Say1: 2004-22 2 Nisan 2004

MART AYI PARA PROGRAMI GELISMELERI HAKKINDA BASIN DUYURUSU

1. Genel Degerlendirme

1. 31 Ekim 2003 tarihli Niyet Mektubu ile Mart ayr sonu Para Tabani ve Net
Uluslararas1 Rezervler icin performans, Net I¢ Varliklar icin ise gosterge niteliginde hedefler
konulmustur. Mart ay1 sonu itibariyle Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararas1 Rezervlere iliskin
hedefler tutturulmus, ancak Para Tabani gerceklesmeleri hedeflenen diizeyin {izerinde

kalmigtir.

11. Para Tabam

2. Niyet Mektubunda performans kriteri niteliginde olan Mart ay1 Para Tabani iist
siir1 son 5 ig giinii ortalamasina gore belirlenmektedir. Mart ay1 son 5 is giinii Para Tabani
ortalamast 16.948 trilyon Tiirk lirasi1 seviyesinde gergekleserek, 16.100 trilyon Tirk liralik
sinirin Ustiinde kalmistir. Bu gelisme, Merkez Bankasi tarafindan daha 6nce de defalarca
vurgulandig1 gibi, uygulanmakta olan temel para politikas1 stratejisi ¢er¢evesinde beklenen bir
gelisme olmustur.

3. Kamuoyunca da yakindan takip edildigi lizere, Merkez Bankas1 para politikasi,
gelecekte enflasyonun izleyecegi seyrin hedeflenen enflasyon rakamlarit ile tutarlilig
paralelinde sekillenmekte, her ne kadar para tabanina iliskin hedefler konulsa da parasal
biiyiikliiklere ait gelismeler sadece gelecek enflasyona dair igerdigi sinyaller agisindan
degerlendirilmektedir. Bu cergevede, Merkez Bankasi’nin temel para politikas1 araci parasal
biiytikliikler degil, kontroliinde bulunan kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu siire¢ igerisinde,
bugiin ve gelecekte olusacak faiz hadleri enflasyon hedefi ile tutarli olarak sekillenmekte,
parasal biiytikliiklerde enflasyon hedefi ile ¢elismeyecek oynakliklar tolere edilebilmektedir.

4. Bu noktada son donemdeki Para Tabanindaki genislemenin kaynaklarinin ve bu
gelismelerin icerdigi sinyallerin 1yi anlagilmasinda fayda bulunmaktadir. 2003 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren, gerek ekonomideki belirsizliklerin 6nemli Slgiide ortadan kalkmasi,
gerekse uygulanan programin istikrarli bir sekilde devam ettirilmesi sonucu ekonomide giiven
ortami yeniden tesis edilmeye baslanmistir. Ozellikle hizla diismeye baslayan enflasyon ve
faizler ile doviz kurlarindaki goreli istikrar, para talebindeki genislemenin temel belirleyicileri

olmustur:



i) Enflasyon ve faizlerdeki hizli diisiis, doviz kurlarindaki istikrar ve olumlu
gelismelerin devam edecegi beklentisi ekonomik birimlerin Tiirk lirasi tagima
ve kullanma aligkanligini artirmigtir. Nitekim, 2003 yilinda para tabanimnin alt
kalemlerinden emisyon hacmi artisi, son bes isgiinii ortalamalarina gore yiizde
39,6 ile biiyiime ve enflasyon oranlarinin toplamindan ¢ok daha yiiksek
olmustur. Emisyon hacmindeki artis 2004 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde de
devam etmis ve Mart aymin son bes isgiinii itibariyle Aralik 2003’{in aym
donemine gore ylizde 10,2 oraninda artmustir.

i) Gelecege olan giivenin artmasi ve uygulanan ekonomik program sonucu
genislemeye ve derinlesmeye baslayan mali sektorde yeni kaynaklar daha ¢ok
Tiirk liras1 yatirim araglarina yonelmeye baglamis, banka mevduatlart da bu
siirecten payini almistir. Diger yandan, T. Imar Bankas1 T.A.S mevduatlarinin
O0denmeye baslanmasi zorunlu karsiliga tabi mevduat tutar1 bazini artirmistir.
Bu gelismelere paralel olarak, 2003 yilinda para tabaninin bankalar mevduati
kismindaki artis, son bes isgiinii ortalamalarina gore ylizde 29,4 olarak
gerceklesirken, bankalar mevduati Mart ay1 son bes isgiinii itibariyle Aralik
2003’{in ayn1 donemine gore yiizde 30,4 oraninda artmistir

5. Ortaya konulan bu tablo, para tabanindaki artisin tiiketim talebindeki keskin

canlanmadan ziyade, daha c¢ok para talebindeki davramigsal bir kaymadan kaynaklanmig
olabilecegine isaret etmektedir. Bir diger deyisle, istikrarli ve kredibilitesi yiiksek bir
ekonomik programin uygulandigi bir ekonomide para tabani hedeflerinin asilmasi biitiin bu
olumlu gelismelerin kaginilmaz bir sonucu olarak degerlendirilebilir. Nitekim, 7. G6zden
Gegirme caligmalar1 sirasinda para tabanindaki gelismeler Uluslararasi Para Fonu yetkilileri
ile de detayli olarak degerlendirilmis ve yilin kalan donemindeki parasal hedeflerin revize

edilmesi konusunda mutabik kalinmastir.

