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2002 yilindaki buylumenin kaynaklari nelerdi?
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v Uygulanmakta v Ihracatin v Sanayi v Tarimsal v Baz etkisi v Issizlik halen
olan ekonomik guicli Hre“'rlglmqe, I Uretimde yUksek
rograma duvulan ozellikle oze artis
SUvgene bag";hy performans sektorde artig

olarak gelisen ~  Beklenen
finansal istikrarin  1Yilesmeye
beklentileri paralel olarak
iyilestirmesi stok artirrmina

gidilmesi
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2003 yilinda blydmenin kaynaklari neler olacak?

N
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v Bankacllk v TRL ve déviz v Beklentilerdeki v Yapisal v Ihracattaki v Uretimdeki
kesimi piyasalarinda olumlu reformlara artis artis
reformlarinin  istikrar gelismeler badli olarak
tamamlanmasiSaglanmasi tretimdeki

Ozel sabit artig

yatinmlarda ve
tiketimde artis



Blyume

2003

Mart ayi itibariyle Merkez Bankasi Beklenti
Anketi tahmini: 3.6 %

Yilin basindan beri dlismekte

Neden?

® IMF programi kapsamindaki 4. gozden gecirmenin ¢ok uzun
strmesi

® Irak: Turizm gelirleri Gzerindeki ilk etki, petrol fiyatlari
® Baz etkisinin artik gorulmemesi

2003 Birinci geyrek?

® Sanayi Uretimi: Ocak ayinda iyi, ancak...

® Reel Sektor Guven Endeksinde disus



Buyime
Sanayi Uretim Endeksi

— Sanayi UretimEndeksi ~ — Mevsimselikten Arndirim

W

Ocak 2003’de mevsimsellikten arindirilmis sanayi Uretim endeksi artig trendini stirdirmis, 2001 kriz donemi

oncesi dizeyine yaklagmistir. Ancak, sanayi Uretim endeksi, artis trendinin aksine Subat ayinda disUls
gostermistir.
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Reel Kesim Gliven Endeks
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Reel Kesim Giiven Endeksi = Beklentiler (Iktisadi yénelim + ihracat olanaklari + yatinm harcamalari + toplam siparis + mamul mal stoku + toplam istihdam
+ Uretim hacmi + ig piyasaya satilan mal hacmi + hammadde stok egilimi).
Endeks’in 100’Un Gzerinde olmasi beklentilerin olumlu, 100'Tn altinda olmasi ise olumsuz oldugunu gdstermektedir.



Enflasyon - 2002

2002 Yil TUFE Hedefi > 35 %,

son yirmi yilin en disuk yil sonu rakami

2002 yilinda fiyat gelismelerini belirleyen baslica unsurlar:

v

v

v

Siki maliye ve para politikalari
Yapisal reformlarin basariyla uygulanmasi

Programin kredibilitesinin artmasi ve bunun beklentiler tizerinde
yarattigi olumlu etki

TRL ve doviz piyasalarindaki goreceli istikrar
Talep baskisinin olmamasi
Gida ve fiyat fiyatlarindaki 6nemli yavaslama



Enflasyon - 2003
2003 Yili TUFE hedefi > 20 %

HiklUmet ve Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa ilan edilmistir

2003 yilinin ilk G aylik ddneminde TUFE hareketleri
® QOcak: 2.6 %

v Gergeklesmeler beklentilerle paralellik gostermektedir
v Mevsimsellikten arindirilmig artis hizi, Mart 2002'den bu yana kaydedilen en dislik orandir.

v Sinirlayici unsurlar gida, dayanikl tiiketim mallari ve giyim sanayii kalemleri
ayna%fanm|§t|r. g Y giyim sanayii kalemlerinden

v Kamu kesimindeki fiyat ayarlamalarinin etkisi

® Subat: 2.3 %

v Aylik artistaki hizlanma, yillik TUFE'de yukariya dogru bir baski olusturmustur.
Gida fiyatlarindaki mevsimsel artig

Petrol fiyatlari ve ulagim fiyatlarindaki hizli artig

Saglik hizmetlerindeki devam eden fiyat ayarlamalari

Kiralar artigi sinirlandirmigtir

v Dusuk dzel imalat fiyatlar

® Mart: 3.1 %

v Beklentilerin Gzerinde

v Ozellikle gida fiyatlarindaki artis beklentilerin Gzerinde gergeklesmistir
v Saglk hizmetlerinde siiregelen fiyat ayarlamalari

v Telekomunikasyon hizmetlerindeki fiyat artislari

v Ulasim fiyatlar hala yUksek
Ilk G ayin yaygin 6zelligi, tiiketici talebinde belirgin bir canlanma olmamasidir.




YIl sonu Enflasyon Beklentileri (TUketici Fiyatlari)

Hedefe yaklasiimasina karsin, 2003 yili icin enflasyon beklentileri belirsizlikler nedeniyle
halen hedefin Gzerinde seyretmektedir
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2002 yil baslarinda enflasyon hedefi ylizde 35 ve beklenti ylizde 48.3 iken 13 puan olan kredibilite aralig,
ylzde 20 enflasyon hedefi ve ylizde 24.8 beklenti ile 2003 yilinin basinda ylizde 5’e gerilemistir.



Enflasyon Gorunumo

® Su anda enflasyonun gelecekteki gidisati temel olarak sunlara
baglidir:

v Ekonomik temeller ——> 2003 yili biitcesinde yer alan ek
dnlemler ve gelirler politikasina
iliskin yeni Niyet Mektubuyla
ustlenilen taahhutlerle
glclendirilmis, gecmise/gelecege
endeksleme, yapisal reformlar

v Hala dusuk ic talep

hali mal; : >
v Irak’taki gelismelerin “Olaganiistii Dénem”

etki derecesi <+ Sapmalar ya énemsiz ya da

gecici olacaktir: petrol fiyatlar
ve ddviz kuru istikrari

< Ilk iki aydaki enflasyon, dlisme
egiliminin durdugu ya da tersine
dondigl anlamina
gelmemekiedir:baz etkisi
dikkate alinmaldir.



