2000 YILI ENFLASYONU DUSURME PROGRAMI:

KUR VE PARA POLITIKASI UYGULAMASI

GAZI ERGEL

9 ARALIK 1999

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Sizlere bu basin toplantisinda, Uluslararasi Para Fonu ile 1998 yilinin Temmuz ayinda
imzalamis oldugumuz Yakin izleme Anlasmasrnin bir uzantisi olarak nitelendirebilecegimiz

“Stand-By” Anlagmasr’'ni para ve kur politikasi ekseninde agiklamak istiyorum.

1.Hatirlanacagi gibi, 1998 yilinin Temmuz ayindan itibaren Uluslararasi Para Fonu ile
imzalanan Yakin izleme Anlasmasi cercevesinde, biitce, para politikasi ve yapisal
reformlar alaninda, hem yurtici ve hem de uluslararasi platformlarda Ulke olarak dnemli

bir sinav verdik.

2.Haziran ayinda, Uluslararasi Para Fonu ile yaptigimiz gérismelerde surdurilmekte olan
Yakin izleme Anlasmasr’nin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
dogru kopru goérevi gbérmesi benimsenmisti. Cergevesi cizilen ve bir siredir Gzerinde
calisilan 2000-2002 doéneminde uygulanacak makro ekonomik politikalar nihai hale

getirilmigstir.

3.Uc yil sirdiriimesi konusunda gortis birligine varilan bu anlasmanin temel amaci;

-TUketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarl,
gugld, itibarl ve sureklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin



es gudumli uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yuzde 25, 2001 yili sonunda
yuzde 12 ve 2002 yilinda yuzde 7’ye indirmek,

-Reel faiz oranlarini makul diizeylere distirmek,
-Ekonominin blylime potansiyelini artirmak,

-Ekonomideki  kaynaklarin daha etkin ve adil dagiimini  saglamaktir.

4 Bilindigi gibi yuksek enflasyon olgusu, Ulkemiz ekonomisinin, 25 yildir
¢ozemedigi en Onemli problemidir. Bu nedenle, konugsmamin hemen
basinda, Ulus olarak artik hepimizin yakindan gozlemleyebildigi,
enflasyonun ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerinden bazilarina deginmek
Istiyorum.

5.Enflasyonun yolactigi etkilerden basta geleni ekonomide vyarattigi istikrarsiz blyime
dinamigidir [Grafik: 1]. 1977 yilindan bu yana reel blylme oranlarina bakildiginda
ekonominin pespese 3 yil yiksek buyime gosterdigi donemlerin sinirli oldugu, biyime
yillarini hemen daralma yillarinin takip ettigi gézlenmektedir. Enflasyonun neden oldugu
bu istikrarsiz biayime ortami, ekonominin kaynaklarinin verimli kullanimina bir engel

teskil etmektedir.
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6.Enflasyonun yarattigi belirsizlik ortaminin gerek yurtici gerek yurtdigindan Glkemize yapilan
yatirimlari olumsuz etkilemesi, Turkiye ekonomisinin potansiyel buyime oranini da

asagilya cekmistir. 19601 yillarin sonunda ekonomik gelisme yoninden oOnlnde



oldugumuz bir ¢ok Ulke duguk enflasyon sayesinde hizli buyume oranlarini yakalayarak,
ekonomik gelismede Ulkemizin dnline gegmiglerdir.

7.Dalgali ve kronik enflasyonun milli paramiza olan guveni azaltmasi, ekonomideki Turk
Lirasi faizlerinin de ylksek reel seviyelerde seyretmesine neden olmustur [Grafik: 2]. Bu
bir yandan Uretime yonelik yatirimlara olan talebi azaltarak ekonomik biylimeyi olumsuz
etkilerken, sermayenin genel olarak uretime yonelik ekonomik aktiviteden uzaklasmasina,
spekilatif kazang pesinde kosarak finansal aktiviteye kaymasina yol agmistir. Bu durum,

gen¢ nufusa sahip Ulkemizin yeni is olanaklari yaratmasini ve isgucli verimliligini
artirmasini 6nemli 6lglide engellemistir.
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8.0te yandan, temelde kamu agciklarinin kontrol altina alinamamasindan
kaynaklanan yuUksek reel faizler, kamunun finansal dengesinin daha da
kotulesmesine neden olmustur. Birbirini besleyen bu olumsuz surec,
kamunun toplam borcunu hizla artirirken, kamu dengesinin zaman iginde
surdurulebilmesini de zorlastirmistir [Grafik: 3].
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9.Enflasyonu sadece ekonomik bir problem olarak nitelemek yanhs olur. Gelir
dagilimi Gzerindeki olumsuz etkileri de gb6zonune alindiginda, bu kadar
uzun sudre devam eden bir enflasyon ayni zamanda 6nemli bir sosyal
problemdir. Toplumun buyuk bolumu enflasyon altinda ezilmektedir.
Uretken yatirimlardaki yetersizlik, insanlarin diisiik gelirli ve marjinal islerde
calismalarina yol agmakta, bu da gelir dagihminin daha da bozulmasina
neden olmaktadir.

10.Geldigimiz noktada enflasyon ile yasamaya daha uzun slre devam etme
imkani olmadigr saptamasini artik hepimizin kabul etmesi gerekir.

11.Kamunun finansman agigini enflasyon yaratarak ¢6zmenin imkani
kalmamistir. Enflasyon, faizleri ylkselterek, finansman aciklarini daha da
bayutmektedir. Gegmiste enflasyondan en ¢ok faydalanan kesim olan kamu
sektoru artik bundan en bayuk zarari gormektedir.

12.Enflasyonun tek haneli rakamlara indigi bir ekonomide, kamu ve Ozel
sektorun daha etkin cgalisacagi ve bu durumun ekonomide vyaratacagi



verimlilik artigindan hepimizin esit sekilde faydalanabilecegini anlamaliyiz.

13.Ayni sekilde yeni bir bin yila girerken, gelismis Ulkeler iginde yerimizi
alabilmek i¢in enflasyonu dusurmemiz geregini, uluslararasi guvenin
enflasyona endeksli oldugunu artik toplumca kabul etmeliyiz.

PROGRAMIN ANA HATLARI

14.Konusmamin bu asamasinda, toplumda gectigimiz 25 yilda olusan enflasyon aliskanhgini

timden kirmayi hedefleyen bu programin ana hatlarini sizlerle paylasmak istiyorum.

