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1. Kasim aymin ikinci yarisinda baslayan siire¢ sirasinda, mali piyasalarda
yasanan dalgalanmalar ve bunu takip eden doviz talebi artisi, Merkez
Bankasi’nin déviz rezervlerinin azalmasina neden olmustu. Bu donemde
Merkez Bankasi net i¢ varliklar koridor limitlerinin disina ¢ikarak gerekli
likiditey1 sisteme vermistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde, yil sonu net i¢
varliklar tavan degeri de revize edilmis ve buna paralel olarak 2001 yili
icin net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler igin performans kriterleri
kamuoyuna aciklanmistir. Bu esaslara gore oOnceden agiklanmis kur
politikasi, programin temel capast olmaya devam ederken, Merkez
bankas1 kur politikasini giiclii kilacak bir rezerv seviyesini gdézetmeyi
oncelik olarak benimsedigini duyurmustu. Aym sekilde, aciklanan
esaslardan bir digeri, kurala bagl kur politikasi ile tutarlilig1 yitirmeden,
enflasyon hedefi ile uyumlu siki para politikas1 uygulamasinin yiiriirliikte
olacag1 1di. Ek olarak, net wuluslararasi rezervlerin hizla artmasi



durumunda talebin iizerindeki parasal genislemeye izin vermeyecegimizi
ve net i¢ varliklar biiylikliigiinii tavan degerinin altinda tutmaya 6zen
gosterecegimizi net bir bicimde belirtmistik.

. Bu esaslarmn uygulamadaki yansimasi, 2001 yihiyla birlikte, Net Ic
Varliklar iizerindeki referans bandin kaldirilmasi, dolayisiyla Merkez
Bankasi’nin para piyasasi faiz oranlarn iizerindeki etkisinin hissedilir
oranda artmasi olmustur.

. Bugiine kadar gecen siirede para politikas1 uygulamasi s6z konusu esaslar
dahilinde basar1 ile ylriitiilmiistiir. Bu ¢er¢evede Ocak ay1 boyunca,
Merkez Bankasi rezervleri hizli bir artis egilimine girmis ve 5 Subat 2001
itibariyle 25.6 milyar ABD dolarina yiikselmistir. IMF’den saglanan ek
rezerv kolayliginin bugiinlerde hesaplarimiza girecek 1.4 milyar ABD
dolarlik kismi da dikkate alindiginda rezevlerimizin kriz oncesi seviyesi
tizerlerine ¢iktig1 goriilecektir. Uluslararasi rezervlerde ortaya cikan bu
artisin bir yansimasi olarak Net I¢ Varliklar biiyiikliigii de hizla azalmus,
Ocak ay1 hedef seviyesinin olduk¢a altinda, -316 trilyon TL diizeyinde
gerceklesmistir.

. Tim bu gelismeler neticesinde para piyasasi faiz oranlar diiserek dar bir
band i¢inde seyretmeye baslamistir. Bununla birlikte, Kasim ay1 sonrasi
hizla artan risk priminin etkisi ile birincil ve ikincil piyasalarda faiz
oranlarinin halen yiiksek seviyelerde oldugu gézlenmektedir.

. Bundan sonraki donemde de para politikas1 uygulamasi temelde agiklanan
bu esaslar dahilinde devam edecektir. Ote yandan, Net I¢ Varliklar
biiytikligliniin  ongoriilenden daha biiyiik gerceklesen rezerv girisleri
neticesinde hizla diismesi, bu biiyiikliik ile ilgili daha 6nce agiklanan
hedef tavan rakamlarin islevselliklerini yitirmelerine neden olmustur.
Seffaf olarak yiiriittiiglimiiz politika uygulamamizin, bundan sonraki
donemde de piyasalar tarafindan rahatlikla ongoriilebilmesini teminen,
Net I¢ Varliklar hedef biiyiikliikleri, bugiin i¢in ulasilan seviye dikkate
aliarak, Ocak ayini izleyen donem i¢in asagiya dogru revize edilmistir.
Net I¢ Varliklar biiyiikliigiinde degisen hedef rakamlarina uygun olarak,
net uluslararasi rezerv taban rakamlar1 da artirilarak, ayni dénem ig¢in
yeniden belirlenmistir. Ozellikle net i¢ varliklarda gerceklesen rakamlar



ile konulan {ist simir arasindaki marjin agilmasi, Merkez Bankasi’nin
giinliik likidite yOnetimi ¢ercevesinde bu marjin ne kadarmi
kullanabileceginin bankalar tarafindan tahminini zorlastirdigindan yeni
degerler uygulamay1 daha kolaylastirmaktadir.

