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MERKEZ BANKASI FAiZ ORANLARININ DUSURULMESINE ILISKIN
BASIN DUYURUSU

I. GENEL DEGERLENDIRME

1. Tiiketici fiyatlar1 enflasyonunun hem 2002, hem de 2003 yillarinda hedeflenen
diizeyin altinda kalmasi ve Ocak ay1 enflasyonunun tarihi olarak diisiik seviyelerde
gerceklesmesi, enflasyonla miicadelede gelinen noktanin ¢arpiciligini ortaya koymaktadir. Bu
basarinin arkasindaki temel unsur, hig¢ stiphesiz, birbiri ile tutarli bir cergevede uygulanan siki
maliye ve para politikalaridir. Programin uygulamaya konuldugu tarihten bu yana
gerceklestirilen bir dizi yapisal reform, bu disiplinin ileride de siirdiiriilebilir oldugu
hakkindaki kanilar1 giderek giiclendirmektedir. Bu siire¢ icerisinde tiiketici ve yatirimci
giiveni giderek artmis; boylelikle bir yandan enflasyon diisiiriilirken bir yandan da yiiksek
biiylime hizlarina ulasilabilmistir. 2001 yili sonunda ylizde 68,5 olarak gergeklesen tiiketici
fiyatlar1 enflasyonu, 2004 yil1 Ocak ayi itibariyle yiizde 16,2’ye gerilemistir. Ayn1 donemde,
enflasyon bekleyisleri hedeflere giderek daha fazla yaklagmistir. Nitekim, Ocak ay1 sonu
itibariyle 2004 sonu enflasyon bekleyisi yiizde 13,2 diizeyine gerilemistir.

2. Son gelismeler 1s1g3inda, Oniimiizdeki donem enflasyonu agisindan

vurgulanmasi gereken bazi 6nemli hususlar bulunmaktadir:

i. Son alt1 aylik donemde mevsimsellikten arindirilmis aylik enflasyonun,
ortalama olarak, tarim disi TEFE’de yiizde 0,5, gida dis1t TUFE’de ise yiizde
0,7 olmasi, genel enflasyon egiliminin yil sonu hedefi ile tutarli bir diizeyde

bulunduguna isaret etmektedir.

i. Onceki duyurularimizda, mal ve hizmet grubu fiyat artis hizlarindaki
farklilasmadan s6z etmis ve hizmet grubu fiyatlarindaki katiligin 2004 yih
enflasyonu agisindan risk olusturabilecegini, bu nedenle bir hizmet grubuna
giren bir ¢ok malda mevsimsel fiyat ayarlamalari yapilan Ocak ayinda
gerceklesecek enflasyonunun 6neminin altini ¢izmistik. Bu cergevede, hizmet
sektoril fiyat artislarinda gozlenen goreli yavaslama ve bu sektorde Ocak ay1
fiyat artisinin y1l sonu hedefi ile uyumlu gerceklesmesi 2004 yili enflasyonu

acisindan olumlu bir sinyal olmustur. Ancak, yine de mevcut veriler 1s131nda i¢



talepteki canlanmanin kontrollii bir sekilde gergeklesmesi ve bekleyislerin

dogru yonetilmesi hala kritik 5nem tagimaktadir.

iil. 2003 yilmin ilk 5 ayhk doneminde, enflasyon oranlar1 Irak savasi
nedeniyle maliyet kaynakli olarak ve olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle
tarim ve gida fiyatlarinin asir1 artmasi sonucu yiikselmis, buna karsin, soz
konusu olumsuz kosullarin ortadan kalkmasiyla yilin kalan doneminde olduk¢a
dusiik seyretmistir. Bu gelismeler 2003 yilinin ilk yarisi ile ikinci yarisi
arasinda azimsanmayacak bir enflasyon egilimi farki yaratmistir. Baz etkisi
olarak da adlandirilan bu etkinin dogal bir sonucu olarak, yillik enflasyon
oranlarindaki diisiis egilimi 2004 yilinin ilk 5 aylik doneminde belirgin
olacaktir. Buna karsin, ayni baz etkisi nedeniyle, yilin kalan doneminde
enflasyonun genel egilimindeki diisiis siireci devam etse bile, yillik enflasyon
oranlar1 duraklama veya yiikselis egilimi gosterebilecek, ancak boyle bir
egilim enflasyon hedefi ile tutarl olacaktir. Bu noktada, Merkez Bankasi’nin
para politikas1 kararlarimi ileriye yonelik olarak vermeye devam edecegi ve
gerceklesen degil, gergeklesecek olan enflasyon oranlari ile ilgilendigi bir kez
daha vurgulanmalidir. Dolayisiyla, ekonomik birimlerin referans almasi
gereken gelismeler, gecmise yonelik bir degisken olan yillik enflasyon

oraninin seyrinden ziyade, enflasyonun genel egilimi olmalidir.

