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Para Politikasinin Cercevesi
Kur Rejimi

2000 y1hi para politikasi ve Kur rejimi

v Onceden gunliik degerleri belirlenen déviz kuru odakl, ve

v Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlann Uzerindeki
etkisinin ¢ok smirh oldugu,

bir cerceveye oturtulmustur. Merkez Bankasi kur riskini
Ustlenirken, faiz riskini piyasaya birakmstir.

v Dalgalh Kur Rejimine ise asamah olarak gecilecektir.



Para Politikasinin Cercevesi
Kur Rejimi

¢ Dalgalh Kur Rejiminde para politikasi;

v' Merkez Bankasimmin kisa vadeli faiz oranlar1 Uzerindeki
belirleyiciligini artiran,

v doviz kurunun ise arz-talep kosullar1 altinda piyasada
belirlenmesini 6ngodren,

bir cerceveye oturtulmustur.
v Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlari

hakkinda guclt sinyaller verirken, kur seviyesinin
belirlenmesi ve kur riski piyasaya birakilmstir.



Para Politikasinin Cercevesi
Kur Rejimi

Her iki doviz kuru rejiminin bazi avantaj ve dezavantajlari
mevcuttur:
Sabit kur rejiminde;

Déviz kuru, tum kamuoyunun ginlik olarak takip edebilecegi bir
degisken olma ozelligiyle, bekleyisleri yonlendirmede etkin bir
capadir. Ayrica, enflasyon ile kuvvetli etkilesim halindedir.

Merkez Bankasi uluslararasi rezervlerinin ylksek olmasi, ek rezerv
kolayliklarinin bulunmasi gerekmektedir.

Déviz  kurunun Ongordlebilir olmasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerini hizlandirmaktadar.

Dissal soklara karsi esnekligi yoktur.



Para Politikasinin Cercevesi
Kur Rejimi
Dalgalh Kur Rejiminde;

Kamuoyunun yakindan takip edebilecegi bir ¢capa yoktur. Bu nedenle enflasyon
hedeflemesi kapsaminda enflasyonun kendisi en etkin capa olarak kullanilmalidir.

Merkez Bankasinin uluslararasi rezervlerini kur seviyesinin savunulmasi icin
yiiksek tutma zorunlulugu yoktur. Ancak, iilkenin dis bor¢ servisi i¢in belirli bir
seviyede rezerv tutulmasi gerekebilir.

Kur riskinin piyasada olmasi, kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini
sinirlamaktadir.

Dissal soklara karsi esnekligi yuiksektir.
Cari islemler acig1 veya fazlasi bekleyisleri ile,

i¢c ve dis siyasi gelismeler nedeniyle yurtici yerlesiklerin TL - DOviz
portfoylerindeki degisim,

kur seviyesinin belirlenmesinde dnemli faktorlerdir.



Para Politikas1 Stratejisi - Varsayimlar

e Para politikasinin stratejisi asagidaki varsayimlarla belirlenmistir.

v’ Dalgalh kur rejiminin para politikasinin nihai hedefi olan fiyat

istikrarina yoOnelik olarak etkin isleyisinin devam ettirilmesi,

v Kamu borg¢ stokunun azaltilmasi amaciyla, faiz dis1 fazlanin

hedefler cercevesinde surdarulmesi,

v Bankacihk  sisteminin  yeniden  yapilandirma  sirecinin

sonuclandirilmasi; mali sektor - reel sektdr fon aktarim kanalinin

kalic1 olarak etkin isler duruma gelmesi,

v Ekonomide 6zel sektdriin rolintn guclendirilmesi.



Para Politikas1 Stratejisi — Iletisim
Hesapverebilirlik

e Merkez Bankasi, ekonomik ajanlarin, para politikasi
kararlarinin  amacimi  ve  igleyisini daha 1yl
degerlendirmesini saglamak Icin, iletisim
mekanizmalarim gelistirmeye devam etmektedir.

e Bu durum nihai hedefimize ulasmamizin maliyetini
asgari dizeyde tutacaktir.

e Hesapverebilirlik cercevesinde, Merkez Bankasi, para
politikas1  uygulamalar1  hakkinda  Kamuoyunu,
TBMM’yi  ve  HuUkUmeti  programli  olarak
bilgilendirmektedir.



Para Politikasi Stratejisi - Seffaflik

e Seffafigin artmasi, para politikasini daha o6ngorilebilir duruma
getirmesinin yani sira, nihai amaca ulasmada daha etkin ve kredibilitesi
yuksek bir para polittkkasi uygulamasinin ortaya c¢ikmasina ve
bekleyislerin Merkez Bankasi'nin aldigi kararlara daha duyarli hale
gelmesine neden olmaktadir.

v' Siyasal geffaflik: Amaca yonelik aciklik; enflasyon hedefleri,

v Para Politikasi seffafligi : Kisa donem faizlerde degisiklik gibi
kararlarin kamuoyuna yazil olarak agiklanmasi,

v Operasyonel Seffaflik : Piyasalara yapilan midahalelerde ve
politika uygulamalarinda aciklik,

v Ekonomik seffaflik : Gecmis ve gelecege yonelik bekleyislerin
degerlendirildigi U¢c Aylik Para Politikasi Raporlari, Yillik Rapor,
Denetim Raporlari



Para Politikas1 Stratejisi — Falzler

Merkez Bankasi, fiyat istikrarin1 saglamak olan temel hedefi
cercevesinde kararlarini gelecekteki enflasyona bakarak almaktadir.