15.Enflasyonu  Dlstirme  Programi  iU¢ temel unsur Uzerinde isleyecektir;

a.)Sikl bir maliye politikasi uygulayarak faiz disi fazlanin artiriimasi, yapisal
reformlarin gerceklestiriimesi ve 6zellestirmenin hizlandiriimasi birinci temel
unsuru olusturmaktadir.

b.)ikinci temel unsur enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasidir.

c.)Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin dugurilmesine yapacagi katkiyi desteklemek
ve ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis acisi kazandirmak igin enflasyonun
disurilmesine odaklanmis kur ve para politikasi uygulamasi, programin Utglncl
temel unsurunu olusturmaktadir.

16.Yaklasik geyrek yuzyildir suregelen bir enflasyon sureci kuskusuz onemli
katiliklar icerir. Bu katiliklarin kirillabilmesi i¢in sadece igerigi guclu bir
program yeterli degildir. Siyasi iradenin de bdyle bir programin arkasinda
olmasi ve program suresince kararlilikla uygulamasi gerekir. Burada
memnuniyetle belirtmek istiyorum ki, siyasi iradenin uygulanacak bu
programa destedi tamdir. iste bu destek programin basarisi acisindan,
diger tum unsurlari harekete geciren en dnemli etkendir.

17.Kamu aciklarini hizli ve kalici olarak ortadan kaldiracak 6nlemlerin alinmasi uygulanacak

programin temelini olusturmaktadir. Vergi uygulamalari ile gelirlerin artirllmasi ve bununla



paralel olarak harcamalarin kisiimasi bitce performansinda 2000 yili ile birlikte hizli bir
iyilesme getirirken, gectigimiz aylarda teker teker uygulamaya konulan yapisal reformlarin
onumuzdeki dénemde de hiz kesmeden devam ettiriimesi kamu finansmanindaki

iyilesmenin kalici olmasina yol agacaktir.

18.Siki butge politikasi ve yapisal reformlara ilave olarak 2000 yili 6zellestirme uygulamalari
da reel faizlerin duslUrilmesi ve i¢ bor¢c stokunun azaltiimasi sirecine katkida

bulunacaktir.

19.2000 yili maliye politikasi uygulamalari sonucunda, toplam kamu sektérinin GSMH'nin
yuzde 2.2’si oraninda bir faiz digi fazla rakamina ulasmasi beklenmektedir. Bu rakam
konsolide butgcede deprem harcamalari dahil GSMH'nin ylizde 3.9'u oraninda faiz disi
fazla verilmesi anlamina gelmektedir. Deprem harcamalarini g¢ikardigimizda faiz digi
bltce fazlasi ylzde 5 olmaktadir. Bu baslangi¢ icin oldukga énemli ve yeterli bir orandir.
Bu uygulamalar ile nakit ic borcun GSMH'ya oranini ylizde 27, toplam bor¢ stokunun

GSMH’ya oranini ise yuzde 61 seviyesinde stabilize etmek mimkiin olacaktir.

20.Maliye ve gelirler politikasi uygulamalari, bu politikalar ile ilgili saptanan butin hedefler ve
bu hedefler ile ilgili detaylh aciklamalar, yetkililerinin yapacaklari benzer sunuslar ile

sizlere duyurulacaktir.

21.Bu noktada, para otoritesi olarak, Bankamiz’in sorumlulugunda olan para politikasi ve

likidite yonetimi Uzerinde ayrintili bilgi sunmak istiyorum.

22.0ncelikle sizlere éniimiizdeki yillarda uygulanacak olan kur politikamizi ve bu politikanin
enflasyon  sirecini nasil  etkileyecegini  bekledigimizi  anlatmak istiyorum.

DOViZ KURU POLITIKASI
23.Merkez Bankasi olarak uygulayacagimiz kur politikasinin o6zellikleri
sunlardir;

-Doviz kur sepetinin bir yillik bir sureyi kapsayacak sekilde, gunluk olarak
aciklanmasi,

-Kur sepetinin 1 ABD Dolari + 0,77 EURO olarak devam ettiriimesidir.



24 Bugune kadar doviz kuru sepeti 1 ABD Dolari + 0,77 Euro olarak alinmisti.
Bu uygulamaya program doneminde de devam edilecektir.

25.Hepinizin merakla bekledigi, sepet artis oranlarina gegmeden, onceden
aciklanan doviz kurlarinin ekonomik sureci hangi kanallar araciligiyla
etkileyebilecegine deginmek istiyorum

26.Ekonomi tarihi suresince, birgok gelismekte olan ulkenin, yuksek ve
yapiskan enflasyonla muicadele amaciyla uyguladigi programlarin en
onemli pargasi, doviz kurlarina iligkin gelecege yonelik onceden yapilan
aciklamalar olmustur. Onceden aciklanan déviz kurlari, ekonomik stireci bir
¢cok kanallar aracihgiyla etkileyebilecektir. Bunlar su bigcimde ozetlenebilir.

27.Enflasyonu en az maliyetle asagi c¢ekebilmenin altinda, toplumun
enflasyonist bekleyislerini asadi seviyelere indirebilmek yatmaktadir.

28.Surekli ve ylksek enflasyon yasanan Uulkelerin, enflasyonla girdikleri mucadelelerinde
yasadiklari en buydk sorunlarindan biri gegmis enflasyonun, gelecekteki enflasyonu
belirlemesidir. Enflasyondan korunmak amaciyla yapilan, gegmis enflasyona endeksli her
turll sézlesme (Ucret, kira, vb) enflasyonun asagi ¢ekilmesinde bir katilik yaratmaktadir.
Enflasyonda yasanan atalet olarak isimlendirebilecegimiz bu durum, uygulanacak

programa olan guven ile yakindan ilgilidir.

29.Dolayisiyla enflasyonun en az maliyetle asagi indirilebilmesi icin, (ge¢mise yonelik
endeksleme aligkaniginin terk edilmesi gerekmektedir. Onceden agiklanan kur, buna bu
blylk destegi wverecektir. Fiyat olusumu ve (Ucret taleplerinde eski aligkanhgin
surdurdlmesi Uretimin ve istihdamin daralmasina yol agacaktir. Programa olan given ne
kadar fazla ve surekli olursa ve program toplumun her kesimi tarafindan ne kadar ¢ok
benimsenirse, maliyet en aza indirilirken, enflasyonla micadelede basari o derece

yuksek olacaktir.

