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BASIN DUYURUSU

1. Bundan 6nceki basin duyurularimizda da ifade edildigi iizere, Merkez Bankasi’nin
enflasyonla miicadelede temel politika araci kisa vadeli faiz oranlaridir. Merkez Bankasi kisa
vadeli faiz oranlarini sadece enflasyonu diisiirme hedefi dogrultusunda kullanmaktadir.

2. Merkez Bankasi’ndan ayni1 dogrultuda siirekli olarak yapilan agiklamalara karsin,
faiz oranlariin bagka amaglar dogrultusunda da degistirilmesi gerektigine iliskin goriisler
kimi ¢evrelerce zaman zaman giindeme getirilmektedir. Oysa, Merkez Bankasi faiz
politikasin1 enflasyon disindaki degiskenlere bakarak saptamamaktadir ve Yasasi geregi
saptamayacaktir. Farkli bir ifadeyle, dig ticaret dengesi, bankacilik sisteminde ve sirketler
kesiminde olusabilecek pozisyon aciklari, reel faizler ya da kurlarin diizeyi faiz politikamizi
saptarken dikkate alinan temel biiyiikliikler degildir. Siiphesiz, enflasyon Ongoériilerimize
dayanilarak yapilan faiz degisiklikleri bu ve benzeri degiskenleri etkilemektedir.

3. Uygulanmakta olan programin temel amaglarindan biri de mali sistemin gelismis
tilkelerde oldugu gibi saglikli bir yapiya kavusturulmasidir. Bugiline kadar bu amag
cergevesinde yapilan uygulamalarda 6nemli basarilar elde edilmistir. Siiphesiz, mali sistemini
giderek giiclendiren ekonomilerde, diger ekonomik degiskenlerde oldugu gibi, kurlarda da
asirt dalgalanma olasiligi azalmaktadir. Bu temel saptamadan yola ¢ikarak ve gecmiste
yasanan tecriibelerin 1s181nda, Merkez Bankasi, diger risklerin yanisira doviz agik ya da fazla
pozisyonu taginmasinin getirdigi risklere dikkat cekmektedir. Merkez Bankasi tarafindan kur
riskine yonelik olarak yapilan uyarilarin, kurlarin mevcut diizeyine yonelik bir rahatsizligin
ifadesi olarak yorumlanmamasi gerekir.

4. Nitekim Merkez Bankasi dalgali kur rejiminin saglikli islemesinin saglanabilmesi
bakimindan, 2001 ve 2002 yili i¢inde Yasasiyla kendisine verilen gorev ve yetkiler
cercevesinde doviz piyasasini dikkatle izlemis ve lizumlu gordiigii durumlarda gereken
tedbirleri ivedilikle almistir. Oniimiizdeki dénemde de ddviz piyasasi yakindan takip
edilmeye devam edilecektir. Bu amag¢ dogrultusunda “Doviz, Efektif ve Vadeli Doviz
Islemleri Takip Sistemi” hazirlanmis olup, 1 Mayis 2002 tarihinden baslamak {izere
Tiirkiye’de kurulmus veya sube agmak suretiyle Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar ve 6zel
finans kurumlarinca gercgeklestirilen Tiirk Lirast karsiligt doviz ve efektif alim-satim

islemlerinin hacmi gilinliik bazda detayli olarak izlenecektir. Ayrica, doviz agik pozisyonuna



iligkin gerekli denetimler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nca yerine
getirilmekte ve karsilagilabilecek risklere iliskin 6nlemler alinmaktadir.

5.  Diger yandan, yiiksek reel faizlerin doviz acik pozisyonunu tesvik ettigi, bu
nedenle Merkez Bankasi faizlerinin disiirilmesi gerektigine iliskin goriisler ileri
stiriilebilmektedir. Yiiksek reel faizler, gecmiste yasanan krizler ve uzun siireli yiiksek ve
dalgali enflasyondan kaynaklanan risklerin bir sonucudur. Reel faizler ancak ve ancak yapisal
reformlarin kesintisiz yerine getirilmesi, mali disiplinin korunmasi, enflasyonun kontrol altina
alinmasi ve Hazine bor¢glanmasinin stirdiiriilebilirliginin devami ile kalic1 olarak daha diisiik
diizeylere inecektir.

6. Yasa ile konulan fiyat istikrar1 temel amaci disinda kalan amaglar i¢in faiz
degisikliklerine gidilmesi, ekonomik birimlere Merkez Bankasi’nin amaclar1 hakkinda karisik
sinyaller verilmesi anlamina gelecek, risk primini ve dolayisiyla reel faizleri yiikseltecek
yanlis bir uygulama olacaktir. Merkez Bankasi’nin ve uygulanan programin bdyle bir
yanlighga diisme liikksli yoktur. Bu noktanin herkes tarafindan ¢ok iyi anlasgilmasinda biiyiik
yarar vardir.

