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1. Kasim ayinin ikinci yarisinda dayan sire¢ sirasinda, mali piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve bunu takip eden doviz tadetdi, Merkez
Bankasi’'nin doviz rezervlerinin azalmasina nedenugiu. Bu donemde
Merkez Bankasi net i¢ varliklar koridor limitlermdsina ¢ikarak gerekli

likiditeyi sisteme vermsitir. Bu gelsmeler cercevesinde, yil sonu net i¢



varliklar tavan dgeri de revize edilngi ve buna paralel olarak 2001 yili
icin net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezenilgn performans kriterleri
kamuoyuna aciklantir. Bu esaslara gore o6nceden aciklanrkur
politikasi, programin temel capasi olmaya devamrkeshe Merkez
bankasi kur politikasini gucli kilacak bir rezemwvigesini gozetmeyi
oncelik olarak benimsegini duyurmutu. Ayni sekilde, aciklanan
esaslardan bir geri, kurala bgh kur politikasi ile tutarhlgl yitirmeden,
enflasyon hedefi ile uyumlu siki para politikasgulamasinin yurarltkte
olacg idi. Ek olarak, net uluslararasi rezervlerin l&izartmasi
durumunda talebin tzerindeki parasal gemeye izin vermeyeganmizi

gOsterecgimizi net bir bicimde belirtnitik.

. Bu esaslarin uygulamadaki yansimasi, 2001 yiliyiidikie, Net Ic
Varliklar Gzerindeki referans bandin kaldiriimadplayisiyla Merkez
Bankasi'nin para piyasasli faiz oranlari tzerindetiisinin hissedilir

oranda artmasi olngtur.

. Bugline kadar gecen surede para politikasi uygulasiaskonusu esaslar
dahilinde baari ile yurattlmigtir. Bu cercevede Ocak ayl boyunca,
Merkez Bankasi rezervleri hizl bir gregilimine girmis ve 5Subat 2001
itibariyle 25.6 milyar ABD dolarina yukselgtir. IMF'den sa&lanan ek

rezerv kolaylginin bugtinlerde hesaplarimiza girecek 1.4 milyarDAB



dolarlik kismi da dikkate alinginda rezevlerimizin kriz dncesi seviyesi
Uzerlerine cikg@gl gorulecektir. Uluslararasi rezervlerde ortayaagikou
artisin bir yansimasi olarak Né¢ Varliklar biyukligl de hizla azalng
Ocak ayi hedef seviyesinin oldukca altinda, -31§am TL dizeyinde

gerceklgmistir.

. Tum bu gekmeler neticesinde para piyasasi faiz oranlagedik dar bir
band icinde seyretmeye gb@mistir. Bununla birlikte, Kasim ayi sonrasi
hizla artan risk priminin etkisi ile birincil ve iikcil piyasalarda faiz

oranlarinin halen yiksek seviyelerde @dgozlenmektedir.

. Bundan sonraki dénemde de para politikasi uygulateazelde aciklanan
bu esaslar dahilinde devam edecektir. Ote yandaat, I&N Varliklar
blayukliginin 6ngorulenden daha buylk gercgdie rezerv gigleri
neticesinde hizla ginesi, bu buyudklik ile ilgili daha Once acgiklanan
hedef tavan rakamlarirslevselliklerini yitirmelerine neden olngtur.
Seffaf olarak yuruttgtimuiz politika uygulamamizin, bundan sonraki
dbnemde de piyasalar tarafindan rahatlikla ongbilidesini teminen,
Net i¢c Varliklar hedef buyuklukleri, bugln icin giéan seviye dikkate
alinarak, Ocak ayini izleyen donem iciga@ya dgru revize edilmgtir.
Net i¢c Varliklar blyukliginde dgisen hedef rakamlarina uygun olarak,
net uluslararasi rezerv taban rakamlari da ar@klaayni donem igin

yeniden belirlennstir. Ozellikle net i¢ varliklarda gercelgen rakamlar



ile konulan dst sinir arasindaki marjin aciimaserkéz Bankasi'nin
gunluk likidite yonetimi cercevesinde bu marjin nkadarini
kullanabilecginin bankalar tarafindan tahminini zagleidigindan yeni

deserler uygulamayi daha kolagtarmaktadir.