Sadece enflasyon hedefinin ve 6ngoérulerinin esas alinmasi;

1- Surdardalebilir bir buylme ortaminin ve istihdam artisinin

saglanmasi,
2- Risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin diismesi,

Icin son derece 6nemlidir.

Gecmiste oldugu gibi; Odemeler dengesi, doviz kurlari, biytime, kamu
maliyesi, bankalar gibi diger konularin da hedeflenmesi; ekonomik
birimlere karsik sinyaller verilmesi anlamina gelecektir. Bu
durumda risk primi artar ve reel faizler yukselir. Bundan
kacinmak gerekKir.
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Para Politikas1 Stratejisi - Faizler

e TUrkiye’de reel faizlerin yiiksek diizeylerde olusmasinin
nedeni nominal faizler degil, evvelden beri yasanan Krizler

ve yiiksek enflasyon ortamidir.
e Boyle bir ortamdan ¢ikmak icin;
v Oncelikle enflasyonla miicadelede kararhhk,

v Siki maliye ve para politikalarinin uyumluluk ve

kararhhkla uygulanmasi, ve
v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin siiratle
hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Bu cercevede en onemli reformlardan bir tanesi de

bankacilik reformudur.
11



Para Politikas1 Stratejisi - Faizler

Yapisal reformlar kapsaminda bankacilik kesiminin sorunlarinin ¢oziilmesi yoniinde

onemli adimlar atilmistir. Son bir yillik siirec icinde;

Kamu Bankalarinin piyasalardan kisa vadeli yogun bor¢lanma geregi giderilmis, yonetimleri
etkin bir yapiya kavusturulmus, atil isttihdamin azaltilmasi1 ve verimsiz subelerin kapatilmasiyla

operasyonel karliliklar artirilmistir.

Bankacilik kesiminde 6zkaynaklarini yitiren ve sistemik risk yaratabilecek 6zel bankalar sistem
disina ¢ikartilmistir. Ayrica, 6zel bankalar iki ayr1 bagimsiz denetimin yanisira BDDK
denetiminden gecirilmis ve sistemin sermaye yeterlilik rasyosunun uluslararasi standartlara

cikarilmasi saglanmaktadir.

Bankacilik kesimi ile reel kesim arasindaki sorunlarin asilmasi amaciyla Istanbul Yaklasimi

programi uygulamaya konmustur.

Boylece, ontimiizdeki donemde, makro ekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte, bankacilik
kesimi ile reel kesim arasinda daha saglikli bir iliskinin kurulmasi ve kaynaklarin rasyonel

kullanilarak ekonomide verimliligin artirilmasi i¢in temel alt yap1 hazirlanmis bulunmaktadir.

Diger taraftan bankacilik sisteminin etkin isleyisi, programin para politikasi uygulamalarina da

onemli katkida bulunacaktir.
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Para Politikas1 Stratejisi — Kisa Vadeli Faiz Oranlari

e Dalgali kur rejimi altinda Merkez Bankasinin temel hedefi olan fiyat istikrarimi
saglamada en etkin araci kisa vadeli faiz oranlaridir.

e Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili ahman kararlarda nelere bakilir?

v" Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’nin i¢sel enflasyon
tahminlert,

v Kamu ve Ozel sektoriin fiyatlama davramslari,
v" Doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi,

v" Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri,
v Toplam arz ve talep,

v Maliye politikasi gostergeleri,

v' Parasal gostergeler ve kredi biyuklukleri,

v Dis ekonomik gelismeler.
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Faiz Politikasi’nin Belirleyici Unsurlar

e Bu verilere iliskin degerlendirmeler 1s1iginda Ocak-Mayis
déneminde Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarim1 kontrolll bir

sekilde diistirmiistiir.

Onceki 20 Subat 14 Mart | 8 Nisan | 30 Nisan
Vadeler Kotasyor“ar Oranlar 2002 2002 2002 2002
Gecelik Borclanma 59 57 54 51 48
(O/N)
Bor¢ verme 62 62 61 58 55
1 Hafta
Borclanma 62 59 55 52 49
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Faiz Politikasi’nin Belirleyicit Unsurlari

® Mayis aymin IKIncl yarisindan Itibaren ise doviz ve
para piyasalarinda gorulen istikrarsizligin yani sira,
enflasyonist bekleyislerdeki diisme egiliminin durmasi,

kisa vadeli faiz oranlarimin diisiiriilmesinde onemli bir

engel olusturmustur.
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Para Politikasi Stratejisi — Parasal Hedefler

Para politikasinin nominal ¢apasi1 Para Tabanidir.

Genel olarak kabul edilen baz1 dezavantajlarina ragmen, para tabani, para programini

yonlendirecek kolay anlasilir bir parasal buyukluktir.

Para programinda, para tabani hedefi reel biiylime ve hedef enflasyon ile tutarli olacak sekilde

belirlenmistir.

v" 2002 yilinin sonunda para tabaninin nominal olarak yiizde 40 oraninda artmasi hedeflenmistir.
Yilin ilk alt1 ayinda para tabani nominal olarak yiizde 15.7, reel olarak yilizde 3.3 oraninda

artmistir.
v Para talebindeki gelismelere bagli olarak hedef degerler yeniden belirlenebilir.

Bu cerceve ve yontem, ekonomik ajanlarin enflasyon bekleyislerini, ortiilii bir enflasyon

hedeflemesi anlaminda, hiikiimetin program hedeflerine dogru yonlendirmede belirleyici olacaktir.

