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MERKEZ BANKASI FA iZ ORANLARININ DU SURULMESINE iLISKIN

BASIN DUYURUSU

|. GENEL DEGERLENDIRME

1. Tuarkiye Cumhuriyet Merkez BankasiKasim 2002'den bdayarak, basin
duyurularinda, 2003 yilinda enflasyonu olumsuzleykibilecek ¢ 6nemli risk unsurunun
altini ¢cizmg ve faiz oranlarini belirlerken s6z konusu risklge dikkate alarak temkinli bir
strateji izlemgtir. Bu riskler; (i) bekleylerdeki iyilesmeye paralel olarak i¢ talebin
ongorilerin Gzerinde artmasi, (i) mevsimsekWtara b&ll olarak tarim ve gida urunleri
fiyatlarinin artmasi, (iii) Irak sagenin petrol fiyatlan ile kurlar Gzerinde baski sgtmasi
nedeniyle Uretim maliyetlerinin artmasi olasiliklaslarak siralanng; mali disiplinin ve
yapisal reformlarin 6din verilmeden surddrtlmedinda Irak sorununun yaratggadissal

soklarin enflasyonda gecici yuksgére neden olabilegebelirtiimistir.

2. Merkez Bankasi 0Ozellikle 11 Mart 2003 tarihindgpigg duyuruda, enflasyonun
ileride nasil bir seyir izleye@nin temelde iki unsura I oldugunu vurgulamytir.
Bunlardan birincisi, iktisadi temeller, ikincisidslrak’la ilgili gelismelerin Glkemizi nasil
etkileyecgi idi. Ayrica, duyurunun yapilgh tarihten Irak sorununun “biteg8 ana kadar
olan dénem “olganusti dénem” olarak adlandirigni

3. S0z konusu duyuruda, 2003 yili butcesinde alelardonlemler ve siren parasal
disiplinle iktisadi temellerin daha dag@amlsstirildigi ve bu onlemlerin kararhlikla hayata
gecirilmesi halinde, “olganisti donem”den sonraki donemde de enflasyongiis @gilimini

surdirmesinin dgal oldusunun alti 6zenle cizilmgtir.

4. "Olaganustu dénem” igcinde Irak sorununun nasil ¢ozundeiee bali olarak bu
temel gilimden sapmalar olabilege ancak g¢er sapma olacaksa bu sapmanin gecici bir
nitelik kazanacg 6zenle vurgulanmtir. Zira, enflasyondaki temelgdimin belirleyicisi,

parasal ve mali disiplin ile birlikte, bu disiplmiyaratacg glven ortami ve olluraca



olumlu bekleyslerdir. Ayrica, alinan onlemlerin siki bir disiplianlamina gelgii, given
ortaminin ise kararl uygulamalaraghaolarak yayginlgacal ve bu durumda, Irak sorunu
gibi digsal birsokun yarataca etkilerin, bu temel @limden gecici sapma olarak kalmasinin

kuvvetle muhtemel oldtu belirtilmistir.

5. Irak sorununun yukarida yapilan enflasyon anadizisindan artik bigini
vurgulamak yani olmayacaktir. Dolayisiyla, gianisti dénem sona etii. Bu donem
sirasinda Ozellikle ham petrol fiyatlarinda ve d@dkurlarindaki hareketlere Pl olarak
olusan maliyet unsurlarinin yaraiti enflasyonist baski bir siredir ortadan kalgmni Bu
hareketlerin fiyatlar Gzerinde bir miktar da olsactxmeli etkileri olabilir. Ancak, bunlarin
onemli bir diizeyde olaga disuinilmemektedir. B¥er yandan, mevcut gostergelere gore, ic¢
talebin en azindan kisa vadede enflasyon UGzerindemfd bir baskl yaratmasi

beklenmemektedir.

