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Para Politikasinin Cercevesi

2000 yilh para politikasi:

v Onceden gunluk degerleri belirlenen doviz kuru odakl,

v Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlan uUzerindeki
etkisinin sinirh oldugu

bir cerceveye oturtulmustur.

Merkez Bankasi kur riskini uUstlenirken, faiz riskini
piyasaya birakmistir.
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Para Politikasinin Cercevesi

@ Bankacilik sektorunun asiri kirillgan yapisi,

® Programda oOngortlen yapisal reformlardaki
gecikmeler,

® Ek rezerv kolayliginin bulunmamasi,

ekonomik Dbirimlerin programa olan guvenini
sarsmis ve 2001 yili Kasim ayinda baslayan kriz
ortami, 22 Subat 2001 tarihinde Ozellikle para ve
kur politikalarinda temel degisiklige gidilmesini
zorunlu hale getirmistir.

@ 4



Para Politikasinin Cercevesi

® Bu gelismeler sonucunda Turkiye, 22 Subat 2001
tarihinde dalgali kur rejimine gecmistir.

® Esas olarak, 2000 vyili basinda uygulamaya
konulan programda da dalgali kur rejimine tedrici
gecis ongorulmus, ancak yasanan krizler bu sireci
hem One cekmis hem de gecis sureci olmadan
uygulamaya konulmasi zorunlulugunu ortaya

cikarmistir.
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Para Politikasinin Cercevesi

® Bu kapsamda para politikasi;

v Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarni
tzerindeki belirleyiciligini artiran,

v doviz kurunun ise arz-talep kosullari altinda
piyasada belirlenmesini dngodren bir cerceveye
oturtulmustur.

v Diger bir ifadeyle, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz
oranlari hakkinda gutclu sinyaller verirken, kur
seviyesinin belirlenmesi piyasaya birakilmistir.
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Para Politikasinin Cercevesi

® Her Iki doviz kuru rejiminin bazi avantaj ve dezavantajlari
mevcuttur.

® Sabit kur rejiminde;

v DOviz kuru, tim kamuoyunun gunlik olarak takip
edebilecegi bir degisken olma ozelligiyle, bekleyisleri
yonlendirmede etkin bir capadir. Ayrica, enflasyon ile
kuvvetli etkilesim halindedir.

v" Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlari Uzerinde
kontroll yoktur.

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

v DOviz kurunun oOngorulebilir olmasi, kisa vadeli sermaye
hareketlerini hizlandirmaktadir.

v Digsal soklara karsi esnekligi yoktur.
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Para Politikasinin Cercevesi

Dalgali Kur Rejiminde,

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

Merkez  Bankasinin  uluslararasi rezervlerini  kur
seviyesinin savunulmasi icin yuksek tutma zorunlulugu
yoktur. Ancak, Uulkenin dig borc servisi icin belirli bir
seviyede rezerv tutulmasi gerekebilir. Kur riskinin piyasada
olmasi, Kkisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerini
sinirlamaktadir.

Digsal soklara karsi esnekligi ylksektir.

Cari islemler acigr veya fazlasi bekleyisleri kur
seviyesinin belirlenmesinde 6nemli rol oynar. Ayrica, i¢c ve
dis siyasi gelismeler nedeniyle yurtici yerlesiklerin Turk
Lirasi — DOviz portfoylerindeki degisim de, kur seviyesinin
belirlenmesinde bir diger onemli faktordar.



Para Politikas1 Stratejisi - Varsayimlar

@® Para politikasinin stratejisi asagidaki varsayimlarla belirlenmistir.

v Dalgal kur rejiminin para politikasinin nihai hedefi olan fiyat

istikrarina yonelik olarak etkin isleyisinin devam ettirilmesi,

v Kamu bor¢c stokunun azaltilmasi amaciyla, faiz disl

fazlanin hedefler cercevesinde surdarulmesi,

v Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirma sirecinin

sonuclandirilmasi; mali sektdor - reel sektor fon aktarim

kanalinin kalici olarak etkin isler duruma gelmesi,

v Ekonomide 6zel sektérin rolindn guclendirilmesi.
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Para Politikas1 Stratejisi — lletisim Hesapverebilirlik

® Merkez Bankasi, ekonomik ajanlarin, para politikasi kararlarinin
amacinl ve igleyisini daha 1yi degerlendirmesini saglamak icin,
iletisim mekanizmalarini gelistirmeye devam etmektedir.

® Bu durum nihai hedefimize ulasmamizin maliyetini asgari
dizeyde tutacaktir.

® Bu kapsamda Merkez Bankasi, her turli uygulamasini detayl
olarak kamuoyu bilgisine sunmaktadir.

® Diger taraftan Merkez Bankasi, ilki Kasim 2001’de yayimlanan Ug
Aylik Para Politikasi Raporu ile de gecmis ¢ ayin
degerlendiriimesi ve gelecege yoOnelik beklentilere iligkin
goruslerini yayimlamaya devam etmektedir.

