizlerinin
erken itfaya tutuldugu donemlerde de benzer sekilde Degerleme Hesabinda azalma

gorilmistiir.

» TL’de 2002 yilindan beri siiregelen bir degerlenme s6z konusudur.
TCMB Dis Varliklarinin Toplam Déviz Yiikiimliiliiklerine orani 1,2 seviyelerindedir
ve Banka’nin Toplam Do6viz Yiikiimliiliklerinin ¢cogunlugu euro cinsindendir. Buna
paralel olarak 2004 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan TCMB risk ytjnetimi11
cergevesinde Dis Varliklarinin ¢cogunlugunun da euro olarak tutulmasi esastir. Ancak
mevcut durumda halen doviz ylikiimliiliiklerinin biiyiik kism1 euro, Dis Varliklarin
biiyiik kismi1 ise dolar cinsindendir. TL ve euro/dolar paritesindeki degisimler, Dis
Varliklar hesabindaki azalig/artis ile Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri hesabindaki
azalig/artis arasindaki fark kadar Degerleme Hesabina zarar/kar kaydedilir.
Bilangonun aktifine islenecek bu aleyhte/lehte kur farki Analitik Bilangoya
pozitif/negatif deger olarak gececektir.

Bu faktorlerin etkilerini tek tek degerlendirerek genel bir izlenim edinmek
zordur. Ornegin, bir faktoriin yarattigi degerleme zarar1 bir bagka faktoriin yarattig
yiiksek oranli bir degerleme kar tarafindan bastirilacak ve toplamda degerleme
hesabinda zarar degil kar goriinecektir. Bu nedenle, para politikasi acisindan
degerlendirildiginde 6nemli olan degerleme hesabindaki negatif veya pozitif yonlii

nominal degisimler degil, bu hesabin Toplam Varliklar i¢indeki payidir.

"' MB rezervlerini yonetirken éncelikle giivenli yatirim unsurunu dikkate almakta, sonrasinda likidite
ve getiri unsurlarint g6z Oniine alarak hareket etmektedir. Bu cercevede riski en aza indirmek
acisindan, doviz yiikiimliiliikleri kompozisyonu ile dis varliklar kaleminin kompozisyonu ayni sekilde
ayarlanmaktadir.
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Degerleme Hesabr tanimi geregi direkt belirlenebilir bir biiyiikliik degildir.
Ancak, Bilango icerisindeki paymin miimkiin oldugunca diisiik olmasi, para

politikas1 esnekligi acisindan istenilen bir durumdur.

Grafik 3.25: Degerleme Hesabinin Toplam Varhklara Oram
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Bu baglamda, Degerleme Hesabimmin Toplam Varliklar icerisindeki payini
gosteren DH/TV orani para politikasinin esnekligi ile ilgili yorum yapilirken énemli
bir yol gosterici olmaktadir (Grafik 3.25).

Grafik 3.25’e incelendiginde, DH/TV oraninin donem donem negatif degerler
aldig1 goriilmektedir. Bunun nedeni, lehte kur farki olustugunda, Bilangonun pasifine
islenmesi ve Analitik Bilangonun aktifinde I¢ Varliklar kalemi altinda yer alan

Degerleme Hesabina negatif olarak ge¢gmesidir.

Degerleme Hesabinin Toplam Varliklar igerisindeki payr incelenirken, bu
degerin isareti (+/-) dikkate alinmayarak, yalnizca orandaki degisime bakilmalidir.
Grafik 3.25 incelendiginde, 2001 yilindan itibaren DH/TV oranmnin en yiiksek 0,08
degerini aldig1 ve bunun 2001 yilinda yasanan kriz donemine rastladigi acikca
goriilmektedir. Bu donem disindaki genel seyir 0,02 diizeyindedir. Degerleme
hesabinin Bilango hacmindeki paymnin bu denli diisiik olmasi, para politikasininn
esnekligi acisindan istenilen bir durum olup, 2001 sonrast donem i¢in degerleme

hesabindan kaynaklanan bir zorlanmanin olmadig1 goriilmektedir.

2004 yi1l1 ikinci yarisindan itibaren bu oran yiikselmeye baglamis ve 2005 yili

Haziran ay1 itibariyle 0,04 degerini almistir. DH/TV orani yiikselmis olmasina
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ragmen, bu payla para politikast uygulamasinda herhangi bir sakinca yaratmayacagi

aciktir. Ancak, bu yiikselme egilimi dikkatle izlenmelidir.

Tiim bu bilgiler 1s131nda bir degerlendirme yapildiginda; I¢ Varliklar
kaleminin, 2001 yilinda bankacilik operasyonu cercevesinde yapilan islemler ve
dalgali doviz kuru rejiminin etkisiyle artan kur nedeniyle yiikselis gosterdigi, ancak
sene sonundan itibaren programa olan giivenin olusmasi, uygulamalarin islerlik
kazanmasi, kurun piyasa degerini bularak yiiksek oranli dalgalanmalara maruz
kalmamasi gibi etkenler sayesinde 2004 sene sonuna kadar goreceli olarak 0,3 ve 0,4
bandinda bir seyir izledigi goriilmektedir. 2005 yili basindan itibaren I¢ Varliklar
kaleminde goriilen bu diisiisiin arkasinda yatan en Onemli etken, nakit islemler
kalemindeki genel diisiis egilimidir. S6z konusu kalem altindaki bankalara acilan
nakit krediler ve degerleme hesab1 kalemlerinde yiikselis goriilmiis, ancak diger tiim

alt kalemlerindeki azalma bu yiikselisi notralize etmistir.
¢ Dis Varliklar gelismeleri

Di1s Varliklar kaleminin Bilanco icerisindeki pay: aktifin kalitesini gostermesi
acisindan 6nemlidir. Bu nedenle, 2001-2005 donemi analizi i¢in bu kalemin Bilanco

icindeki payin1 gosteren DV/TV oran1 dikkatle izlenmesi gereken bir orandir.

2000 Kasim ayinda yasanan kiiciik ¢apli krizin arkasindan alinan ek tedbirler
ve IMF’den gelen ek rezerv kolayligi ile piyasalar rahatlamistir. Ancak, 2001 yilinda
yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler sonucunda ortaya cikan gergin atmosfer
nedeniyle yogun olarak yabanci sermaye cikislari goriilmiis'? ve sz konusu

donemde resmi doviz rezervleri 2,7 milyar ABD dolarina gerilemistir.

Bu gelismeler sonucunda, 2001 Aralik ayinda Dis Varliklarin Toplam
Varliklar igerisindeki payi 0,6 ile sinirlt kalmistir. D1 varliklarin Bilango hacmindeki
payindaki diisiisde, bu doénemde I¢ Varliklarin paymin artmasinin da matematiksel

olarak etkisi vardir. 2005 yili basina kadar I¢ Varliklar pay1 0,3 ve Dis Varliklar pay:

"2 Sermaye cikisinin biiyiik bir boliimii Subat krizini takiben Subat-Mart déneminde yabancilarin
menkul kiymet satis1 yoluyla gerceklesmistir. Bir kismu1 ise bankalarin 6zellikle kisa vadeli kredi geri
O0demeleri nedeniyle meydana gelmis olup, 2001 yili toplam sermaye ¢ikist 13,9 milyar ABD dolar1
tutarinda olmustur (TCMB, 2001 Yillik Raporu: 51)
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0,7 civarinda iken, 2005 ocak aymdan itibaren I¢ Varliklar payr diiserek 0,2, Dis

Varliklar payi ise artarak 0,8 degerlerinde seyretmistir (Grafik 3.26).