S1k1 maliye politikasinin siirdiiriilmesi ve programlanan yapisal reformlarin gergeklestirilmesi, bir
taraftan enflasyonun diisiiriilme maliyetini azaltirken, diger taraftan enflasyon bekleyisleri ve

hedefleri arasindaki farkliliklar1 azaltarak para politikasinin etkinligini destekleyecektir.
16



Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi
Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Dalgali kur rejimi altinda para politikasinin etkinligini artirmak ve
bekleyisleri yonlendirmek amaciyla Enflasyon Hedeflemesine gecilecektir.
“Enflasyon Hedeflemesi” yalnizca bir enflasyon ongoriisii aciklamak degil,
Merkez Bankasi’nin yalnizca enflasyon hedefine yonelik olarak para
politikasi araclarimi kullanacagini taahhiit ettigi bir para politikasi
uygulama bicimidir.

Dalgali kur rejiminde, enflasyon hedefleri para politikasi ve enflasyon
bekleyisleri icin nominal bir ¢apa sunmaktadir.

Merkez Bankasi’nin herhangi bir doviz kuru hedefi yoktur. Enflasyona
yonelik soklarin kaynagina ve beklenen siiresine gore Merkez Bankasi takdir
yetkisini kullanabilecek ve esnek tepki verebilecektir.

Aciklanan hedeflere ulasmada gosterilen basar1 kamuoyunun hiikiimete ve

politika uygulayicilarina olan giivenini artiracaktir
17



Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Tanmmma Iliskin Temel Konular:

e Hedefleri belirleyecek kurumlar: Huktimet ve TCMB; surdurtlebilir biylimenin 6n
sart1 olan enflasyonun disiiriilmesi ortak hedeftir.

¢ Enflasyon hedeflemesinin diger politika amaclari ile iliskisi: finansal istikrar
destekleyici amagtir.

e Hedefleme donemi: uzun vadeli ancak 2002 yilindaki basar1 6n kredibilite i¢in ¢ok
onemli.

e Hedef endeksin segimi: kolay anlasilir bir endeks olan TUFE, ancak c¢ekirdek
endekslerin izlenmesi ve politika degerlendirmelerinde kullanilmasi. Kredibilite-esneklik
degis tokusunun 1yi anlasilmasi gerekir.

e Merkez Bankasi’nin sorumlulugu: Merkez Bankasi’nin hedefe ulagsmada gerekli
araglar1 kullanabilmesi ve dissal soklar karsisinda gosterecegi esneklik.

v" Enflasyon 6ngoérulerinin énemli rolQ; para politikasinin etkisi gecikmeli oldugundan
enflasyonun muhtemel seyrini 6nceden gorebilmek cok onemii.

v" Uzun vadeli hedeflerin roll; hedef uzun vadeli konur ve kararlilik sergilenirse,

bekleyisleri etkilemek miimkiindiir. 18



Para Politikas1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

e Enflasyon hedeflemesi genis bir perspektif icinde incelendiginde,

ekonomideki kurumsal gelismenin tamamlayici bir pargasidir.

e Dalgali kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesinin basarisinda en
onemli unsurlardan biri kurlarda mimkin oldugu kadar az Merkez
Bankas1 midahalesi ile belirli bir istikrarin saglanmas: ve ddviz
kuruyla enflasyon arasindaki gec¢iskenligin zayiflamasidir. Grafikte de
goriildiigli gibi, dalgali kur rejimine gecildikten sonra doviz kuru

enflasyon geciskenligi 6nemli Glglide zayiflamistir.
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Enflasyon Hedeflemesi; Doviz Kuru-Enflasyon Etkilesimi

0.42
0.40
0.38
0.36
0.34
0.32
0.30
0.28
0.26

Zamana Gore Degisen Doviz Kurunun Tiiketici Fiyatlarina olan Geciskenligi

~_ Secimler Krizi  Stabilizasyon
/ / Programi

1994 Politik

Stand-by Belirsizlikler

Programi
OO0 OO TN ANMMSTITOLOOO O~ 000 00O O 1N
RRPRIPPPPPPPPPPPPPPPQPPPIIPYX
AP~ AP~~~ A~ A NSNS~ A NS AN A NS AN AN
cfoNololoNolofolofoloNolofofoNololfoNolofoNofo o Ne N o)

Dalgali
Kur
Rejimine
Gecilmesi

20



Para Politikas1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

e Enflasyon hedeflemesinin basarisinin bagh oldugu diger unsurlar:
v Kamu maliyesinde sorumluluk anlayisinin yerlesmesi,
v" Finansal derinlesme,

v Ekonomide ge¢mis enflasyonun gelecek enflasyonu belirlemesinin
onune gecilmesi; fiyatlar ve (cretlerde geriye endeksleme

mekanizmalarinin azaltilmasi,

v Mal ve faktdr piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte goreli

fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin asilmas.
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Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikas1 Rejimleri

Son yillarda gelismekte olan iilkelerde enflasyon hedeflemesi uygulamasi artis
gostermistir.
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Para Politikas1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Gelismekte Olan Ulkelerin Deneyimleri;

Uygulayan tiim gelismekte olan Ulkelerde enflasyon diismiistiir.

Enflasyon bekleyislerini yonlendirmede ve enflasyon soklariyla micadelede
yardimc1 olmustur.

Enflasyondaki katilik kademeli olarak azalmistir.

