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MERKEZ BANKASI FA iZ ORANLARININ DU SURULMESINE iLiSKIN
BASIN DUYURUSU

|. GENEL DEGERLENDIRME

1. Yasasl gefg Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarsaslamaktir. Bu
cercevede Merkez Bankasi'nin birinci 6ngeliHUkimet ile birlikte saptanan enflasyon
hedefine ulgmaktir. Merkez Bankasi temel politika araci olarsakivadeli faiz orani
hakkindaki kararlarini, sadece ve sadece ileridded&i enflasyon gelimelerinin enflasyon
hedefine ne oOlcide uygun ollina bakarak almaktadir. §ar bir deysle, Merkez
Bankasi’'nin kendi kisa vadeli faiz orani hakkinddiga kararlarin amaci higbir zaman
enflasyon dyindaki dgiskenleri etkilemeye yonelik gddir.

2. Hicsuphesiz, enflasyon orani, ekonomideldedi degiskenlerden bgamsiz hareket
eden bir dgisken deildir. Cesitli duyurularimizda defalarca belirtilgii gibi enflasyonu
belirleyen bir dizi dgisken vardir. Turkiye'deki enflasyonist sureci ingeda caitli
akademisyenlerin ortak kanisi, enflasyonun izlegeg®lu belirleyen temel dgskenlerin
doviz kurunun ary orani, enflasyonun ileride alagadeserlere ilgkin bekleyiler, bu
bekleysler cercevesinde imzalanan uzun donemli kontradlayer alan fiyatlar -s6zgelimi
Ucret arglari- ve mevcut Uretim dizeyinin potansiyel Uretitizeyinden ne yénde ve ne

Olcude farklilgtigina bal olarak belirlenen talep baskisidir.
3. Bu cercevedsu noktalarin artik cok acik olmasi gerekmektedir:

a) Merkez Bankasi, enflasyon Uzerinde belirleyici oléaktorleri sadece
mevcut gostergelere bakarak gde bu desiskenlerin ilerideki olasi
hareketlerini de g6z dnlne alarak ¢ok dikkatlisiekilde takip etmektedir.

b) Enflasyonu belirleyen dgskenlerdeki mevcut ve ileride alabilecek
hareketler, enflasyonun ileride izleygteolu cizmekte, bunlar da Merkez

Bankasi’'nin kisa vadeli faiz orani hakkindaki kknani etkilemektedir.

c) Sozgelimi, Turk lirasr'nin giderek gerleniyor olmasi, bgka desiskenlerde
enflasyonu tersine etkileyecek bir hareketin ygkiuda, enflasyonda dis

egiliminin kuvvetlenecgi anlamina gelmektedir.



d) Merkez Bankasr’nin bugdime bakarak kisa vadeli faiz oranlarinisdimesi
halinde, hi¢cstphesiz bu eyleminin amaci doviz kurununstifa dizeye
mudahale dgldir. Amaglanan sadece ve sadece enflasyon ileadglede
gelinen noktada enflasyon hedefi ile uyumlu faiarordiizeyine yakkmnak
ve “genel gidgatin” olumlu yonde oldgu hakkinda kamuoyuna sinyal

vermektir.

e) Kaldi ki kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kurwagindaki ilgki cok boyutlu
ve karmaiktir. Bu ¢cok boyutlulga desisik drnekler verilebilir. Aagidaki t¢
orngzsin bu karmak durum hakkinda vyeteri kadar fikir vergce

distndimektedir.

f) Birincisi, diger desiskenler ayni kalmak tzere, Turk lirasi cinsinden imal
varliklarin getirisinin démesi, doviz talebini Tark lirasi talebi aleyhine
artirarak, kur tizerinde yukariyagta bir baski olgturabilir. Bu, faiz ile kur

arasinda ters yonlu gki kuranlarin dikkate aldiklari etkidir.

