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BASIN DUYURUSU
2003 YILI PARA VE KUR POLITIKASI GENEL CERCEVESI

A- FiYAT iSTIKRARININ ONEMIi

1. Ekonomide istikrar arayislarinin 6nemli bir asamasi olan geride biraktigimiz 2002 yil, fiyat
istikrarinin sirdirilebilir bliyime ve istihdam artisinin 6n kosulu oldugunun artik toplumun tim
kesimlerince kabul edilmesi gereginin ortaya ciktigi bir yil olarak hatirlanacaktir.

2, Blylime, orta ve uzun vadede hi¢ bir sekilde fiyat istikrari ile gelismemektedir. Cesitli
uluslararasi calismalar da gostermektedir ki, fiyat istikrari ile bliyime arasinda dogrusal iliski
vardir. Fiyat istikrarinin saglandigi, disik enflasyonlu Ulkelerde ortalama bliyime hizi daha
yuksekken, enflasyon orani yiiksek olan tilkelerde ortalama biiyiime hizi daha yavastir.

3. Nitekim son 30 yillik donem incelendiginde, lilkemizde de biylime ile enflasyon arasindaki ters
iliski gortlmektedir. Onar yillk donemlere bakildiginda, llkemizde ortalama enflasyon oraninin
arttigl, buna karsin, bir yandan blylime hizi yavaslarken, diger yandan da lretimin ve istihdam
diizeyinin daha da istikrarsizlastigl net bir sekilde goriilmektedir. Bu gercege karsin, daha gevsek bir
para politikasinin veya biraz enflasyonun istihdam sorununu ¢dzecegi, blylimeyi artiracagl gibi
yanilgilara rastlanabilmektedir. Bu yanilgi, Merkez Bankasi Yasasi'nin 4. Maddesinde diizenlenen
temel gorev ve yetkiler cercevesinde, kriz sonrasinin durgunluk ortaminda Merkez Bankasi’'nin
Hakimetin blylime ve istihdam politikalarini pekala destekleyebilecegi ve boylece durgunlugun kisa
sirede atlatilabilecegi diisiincesine dayanmaktadir. Oysa ayni Yasa’nin ayni Maddesinde, Merkez
Bankasi'nin temel amacinin fiyat istikrari oldugu, fiyat istikrari amaci ile celismemek kaydiyla
Hakimetin biyldme ve istihdam politikalarini destekleyebilecegi acikca belirtiimektedir. Daha acik bir
ifade ile, onca krizden sonra Ulke’ye lazim olan krizsiz siirdiiriilebilir biiyiimedir ve bu da ancak fiyat
istikrarinin saglanmasi ile miimkiin olabilecektir. Ulkemizin 30 yildir gérdiigii sayisiz kriz, gérmedigi
ise ancak enflasyonun tek haneli seviyelere inmesi ile mimkiin olan, sirdirilebilir blylime ve
surdirdlebilir istihdam artisidir.

4. Ekonomik oldugu kadar, sosyal ve ahlaki bir sorun olan enflasyonun, sik sik giindeme
getirdigimiz ve “fiyat istikrar1” basligl altinda kamuoyuna acikladigimiz sakincalarinin, toplumun tiim
kesimlerince net bir sekilde anlasilmasi, enflasyonla miucadeleyi kolaylastiracak bir unsur
olacaktir.(Bkz: "FiYAT iSTIKRARI" KONULU KONUSMA, SBF KONFERANSI, (Ankara, 28 Kasim 2002)) .

5. Ulkemizde 30 yila yakin siiredir en temel sorunlarin basinda yer alan enflasyonu diisiirmek
amaci ile pek cok istikrar programi uygulanmistir. Bu programlarin bazilarinda enflasyonda énemli
disusler saglansa da, siyasal istikrarsizlik, yapisal reformlarin gergeklestiriiememesi ve kisa vadeye
odakh politikalar nedeniyle kamu maliyesi disiplininin slrdirilememesi, saglanan basarilari gegcici
kilmistir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/konusma.php

6. Enflasyonla miicadelede kalici basarilarin saglanamamasi, ekonomik birimlerde, vyeni
uygulanacak istikrar programlarinin daha baslangicinda “bu defa neden farkli olsun” distincesini
yaratmis, bu gliven erozyonu programlara yeterli toplumsal destegin verilmesi 6niinde engel teskil
etmeye baslamistir. Her yeni istikrar programinin basarisi daha baslangicta yeterli inandiriciliga sahip
olamamis, konulan iddiali hedefler toplumun bir cok kesimince inandirici bulunmamistir.