6. Merkez Bankasi, Nei¢ Varliklar biyukliglinde saptanan yeni tavan

rakamlarini referans alarak likidite politikasi@nyendirecektir.

7. Bu daggrultuda Para Tabani blyllgia de yakindan izlenmeye devam
edilecek olup, sermaye gilerinin olasi enflasyonist etkileri, aktif bir Net

Ic Varliklar politikasi ile engellenecektir.

8. Netlic Varliklar buyuklgu Gzerinde aktif bir politika izlememiz, yukarida
da belirtildigi Uzere para piyasasi faiz oranlari Uzerinde Merkez
Bankasr’'nin etkisini artirmaktadir. Bu etki, kurliggamiz veri iken,

enflasyon hedefi dgultusunda kullaniimaya devam edecektir.

9. Net i¢ varliklarla ilgili limitlerin uygulamasindaVvart ayr baindaki
Kurban Bayramindaki ek likidite talepleri ayricakkite alinacaktir.
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonundaki bankalardaatiilecek ani likidite
ihtiyaclari ise, sisteme ek likidite vermeden vevmé likidite bu

bankalara yonlendirilerek kalanacaktir.

10.0te yandan, faizler tizerindeki etkimizin enflasywedefi dgrultusunda,
etkin bir sekilde kullanilabilmesinin birsarti piyasalarda oban faiz

oranlarinin, yapisal nedenlerden kaynaklanan kktlicermemesidir. Bu



anlamda kamu bankalarinin borgclanma piyasalarirkin etolarak
kullanmalarinin sglanmasi ve dasen piyasa kgullarina tepkilerinin

hizlandiriimasi 6nem kazanmaktadir.

11.U¢ yilhk bir perspektif icinde baktiimiz enflasyon ile miicadele
programindasimdiden 6nemli kazanimlara gimistir. Enflasyon rakami
uzun bir donem sonunda ilk defa bulugdmuz seviyelere inngiir.
Enflasyondaki d§iis egilimi 6nimuizdeki aylarda da surecektir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi'nin, uygulgdpolitikalarla, programa en ust

seviyede olan katkisI devam edecektir.

Tablo 1. Net ic Varliklar Kalemi Performans Kriteri

Tavan Gercekle sme
Degeri
(Trilyon TL)
31 Aralik 2000 (Performans Kiriteri (1)) 1650 1060
31 Ocak 2001 (Performans Kriteri (2)) 900 -316
28 Subat 2001 (Performans Kriteri (2)) 0 -
31 Mart 2001 (Performans Kriteri (2)) 0 -
30 Haziran 2001 (Performans Kriteri (2)) 0 -
30 Eylul 2001 Gosterge Tavan 350 -
31 Aralik 2001 Gosterge Tavan 650 -

1) 11 Arallk 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamasi kullanilarak
hesaplanmistir.

2) So6z konusu tarihlerden 6nceki 5 isglniinde gerceklesen degerlerin ortalamasi kullanilarak
hesaplanacaktir.

Tablo 2. Net Uluslararasi Rezervler Performans Krit  eri

Taban De geri Gergekle sme




(Milyon ABD
Dolari)
31 Aralik 2000 (Performans Kiriteri) 1/ 10400 12379
31 Ocak 2001 (Performans Kriteri) 10700 13038
28 Subat 2001 (Performans Kriteri) 12600 -
31 Mart 2001 (Performans Kriteri) 12700 -
30 Haziran 2001 (Performans Kriteri) 13700 -
30 Eylul 2001 (Gosterge Taban) 13900 -
31 Aralik 2001 (Gosterge Taban) 14100 -

1) 21 Arahk 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin ortalamasi
kullanilarak hesaplanmigtir.