Gegmis enflasyonun cari enflasyona olan gegiskenliginin azaldigr ve ileriye
yonelik bekleyislerin cari enflasyon tzerinde etkisinin arttigi1 gorilmiistiir.

Olumsuz soklara karsi sitnanmis ve basariyla cikilmistir; Ornek: 1997 Asya
Krizi ve 2000 Petrol Sokunda Avustralya, Sili, Israil ve Yeni Zelanda.

Takdir yetkisini sinirlayan riskler (arz soklar1 gibi) hala mevcuttur, enflasyon-
blylme ikilemi olabilir. Ancak bunu uygulayan gelismekte olan Ulkelerde
Ozveri oranlari, yani enflasyon diiserken feragat edilen ekonomik buylme,
diismiis ve blylme oynakliginda azalma gézlenmistir.

Dalgali kur rejimine bagli olarak, déviz kuru hareketlerinin merkez bankalari
Icin Oneminin kademeli olarak azaldigi goriilmiistiir.
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Para Politikas1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Onkosullarimin saglanmasinda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir:

¢ Merkez Bankas1 Kanunu ara¢ bagimsizligini, seffafligi ve hesapverebilirligi yansitacak bicimde

degistirilmistir; Merkez Bankasinin kredileri tizerinde tam kontroll vardir.

¢ Borclanma Kanunu kamu sektortine otomatik bir disiplin ve seffaflik getirerek, maliye

politikasinin enflasyon hedeflemesine uyum stirecini kolaylastiracaktir,
e Enflasyon hedeflemesine yOnelik olarak Merkez Bankasi’nin teknik altyapisi giiclendirilmistir:
v Ongoru ve politika analiz modelleri;
o Uluslararas: kuruluslar ve merkez bankalarindan teknik destek alinmaktadir.

 Kisa ve uzun donem 6ngori modelleri; Oncli gostergelere dayali istatistiksel modeller,
zaman serisi modelleri, dar kapsamli yapisal dinamik modeller, yargisal modeller ve
genel denge modelleri lizerine calismalar devam etmektedir.
v’ Istatistiksel bilgi tabam zenginlestirilmesi;
e Sanayi ve Finansal Kesim Enflasyon Beklenti Anketi.

« Ornekleme yontemi ile glinlik perakende sektori fiyat analizi. ”



Para Politikas1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

e Gelismekte Olan Ulkelerde Riskler:
v’ ¢ ve dis siyasal belirsizlik algilamasi,

v' Yapisal reformlarin planlandignr  sekilde sturdurulmemesi
durumunda bekleyislerin kotiilesmesi ve enflasyonun disiiriilme
maliyetinin azaltilamamasi,

v Konut (kira), egitim ve saglik sektorlerindeki enflasyon katiligi,

v Gecmis enflasyona endeksleme ahskanhg@min devami, fiyat ve
gelirler politikalarimin enflasyon hedefi ile uyumlu hale
gelememesi,

v Para politikas1 aktarim mekanizmasimnin etkin ve zamanli olarak
isleyebilmesi i¢in gerekli olan bankacilik sektorindeki yeniden
yapilanmanin kalict bir bicimde saglanamamasi, rekabetin
artirilamamasi ve digsal soklara karsi direncin yukselememesi,

v Maliye politikasi-para politikas1 uyumunun aksamasi
25



MAKROEKONOMIK DURUM VE BEKLEYISLER
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Ekonomide Istikrar Gdstergeler
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Ekonomide Istikrar Gostergelers
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Fiyat Istikrar1 ve Biiyiime

Son 30 yila baktigimizda, Ulkemizde, donemler itibar ile, ortalama buytime
hizlarmin giderek diistiigii ve istikrarsizlastigi gorilmektedir.

1970-1979 1980-1989 1990-2001
GSYIH Buyimesi
- Ortalama 4.8 4.0 3.2
-Std. Sapma 3.2 3.5 5.9
Tuketici Fiyatlar
- Ortalama 24.1 49.6 74.8
-Std Sapma 15.7 26.7 21.9

10 yillik donemler itibariyle bakildiginda, 1970-79 doneminde ortalama olarak
enflasyon ylzde 24, buylime hizi ylzde 4.8 iken, 1990-2001 ddneminde
enflasyon yuzde 75’e ¢ikmus buylme hizi ise ylzde 3.2’ye gerilemistir. Ayrica
blylmede istikrarsizligi gdsteren dénem standart sapmasi da 3.2 ‘den yizde
5.9’a ¢cikmastir.

Bu durumun en dnemli nedeni ytksek enflasyon ortamidir
29



Fiyat Istikrar1 ve Biiyiime

Y Uksek enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik;

Ekonomik birimlerin orta vadeli yatirim ve tiketim karar alma sireclerini
olumsuz etkilemektedir.

Ekonomide riski ve dolayisiyla reel faizleri artirmaktadir.
Y Uksek risk ortamuyla birlikte tim piyasalarda vadeleri kisaltmaktadir.

Fiyat mekanizmasinin bilgi  tasima fonksiyonuna zarar vermekte,
piyasalarin etkin ¢alismasini ve saglikli gelismesini engellemektedir.

Uygulanan politikalara gtivensizlik yaratmakta ve hiktmetlerin kapsamli ve
uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamamasina yol agmaktadir.

Uluslararas: piyasalarda ekonominin rekabet glclinu azaltmakta ve sermaye

piyasalarina erisimini kisitlamaktadir.
Gelir dagilimini bozmaktadir

Gec¢mise endeksleme aliskanliklarinin artmasina yol agmaktadir. 0
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Fiyat Istikrar1 ve Biytime

Neden bdyle oldu? Onceliklerimizi bilemedik, “ama” diyerek
zaman kaybettik.