B- 2002 YILI PARA POLITIKASI UYGULAMALARININ
DEGERLENDIRILMESI

7. Son 30 yillik slirede uygulanan istikrar programlarindan sonuncusu 2002 yilinda uygulanmaya
baslanan ve 3 vyillik siirede enflasyonu ylizde 12 dizeyine, daha sonra da tek haneli diizeylere
indirmeyi amaglayan ekonomik istikrar programidir. Ancak, 2002 yilinda baslayan istikrar programinin
oncekilerden ¢ok 6nemli farklari vardir. Bunlar kisaca, istikrarin saglanmasi i¢in gerek kosul olan,
basta Merkez Bankasi bagimsizligini glivence altina alan Merkez Bankasi Yasasi degisikligi ve saglkli
bir bankacilik sistemi i¢in alinan radikal tedbirler olmak lizere temel yapisal reformlarin hiz kazanarak
2001 ve 2002 yilinda 6nemli olglide gergeklestiriimesi, kamu maliyesi disiplininin strdlriimesine
yonelik ciddi tedbirlerin alinmasidir.

8. 2002 yili programinda, piyasalarca o giliniin sartlarina gore oldukg¢a iddiali oldugu distnilen
hedefler konulmus, enflasyon hedefi yiizde 35, faiz disi biitge fazlasi hedefi Gayri Safi Milli Haslla
(GSMH)’nin ylzde 6,5’i olarak belirlenmis, GSMH biylime orani ise yilizde 3 olarak 6ngorilmuistir.

9. Kamuoyuna 2 Ocak 2002 tarihinde duyurulan, 2002 yili para ve kur politikasi tasarlanirken,
bltce disiplininden 6diin verilmeyecegi, basta bankacilik reformu olmak Uzere, uzun dénemde
surdirdlebilir bir ekonominin alt yapisini olusturmayr amaglayan ve 2001 yilinda baslatilan iktisadi
reformlarin kesintisiz stirdirilecegi, bu dnlemlerin borg stokunun stirdirdlebilirligi ile ilgili endiselerin
ortadan kalkacagi bir ortam olusturacagi varsayimlari ile yola ¢ikilmistir.

10. 2002 yili para politikasinda “6rtiik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan gelecek dénem
enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisinin uygulanmasi planlanmistir. Bu stratejide, para
tabani icin dénemler itibariyle, enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konulmus, ancak para politikasi
kararlarinda para tabani gelismelerinden ziyade, asil olarak gelecek donem enflasyonuna iligskin
gelismelerin belirleyici olmasi 6ngorilmistir. Bu ikili strateji ile, enflasyondaki disis sirecinde ve
para ikamesi olgusu nedeniyle, para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son vyillarda parasal
blyklikler ile enflasyon arasindaki iliskide gorilen zayiflamanin yaratacagi sorunlarin giderilmesi, ve
dolayisi ile ortiik enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda glgli bir ¢apa islevi gérmesi
amagclanmistir. Bu gercevede, dalgal kur rejimi uygulamasi altinda asil politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarinin sadece ve sadece fiyat istikrari temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacagi
belirtilmistir.

11. 2002 yilinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgah kur rejiminin tamamen
yerlesmesi 6ngorilmis, bu cercevede, yil basinda, Merkez Bankasi’'nin sadece kurlardaki asiri
dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine yonelik olmayan sinirl midahalelerde



bulunacagi, bunun yanisira doviz rezervlerini artirmak icin seffaf doviz alim ihaleleri yapacagi
actklanmustir.

12. 2002 yili basinda toplumun 6nemli bir kesimi, 6nceki istikrar programlarinda oldugu gibi
ylzde 35’lik enflasyon hedefini ve yilizde 3’lik biyime 6ngortsini gerceklestiriiemez olarak
gormiustir. Yil basinda 2002 yili sonuna iliskin enflasyon bekleyisi ylizde 48,3 ile hedefin yaklasik 13
puan gibi yiksek bir oranda Uzerinde iken, biylimeye iliskin bekleyis ylizde 2,7 ile ylzde 3’liik
program 6ngoriisiinin 0,3 puan altinda idi.

13.  Ancak, 6zellikle 2001 yili Haziran ayindan itibaren kurlarin asiri yikselmesi ile birlikte olusan
kopiik, 2002 yilinda da mali disiplinden 6diin verilmeyecegi yolunda hikiimetin verdigi glivenceye
dayanarak, uluslararasi kuruluslardan saglanan glicli destek ile iddiali ve tutarh bir ekonomik
programin uygulanacagina yonelik bekleyislerin olusmaya baslamasi sonucu patlamis, kurlar Nisan
ayina kadar nominal ve reel olarak gerileme gostermistir. Siki maliye ve para politikalarinin tutarh bir
sekilde uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz devami, toplumun bir cok kesiminde programa
olan giivenin artmasini saglamistir. ic talep yetersizligi ve kurlardaki gerilemenin, programa olan
glvenin artmasi ile desteklenmesi sonucu enflasyon egilimi diisiik seviyelere gerilemistir. Haziran ayi
basinda, bir anlamda merkez bankasi kredibilitesinin 6lglisii olan yil sonu enflasyon bekleyisi ile yil
sonu enflasyon hedefi arasindaki fark yil basindaki 13 puan dizeyinden (eksi) — 0,6 puan diizeyine
dismistir. Bu uzun yillardan beri ilk defa gerceklesmektedir.

