PARA POLITIKASI
HEDEFLER, GELISMELER, RISKLER

Haziran 2003

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI



Genel Cerceve

Mevcut program cercevesinde orta vadede
amaclanan, fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
surdurulebilir yiksek buyume oranlarina ulasmak,
istihdami artirmak ve yoksullugu azaltmaktir.

Bu kapsamda;

Mali politikalarin kurala baglanmasi,

Yapisal reformlarin hizla ve kararlilikla gergeklestirilmesi,
Piyasa ekonomisinin saglam temeller {izerine oturtulmasi,
Ozel sektdriin ekonomideki roliiniin giiclendirilmesi,
Verimliligin 6n plana cikartiimasi,

Dogrudan yabanci yatinmlari tesvik eden 6nlemlerin hayata
gecirilmesi,

son derece dnemlidir.
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Genel Cerceve

Uygulanmakta olan program cercevesinde
v Kamu maliyesi disiplini ve parasal disiplin
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Fiyat Istikrari iC borg stokunun
surdurulebilirligi riskinin
ortadan kalkmasi




Genel Cerceve

Para politikasi tasarimlarinda kullanilacak politika
araclari;

Sermaye hareketleri kisith iken, hem faiz oranlari hem de déviz kurlari
kontrolt; 1980 Oncesi.

Sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlari kontroll, serbest faiz;
pasif para politikasi; 1990-2001 déneminde.

Sermaye hareketleri serbest iken, faiz oranlari kontroli, serbest kur;
aktif para politikasi; 2001 yili sonrasi.

Sonuc¢: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz
oranlari hem de doviz kuru kontrol edilemez.



KUR REJIMI



Kur Rejimi

“Doviz kurlarinin bizatihi bir olay degil, Ulkenin ekonomik
durumunun bir fotografi ya da daha dogru bir benzetme ile
termometresi oldugunun fark edilmesi 6nemlidir. Kisa dénemde
yapay oOnlemler ile doviz kurlar Gzerinde bir Olclide etki yapmayi
basarmanin mimkin oldugu siiphe goétirmez. Gercekten, doviz
alis ve satisi seklinde, piyasaya midahalelerle asir dists ve
yukselislere engel olunabilir. Ancak, doviz kurlariyla oynayarak,
ulkenin ekonomik durumu degistirilemez. Bu bir odanin
ISIsinin ayni odadaki bir termometrenin Ustline sicak havlu ya da
bir buz parcasi koyarak degistirilebilecegini diisinmeye benzer. “

1928 yilinda Bankamizin kurulug calismalari sirasinda, dénemin Hollanda Merkez Bankasi, Banka Meclisi
Baskani Dr. Vissering tarafindan hazirlanan ve Ismet Inont Hiklmeti'ne sunulan raporun “Paranin Istikrar”
béliminden bir alint.
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Kur Rejimi

Temel varsayim: dalgali kur rejimi

@

D&viz kuru rejiminin secimi Hukumet ile birlikte
yaplimaktadir.

Déviz kuru politikasinin uygulanmasi ise Merkez Bankasi’'na
aittir.

Déviz kurlari arz ve talep kosullar altinda serbest piyasada
belirlenmektedir.

Doviz kurlarinin duzeyini ekonominin temelleri, uygulanan
ekonomik program ve bekleyisler belirler.

Kur artik bir politika araci degil, ekonominin temellerinin,
uygulanan programin ve bekleyislerin bir sonucudur.



Kur Rejimi

@ O halde, dalgali kur rejiminde doviz kurlarinin
duzeyini;

v Piyasada farkl tirde oyuncularin varligi; ekonomik temellere
gOre hareket edenler, teknik analistler, spekulatorler,
Yatirnmcilarin portfoy tercihlerindeki degisiklikler,

Yapisal reformlar ve verimlilik Gzerine etkileri,

Ic ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler,

Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,
Kamu maliyesi politikasi, kamu kesimi bor¢ stoku, risk primi,
Ekonomideki devresel hareketler,

N N N N R RN

Uzun vadede; dis ticaret hadleri, yurtdisi ve yurtici enflasyon
oranlarindaki farkhhklar,

belirler.