Grafik 3.26: Dis Varliklarin Toplam Varhklara Oram
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Burada dikkat ¢ceken bir unsur grafigin negatif eksende de olusmasidir. Bunun
nedeni, Analitik Bilanconun aktifinde Degerleme Hesabi1 ve Diger Kalemlerin
netlesmesidir. 2001 yilinin ilk 5 aylik doneminde gosterdigi inis-cikislar dikkat ¢ceken

bu oran, 2001 Mayis ayindan sonra ideal deger olan 1’e yakin seviyede seyretmistir.

Bu oranda, 2001 yilinin ilk yarisinda goriilen yiiksek oranli diisiisiin iki
onemli nedeni vardir. Bunlar; kriz oncesinde meydana gelen yogun sermaye c¢ikislar
nedeniyle olusan yliksek miktarli doviz talebinin karsilanmasi sonucu TCMB doviz
rezervlerinde goriilen diisiis ve TCMB Kanunundaki degisiklikle Hazine’ye verilen
avansin yasaklanmasidir. Bu oran Mayis ayindan itibaren, bankacilik operasyonu ile
TMSF biinyesindeki bankalara kredi kullandirilmasi ve kriz sirasinda azalan doviz
rezervlerinin gii¢lendirilmesi amaciyla doviz alim ihalelerinin yapilmasi ile normal

seviylere donmiistiir.

Dis varliklar hesabi incelendiginde, bu hesabin Altin Varliklari, Doviz
Borglular1, Dahildeki Muhabirler, Dis Krediler, Istirakler, Muvakkat Borclular, Diger
Aktifler ve Takipteki Alacaklar alt kalemlerinden olustugu goriilmektedir. Para
politikas1 agisindan, bu hesabin seyrinde etkili olan en 6nemli alt kalem Doviz
Borclulart kalemidir. Diger kalemlerin igeriklerine bakildiginda ise, Dig Varliklarin
biiyiikliigiinde onemli bir paylar1 olmasina ragmen para politikas1 uygulamalarin

etkin isleyisinde bir rol oynamadiklar1 anlagilmaktadir.

Doviz Borglulart alt kalemi doviz ve efektif piyasalarinda TL karsiliginda
doviz alim veya satimlart oldugunda hareket gormektedir. Bu anlamda, Dis
Varliklarin  2001-2005 donemindeki seyrinde, piyasalardaki fazla likiditenin
cekilmesine yonelik yapilan islemler ve Merkez Bankasi’nmin doviz rezervini

giiclendirme stratejisi belirleyici olmustur.

Bankacilik operasyonu ve dis kaynakli kredilerin Hazine tarafindan ig
finansman amaciyla kullanilmasi1 nedeniyle piyasalarda likidite fazlas1 olusmustur.
Bu fazlaligi API yoluyla cekilemeyen kismi, doviz ve efektif piyasalarindan doviz
satis1 yapilarak cekilmeye calisilmistir. TL karsiliginda yapilan bu doviz satim
islemleri geregince Bilancoda yer alan Do6viz Borglulart kalemi ve dolayisiyla

Analitik Bilancoda bu kalemin yansitildigi Dis Varliklar kalemi azalmistir. Ancak,
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bu azalisin etkisi, asagida belirtilen etkenlerin doviz rezervlerini yiiksek miktarda

artirmastyla sinirh kalmistir.

Oncelikle, TCMB’nin Subat krizi ile baslayan yeni désnemde IV artisina sinir
getirerek DV artisiyla likidite yaratmayir amacglamasi cercevesinde izlenen para
politikasi, Dis Varliklarin artmasina yol agmistir. Bu donemde dalgali kur rejimine
gecilmesi ile birlikte doviz piyasalarina ancak, asir1 ve gecici nitelikteki
dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla miidahale edilmis ve yalnizca doviz rezervlerini
yonetmek amaciyla 6nceden aciklanan bir program cercevesinde doviz alim-satimlari
yapilmistir. Kriz sonrasinda siirekli olarak olasi soklara karsi giiclii durabilmek
amaciyla doviz rezervlerini kuvvetlendirmeye yonelik alimlar yapilmistir. 2001
senesinden 2005 senesine kadar yapilan toplam doviz alim ihaleleri 35,9 milyar ABD

dolarina ulasmustir.

Yine bu donemde giiclii ekonomiye gecis programi cercevesinde yapilan
uygulamalar ile piyasalarda olusan giiven ve olumlu ekonomik havanin etkisiyle
sermaye girislerinin artmast da Dig Varliklar kaleminin artisinda 6nemli rol

oynamistir.
3.6.1.2. Analitik Bilanconun pasifindeki gelismeler

Ulke ekonomisinin temel gostergelerinden birisi olan TCMB Bilangosu aktif
hareketli oldugu i¢in, hakkinda yorum yapilirken Oncelikle aktifindeki gelismelere
bakilir. Bundan sonra, pasifte yer alan ve aktifteki varliklarin finansman seklini

gosteren kalemlere bakmak gerekir. Ayn1 durum, Analitik Bilanco icin de gecerlidir.

Bu ¢ergevede, dnceki boliimde Analitik Bilanconun aktifinde yer alan i¢ ve
Dis  Varliklarin ~ 2001-2005  doneminde  gostermis  oldugu  gelismeler
degerlendirilmistir. Bu boliimde ise Analitik Bilangonun pasifinde yer alan Toplam
Doviz  Yiikiimliliikleri ve Merkez Bankasi Parasi kalemlerinin hareketleri

incelenecektir.

TCMB’nin esas olarak iki tiirlii finansman kaynagi oldugu bilinmektedir.

Bunlar doviz finansmani ve Tiirk Lirasi kaynaklaridir.
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¢ Doviz Finansmani

Analitik Bilancoda yer alan Toplam Doviz Yiikiimliilikleri kalemi
TCMB’nin déviz kaynaklarim gostermektedir. Bu kalem altinda Dis ve ¢
Yiikiimliiliikler olarak iki ayr1 hesap vardir. Bunlar TCMB'nin dahildeki ve harigteki
yerlesiklere olan doviz borcunu kapsamaktadir. Harice doviz borglar1 biiyiik ol¢iide
kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi, diger adiyla Dresdner hesabi ile devlet ve kamu
icin gerceklestirilen bor¢lanmalardan olugmakta ve dig yiikiimliiliikler kaleminde
izlenmektedir. TCMB' nin diger doviz borglar1 yurt icinde yerlesiklere olan
borglaridir. Bunlar kamunun ve bankalarin déviz mevduati olup, I¢ Yiikiimliiliikler
kaleminde takip edilmektedir. TCMB bu kalemlerdeki yiikiimliiliikleri, istendiginde,

doviz olarak yerine getirmek durumundadir.

e Tiirk Liras1 Kaynaklar1 (MBP)

Aktifin finansmanindaki diger kalem Tiirk Liras1 kaynaklaridir. Analitik
Bilan¢oda yer alan Merkez Bankasi Parasi kalemi, TCMB’nin ekonomideki diger
tim birimlere olan TL yiikiimliiliikklerini gostermektedir. Merkez Bankasi Parast,
sadece TL karsiliginda doviz alim satimi oldugunda hareket gormekte olup,

TCMB'nin doviz bor¢lanmasi veya bor¢ vermesi ile etkilenmemektedir.