14. Bu slrecte, enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde gorilen iyilesmeye paralel olarak
belirgin bir ters para ikamesi streci baslamis, diger bir deyisle, yurtigi yerlesikler déviz cinsi varliklarini
bozdurarak Tirk lirasi cinsi yatirrm araglarina yonelmislerdir. Bu nedenle, Merkez Bankasi Nisan
ayindan itibaren doviz alim ihaleleri ile doviz rezervi biriktirmeye baglamistir. Diger yandan,
bekleyislerdeki iyilesmeye paralel olarak, beklenen reel faizler yiizde 15 diizeyine gerilemistir.

15. Mayis ayindan itibaren ise, piyasalarda siyasi belirsizlik algilamasinin olusmasi ve program
kazanimlarinin kaybedilebilecegi korkusu sonucu kurlar ve faizler belirgin sekilde yukselis egilimine
girmis, kurlardaki ylikselis enflasyon egilimini gegcici olarak artirmistir. Bu siiregte, Merkez Bankasi bir
kag¢ defa, yasanan tedirginligin abartili oldugunu, yapisal reformlarin 6nemli 6l¢lide gergeklestirilmesi
nedeniyle, segimlerin muhtemel olumsuz etkisinin Ulke ekonomisinde o6nemli bir tahribat
yaratmayacagini, daha o©nceki yillarda goriilen Olglilerde seg¢im ekonomisinin uygulanmasinin
mimkin olmadigini, basarisi acik bicimde gérilen mevcut ekonomik programin gelecek donemde de
temel ilkelerinden sapmadan devam ettirilmesinin blylik olasilik oldugunu ifade etmistir.

16. Merkez Bankasi, 2002 yilinda asil para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarini sadece
ve sadece fiyat istikrari temel amaci cergevesinde belirlemis, yil basinda acikladigl ilkeler
cercevesinde, gelecek donem enflasyonuna odakh bir politika izlemistir. Enflasyondaki olumlu
gelismelere paralel olarak 2002 yili icinde, kisa vadeli faiz oranlari 6 kez indirilerek, gecelik bor¢lama
faiz orani ylzde 59’dan yiizde 44’e, 1 haftalik bor¢glanma faiz orani ise ylzde 62'den yizde 44’e
duslrilmustir.



17. Agustos ayindan itibaren kurlar istikrar kazanmis, secimler sonrasinda yeni hiikiimetin
istikrar programini devam ettirecegi beklentisiyle olusan gliven ortami ve 6zellikle yerli ve yabanci
yatirimcilarin Avrupa Birligi Gyelik surecindeki gelismeleri olumlu karsilamalari ile birlikte Tirk lirasi
Aralik ay! baslarina kadar deger kazanmis, genel gidisata iliskin bekleyislerde Eylul ayindan itibaren
belirgin bir iyilesme gozlemlenmistir.

18. Ancak, 2002 yilinda hedeflenen faiz disi fazla dizeyine ulasilamayacaginin anlasiimasi, bu
sonucu doguran nedenlerin “bir defalik olmayanlarinin” ortadan kaldirilmasi igin gerekli somut
adimlarin atilmasi gerektigi beklentilerini de olusturmaya baslamistir. Ek olarak, son haftalarda
yapisal reformlarin ve kamu maliyesi disiplininin kaliciligi konusunda tedirginlik yaratan bazi adimlar,
her ne kadar bu adimlarin atilmasindan vazgecilmis olsa da bekleyisleri olumsuz yodnde
etkilemistir. Bu nedenlerin yanisira, muhtemel bir dis sok olarak Irak sorunu da reel faizlerin
ylkselmesine neden olmustur.

19. Burada unutulmamasi gereken nokta sudur: Borg¢ stokunun yiksek diizeyde oldugu Ulkelerde,
borcun cevirilebilirligi cercevesinde olusan bekleyisler, bu ekonomilerin temel dinamiklerini
belirlemektedir. iktisadi temellerin, mali ve parasal dnlemlerle saglamlastirilmasi, gevsek politikalara
yol acan iktisadi yapinin kokten degistirilmesi sliphesiz, bu bekleyisleri olumlu yonde etkileyecektir.
Ancak, bunlar yeterli degildir. Bekleyislerin olusturulmasina yardimci olmak igin, uygulanan program
ve alinacak ek 6nlemler konusunda dogru ve net sinyaller vermek de 6nemlidir.