Kur Rejimi

Dalgali kur rejiminde Merkez Bankasi’nin kur politikasi
nedir?

Dalgali kur rejimi altinda doviz kurunda asirn oynakhklara,
fiyat istikrar hedefini tehlikeye attigi olclide, seffaf bir
sekilde mudahale edilebilir.

Mildahaleler uyarilar, duyurular ve denetimler seklinde de
yapilabilir.

Piyasadaki doviz likidite fazlasinin bir kismi, seffaf ve kurala
bagh mekanizmalarla cekilebilir. Doviz likiditesi eksilirse ayni
sekilde doviz verilebilir.



Kur Rejimi

Dalgal kur rejimi anlasildi mi?

@ Merkez Bankasi neden uygun doviz kuru dizeyini
soylemiyor?

@ Merkez Bankasi doviz kurunu ozellikle mi disuk tutuyor?

® Merkez Bankasi'na doviz kuru istikrar lazim degil mi?

® Oyuncularin davranislari aymi mi, farkli mi?

® Dalgal kur rejiminde kur riskinin piyasada olmasi,
“sicak para” olarak da adlandirilan kisa vadeli spekulatif
sermaye hareketlerini sinirlamaktadir.
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Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda
Doviz Kuru ile Ilgili Anlasiilmasi Gereken Noktalar

Doviz kuru ve faizler:

@ Kisa vadeli faiz oranlari ile doéviz kuru arasindaki iliski cok boyutlu ve karmasiktir:

v Turk lirasi cinsinden varliklarin getirisinin diismesi, doviz talebini artirarak kur izerinde yukari
dogru bir baski olusturabilir.

v Kisa vadeli faizlerin dugirilmesi ekonomik birimlere ekonominin gidisati ile ilgili olumlu sinyal
vereceginden, mevcut programa olan gliven artmasi ve ters para ikamesinin giiclenmesi ile kur
Uzerinde asagi yonli bir baski olusabilecektir.

v Ayrica, doviz kurunda zaman zaman doviz likiditesindeki gelismelere bagl olarak ekonomik
temellerden kopuk hareketler de gbzlenebilmektedir.

@ Uygulanan programa givenin artmasina paralel olarak asagidaki siirecin
gerceklesmesi program kapsaminda beklenen bir gelismedir.

Baskiyl gidermenin yolu kisa vadeli

v Turk lirasina gegis Doviz arz fazlasi faiz oranlarini diisiirmek degil
v Dogrudan yabanci l : Dalgall kur rejimi ile tutarl seffaf
yatirimlarin artmasi Kur iizerinde baski politikalarla Merkez Bankasi'nin

doviz fazlasini sterilize etmesidir.

® Bu kapsamda, Merkez Bankasi, kamu bor¢ ydnetimi politikalari ile uyumlu olarak
ddviz ve Turk lirasi likiditesindeki gelismeler cercevesinde etkin sterilizasyon
politikasini bugiin oldugu gibi, orta ve uzun vadede de sirdirecektir. 11



Kur Rejimi

Doviz kuru ve rekabet gucu

Déviz kurlari ile ilgili temel yanilgilardan bir tanesi doviz kurlari araciligi
ile Ulkenin rekabet gicunidn artinlabilecegi disiincesidir. Bu nedenle de;

® Gecmis yillarda rekabet artisi daha cok devaluiasyonlar yoluyla
saglanmaya calisiimis, diger alanlar 6nemsenmemistir.

® QOysa, bir iilkenin rekabet glicii salt reel doviz kurunun seviyesiyle

belirlenmemektedir. Rekabet gliclini belirleyen unsurlar;
v Fiyat Rekabeti:
Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler

v Niteliksel Unsurlar:
Satis Sonras! Hizmet, Uriinde Standartlasma
v Yapisal Unsurlar:

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal
Gelismislik Diizeyi, Verimlilik, Nitelikli Isgiic,
Arastirma — Gelistirme Calismalaridir.
@ Nitekim, bu nedenle Turk sanayisinin yeterince rekabetci yapida
oldugunu sdylemek zordur.

@ Uluslararasi veriler de bunu ispatlar niteliktedir. "



Global Rekabet Icinde Tiirkive Nerede?
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Kur Rejimi

Turk lirasi asin degerli mi, degil mi?

@

Doéviz kurlarinin 6zellikle seviyesi ile ilgili bir diger Gnemli nokta
ise reel kur endeksi ve kullanim bicimidir.

Reel kur endeksi, yabanci uUlkelerde dretilen mallarin yurticinde
tretilen mallar cinsinden goéreli fiyatini yansitan ve uluslararasi
rekabeti olcmek icin yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden
birisidir.

Hesaplanmasinda Ulkelerarasi goreli fiyat degisimleri esas
alindigindan ve ancak uzun dénemde stz konusu goreli fiyat

degisimi kura yansiyacagindan, reel kur endeksinde kisa
donemde goriilen hareketlerin kurun seviyesi ile ilgili olarak
gosterge amach kullaniminin dogru olmadigi
disinilmektedir.

Ayrica, reel kur endeksi;
v Ancak ve ancak baz yih dogru secildigi zaman ekonomik olarak
dogru yorumlanabilmekte,

v Secilen baz yilina bagh olarak endeks degerleri blylk farkhliklar

gOsterebilmektedir. y



Kur Rejimi
Dolayisiyla, secilecek baz yilinda reel dbviz kuru denge

degerinde olmalidir.

® Bu nedenle, soz konusu yilda;

v I¢c denge;
Diisiik ve sirdiirilebilir bir enflasyon oran,
Tam istihdam seviyesi ile tutarl bir Giretim diizeyi,

v Dis denge;
Cari islemler aciginin siirdiiriilebilir bir sermaye girisi ile
finanse edilebilecek bir seviyede olmasi,

kosullarinin saglanmis olmasi gereklidir.

¢ Ulkemiz ekonomik kosullari bu cercevede degerlendirildiginde
ise boyle bir donemin olmadigi acikca goriilmektedir.

@ Bu nedenle, Bankamiz internet sitesinde yayimlanmakta olan Reel Doviz
Kuru Endeksinin s6z konusu kisitlar altinda hazirlanmis oldugu
unutulmayip, degerlendirmelerde endeksin, kurun seviyesine iliskin bir
olcit olmadigi ve sadece goOsterge niteliginde kullanilabilecegi g6z

onunde bulundurulmalidir.
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BUYUME
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Fiyat Istikrari ve Blyime

Hlk{metlerin temel hedefi Merkez bankalarinin hedefi
Buyume ve istihdam artisi Fiyat istikran

Blyume / istihdam artisi ile fiyat istikrari arasinda geliski var mi?

Buyume - enflasyon ikilemi yanilgisi.

® Blylme ve enflasyon arasinda, ayni yonde bir iliski oldugu ve
blylime oranlarinda artisin ancak para politikasini biraz gevseterek,
enflasyonu da biraz artirarak saglanabilecegi yanilgisi vardir.
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Fiyat Istikrari ve Blyime

Oysa, buylme ve enflasyon arasinda boyle bir etkilesim yoktur.

Erken iktisat literat(ir( 1980°lerden sonra gelisen modeller
1 Uzun donem analiz uygulamalari
Statik bir ortam v Yuksek enflasyon oranlarinda
Dusiik enflasyona sahip Ulke v Uzun vadede
drnekleri cercevesinde l

v Kisa vade icin
Enflasyon 7 Bilylime N\

Surdiiriilebilir ve daha yiuksek bir bilyiime icin mutlaka disiik
enflasyon oranlarinda fiyat istikrari saglanmalidir.
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Fiyat Istikrari ve Blyime

Fiyat istikrari strdurdlebilir blyimenin olmazsa olmaz onkosuludur.

v Merkez Bankasi, slrdurdlebilir bliylime ve istihdam artisini fiyat
istikrarini saglayarak destekler.

v Ancak fiyat istikrarinin saglandigi, diger bir ifade ile enflasyonun ylizde
10’'un altinda oldugu ulkelerde, para politikasini biraz gevseterek
buylmeye katki saglamak mimkindyir.

Hikdmet ve Merkez Bankasi nasil, nerede uzlasir ?

Enflasyon hedefi Hukimet ve Merkez Bankasi'nin ortak hedefidir.

v Merkez Bankasl, Yasasinda 6ngorildigu gibi fiyat istikrarini
saglama amaci ile celismemek kaydiyla Hiikiimet'in bliyiime ve
istihdam politikalarini destekleyecektir.

19
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Fiyat Istikrari ve Blylime
Tiirkivette Enflasyon ve Bilyime Egilimleri (1977 - 2001)
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Mali Politika ve Buyume

@ Kamunun borcunun yuksek oldugu ulkelerde, borg stokunun
cevrilebilirligi konusundaki bekleyisler, bu ke ekonomilerindeki
gelismelerin, 6zellikle de enflasyon ve buyume dinamiklerinin
temel belirleyicisi olmaktadir.

Bor¢ stokunun milli gelire oraninin zamanla azaltilmasi icin

: 1

Blylume hizinin artmasi,
Faiz disi butcge fazlasi veriimesi,
Reel faizlerin dismesi,

D N NI NN

Turk lirasinin istikrar kazanmasi,

gereKir.
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Mali Politika ve Buyume

@ Mevcut kosullar altinda, ekonomi politikasini olusturanlarca kontrol
edilebilir tek degisken, faiz disi biitce fazlasidir.

v Borcun Risk primi\\ | mm | Reel faizler\
| cevrilebilirligi Tiirk lirasi
Uzun vadell konusundaki istikrar kazanir
ve gucla bir olumlu
siki maliye bekleyisler/’
politikasi
Tiketim A7 I
) Biyime 7
v Guven ortamlﬂ
Yatirm 7 — Orn. Irlanda, Danimarka
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BUyume

SONUC
Enflasyonla mlucadele Gilven S Blylme A
Siki para politikasi mmm) | ortaminin  |[=— bekleviel )
: " alanmasi cKICYISIer Enflasyonw
Siki maliye politikasi >ag

® 2002'de yuzde 3 buyumeye ihtimal verilmezken yuzde
7,8 duzeyine ulasiimasinin nedeni budur.

¢ 2002'de yuzde 35 enflasyona ihtimal verilmezken
yuzde 29,7 gerceklesti. Yeterli mi? Hayir.
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Enflasyonla Miicadelenin Onceliginin Toplumca
Anlasiimasi Gerekir.

Cunku Turkiye'de 30 yildir;

Firma ve tlUketiciler, yatirim ve tiketim kararlarini alirken goreli fiyat
degisimlerini kolaylkla ayirt edememektedirler. Enflasyon, finansal
piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yeteneklerini azaltmaktadir.

@ Yatinmcilar 6zellikle uzun vadeli yatirnmlarinda risk primi talep etmekte,
dolayisiyla reel faiz oranlar yuksek seyretmekte, uzun vadeli kredi
piyasalari gelisememektedir.

@ Enflasyon, yatirimlar Gzerinde bir cesit vergi yukii ve ekonomideki kaynaklar
lizerinden gerceklestirilen bir cesit yolsuzluktur.

@ Enflasyon, isgucu piyasasinin verimli calismasini engellemekte ve 6zellikle
vasifsiz isciler islerini erken kaybetmekte ve gec is bulmaktadirlar.

@ Enflasyon nedeniyle ekonominin, ullke disi sermaye piyasalarina erisimi
kisitlanmakta, kirilganhg artmaktadir.

@ Gecmise endeksleme aliskanliklarl ortaya ¢clkmakta ve enflasyon atalet

kazanmaktadir. o5



Enflasyonla Miicadelenin Onceliginin Toplumca
Anlasiimasi Gerekir.

Ayrica;

@ Enflasyon nedeniyle gelir ve servet dagilimindaki bozulmanin sonuglari en
cok toplumsal alanda kendisini gostermektedir. Sinif catismasi, asiri uclara
kayma, kendinden olmayani dislama egilimleri artmaktadir.

@ Toplumdaki guiven duygusu zedelenmektedir. Enflasyon, gelecekle ilgili
belirsizligi artirmaktadir.

@ Belirsizlikten kaynaklanan kisa vadeli yaklasimlar ve ahlaki olmayan
davranislar artmaktadir. Dolayisiyla, fiyat istikrarinin saglanmasi sadece
ekonomik bir olgu degil ayni zamanda ahlaki bir zorunluluktur.