6. Bir kez daha altin1 ¢izmek gerekirse, Merkez Bankasinin nihai hedefi fiyat istikrari
olup, biitiin ekonomik degiskenler enflasyona dair icerdigi bilgiler acisindan
degerlendirilmektedir. Bu dogrultuda, bugiine kadar oldugu gibi bundan sonra da, enflasyon
hedefini tehdit etmedigi siirece, para talebindeki saglikli degisimlere eslik edilebilecektir.
Yilin ilk iki aymndaki enflasyon egilimindeki diislis, belirgin bir i¢ talep baskisinin
gbozlemlenmemesi, kurlardaki goreli istikrar ve enflasyon beklentilerinin hedefe yakinsamis
olmasi, 2004 y1l1 enflasyon hedefine ulasilabilecegi kanisini giiclendirmektedir. Diger yandan,

olumsuz mevsimsel kosullar nedeniyle, Ocak ve Subat aylarinda tarimsal {irlinlerde goriilen



yiiksek fiyat artislarinin yansimalar1 ve tiitiin {iriinlerindeki vergi diizenlemeleri nedeniyle
Mart ayinda gida grubu fiyat artisginin goreli olarak yiiksek olabilecegi, ancak gida disi
enflasyon rakamlarindaki diisiik diizeylerin devam edecegi tahmin edilmektedir. Biitiin bu
gelismeler 1s18inda yapilan analizlere gore, onlimiizdeki donemde biiyiik bir digsal sokun
ortaya c¢ikmadigi temel senaryo altinda, yillik enflasyon Mayis ayma kadar tek haneli
rakamlara yaklagmakta ve Haziran aymndan itibaren ise enflasyon hedefini tehdit etmeyecek

kiigiik dalgalanmalar gostererek yil sonunu hedefler dahilinde tamamlamaktadir.

7. Kuskusuz, uygulanmakta olan para politikas1 stratejisinin dogal bir uzantisi olarak,
parasal buytikliiklerin uzun donemde igerdigi bilgilere de dikkat edilmekte ve bu alandaki
gelismeler yakindan takip edilmektedir. Mevcut gelismelerde olumsuz bir durum
algilanmamakla beraber, gelecekte parasal biiyiikliiklerdeki hareketlerin enflasyon hedefini
tehdit edebilecek bir gelismenin Oncii gostergesi olarak algilanmasi durumunda gerekli

Onlemler alinacaktir.

II1. Net Uluslararast Rezervier ve Net I¢c Varliklar

8. Diger yandan, Mart ay1 sonu Net Uluslararas1 Rezervler alt siiri, (eksi) - 2.000
milyon ABD dolar1 olarak belirlenmigstir. 31 Mart 2004 tarihi itibariyle, Net Uluslararasi

Rezervler ve alt kalemlerine iliskin ger¢ceklesmeler asagidaki tabloda gosterilmistir:

(Milyon ABD dolar)
Merkez Bankas1 Net Uluslararasi Rezervleri (1) 14.874
Hazinenin IMF’ye borcu (@) 14.125
Hazinenin 1 yildan kisa vadeli déviz cinsi borcu 3) 0
Program tanimi Net Uluslararasi Rezervler (4=1-2-3) 748

Boylece, programda tanimlanan Net Uluslararast Rezervler 748 milyon ABD dolari
olarak gercekleserek, performans kriteri niteligindeki (eksi) - 2.000 milyon ABD dolarlik alt
sinirin lizerinde kalmustir.

9. Para programinda gdsterge niteliginde belirlenen Mart ay1 sonu Net i¢ Varliklar
ist smurt ise 29.600 trilyon Tiirk liras1 olarak belirlenmis olup, hesaplama son 5 is giinii

ortalamasi alinarak yapilmaktadir.



S6z konusu doénemde, Net I¢ Varliklar ve alt kalemlerine iliskin gergeklesmeler

asagidaki tabloda gosterilmektedir.

(Trilyon TL)
Merkez Bankasi Net I¢ Varliklart (D) 6.987
Hazinenin IMF’ye borcu (2) 20.334
Hazinenin 1 yildan kisa vadeli déviz cinsi borcu 3) 0
Program tanimi Net I¢ Varliklar (4=1+2+3) 27.321

Boylece, soz konusu donemde Net I¢ Varliklar ortalamasi 27.321 trilyon Tiirk liras
olarak gercekleserek, gosterge niteligindeki 29.600 trilyon Tirk liralik iist sinirin  altinda

kalmugtir.

Kamuoyunun bilgisine sunulur.