® Hesapverebilirlik cercevesinde, Merkez Bankasi, para politikasi
uygulamalari hakkinda Kamuoyunu, TBMM'yi ve HUkUmeti
programli olarak bilgilendirmektedir.
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Para Politikas1 Stratejisi - Seffaflik

@ Seffafligin artmasi, para politikasini daha 0©Ongorulebilir duruma
getirmesinin yani sira, nihai amaca ulasmada daha etkin ve kredibilitesi
yuksek bir para polittkkasi uygulamasinin ortaya c¢ikmasina ve
bekleyislerin Merkez Bankasrnin aldigi kararlara daha duyarli hale
gelmesine neden olmaktadir.

v’ Politik seffaflik Amaca yonelik acgiklik; enflasyon hedefleri,

v’ Politika seffafligi Kisa donem faizlerde degisiklik gibi kararlarin
kamuoyuna net ve yazili olarak acgiklanmasi,

v' Operasyonel Seffaflik Piyasalara yapilan mudahalelerde ve
politika uygulamalarinda aciklik,

v Ekonomik seffaflik ki Kasim 2001’de yayimlanan Ug Aylk
Para Politikasi Raporu
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Para Politikasi Stratejisi — Faizler

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

Sadece enflasyon hedefinin ve 6ngoérdlerinin esas alinmasi;

Sarddrulebilir bir bUyime ortaminin ve istihndam artisinin
saglanmasi,

Risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin dugmesi

Icin son derece onemlidir.

Gegmiste oldugu gibi, Odemeler dengesi, doviz kurlari, buytime, kamu
maliyesi, bankalar gibi diger konularin da hedeflenmesi; ekonomik
birimlere karigik sinyaller verilmesi anlamina gelecektir. Bu
durumda risk primi artar ve reel faizler ytkselir. Bundan kaginmak
gerekir.
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Para Politikasi Stratejisi - Faizler

® Turkiye'de reel faizlerin yuksek duzeylerde olugmasinin nedeni
nominal faizler degil, evvelden beri yasanan krizler ve yuksek
enflasyon ortamidir.

® Boyle bir ortamdan ¢ikmak icin;
v Oncelikle enflasyonla muicadelede kararllik,

v Siki maliye ve para politiklarinin uyumlu ve kararhlikla
uygulanmasi ve

v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin slratle hayata
gecirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, bankacilik kesiminin
sermaye sorununun c¢o6zulmesi buyuk Onem tasimaktadir. Bu
sorun cOzllmeden, bankalarin kredi mekanizmalari
calismayacak ve faiz oranlarinin dusmesi, ekonomiye ancak
sinirh bir fayda saglayacaktir.
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Para Politikasi Stratejisi — Kisa Vadeli Faiz Oranlari

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

&® Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili alinan kararlarda nelere bakilir?

v Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasr’nin icsel
enflasyon tahminlerti,

v Kamu ve Ozel sektorun fiyatlama davranislari,

v Ddviz kurlari ve 6demeler dengesi,

v’ Ucretler, istihdam ve isglicii birim maliyetleri,
v Toplam arz ve talep,

v' Maliye politikasi gostergeleri,

v Parasal gostergeler ve kredi buytklikleri,

v Dis ekonomik ve siyasi gelismeler.
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Para Politikasi Stratejisi — Parasal Hedefler

Para politikasinin nominal capasi Para Tabanidir.

@ Genel olarak kabul edilen bazi dezavantajlarina ragmen para tabani,
para programini yonlendirecek kolay anlasilir bir parasal buyukltktdr.

® Para programinda, para tabani hedefi reel byime ve hedef enflasyon
ile tutarl olacak sekilde belirlenmistir.

v 2002 yilinin sonunda para tabaninin nominal olarak yuzde 40
oraninda artmasi hedeflenmistir

v Para talebindeki gelismelere bagli olarak hedef degerler yeniden
belirlenebilir.

® Bu cerceve ve yontem, ekonomik ajanlarin enflasyon bekleyislerini, ortulu bir
enflasyon hedeflemesi anlaminda, hiktmetin program hedeflerine dogru
yonlendirmede belirleyici olacaktir.

® Siki maliye politikasinin strdurtlmesi ve programlanan yapisal reformlarin
gerceklestiriimesi, bir taraftan enflasyonun dusurtlme maliyetini azaltirken,
diger taraftan enflasyon bekleyisleri ve hedefleri arasindaki farkliliklari
azaltarak para politikasinin etkinligini destekleyecektir.
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Para Politikasi1 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
Ongorusu aclklamak degil, Merkez Bankasi'nin yalnizca
enflasyon hedefine yonelik olarak para politikasi araclarini
kullanacagini taahhiut ettigi bir para politikasi uygulama
bicimidir.

® Dalgali kur rejiminde, enflasyon hedefleri para politikasi ve
enflasyon bekleyisleri icin nominal bir capa sunmaktadir.