® Siyaset acisindan bakildiginda ise enflasyon, siyaseti
iktidarsizlastirmaktadir.
26



Verimlilik, Dogrudan Yabanci Yatirrm ve Blyime

e On plana cikarilmasi gereken unsurlar:

Buyume
Verimlilik Dogrudan Yabanci Sermaye
v Verimlilik artigl ile mikro dlzeyde; Turkiye hig bir zaman yeterince dogrudan yabanci
% Yeni istindam imkanlari yaratiir. ~ S€rmaye gekememistir.
< Maliyetler azaltilir. v 1995-2000 vyillar arasinda OECD ulkelerinde yuzde 2
olan dogrudan yabanci yatirnmlarin GSMHye orani,

N }Jer#:geet S%Igﬁ ;/rq[éjr?lay|3|yla Ulkemizde sadece yiizde 0,4 civarindadir.

v Oysa, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari;
< GSMH blyuUmesi ve sabit sermaye olusumunu artirarak,
< Ekonomik istikrara katkida bulunarak,
< Uriin gesitliligini artirarak,
< Is hacmini genisleterek,
< Altyapi ve teknoloji transferini destekleyerek,

v Verimlilik artisi makro diizeyde de
ekonomik buylumenin lokomaotifidir.

yatirmin gerceklestigi tilke ekonomisine katkida
bulunur. 27



ENFLASYON VE FAIZLER
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Enflasyon ve Faizler

Temel hedef

4 =

Fiyat istikrari

Politika araci

!

Kisa vadeli faiz
oranlari

Kararlar nasil alinir?

-

Sadece gelecekteki
enflasyon

¢ Neden sadece gelecekteki enflasyon?

Sadece enflasyon
hedefinin ve ongordlerinin
esas alinmasi

Gecmiste oldugu gibi,
doviz kuru, odemeler
dengesi, buylme, kamu
maliyesi, bankaciligin
desteklenmesi gibi hedeflerin
gbzetilmemesi

Ekonomik Yatirim Surdirulebilir

birimlere araglarinin bilylime
- net - risk prlmM - ortami

Sln)_'l?lner Recl Istihdam

verilir.

© faizler l‘ artis|
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Enflasyon ve Faizler

Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili kararlari alirken

gelecekteki enflasyonu 6ngorebilmek icin nelere bakilir?

v

Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’nin icsel
enflasyon tahminleri,

Kamu ve 6zel sektorin fiyatlama davranislari,
Doviz kurlar ve 6demeler dengesi,
Ucretler, istihdam ve isgiicti birim maliyetleri,

Toplam arz ve talep,
Maliye politikasi gostergeleri,
Parasal gostergeler ve kredi bayuklUkleri,

Dis ekonomik gelismeler.
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70
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Enflasyon ve Faizler

TCMB FALZ ORANI VE GOSTERGE NITELIGINDEKI DIBS FAIZI

AB Yasalarinin
Meclis tarafindan
onaylanmasi

Secim ve

—— GOSTERGE DIBS FAizi
——TCMB O/N ALT KOTASYONU

Secim siireci,

Irak'la ilgili tedirginligin baglamasi Irak Savas), IMF

goriigsmeleri

Ekonomik verilerin Savasin
olumlu gidisati, bitmesi,
secim sonrasina mali

iliskin olumlu tedbirler,
bekleyisler programda

kararlihk

A tek parti Tezkerenin
. Py 'Ims
Giiven ortami U iktidan reddedilmesi
60 - ile faizlerde
kademeli
_ diisiis
95
50 -
Sayin Ecevit'in Programdan
rahatsizigi ve sapilacagina iligkin
45 - siyasi belirsizlik tedirginliklerin
baslamasi, Irak
Savasi, AB siireci
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Enflasyon ve Faizler

@ Turkiye'de reel faizlerin ylksek dlzeylerde olusmasinin

v Evvelden beri yasanan krizler

Nedeni ?

. 1

v Yuksek enflasyon

v YUksek kamu bor¢ stoku

N

Sonucu ?