30.0rta-uzun vadede doviz kurlarina iliskin sistemdeki belirsizligin azaltiimasinin (hem mal

piyasalarinda, hem de mali piyasalarda etkileri olacaktir.

31.Aciklanan kur sepeti ve yurtdisi enflasyon, uluslararasi ticarete konu mallarin fiyatlarini

belirleyecektir. Bu nedenle TEFE igerisinde yuzde 55 agirliga sahip olan ve gogunlukla
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dig ticarete konu mallarin Uretildigi 6zel imalat sanayinde faaliyet gdsteren firmalar
rekabetin artacagi bir dénemin basladigini hemen farkedeceklerdir. Bu nedenle firmalarin
fiyat ve Ucret artislarini belirlerken hedeflenen enflasyonu géz énline almalarinin énemi

acglkga ortaya ¢ikmaktadir.

32.0zellikle TUFE igerisinde dis ticarete konu olmayan hizmet gruplarinin yogdunlukla
bulunmasi ve bu sektorlerin fiyatlama davraniglarinda geriye dogru endekslemenin

gbzlenmesi, programa olan guiivenin dnemini bir kez daha én plana ¢ikarmaktadir.

33.Program cercevesinde kamu Kuruluslarinin® mali yapilarinda éngorilen iyilesme, bu
kuruluslarin agiklanan kur sepeti paralelinde fiyat artiglari yapmalarina olanak vererek,
enflasyon Uzerine kamu sektérinden gelebilecek baskiyi giderecektir. Dolayisiyla, kamu
sektori enflasyon hedefi ile tutarli fiyat ayarlamasina giderken, kamu sektért batininde
taahhdt edilen performans kriterlerinin tutturulmasi enflasyonla mucadele programinin

basariya ulagsmasinda en 6nemli etkenlerden biri olacaktir.

34.Kurun onceden agiklanmasi (mali piyasalari da yakindan ilgilendirmektedir. Tulrkiye
ekonomisi 1980 yilindan baglayan ve 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tam anlamiyla
liberallesmesiyle, dis ticareti ve mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla butinlesmistir
(Grafik 4). Teorik olarak, mali piyasalari, uluslararasi piyasalarla buUtlinlesmis bir
ekonomide yurtici faiz oranlarini belirleyen faktdrler; yurtdigi faiz oranlari, déviz kurunda
beklenen artig ve risk primidir. Ote yandan, kamunun borglanma gereginin ylksekligi,
inisli cikish enflasyonist ortam, déviz kur riski, politik belirsizlikten kaynaklanan riskler ve
diger kurumsal faktorler yurtici faizlerin Uzerindeki risk priminin artmasi sonucunu
dogururlar. Kamu borglanma geregindeki azalma ile birlikte, 6nceden acgiklanmayan
“yonlendirilmis kur sisteminden”, dnceden aciklanan ve “enflasyon hedefine yonlendirilen
kur sistemine”gecilmesi, yurtici faizler Uzerinde odaklasan risk priminin énemli bir
bdliminin yok olmasini da beraberinde getirecektir. Bu nedenle nominal faizlerin, belirli
bir zaman icerisinde acikladigimiz kur artis orani ile tutarli bir dizeye gerilemesini

beklemekteyiz.
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35.Risk priminin doviz kurunun belirsizliginden kaynaklanan bolumunun kalkmasi, sermaye
girisini stiphesiz ki artiracaktir. Sermaye girisi bir yandan faiz oranlarinin gerilemesine
neden olurken, diger yandan ekonominin reel kredi stokunu artirarak mali derinlesmeye
yardim edecektir. Gerek mali derinlesme, gerekse diusuk faizlerin, 6zel sektér firmalarina
diustk maliyetli, daha fazla mali kaynaga erisme olanagini saglamasi, tretim maliyetlerini

dustrerek enflasyonu olumlu yonde etkileyecektir.

36.Sermaye girisinin diger gucll bir etkisi bluyime Uzerinde gozlenecektir. Faizlerin distsu
ve ekonomide kullanilabilir kaynaklarin artmasi ekonomik buylmeyi olumlu ydnde
etkileyecektir. Ekonomik blylmenin, sermaye giris ve c¢ikiglarina bagl devresel
hareketlerden olumsuz etkilenmemesi ise gelecek olan sermayenin uzun doénemli

olmasinin saglanmasi ile yakindan ilgilidir.

37.Bu nedenle, programin toplumun tum kesimleri tarafindan sahiplenilmesi ve uzun vadeli
olarak dusuUnulmesi, ekonomik blyumenin de istikrarl ve surddrulebilir olmasini
sa@layacaktir. istikrarli ve sirdirilebilir bir bilylimenin (lkemizin en biiyiik sorunlarindan

biri olan igsizligin azalmasina da biylk katkisi olacagi kuskusuzdur.

38.Kurun énceden belirlenmesinin enflasyonist bekleyisler ve ekonomi tzerindeki etkilerini

kisaca belirttikten sonra kur politikasinin igleyisine ge¢gmek istiyorum.

39.Son yillarda, Merkez Bankasrnin fiili kur politikasi temelde kisa vadeli enflasyonist
bekleyisler, 6demeler dengesi ve kamu dengesi gibi degigkenlere gore sekillenmistir.
Bundan boyle ise, T.C. Merkez Bankasi, kur politikasini yalnizca enflasyon hedefine gére

uygulayacaktir.
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40.Program suresince, doviz kuru politikamizi iki farkli donemde, iki farkh kur rejimi altinda
sekillendirecegimizi belirtmek istiyorum. DdAviz kuru politikasi 2000 Ocak- 2001 Haziran
donemini kapsayan (ilk"18 aylik surede; “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”; takip

eden dénemde ise “kademeli olarak genisleyen band” ¢ergevesinde yirutulecektir.