® Merkez Bankasi'nin herhangi bir doviz kuru hedefi yoktur ve
soklara karsi esnek tepki verebilecektir.
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Para Politikasi1 Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Stratejik Anlami ve Ozellikleri:

® Enflasyona yonelik soklarin kaynagina ve
beklenen siuresine gore Merkez Bankasi takdir

yetkisini kullanabilecektir.

® Aciklanan hedeflere ulasmada gosterilen basari
kamuoyunun huktumete ve politika

uygulayicilarina olan guvenini artiracaktir.
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Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Tanimina lliskin Temel Konular:

® Hedefleri belirleyecek kurumlar: Hukimet ve TCMB, enflasyon ortak
hedeftir.

® Enflasyon hedeflemesinin diger politika amaclari ile iligkisi: finansal
istikrar destekleyici amactir.

® Hedefleme donemi: uzun vadeli ancak 2002 yilindaki bagari 6n
kredibilite icin cok dnemli.

® Hedef endeksin secimi: kolay anlasilir bir endeks olan TUFE ancak
cekirdek endekslerin izlenmesi ve politika degerlendirmelerinde
kullaniimasi.

® Merkez Bankasi’nin sorumlulugu: Merkez Bankasi'nin hedefe

ulasmada gerekli araclari kullanabilmesi, digsal soklar karsisinda
esneklik.

v Enflasyon dngortlerinin 6nemli roll; para politikasinin gecikmeli etkisi
v Uzun vadeli hedeflerin rolu; bekleyislerin etkilenmesi.
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Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

® Enflasyon hedeflemesi genis bir perspektif icinde

iIncelendiginde, ekonomideki kurumsal gelismenin
tamamlayici bir parcasidir ve basarisinin bagh oldugu
unsurlar:

v Dalgali kur rejiminde ddviz kurlarinda istikrar (*)
v' Kamu maliyesinde sorumluluk,
v Finansal derinlesme,

v  Ekonomide gecmis enflasyonun gelecek enflasyonu
belirlemesinin  6nlne gecilmesi; geriye endeksleme
mekanizmalarinin azaltilmasi,

v Mal ve faktdr piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte
goreli fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin asiimasi.
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Enflasyon Hedeflemesi; Doviz Kuru-Enflasyon
Etkilesimi
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Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

® Enflasyon hedeflemesi genis bir perspektif icinde

incelendiginde, ekonomideki kurumsal gelismenin
tamamlayici bir parcasidir ve basarisinin bagh oldugu
unsurlar:

v Dalgal kur rejiminde doviz kurlarinda istikrar (*)
v' Kamu maliyesinde sorumluluk,
v Finansal derinlesme,

v Ekonomide gecmis enflasyonun gelecek enflasyonu
belirlemesinin  6nltne gecilmesi; geriye endeksleme
mekanizmalarinin azaltilmasi,

v Mal ve faktor piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte
goreli fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin asiimasi.
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Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Gelismekte Olan Ulkelerin Deneyimleri;
® Uygulayan tim gelismekte olan llkelerde enflasyon dusmustur.

® Enflasyon bekleyiglerini yOonlendirmede ve enflasyon soklariyla
mucadelede yardimci olmustur.

® Enflasyondaki katilik kademeli olarak azalmistir.

® Gecmis enflasyonun cari enflasyona olan geciskenliginin azaldigi ve
lleriye yonelik bekleyiglerin cari enflasyon Uzerinde etkisinin arttigi
gorulmustur.

® Olumsuz goklara kargl sinanmig ve basariyla gikilmistir; Ornek: 1997
Asya Krizi ve 2000 Petrol Sokunda Avustralya, $Sili, Israil ve Yeni
Zelanda.

® Takdir yetkisini sinirlayan riskler (arz soklari gibi) hala mevcuttur,
enflasyon-blyume ikilemi olabilir. Ancak bunu uygulayan gelismekte olan
ulkelerde 0Ozveri oranlari, yani enflasyon duserken feragat edilen
ekonomik blylime, dusmus ve blylime oynakhiginda azalma
gozlenmistir.

® Dalgali kur rejimine bagl olarak, ddviz kuru hareketlerinin merkez
bankalari icin 6neminin kademeli olarak azaldigi gorulmustur.
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Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

Onkosullarinin saglanmasinda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir:

&® Merkez Bankasi Kanunu ara¢ bagimsizligini, seffafligi ve hesapverebilirligi
yansitacak bicimde degistirilmistir;, Merkez Bankasinin kredileri tUzerinde tam
kontroll vardir.

& Borclanma Kanunu kamu sektériine otomatik bir disiplin ve seffalik getirerek,
maliye politikasinin enflasyon hedeflemesine uyum suirecini kolaylastiracaktir,

& Enflasyon hedeflemesine yonelik olarak Merkez Bankasi'nin teknik altyapisi
guclendirilmistir:
v Ongori ve politika analiz modelleri;

e Uluslararasi kuruluglar ve merkez bankalarindan teknik destek
alinmaktadir.