Para yaratma aktiften pasife dogru bir siirectir ve yaratilan paranin gostergesi,
T.C. Merkez Bankasi’nin tiim likit bor¢larimi iceren para olarak da tanimlanan
Merkez Bankas1 Parasi biiyiikliigiidiir. Bu biiyiikliik, Emisyon, Bankalar Mevduati ve

Diger Merkez Bankasi Paras1 kalemlerinin toplamindan olugmaktadir.

Turan (1998: 59) MBP’nin kontrol altinda tutulabilecek bir biiyiikliik
oldugunu ve bir Merkez Bankasi Analitik Bilangosunun ideal pasif
kompozisyonunun % 75 Merkez Bankasi Parast (MBP) ve % 25 Toplam Doviz
Yiikiimliiliikleri (TDY) oranindan olugmasi gerektigini belirtmektedir. Nitekim, mali
yapilar1 gelismis ve enflasyonun yiiksek olmadig: iilkelere bakildiginda da MBP’nin
ve onun en belirleyici alt kalemi olan Emisyonun paymin yiiksek oldugu

goriilmektedir (Parasiz, 1994: 276).

Bu anlamda, Bilangonun pasifinin analizi yapilirken Oncelikle Bilancodaki

varliklarin hangi oranlarda doviz ve TL kaynaklari ile finanse edildigi incelenmelidir.
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Grafik 3.28: Varhklari Finansmam
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2001-2005 donemi aylik verilerini kapsayan grafik 3.28’den net olarak
anlagilacag iizere, TCMB Analitik Bilangcosu yukarida belirtilen ideal kompozisyona
heniiz ulasmamistir. 2001-2005 doneminde aktiflerin ortalama % 40 oraninda MBP

ve % 60 oraninda TDY ile finanse edildigi goriilmektedir.

2001 Subat krizi Oncesinde piyasalarda hakim olan likidite sikisiklig
nedeniyle Emisyon kalemi 0,15’den 0,10 diizeylerine diismiistiir. Yine bu donemde
meydana gelen sermaye ¢ikislari nedeniyle Dis Varliklar kaleminde goriilen yiiksek
oranli diisiis ile birlikte MBP’nin Bilancodaki payr kritik noktalara inmistir. Bu
durum, para politikasinin etkinligi acisindan cok Onemli bir tehdit olusturmustur.
Ancak, 2001 yili Mayis ayinda uygulamaya konulan yeni program ve yeni para
politikasi cercevesinde alinan 6nlemler ile bu tehlike kisa siirede bertaraf edilmistir.
Yeni program cercevesinde, varliklarin daha ¢ok TL kaynaklari ile finansmanina
Oonem verilmeye baglanmistir. Nitekim, Bilancoda MBP’nin paymin TDY ye kiyasla
daha yiiksek olmasi para hacminin kontrolinde TCMB’ye gii¢c kazandirmis ve
uygulanan para politikalarinin esnekligini artirmistir. Boylece 2001 yil1 basinda % 82
olan TDY payi, 2002 yilindan itibaren % 70’lere ¢ekilmistir.

Bu oranlar degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken husus, Bilangonun
aktifindeki gelismelerden ayni oranda pasifinin de etkilendigidir."> Aktifte yer alan I¢
Varliklar ve Di1s Varliklar kalemlerindeki degisimler anlatilirken, aslinda MBP ve

" Bilango denkligi agisindan, Bilanconun aktif ve pasif toplamimin birbirine esit olmasi esastir.
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TDY degisimlerinin de nedenleri verilmistir. Ancak, bu gelismeleri bir de pasif

kalemleri acisindan degerlendirmekte fayda vardir.

2001 Subat krizi 6ncesinde I¢ Varliklar ve Dis Varliklar arasindaki makas
hizla acilmistir (Grafik 3.30). Ancak, kriz atlatildiktan hemen sonra bu makas
daralmaya baslamistir. Bu donemde goriilen yiiksek oranli sermaye ¢ikislari, IMF
kredileri, Hazine’ye avans verilmesinin yasaklanmasi, Bankacilik operasyonu
cercevesinde TMSF’ye kullandirilan krediler ve yine bu operasyon sonucunda
piyasalarda olusan likidite fazlasinin cekilmesine yonelik yapilan Acik Piyasa
Islemleri ve doviz satis islemleri Bilanconun seyrini etkileyen temel faktorler olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Burada sermaye c¢ikislari, Hazine’ye verilen avansin
yasaklanmas1 ve TMSF’ye kredi kullandirilmas1 I¢ Varliklar ve Dis Varliklar
kalemlerini direkt olarak etkilerken, dolayli olarak da MBP kalemi iizerinde etkili

olmustur.

2001 yilr gelismeleri iizerinde bu etkenler 6nemli rol oynarken, 2002 yilinda
IMF kredileri ve API kapsaminda yapilan repo ters-repo ve TL depo islemleri ile

doviz satiginin yogunlugu belirleyici olmustur.

Sonraki yillarda da temel etken olan bu gelismelerin etkisini yansitan
Emisyon, Rezerv Para ve API biiyiikliiklerinin Toplam Yiikiimliiliikler (TY)
icerisindeki payima bakildiginda, 2001-2005 doneminde Rezerv Para ve Emisyonun
siirekli olarak yiikselme egilimli oldugu, ancak APi’nin dénem ortalarinda yiikselme
egiliminde iken donem sonuna dogru diismeye basladigi gozlemlenmektedir

(Grafik3.29).

Rezerv Para, Merkez Bankasi Parasi kaleminin kapsadigi bir deger olup,
Emisyon, Bankalar Mevduati Fon Hesaplar1 ve Banka Dis1 Kesimin Mevduatlarinin
toplamina esittir. Bu anlamda, RP biiyiikliigiiniin alt kalemlerine ve Bilancodaki
pozisyonuna bakildiginda Dis Varliklar ve i¢ Varliklardaki degisimlerden ve likidite
yonetimi  cercevesinde kullanilan APl den dogrudan etkilendigi acik¢a

goriilmektedir.
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Grafik 3.29: Rezerv Para, Emisyon ve Acik Piyasa islemlerinin Toplam Yiikiimliiliiklere Oram
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Bu cercevede bakildiginda, TCMB tarafindan likidite sikintis1 yasandiginda
piyasalara TL verilmesi; Emisyonda dolayisiyla RP’de artisa; likidite fazlasi
oldugunda likidite sterilizasyonuna gidilmesi ise RP’de azalisa neden oldugu

goriilmektedir.

TCMB, piyasalarda yasanan likidite fazlasinin gecici ya da kalic1 olmasina
gore farkli uygulamalar yapmakta ve bu da Bilanconun farkli kalemlerinde hareket

goriilmesine neden olmaktadir.

Piyasalardaki likidite fazlas1 gecici oldugunda, APi kapsaminda IMKB
Repo-Ters Repo Pazarinda ters repo islemleri yapilir. Bu islemler sonucunda,
TCMB’nin aktifinde Menkul Degerler Ciizdam1 kalemi artar. Pasifinde ise
Tedaviildeki Banknotlar veya Mevduat kalemi azalirken, API kalemi artar. Analitik
Bilangoda ise Menkul Degerler Ciizdaninin yer aldign i¢ Varliklar kalemi artarken,
pasifte Emisyon ya da Serbest Mevduat kalemleri azalir ve Merkez Bankasi Parasi

altindaki Ac¢ik Piyasa Islemlerinden Borglar kalemi hareket goriir.