41.Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 2000 yili Ocak-Aralik donemini kapsayan ilk 12
ayda, yuzde 20 TEFE yil sonu artis hedefi ile uyumlu bir politika izleyecektir. Bir baska
anlatimla, biz Merkez Bankasi olarak, 2000 yilinda; yillik"bazda déviz kuru sepeti-artis
oraninin ytzde 20 olacagini agik¢a taahhut etmekteyiz (Grafik 5).
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42.2000 Ocak — 2001 Haziran doénemini icerecek ilk 18 aylik donemde, Merkez
Bankasi her bir uger aylik donemin sonunda onceki 9 aylik donemdeki
doviz kur sepeti artig orani agiklandigi gibi korunmak Uzere, ilave Ug ay igin
de kur sepeti artig oranini yine hedeflenen enflasyonla tutarli olacak sekilde
kamuoyuna aciklayacaktir (Sekil 1). Boylelikle her G¢ ayin sonunda gelecek
12 ayhk donemin sepet artis oranlari  biliniyor  olacaktir.
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SEKIL 1

43.0niimizdeki yil siresince uygulanacak “KUR SEPETI TABLOSU” sizlere asagida

sunulmaktadir [Tablo: 1].

TABLO 1

1 ABD DOLARI+0,77 EURO’DAN OLUSACAK

DOVIZ KURU SEPETI ARTIS ORANI



Ay Sonu Sepet Deqeri
SEPET DEGISIMLERI
Kumiilatif |Ginlik
(1 USD + 077 EUR) |Ayhk Artis |Artis Artig Oram
Oram{%) [Oranif%) (%)

Arahk 1999 8559 020 46
Ocak 2000 8979 150,89 2.1 2.100 0.067
Subat 899 72225 2.1 4.244 0.072
Mart 1,020 716,42 2.1 B.433 0.067
Hisan 1,038 0R5 59 1.7 8.243 0.056
Mayis 1,055 715 76 1.7 10.0533 0.054
Haziran 1,073 BR2 93 1.7 11.954 0.056
Temmuz 1,087 52055 1.3 13.410 0.042
Afjustos 1,101 759 &1 1.3 14.8584 0.042
Eyliil 1,116 082 49 1.3 16.377 0.043
Ekim 1127 243 31 1.0 17 641 0.032
Kasim 1,138 1575 1.0 18717 0.033
Aralik 2000 1,149 900590 1.0 19.904 0.032

NOT:SEPET=USD + 0.77*EUR
SEPET=USD + (0.77*USD*CARI CAPRAZ)
SEPET=USD * (1+0.77*CARI CAPRAZ)
USD=SEPET / (1+0.77*CARI CAPRAZ)

EUR=USD * CARi CAPRAZ

44 Bunun vyani sira, ekonominin tum birimlerine 12 aylik bir perspektif
saglayarak belirsizligi ortadan kaldirmasi amaciyla, gunluk doviz kuru sepet
degerlerinin de sizlere bir tablo olarak sunulmasi kararlastirilmistir. Doviz
kur sepeti degerlerini iceren bu TABLO, Ek 2'de sunulmaktadir.

45.Programin ikinci 18 aylik donemi kapsayan, Temmuz 2001 — Aralik 2002
déneminde ise “band” uygulamasina gecilecektir. S6z konusu araligin
toplam genisligi asamali olarak artiriimaktadir. Buna gore, 1 Temmuz
2001’den 31 Aralik 2001’e kadar kademeli olarak yluzde 7,5’e, 30 Haziran
2002'ye kadar yuzde 15eve 31 Arallk 2002'ye kadar yluzde
22,5’eyukseltilecektir. “Band” uygulamasinda, kurun “band™in igindeki
hareketlerine Merkez BankasI’'nin mudahalesi olmayacaktir (Grafik 6).
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46.Goruldugu Uzere Merkez Bankasi olarak onumuzdeki donemde kurlarin
seyriyle ilgili ayrintih bir taahhutte bulunurken, bu taahhidden kademeli
olarak c¢ikis stratejimizi de Onceden kamuoyuna acikliyoruz.

47.Acikladigimiz bu kur politikasinin uygulanabilir olduguna inancimiz tamdir.
Program gergevesinde maliye politikasinin kalici olarak guglenecek olmasi
ve Merkez Bankasrnin bugune kadarki uygulamalar ile i¢c ve dis
piyasalarda olusturdugu guven bu inancimizi  pekistirmektedir.

48.Bugun itibariyle 22,6 milyar ABD dolarina ulasan ve (program uygulamasiyla
beraber uluslararasi kuruluglarin programa verecekleri mali destekle daha
da artmasi beklenen Merkez Bankasi doviz rezervleri de agikladigimiz kur
politikasini  uygulanabilir ~ kilan diger bir unsurdur [Grafik: 7].
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49.Enflasyon ve enflasyon beklentilerinin dugurulmesinde temel olacak bu kur
politikasinin ilk 18 aydan sonra kademeli olarak nasil ayarlanacaginin da
aclk ve net sekilde simdiden ortaya konulmasi, uzun donemde bu tur bir
sisteme yoneltilebilecek elestirileri de ortadan kaldirmaktadir.

50.Kurlarin, 12 aylik donemler itibariyle alacagi seyrin, Ustelik gunluk ayrintida,
simdiden bilinebilmesi, ekonomideki bireylerin Onlerini gorebilmelerini
kolaylastirirken, ileriye yonelik anlasma ve planlari daha guvenli
yapabilmelerine imkan taniyacaktir.

51.Bu uygulama ile kurlarda gelecege yonelik gelismelerin bilinir olmasi,
kurlarin 6nemli Olgude belirleyici oldugu enflasyon ve enflasyon
beklentilerindeki belirsizligi minimuma indirecek ve dolayisiyla ekonomideki
reel faizlerin dismesine de katkida bulunacaktir. Merkez Bankasi olarak,
uygulamaya koyacagimiz kur politikasi ile enflasyon beklentilerinde var olan
katiligin hizla kirilacagina inanmaktayiz.



52.Hemen tekrar belirteyim ki, @nceden agiklanan kur politikasinin basarisinin
arkasinda maliye ve gelirler politikasindaki kalici iyilesme ve cari islemler
dengesinin sdrduarulebilir yapisinin oldugu unutulmamaldir (Grafik 8).
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53.Uygulayacagimiz doviz kuru politikasinin, T.C. Merkez Bankasrnin yeni
yuzyildaki nihai ve tek hedefi olan enflasyonu dusurme sonucuna hizmet
edecek en onemli arag olacagi kanisindayim.