g) lIkincisi, Merkez Bankasi’nin kisa vadeli faizlerdgat istikrari temel amaci
ile uyumlu olarak indirime gitmesi, hem enflasyogisandan hem de
ekonomideki genel gidat acisindan piyasalara verilen olumlu bir sinyal
olacgindan, uygulanan programa given daha da artacakenge para
ikamesi daha da guclenebilecektir. Bu durumda ydkasoz edilen ilk

etkinin aksine, kur Uzerindeag yonlu bir baski olgabilecektir.

h) Uclincusu, iktisadi temellere dayanan ilk iki etkirgiksine, doviz kurlarinda
zaman zaman iktisadi temellerden kopuk hareketlesabilir. iktisadi
temellerden kopuk bu tir hareketlerin, her zamagicg®Imalarina kafn
belli bir stire devam edebilegieve kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kuru

arasindaki igkileri daha da karmgak kilacgz aciktir.

i) lktisat biliminde en cok akademik tarhanin yapildi ve gelitirilen
kuramlarin hala istenilir dizeyde olmgdhakkinda neredeyse g@rhirligi
oldugu alanlarin belki banda doviz kuru gelmektedir. Bu zoga bir de
bor¢ dinamginin sirdurulebilirlgi hakkindaki beklewlerin déviz kuru ve
faiz (zerinde olgturdusu ve standart ders kitaplarinda yer almayan
hareketler de eklenince, bu konularin ileri dizeydenanlk gerektirdii
ortaya ¢ikmaktadir.



j) Uygulanan programa guvenin artmasina paralel olatékizden Turk
lirasina gegiin arzulanan bir durum olgu gdzden kaciriimamalidir. Boyle
bir nedenle ya da daha uzun bir donemde ulkemizalaya dgrudan
yabanci yatinmlarin artmasi sonucu déviz arz faztdwabilecgi ve bu
surecin de kurlar tizerinde baski yaratabigedér gercektir. Bunun ¢6zimi
de enflasyonun gelecekte alabilgiceseyirden bgimsiz olarak sadece
kurlarin diizeyine miudahaleyi amaclayarak kisa vddelerin distrtlmesi
desil, olusacak doviz arz fazlasinin dalgali kur rejimi iletaih seffaf
yontemlerle Merkez Bankasr'nca satin alinarak Isteri edilmesidir.
Nitekim, Mayis ayindan RBhyarak 0Ozellikle ters para ikamesinden
kaynaklanan doviz arz fazlasi doviz alim ihaleielgintemi ile sterilize
edilmektedir. Merkez Bankasi, kamu bor¢ yonetimiitg@lari ile uyumlu
olarak, doviz ve Turk lirasi likiditesindeki ggineler cercevesinde etkin

sterilizasyon politikasini orta ve uzun vade deal&igcektir.

k) Kur-faiz iliskisinin yukarida belirtilenler siginda dgerlendiriimesi ve
analizlerin c¢ok boyutlu olarak yapilmasinin dahaghga olacag

distndimektedir.

4. Ote yandan, enflasyonu belirleyersigkenlerdeki hareketlerin ve reel faizlerin
temel belirleyicisi de uygulanan iktisat politikakhr. Bu cercevede, o6zellikle maliye
politikasi, Turkiye'ye 6zgu kgllar nedeniyle 6n plana ¢ikmaktadgiiphesiz bunun temel
nedeni, kamu kesimi borcunun, uygulanan prograntegesinde onemli dlciide azalma

egilimine girmesine kagn, hala yiuksek dizeylerde olmasidir.

5. Onceki duyurularimizda defalarca vurgufaduz gibi, mali disiplin, kamu
borcunun milli gelire oraninin surekli bicimdesdiiiilmesi icin olmazsa olmaz &addur. Bu
disUs egilimi, borcun surdurulebilirlgi hakkinda ekonomik birimlere glven verecek ve
bdylelikle hem borclanma vadelerinin uzamasi hemrekd faizlerin démesi sglanmsg

olacaktir.