« Kisa ve uzun donem 6ngori modelleri; Oncli gostergelere dayall
istatistiksel modeller, zaman serisi modelleri, dar kapsamli yapisal
dinamik modeller, yargisal modeller ve genel denge modelleri tzerine
calismalar devam etmektedir.

v Istatistiksel bilgi tabani zenginlestirilmesi:

« Sanayi ve Finansal Kesim Enflasyon Beklenti Anketi.
@ « Ornekleme yontemi ile gtinlik perakende sektori fiyat analizi. 23



Para Politikasi Stratejisi — Enflasyon Hedeflemesi

® Gelismekte Olan Ulkelerde Riskler:

v Yapisal reformlarin planlandigi sekilde
surdurtulmemesi durumunda bekleyislerin kotulesmesi ve
enflasyonun dusurulme maliyetinin azaltilamamasi,

v Konut (kira), egitim ve saglik sektdrlerindeki enflasyon
katihigi,

v Gecmis enflasyona endeksleme aliskanhgu,

v Para politikasi aktarim mekanizmasinin etkin ve zamanli
olarak isleyebilmesi icin, bankacilik sektorundeki
yeniden yapilanmanin kalici bir bicimde saglanmasi,
rekabetin artmasi ve digssal soklara karsi direncin
yukseltilebilmesi,

v'Maliye politikasi-para politikasi uyumu.
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MAKROEKONOMIK DURUM VE BEKLEYISLER

@ .



Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir

Doviz Islemleri Kurlardaki Dalgalanma
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Ekonomide
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Buyume

Surduarulebilir blytme, strddrilemez bayume:
Bize hangisi lazim?

Enflasyonla micadele etmek Iyi “ama” ihracat,
buyume, bankalar, i¢ borg... sorunlari,

MB Yasasi: Fiyat istikrari amaciyla celismedigi
surece ekonomik buytme ve istihdam desteklenir.

Fiyatlama davranislarinin onemi: Ge¢gcmis
aliskanliklar
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
BlUyume

@ 2002 yilinda ekonomik buytumede iyilesme beklenmektedir: Blylume
oranin yuzde 3 olarak gerceklesmesi oOngorulmustir. Blylumeyi
etkileyebilecek unsurlar

< Uretim

v Finans piyasalarindaki istikrara ve IMF ile vyapilan yeni
anlasmanin getirdigi ivmeye bagli olarak, 2001 yili Ekim ayindan
itibaren genel gidisata yonelik sanayi kesimi guveninin hizla
lyilesmesi,

v Tarim Uretiminde artis; 2002 yilinda tarim kesimi katma deger
artisinin ylzde 5 dolayinda gerceklesmesi 6ngortlmektedir

v Mamul mal stoklarinda ve yenileme yatirrmlarinda artis
beklentisi,
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Buyume

< Talep

v

v

v

v

Ihracatta artis: Ihracatin talep elastikiyetinin
yuksekligi, dunya ekonomisinde buyume devresinin
baslamasi,

Bankacilik sistemi: Etkin aracilik sistemi—  kredi
arzinda artis; ozel tuketim, ozel yatirrm ve dis ticareti
finanse etme yeteneqi,

Bekleyisler: yatirim ve tuketim kararlarini etkileyen
belirsizliklerin azaltilmasi,

Kisa vadeli faiz oranlarinda enflasyona bagli
dusurme: ikame etkisi, kredi talebinin artmasi,

Dalgali kur rejiminde doviz kurlarinda istikrar —
ters para ikamesi ve ozel tuketim harcamalarinda
artis
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Sanayi sektorunde genel gidisat konusunda bir ay oncesine gore gorusler,
(ilyimser-kotumser, ylzde)
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Sanayi sektorinde genel gidisata yonelik olumlu gorusler artmaktadir.
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@ Ekonomideki iyilesme kapasite kullanim oranlarindaki artig ile desteklenmektedir. 31
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Toplam Sanayi Uretimi

(Yilhk yUzde deg@isim ve mevsimsellikten arindiriimig aylik yuzde degisim)
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© o o © o o 9@ d 4 9 4 4 N
T 9 9 2 ¢ ¢ f 9 ¢ @ 9 ¢ % @
c 5 > 3 > £ = > 35 a2 > £ &
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— Yillik % Degisim sol = === Mevsimsellikten Arindinlmig Aylik % Degisim, sag

Mart ayinda sanayi Uretiminde gozlenen keskin artigin Nisan ayinda da surmesi

canlanma belirtilerinin bagladigini gostermektedir. Ancak, orta vadeli egilimin
belirginlesmesini beklemek gerekmektedir.
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Blyume gostergeleri (*)

ic pazara satilan mal hacmi egilimi Uretim hacmi egilimi

40,0 400
30.0 300
200 200
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£ £ 282582 83§22 5%
Mamul mal stoku egilimi ic piyasadan alinan siparis egilimi
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*Degerler, gelecek 3 ay trendi igin yukari diyenler ile asagi diyenler farkinin yluzdesini
yansitmaktadir 33
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Odemeler Dengesi