6. Yilin ilk G¢ ayinda, enflasyonun temetigminden az da olsa uzaklamasina yol
acan tek faktoér Irak sorunu glllir. Doga kasullarina da bgl olarak oldukca yuksek
duzeylerde seyreden tarim ve gida sektoru fiyaglant ile secim doneminde geciktirilen
kamu fiyat ayarlamalari da bu gghedestphesiz rol oynamnglardir. Ayni yonde bir dier
etki, yine 11 Mart 2003 tarihli duyurumuzda vurgua “baz” etkisidir. Bilindgi gibi
enflasyondaki temel gine &iliminin etrafinda 2002 yilinda iki ayri hareket zZbénmiti.
Haziran ayina kadar mevsimsel hareketlerinden arimuls enflasyon oranlari daha gdik
duzeylerde seyretmi yilin kalan boluminde ise tersi bir hareket gomigti. Dolayisiyla,
sayllan gecici faktorler gerceklmeseydi bile, bu yilin ilk yarisinda bu “baz” etkiedeniyle

yillik enflasyon oranlarinda belirgin bir azalma ez Bankasi’nca beklenmemekteydi.

7. Suphesiz ki, temel amac fiyat istikrarinigtamak olan Merkez Bankasi kisa
donemli faiz kararlarini, gsal soklara ya da dga kaullarina bl olarak enflasyonda
olusabilecek gecici hareketlere gore almamaktadir tiRalarimiz acisindan asil 6nemli olan,
enflasyonun ileride ne tir birgdim alacg ve bu gilim cercevesinde okacak enflasyon
oranlari ile enflasyon hedefine wilap ulasilamayacgidir.

8. Turkiye Buyuk Millet Meclisi'nce kabul edilen veygulanmaya bganan 2003 yili
bltcesi, mali disiplinin strdirtlmesi karaghinin gosterilmesi yolunda atilgnbnemli bir
adimdir. Bir sUredir Uluslararasi Para Fonu ilelyiilen ve suriincemede kalan dérdincu

g6zden gecirmenin sonuclandiriimasi, ekonomik Werde programin hangi kararhlikla



uygulanmakta oldguna dair son aylarda alonus bulunan teredditleri giderici bir gar
gelisme olmytur. Ayrica, son aylardaki butce performansi veirddiplini sgzslamak Uzere

alinan bazi 6nlemlere gkin gerceklemeler de olumludur.

dikkate alindginda ve yukarida sayilan gghelerin baarisi kanitlanngi bu programa

kararhlikla devam edile@e yolunda hem bir niyet beyani olgu, hem de bu niyetin hayata
geciriimesi yolunda 6nemli adimlar atgdi anlamina geldini dikkate alarak Merkez

Bankasi, gelecek doénem enflasyonu acisindan temkiml iyimserlige sahiptir. Bu

iyimserligin sureklilik kazanmasi ve temkinli sifatindan uzgknasistphesiz programin ayni
kararhlikla uygulanmasina pdir.

ll. MERKEZ BANKASI FA iZ ORANLARI

10. Yukaridaki dgerlendirmelersiginda, Bankamiz binyesindeki Bankalararasi Para
Piyasas! velstanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters RepoaRamla uygulamakta
oldugumuz kisa vadeli faiz oranlarinin 25 Nisan 2003htaden itibaren gagidaki gibi

distrtulmesine karar verilngiir:

a) Gecelik Faiz Oranlar: Bor¢glanma faiz oranimiz yizde 44’ten ylzde 41'e
dusuralurken, borg verme faiz oranimiz yizde 51'dendgi48’e dguralmistir.

b) Diger Vadeler: 1 haftalik bor¢clanma faiz oranimiz yiuzde 44’terzdei 41’e
dUstralmstar.

c) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasas’'ndaléa2@ — 16:30 arasi gecelik
vadede uygulanan Bankamiz bor¢c verme faiz orandg/(&6’dan yiizde 53’e

dusuralurken, yizde 5 olan borglanma faiz oranim g digilmemistir.

Ayrica, acik piyasasiemleri gcercevesinde piyasa yapicisi bankalara iglpaleri
yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninasrglanma imkaninin faiz oranlari yizde
47'den yuzde 44’e dilirGImistar

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



