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BASIN DUYURUSU

Yazili ve gorsel basinimizda, 6zellikle 14 Aralik 2001 tarihinden bu
yana, "Merkez Bankasi'nin kamu bankalari araciligiyla déviz kurlarina
midahale ettigi ve bu yolla Tirk Lirasinin asiri deger kazanmasinin
oniine gegmeye ¢alistigi” yoniinde yorumlar yer almaktadir.

Bilindigi lzere, Bankamiz Mayis ayinda uygulamaya konan para
programi ile birlikte, program uygulamalarini daha iyi anlatabilmek,
uygulamalarin geffafligini  saglayabilmek amaciyla basin duyurular
aractigiyla kamuoyunu bilgilendirmistir. Seffaflik, ekonomik birimlerin
bekleyislerinin  olumluya yonlendirilmesi ve uygulanmakta olan
politikalarimiz hakkinda gereksiz spekiilasyonlarin énlenmesi agisindan
son derece onemlidir. Ayrica, seffaflik 2002 yilinda uygulamaya
konulacak olan enflasyon hedeflemesi rejiminin diizgin iglemesi
agisindan da vazgegilmez bir kosuldur.

Bu g¢ercevede, “"kamu bankalari aracihgiyla doviz kurlarina
miidahale edildigi” yorumlar: ile ilgili olarak asagidaki hususlarin
agtklanmasi yararh bulunmustur.

cetsee

kurlarina miidahalesi s6z konusu degildir ve boyle bir “miidahale
opsiyonu“nun  kullanilmasi  da  asagidaki  gerekgelerle  dogru
bulunmamaktadir:

i. Daha onceki duyurularimizda, 6zellikle 17 Agustos 2001 tarihli
duyuruda, déviz kurlarinda o dénemde goriilen yukari dogru egilimin



iktisadi temellerle celistigini, olumsuz bekleyislerden
kaynaklandigini, bekleyigleri olumsuz kilan digsal sok niteligindeki
nedenlerin ortadan kalkmasiyla giderek biiyliyen bir kopik niteligi
alan bu egilimin tersine donecegini 6zenle vurgulamis ve kamuoyunu
ortalarindan baglayan siregte bu koplglin patladigi ve Tiirk
Liras’'nin uygulanan politikalar sonucu giderek diizelen iktisadi
temellere uyumlu bir diizeye dogru yéneldigi herkesge kabul
gormeye baglamistir. Boylelikle, Merkez Bankasi miidahalesi
olmadan da doviz kurlarinda istikrarin olasi oldugu ve esasen daha
kalict ve inandirict bir istikrarin Merkez Bankasi miidahalesinin
minimum dizeye inmesi halinde daha kolay basarilabilecegi
anlasilmaya baslanmistir.

ii. Nitekim yaz aylarinda, miidahale disi nedenlerle, temelde de
IMF'den gelen kaynagin Hazine'ce i¢ 6demelerde kullaniimasi sonucu
sisteme ¢ikan Tiirk Lirasi'nin sistemden ¢ekilmesi amaciyla ve Mayis
ayinda kamuoyuna duyuruldugu bigimde Merkez Bankasi'nin siirekli
ve onemli miktarlarda doéviz satiyor olmasina ve yine o donemde bir
grup biyik bankanin ortak hareket ederek doviz sattiklari
yoniindeki yorumlara ragmen Tirk Lirasi siirekli olarak ve asiri
oranlarda deger kaybetmistir. Diger nedenlerin yanisira, s6z konusu
siiregte, "Doviz piyasasina dogrudan ve dolayl olarak yogun olarak
midahale edilmesine ragmen istikrar saglanamadi.” gibi yanls bir
kanaatin olusmasi, déviz kurlarinin dogal, inandirici ve kalici
olabilecek istikrarini geciktirmistir. Bu husus, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Bagkani Siireyya Serdengegtinin 28 Kasim 2001
tarihinde TBMM Plan ve Biitge Komisyonu'nda yaptigi, Bankamiz web
sitesinde de mevcut olan, konugsmasinda detayli olarak irdelenmistir.

