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BASIN DUYURUSU

A. GENEL DEGERLENDIRME

Son donemdeki gelismeler c¢ergevesinde olusan siyasi belirsizlik
algilamalarinin, gegmiste oldugu gibi ekonomik bekleyisleri, dolayisi ile kur ve
piyasa faizlerini olumsuz etkiledigi bir kere daha goriilmiistiir. Siyasi belirsizlik
algilamasi konusundaki degerlendirmelerin asagidaki gergevede ele alinmasinda
fayda bulunmaktadir.

1. Gegtigimiz sonbahar aylarindan siyasi belirsizlik algilamasinin ortaya
¢iktigi doneme kadar olan siirecte, uygulanan programin basarili sonuglari belirgin
olarak hissedilmeye baglanmigtir. Ayni zamanda, uygulanmakta olan programin
dogru ve Tiirkiye ekonomisine uzun siiredir 6zlenen istikrari getirici bir program
oldugu genel kabul gérmeye baglamistir.

2. Ancak, son zamanlardaki siyasi gelismeler sonucunda, mevcut programin
onimiizdeki donemde de siirdiirilip siirdirilemeyecegi ve uygulanan ekonomik
programla elde edilen kazanimlarin kaybedilebilecegi yoniinde kaygilar olusmaya
basladigr gozlemlenmektedir. Uygulanan program olasi ekonomi digi soklar dikkate
alinarak diizenlenmistir. Son donemlerde gergeklestirilen yapisal reformlar da
ekonominin belirsizliklere ve digsal soklara kars: kirilganhgini azaltmistir.

3. S0z konusu yapisal reformlar sayesinde, ekonomik istikrarin devami ile
gelisen, segimlere odakl ekonomik uygulamalarin en aza indirilmesi yoniinde temel
kurumsal diizenlemeler yapilmistir. Uygulanan dalgali kur rejimi de ekonomik
istikrari bozacak nitelikte, ekonomik temellerden uzak ve kisa vadeli politik
¢ikarlara odakli uygulamalarin piyasalarca aninda farkedilmesini saglayacak
niteliktedir. Bu nedenlerle, ekonomik gerekgeler disinda kisa vadeli g¢ikarlar
gozeten ekonomik politikalarin uygulanmasi dncelikle rasyonel degildir.

4.  Piyasalar, yukarida sozii edilen yapisal reformlardan en 6nemlileri
arasinda Merkez Bankasi Yasasi'nda yapilan degisikliklerin ve yeni Borglanma
Yasas'nin yer aldigina dikkat etmelidir. Merkez Bankasi Yasasi'ndaki
degisikliklerle birlikte, Banka'nin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi olarak
belirlenmis ve bu hedefi gergeklestirmek igin para politikasi araglarinin
serbestge kullaniimasini saglayacak diizenlemeler yapilmistir. Bu gergevede,
Merkez Bankasi, uzunca bir siiredir, para politikasini sadece fiyat istikrari amaci



dogrultusunda belirlemekte, para politikasi uygulamalarini bitiin agikhgiyla
kamuoyu ile paylagmaktadir.

5. Tiirkiye ekonomisine uzun zamandir 6zlenen istikrari getirmekte olan ve
sirdirilebilir bir biyime hizina ulagiimasinin altyapisini saglam bir bigimde
olusturmaya baslayan bu programdan vazgegilmesi toplumsal gikarlarla
uyusmamaktadir. Bu nedenle, mevcut ekonomik program cergevesinde 6ngoriilen
mali disiplinin korunmasi ve yapisal reformlarin devami bir zorunluluktur ve
tlkenin gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli gikarlariyla uyumludur. Diger bir
ifadeyle, orta vadede de, mevcut programin temel ilkelerine siki sikiya bagl
kalinmasindan baska segenek yoktur.

6. Basarili sonuglari giderek belirginlesen bu programin uygulanmasindaki
Yeniden Sermayelendirilmesi Programi'nin geldigi asamadir. Bu operasyon, mali
sistemde kalict bir iyilesme ve istikrar siirecine girilmesine katki saglanmasi ve
fiyat istikrarina yonelik para politikalarinin etkinligi agisindan 6nemlidir. Merkez
Bankast, finansal istikrarin, fiyat istikrarini destekleyen en temel unsurlardan
biri oldugunu da dikkate alarak, Yeniden Sermayelendirme Programi kapsaminda
bulunan bankalara, sermayelendirme islemi tamamlanincaya kadar ihtiyag
duymalar: halinde likidite saglanmasi amaciyla gerekli diizenlemeleri yapmistir.
S6z konusu gelisme ve diizenlemeler, bankacilik sistemine yonelik belirsizlik
algilamalarini kuskusuz azaltacak niteliktedir.

7. Ayni zamanda Haziran ayi sonu itibariyle, TBMM ve Hiikiimet tarafindan
uygulanmakta olan ekonomik program gergevesinde atilmasi gereken yapisal ve
operasyonel biitiin kararlar alinmis bulunmaktadir. Bu gergevede, Uluslararasi
Para Fonu Icra Direktorleri Kurulu'nun 28 Haziran 2002 tarihinde toplanarak
Tiirkiye'ye verilmesi 6ngériilen kredi dilimini ele almasi beklenmektedir.