20. 2002 yilinda yasanan siyasi belirsizlik algilama siirecine ve se¢im ortamina karsin, enflasyon
ylzde 35’lik hedefin yaklasik 4 puan altinda kalarak yizde 31 civarinda, blyimenin ise ylzde 3’lik
Ongoriandn iki katindan fazlasina cikarak ylizde 6.5 diizeylerinde gergeklesecegi tahmin edilmektedir.
Merkez Bankasi esasen 2002 vyilbasinda yaptigl duyuruda bilyimenin muhtemel kaynaklarini
aciklamis ve gerceklesmeler de bu yonde olmustur. (Bkz: "2002 YiLI BUYUME PERFORMANSI;
ETKILEYEN UNSURLAR VE iLERIYE YONELIK BEKLENTILER, FiYAT iSTiKRARI VE BUYUME" KONULU KONUSMA,
ODTU KONFERANSI, (Ankara, 13 Evliil 2002) /(PDF)) Kuskusuz ekonomideki bu ¢ok olumlu gelismeler;
yapisal reformlar, yilin ikinci yarisinda bir miktar aksamasina ragmen siki maliye politikalari ve Merkez
Bankasi'nin sadece enflasyon odakli para politikasi sayesinde olmustur. Son iki yillik slirecteki
enflasyon gelismeleri incelendiginde, Subat 2001 krizi sonrasindaki parasal genislemenin
yaratabilecegi hiperenflasyon tehlikesinin atlatilarak ylzde 70’lerden belli kesimlerin direncine
ragmen, son yirmi yildaki en diisik seviye olan yizde 30’lar seviyesine duslrilmesi biylk bir
basaridir. Ancak, hala enflasyon seviyesi en yiksek (lkelerden biri oldugumuz da bir gercektir.

21. Diger yandan, 2002 yil para programinda belirlenen parasal hedefler, yil icindeki dénemlerde
ve yil sonu itibariyle tutturulmustur. Para programinda, nominal ¢apa olarak kullanilan para tabani,
Aralk ayi son 5 isglini ortalamasi 10.720 trilyon Tirk lirasi olarak gercekleserek, 10.850 trilyon Tiirk
lirahk hedefin altinda kalmistir.

C- 2003 YILI PARA POLITiKASI STRATEIJISI
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22, Merkez Bankasi Yasasi'na gore enflasyon hedefi Hilkiimet ve Merkez Bankasi tarafindan
ortaklasa belirlenmektedir. 2003 yili enflasyon hedefi, 17 Aralik 2002 tarihli Devlet Bakanhgi ve
Merkez Bankasi ortak basin duyurusunda aciklandigi Gzere, ylzde 20 olarak belirlenmis, blylime
Ongorisi ise yluzde 5 olarak agiklanmistir. Kamu maliyesindeki sapmanin dizeltilmesi ve disiplinin
korunmasi, ayrica yapisal reformlara devam edilerek mevcut programin temel ilkelerine uyulmasi
halinde, ekonomideki olumlu gidisin, Irak sorunu gibi dissal sok risklerine karsin, 2003 yilinda
da devam etmesi, bu cercevede, 2003 yil icin Hikiimetle birlikte belirlenen yizde 20’lik enflasyon
hedefinin ve ylizde 5’lik blylime 6ngorisiiniin gerceklestirilmesi mimkinddr.

23. Merkez Bankasi para politikasi 2002 yilinda oldugu gibi, 2003 yilinda da Yasasinda
belirtilen fiyat istikrari temel amaci ¢ercevesinde olusturulacak, temel para politikasi araci olan kisa
vadeli faiz oranlari sadece ve sadece enflasyon hedefine ulasmak amaciyla etkin olarak kullanilacaktir.
Enflasyon hedeflemesine gecilene kadar, basarisi 2002 yilinda acikca gorilen, “ortik enflasyon
hedeflemesi” stratejisine devam edilecek, kisa dénemli faiz oranlari gelecek donem enflasyonuna
odakli olarak belirlenecektir. Para tabani yine ek bir capa islevi gorecektir. Ancak, tek basina para
politikasi yoluyla enflasyonla miicadele etmek miimkin degildir. Kamu maliyesi disiplini
saglanmadan, bekleyisleri dogrudan etkileyen reform siireci kesintisiz uygulanmadan, enflasyonla
miuicadele edilemez. Bu acidan, mali disiplin ve reformlarin aksatilmadan sirdirilmesi, 2003 yilindaki
enflasyonla miicadelenin basarisinda belirleyici faktorler olacaktir. Nihai hedefin tek haneli enflasyon
oldugu, bu amaca ancak rehavete kapilmadan ve uzun soluklu bir miicadele ile ulasilacagi akildan hig
bir sekilde ¢ikariimamalidir.

24. Merkez Bankasi, dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine gecis icin teknik alt yapisini
tamamlamistir. S6z konusu alt yapi ¢ergevesinde, kisa ve orta donem enflasyon tahmin modelleri
olusturulmus, ekonomik birimlerin enflasyon ve genel ekonomik gidisata dair beklentilerinin
Olculdigl anketler gelistirilmis, enflasyon gelismelerinin detayli bir sekilde incelendigi calismalar
yapilmis ve bunlar kamuoyuna sunulmustur. Bunun yaninda, Merkez Bankasi, Yasasinda yapilan
degisikliklerle gorev ve sorumluluklari bakimindan dogrudan enflasyon hedeflemesine kurumsal
olarak hazirdir. Ancak, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi, Merkez Bankasi tarafindan
yapilan hazirliklara ilave olarak 6ngorulebilir bir maliye politikasini da gerektirmektedir. Bu cergevede,
2003 yili maliye ve gelirler politikasi hedeflerinin kesinlestirilmesinin yaninda dissal faktorlerin etkileri
de degerlendirilerek dogrudan enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecis zamani agiklanacaktir.