: 1

v Uretken alanlardaki
yatirimlarin disaklaga

v Oynak ve dusuk ortalama
bUyUmedir

YT
kirllgan ortam
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Enflasyon ve Faizler

@ Bugiin itibariyle ise, Ukemizde faizler genel diizeyinde
belirleyici anahtar unsur bor¢ stokunun cevrilebilirligine
dair bekleyislerdir.

® Bu bekleyislerin bozulmasi,

Turk lirasi ve

doviz v Belirsizlik 77 v Reel faizler Z1

Konsolidasyon/ _
piyasalarinda

monetizasyon

bekleyislerinin - Istlkrarmu -

olusmasi bozulacag, v Yatirm ‘ + Borglanma
Kriz araclarinin vadeleri ¢
yasanacagi risk primi
algilamalari
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Enflasyon ve Faizler

ve surdiurmektir.

Faiz oranlarinin genel duzeyini dusurmenin temel yolu
ekonomik birimlere giiven duyacaklari bir ortam saglamak

Guven ortami
saglanmadan,
gelecekteki

sinyaller verir ve
enflasyona ) " )

bakilmadan
uygulanan suni
kisa vadeli faiz
dusiurmeleri

@ Dolayisiyla, yapi

Birimlere farkl

sonunda
basarisiz olur

v Glven Z

v Bekleyisler ¢

mmm) | Faizler 77

masl gereken;

v Enflasyonla
mucadelede
kararlihk

v SiIki maliye ve para
politikalarinin
uyumluluk ve
kararlilikla uygulanmasi

v Ekonomide verimliligi
artiracak yapisal
reformlarin siratle
hayata gecirilmesidir.
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Yuzde

Beklenen Reel Faiz Oranlari ve RKGE

Ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu oldugu dénemlerde faiz oranlar dismekte, gliven
ortaminin kaybolmasi ile faiz oranlari ylikselmektedir.

35 115
31,6
0 110
+105
25 - )
o
+100 ©
i
20 -
+95
15 - g0
0 f— Beklen‘en Reql Faiz | — Reel !(esim QUven ﬁndekgi (sagj)‘ | | | | g5
N N N N N N N N N N N N (4f] ™ (49] (49] ™
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] (@]
- a4 0® T B OO© N ® O O - a4 - «§ o T
(@] (@] (@] (@] (@] (@] (@] @] @) - - - @] @) (@) (@] o

R=(((1+)/(1+9M)-1)
R = Beklenen reel faiz (ex-ante), i = Hazine’nin aylik ortalama nominal borglanma faizi, | = Merkez Bankasi bekleyis anketinde yer alan 12 aylik

enflasyon bekleyisleri.
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Blytme - Gorinum
2003
Hedef ylzde 5

@ Ancak; yihin basinda ylzde 4,4 olan bekleyisler Nisan ayinda yiizde 3,2’ye
kadar geriledi.

_, v Irak Krizi v Reel Kesim Giiven ¥
¢ Neden? v IMF gortismelerinin - Endeksi
uzamasil v  Reel faizlerﬁ

Bugun itibariyle bekleyisler ylizde 4,1'e ¢cikmistir.

v Bankacilik v TL ve ddviz v Yapisal v Ihracatta artis v Uretimde artis v Kredilerde
kesimi piyasalarinda reformlara  Yilin ilk (g Sanayi tretim  canlanma
reformlar istikrar bagh olarak  ayinda % 27 endeksi ilk (ic ayda

saglanmasi, Uretimdeki  oraninda aryg  Ort@lama yiizde 7.5
v Bekleyislerdeki ~ artis / ithalat 2 artig
olumlu geligmeler ' Kapasite kullanim
Azel sabit oraninda Nisan
ayinda 2,1 puan artis

yatirimlarda ve
tiketimde artis

Blylme ongorusiunin gerceklesmemesi icin bir sebep yoktur.
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Blyume - Gorinum
Reel Kesim Glven Endeks
120 +

110 +
100 -

Dizey

dll

6 06 0 0 0O 0 r rr r r *© " N 64 N N N N 0O ™
° 5 3 5 55 5535 Q09 90 0 ¢
- 0 WU N O = = 0O 0 N 0o = - 0 U N O - = 0
©c 0 o o 0 -~ 0O 0O O O O~ 0 0 O o o = o o