Enflasyonla micadele gecmiste oldugu gibi baska bir dncelige,
ornegin blylime ve istihdama veya ihracata feda edilmemelidir.
Diigtik ve istikrarli bir enflasyon oraninin tim bunlarin olmazsa
olmaz bir 6n kosulu oldugu unutulmamalidir.

Artik enflasyonu yenmek disinda baska bir alternatifimiz

kalmamastir.

Bu sorun halledilmeden, istikrarli bir blyime ve istindam ile
Ihracat artisinin saglanamadign 25 yillik  tecribemizle

gorulmektedir.
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Fiyat Istikrar1 ve Biiyiime

Bugun

®

Genel olarak, hiktumetlerin temel hedefi blylme ve istihndam artisi, merkez
bankalarinin hedefi ise fiyat istikrarim saglamaktir.

Bu cercevede, bugiin uygulanmakta olan programin enflasyon hedefi Hukimet ve
Merkez Bankasimin ortak hedefidir.

Merkez Bankasi fiyat istikrar1 ile c¢elismez ise hikimet politikalarini
destekleyecektir.

Fiyat istikrar1 en 6nemli hedeftir. Siki maliye ve para poitikalar1 da basindan beri bu
amacla uygulanmaktadir.

Neden? Cunkld ancak fiyat istikrarina ulasirsak  strddrdlebilir  blyUmeyi
saglayabiliriz.
Gegmiste oldugu gibi Oncelikli hedefimizi saptirirsak hi¢ bir amaca ulasamayiz. Ne

fiyat istikrari, ne surddrdlebilir blytme. Boyle bir ortamda reel faizler de yuksek
kalir.

Diger taraftan blydmenin temel kaynagi ekonomideki verimlilik artisidar.

Bu kapsamda, orta vadede saglikli bir blylme yapisina kavusmak i¢in kamu ve 6zel

kesimin verimliligini artirici politikalara agirhik verilmesi 6nem arz etmektedir.
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri
Buyume

2002 yilinda ekonomik buylmenin ylzde 3 olarak gergeklesmesi ongoriilmiistiir. Yilin ilk alt1
aylik gelismeleri, siyasi belirsizliklerin siresine bagli olmakla beraber, bu hedefe

ulasilabilecegine isaret etmektedir. “Buylme’den Ozveri” geride kalmistir.

Olumlu hava kosullarinin da etkisiyle tarim kesiminde ylzde 5 oraninda katma deger artisi

beklenmektedir.

Imalat sanayii Uretimi Ocak-Mayis déneminde yiizde 8.3 oraninda artis gdstermistir. Haziran
ay1 kapasite kullanim orani1 bu ayda da ytksek oranli bir tretim artisi olacagini gdstermektedir.
[thalat rakamlar1 da Uretim artisina isaret etmektedir. Bu gelismede Ozellikle dis talebe yonelik

sektorlerdeki Uretim artis1 belirleyici olmustur.

Mayis aymin ikinci yarisindan itibaren olusan siyasi belirsizlik ortami, faiz oranlar1 ve doviz
kurunun artmasina ve istikrarsiz bir yapi1 gostermesine neden olmustur. Bu durumun dretim ve

talebi bir dl¢lide olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir.

2002 yili blyume bekleyisleri yilbasindan itibaren yikselerek ylzde 2.5°’e varmustir. Ancak,

buylme bekleyislerinin belirsizlik ortamindan olumsuz etkilenme ihtimali vardir.
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri

Toplam Sanayi Uretimi
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri
BlUyume gostergeleri (*)

ic pazara satilan mal hacmi egilimi Uretim hacmi egilimi
40.0 400
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30.0
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0.0 10.0

-10.0 0.0 ,/5\
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*Degerler, gelecek 3 ay trendi igin yukari diyenler ile asagi diyenler farkinin yluzdesini
yansitmaktadir 37
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri

Cari islemler Dengesi

(Milyar ABD Dolar)

2000

3.3

2001

-1.4

2002 Tahmini

Sermaye Hareketleri*
(Milyar ABD Dolari)

12.9

2000

*IMF Kredisi dahil

-3.9

2001

12 6.6
8
4
0
-4
8

2002 Tahmini

Odemeler Dengesi

@® 2000 y1l1 sonunda 9.8 milyar ABD Dolari
olan cari islemler agigi, ekonomideki
daralmaya ve Turk lirasindaki hizli deger
kaybina bagl olarak, 2001 yil1 sonunda 3.3
milyar ABD dolarlik fazlaya donmiistiir.

@ Cari agigin 2002 yilinda, bUylme ve
déviz kurunun hareketine bagh olarak
1.4 Milyar ABD Dolar1 dolayinda
gerceklesecegi tahmin edilmektedir.

@ 2000 y1li sonunda 12.9 milyar ABD dolari
tutarindaki net sermaye girisleri, Subat 2001
krizi ile birlikte  —3.9 milyar ABD dolari
net ¢cikisa donmiistiir,

® 2002 yihindaki sermaye girislerinin 6.6
milyar ABD dolar1 olmasi beklenmektedir.
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri
Odemeler Dengesi

(Milyon ABD Dolari)

-665
2002

(Milyon ABD Dolar)

s

Cari islemler Dengesi - 12 Aylik Kiimiilatif
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® 2001 yili Ocak-Nisan doneminde 176
milyon dolar fazla veren cari islemler, bu yilin
ayn1 doneminde 665 milyon dolar acgik
vermistir.