25. Fiyat istikrari agisindan, 2003 yili icin dogru politikalarin saglayacagi olumlu gelismelerin
yaninda énemli riskler de mevcuttur. Olumlu gelismelerin basinda segimler sonucunda istikrarli bir
hikiimet yapisinin ortaya ¢cikmasi, pozitif blylimeye gecilmis olmasi, Merkez Bankasi’nin enflasyona
odaklanmasini saglayan dalgal kur rejiminin heniiz arzu edilen diizeyde olmasa da 6nemli 6lclide
oturmus olmasi ve enflasyon bekleyislerinin 2002 yili basina gore o6nemli olglide kirilmasi
gelmektedir. Nitekim, 2002 yili basinda yil sonu enflasyon bekleyisleri ile hedeflenen enflasyon orani
arasinda 13 puanlik fark varken, 2003 yili basinda fark 5 puanin altina inmis bulunmaktadir. Bu
uygulanan programa glivenin arttigini gostermektedir.

26.  Riskleri ise dissal soklar ile uygulanan politikalar ve ekonomideki gelismelerden kaynaklanacak
riskler olarak iki gruba ayirmak mimkiindiir. En belirgin dissal sok olasiligi Irak ile ilgili gelismelerdir.



Irak operasyonunun kurlar ve petrol fiyatlari (izerinde en azindan bir sire baski yaratacagi, Tlrk
ekonomisi izerinde olumsuz etkileri olacagi agiktir. Boyle bir operasyonunun ekonominin geneline ve
enflasyona yonelik olumsuz etkilerinin en aza inmesini saglayacak en onemli unsur ise yapisal
reformlarin hizlandirilarak sitrdirilmesi ve kamu maliyesi disiplininin yeniden tesis edilecegi ve
devam ettirilecegine iliskin piyasalarin ve kamuoyunun ikna edilmesi olacaktir. iceriden
kaynaklanabilecek diger riskleri ise, i¢ talep artisinin yaratabilecegi enflasyonist baski, gecmise
endeksli fiyatlama davranisinin kirllamamasi, mali disiplinin saglanamamasi, basta bankacilik reformu
olmak (izere reform sirecinde aksamalarin ortaya c¢ikmasi ve enflasyonist bekleyislerin iyi
yonetilememesi olarak saymak mimkiindiir.

27. Diger bir deyisle, blylk oOlglide kontrol edebilecegimiz ekonomideki gelismelerden
kaynaklanabilecek riskler ile kontrolimuziin az olabilecegi, ya da olmayabilecegi Irak gibi dissal sok
risklerini birbirinden net bir bicimde ayirmak geregi vardir: Unutulmamalidir ki, Irak riski olmasa bile
11 Eyliul olayi veya dogal felaketler gibi olumsuz dissal soklarla karsilasmak her zaman mimkindir.
Bu nedenlerle, ekonominin dissal soklara karsi kirilganligini azaltmak igin ekonomik istikrar
cabalarindan hig bir sekilde vaz gegmemek gerekir.

28. 2002 vyilinda vyuzde 6,5 civarinda olacagl beklenen blylime asil olarak, Avrupa
ekonomisinde beklenen diizelmenin gecikmesine ragmen yiksek ihracat performansi ve olumlu talep
bekleyisleri nedeniyle stoklarin tekrar normal diizeylere yiikseltiimesinden kaynaklanmis, tiiketim ve
yatirim harcamalari artisi sinirli kalmigtir. Yizde 5 olmasi 6ngoriilen 2003 yili biiylimesinin ise devam
edecegi disinilen ihracat artisinin yaninda, asil olarak yatirnm ve tiiketim harcamalari artisindan
kaynaklanmasi beklenmektedir. Bu ¢ercevede, olusan giiven ortamina paralel olarak, 2003 yilinda i¢
talebin 6nemli 6l¢liide canlanacagi 6ngorilmektedir. Bu noktada, kamu sektorinin fiyatlama ile maas
ve Ucret politikalari kadar, 6zel sektoérin fiyatlama ve gelirler politikalari da 6nem kazanacaktir.
Piyasalarda, kamu fiyatlari ile 0Ozellikle kamu maas ve Ucret artislari, kamunun enflasyonla
miicadelede ne kadar samimi oldugunun bir gostergesi olarak alinmakta, bekleyisleri dogrudan
etkilemektedir. Diger yandan, 6zel kesimin i¢ talepteki canlanmayi kar marjini artirma firsati olarak
goérmemesinin hem enflasyonla miicadele agisindan, hem de enflasyonla miicadelenin maliyetlerinin
en aza indirilmesi agisindan ne kadar 6nemli oldugu daha 6nceki Merkez Bankasi basin duyurularinda
belirtilmistir. Bir defa daha belirtmek gerekirse, Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini sadece ve sadece
fiyat istikrari temel amaci ve enflasyon hedefi cercevesinde belirledigi dikkate alindiginda, faiz
oranlarindaki disusler ancak enflasyon oranlarinin hedefler cergevesinde gelismesi ile mimkin
olacaktir. Dolayisiyla, canlanacak i¢ talebin sirekliligi ancak 6zel sektoriin fiyatlama ve gelirler, diger
bir deyisle maas ve Ucret politikalarini hedeflenen enflasyon gercevesinde belirlemeleri ile miimkiin
olabilecektir. Bu nedenle, kamu kesiminde yasanan yeniden yapilanma siirecinin 6zel kesim
tarafindan da surdirilerek, karhligin, verimlilik artisina dayandiriimasi gerekmektedir. Bu gergevede,
daha 6nce bahsedilen enflasyonun ekonomik, sosyal ve ahlaki zararlari dikkate alinarak enflasyonla
miicadeleye karsi ¢ikilmamasi, miicadelenin seyredilmemesi fakat miicadeleye katkida bulunulmasi,
toplumun tiim kesimlerinin ¢ikarina olan bir davranis sekli olacaktir.

