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MERKEZ BANKASI FA iZ ORANLARININ DU SURULMESINE iLiSKIN
BASIN DUYURUSU

|. GENEL DE GERLENDIRME

1. Yasasl gef@ Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarisglamaktir.
Merkez Bankasi, bu amaci gtaltusunda, temel politika araci olan kisa vadalz forani
hakkindaki kararlarini, ileride beklegli enflasyon gelimelerinin enflasyon hedefine ne

Olctide uygun oldguna bakarak almaktadir.

2.  Caitli duyurulanimizda defalarca belirtilghi gibi enflasyonu belirleyen bir dizi
desisken vardir. Turkiye'deki enflasyonist sureci ingeta akademisyenlerin ortak kanisi,
enflasyonun izleyeg® yolu belirleyen temel daskenlerin déviz kurunun asti orani,
enflasyonun ileride alaga deserlere ilskin bekleysler, bu beklewler cercevesinde
imzalanan uzun donemli kontratlarda yer alan farattsdzgelimi tcret astari- ve mevcut
uretim dizeyinin potansiyel dretim dizeyinden ned& ve ne dlgude farklgagina bal

olarak belirlenen talep baskisi ofgdur.

3. Enflasyonu belirleyen bu gigkenlerdeki hareketlerin temel belirleyicisinin ise
uygulanan iktisat politikalari oldw aciktir. Bu cercevede, 6zellikle maliye politikas
Tarkiye'ye 6zgu keullar nedeniyle 6n plana ¢ikmaktad§uphesiz bunun temel nedeni,
kamu kesimi borcunun, uygulanan program cercevesimtemli 6lgiide azalmagi@mine
girmesine kagn, hala yiksek dizeylerde olmasidir. Mali disipkamu borcunun milli gelire
oraninin surekli bicimde gurdlmesi icin olmazsa olmaz &adur. Bu digis egilimi, borcun
surdurdlebilirligi hakkinda ekonomik birimlere giiven verecek; bdklel déviz kurunun
istikrar kazanmasi, enflasyon beklggrinin olumlu yonde gedimesi ve reel faizlerin dinesi
sgzlanms olacaktir. Enflasyonda kalici bir glig egilimi saglayacak bu ortam, ayni zamanda,
giderek artacak guvenin 6zel kesim tiketim ve yatiharcamalarini uyaracak olmasi

nedeniyle, surdurulebilir bir blyimgieminin saglanmasinin da 6n kaludur.
Il. GORUNUM

4, 2003 yilinin ilk sekiz ayi geride birakifginda, hem enflasyondaki mevcut

egilim hem de bu gilimi belirleyen deiskenlerdeki hareketler enflasyonun ileride izleygce



yol acisindan olumlu sinyaller vermektedir. Enflasy dikkat cekici bir d§lis trendine
girmistir. DOviz kurlarinda son aylarda go6zlenen istiknag enflasyon bekleylerindeki
sirekli digils, gelecek donem enflasyonu agisindan umut veridithietim diizeyi, potansiyel
Uretim duzeyine yakkmaktadir; ancak bu olgunun yil sonu enflasyon hadetilgiimasi

acisindan 6nemli bir risk gturmadgi distintlmektedir.

5. Bu olumlu gorinimin surmesi, yukarida da vurgul@andibi mali disipline
baglidir. Enflasyon gelimelerini dgerlendirdgimiz son duyurumuzda da beligtmiz gibi,
mali disiplinin kalici bir bicimde surdirilege yolunda atilacak her adim ve bu ydnde
gelecek her yeni bilgi, enflasyonun kalici olmaskini giderek en aza indirecek faktorlerdir.

Icinde bulundgumuz ay icinde bu acidan olumlu getieler yganmstir.