PARA POLITIKASI

54 Konusmamin bu béliminde sizlere kisaca Uluslararasi Para Fonu ile gergeklesecek olan
Stand-by anlasmasi cergevesinde c¢izdigimiz para politikasina, temel politika aracglarina

ve hedeflerine kisaca dedinmek istiyorum.

55.T.C. Merkez Bankasi'nin temel para ve kur politikasi araglari, déviz piyasasi, agik piyasa

ve bankalararasi para piyasasi islemleri ilezorunlu karsiliklar ve disponibilite oranidir.
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56.2000 yilindan itibaren doéviz kuru sepetinin dnceden agiklandigi sekli ile herhangi bir
sapmaya firsat verilmeden izlenmesi ana hedef olan enflasyonla micadelede Merkez

Bankasi’'nin en onemli araci olacaktir.

57.Yakin izleme Anlagsmasrnda oldugu lzere, uygulanacak olan kur ve para politikasinin
yansimasini, bilangomuzdaki temel buyuklikler ¢cergevesinde izlemeye devam edecegiz.
Bilangomuzun temel blyUkliklerinden “Net i¢ Varliklar’ kalemine getirilen “tavan” limitine
ek olarak, “Net Uluslararasi Rezervler’ kalemi de rezervlerin dusebilecegi minimum

seviye ile sinirlandirilarak para politikamiz ve bilangomuz sekillendirilmigtir.

58.Bilangoda “Net i¢ Varliklar’ blyikligunin tanimi Yakin izleme Anlasmasi ile aynidir. “Net
Dis Varliklar’ ise, Yakin izleme Anlasmasindaki “Net Dis Varliklar’ buyukliginden
“Bankalarin Déviz Mevduatlar’” disullerek hesaplanmistir. “Net Uluslararasi Rezervler”
ise, bir anlamda Merkez Bankasrnin net doviz rezerv pozisyonunu gostermektedir. Bu

tanimlar ile ilgili detaylar Ek 1’de verilmistir.

59.Stand-by anlagsmasinin ilk 18 aylik déneminde para politikasinin isleyis kurallar séyle

olacaktir.

Net i¢ Varliklar

60.Kur politikasinin likidite politikamiz Gzerinde ki yansimasi, Merkez Bankasi'nin énceden
acikladigi fiyatlarla kendisine getirilecek tum dovizi satin almayi, yani istendiginde
piyasaya doviz karsiligi Turk Lirasi likidite vermesi seklinde gerceklesecektir. Merkez
Bankasr'nin piyasalar icin Tlrk lirasi yaratma islemi, énceden belirlenmis kurlarin
aciklanmasinin devam ettirildigi 18 ayllk doénem sidresince doviz satin alinarak

yapilacaktir.

61.Uygulayacagimiz bu fonlama prensibi Net i¢ Varliklar degiskeni tizerine kisit getirimesi ve

Net i¢ Varliklarda dalgalanmanin azaltiimasi ile daha da giiglendiriimektedir.

62.Buna gore 1999 yili sonundan baslayarak (g aylik dénem sonlari itibariyle Net ig
Varliklarin alabilecegi maksimum deger, performans kriteri olarak, degerleme
hesabindaki dedismenin etkisi hari¢ tutuldugunda, -1200 trilyon Turk Lirasi'nda
sabitlenmistir (Tablo: 2).



TABLO 2
NET iC VARLIKLAR

(Trilyon TL)
30 EYLUL 1999 {Gergeklesme) -1.400.4
31 ARALIK 1999 -1.,200.0
31 MART 2000 -1.,200.0
30 HAZIRAN 2000 -1,200.0
30 EYLUL 2000 -1,200.0
31 ARALIK 2000 -1.,200.0

63.Donem boyunca, net i¢ varliklarin, hedeflenen bu maksimum degeri merkez
alan ve bir dnceki U¢ ayin sonundaki para tabani buyudklugunan (+ -) yuzde
5'inin belirledigi paralel bir band i¢inde dalgalanmasina 6zen gosterilecektir.
Ornegin, 1999 yili sonu para tabani biyUkliginin yaklasik 3800 trilyon
Turk Lirasi olmasini varsaydigimizda, Ocak-Mart 2000 doneminde net i¢
varliklar kabaca -1010 trilyon Turk Lirasi ile -1390 trilyon Turk Lirasi araligi
icinde dalgalanacaktir. Burada amacglanan, net i¢ varliklardaki
dalgalanmaya bir miktar izin vererek, faizlerin ani ve asiri hareketliligini
onlemektir.

64.Gectigimiz donemlerde, Net I¢ Varliklari kamuya agtigimiz kredileri
daraltarak sinirlama yoluna gitmis, bunda da basarili olmustuk (Grafik 9).
Geldigimiz noktada artik net i¢ varlik artisina yolagabilecek buyuklukte bir
kamu sistemi fonlamasina para politikasi uygulamamizda vyer
vermeyecegimizi tekrar belirtmek isterim. Ayni sekilde gegmiste doviz
giriglerinin arttigi donemlerde uyguladigimiz, Turk Lirasi likiditeyi sterilize
ederek net i¢ varliklari azaltma politikasina da son vermis bulunuyoruz.
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65.2001 yihnin ikinci yarisindan sonra ise doviz kuru bandi uygulamasina
baglanacagi dikkate alinarak Net I¢ Varliklar politikasina daha genis bir
esneklik taninacaktir. Bu esneklik sonucunda para politikasinin faizler
uzerindeki etkisi artirilarak, enflasyon hedefine ulasmaya yonelik gucu
pekistirilerek surecektir.

Acik Piyasa islemleri

66.2000 yilinda net i¢c varliklar genel olarak yukarida belirtilen band icinde
seyrederken, kompozisyonunun degismesine izin verilecektir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasrnin, acik piyasa iglemleri stratejisi kamu
mevduat veya kredilerindeki degismeleri telafi etmeye yonelik olacaktir. Bu
nedenle donem boyunca net i¢ varliklar igcinde yer alan acik piyasa iglemleri
bakiyesi ile kamuya acilan net krediler kaleminin yogun bir etkilesim icinde
olmasi beklenmelidir. Bunun bir istisnasi dini bayramlar nedeniyle artan
likidite intiyacinin kargilanmasinda gozlenebilecektir.