iii. Benzer sekilde, Tiirk Lirasi'nin deger kazandigi bir siire¢te doviz
kurlarina kamu bankalart aracihgi ile dolayli bir miidahalede
bulunmak da kurun dogal denge seviyesine iliskin algilamalar: yanlis



yonlendirebilecek ve “kamu bankalari araciligiyla yiikseltilmis kur”
algilamasi, kar realizasyonu ve spekiilatif hareketleri besleyerek
doviz piyasasinin ekonominin i¢ dinamikleri gergevesinde istikrara
kavusmasi amacinin gergeklestirilmesini imkansiz kilabilecekfir.

iv. Daha onceki duyurularimizda da ifade edildigi lizere, dalgal doéviz
kuru rejimi uygulamasi ¢ergevesinde, doviz kurlarinda asiri
dalgalanma halinde Merkez Bankasi doviz kurlarina miidahale
edebilir. Gegen dénemler igerisinde bu tiir miidahaleler de olmustur.
S6z konusu miidahale opsiyonunun, Tiirk Lirasi'nin deger kazanmasi
siirecinde goriilebilecek bir asiri dalgalanma halinde de gegerli
oldugu agiktir.

v. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini izleyen dénemde hizlanan dolarizasyon
egilimi, 2002 yilinda onemli miktarda faiz digi biitce fazlasi verileceginin, yapisal
reformlara devam edileceginin ve IMF'den ek dis kaynak saglanacaginin
anlasiimasinin ekonomik bekleyisleri olumluya dondiirmeye baslamasi sonucunda
ortadan kalkmis ve hatta tersine bir egilimin ilk isaretleri ortaya ¢ikmigtir. Dalgali
déviz kuruna dayali ekonomik program uygulayan lilke deneyimlerine benzer sekilde,
tilkemizde de, oniimiizdeki donemlerde olasi bir ters dolarizasyon siirecinin ve giiglu
odemeler dengesinin sonucu olarak, bu yilin tersine, ekonomide déviz arz fazlasinin
olusmasi kuvvetli bir olasiliktir. Bu durumda, dalgali doviz kuru rejimi ile
gelismeyecek ve doviz kurunun uzun donemli frendini ve dogal denge degerini
bozmayacak sekilde doviz rezervlerini arttirmaya yonelik enstriimanlarin seffaf
bigimde kullanilmasi s6z konusu olabilecektir. Bu tiir enstrimanlar: kullanma geregi
ortaya g¢ikarsa, Bankamizca yapilacak diizenlemeler seffaflik ilkesi uyarinca

onceden bankalara ve kamuoyuna es anl olarak duyurulacaktir.



vi. Subat 2001 krizini takiben Bankamizin da aktif olarak yer aldigi
operasyonlarla kamu bankalarinin gecelik borglanma gerekleri hizla
azaltilmig ve olusturulan etkin yonetim sirecinde, nihai hedef olan
kamu bankalarinin 6zellestirilmesi hazirliklari bakimindan onemli
mesafe alinmigtir. Bu siiregte, kamu bankalarinin déviz piyasalarinda
da, baskaca hig bir kaygi tasimaksizin, son derece aktif olmalari
dogaldir ve de gereklidir. Ancak, kamu bankalarinin déviz kuru
politikalarinin olugturulmasinda da rol aldiklari gibi bir yanhs
algilamanin piyasalarda olusmasi halinde, bir taraftan bu bankalarin
esnek doviz islemi yapmalari engellenecek, diger taraftan ise ticari
oncelikleri bakimindan yaptiklar: siradan bir déviz alim ya da satim
isleminden  dahi  piyasalar  farkli  bir anlam g¢ikartmaya
¢alisacaklardir. Bu da Merkez Bankasi'nin doviz kuru politikasinin
anlagiimasini  giiglestirecektir. Buna izin vermemiz s6z konusu
degildir.

Kamuoyunun bilgisine saygtyla arz olunur.