Finansal Istikrar

Birincil Hedef
| |

Fiyat Istikrari

|

Finansal istikrar destekleyici hedefimizdir.

® |[rak’a dlzenlenen askeri operasyon, finansal istikrar
hedefimiz icin bir risk olusturmaktadir.



Finansal Istikrar

® TUm didnya ekonomilerinin etkilendiginden daha
fazla bir etkilenme s6z konusu olmamistir, bunun
nedeni:

v Mevcut programin kararlilikla uygulanmasi,
v GUclendirilmis makro ekonomik temellerin bulunmasi,
v Dalgali Kur rejiminin uygulaniyor olmasi,

v Bagimsiz Merkez Bankasi'nin bir yili askin siredir basin
duyurulan ve konusmalar yoluyla yaptigi uyarilar,

v Merkez Bankasi'nin finansal istikrari korumak amaciyla
dnceden almis oldugu onlemler.



Finansal Istikrar
Merkez Bankasi’nin aldigi politika 6énlemleri:

® Turk Liras! Piyasasinda:

v Merkez Bankasi, “Ge¢ Likidite Penceresi” yoluyla bankalara
limitsiz olarak sagladigi finansman imkaninin faiz oranlarini
disUrmustlr

v’ Gerekli goériiliirse, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo
Pazarinda gecelik fonlama imkani

® DOviz Piyasasinda:

v Merkez Bankasi nezdinde faaliyet gosteren Doviz Depo
Piyasasi’'ndan bankalara limitleri dahilinde bir hafta vadeli
olarak saglanan déviz deposunun faiz orani dustrilmustir

v Merkez Bankasi, talepte meydana gelebilecek olasi bir artisa
cevap verebilmek amaciyla Merkez Bankasi subelerinde tutulan
efektif mevcudunu artirmistir.

v Merkez Bankasi doviz likidite sikintisi ya da spekdulatif hareketler
nedeniyle doviz kurunda asiri dalgalanma meydana gelmesi
halinde mudahaleye hazirdir.



Finansal Istikrar

Istikrar ve Glven Isaretleri:

® DOviz hesaplarinin giderek azalmasi ancak ¢ok ani dalgalanmalar
olmamasi

Doviz Hesaplari ( milyon USD)
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Finansal Istikrar
Istikrar ve Gliven Isaretleri:

@ TL hesaplarinda ani dalgalanmalarin olmamasi
® 28 Subat-3 Nisan tarihleri arasinda TL hesaplarinda artis olmasi

Toplam TL hesaplan (trilyon TL)
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Finansal Istikrar

Istikrar ve Gliven Isaretleri:

® Yerlesiklerin elinde bulunan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
miktarinin artmasi

Yerlesiklerin Ellerinde Bulunan Devlet I¢ Borclanma Senetleri (TL+Déviz)
(trilyon TL)
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Ileriye Yonelik Para Politikasi

Para politikasinin amaci enflasyon hedeflerine ulasmaktir

2003 Oia vade
% 20 enflasyon Tek haneli enflasyon

Temel politika capas| === Parg tabani

blylme ve enflasyonla uyumiu
degisime acik

® Uygun kosullarda resmi enflasyon hedeflemesi
benimsenecektir:

v Uygun ic ortam
< Mali disiplinin strdardlmesi
<+ Geriye yonelik endekslemede azalma
+ Destekleyici gelirler politikasi

v Uygun dis ortam



Ileriye Y6nelik Para Politikas

® Merkez Bankas! resmi enflasyon hedeflemesi icin kurumsal
ve teknik hazirliklari tamamlamistir:

v Ekonomik veri tabaninin ve raporlama paketinin gtclendirilmesi
v Enflasyon tahmin sistemlerinin gelistirilmesi

v Ceyrek donemler halinde ¢ekirdek makro ekonomik model hazirlanmasi

v Istatistik ve raporlarin yayimlanmasi

v Para Politikasi Kurulu toplantilarina iliskin ilave basin duyurulari da yayimlanacaktir

@ Dalgall kur rejimine bagl olunmasi

Asiri hareketliligi sinirlamak icin miidahale

Déviz alim ihalelerine tekrar baslanmasi

Odemeler Dengesi
Para ikamesi



Ileriye Y6nelik Para Politikas

@ DOviz ve para piyasalarinin guclendirilmesinde gelisme:

2002 yilinda one surdlen onlemler:

v Zorunlu Karsiliklar
+ Ortalama uygulanan dénemin uzatiimasi
+ Zorunlu karsiliklar miktarinin ortalama uygulanan payinin artiriimasi

v Vadeli sdzlesmelerde damga vergisinin kaldiriimasi

v Bankalararasi doviz igslemlerinde verginin kaldiriimasi

v Aylik depo alim ihalelerine baglanmasi

v Merkez Bankasi’'nin aracilik rollinden yavas yavas cekilmesi
v TRLIBOR

v Kamu bankalarinin gecelik para piyasasina tekrar girmesi

2003 yil icin temel 6ncelik:

v Vergi yukinin azaltilmasi ile piyasalarin etkinliginin artiriimasi
+ Bankalararasi mevduat ve repo islemlerinden BSMV’nin kaldiriimasi

+ TCMB senetlerine iliskin vergi mevzuatinin devlet i¢ borglanma senetlerine goére
ayarlanmasi