29. Enflasyonla micadelede, enflasyonist bekleyislerin iyi yonlendiriimesi de basarida
belirleyici olan bir faktordir. Enflasyonist bekleyisler, uygulanan programdan ve basta bankacilik
reformu olmak (izere yapisal reform slirecinden sapma niyeti olunmasa da, boyle bir izlenim verecek
olusumlardan ¢ok olumsuz etkilenebilmektedir. Bu nedenle, programin uygulanmasindan sorumlu
tiim ekonomik birimlerin uygulanan programa siki sikiya bagh kalmasi, sorumluluklarini esgidim
icinde yerine getirmesi ve kamuoyunun temel dogrultudan hig bir sekilde sapma olmayacagina ikna



edilmesi 6nem kazanmaktadir. Bu noktada, uygulanan ekonomik programin temel taslarindan olan
faiz digi fazla 6nem kazanmaktadir. Ekonomik programla tutarli faiz disi fazla hedefine uyum, borg
stokunun cevirilebilirligi sorununu azaltmakta, bu da risk primini disirmektedir. Risk priminin
dismesi, reel faizlerin de dismesini saglayarak borglarin gevirilebilirligini kolaylastiran bir sireci
mimkin kilmaktadir. Borglarin gevirilebilirligi sorununun azalmasi ekonomide bekleyislerin ve
glivenin iyilesmesini saglayarak hem ekonomik canlanmayi, hem de enflasyonla miicadeleyi
kolaylastirmaktadir. Bu gercevede, yiiksek borg¢ stoku nedeniyle, borglarin gevirilebilirliginin sorun
oldugu (lkelerde, yliksek faiz disi fazla biylime o6nilinde engel degil, cogu zaman destekleyici bir
faktor olmaktadir. Dolayisiyla, i¢ borg stokunun gevirilebilirliginin en 6nemli sorunlardan oldugu
Glkemizde, gelir dagihmini diizeltme ya da biliyiimeyi hizlandirma amach gevsek maliye politikalari,
amagclanan hedeflerin tam tersi sonuglar verecek, artan faizler nedeniyle hem gelir dagilimi
bozulacak, hem de ekonomi blyliyemeyecektir.

D- 2003 YILI LIKIDITE YONETiMi VE KUR POLITiKASI

30. Merkez Bankasi’nin Subat 2001 krizi sonrasi kamu bankalari ve Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu biinyesindeki bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla séz konusu
bankalardan satin aldigi Devlet i¢c Bor¢lanma Senetleri karsiliginda piyasada énemli miktarda fazla
likidite olusmustur. Piyasadaki fazla likidite 2002 yili boyunca devam etmis ve 2002 yili sonu itibariyle
9,7 katrilyon Turk lirasi diizeyinde gerceklesmistir. Piyasadaki fazla likiditenin 2003 yilinda da devam
edecegi, dolayisiyla, herhangi bir likidite sikisikhginin olusmayacagi 6ngorilmektedir.

31. Merkez Bankasl, finansal piyasalardaki istikrari, fiyat istikrarina iliskin politikalarin etkin
yuritulebilmesi igin gerekli destekleyici amag olarak gormektedir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat
istikrarini saglamak olan Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, destekleyici amag olan finansal
istikrari, fiyat istikrari temel amaci ile gelismeyecek sekilde, diger sorumlu kurumlar ile birlikte
gozetmeye devam edecektir. Nitekim Merkez Bankas’’nin 2001 ve 2002 vyili likidite yonetimi
politikalari fiyat istikrari amaci ile gelismemek kaydiyla finansal istikrari da gozetecek sekilde
diizenlenmistir.