Y1l sonu cari acik rakami;

- Thracatimizin yanidan fazlasmm yapildigs
Avrupa Birligi ekonomilerindeki dizelme ve
turizm gelirlerinin olumlu etkilerinin yanisira,
ithalattaki seyrine  bagh olarak
gerceklesecektir.

artisin
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Merkez Bankasi bilanco gostergeleri hedefler ¢cercevesinde

gerceklesmistir.
Para Tabani Net I¢c Varliklar
(Trilyon TL) :
(Trilyon TL)
12000 10850
10600 35000 26100 27700 28739 ?.31300 38300
10000 | 8900 9089 30000 °
8000 25000 d
oo M Gergeklesme 20000 B Gerceklegme
4000 ® Tavan Degerleri (2) 15000 ® Tavan Degerleri (2)
10000
2000
5000
0
Subat (3) Nisan Haziran Eylul Aralik 0

Subat (3) Nisan Haziran Eyll Aralik
Net Uluslararasi Rezervler o VB Net Uus eri ek ()
. et uslararasi Rezervleri eksi (i
(Milyon ABD Dolarr)® Hazine’nin IMF yikimlGliga (i) Hazine'nin 1
Subat Nisan Haziran Eyll Aralik yildan kisa vadeli déviz yakumlalagi
(2) SOz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her

-1000 biri ile sona eren son bes is gunindeki
stoklarin ortalamasi Uzerinden

-3000 B Gergeklesme hesaplanmistir.

-5000 ® Taban Degerleri 3 28 Subat 2002 tarihindeki performans kriteri

bayram tatilinin nakit talebi Uzerindeki gegici

7000 etkisini hesaba katmak amaciyla 11-12 gsubat
-6500 ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort isgunu
29000 7200 2800 ® ortalamasi izerinden hesaplanmistir.
- [
111000 8500 9700
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Ocak-Haziran 2002 Fiyat Gelismeleri

Ocak-Haziran 2002 déneminde Toptan Esya Fiyatlar1 ylzde 12.5, Tuketici
Fiyatlar1 ylzde 12.0 oraninda artmistir. Y1l ilk alt1 ayindaki bu gelismeler,
TUFE’de ylUzde 35 olan yil sonu hedefine ulasilabilecegini

gostermektedir.

Ocak ayinda beklenenin Uzerinde gerceklesen aylik fiyat artis hizi, Subat-
Mayis doneminde hizli bir diisme egilimine girmistir. Enflasyonist
bekleyislerde de Subat ayindan sonra dnemli gerilemeler kaydedilmistir.
Diger bir ifadeyle, gerek fiyat artis hizi, gerek bekleyisler agisindan Subat

ay1 bir donim noktas1 olmustur.

Subat-Mayis doneminde bazi aylik fiyat artis hizlar1 ve yine bazi onemli
kalemlerdeki aylik fiyat artislar1 son 15 yihin en diisiik seviyelerinde

gerceklesmistir. o



Ocak-Haziran 2002 Fiyat Gelismeleri

Yilin ilk bes ayinda fiyat gelismelerini belirleyen temel
unsurlar;

Programa olan glvenin saglanmasiyla birlikte bekleyislerin
olumluya dénmesi ve para ve doviz piyasalarinda saglanan
Istikrar,

Tark Lirasinin nominal degerlenmesi,

Siki1 maliye ve para politikalarinin uygulanmasiyla i¢ talebin
kontrol altinda artmasi,

Olumlu hava kosullariyla birlikte Mart ayindan sonra tarimsal
Urn arzinin artmasi ve gida fiyatlarinda mevsimselligin
Otesinde fiyat diisiisii yasanmasi,

olmustur.
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Ocak-Haziran 2002 Fiyat Gelismeleri

Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren ekonomi disinda yasanan belirsizlikler,
faiz oranlar1 ve doviz kurunu hizh bir artis egilimine sokmus ve bu durum
Ozellikle fiyatlar tGizerinde maliyet yonlu bir baski olusturmustur.

Nitekim, yihin ilk bes ayinda ylzde 0.6 ile ylzde 2 arasinda degisen imalat
sanayii fiyatlari, Haziran ayinda ylzde 3.5 oraminda artmstir. Bu gelismede
buyuk oOlgtde ithal girdi kullanilan petrol ve kimyasal madde trlnleri ile ana metal
sektoriindeki fiyat artislar1 belirleyici olmustur. Ayrica, kamu imalat sanayiinin
cesitli alt sektorlerinde finansman amagli fiyat ayarlamalar1 gézlenmistir.

Benzer gelisme tiketici fiyatlarinda da gozlenmis ve Haziran ayinda
mevsimsellikten arindirilmis tlketici fiyatlart Mayis ayma gore 1 puan daha
yuksek gerceklesmistir.

Bu durum ekonomik birimlerin kisa vadeli enflasyon bekleyislerini olumsuz
etkilemistir. Buna karsin, gerek yil sonu gerek onimdizdeki 12 aylik donemdeki
fiyat artis bekleyislerinde Onemli bir bozulma olmamustir.