Cari islemler Dengesi
(Milyar ABD Dolar)

6
1
4
-9
-9,8
-14
2000

3,3

2001

-2,2

2002 Tahmini

Sermaye Hareketleri*
(Milyar ABD Dolari)

12.9

[EEN

OONOPROR~ON

o
N

2000

@ *IMF Kredisi dahil

-3.9

2001

-

2002 Tahmini

® 2000 yilh sonunda 9.8 milyar ABD
Dolari olan cari islemler acig,
ekonomideki daralmaya ve Tirk
lirasindaki hizli deger kaybina bagl
olarak, 2001 yili sonunda 3.3 milyar
ABD dolarlik fazlaya donmusgtar.

® Cari acigin 2002 yilinda 2.2 Milyar
ABD Dolari dolayinda
gerceklesecegi tahmin
edilmektedir.

® 2000 yilh sonunda 12.9 milyar ABD
dolari  tutarindaki net sermaye
girigleri, Subat 2001 krizi ile birlikte
-3.9 milyar ABD dolari net c¢ikisa
donmustar.

@ 2002 yilindaki sermaye
giriglerinin 7.2 milyar ABD dolan
olmasi beklenmektedir.
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Merkez Bankasi bilango gostergeleri hedefler cercevesinde
gerceklesmistir.

Para Tabani Net I¢c Varliklar
Trilyon TL .
oot (Trily ) (Trilyon TL)
10600 1080 35000 33300
10000 8900 9250 27700 28900 301300
30000 26100
8250 R o PS 1
8000 | ° 25000 hd
6000 20000
B Gergeklesme @ Tavan Degerleri (2) 15000
4000 10000 B Gergeklesme @ Tavan Degerleri (2)
2000 5000
0 0
bt () Nisan reziran Evi Arabi Subat (3) Nisan Haziran Eylul Aralik
Net Uluslararasi Rezervler
(1) MB Net Uluslararasi Rezervleri eksi (i)

(Milyon ABD Dolarr)®)

Hazine'nin IMF yukdamlualugu (i) Hazine’'nin 1

Subat Nisan Haziran Eylil Aralik yildan kisa vadeli doviz yukumlulugu
(2)  SoOzkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her
-1000 biri ile sona eren son beg ig gunindeki
stoklarin ortalamasi uzerinden

-3000 B Gergeklesme @ Tavan Degerleri hesaplanmistir.

_5000 (3) 28 Subat 2002 tarihindeki performans kriteri
bayram tatilinin nakit talebi Uzerindeki gegici
-7000 o ° etkisini hesaba katmak amaciyla 11-12 subat
6500 Y ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort isgunu

9000 | S -7200 o ortalamasi izerinden hesaplanmistir.

-7800 8500 °
-9700

-11000

1
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Fiyat Gelismeleri

TUFE (yluzde)

80.0 12.0

70.0 100

60.0

50.0 8.0

40.0 6.0

30.0 4.0

20.0

10.0 2.0

0.0 0.0
5388388853538z 3 3
5535553525333 G%

------- Yillik degisim, sol Aylik degisim, sag

Turk lirasinin artan deger kaybi nedeniyle olusan maliyet baskisi, hizli kamu fiyat artislari
ve tarimsal Uretimdeki olumsuz gelismeler, tiketici enflasyonunun 2001 yili Haziran-Kasim
déneminde hizlanmasina neden olmustur.

@ .



Ocak-2002 Fiyat Gelismeleri

® Beklenenin tzerinde gergeklesen Ocak ayi enflasyonu

Aylik % 5.3

® Ocak ayinda tuketici fiyat artis hizi <
Yilhk % 73.2

® Ocak ayinda beklenenin Uzerinde gerceklesen enflasyon oranina etken
temel faktorler: Gecici arz yonlu soklar ve dolayli vergi etkisi

v Kotl hava kosullarindan tarim tretiminin olumsuz etkilenmesi

v Gida fiyatlarindaki hizli artis
v Dayanikli tiketim mallarindaki KDV indiriminin kaldiriimasi

® Gida ve dayanikli tiketim mallari haric tuketici fiyatlarinda:

v Ocak ayi artis orani > | %2.5

@ ;




Subat-2002 Fiyat Gelismeleri

&® Subat ayl enflasyonu donim noktasidir:

Aylik % 1.8
@® Subat ayinda tiketici fiyat artis hizi e

Yillik % 73.1
Temel Saptamalar:

v' Son 14 yilda gergeklesen Subat ayi ortalamasinin ve piyasa beklentilerinin altinda,
v' 2001 yih Mart ayindan sonra gergeklesen en disuk yillik enflasyon orani,
v' Subat ayinda beklenenin altinda gerceklesen enflasyon oranina etken temel faktorler:

* Dusuk ic talep

e TL’nin degerlenmesi

« Artan kredibilitenin bekleyisleri yonlendirmesi C?;/?lﬁch;zlg-irg[i]rE)E
v' Gida haric tiketici enflasyonundaki

80.0
yavaslama daha da dikkat cekicidir:

Subat ayi artig orani 2 | 041.3

70.0 | "7

60.0

50.0

40.0

30.0

o O O 9©9 O o O O o ©9 O O +H «H «+H 93 +HJ «+d4 o N
3% 2333353333555 55% 5555
= = o o = = o c = = o —_
S 8 ¥ 2 © 3 5§ 8 3 2 © 3 §S 8B 32 o 3 s =5 3
@ TUFE ------- TUFE (Guda Dist)



Mart-2002 Fiyat Gelismeleri

® Mart ayinda enflasyon dismeye devam etmis ve bekleyislerin altinda

gerceklesmistir.
/ Aylik % 1.2

Mart ayinda tuketici fiyat artis hizi ~__
Yillik % 65.1

Temel Saptamalar:
v 1987 yilindan beri ilk kez gida enflasyonu ylzde 0.5 oraninda
azalmistir.
v’ Mal fiyatlarindaki aylik artis hizmet fiyatlarindaki artisin altinda
kalmistir.
v' Mart ayinda beklenenin altinda gerceklesen enflasyon oranina etken
temel faktorler:
» Dusuk talep
e TL’'nin degerlenmesi

o Artan kredibilitenin bekleyigleri ylzde 35’lik yil sonu hedefine
yaklastirmasi 40



Nisan-2002 Fiyat Gelismeleri

® Nisan ayinda enflasyonun yillik artis hizi yavaglamaya devam etmis ve
bekleyigler gercevesinde gerceklesmistir.

Nisan ayinda tuketici fiyat artis hizi

v
v

Aylik % 2.1

T~ Yillik %52.7

Mevsimsellikten arindirilmis TUFE'nin aylik artis hizi yiizde 1.6 olmustur.

Temel Saptamalar:

Nisan ayr TUFE artisinin 6nemli bir kismi mevsimsel etkilerden dolayi
yuzde 13 oraninda artan giyim-ayakkabr grubu fiyatlarindan
kaynaklanmisgtir.

Mal grubu fiyat artiglari, yavaslama egilimini belirgin bir sekilde devam
ettirirken, hizmet grubu fiyatlarindaki katilik Nisan ayi ile birlikte azalmaya
baslamistir.

Nisan ayinda beklentiler cercevesinde gerceklesen enflasyon oranina
etken temel faktorler:

» Talep baskisinin olmamasi

» DOviz kurlarina duyarl sektorlerdeki fiyat artis hizlarinin dikkat cekici
sekilde yavaslamasi

 Enflasyon bekleyigleri ve hedef farkinin daralmaya devam etmesi,



Mayis-2002 Fiyat Gelismeleri
® Mayis ayinda enflasyonun yillik artis hizi yavagslamaya devam etmis ve fiyat artis hizi
aylik bazda bekleyislerin onemli dlcude altinda gerceklesmistir.

Aylik % 0.6
Mayis ayinda tuketici fiyat artis hizi

Yillik % 46.2

Temel Saptamalar:
v Mevsimsellikten arindirilmig TUFE’nin aylik artis hizi ytizde 1.5 olmustur.

v' Beklentilerin altinda gergeklesen Mayis ayr TUFE artisini belirleyen en onemli
faktor, gida fiyatlarindaki aylik yizde 3.3'lik azalis olmustur.

Gida fivatlarinin TUFE enflasyonuna katkisi TUFE (Gida Disi)
-1.0% 2.0 %

v' 2002 yilinin Ocak ayindan bu yana tiketici fiyatlarindaki kimulatif artis yuzde 11.3
olarak gerceklesmistir.
v Ancak:
0 Kamu enflasyonu - 2.7
Q Ozel sektor enflasyonu = -0,4



Gelecekte Fiyat Gelismeleri

® Fiyat istikrarn: ® Ortavadeli enflasyon

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

v'2004 - % 12
v'2005-.... > Tek haneli



Gelecekte Fiyat Gelismeleri

® Riskler:
v Gecmise endeksleme ve fiyatlama davranislari
*Kamu  kesiminin fiyatlama davranigi: kamu

hizmetlerinin fiyatlari (dogalgaz, elektrik, su), Ucretler,
geriye yonelik yeniden degerleme katsayisi, tekel, tattn,
bugday fiyatlari gibi
“*Saghk sektoru fiyatlama davraniglari
»Egitim sektortntn fiyatlama politikasi
v’ Petrol fiyatlari

44



Fiyat Gelismeleri
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Saglik ve egitim sektorlerinde daha onceki yillarda gozlenen gegcmise yonelik
fiyatlama davraniglarini tekrarlama olasiliklari enflasyonu dugurme surecini
zorlastirabilir. 45



Enflasyon bekleyisleri hizla hedefe yaklagmaktadir.