Reel Kesim Gliven Endeksi = (Genel gidisat + ihracat imkanlari + yatirim harcamasi + toplam siparis + mamul mal stok miktar1 + toplam
istihdam + Uretim hacmi + i¢ pazara satilan mal hacmi + hammadde stok edilimi)‘ne dair bekleyisler.
Endeksin buyukliginin 100’den buylk olmasi bekleyislerin olumlu, diisiik olmasi ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir.
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Enflasyon

Merkez Bankasi’nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak
ve surdurmektir.

Finansal istikrar, enflasyon Uzerindeki etkisinden dolayi
gbzetilmesi gereken destekleyici amactir.

2002 yili hedef 2002 yili gergeklesme

! - !

y Ylzde 29,7
Yuzde 35 Son yirmi yilin en disik yil sonu enflasyonu
2003 yili hedef Orta vadede hedef

| - |

Yuzde 20 Tek haneli enflasyon
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Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri (TUketici Fiyatlari)

2003 yih icin enflasyon bekleyisleri konulan yizde 20 tliketici fiyat enflasyonu hedefinin Gzerindedir.
75

70
/'
65
Yeni
60 ekonomik <<
55 programin
etkisi
50 N—
45 Givenilirlik
40 Farki=13
Puan 2002 Yili Hedefi —— 35.0
35 000000000 e0000 0
30
25 Guvenilirlik 26.0
20 Farki=5 °
Puan 2003 Yil Hedefi —» 20.0
15
T B R T U T S N R B U R B B B
— — — — — N g\ (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l (q\l N N N on on
S 9 9 9 9 9 9 9 © 9 © 9 © S S S S S © S oS 9
s T ¢ 4 g § 98 0§ 80 o» E s ST @ €& § ©°o § 2 &
582§ 23232 5§83 88§82 37 ¢

Enflasyon bekleyislerindeki dnemli bir gelisme ise, 2002 yili basinda enflasyon hedefi ylizde 35, bekleyisler
yuzde 48,3 iken yaklasik 13 puan olan guvenilirlik farkinin, 2003 yili baginda hedefin ylizde 20

bekleyislerin ylizde 24.8 seviyesi ile yaklasik 5 puana dismesi olmustur.
Bu programa olan glivendeki gegen bir yildaki gelismenin gostergesidir. 41



Enflasyon

v

v

v

v

Ilk iic ayda ne oldu ?

Gida fiyatlar 7
Kamu sektorii fiyatlar 74
Petrol fiyatlar 7

DOviz kurunun maliyet 7

@ Nisan ayi1 enflasyonu

v Maliyet yonli baskilar §

!

Enflasyon bekleyislerin

oldukca altinda gerceklesti.

baskisi

@ Mayis ay! enflasyonu

v Maliyet yonli baskilar hala distk

v GuUven ortami ve olumlu
bekleyisler 7

Enflasyon bekleyislerin
uzerinde gerceklesti.

!

Enflasyon bekleyisler
dahilinde gergeklesti.
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Enflasyon - Gorinim

Mali disiplinin tavizsiz sirdurilmesi,

Kamu fiyat ayarlamalari ve gelirler politikalarinin hedeflenen
enflasyonla uyumlu bir sekilde devam etmesi,

Yapisal reformlarin kararliikla uygulanmasi,

Bekleyislerin iyi yonetilerek mali piyasalardaki dalgalanmalarin en
aza indirgenmesi,

Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve guven artisina bagli olarak ortaya
cikabilecek ic talepteki artisin, 6zel kesimce kar marjini artiracak

bir firsat olarak goruilmemesi sonucunda,

Enflasyon hedefi tutacaktir.

@ Belirgin azalma yilin ikinci doneminde gorulecektir.
@ Gida disi TUFE olumlu sinyaller vermektedir.

@ Ozel imalat sanayi fiyatlarinda diisiis gériilmektedir.
L

Eger sapma olursa bu gida fiyatlarindan gelebilir.
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PARA POLITIKASI
HEDEFLER, GELISMELER, RISKLER

Haziran 2003

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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