Kamu zamlar1 blyilk 6l¢lide tamamlanmistir. Programin kararlilikla strdarilmesi,
ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi durumunda, enflasyonda diisme egilimi
tekrar baslayacaktir.
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Enflasyon bekleyisler: hizla hedefe yaklasmaktadir.
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Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri

Yeni ekonomik

programin etkisi <

(TUketici Fiyatlar)
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25 yildir ilk defa kamuoyunun enflasyon bekleyisleri ile Hiktmetin ve Merkez

Bankasmin hedefleri aym seviyededir.
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Gelecekte Fiyat Gelismeleri

® Fiyat istikrari: ® Orta vadeli enflasyon

hedeflerti:
v Hizl, dengeli ve strdurtlebilir
bir buyume ic¢in 6n kosul, v'2002 > % 35
v" Para politikasinin dncelikli amaci v'2003 2 % 20

v'2004 - % 12
v'2005-.... > Tek haneli
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Gelecekte Fiyat Gelismeleri

Riskler:

v Rehavet riski: 2002 yilinda ylzde 35’e ulasinca fiyat istikrari
saglanmis olmayacak, daha isin basindayiz.

Enflasyonun daha da asag: ¢ekilmesi icin daha fazla gliven olusmasi
gerekir.

v Kisa vadeli siyasal belirsizligin uzun vadeliye doniismesi ve
dOviz ve para piyasalarinda istikrarin saglanamamasi,

v Geemis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin  devami
(Ozellikle egitim, saglik, konut sektorlerinde)

v Kamu kesiminin finansman ihtiyaglar1 dogrultusunda fiyatlama ve
vergi politikalari,

v" Gelirler politikasinda verimlilik disi faktorlerin agirlik kazanmasi,

v" Uluslararasi petrol fiyatlar1 ve buna bagl olarak enerji fiyatlarinda
ani yiikselisler gibi dissal soklar.
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Kur Politikasina Genel Bakis

Genel Degerlendirme:

@ Reel doviz kurlarinin kisa ve orta vadede diizeyini ;

®

Piyasada farkh tiirde oyuncularin varhgi; ekonomik temellere gore hareket
edenler, teknik analistler, spekdlatorler

Yapisal reformlar,

I¢ ve dis siyasi gelismeler,

Global soklar,

Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,
Kamu kesimi borg stoku, risk primi,

Ekonominin vadesi.

Reel Doviz kurlarinin uzun dénemde dizeyini ;

ekonomik temeller; dis ticaret hadleri, verimlilik , kamu maliyesi
politikasi,
belirler.
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Kur Politikasina Genel Bakis

Genel Degerlendirme:

Doviz kurunun seviyesi tiim politikalarin bir sonucudur:

- Yapisal reformlarin yapilmasi, kamu maliyesi disiplini ve saglanan dis
destek TL’ye deger kazandirirken, siyasi belirsizlik algilamasi, dolayisi
ile programin siirdiiriilebilecegine iliskin kuskular TL’ye deger
kaybettirmektedir.

Kur politikasi uygulamalar1 her firsatta basin duyurular ile agiklanmastir.

- Doviz kuru gelismeleri enflasyon hedefi ¢cer¢evesinde degerlendirilecektir.
Daviz kuru herhangi bir kesime gore ayarlanamaz:

- Bankalara veya sirketlere, dovizde acik ya da fazlasi olanlara, ihracat
ya da ithalat¢ilara gore ayarlanamaz.

Enflasyon, reel ve nominal faizler diistiik¢ce ve 6zellikle Tiirk Liras1 verim
egrisi olustuk¢a, ekonomik temellere bagli olarak kur icin bir istikrar alam
olusacaktir.
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Kur Politikasina Genel Bakis

Diger taraftan Ulkenin rekabet gucu salt reel doviz

kurunun seviyesiyle belirlenmemektedir. Rekabet gtcunu
belirleyen unsurlar;

Fiyat Rekabeti:

Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler
Niteliksel Unsurlar:

Satis Sonras1 Hizmet, Uriinde Standartlasma
Yapisal Unsurlar:

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal

Gelismislik Duzeyi,Verimlilik, Nitelikli Isgiicii,

Arastirma — Gelistirme Calismalari
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GLOBAL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE ?
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Parantez icerisindeki rakamlar degerlendirmeye alinan toplam ulke sayisini, siitun Gzerindekiler ise Turkiyenin
siralamadaki yerini géstermektedir.

Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report, Overall Ranking

53

2001




Kur Politikasina Genel Bakis

Operasyonel Duzenlemeler:

e DOviz piyasasmin etkinligini artirmak amaciyla uygulanacak politikalar asagidaki konularda

odaklanacaktir:
v’ Ithalat ve ihracatcilara kur riskine karst koruma olanagi saglayacak Vadeli Islemler
Piyasasi’nin gelistirilmesi;
v Vadeli islem sozlesmelerinin vergilendirme ve muhasebelestirme uygulamalarinin
netlik kazanmast;
* Bankamiz onciiliigiinde degisik kurumlardan olusan ¢alisma komitesi kuruldu.
 Uzaktan erisim sorunu IMKB tarafindan gecici olarak ¢ozuldu.
* Vergilendirme sorunu ¢ozuldi. Vadeli islem sozlesmelerinde damga vergisi kaldirildi.
e Muhasebelestirme sorunu ¢0zuldu.
e Bankamiz, dOviz piyasasinda seffafligi artirabilmek amaciyla piyasalardaki aracilik rollni
tedricen sona erdirmektedir.
v" Doviz kuru / faiz orani riski;

v" Kredi riski. y



Kur Politikasina Genel Bakis

e Bankamiz, Hazine tarafindan saglanan dis kaynakli fonlarin yurt i¢ci ddemelerde
kullanilmas1 sonucunda ortaya cikan likiditeyi, para piyasasi araclariyla sterilize
etmekte daha glclu bir konumdadir.

e Odemeler
dengesinde olumlu
gelismeler

e Ters para ikamesi

N

Piyasadaki
doviz likidite

. fazlasi, geffaf ve—> Doviz

kurala bagh rezervleri
mekanizmalarla
cekilmektedir.