8. Merkez Bankasi, ekonomik ortam disinda olusabilecek degisikliklerin
yukarida tfartigsilan nedenlerle basarisi agik bigimde gorilen bir programi
kesintiye ugratmasini beklememektedir. Bu nokta her kesimce ne kadar gabuk
anlagilirsa, piyasada olusan olumsuz yondeki dalgalanmalar da o kadar hizh
bigimde ortadan kalkacaktir. Programin énceden planlandigi bigimde uygulanmasi
halinde ve programin tasarlanmasi sirasinda ongériilmeyen ok onemli soklar
olusmadikga, yil sonu enflasyon hedefi olan yiizde 35 oranina ulasilmamasi igin bir
neden olmadig distinilmektedir. Mayis ayinin ikinci yarisinda ortaya gikan politik
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte onimiizdeki donemde piyasa bekleyislerinin



olumlu trendini siirdiirmesi beklenmektedir. Bu gergevede, Merkez Bankasi'nin
ileriye bakisi olumlu olmaya devam etmektedir.

B. TEMMUZ AYI DOVIZ ALIM IHALE PROGRAMI

9. Merkez Bankasi, ters para ikamesi ve 2002 yili programinda
ongoriilenden daha olumlu gelisen 6demeler dengesini dikkate alarak, déviz arz
fazlasinin doéviz kurlarinda ilave bir oynaklik yaratmayacak sekilde Merkez
Bankasi rezervlerinde birikmesini saglamak amaciyla, Nisan ayindan bu yana
programli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Son donemdeki siyasi
belirsizlik algilamalari nedeniyle, ters para ikamesi siirecinde gegici oldugu
digiinilen bir duraklama gozlemlenmekte, 6demeler dengesinde ise olumlu
gelismelerin devam etmesi ongorilmektedir. Bu ¢ercevede, oniimiizdeki
haftalarda programli doviz alim ihalelerine devam edilebilecegi diisiiniilmekle
birlikte, doviz piyasasi islem hacminde son dénemde zaman zaman gozlemlenen
daralma ve buna bagl olarak doviz fiyatlarinin sagliksiz olusmasi dikkate alinarak,
Temmuz ay basindan itibaren programli doviz alim ihalelerine gegici bir siire igin
ara verilmistir. Programh doviz alim ihalelerine tekrar baslanmasi durumunda
onceden kamuoyuna duyurulacaktir.

C. TEMMUZ AYT TURK LIRASI DEPO ALIM IHALE PROGRAMI

10. Merkez Bankasi'nin Tiirk lirasi fazlaligini sterilize etme islemlerindeki
etkinliginin artirilmasi amaciyla, Nisan 2002'de Bankalararasi Para Piyasasi'ndaki
mevcut islem cesitlerine ek olarak baglatilan 4 hafta standart vadeli Tirk lirasi
depo alim ihaleleri Temmuz ayinda da siirdiiriilecektir. Bu gergevede, Temmuz
ayinda Tirk lirasi depo alim ihaleleri her hafta Carsamba ve Cuma giinleri
diizenlenecek ve her ihalede alinacak toplam futar en fazla 200 trilyon Tiirk
lirasi olacaktir.

11. Ekonomik program gergevesinde mevcut kazanimlarimizin korunmasi,
fiyat istikrari hedefinden sapilmamasi ve finansal sistemin saglkli isleyisinin
desteklenmesi amaciyla para politikasi araglari etkin olarak kullanilmaya devam
edilecektir. Piyasalardaki Tiirk lirasi likidite yonetimi, mevcut para piyasasi
enstrimanlart kullanilarak siirdiiriilecektir. Ancak bu enstriimanlarin etkin
kullanimlarinda bir glgligiin ortaya g¢ikmasi halinde, Niyet Mektubu'nda da
agiklandigi iizere, programh doviz satislar: yolu ile likiditenin sterilize edilmesi
yoluna da gidilebilecekfir.



D. GEC LIKIDITE PENCERESI UYGULAMASI

12. 2 Ocak 2002 tarih ve 2002-1 Sayilh “"2002 Yilinda Para ve Kur
Politikasi ve Muhtemel Gelismeler” baglikli Basin Duyurusu'nda da belirtildigi
tzere, Merkez Bankasi 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren, finansal piyasalarin
istikrari bakimindan énemli bulunan yeni bir Tiirk lirasi likidite imkani olarak,
Merkez Bankasi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasasinda 16:00-16:30
saatleri arasinda "bor¢ veren son merci” fonksiyonu ¢cercevesinde gecelik (O/N)
vadede “geg likidite penceresi” uygulamasina baglayacaktir. Bankalar “geg likidite
penceresi“nden, Merkez Bankasi satis kotasyonundan teminatlari karsihginda
limitsiz olarak borg alabilecekler veya Merkez Bankasi alis kotasyonundan
Merkez Bankasi'na borg verebileceklerdir.

13. 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren, saat 16:00-16:30 saatleri arasinda
"geg likidite penceresi“nden Merkez Bankasi'nin borg verme kotasyonu yiizde 65
olarak belirlenmis olup, yiizde 5 olan Merkez Bankasi borglanma kotasyonunda bir
degisiklik yapiimamigtir. 10:00-16:00 saatleri arasinda ilan edilen Merkez Bankasi
gecelik (O/N) bor¢lanma faiz orani olan yiizde 48, haftalik borglanma faiz orani
olan yiizde 49 ve gecelik (O/N) bor¢ verme faiz orani olan yiizde 55
degistirilmemistir.

14. Ayrica, daha 6nceki duyurularimizda da belirtildigi lizere, uzun siire
piyasalarin arti Tirk lirasi rezervi ile agilmasi beklenmekle birlikte, oniimiizdeki
dénemde, piyasa gelismeleri gergevesinde Tiirk lirasi likidite ihtiyacinin ortaya
¢ikmasi halinde, gerekli likidite, glin ici repo ihalelerine baslamak suretiyle
saglanacaktir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur-.