6. Reel faizleri dgirmenin yolunun nominal faizleri suni bicimde sdimekten
gecmedginin artik toplumun c¢gunlugu tarafindan net bigekilde anlaildigini disiintiyoruz.
Bu tdr bir davrary, sadece, buyuk 6zverilerle kurulan dengelerin boasina neden olacak,
reel faizlerin dgmesini sglamayacaktir. Dgru tedavi ancak dgu teshis ile mimkundur. Bu
cercevede, reel faizleri giirmenin yolu mali disiplinin kalici bicimde ganmasindan ve

enflasyonun dgiiriimesinden gecmektedir. Nitekim, programin uygwdgia kondgu giinden



bu yana incelengdinde hemen gorulecektir ki, reel faizlerde gercgdteyikselmelerin timu,
dis soklar bir yana birakilganda, uygulanmakta olan programdan sapilma ihimmaya da
algilamasinin ortaya ¢ikmasi ile gercgkistir.

7. Uygulanmakta olan program bir battindir. Progratemel amaclari surdurulebilir
blyume icin 6n kgul olan fiyat istikrarinin sglanmasi ve kamu borc¢ stokunun milli gelire
oraninin azaltiimasi, temel ayaklari ise parassiptin, mali disiplin ve yapisal reformlardir.
Bu ayaklardan birisinin aksamasi ya da ileride alsalasiligl oldugu seklinde piyasalarda
siphelerin ba gbstermesi programin timingmdiden aksamaya Blamasi demektir. Bu
durumda yapilmasi gereken, sorunun asil k@yobmayan alanlarda ¢6ziUmi aramak yerine,

olusan aksaklil ya da aksama ihtimalini inandirici bicimde ortadaldirmaktir.
Il. ENFLASYON E GiLiMINE iLiSKiN DEGERLENDIRME

8. Ozellikle Nisan ayindan itibaren, kurlarda ve pefigatlarinda gortilen gerileme
ile birlikte, maliyet yonli baskilar azalmayaskanistir. Bu olumlu gelgmelerin enflasyon
egiliminde belirgin bir kirllma yaratagani deserlendiren Merkez Bankasi, 25 Nisan 2003
tarihinde faiz oranlarini 3’er puan gdirmisttr. Nitekim Nisan ayi enflasyonu yuzde 2,1 ile
yuzde 2,8'lik piyasa bekleglerinin oldukca altinda kalrstir. Ayrica, 6zel imalat sanayi fiyat
artislar da yuzde 0,7 ile son derece sinirli bir dueegdrceklgmistir. Kurlardaki gerileme
Mayis ayinda da devam ederek maliyet yonlu basloldukca azaltngy genel gidgata iligkin
bekleyslerde belirgin bir dizelme gozlemleryi. Olusmaya bglayan guven ortami ve
maliyet yonlu enflasyonist baskilarin ortadan kadlem Nisan ayi ortalarindan itibaren
bekleyslere de olumlu yansimaya gi@amistir. Ocak ayinda yizde 24,8 iken, Nisan ayi ilk
doneminde ylizde 28,4’e kadar yukselen yil sonuticikigyatlar enflasyon bekleyieri, ¢cok
tatmin edici diizeyde olmasa da Mayis ayi ikincietdmde ylizde 26’ya gerilegtir.

9. Ancak, Merkez Bankasi faiz politikasini belirlerk enflasyon @limindeki
kinilmanin kalici olup olmagini saptamaya biyiuk 6zen gostermektedir. Enflasydvidan
ayindan itibaren ogmaya balayan olumlu tabloyu ¢ok kisa surede bozabileceloeamli
olumsuz unsurun, program cercevesinde atdadzelirtilen adimlarin atilmamasi ya da
oldukca gecikmeyle atilmasi olagaaciktir. Bu tlr gecikmeler, sadece mevcut gosierg
bakarak enflasyonda bir glle ve dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinda imidirim
bekleyenler ile mevcut gostergelerin yanisira, yeapolitikasinin ve dolayisiyla enflasyonu
belirleyen dgiskenlerin ileride ne yonde hareket edeceklerine alab Merkez Bankasi'nin
bekleysleri ve dgerlendirmeleri arasinda fark glmasina neden olmaktadir.