32. 2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern merkez bankaciligi
uygulamalari  gercevesinde, para politikasi operasyonel vyapisinda 6nemli degisiklikler
gerceklestirilmistir. 2003 vyilinda, para politikasi operasyonel yapisinda onemli bir degisiklige
gidilmeyecektir. Piyasadaki fazla likidite, Bankalararasi Para Piyasasi (BPP)'ndaki Tirk lirasi depo
islemleri ve acik piyasa islemleri cercevesinde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Repo-Ters
Repo Pazari’'nda gerceklestirilen ters repo islemleri ile ¢cekilmeye devam edilecektir. Bu ¢ergevede,
Merkez Bankasi’nin likidite yonetimine iliskin olarak yirirlikte olan piyasa diizenlemelerinin bir kere
daha hatirlatilmasinda yarar goriilmektedir:

a) Mart 2002'de baslayan, Merkez Bankasi’'nin BPP ve DEP’larinda aracilik islevlerine son
verilmesi uygulamasi 2 Aralik 2002 tarihinde sonuglandiriimistir. Ancak, bu uygulama,
bankalarin s6z konusu piyasalar kanaliyla ulasma imkani bulduklari Tark lirasi ve doéviz
likiditesi miktarinda herhangi bir kisitlamaya yol agmamakta, asagida yer alan
diizenlemeler ile sistemin ihtiya¢ duyacagi Tirk lirasi ve doviz likiditesinin saglanmasina
devam edilmektedir.



b) Bankalar, BPP'nda 10:00-16:00 saatleri arasinda, mevcut limitleri dahilinde Merkez
Bankas! kotasyonlarindan islem yapmaya devam etmektedirler. Ayrica, bankacilik
sisteminde glin icinde olusan gegici likidite ihtiyacinin karsilanabilmesi amaciyla, 09:00-
15:00 saatleri arasinda bankalara mevcut limitleri dahilinde, glin sonunda 6denmek Uzere
saglanan Giin igi Limit (GiL) uygulamasi da devam etmektedir.

c¢) Merkez Bankasi’nin, BPP’nda 16:00-16:30 saatleri arasinda “Bor¢ Veren Son Mercii”
fonksiyonu cercevesindeki “Gec Likidite Penceresi (LON)” uygulamasi devam etmektedir.
Bankalar gec likidite penceresinden limitsiz olarak, ancak, teminatlari karsiliginda Merkez
Bankasi bor¢ verme kotasyonundan borg¢ alabilmekte veya Merkez Bankasi bor¢ alma
kotasyonundan bor¢ verebilmektedirler.

d) Bilindigi tzere, piyasa yapicisi bankalara agik piyasa islemleri ¢cercevesinde, 22 Temmuz
2002 tarihinden itibaren Hazine Mustesarligi’'nin ihraglarindan aldiklari/alacaklar ve itfa
edilmemis DiBS’lerin ihra¢ degerlerinin yiizde 10’u ile sinirli likidite imkani taninmistir.
Piyasa yapicisi bankalara acik piyasa islemleri cercevesinde saglanan bu likidite imkani
uygulamasi devam etmektedir. Piyasa yapicisi bankalara saglanacak likidite imkani
cercevesindeki repo islemlerinin faiz oranlarinin Merkez Bankasi borglanma ve borg
verme faiz oranlarinin ortalamasini gegmeyecek olmasi, kisa vadeli faiz oranlarinin
dalgalanmasinin 6niine gececek en 6nemli faktorlerden biri olacaktir.

e) Yukarida da belirtildigi tzere, uzun sire piyasalarin arti Tiirk lirasi rezervi ile acgilmasi
beklenmekle birlikte, 6nlimizdeki donemde, piyasa gelismeleri cercevesinde Tirk lirasi
likidite ihtiyacinin ortaya c¢ikmasi halinde, gerekli likidite, gin i¢ci repo ihalelerine
baslamak suretiyle saglanacaktir. Gin ici repo ihaleleri, yine giin icindeki gecelik faiz
oranlarinin asiri yikselmesinin (Merkez Bankasi borg verme faiz oranlarina ¢ikmasinin)
ontline gecilmesine yonelik olarak aktif olarak kullanilacaktir.

f) BPP diizenlemeleri paralelinde, Merkez Bankasi’'nin Doviz ve Efektif Piyasalari (DEP)
blinyesindeki Déviz Depo Piyasasi’'ndaki aracilik islemleri de sona ermistir. Ancak, kamu
bankalarinin 2001 yili icinde, TMSF blinyesindeki bankalardan devraldiklari depolarla
sinirh olmak Uzere aracilik islemlerine devam edilmektedir.

g) Bankalar, DEP Déviz Depo Piyasasi ¢calisma saatleri icinde, kendilerine taninan borglanma
limitleri cercevesinde Merkez Bankasi’ndan déviz deposu alabilmektedirler.

33.  Yukandaki diizenlemeler dikkate alindiginda, normal likidite yonetiminin yaninda, Irak
operasyonu gibi herhangi bir olasi dissal sok karsisinda, piyasalarin saglikli ¢calismasini tehlikeye
sokacak bir likidite sikisikliginin yasanmasini ve kisa vadeli TL faiz oranlarinin asiri dalgalanmasini
Onleyecek yeterince enstrimanin olusturuldugu gorilmektedir. Ayrica, uygulanmakta olan para
politikasinin genel ¢ercevesi ve dalgall kur rejimi, Subat 2001 6ncesindeki 6nceden ilan edilen kur
rejimi ve onun ayrilmaz pargasi Net i¢ Varliklar kisitinin bulundugu para kurulu benzeri para
politikasinin aksine Merkez Bankasi’na “Bor¢ Veren Son Mercii” fonksiyonunu aktif bir sekilde yerine
getirme imkani tanimaktadir. Bu c¢ergevede, olasi bir dissal sok durumunda, Merkez Bankasi
piyasalarin etkin ¢alismasini saglamaya ve kisa vadeli faiz oranlarindaki asiri dalgalanmalari 6nlemeye
yonelik gereken tedbirleri siiratle alabilecektir. Nitekim, 11 Eylil 2001’de yasanan gelismeler
sonrasinda, faizlerin asiri dalgalanmasinin 6nlenmesine ve 6deme sisteminin saglikli ¢calismasina
yonelik alinan 6nlemler etkinligini agik¢a gostermistir.