Bankalararasi Para Piyasasi

67.Agirlikli olarak doviz piyasasi islemleri ile likidite yonetimi uygulamasinin
altin1 gizebilmek igin belitmemiz gereken son nokta, Merkez BankasI'nin
interbank piyasasi olarak da adlandirilan bankalararasi para piyasasinda
taraf oldugu islemleri azaltmaya yonelik bir strateji izleyecegidir. Buna gore



Merkez Bankasi bu piyasadaki alis ve satis kotasyonunu kendisi disindaki
para ve repo piyasalarindaki gelismeleri dikkate alarak belirleyecektir.

Mevduat Munzam Karsiliklari

68.0te yandan bankalarin ay icinde ortaya cikan gegici nitelikteki likidite
taleplerini  karsilayabilmeleri ve daha etkin bir likidite yonetimi
yapabilmelerine imkan tanimak amaciyla bankalar zorunlu Kkargilik
uygulamasinda da bankalar lehine esneklik saglanmistir.

69.Buglne kadar olan uygulamada bankalar Turk Lirasi zorunlu karsiliklar
ile ilgili yukumlalUklerini Merkez Bankasi’'ndaki bloke bir hesapta tutuyorlar
ve bu fonlari hi¢bir sekilde likidite yonetimlerinde kullanamiyorlardi. Halen
yuzde 8 olan bu oran, getirilen yeni uygulama ile bankalarin bloke hesapta
tutacaklari miktar icin yuzde 6'ya dusurulmus, kalan yuzde 2'lik kisima ise
disponibilite olarak, haftalik ortalamalar bazinda tutturabilme imkani
getirilmigtir. Boylece bankalar tipki serbest tevdiat uygulamasinda oldugu
gibi, yukumluldklerinin yuzde 2'lik kismini, haftalik ortalama tutturma
yukumlualugu altinda, hafta boyunca 6zgurce kullanabileceklerdir.

70.Bugunku veriler baz alindiginda bu uygulama, bankacilik sistemine
ortalama olarak yaklasik 350 ftrilyon Turk Lira'hk bir kaynagi nakit
yonetimlerinde kullanabilme imkani getirmektedir.

71.Zorunlu karsiliklarda yaratilan bu esneklikle, 6zellikle maas 6deme gunlerinde ortaya
cikan likidite taleplerini bankalarin kendi imkanlari ile karsilayabilmelerine olanak

taninmaktadir.

72.Likidite yonetiminde yaptidimiz degisiklikleri alt alta koydugumuzda, bankalari, nakit
yonetimlerinde daha etkin bir role hazirlamaya calistigimiz goérilebilir. Merkez Bankasi,
Tark Lirasi islemleri karsiligi verdigi likiditeyi azaltirken, bankalara ddvizle likidite saglama
konusunda gerek miktar, gerekse fiyat acisindan mutlak bir garanti vermektedir. Ayni
sekilde bankalara, daha 6énce Merkez Bankasi’'nda bloke olarak tuttuklari zorunlu
karsihiklarinin bir miktarini kullanabilme esnekligi getirerek, likidite yonetimlerine etkinlik

kazandiracak bir imkani da saglamaktayiz.



73.Merkez Bankasi bilangosu acgisindan olaya bakildiginda ise net i¢ varliklarin sabit
kalmasi, para tabanindaki dedismenin ancak ve ancak net dis varliklardaki (yeni tanimli)
degisim karsihdr olmasi anlamina gelmektedir. Bu ise likiditenin déviz karsiligi

yaratilacagl anlamindadir.

74.Dikkat edilirse getirdigimiz bu sistem ile doviz rezervlerimizi belli bir seviyenin Uzerinde
tutacak otomatik bir mekanizma da beraberinde gelmektedir. Ddévize talep oldugu
glnlerde piyasadan Turk Lirasi ¢ekilecek olmasi ve Merkez Bankasi'nin ¢ekilen bu Turk
Lirasini net i¢ varliklar artirarak telafi etmemesi, Tirk Lirasi'na olan talebin artmasina

neden olacaktir. Bu durum ise sonug olarak dévize olan talebin kesilmesini getirecektir.

75.Bu sistem sonucunda faizler piyasa kosullarini tam olarak yansitir hale gelmektedir.

Kisaca sistemi dengeye getirecek unsur olarak faizlerin dnemi artmaktadir.

Net Uluslararasi Rezervler

76.Net uluslararasi rezervler yeni bir tanimlamadir. Bu tanimlama brit veya kullanilabilir
rezerv kavramlarindan farklidir. Detaylari ekte verilen ve 2000 yili boyunca net
uluslararasi rezervlerimizi Uzerinde tutmayi planladigimiz seviye, her bir geyrek icin
sirasiyla 12,000 milyon, 12,750 milyon, 12,750 milyon ve 13,500 milyon ABD dolaridir
[Tablo: 3]. Bu seviyeler yaratilan otomatik mekanizma dikkate alinarak ve belli marjlar
koyularak belirlenmistir. Net uluslararasi rezervlerimizin belirlenen bu alt limitlere
yaklagsmayacagini tahmin ediyoruz. Net uluslararasi rezervlerin saptanan bu seviyelerin
altina dusme egilimi gostermesi durumunda Merkez Bankasi gerekli onlemler ile bu

egdilimleri kirma yoluna gidecektir.

TABLO 3
NET ULUSLARARASI REZERVLER
(Milyon ABD Dolari)



TABAN
30 EYLUL 1999 (Gergeklesme) 17,923
31 ARALIK 1999 12,000
31 MART 2000 12,000
30 HAZIRAN 2000 12,750
30 EYLUL 2000 12,750
31 ARALIK 2000 13,500

Performans Kriterleri

77.Burada, 2000 yili icin koydugumuz hedeflerin Uluslararasi Para Fonu ile
yapmakta oldugumuz Stand-by anlasmasindaki yerlerine de deginmek
istiyorum. Net uluslararasi rezervlere koydugumuz hedefler taban (en az),
net i¢ varliklar hedefi ise donem sonlarinda bu degiskenin ulagabilecegi
tavan degerleri gostermektedir. Stand-by programinda uluslararasi
rezervler, 2000 yilinin ilk yarisina kadar performans kriteri olarak kabul
edilirken bu tarihten sonra "gosterge hedef" olarak kabul edilecektir.