10. Bu cercevede, Merkez Bankasi, 0zellikle Mayis lagindan itibaren sosyal
guvenlik ve kamuda atil istihdamin azaltiimasgt@almak Uzere, programda 6ngorulen bazi
yapisal reformlarda ve oOnlemlerde gecikmeler glohw, keza enerji sektérindeki aciklar
nedeniyle bitceye gelebilecek ek yiklerin bulyhdw, yil sonu faiz g1 butce hedefine
ulasiimasi icin bazi dnlemlerin alinmasi gergkii misahade etmtir. Bu kosullar altinda
enflasyonla mucadeleye odaklagrbir para otoritesinin gosteregedogru tavir, faiz oranlari
kararlarinda temkinli olmak, resmin netieesini beklemektir. Nitekim, yukarida sayilan
gelismeler, Merkez BankasI’'nin Mayis ayi icinde faizirmdi konusunda temkinli hareket

etmesine yol acngtir.

11. Ancak, IMF ile yiratilen Bgnci Gozden Gegirme camalar surecinde, bu
sorunlarin giderilmesine yonelik adimlarin atilmayalandigl ya da kisa surede atildgca
boylelikle gecikmelerin telafi edilebilegegbzlemlenmgtir. Nitekim, bata yil sonu faiz di
fazla hedefine uklmasinin 6nindeki en buytk engeli glwran sosyal guvenlik alaninda
olmak lizere, bu sorunlara kabazi dnlemlegsimdiden alinmaya ldanms, enerji sektériinde
maliyet azaltici tedbirler daha da belirggrtestir. Bu gelsmeler, gelecek donem enflasyonu

acisindan olumlu bulunmaktadir.

12. Dun aciklanan Mayis ayi yillik tiketici fiyatlaenflasyon oraninin ytzde
29,5’ten yuzde 30,7'ye yukselmesinin olumsuzlukrakaalgilanmamasi gerekir. Bunun iki
nedeni vardir. Birincisi, 6nceki duyurularimizda delirttigimiz gibi, yillik enflasyon
oranlarinda belirgin bir azalmaiémi yilin ikinci yarisindan itibaren goézlenecektBunun
nedeni, enflasyondaki temel ghie eiliminin etrafinda 2002 yili boyunca g6zlenen
dalgalanmalarin yara@n “baz” etkisidir. Bu temel glim etrafinda 2002 yilinda iki ayri
hareket s6z konusudur: Nominal olarakseldenen Turk lirasi ve gida fiyatlarinin gk
duzeyde artmasi sonucunda 2002 yilinin ilk yarieyubnca mevsimsel hareketlerinden
arindiriimg aylk enflasyon oranlari duk dizeylerde kalngtir. Buna kagilik, Mayis 2002
sonrasinda olgmaya balayan siyasi belirsizlik algilamasina ghaolarak artan kurlar ve
Haziran ayindan itibaren yapilan kamu zamlari sanlkinci yarida aylik enflasyon oranlari

nispeten daha yiksek dizeylerde seyrgimi

13. ikincisi, iktisat politikasinin kontrolii altinda bulunmayaabiat kagullarindan
blyuk dlcide etkilenen tarim ve gida fiyatlarindgédismelerdir. Ancak, enflasyondaki temel
egilimin saglikli analizi icin gida dyi tiketici fiyatlarinin seyri 6nem kazanmaktadau
cercevede, gidadituketici fiyatlari enflasyonunun yillik gglmi enflasyon gilimi acisindan

olumlu sinyaller vermektedir. Gida sdi tuketici fiyatlari enflasyonu 2002 yilinin ilk