Piyasalardaki likidite fazlasi kalici oldugunda ise TCMB yine API
kapsaminda olmak iizere kesin satig islemi yapar. Bu islem sonucunda aktifte
Menkul Degerler Ciizdan1 azalirken, pasifinde Tedaviildeki Banknotlar ya da
Mevduat kalemleri azalir. Bu islem, Analitik Bilancoda aktifteki I¢ Varliklar kalemi
ike pasifteki Emisyon ya da Serbest Mevduat kalemlerinde azalisa neden

olmaktadir.
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Bir diger uygulama ise TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)
kanaliyla bankalardan TL bor¢lanmasidir. TCMB’nin BPP islemleri pasifte yer alan
API kaleminde netlesir. Bu islem sonucunda aktifte net diger kalemler hesabi
Odenecek faiz kadar artar ve pasifte ya Emisyon ya da Serbest Mevduat kalemi
azalir. Yine likidite fazlasini ¢cekmek icin TL karsiliginda doviz veya efektif satilirsa
aktifte D1 Varliklar kalemi ile pasifte Emisyon veya Serbest Mevduat kalemleri

azalir.

2001-2005 doneminde likidite fazlasim1 ¢ekmek igin tiim bu islemlerin
yapildig1 goz Oniine alinirsa, Emisyonda dolayisiyla Rezerv Parada meydana gelen
azalisin nedenleri ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, ozellikle 2003 yilindan sonra RP
kaleminde yiikselis egilimi hakimdir. Bunun nedeni ise doviz yiikiimliiliikklerinin
Bilangodaki paymin azalmasi ve Dis Varliklardaki artis karsiliginda Emisyonun

artmasi olarak degerlendirilebilir.

Biitiine bakildiginda unutulmamasi gereken bir nokta vardir; MBP, RP’nin
aksine API hareketlerinden etkilenmemektedir. Bunun sebebi ise MBP nin Rezerv
Paraya TCMB Bilancosunun aktifinde ve pasifinde yer alan API kalemlerinin

netlestirilerek eklenmesi ile elde edilmesidir.

Kepenek ve Yentiirk (2000: 229) API’nin kisa doénemli bir likidite ayarlama
araci olmasi nedeniyle, Analitik Bilangoda yer alan ilgili kalemin degerinin sifira esit
olmas1 gerektigi, diger bir deyisle, uzun donemde MBP’nin RP’ye esit olmasi

gerektigini vurgulamaktadir. Ancak iilkemizde bu durum heniiz s6z konusu degildir.
3.6.2. Genel degerlendirme

TCMB Bilango verileri yardimiyla genel bir degerlendirme yapmak igin,
onceki alt boliimlerde ele alman oranlarin yanisira I¢ Varliklar ve Dis Varliklar

kalemlerinin nominal degerlerine ve bu iki kalem arasindaki makasa da bakilmalidur.
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Grafik 3.30: Dis Varhklar ile i¢ Varhklarin Gelisimi
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Ic Varliklar ile Dis varliklar oranlarmin ters hareket ederek, aralarinin
acilmasinin kriz sinyali verdigi kabul edilmektedir™ (Ardig, 2000: 260). Nitekim
Grafik 3.30’da goriildiigii gibi, 2001 Subat krizi oncesinde bu iki kalem arasindaki
makas acilmis, ancak krizden sonra aralarindaki ters yonlii hareket durmus ve bu

oranlar birbirine yaklagsmaya baslamistir. Bu durum ise, 2004 yilina kadar siirmiistiir.

Kriz doneminde DV’1n hizla diismesindeki etken, 19 Subat 2001 tarihinde
piyasalarda yasanan gerginlik nedeniyle olusan sermaye cikiglarinin yogunlagsmasi ve
dolayisiyla s6z konusu giin meydana gelen 7,6 milyar dolarlik doviz talebi nedeniyle
TCMB doviz rezervlerinde goriillen ani azalistir. Kriz sonrasinda normal seyrine
donen DV/IV oranindaki degisimler, biiyiik oranda, doviz miidahaleleri nedeniyle

gerceklesmistir.

Buna gore, satim miidahaleleri oldugunda Dis Varliklarda meydana gelen
azalig, alim miidahaleleri oldugunda ise ortaya ¢ikan artis, grafik 3.30’a bakildiginda

goriilmektedir.

2002 Ocak ayindan itibaren I¢c Varliklar ile Dis Varliklar arasindaki makas

acilmaya baglamig ve 2005 sene basindan itibaren bu hareket hiz kazanmistir. Bu

4 Hanke ve Sekerke (2003: 278), Net Dis Varliklar ve Net Ic Varliklar (ki bunlar DV ve IV
kalemlerini kapsamaktadir) zit yonde harekete basladiginda doviz kuru politikas: ile para politikasi
arasinda uyusmazligin oldugu, Odemeler dengesinin bozuldugu ve doviz krizinin her an
baglayabilecegini savunur.
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haliyle kriz sinyali veriyor gibi goriinen Bilangoya, bu anlami yiiklemeden 6nce bir

kac onemli orana daha bakmakta fayda vardir. Bunlardan ilki KRO-1 oranmidir.

Grafik 3.31: Kur Riski Orani-1 (KRO-1)
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Dis Varliklarin Toplam Doviz Yiikiimliiliiklerine orani olarak tanimlanan
KRO-1’in ideal degeri 1 olarak kabul edilmektedir (Ardi¢, 2000: 236). Bir Bilangoda
KRO-1 oraninin 1’den yiiksek olmast Dis Varliklarin Toplam Doviz
Yiikiimliiliiklerinden fazla oldugunu gostermekte olup, bu Bilango riskli Bilanco

olarak kabul edilmektedir"’.

Bu baglamda, 2001-2005 yillarina ait KRO-1 verilerinin aylar itibariyle
degisimi dikkate alinarak cizilen grafik 3.31’in yardimiyla su tespitleri yapmak

miimkindiir:

2001 yili Ocak ayinda 1,3 degerini gostermekte olan KRO-1, bu aydan
itibaren hizli bir diisiise ge¢mis ve bu Haziran ay1 sonuna kadar devam etmistir. Bu
seyrin arkasinda yatan en onemli neden, 2001 Subat ayinda yasanan ve Cumhuriyet

tarihinin en biiyiik krizi olarak kabul edilen ekonomik krizdir.

Dikkat edilirse, Subat krizinden 6nce 2000 yilindan itibaren gelen yiiksek bir
KRO-1 degeri mevcuttur ve bu riskli bir Bilancoya isaret etmektedir. 2000 yih

'> Burada 94 ve 2001 krizleri dncesinde KRO-1 degerinin gosterdigi seyir referans olarak kabul
edilmistir. Ulkemizde gerek 94, gerek 2001 gerekse 2005 yili itibariyle, TL’nin degerlenerek kisa
vadeli yabanci sermaye girislerini cezbetmesi soz konusudur. Sicak para olarak adlandirdigimiz bu
finansman kaynagi ise oldukga risklidir.
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Kasim ayinda yasanan kii¢iik ¢apli bir krizle birlikte alinan ek 6nlemler ve IMF ek

rezerv kolayligi ile Dis Varliklar artmig ve KRO-1 orani 1’in iizerine ¢ikmustir.