7. Ote yandan, Merkez Bankasi’nin gelecek dénem enflasyonuna iliskin iyimserligi
devam etmektedir. Yapisal reformlarin kesintisiz siirdiiriilmesi ve enflasyonu etkileyen temel
degiskenlerdeki gelismeler bu iyimserligin temel nedenleridir.

8. Bu temel degiskenlerden girdi maliyetlerindeki gelismeler olumludur. Kasim 2001
— Mart 2002 doéneminde aylik ortalamalara gore, Tiirk Lirasi karsisinda ABD dolar1 yiizde
15,2, Euro ise yiizde 18,2 oraninda deger kaybetmis, girdi maliyetleri {izerinde 6nemli etkisi
olan kamu fiyatlar1 sadece yiizde 8,4 oraninda artmustir. Diger yandan, giincel veriler
bulunmamakla birlikte, 2001 yili son ti¢ ay1 imalat sanayi saat basi is¢ilik {icretleri sadece
yiizde 6,5 diizeyinde artmis ve donem enflasyonunun altinda kalmistir. Ucret artislarinin yilin
ilk li¢ ayinda da sinirh artis gosterdigi tahmin edilmektedir. Bu veriler 1518inda, girdi
maliyetlerinin 6nemli bir enflasyonist baski yaratmadigi, 6zellikle kurlardaki gerilemenin
gecikmeli etkilerinin 6niimiizdeki donem enflasyonuna da olumlu yansimalarinin devam
edecegi diisiiniilmektedir.

9. Enflasyon bekleyislerindeki iyilesme devam etmektedir. Nisan ay1 ikinci
doneminde gergeklestirilen Merkez Bankasi Beklenti Anketi’ne gore yil sonu tiiketici fiyatlar
enflasyonu beklentisi, Mart ay1 ikinci donemindeki yiizde 43,6 seviyesinden yiizde 37,0’a
gerilerken, gelecek 12 aylik donemdeki enflasyon beklentisi ise yiizde 39,6’dan yiizde 35,0’a

diismiistiir. Mart ayinda gergeklestirilen iktisadi Y&nelim Anketi’ne gore ise, yil sonu toptan



esya fiyatlar1 enflasyonu beklentisi Subat ayindaki yiizde 56,3 seviyesinden yiizde 52,8’e,
gelecek 12 aylik donemdeki enflasyon beklentisi de yiizde 54,3 ten yiizde 50,0’a gerilemistir.

10. Diger yandan, son donemde, gerek talep gerekse arz tarafindan olumlu isaretler
alinmaktadir. Sanayi liretim endeksi ve kapasite kullanim oranlar yiikselis egilimini devam
ettirmektedir. Mart ay1 6zel sektor imalat sanayi kapasite kullanim oranlarinin Kasim 2000
krizinden bu yana ilk defa yiizde 70 diizeyinin {izerine ¢ikarak yilizde 71,3 olarak
gerceklesmesi ve Mart ayindaki ithalattan alinan katma deger vergisindeki sigrama,
iiretimdeki canlanmaya iliskin isaretler olarak algilanmaktadir. Uretimdeki artis isaretlerine
paralel olarak, cesitli firmalarin agiklamalar1 talepte de canlanma isaretlerinin mevcut oldugu
izlenimi vermektedir. Ancak, talepteki artisin simdilik belirgin bir enflasyonist baski
yaratmayacagi diisliniilmektedir.

11. Bu noktada daha 6nceki duyurularimizda yapilan uyarinin tekrar edilmesinde
fayda bulunmaktadir. Enflasyonla miicadelenin iiretim kaybina neden olmaksizin
yiriitiilebilmesinin, yapisal reformlarin kesintisiz siirdliriilmesi yaninda, kamu ve 0&zel
kesimin enflasyon hedefi ile uyumlu fiyat ve gelirler politikalar1 izlemeleri ile miimkiin
olabilecegi gozden kagirilmamalidir. Bu cergevede, 6zel kesimin talepte meydana gelebilecek
artislari, kisa donemli bir bakis agisi ile, kar marjlarint artirma firsati olarak gérmemesi, iicret
ve fiyat politikalarin1 enflasyon hedefi c¢er¢evesinde belirlemesi 6nem kazanmaktadir. Bu
husus, gelecek donemdeki faiz oranlarinin belirlenmesinde Merkez Bankasi’nin enflasyonu
belirleyen temel degiskenlerdeki gelismeler ve enflasyon beklentileri yaninda kamu ve 6zel
kesimin fiyatlama davraniglarini da dikkate alacagi gercegi cercevesinde degerlendirilmelidir.

12.  Yukanidaki degerlendirmeler 1s1¢inda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo — Ters Repo Pazari’nda
uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 30 Nisan 2002 tarihinden itibaren
asagidaki gibi diisiiriilmesine karar verilmistir:

a) Gecelik Faiz Oranlari: Bor¢lanma faiz oranimiz yiizde 51°den yiizde 48’e
digtiriiliirken, bor¢ verme faiz oranimiz yiizde 58’den yiizde 55°e
distirilmistiir.

b)  Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢lanma faiz oranimiz yiizde 52’den yiizde 49’a

diistirilmiistir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