3. Enflasyonla miicadelede saglanan basariya karsin, kalici fiyat istikrarina
ulasilabilmesi agisindan alinmasi gereken daha ¢ok mesafe oldugu gézden kagmamalidir.
Merkez Bankasi, bundan 6nceki duyurularinda enflasyonla miicadelede mali disiplinin ve
yapisal reformlarin siirekliliginin 6nemini ¢ok agik bigimde vurgulamis, bu 6nemin bundan

sonraki donemde daha da artacagini belirtmistir.

4. 2 Ocak 2004 tarihli basin duyurusunda da ifade edildigi iizere, 2004 yilinda
enflasyona ve diger temel makroekonomik biiytikliiklere iliskin hedeflere ulasilmasi agisindan
olusabilecek en biiyiik risk, bugiine kadar elde edinilen kazanimlar karsisinda rehavete kapilip
ekonomik programin gevsetilme egilimine girilmesidir. Yasanan tecriibeler, ekonomik
programlarin temel ilkelerinden verilen odiinlerin uzun vadeli istikrar1 tehdit ettigini ve
ekonomik maliyetleri artirdigin1 defalarca gostermistir. Bu ¢ergevede, basta iicret ve gelirler
politikalar1 olmak tizere ekonomik programin temel ilkeleri ile uyumlu politikalar izlenmesi,

uzun vadede toplumun her kesiminin yararina olacaktir.



5. Ozellikle son dénemde, asgari iicret ve emekli maaslarmin enflasyon hedefinin
iizerinde belirlenmesi, gelecek donem enflasyonu ve biit¢e disiplini ¢ercevesinde kamuoyunda
genis bigimde tartisilmistir. Merkez Bankasi, 9 Ocak 2004 tarihli duyurusunda da belirttigi
gibi, bu gelismelerin, son donemlerdeki verimlilik artiglar1 dikkate alindiginda ve bu artislarin
yakin gelecekte de siirmesi halinde, alinacak tedbirlerin kamu fiyat ayarlamalar1 ve maliyet
artirici vergi ayarlamalarindan ziyade diger harcamalarin kisilmasina yonelik olmasi kaydiyla,
maliyetler kanaliyla enflasyon agisindan bir sorun yaratmasini uzak ihtimal olarak
gormektedir. Yine ayni1 duyuruda, bu uygulamanin biitce tizerine getirdigi ek yiikiin ortadan
kaldirilmasi gerektigi, boylelikle alt gelir gruplarin1 gézeten, ancak biiylime ve enflasyonla
miicadelede elde edilen basariin arkasindaki temel unsurlardan birisi olan mali disiplini de
tehlikeye diistirmeyen bir politika izlenmis olacagi vurgulanmistir. Bu 6nlemlerin bir yarar1 da
talep artisi yoluyla olusabilecek enflasyonist etkilerin 6nemli Olgiide bertaraf edilmesi

olacaktir.

6. 9 Ocak 2004 tarihli duyurumuzda, gelirler politikasindaki son gelismeler
karsisinda alti 6zenle cizilen diger bir nokta ise, bu gelismelerin bekleyisleri nasil
etkileyecegidir: Mali disiplin, Tiirkiye’de son iki yilda hem yiiksek bir biiyiime hizina
ulasmakta hem de enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin arkasindaki temel unsurlarin
basinda gelmektedir. Dahasi, basarili istikrar programi uygulayan biitiin iilkelerin deneyimleri
de ayni olguya isaret etmektedir. Dolayisiyla, mali disiplinden 6diin verilmekte oldugu ya da
orta vadede bu ddiiniin verilebilecegi yontindeki sinyaller, olusturulmasi son derece gii¢ olan,
ancak bozulmasi da son derece kolay olan giiven ortamini olumsuz etkileyecek, biiyiime ve
enflasyonla miicadelede elde edilen basari kalici olmayacaktir. Unutulmamasi gereken bir
diger nokta da, daha yiiksek ve kalici bir biiyiime hizina ve daha diisiik bir issizlik oranina
ulagmak icin yatirim ve tiretimin 6niindeki engelleri ortadan kaldirmaya yonelik reformlarin
devaminin gerekliligidir. Bunun olmazsa olmaz kosulu ise, mali ve parasal disiplinin stirekli

kiliarak makroekonomik istikrarin kalici hale getirilmesidir.

7. Son donemde kurlardaki istikrar ile bekleyislerdeki olumlu gelismeler devam
etmekte, belirgin bir i¢ talep baskisi gozlenmemekte, bu gelismeler de enflasyon agisindan
olumlu goriilmektedir. Diger yandan, Hazine Miistesarligi’nin 21 Ocak 2004 tarihli basin
duyurusunda, asgari {icret ve emekli maaslarindaki artiglarin 2004 yili biitcesi iizerindeki
olumsuz etkilerinin telafi edilmesine yonelik olarak diger biitge harcamalarinda kesinti
yapilmasi hususunda goriis birligi olustugu kamuoyuna duyurulmustur. Asgari iicret ve

emekli maas artislarinin biitge lizerindeki olumsuz etkilerinin telafi edilmesine yonelik



onlemlerin asil olarak harcama kisici nitelikte olmasi, gelecek donem enflasyonu agisindan

olumlu bulunmaktadir.