Subat 2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar ile kontrol altina alinmaya
calisilan Bilanco kalemleri, ozellikle gii¢lii ekonomiye gecis programi cercevesinde
alinan kararlar neticesinde olumlu yonde gelisme gostermis ve KRO-1 oran1 2002
ocak aymdan baglayarak 2003 sene sonuna kadar ideal deger olan 1 diizeyinde
seyretmigstir.  Ancak, KRO-1 degeri 2004 yilindan itibaren yiikselme egilimine
girmis ve bu egilim 2005 yili basinda artan oranda kendini gostermistir. 2005 yili
Haziran ayi itibariyle 1,2 degerini asan bu orana bakildiginda, TCMB Bilancosunun

riskli Bilanco olma yolunda oldugu sdylenebilir.

KRO-1 orani, 2001-2005 déneminde yalmizca 3 kez belirgin bir degisim
gostererek ylikselmistir. Bunlardan Subat 2002 ayinda goriilen yiikselis, Dis
Varliklarda artistan ziyade Toplam Déviz Yiikiimliiklerinde goriilen azalisin etkisiyle
gerceklesmistir. Bu donemde daha evvel alinan IMF kredilerinin bir kismi geri
O0denmis ve dolayisiyla TDY azalmistir. 2003 yili Eyliil ayinda 2 kez yapilan alim
yonlii doviz miidahalelerinin etkisi ve 2004 yil1 Mart-Haziran doneminde Hazine’ nin
doviz borglarinin bir kismin1 ddemesi, yine benzer sekilde sirasiyla Disg Varliklarin
artmas1 ve Toplam Doviz Yiikiimliliiklerinin azalmasi yoniinde etki ederek bu

yiikseliste ana etken olmustur.

2005 yilindaki genel yiikselisin nedeni ise, TCMB’nin doviz rezervlerini
kuvvetlendirmek ve piyasada doviz kurunun lehine olan dalgalanmalar1 6nlemek
amaciyla yaptig1 doviz alim ihalelerinin etkisiyle Dis Varliklarin artmasidir. Ancak,

bu oranin yiikselis egilimli olmas: dikkatle izlenmesi gereken bir durumdur'®.

Bilan¢o analizinde bakilmasi gereken bir diger oran, TL’nin degerlenme

siireci ile yakindan iligkili oldugu kabul edilen KRO-2 oranidir (Grafik 3.32).

194 ve 2001 krizleri 6ncesinde TCMB dis varliklari, olasi déviz taleplerini karsilayabilmek amaciyla
yiiksek tutulmus, ancak kriz sirasinda sicak para cikislarim karsilayamamistir. Benzer sekilde 2005
senesi itibariyle rekor seviyede olan Dis Varliklarin tutulma amaci da budur.
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Bu oranin ideal degerinin 1 oldugu ve bu degerin altina inildiginde TL’de
deger kaybi, iistiine ¢ikildiginda ise TL’de degerlenme oldugu kabul edilmektedir
(Kepenek veYentiirk, 2000: 230).

Grafik 3.32: Kur Riski Oram-2 (KRO-2)
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2001 Ocak ayma bakildiginda, hemen kriz 6ncesinde TL’de meydana gelen
cok yiiksek oranli degerlenme KRO-2 oraninin aldig1 2 degerinden anlasilmaktadir.
Kriz sonrasinda ise bilindigi lizere dalgali doviz kuruna gecilmesi ile doviz kuru
yiikselmis ve 2001 yili boyunca TL, ABD dolar ve euro’ya kars1 sirasiyla % 115,3
ve % 107,3 oranlarinda deger kaybetmistir.

Kriz déneminden bir siire sonra kur degeri oturmus ve KRO-2 oran1 2001
sene sonuna kadar ideal deger olan 1 seviyelerinde seyretmistir. Ancak, bu
donemden sonra siirekli olarak 1,5 degerine yakin olmus ve o6zellikle 2005 yihi
Haziran ayina kadar olan donemde 2,5 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Bu ise TL’de bir
degerlenme oldugunun agik bir gostergesidir. Ancak, bu degerlenmenin “asir1”

olarak nitelenip nitelenemeyecegi tartisma konusudur.

Ozmen (2004: 7), “TL asir1 degerli mi?” sorusunun yanit1 i¢in 6ncelikle bir
referans denge kur taniminin gerektigini soylemekte ve biraz mizahi bir tarzla su
sekilde bir yorum yapmaktadir:

(134

'Bir insan deniz kiyisindaki bir yamaca 5 metre tirmanmig sonra 10 metre asagiya
kaymus, acaba bogulmus mu?” sorusunun yaniti icin baglangicta denizden ne kadar yiiksekte
oldugunun bilinmesi gerekiyor. Tabii bir de yiizme bilip bilmediginin. Dalgali kur rejimi

yiizmeyi de oOgretebilir, yeter ki batma korkusu atilabilsin, aday okyanus kiyilarinda
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ogrenmeye birakilmasin (kirdganliklar azaltilsin) ve kiyi (denge kur) yanlis tanimlanmasin.
Batma korkusu ve kirilganliklar birbirini etkileyen siirecler ve bu siirecte kiyinin (denge kur

diizeyi) yanlig tamimlanmamasi ¢ok onemli.”

Denge doviz kurunun belirlenmesi ampirik bir olgu olup, bu calismanin
kapsamin1 agmakta oldugu icin burada deginilmeyecektir. Ancak burada belirtilmesi
gereken durum dalgali kur politikas1 uygulamasinda, tanim geregi, cari kurlarin

denge diizeyinden sistematik olarak uzaklagsmayacagidir.

Dis Varliklar kaleminin olas1 kriz senaryolarina karsi rezerv kuvvetlendirme
amaciyla yiiksek diizeylerde tutuldugu ve bu haliyle aktifin kalitesini gosterdigi; I¢
Varliklar kaleminin ise Toplam Varliklar igerisindeki payinin diisiik tutulmasinin
para politikasimin etkinligi acisindan olumlu bir durum oldugunu bir kez daha
hatirlamak gerekir. I¢ Varliklar ve Dis Varliklar arasindaki makasin her acilisinda

kriz riskini géormek bu cercevede bakildiginda anlamli degildir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde, yukarida anlattigimiz oranlarin, TCMB
Bilangosuna “kriz sinyalleri verdigi” anlamimm yiikleyebilmemiz i¢in yeterli
seviyelerde olugsmadig1r ve bu olusumlarin arkasinda yatan nedenlerin kisa vadede
olumsuz gibi goriinen ancak, uzun vadeli diisiiniildiigiinde olumlu sonuclar verecegi

acik olan bir diizeyde olduklar1 goriilmektedir.



SONUC VE ONERILER

Tiirkiye, Cumhuriyet’in kurulusundan bu yana ekonomik anlamda oldukca
onemli gelismeler kaydetmis olmasina ragmen, heniiz gelismis iilkeler arasina
girememistir. Ulkemizin gelismis iilkeler seviyesine ulasamamis olmasinin en 6nemli
nedenlerinden biri, o©zellikle 1950’lerden sonra uygulanan ekonomik istikrar
programlarinda ve bu c¢ercevede Merkez Bankasi uygulamalarinda goriilen

sapmalardir.

