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Sunus Plani

Giris

Dalgali Kur Rejimi Cercevesinde Para Politikasi Uygulamasi:
2001 Yilinin Genel Bir Degerlendirmesi

Politika Uygulamalarinda Orta Vadeli Yaklasim: 2002-2004
Donemi Guglendirilmis Yeni Ekonomik Program

Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon Hedeflemesi

Sonug



Giris

® Amac:

Hesapverebilirlik ilkesi cergevesinde para politikasi

uygulamalarina iligkin bilgi paylasimi



Dalgali Kur Rejimi Cercevesinde Para Politikasi
Uygulamasi: 2001 Yilinin Genel Bir Degerlendirmesi

@ Operasyonel ve ara¢ bagimsizliginin saglanmasiyla beraber,
dalgali kur rejiminde para politikasinin birincil amaci fiyat

istikrari olmustur.
@ Para politikasinin nominal capasi Para Tabanr'dir.

@ Dalgall kur rejimindeki deneyim eksikligi ve yaygin olarak doviz
cinsinden borclanma aliskanhgr uyum strecini zorlastirmistir:

Gercek bir anlayis degisikligi gerekmektedir.

@ Temel vyapisal reform uygulamalarindaki ilerlemeler,

bekleyislerin sekillendiriimesinde dnemli bir rol oynamistir.
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Politika Uygulamalarinda Orta Vadeli Yaklasim:
Guclendirilmis Yeni Ekonomik Program; 2002-2004

@ Turkiye ekonomisinin soklara karsi olan direncini artirmak ve olasi
krizlere karsi kirilganligini en aza indirgemek amaciyla, 2002-
2004 donemi igin guclendiriimis yeni bir ekonomik program

uygulamaya konulmustur.
@ Programin temel amaclari:
v Surdurudlebilir bor¢ dinamigi,
v Enflasyonla mlcadele slrecine araliksiz devam edilmesi,

v Potansiyel buyumenin artiriimasi ve istikrarli ekonomik

blaylume.
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Guclendirilmis Yeni Ekonomik Program: 2002-2004

@ Program hedeflerine erisilmesini saglayacak eylem planinin ana

hatlari:

v  Kamu bor¢ stokunun azaltilmasi amaciyla, faiz disi fazlanin

hedefler cercevesinde surdurulmesi,

v' Dalgahl kur rejiminin para politikasinin nihai hedefi olan fiyat

istikrarina yonelik olarak etkin igleyisinin devam ettiriimesi,

v Bankacilik sisteminin yeniden vyapilandirma slrecinin
sonuclandiriilmasi; mali sektor - reel sektodr fon aktarim kanalinin

kalici olarak etkin isler duruma gelmesi,

@{ Ekonomide 0zel sektorun rolintun gucglendirilmesi.



Guclendirilmis Ekonomik Programda Para Politikasi

:@B

Para programini para tabani

guclendirmek ve Uzerindeki gosterge
sistemde enflasyon hedefler performans
bekleyislerini kriterine cevrilmistir.

yonlendirmek amaciyla

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

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

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

v Para talebindeki gelismelere bagl olarak hedef degerler yeniden
belirlenebilir.

® Bu cergeve ve yontem, ekonomik ajanlarin enflasyon bekleyislerini hiktmetin
program hedeflerine dogru yonlendirmede belirleyici olacaktir.

® Siki maliye politikasinin surdurtlmesi ve programlanan yapisal reformalarin
gerceklestiriimesi, bir taraftan enflasyonun dusurulme maliyetini azaltirken, diger
taraftan enflasyon bekleyisleri ve hedefleri arasindaki farkliliklari azaltarak para
politikasinin etkinligini destekleyecektir. 7



Guclendirilmis Ekonomik Programda Para Politikasi:

Kurumsal Ozellikler
@ Merkez Bankasi, ekonomik ajanlarin, para politikasi

kararlarinin amacini ve Isleyisini daha 1y
degerlendirmesini saglamak Icin,

gelistirmeye devam etmektedir. Bu
durum nihali hedefimize ulasmamizin maliyetini asgari

dizeyde tutacaktir.

& cercevesinde, Merkez Bankasi, para
politikasi uygulamalari hakkinda kamuoyunu, TBMM'yi ve

Hukumeti programli olarak bilgilendirmektedir.
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Guclendirilmis Ekonomik Programda Para Politikasi:
Kurumsal Ozellikler

& , para politikasini daha ongorulebilir duruma
getirmesinin yani sira, nihai amaca ulagsmada daha etkin ve
kredibilitesi yuksek bir para politikasi uygulamasinin ortaya
cikmasina ve bekleyislerin Merkez Bankasi'nin aldigi kararlara
daha duyarli hale gelmesine neden olmaktadir.

v —— Amaca yonelik aciklik; enflasyon
hedefleri,

v — Kisa donem faizlerde degisiklik gibi
kararlarin kamuoyuna net ve yazili olarak agiklanmasi,

v — Piyasalara yapilan
mudahalelerde ve politika uygulamalarinda agiklik,

v — |lki Kasim 2001’de yayimlanan Ug

Aylik Para Politikasi Raporu
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Guclendirilmis Ekonomik Programda Para Politikasi:
Kurumsal Ozellikler

® Kisa donem faizlerine iliskin olarak alinan kararlar nasil alinir?
Sadece gelecekteki enflasyona bakilarak.
@ Kararlarda hangi unsurlar etkili olur?

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

v'D0Oviz kurlari,

v'Kamu fiyatlari,

v'Ucretler, istihdam ve isgtict birim maliyetleri,
v'Toplam arz ve talep,

v'Maliye politikasi gostergeleri,

v Parasal gostergeler ve kredi buytklukleri,

'@B v'Dis ekonomik ve siyasi gelismeler.
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir