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri
(Tuketici Fiyatlari)

75,0
70,0
65,0
60,0 Y eni ekonomik _<
programin etkisi
55,0
50,0 __
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Orta vadeli program, 2003 yilina yonelik enflasyon
bekleyislerini de hedefe dogru yoneltmektedir.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyigleri
(Tuketici Fiyatlarr)

o4
50
46
& % 33,1
38 Vs |
3
20 —> % 32,5
T 5 g g g Saogd g g g g g o4 adq
582288 ¢¢ 7388 2:§8§8:2: 86§
Sirketler Sektori = = = = = = » Mali Sektor
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MB’nin 2002 Yili Ocak-Mayis Donemi Faiz Politikasi

Onceki | 20 Subat 14 Mart 8 Nisan | 30 Nisan
Vadeler Kotasyon|ar Oranlar 2002 2002 2002 2002
Gecelik | Borgclanma 59 57 54 51 48
(O/N)
Borc verme 62 62 61 58 55
1 Hafta
Borglanma 62 59 55 52 49

2002 yili Ocak-Mayis doneminde MB kisa donem faiz oranlarini kontrollt bir
bicimde dusurmustdr.

@ p



MB’nin Ocak-Mayis Donemi Faiz Politikasr’nin
Belirleyici Unsurlari

® Enflasyon bekleyislerindeki dugsme faiz indirimlerini

etkileyen dnemli unsurlardan biridir. Temel nedenler

vPara ve maliye politikalarinin  hedefler

dogrultusunda uyumlu bir sekilde uygulanmasi,

v Bankacilik sektoru yeniden yapilandiriimasinin ve
diger yapisal reformlarin programlandigi sekilde

surmesi.
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MB’nin Ocak-Mayis Donemi Faiz Politikasr’nin
Belirleyici Unsurlari

TN
® Doviz piyasalarindaki istikrar ve _
L § enflasyonist
TL'nin deger kazanmasi '~ baskiy
® Talep baskisinin olmamasi azaltmaktadir
_

® Son donemde dunya petrol fiyatlarindaki yuzde 30 dolayindaki
artis enflasyon acisindan bir risk olsa da, kamu fiyatlari enflasyon
hedefleri ile tutarli bir sekilde artmaktadir

@ Nisan ayi ile beraber, 0zel sektordeki bazi kesimler Uretim ve

fiyatlama politikalarini yeniden g6zden gecirmeye
baslamiglardir.

@ .



Kur Politikasina Genel Bakis

Genel Degerlendirme:

® Doviz kurunun seviyesi tum politikalarin bir
sonucudur:

Yapisal reformlar, kamu maliyesi, dis destek

® Kur politikasi uygulamalari her firsatta basin
duyurulari ile aciklanmistir —.  Doviz kuru
gelismeleri enflasyon hedefi cergcevesinde
degerlendirilecektir.

@® DOviz kuru herhangi bir kesime gore ayarlanamaz:
Bankalar, sirketler, acik pozisyon, i¢ ve dis ticaret

® Kur konusunda tartismalar —— Oynaklik,

spekulasyon
51



Kur Politikasina Genel Bakis

Genel Degerlendirme:
® Reel doviz kurlarinin kisa ve orta vadede dlizeyini ;

Piyasada farkl turde oyuncularin varligi; ekonomik temellere
gore hareket edenler, teknik analistler, spekulatorler

Yapisal reformlar,
Ic ve dis siyasi gelismeler,
Global soklar,
Cari igslemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyigleri
Kamu kesimi bor¢ stoku; risk primi
Ekonominin vadesi
@ Reel Doviz kurlarinin uzun dénemde dlzeyini ;

ekonomik temeller; dis ticaret hadleri, verimlilik , kamu
maliyesi politikasi,

belirler.
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Kur Politikasina Genel Bakis

Operasyonel Dlizenlemeler:
® Doviz piyasasinin etkinligini artirmak amaciyla uygulanacak politikalar asagidaki konularda
odaklanacaktir:
v Ithalat ve ihracatcilara kur riskine karsi koruma olanadi saglayacak Vadeli islemler
Piyasasi’nin gelistiriimesi;
v' Vadeli islem soézlesmelerinin vergilendirme ve muhasebelestirme uygulamalarinin
netlik kazanmasi;

Vergilendirme sorunu buyik

e  Bankamiz onculuginde degisik kurumlardan olusan calisma komitesi o R
9 g san cals Olctde ¢ozulda.

+  Uzaktan erisim sorunu IMKB tarafindan gegici olarak ¢oziild(i.
Muhasebelestirme sorunu

v’ DOviz piyasalarinda hareketlilik yaratan hacimli igleﬁ'loizeurlfjrllj' KiT’lerde finansal
yonetimin iyilestirilmesi ile 6nlenmesi,

® Bankamiz, doviz piyasasinda seffafligi artirabilmek amaciyla piyasalardaki aracilik rolint
tedricen sona erdirecektir:

v" Doviz kuru / faiz orani riski;
v Kredi riski.
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Kur Politikasina Genel Bakis

e Bankamiz, faizlerdeki disusle beraber, Hazine tarafindan saglanan dis
kaynakli fonlarin yurt ici 6demelerde kullaniimasi sonucunda ortaya c¢ikan
likiditeyi, para piyasasi araclariyla sterilize etmekte daha gucli bir

konumdadir N
N _ Piyasa T
) Piyasadaki _
® Odemeler dengesinde| dgviz likidite guveni
olumlu gelismeler . fazlasi, seffaf Doviz ‘ \
ve kurala bagll rezervleri Ulkem|Z|n
® Ters para ikamesi mekanizmallarla d|§sa| §Ok|ara
J ¢ekilmektedir daha iyi
dayanmasi

@ DOviz kurunda asgiri oynaklik olursa mtdahale edilebilir

@ y



Kur Politikasina Genel Bakis

GOSTERGE NITELIGINDEKI DOViZ KURLARININ BELIRLENMESI
1 Nisan 2002 tarihinden itibaren bankalararasi ddviz piyasasinda;

N

v'Saat 10.30-15.30
arasinda
v'1’er saatlik aralarla

J

v'1 ABD dolari
karsiliginda TL kotasyon
veren bankalarin alim ve
satim fiyatlarinin
ortalamalarinin
ortalamasi

DOViz ALIM iHALELERI
Ters para ikamesi ve sermaye hesabindaki olumlu gelismeler nedeniyle piyasada

olusacak doviz arz fazlasi, rezerv biriktirmek amaciyla;

v Herhangi bir kur diizeyi hedeflemeden,
v Doviz kurlarinda oynaklik yaratmayacak sekilde,
v 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren.

@

N

-

v Elde edilen 6
ortalamanin aritmetik
ortalamasi Merkez
Bankasi’nca saat 15.30
itibariyla belirlenen
gosterge niteligindeki 1
ABD dolari doviz satis
kuru olmaktadir.
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TL Politikasina Genel Bakis

TL DEPO ALIM IHALELERI

@ Sterilizasyonun etkinligini artirmak amaciyla 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren,
v'Programli,
v'Piyasa likiditesini 6nemli diizeyde etkilemeyecek,
v'Sinirl miktarda,
v'4 hafta vadeli,

TL Depo Alm ihaleleri diizenlenmeye baslanmistir.
GUN iCi REPO IHALELERI

v'API islemleri ile O/N vadede giin ici repo ihalesi acilarak piyasaya ilave TL
likiditesi verilecektir.

DIGER PiYASA DUZENLEMELERI
-Kamu bankalarinin likidite sorunu ¢ozulmustur.

‘MB, 1 Temmuz'dan baglayarak, 2 Aralik 2002'de sona erecek sekilde TL
piyasalarindaki aracilik ‘igslevi’ne de kademeli olarak son verecektir.

- MB, “Bor¢ veren son merci” olma fonksiyonu cercevesinde “Gec Likidite

Penceresi’nden islem yapmaya devam edecektir.
56



Disponibilite ve Zorunlu Karsihk Oranlarina Yonelik
Politika Kararlari

e Bankalarin likidite yonetimlerine esneklik saglamak, mali
piyasalarin daha istikrarl bir yapiya ulasmasina katki saglamak ve
aracilik maliyetlerini dusurmek amaciyla;

Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari degistiriimeden,

v'Hesaplama, tesis ve bildirim sireleri ikiser hafta olarak
belirlenmis,

v'YP ve TL zorunlu karsiliklarin 3’er puanlik bdélimlerinin
2 haftalik ortalama olarak tutulmasina imkan verilmis,

vKasa ve efektif deposu likit degerler arasindan
cikariimisg,

v'YP ve mevduat disi diger TL yukumldklUkler icin tesis
edilen zorunlu karsiliklara faiz ddenmesi

@ kararlastiriimistir.
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Sonuc

® Ogzetle, Turkiye’nin Orta Vadeli Ekonomik Programi,
hedeflerle tutarli olarak olusturulan uzun vadeli maliye ve
para politikalari ve kalici ¢6zim saglayacak yapisal
reformlarin ivmesiyle desteklenmektedir. Tum bu unsurlar
tlke ekonomisinde:

dusuk enflasyon ortaminda kalici bluyumeyi saglayacak,
olumsuz soklara karsi dayanikliligi artiracak,

krizlere karsi kirllganhgi azaltacak,

gelir dagihimindaki dengesizligi giderecek

yerli ve yabanci yatirnmcilarn tesvik eden bir ortam
saglayacak ve

v Avrupa Birligi’ne uyum sirecini hizlandiracaktir.

LSRN UL NN
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