1950-2000 yillar1 arasindaki doneme, {iilkede uygulanan ekonomik
programlar sonucu elde edilen veriler ve Merkez Bankacilifi anlayisindaki
degisimler bir biitiin olarak ele alinarak bakildiginda, Tiirkiye ekonomisinin mevcut

durumu daha iyi anlasilmaktadir.

1950 sonras1 donemde, nerdeyse her on yilda bir yeni bir istikrar programi
uygulamaya konulmus ve bozulan ekonomik diizen kararlilikla siirdiiriilemeyen bu

programlarla diizeltilmeye calisilmistir.

Istikrar programlarmin ilk yillarinda TCMB kaynaklarini miimkiin oldugunca
az kullanarak, para politikas1 uygulamalarinda etkinligini saglamaya caligsmstir.
Ancak her on yilin ikinci doneminde ortalama biiyiime hizi diismiis ve odemeler
dengesi problemi ortaya ¢ikmis ve biit¢e agiklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilanmasi yoluna gidilmistir. Bu baglamda, Merkez Bankasi’nin para politikas1

uygulamalarindaki kontrolii sinirlanmis ve etkinligi azalmastir.

S6z konusu yanlis uygulamalar sonucunda, ciddi sorunlarin bas gostermesi
ile birlikte yeni bir istikrar programi tasarlanarak, devreye sokulmustur. Her yeni
istikrar programi, sorunlarin basinda Merkez Bankasi’nmin kaynaklarinin biitce
finansmaninda kullanilmasi yer aldigindan merkez bankaciligi anlayisinda

degisiklikler ongormiistiir.

Nitekim, merkez bankacilig1 agisindan bakildiginda, Tiirkiye’de 1960, 1970
1980, 1987 ve 1994 yillar1 doniim noktalar1 olarak kabul edilmektedir. 1960 yilinda
Hazine’ye acilan kisa vadeli avans imkani kisitlanmis, 1970 yilinda 1211 sayili yeni
T.C. Merkez Bankasi Kanunu yiiriirliige girmis ve zorunlu karsiliklar gibi para

politikas1 araclarinin kullanimi TCMB’ye birakilmistir. 1980 yilinda kur politikasi
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uygulamast ve faiz oranlarinin tespiti TCMB’nin asli gorevi haline gelmis, 1986
yilindan baslayarak liberallesmenin de etkisiyle TCMB biinyesinde piyasalar
olusturulmus ve 1994 yilinda Hazine’nin TCMB’den kisa vadeli avans kullanimi

agsamal1 olarak kisitlanmastir.

En son 2001 yilinda uygulamaya baslanan “Giicli Ekonomiye Gegis
Program1” cercevesinde 1211 sayili T.C.Merkez Bankasi Kanununda 4651 sayili
Kanun ile degisiklik yapilarak, TCMB ara¢ bagimsizligina kavusturulmus ve para
politikas1 uygulamalarim1 sadece ve sadece ‘“fiyat istikrarin1 saglamak™ amaciyla

maliye politikalarina baglh kalmadan yiiriitebilme olanagi saglanmistir.

Para politikalarmin etkin olarak isleyebilmesi agisindan en Onemli
etkenlerden birisinin Merkez Bankasi bagimsizliginin oldugu genel kabul géren bir
gercektir. 2001 yilinda yapilan diizenlemeler ile bagimsizligin1 kazanan T.C.Merkez
Bankasi, o tarihten itibaren uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para

politikasi araclarini serbestce belirleyebilmistir.

Hangi para politikas1 araclarinin kullanilacagi konusundaki karar verme
sirecinde, cesitli ekonomik faktorlere bakilmaktadir. Bunlarin arasinda ise finansal
piyasalarin yapist en onemli faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim, her para

politikasi araci her piyasa yapisina uygun olmamaktadir.

Ulkemizde, bugiin, yasal alt yapisi olusturulmus, iyi orgiitlenmis ve etkin
isleyen finansal piyasalarin var oldugu kabul edilmektedir (Ercel, 1999a: 5) 1980’li
yillara kadar olduk¢a pasif bir yapida bulunan iilkemiz finansal piyasalar1 1980’li
yillarin ortalarindan itibaren mali sistemde goriilen liberallesme ile birlikte gelismeye
baslamistir. Bu yillarda doviz ticaretinin ve uluslararasi para transferlerinin serbest
birakilmast gibi liberal uygulamalarin yayginlasmasi ve 1981 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ve 1989 yilinda 32 sayili Sermayenin Serbestlestirilmesine Iligkin

Kararin ¢ikmasi ile finansal piyasalarin etkinligi artmigtir.

1980 sonrasi baglayan bu siirecte, 1986 yilinda kurulan Bankalararasi1 Para
Piyasasi, 1987°de acilan Acik Piyasa ve 1988’de faaliyete gecen Doviz ve Efektif

Piyasalar: ile finansal piyasalarda canlanma goriilmiistiir. 2002 yilinda yapilan bir
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takim diizenlemeler ile derinliginin saglanmasi yoniinde onemli adimlar atilmis ve

giiniimiize kadar gelen yogun bir gelisme siirecine girilmistir.

Ancak, Tiirk mali piyasalarinin 2005 yili itibariyle hala biiyiime asamasinda
oldugu, gelismis iilkelerle karsilagtirildiginda kiiciik capli ve s1g kaldigi, gelismekte
olan iilkelerle karsilastirildiginda ise ortalamanin iizerinde bir bilyiiklik ve hacme

sahip oldugu goriilmektedir (TBB, 2005: 11).

TCMB teskilati da bu gelismeler paralelinde kendini yenilemekte ve her

gecen giin finansal piyasalar iizerindeki etkinligi artmaktadir.

TCMB’nin kurulusundan giiniimiize kadar olan siirece bakilacak olursa,
Banka’nin nihai amaci ve lstlendigi gorev ve yetkiler ile para politikasi araglarinin
arasindaki siki iliski hemen goze carpmaktadir. Bu siireci ii¢ donemde incelemek

uygun olacaktir;
e 1980 Oncesi Dénem

1980 oncesi donemde para politikasi araglarindan reeskont kredileri selektif
olarak kullanilmakta iken, zorunlu karsiliklar oraninin belirlenmesi en énemli para
politikas1 araci olmustur. Dolayli para politikast araclarindan reeskont kredileri ve
zorunlu karsiliklarin yani sira faiz ve kredi kontrolleri gibi dolaysiz para politikasi

araclar1 da temel para politikas1 araglar1 olarak kullanilmistir.
® 1980-2001 Aras1 Dénem

1980-1988 doneminde dolaysiz para politikas1 araclarindan dolayli araglara
gecmeye baslayan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yapilan diizenlemeler ile
finansal piyasalarin mevcut alt yapisinin saglamlastirilmasi ve etkin isleyen yeni

piyasalarin kurulmasi ile kullandig1 para politikas1 araglarinda degisiklige gitmistir.