Y

~

>

Piyasa T
gluveni

Ulkemizin
digsal soklara
daha iyi
dayanmasi

e Siyasi belirsizlik doviz alim ihalelerinin bir sUre icin askiya alinmasini

gerektirmistir.

e DOviz kurunda asir1 oynakhik olursa midahale edilebilir.
e Mudahale uyar1 ve duyurularla da yapilabilir.
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Kur Politikasina Genel Bakis

GOSTERGE NITELIGINDEKI DOViZ KURLARININ BELIRLENMESI

1 Nisan 2002 tarihinden itibaren bankalararas1 d6viz piyasasinda;

) N v'Elde edilen 6
v'1 ABD dolari ortalamanin aritmetik
vSaat 10.30-15.30 kar$||l§;]3|ndf -II_L kot?syon ortalamasi Merkez
veren bankalarin alim ve Bankasi’'nca saat 15.30
arasmda. > satim fiyatlarinin ; itibariyla belirlenen
v 1'er saatlik aralarla | ortalamalarinin gosterge niteligindeki 1
) ortalamasi ABD dolari doviz satis
J kuru olmaktadir.
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TL Politikasina Genel Bakis

TL DEPO ALIM iHALELERIi
e Sterilizasyonun etkinligini artirmak amaciyla 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren,
- Programli, piyasa likiditesini 0nemli diizeyde etkilemeyecek, sinirl
miktarda, 4 hafta vadeli,
TL Depo Alim ihaleleri diizenlenmeye baslanmistir.
- Bu ihaleler ayn1 zamanda ddviz, para ve menkul kiymet piyasalari i¢in ¢ok énemli olan
verim egrisi olusumuna yardime1 olmaktadir.
GUN iCi REPO IHALELERI
e Gecici likidite sikisiklig1 olusmast durumunda ;

- API islemleri ile O/N vadede gun ici repo ihalesi acilarak piyasaya ilave TL likiditesi
verilecektir.
PiYASA DUZENLEMELERI
e 19 Haziran 2002 tarihinden itibaren Yeniden Sermayelendirme Programi kapsaminda bulunan

bankalara, olasi kisa vadeli likidite ihtiyaclarmi karsilamaya yonelik olarak, API islemleri

cercevesinde kotasyon yontemi ile 1 haftalik repo imkani1 tanimmastir.
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TL Politikasina Genel Bakis

PiYASA DUZENLEMELERI

e MB, 1 Temmuz’dan baslayarak, 2 Aralik 2002’de sona erecek sekilde TL
piyasalarindaki aracilik ‘islevi’’ne tedrici olarak son vermeye baslamaistir.

e MB, “bor¢c veren son merci” olma fonksiyonu cercevesinde “Ge¢ Likidite
Penceresi” nden islem yapmaya devam edecektir.

DIGER UYGULAMALAR

e Turkiye Bankalar Birligi organizasyonunda, Tlrk Liras1 Referans Faiz Oram
(TRLIBOR) uygulamas1 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren baslamistir.

e Borc yonetiminde etkinlik ve DIBS’lerin ikincil piyasa likiditelerini artirmak amaci ile
“piyasa yapicih@1” uygulamasi Hazine tarafindan tekrar baslatilacaktir. Bu kapsamda,
Merkez Bankas1 uygulamaya gerekli destegi vermektedir.
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Disponibilite ve Zorunlu Karsilik Oranlarina Y onelik
Politika Kararlari

e Bankalarin likidite yonetimlerine esneklik saglamak, mali piyasalarin
daha istikrarh bir yapiya ulasmasma Kkatki saglamak ve aracihk
maliyetlerini diisiirmek amaciyla;

Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 degistirilmeden,
v'Hesaplama, tesis ve bildirim sureleri ikiser hafta olarak belirlenmis,

v'YP ve TL zorunlu karsiliklarin 3’er puanlik boliimlerinin 2 haftalhik ortalama

olarak tutulmasina imkan verilmis,
v'Kasa ve efektif deposu likit degerler arasindan ¢ikarilmas,

v'YP ve mevduat dis1 diger TL yiikiimliikliikler i¢in tesis edilen zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi kararlastirilmistir.
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Sonug

e Turkiye’nin Orta Vadeli Ekonomik Programi, hedeflerle tutarli olarak
olusturulan uzun vadeli maliye ve para politikalar1 ve kalici ¢0zim
saglayacak yapisal reformlarn ivmesiyle desteklenmektedir. Tim bu
unsurlar, son donemlerde siyasi belirsizliklerin neden oldugu
dalgalanmalara ragmen, Ulke ekonomisinde:

v distik enflasyon ortaminda kalic1 blylmeyi saglayacak,

v olumsuz soklara kars1 dayaniklilig1 artiracak,

v Krizlere kars1 kirllganlig1 azaltacak,

v gelir dagilimindaki dengesizligi giderecek

v yerli ve yabanc1 yatirimcilar tesvik eden bir ortam saglayacak ve

v Avrupa Birligi’ne uyum surecini hizlandiracaktir.
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