6. Merkez Bankasi, Net I¢ Varliklar biiyiikliigiinde saptanan yeni tavan

rakamlarini referans alarak likidite politikasin1 yonlendirecektir.

7. Bu dogrultuda Para Tabam biiyiikliigli de yakindan izlenmeye devam
edilecek olup, sermaye girislerinin olas1 enflasyonist etkileri, aktif bir Net
I¢ Varliklar politikasi ile engellenecektir.

8. Net I¢ Varliklar biiyiikliigii iizerinde aktif bir politika izlememiz, yukarida
da belirtildigi lizere para piyasas1 faiz oranlar {izerinde Merkez
Bankasi’nin etkisini artirmaktadir. Bu etki, kur politikamiz veri iken,
enflasyon hedefi dogrultusunda kullanilmaya devam edecektir.

9. Net i¢ varliklarla ilgili limitlerin uygulamasinda Mart ay1 basindaki
Kurban  Bayramindaki ek  likidite talepleri ayrica  dikkate
alinacaktir. Tasarruf  Mevduatt  Sigorta  Fonundaki  bankalarda
olusabilecek ani likidite ihtiyaclar1 ise, sisteme ek likidite vermeden ve
mevcut likidite bu bankalara yonlendirilerek karsilanacaktir.

10. Ote yandan, faizler {izerindeki etkimizin enflasyon hedefi dogrultusunda,
etkin bir sekilde kullanilabilmesinin bir sarti piyasalarda olusan faiz
oranlarinin, yapisal nedenlerden kaynaklanan katiliklar icermemesidir. Bu
anlamda kamu bankalarmin bor¢lanma piyasalarimi etkin olarak
kullanmalarinin saglanmasi1 ve degisen piyasa kosullarina tepkilerinin
hizlandirilmasi1 6nem kazanmaktadir.

11. U¢ yillik bir perspektif iginde baktigimz enflasyon ile miicadele
programinda, simdiden 6nemli kazanimlara ulasilmistir. Enflasyon rakami
uzun bir donem sonunda ilk defa bulundugumuz seviyelere inmistir.
Enflasyondaki diisiis egilimi Oniimiizdeki aylarda da siirecektir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi’nin, uyguladigi politikalarla, programa en tist
seviyede olan katkis1 devam edecektir.

Tablo 1. Net i¢ Varliklar Kalemi Performans Kriteri



Tavan Gergeklesme
Degeri (Trilyon
TL)

31 Aralik 2000 (Performans

Kriteri (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 Eyliil 2001 Gosterge Tavan 350 -
31 Aralik 2001 Gosterge Tavan 650 -

1) 11 Aralik 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri arasindaki degerlerin

hesaplanmistir.

ortalamasi kullanilarak

2) So6z konusu tarihlerden onceki 5 isgininde gerceklesen degerlerin ortalamasi kullanilarak

hesaplanacaktir.

Tablo 2. Net Uluslararasi Rezervler Performans Kriteri

Taban Gergeklesme
Degeri (Milyon
ABD Dolan)

31 Aralik 2000 (Performans 10400

Kriteri) 1/ 12379
31 Ocak 2001 (Performans Kritel 10700 13038
28 Subat 2001(Performans 12600

Kriteri) -
31 Mart 2001 (Performans Kriteri 12700 -
30 Haziran 2001 (Performans 13700

Kriteri) -
30 Eylil 2001 (Gosterge Taban) 13900 -

31 Aralik 2001 (Gosterge Taban) 14100 -

1) 21 Arahlk 2000 ve 11 Ocak 2001 tarihleri

kullanilarak hesaplanmigtir.

arasindaki

degerlerin  ortalamasi