Bu cercevede, 1989 sonrasinda altyapinin da yeterli hale gelmesi ile dolayl
para politikasi1 araglarindan piyasa bazli olanlarinin kullanilmasina agirlik verilmis ve
ozellikle “acik piyasa islemleri” araci yogun olarak kullanilmaya baslanmistir. Ayni
donemde “zorunlu karsiliklar orami” uygulamasi kullanilmaya devam edilmis,

“reeskont kredisi” gittik¢e terk edilen bir ara¢ olmustur.
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® 2001 Sonras1 Donem

Sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu, finansal piyasalarin gelistigi
ve TCMB’nin yasal diizenlemelerle kazanmis oldugu bagimsizlik sayesinde daha
etkin sekilde para politikas1 uygulayabildigi 2001 sonras1 donemde, likidite kontrolii
ve fiyat istikrarina yonelik olarak kullanilan temel para politikasi araci kisa vadeli
faiz oranlar1 olmustur. Bunun yanisra TCMB Bankalararas: Para Piyasasi ve Acik
Piyasa Islemleri cercevesinde IMKB Repo-Ters Repo pazarinda gerceklestirilen
islemler ile piyasalardaki likiditeyi aktif sekilde diizenlemistir. Onceki dénemlerden
ozellikle 1980’li yillarda oncelikli para politikas1 aract olarak kullanilan disponibilite
ve reeskont oranlart bu donemde terk edilmistir. Zorunlu karsiliklar oran1 ise donem

donem yapilan diizenlemeler ile etkinlestirilerek kullanilmaya devam edilmisir.

Giiniimiizde, 2001 yilinda uygulanmaya baslayan “Giiclii Ekonomiye Gegis
Programi1” cercevesinde yapilan uygulamalar ile birlikte basariya ulasildig
goriilmektedir. Bu istikrar programi ile birlikte, genellikle kisa vadeli hedefler
dogrultusunda sekillenen ve hiikiimet cikarlarinin 6n planda oldugu ekonomi
politikalarina  son  verilmistir. Programin basinda o6ncelikle, TCMB’nin
bagimsizligina yonelik cok onemli kararlar alinmis ve iizerindeki mali baskinlik
azaltilarak sadece ve sadece “fiyat istikrarin1 saglamak™ amaci dogrultusunda, siyasi

kararlara ters diigse dahi hareket etme kabiliyeti kazandirilmistir.

2001 yilindan bu yana kararlilikla uygulanan bu ekonomik programinin
basaris1 6zellikle 2004 ve 2005 yili ilk alt1 ayindaki ekonomik verilere bakildiginda
acikca goriilmektedir. Merkez Bankasi bagimsizliginin ekonomide iyilesme
saglayacagina iligskin goriislerin dogrulugunu bir kez daha vurgulayan bu gelismeler,

uygulanan siki maliye ve para politikalarinin eseridir.

Ancak, TCMB’nin uyguladig1 para politikas1 hakkinda gercek¢i bir yorum
yapmaya calisirken, kredibilitesi gittikce yiikselen bir para otoritesi olarak
TCMB’nin aslinda dar bir manevra alan1 oldugu ve para politikasi uygulamalari

esnasinda bir takim agmazlarla basetmesi gerektigi gdz ard1 edilmemelidir.
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S6z konusu acmazlarin ilki ve belki de en 6nemlisi mali baskinlik sorunudur.
i¢ Borg Yiikii 2005 yili itibariyle % 77,4’diir'’ (Yeldan, 2005: 15). Bu borg yiikiiniin
dondiiriilebilir olmasi i¢in, en basit anlamda, bankacilik sektoriiniin Hazine’yi
finanse etmek i¢cin Hazine bonolarina yonelmesi gerektigi agiktir. Ancak, boylesi bir
durumda bankacilik sektoriiniin actigi kredilerde azalma goriillecek ve bu durum
ekonomide dislanma etkisi (crowding out) yaratacaktir. Bu durum ise ,uzun vadede

ekonomiyi olumsuz etkileme riski tasimaktadir'®.

Cari agik ve bununla gelen mali baskinlik hususu, iilkemizde 6zellikle 2005
yili basindan beri yogun olarak tartisilmaktadir. Cari agik tartismalarinin genel
cergevesini “cari acigin belirli bir referans esigi gegmesinin kriz yaratacag: ile serbest
kur rejiminde cari agiga kurun zaten intibak etmekte oldugu” savlari olusturmaktadir.
1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde gozlenen cari agik rakamlarini referans esik olarak
kabul edenler, cari agigin 2005 yili itibariyle acil 6nlemler alinmazsa yeni bir krize

yol agacagini dngormektedirler.

S6z konusu goriiste olanlarin, kriz tartismalarinda one siirdiikleri referans esik
ile bagintili olan bir olgu “TL yine asir1 degerlendi” yaklasimidir. Nitekim 1994 ve
2001 yillarinda da benzer senaryolar yasanmis ve bilindigi ilizere bu yillarda ¢ok

biiyiik capli iki biiyiik kriz meydana gelmistir.

Bu goriiglerin  hakliligin1 arastirirken, oOncelikle, TL’nin gercekten asiri
degerlenip degerlenmedigi ve cari acigin 6ngoriildiigii gibi bir kriz nedeni olusturup

olusturmadigina bakilmalidir.

Cari denge, toplam yurti¢i tasarruflardan toplam yurti¢i yatirnmlarin
cikarilmasi ile elde edilmektedir. 2001 krizinden 6nce hem toplam yatirimlar, hem de
gevsek maliye politikast nedeniyle toplam tasarruflar azaldigindan cari acik
verilmistir. Ancak, bugiin uygun ekonomik ortamin var olmasi ile hem toplam

yatirrmlarin, hem de uygulanan siki maliye politikas1 cer¢evesinde kamunun

703 Ekim 2005 tarihi itibariyle, AB ile tam iiyelik miizakerelerine baglama onay1 alan Tiirkiye,
Maastricht Anlagsmasina gore belirlenen % 60’11k borg yiikii kriterine uyum saglamast gerekmektedir.

'® Donemlerarasi biitce kisiti cercevesinde, ozellikle gelismekte olan iilkelerde, para ve maliye
politikalar1 birbirinden bagimsiz degildir ve uygulanan siki para politikasi, bor¢ finansmani geregini
arttirarak, daha yiiksek reel faiz-daha fazla cari agik-daha fazla bor¢ sarmalina yol agmaktadir. Bu
durum, Tiirkiye gibi yiiksek cari acigin oldugu iilkelerde mali baskinlik sorununu vurgulamaktadir.
Bu sarmali, Sarget ve Wallace (1981:14) “hos olmayan monetarist aritmetik™ olarak tanimlamaktadir.
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tasarruflarinin artmasi ile toplam tasarruflarin artmasi s6z konusudur. Dolayistyla
bugiin var olan cari agik, gecmisten farkli olarak yatirimlarin tasarruflardan daha
hizl1 artmasi ile olusmustur. Bu anlamda, giincel cari agik verilerinin ekonomiyi yeni

bir krize siiriiklemeyecegi soylenebilir.

Bunun yanisira, KRO-2 oranin isaret etmekte oldugu TL’deki degerlenmenin,
cari acik tizerinde olumsuz etki yapacag tartisilmazdir (Grafik 3.32). Ancak, TL’de
korkulacak seviyelerde bir degerlenme olup olmadigi hususu ise ayr1 bir tartisma

konusudur.

Yine bu konuya paralel olarak vurgulanmasi gereken nokta, hedeflenen faiz
dis1 fazla ve bu yonde kullanilan maliye politikalaridir. Etkinlik agisindan
bakildiginda, 2005 yil1 i¢in hedeflenen % 6,5 faiz dis1 fazlanin elde edilebilmesi i¢in
uygun maliye politikalarinin yiiriitiildiigii soylenebilir. Bu agidan bir problem
olmamakla birlikte, 2001 yilindan bu yana uygulanan siki maliye ve para politikalari
ayni kararlilikla uygulanmaya devam edilmeli, boylelikle 2006 yili itibariyle resmi
olarak gecilecegi aciklanan enflasyon hedeflemesi politikasi gere8ince piyasalarda

olusan giiven ortami pekistirilmelidir.