aylarindan itibaren surekli diine eiliminde olmuwtur. 2002 yil sonunda yuzde 31,5 olan gida
dist yilhk tiketici fiyatlari enflasyonu Nisan ayladyizde 29,3’e, Mayis ayinda da yuzde
28,6'ya gerilemitir. Enflasyon dinangi acisindan bir gier olumlu gefme de 6zel imalat
sanayii fiyatlarinda go6zlenmektedir. Mevsimsgiii 6nemli dizeyde bulunmagdl bu
endeksin gostergi aylik fiyat artslari yilbasindan bu yana strekli giinektedir. Nitekim,
Ocak ayinda yuzde 3,6 olan 6zel imalat sanayiit fasdis orani Mart ayinda yuzde 1,6'ya,
Nisan ayinda 0,7’ye, Mayis ayinda da yuzde 0,3takaerilemgtir.

14. Maliyet unsurlarindaki azalve bekleyslerdeki iyilesme ile gida du tiketici ve
0zel imalat sanayii fiyatlari enflasyonlarindakuwilu gelsmelere kagin, mali disiplinde
ileride olusabilecek bir rehavet buyik bir iktisat politikasatas! olacaktir. Merkez Bankasi
olarak, boyle bir iktisat politikasi hatasinin getlgsmemesi igin  azami 6zenin
gosterilecgine inaniyoruz. Merkez Bankasi sthda kalan kesimlerde de ayni inancin
pekistiriimesi ve enflasyon beklegterinin program hedefleri ¢cercevesinde spluulmasi igin
mali disiplinin 6din verilmeden surdurtleégekamu kesimi gelirler politikasinin program
hedefleri ile uyumlu olarak gercekteilecegi ve 6ngorilen yapisal reformlarin zamaninda
yapilacg konularinda hicbir tereddite yol acilmamasi geegiktir. Bu cercevede, yapisal
reformlarin hizi yaninda, kamu kesimi Ucret gat1 ile memur magartslarinin program

Oongorilerine uyumu piyasalar agisindan 6nemigbsterge olacaktir.

15. Diger yandan, guvenin artmasina paralel olarak igptaleanlanma sinyalleri
alinmaktadir. Kesin bir yargiya varmak icin erkeimasina kagin, i¢c talep arfinin
enflasyondaki diis egilimini az da olsa sinirlagh distnilmektedir. Oniimuzdeki donemde,
kamu kesiminin oldgu kadar, 6zel kesimin de gelirler ve fiyatlama pkéilarini, enflasyon
hedefleri ile uyumlu olarak surdirmesi, i¢ talepisami kisa vadeli bir bakiacisi ile kar
marjlarini artirma firsati olarak gérmemesi enftadg micadeleyi kolay$airacaktir. Aksine
davranglarin ise, hem enflasyonla micadeleyi zgrtacgini, hem de bu micadelenin

maliyetini artiracgini bir defa daha hatirlatmayi faydali buluyoruz.

lll. MERKEZ BANKASI FA 1Z ORANLARI

16. Yukaridaki dgerlendirmeler giginda, Bankamiz bunyesindeki Bankalararasi Para
Piyasas! velstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters RepoaRamla uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 4 Haziran 2008htaden itibaren gagidaki gibi,

distrtulmesine karar verilngiir:



a) Gecelik Faiz Oranlari: Borclanma faiz oranimiz yluzde 41'den yuzde 38e

diUsurdlurken, borg verme faiz oranimiz yizde 48’'dendgi45’e dgtrilmistdr.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢lanma faiz oranimiz yizde 41'derzdgi 38'e
distrtlmstar.

c) Gec Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’'ndalés@® — 16:30 arasi gecelik
vadede uygulanan Bankamiz bor¢ verme faiz orande/i&3'ten ylzde 50'ye

disurularken, yuzde 5 olan borglanma faiz oranimig gdeilmemistir.

Ayrica, acik piyasasiemleri gcercevesinde piyasa yapicisi bankalara iglpaleri

yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninasrglanma imkaninin faiz oranlari yizde

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