6. Bu gelsmelerin birincisi, gelirler politikasinin hem 2008em de 2004
enflasyon hedefleri ile uyumlu bicimde uygulangca dair en Ust dizey yetkililerce yapilan
aciklamalardir. Fiyatlar Gzerine Uretim maliyethéni yapacg@l baskilarin azaltilmasi,
enflasyon bekleyglerinin olumlu ydndeki seyrinin devami ve enflasiginsirecte 6nemi
giderek azalan ataletin iyice zayiflatilmasi agam gelirler politikasinin hedef alinan
enflasyona goére ayarlanmasinin énemi aciktir. Ayrliu aciklamalarda, “herkesi memnun

verecgi’nin altinin ¢gizilmesi, mali disiplin agisindan davindiricidir.

7. ikincisi, Agustos ayi faiz @1 biitge fazlasinin yiiksek bir diizeyde gerggkie
olmasidir. Kamu iktisadi kurularinin déviz kurundaki istikrarl gigien genellikle olumliu
yonde etkilendikleri de bilinen bir gercektir. Bélikle, 2003 sonu kamu kesimi faizsdi
fazlasi hedefine ui@masi acisindan 6nemli bir mesafe aligprmlunmaktadir. Burada bir
noktanin vurgulanmasinda yarar vardir: Bltce geespieleri aydan aya buyik oynamalar
gosterebilmektedir. Ayrica, bitce disiplininiggamaya yonelik dnlemlerin bazilarinin etkileri
gecikmeli olarak gercek$ebilmektedir. Mevcut gejmelerin yil sonu hedefleri agisindan ne
anlama geldiinin iyi bir bicimde herkesce anidmasi, sglanan guven ortaminin kaligilna
blyuk katkida bulunacaktir. Bu konularda kamuoyudaha ayrintili olarak bilgilendirilmesi
gereksinimi oldgu aciktir. Boylelikle, orngin Temmuz ayi faiz g1 bitce fazlasi rakami
cercevesinde yapilan taralarin piyasalarda gardusu ve yeterli bilgi olmasi halinde hic

bir sekilde gbzlemlenmeyecek dalgalanmalar da 6nlgtaicaktir.

8. Gelecek donem enflasyonu acisindan bediolumlu gelfme de ham petrol
fiyatlarinda son haftalarda gercejda goreceli dgiistir. Ote yandan, déviz arz fazlasinin

devam etti de gozlenmektedir. @er bir deysle, mevcut ekonomi politikasinin kesintisiz



surdurdlmesi kguluyla, Tark lirasinin dier para birimleri kansinda kazangi istikrarin
bozulmasi ve enflasyondaki digii frenleyici yonde etki yapmasi gik bir olasilik olarak

gorunmektedir.

9. Son olarak kamuoyunun dikkatini cekmek isggaiiz nokta, aylik enflasyon
rakamlarinda gozlenen mevsimlik dalgalanmalardeeliile tiiketici enflasyonu, mevsimsel
nedenlerle sonbahar aylarinda, yaz aylarinda gesgek dgerlere gore daha yiksek
duzeylerde gerceldmektedir. Bu nedenle, onumuzdeki aylarda aciklakhaeaflasyon

rakamlari dgerlendirilirken bu noktanin g6z 6ntine alinmasindeayvardir.

lIl. MERKEZ BANKASI FA iZ ORANLARI

10. Yukaridaki dgerlendirmelergiginda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi Para
Piyasas! velstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters RepoaRamla uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 18 Eylul 2003ihmden itibaren gagidaki gibi,

dUstrdlmesine karar verilrgiir:

a) Gecelik Faiz Oranlari: Borclanma faiz oranimiz yluzde 32'den yuzde 29a

dUsuralurken, bor¢ verme faiz oranimiz yizde 38'dendgi35’e dgtrilimistdr.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik borclanma faiz oranimiz yizde 32’derzdgi 29'a
dUsUrdimustar.

c) Gecg Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’'ndalés@® — 16:30 arasi gecelik
vadede uygulanan Bankamiz bor¢ verme faiz orande/(#3’ten ylzde 40’a

dUsuralurken, yizde 5 olan borglanma faiz oranimig deilmemistir.

Ayrica, acik piyasasiemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara iglpmleri

yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninasrglanma imkaninin faiz oranlari yizde

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