34. Dalgali kur rejimine 2003 yilinda da devam edilecek, kurlar piyasa kosullarina gore olusacaktir.
Merkez Bankasi hig bir sekilde kurlarin diizeyini ya da yoniini belirleme amagli déviz alim ya da satim
islemi yapmayacaktir. Merkez Bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, sinirh kalmak kaydiyla, kurlarda
asiri dalgalanma gérildiigiinde alis ya da satis yoéniinde miidahalelerde bulunabilecektir. Ote yandan
dalgali kur rejiminde mimkiin oldugu kadar az Merkez Bankasi midahalesi ile kur istikrari, Merkez
Bankasi’'nin evvelden beri muhtelif vesilelerle belirttigi gibi, 2003 yilinda gecilecek enflasyon
hedeflemesi rejimi icin son derece Onemlidir. Dalgali kur rejiminde kurlar 2001 Subat 6ncesi
uygulanan sabit/6ngorilebilir kur rejiminin aksine ekonominin temellerindeki degisimlere paralel
olarak ve uygulanan ekonomi politikasinin bir sonucu olarak piyasada olusmaktadir. Dolayisi ile kur
istikrari ekonominin temellerindeki dizelme ve istikrar programinin kararhlikla uygulanmasi ile
saglanacaktir.

35. Ters para ikamesi ve gicli 6demeler dengesi gelismeleri sonucu piyasada doviz arz fazlasi
olusmasi halinde, dalgal kur rejimi ile gelismeyecek, doviz kurunun uzun dénemli egilimini ve dogal
denge degerini bozmayacak sekilde doviz rezervlerini artirmaya yonelik olarak ihale yontemiyle doéviz
alimlari gerceklestirilebilecektir.

36. Bu noktada, dalgali kur rejiminde acik ya da fazla pozisyon tasima risklerini bir defa daha
vurgulamakta fayda bulunmaktadir. Dalgali kur rejiminde, kurlar 34. paragrafta belirtilen nedenlerin
yanisira, dissal soklar ya da bekleyisleri 6nemli 6lclide ve siiratle degistirebilecek ekonomik ya da
siyasi gelismeler sonucu 6nemli 6lctide ve ani yikselisler ya da disusler gosterebilmektedir. Bu
cercevede, doviz acik ya da fazlasi tasiyan finans kesimi kuruluslari ve reel kesim sirketleri dnemli
risklerle karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu tiir pozisyonlar, ayrica, yukarida belirtilen nedenlerle
kurlarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin siddetini artirici bir rol oynamaktadir.

37. Diger yandan, dalgali kur rejimine gegisin ve enflasyonla miicadelenin basarisi sonucu, kurlarin
fiyatlari etkileme hizi ve giliciinde azalma gorilmekle birlikte, lilkemizde kurlar hala fiyatlari belirleyen
degiskenlerin en 6nemlileri arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, kurlardaki dalgalanmayi artiracak
acik ya da fazla pozisyon tasima egilimi bu pozisyonlari tasiyanlar igin yarattigi riskin yaninda, fiyat
istikrarina yonelik politikalari da olumsuz etkileyebilmektedir.

38. Vadeli islemler piyasalarinin gelismesi, kurlardaki dalgalanmalari ve bu dalgalanmalarin
yaratacagi riskleri azaltacak bir islev gormektedir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi'nin da destegiyle
Agustos 2001 ayi icinde IMKB biinyesinde vadeli déviz kontratlarinin islem goérdigi bir vadeli
islemler piyasasi acilmistir. Ayrica, Merkez Bankas’’nin da katkisiyla, Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan kredi ve vadeli déviz kurlari da dahil diger mali araglarin fiyatlamasinda 6nemli rol
oynayacagl disliniilen Tark lirasi referans faiz oraninin (TRLIBOR) belirlenmesine iliskin calismalar
tamamlanmis olup, 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren Tirk lirasi referans faiz oranlari ilan edilmeye
baslanmistir. Vadeli déviz islemleri piyasasinin gelismesine engel teskil eden gerekli vergi ve alt yapi
dizenlemeleri yapilmasina karsin, bu piyasa etkin olarak calisir hale getirilememistir. Finansal
kuruluslarin yaninda, kurlardaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenen firmalarin da vadeli doviz
islemlerine iliskin egitim faaliyetleri ylritmesi ve finansal kuruluslarla yakin isbirliginde bulunmasi
Onem arzetmektedir.



Kamuoyunun bilgisine sunulur.