78.Net i¢c varlklar degiskeni ise 2000 yili boyunca performans Kkriteridir.
Yukarida da belirttigim Uzere, net i¢ varliklar degiskeni uygulanan politika
gereQi donem icinde bir band icinde dalgalanacaktir. Bu band net ic
varliklarin, kisa donemler itibariyle, piyasa kosullarina uyum saglayabilmesi
amaci ile olusturulmustur (program igin bir performans kriteri degildir). Net
ic varliklarin zaman zaman bu bandin disinda degerlere inip g¢ikmasi
mumkuandar.

79.Burada ortaya koymaya calistigim 2000 yili para, kur ve likidite
politikalarimizin uygulama detaylarini sizlere konugmam ile birlikte
dagitacagimiz c¢alismalarda da bulabilirsiniz. Bu c¢alismalarda, net
uluslararasi rezervler, net i¢ varliklar ve para tabani tanimlar ile yeni
zorunlu karsilik uygulamasi yeralmaktadir.



Sonug olarak;

80.S0dzlerimi 2000 yili enflasyonu duisurme programinin basarili olabilmesi ile
ilgili bir ka¢ noktaya deginerek bitirmek istiyorum. Yaklasik iki yildir Gzerinde
calistigimiz program artik uygulanmaya baslamigtir. Bu program, teknik
yonden, harcanan c¢abalari yansitan icerigi guglu, tutarh bir yapidadir.

81.Siyasi irade bu programin arkasinda oldugunu buglne kadar aldigi
“alinmasi zor” ekonomik kararlarla, uygulamaya koydugu yapisal
reformlarla gOstermisgtir.

82.Uluslararasi Para Fonu ve Dunya Bankasi programin hazirlanmasina
yaptiklari teknik katkilarin yanisira vermeyi taahhut ettikleri yardim ve proje
kredileri ile, desteklerini parasallastirmislardir.

83.Bundan sonra hepimizin yapmasi gereken uygulama asamasinda bu programa sahip
ctkmaktir. Unutmayalimki geyrek yuzyildir en 6nemli problemimiz olan enflasyondan

kurtulabilmemiz igin bu en blylk ve belki de son firsatimizdir.

Hepinizi sayglyla selamliyorum.

EK 1
|. TCMB BiILANGOSU TANIMLARI VE PERFORMANS KRITERLERI

TANIMLAR

Stand-by anlasmasi cercevesinde, belirlenen bilangonun yeni seklinin, Yakin izleme
Anlagsmasi baglaminda izlenen bilancgo ile tek bir temel farklihgi bulunmaktadir. Rezerv Para
(X) gostergesinin altindaki “Bankalarin Doviz Mevduati” kalemi, Net Dis Varliklar kaleminden
dusilmis ve yeni tanimh “Net Dig Varliklar’ blyukligune ulasiimistir. Buna goére Stand-by

bilangcosunun genel tanimlari agagidaki gibidir:

Para Tabani = Emisyon + Bankalarin TL Zorunlu Karsiliklar + Serbest Tevdiat



Net i¢ Varliklar = Para Tabani - Net Dis Varliklar

Bilanco buyukltklerini, yukarida belirtilen genel tanimlarin yani sira, alt kalemleri itibariyle

daha da detayl belirtmek mimkudnddar:

LT}

Para_Tabani; “Emisyon”, “Turk lirasi zorunlu karsiliklar” ve “serbest tevdiat” kalemlerinin

toplamina egittir.

Net i¢ Varliklar, “kamu sektériine acilan nakit krediler (net)”, “fon hesaplar”, “banka disi

kesimin mevduatl”, “bankalara acilan nakit krediler’, “acik piyasa islemleri’, “degerleme

hesabr”, “IMF acil yardim takip hesabi” ve “diger” kalemlerin toplamindan olusacaktir.

Net Dis Varliklara ise “net uluslararasi rezervler” kalemine, “net orta vadeli dis krediler”, 2 yil

ve Uzeri vadeli

[1] mevduatlan (orijinal vadesi) iceren “kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari” ve Tirk

Savunma Fonu hesabinin dahil edildigi “diger” kalemini ekleyerek ulasmak mimkundur.

Net Uluslararasi _Rezervlerin altinda (¢ temel kalem bulunmaktadir. Bunlardan ilki altin

mevcudu, efektif deposu ve muhabir hesaplarin toplamindan olusan “brit doviz rezervleridir”.
ikinci ana kalem olan “briit uluslararasi yukiumliliikler’, déviz alacaklilari, akreditifbedelleri,
kisa vadeli dis krediler, kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplarinin igindeki orijinal vadesi 1 yil
olan mevduatlar, bankalarin doviz mevduatlari ve Uluslararasi Para Fonu hesabini
icermektedir. Uglincli ve son kalem ise su an sifir bakiye gdsteren vadeli islemler (net)
kalemidir.

PERFORMANS KRITERLERI

Dokiumanin daha énceki bélimlerinde belirtildigi Gzere “Net I¢ Varliklar”
buayuklugu Uzerine “tavan” kisiti getirilmistir. Agagidaki tabloda da belirtildigi
Uzere sO0z konusu tavan deger tUm donemler igin aynidir.

NET iGVARLIKLAR (Trilyon TL)

1999 (Gergeklesme) -1,400.5
30 EYLUL



http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmat5y.html#_ftn1

31 ARALIK 1999 -1,200.0
31 MART 2000 -1,200.0
30 HAZIRAN 2000 -1,200.0
30 EYLOL 2000 ~1.200.0
31 ARALIK 5000 12000

Ancak performans kriterine konu olan bu biuyukligiuniin

Stand-by Bilancosunda

hesaplanmasinda;

a)Degerleme hesabi dusllecektir.

b)31 Aralik 1999 tarihine iliskin olarak, 10 Aralik 1999 ve 20 Ocak 2000 tarihlerindeki
ortalamalar ve 31 aralik 1999 tarihindeki kurlar géz 6ntine alinacaktir.

¢)2000 yilina iligkin olarak tablodaki aylarin son 5 isglini ortalamalari esas alinacaktir.