Ikinci agmaz ise, TCMB’nin faiz oranlar iizerindeki manevra kabiliyetidir.
Ornegin, TCMB’nin faizlerde yiiksek oranli bir indirim yapabilmesi s6z konusu
degildir. Boylesi bir durumda iki senaryo diisiinmekte fayda vardir; birincisi
TCMB’nin faiz indirimi ile olusacak likidite fazlaligin1 ¢ekmesi, ikincisi ise
likiditeye miidahale etmemesi senaryolaridir. Faiz oranlarinda yiiksek miktarda bir
diisiis, mevduatlar1 azaltacak, dovize olan talebi artiracak, doviz talebinin artmasi
doviz kurunu yiikseltecek, bu durumda ya doviz satim miidahaleleri yogunlukla
yapilacak ya da API kapsaminda dogrudan DIiBS satis1 veya BPP kapsaminda IMKB
Repo-Ters Repo Pazarinda ters repo islemleri gerceklestirecektir. Bu islemlerin etkin
olabilmesi icin, DIBS fiyatlarinin kisa vadeli faiz oranlarma gore cazip tutulmasi

gerekecektir. Bu ise Hazine’nin borg yiikiinii artiracaktir.

Bunun yanisira, doviz miidahalelerinin varhigmmin dalgali kur politikasi
geregince istenmeyen bir durum oldugu diisiiniiliirse, bu yolla likidite sterilizasyonu

yapilmas1 ekonomik birimlerin giivenini sarsabilecektir. Ote yandan likidite yonetimi
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cergevesinde herhangi bir islem yapilmadiginda, piyasalarda hakim olan bu likidite

fazlas1 enflasyonist baski yaratacaktir.

Bu cercevede, TCMB’nin temel para politikas1 araci olan kisa vadeli faiz
oranlar1 belirlenirken pek ¢ok faktor ve bunlarin finansal piyasalar {izerindeki etkileri
dikkate alindigindan, mevcut ekonomik ortamda TCMB’nin bu oranlar1 belirleme

giicli sinirlt kalmaktadir'.

Sicak para olarak nitelendirdigimiz kisa vadeli sermaye girisleri de faiz
oranlart ile yakindan iligkilidir. Faiz oranlarinin, piyasanin hazir oldugu orandan
daha fazla diisiiriildiigli bir ortamda ani sermaye cikislar1 goriilecektir. Bu anlamda,
herhangi bir olumsuz durumda 6demeler dengesinde ciddi boyutlarda aksakliklar
yasanmamasi i¢in kisa vadeli sermaye girisleri tesvik edilmemelidir. Halihazirda,
uygulanan para politikalar1 ile belirlenen kur riski piyasanin {izerinde olup, bu durum

siirduriilmelidir.

Bugiin, finansal piyasalar ve bankacilik sektorii gecmise gore daha az kirilgan
yapiya sahip ve bu anlamda ¢ok daha kuvvetlidir. Dalgali kur rejimi ile birlikte
ozellikle bankacilik sektoriinde kur riski algilamalar1 6nem arz etmeye baglamistir.
Bu cercevede, 2001 Subat krizinin en onemli nedenlerinden birisi olan bankacilik
sektorii acik pozisyonu diisiikk seviyelerde tutulmaktadir. Ancak, reel sektdr agik
pozisyonu dikkat edilmesi gereken bir husus olarak énemini korumaktadir. Bunun
yanisira, finansal piyasalarin derinlesmesine 6nem verilmeli ve piyasalarda daha

fazla finansal arac ¢esitliligi saglanmalidir.

TCMB doviz rezervleri oldukga yiiksek seviyelerdedir ve para politikalarini
desteklemek, piyasalara giiven vermek ve olas1 soklara karsi durabilmek amaciyla bu

rezerv seviyesi stirdiiriilmelidir.

TCMB’nin 2001 yilindan beri 35,9 milyar ABD dolar1 doviz alimi yaptigi
diisiiniiliirse, TL’deki (2005 yili itibariyle YTL) degerlenmenin suni olarak

olusturulmadi@i, bunun bir kriz gostergesi niteliginde ele alinmamasi gerektigi

" Detayl bilgi icin bknz. Gray, S. And Hoggarth, G. (1996) Introduction to Monetary Operations,
s.10 ve Wyplozs, M. and C.(2001), Macroeconomics, s.209.
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aciktir. Ancak, tabii ki TL’deki bu degerlenme siireci dikkatle izlenmeye devam

edilmelidir.

Odemeler dengesi krizi ile karsilasan hemen hemen biitiin iilkelerde sabit ve
ongoriilebilir kur rejimlerinin uygulandigi goz oniine alinirsa, iilkemizde uygulanan
dalgali kur politikasinin siirdiiriilmeye devam edilmesi bu rejimin sok emici 6zelligi
nedeniyle Onemlidir. Ancak bu politika, giiclii ekonomiye gecis programi

cercevesinde ongoriilen yapisal reformlarin tamamlanmasi ile desteklenmelidir.

Sonu¢ olarak, giiniimizde TCMB modern merkez bankaciligi anlayisi®™
geregince yapilan yasal diizenlemeler ile ara¢ bagimsizligina kavusmus ve bu

cercevede uyguladig para politikalari ile kendi Bilangosuna hakim hale gelmistir.

Bunlarin yani sira, 1986 yilindan beri yapilmakta olan piyasalarin alt yapisini
gelistirmeye yonelik calismalar da sonuclarin1 vermis ve iilkemiz finansal piyasalari
gelismis iilkelerinkine yakin diizeye gelmistir. Bu anlamda, iilkemiz piyasalari
modern dolayli para politikas1 araglarmin etkin olarak kullanimia uygun olup,
T.C. Merkez Bankasi’nin bu piyasalar iizerindeki etkinligini saglayan para politikas1

ve likidite yonetimi gelismis iilke uygulamalar ile ayni teknik 6zelliklere sahiptir.

Bu cercevede, makroekonomik politikalarin basarisinin modern merkez
bankacilig ile siki iligkisi hicbir zaman goz ardi edilmeyerek “temkinli iyimserlik” *'
modunda hareket edilmesi durumunda basarinin bir sans eseri olmayacagi acikca
goriilmektedir. Bu ortamda, gecmis hatalarda direnme ve dogrulardan cabuk
vazgecme bicimde tanimlanabilecek davraniglara yonelmemenin ve simdiye kadar
yiiriitiilen siki maliye ve para politikalarinin devam ettirilmesinin ekonomik basari

acisindan ne denli elzem oldugu goze carpmaktadir.

20°S. Fischer (1995: 52), modern bir Merkez Bankasi icin su kosullart 6nermektedir: 1-Fiyat istikrarini
da iceren temel amacinin acik ve net olarak tanmimlanmasi, 2-Politika hedeflerinin kamuoyuna
aciklanmasi, 3-Hesap verebilirlik, 4-Ara¢ bagimsizligi, 5-Biitce finansmani ve kamu borg
yonetiminden Merkez Bankasi1 diginda bir kamu idaresinin sorumlu olmasi.

*I T.C. Merkez Bankasi Bagkam Siireyya Serdengecti.
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