8. Hazine Miistesarligi’nin duyurusunda, ayrica, faiz dis1 fazla hedefine
ulasilmasini saglamak amaciyla, 2003 yili gelir gerceklesmelerine bagli olarak 2004 yili gelir
projeksiyonlarinda ortaya cikabilecek sapmalar ve bunlar1 telafi edecek kamu maliyesi
alanindaki gerekli onlemler konusundaki ¢aligmalarin devam ettigi belirtilmistir. Merkez
Bankasi, para politikasi karar alma siirecinde, s6z konusu 6nlemler ile 6nlemlerin niteliginin
enflasyon ilizerindeki hem dogrudan, hem de bekleyisler kanaliyla dolayli etkilerini dikkate

alacak, gelismeleri yakindan takip edecektir.

9. Merkez Bankasi, temel para politikas1 aract olan kisa vadeli faiz oranlarini
fiyat istikrar1 temel hedefi 1s18inda, enflasyonu etkileyen degiskenlerin gelecek donemlerdeki
olast hareketlerini ¢esitli senaryolar ¢ercevesinde analiz ederek belirlemektedir. Bu
cercevede, mali disiplinin ve yapisal reformlarin kararlilikla siirdiiriilecegi ve biitce
disiplininin asil olarak harcama kisici ve kamu zamlar1 haricindeki gelir artirict 6nlemlerle
saglanacagi temel varsayimi altinda, enflasyonun 2004 yil1 sonunda da hedeflenen diizeye
ulasmamasi icin biiyiik digsal soklar disinda bir neden goriilmemektedir. Kuskusuz, mali
disiplin ve yapisal reformlarin stirekliligi ve enflasyonun gelecekte alacagi degerlerin
hedeflerle uyumlu olmasi durumunda, enflasyonun genel egilimindeki diisiise paralel olarak
faizlerin de kademeli olarak diismesi siirpriz olmayacaktir. Ancak bir kez daha altin1 ¢izmek
gerekirse, Merkez Bankasi’nin bu Ongoriisii “kosullu bir ongorii”diir. O kosul da biitgce
disiplini ve yapisal reformlarin siirdiiriilmesidir. Bu ¢ergevede Merkez Bankasi’nin gelecege
bakist “kosullu bir iyimserlik” tasimaktadir. Unutulmamalidir ki, Merkez Bankasi bundan
sonra da enflasyonu belirleyen temel faktorlere iliskin gelismeleri yakindan izleyecek; kisa
vadeli faiz oranlarini, olumlu gelismelerde oldugu gibi, enflasyon bekleyislerini bozacak ve
fiyat istikrarin1 tehdit edecek gelismelerin ortaya c¢ikmasi halinde de etkin olarak

kullanacaktir.
II. MERKEZ BANKASI FAiZ ORANLARI

10. Yukaridaki degerlendirmeler 1s183inda, Bankamiz biinyesindeki Bankalararasi
Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazari’nda
uygulamakta oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 5 Subat 2004 tarihinden itibaren

asagidaki gibi diisiirilmesine karar verilmistir:



a) Gecelik Faiz Oranlari: Bor¢glanma faiz oranimiz yiizde 26’dan yiizde 24’e

dustiriiliirken, bor¢ verme faiz oranimiz yiizde 31°den yiizde 29’a diisiirtilmiistiir.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢lanma faiz oranimiz yiizde 26’dan yiizde 24’¢

diistirtilmiistiir.

c) Geg¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16:00 — 16:30 arasi gecelik vadede
uygulanan Bankamiz bor¢ verme faiz orani ylizde 36’dan yiizde 34’e diistiriiliirken, yiizde 5

olan bor¢lanma faiz oranimiz degistirilmemistir.

d) Agik piyasa islemleri ¢ergcevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢glanma imkaninin faiz oranlar1 yiizde

28’den yiizde 26’ya diisiiriilm{istiir.

11.  Ayrica, Mart 2003°te Irak’a yonelik olarak baslatilan askeri operasyonun
tilkemiz piyasalarina olumsuz yansimalarinin en aza indirilmesi yolunda alinan tedbirlerden
biri olarak, yiizde 12’den yiizde 6’ya diisiiriilen Merkez Bankasit Doviz ve Efektif
Piyasalari’nda bankalara bor¢ alabilme limitleri ¢er¢evesinde saglanan bir hafta vadeli doviz
depolarina uygulanan faiz orani, bankalarin doviz likiditesindeki olumlu gelismeler ve etkin

likidite yonetimleri dikkate alinarak yiizde 10°a ¢ikartilmistir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