Net Uluslararasi Rezervlere ise “taban” kisitlamasi getirilmistir. 2000 yilinin ilk alti ayinda
“performans kriteri” niteligi olan bu buyuklik, yilin ikinci yarisinda “gosterge taban deger”

olacaktir. Buna gore;

NET ULUSLARARASI REZERVLER

30 EYLUL
31 ARALIK
31 MART
30 HAZIRAN
30 EYLUL
31 ARALIK

1999 (Gergeklegme)
1999
2000
2000
2000
2000

TABAN

17,923
12,000
12,000
12,750
12,750
13,500

(Milyon ABD Dolar)



Ancak Net Uluslararasi Rezervlerin hesaplanmasinda;

a) 31 Aralik 1999 sonuna iliskin olarak, 10 Aralik 1999 ve 20 Ocak 2000 tarihlerindeki

ortalamalar ve 31 aralik 1999 tarihindeki kurlar géz 6niine alinacaktir.

b) 2000 yil suresince ise, Net Dis Varliklarin (dolayisiyla Net Uluslararasi Rezervlerin)
icerdigi tim yabanci para cinsinden varlik ve yidkumluliklerin ABD Dolari karsiliklari “Niyet
Mektubu'nda” kamuoyuna duyurulacak olan “Program Sabit Capraz Kur Tablosuna” goére
hesaplanacaktir. Sézkonusu kalemlerin Stand-by bilangosundaki TL karsiliklar1 ise cari
TL/ABD dolar’ndan c¢evrilecektir. Yukarida anlatildigi Uzere bilangoda TL karsiligi
hesaplanmis olan Net Dig Varliklarin ABD dolari de@eri, 2000 yili suresince her bir U¢ aylik

doénemin sonundaki cari TL/ABD Dolari kurundan hesaplanacaktir.

Dolayisiyla, “T.C. Merkez Bankasi Haftallk Vaziyeti” ve “Analitik Bilango” cari ¢apraz kurlara
gére cikartilirken, Stand-by Bilangosuprogramda belirlenen sabit ¢apraz kurlara gore

cikartilacak ve hedeflerin donem sonu degerleri bunlara gore hesaplanacaktir.

Hedeflere iligkin diger teknik detaylar “Niyet Mektubu” ile yayinlanacaktir.

2000 YILI STAND-BY ANLASMASI CERGEVESINDE BELIRLENMIS
MERKEZ BANKASI BILANGOSU



Milyar TL 1908 EYLUL 1999
|- PARA TABANI {a+h+c) 2,111,129 3,171,639
a-Emi syon 1,328,542 1,870, 281
h. TL Zonunlu Karsihkdar 594,261 1,183,157
c. Serhest Tewvdiat 88,325 118,201
II-NET DIS VABRLIKLAR. (A+B+C) 1,486,185 4,572,174
A-Net Uluslararas: Rezender (1+2+3) 4,445,862 8,240,505
1-Briit Diviz Rezenden 6,313,358 11,000, 852
2-Briit Uluslararas: Yiikiimliilikler -1,897,49G -2, 760, 377
= Bankadann Diviz IBavduat -1,375,261 -2,.2M,693
- 121,305 -65, 461
L¥dger Yiikdindiiliider 100,930 400, 25
3 Varleli | slemier {Net) 0 0
B- Orta Vadeli Dns Krediler (net) 301,647 H04, 661
CDiQer -3.351,324 4,262,002
N-HET I¢ VARLIKLAR 624,944 -1,400,535
A Hamu Sektonine Acilan Nakit Krediler {net) 114,545 -494, 730
aKamu'ya Acilan Nakit Krediler 768,807 h76, 389
b- Kamu'nun TL Mevduah 212,932 -163,850
c-Diowviz Olarak Takip Olunan Mevduat 670,420 -007, 269
B-Fon Hesaplan -16,516 -J7,552
C-Banka Disi Kesimin Mevduah 18,017 12,6558
D-Bankalara Acilan Nakit Krediler 514 ¥,680
E-AciK Pivasa Islemieri 1,830,591 05, 250
F- Didger Kalerer 683,600 -010, 138
G- Defjerleme Hesabi 380,393 -§Ag8, 487

HAMF Acil ¥ ardim Takip Hesal (Hazdne)

Not: IMF Acil Yardim Takip Hesabi 18 Ekim 1999’dan itibaren
calismaya

baslamisgtir.

Il. MEVDUAT MUNZAM KARSILIK VE UMUMi DISPONIBILITE
UYGULAMASINA ILiSKIN DUZENLEME

Bilindigi gibi, bankalar hafta sonlarinda mevcut stok Tuark lirasi mevduat hesaplari
karsihginda Bankamiz nezdinde bloke bir hesapta ylzde 8 oraninda munzam kargilik
bulundurmakta, diger taraftan, bilangolarinda mevcut mevduat ve mevduat disi pasif

hesaplari icin haftalik ortalama olarakdisponibl deger tutmaktadirlar.

Yapilan duzenleme ile, haftanin son gununde mevcut stok mevduat
uzerinden tesis edilen munzam karsilik oraninin yizde 8'den yuzde 6’ya
dusurulmesi, buna karsilik mevduat Uzerinden umumi disponibilite olarak
yuzde 2 oraninda serbest tevdiat alinmasi yoluyla, toplam kanuni
karsiliklarda bir degisiklik yaratilmaksizin, mevduatin yuzde 2’sine



tekabul eden kanuni karsiliklarda ortalamaya gegilecek ve bu yolla
bankalara hafta iginde likiditelerini saglamada bir esneklik getirilmis
olacaktir. Uygulama 24 Aralik 1999 tarihinde baglayacaktir.

S6z konusu

degisiklik

sonucu

olusan

Kanuni

Karsiliklar

Tablosu asagidadir.

MUNZAM KARSILIK VE DiSPONIBILITE ORANLARI

TURK LIRASI TAAHHUTLER YABANCI PARA TAAHHUTLER
TAAHHUTLER | MMK | DiISPONIBILITE TOPLAM | MMK | DISPONIBILITE T
Serbest | Dibs | Kasa Serbest Dibs | Kasa
Tevdiat Tevdiat
Mevduat %6 %2 %4 %2 %14 %11 %1 %2 %
Diger Pasifler %8 %4 %2 %14 %11 %1 %2 %
Pozisyon %8
Asimlari

[1]Aralik 1999 itibariyle Merkez Bankasi’'nda agiimig olan kredi mektuplu
doviz tevdiat hesaplarinin en uzun vadesi 3 yildir. Dolayisiyla bilangoda 3
yil olarak gosterilmistir.

EK 2

KUR SEPETI GUNLUK DEGERLER TABLOSU
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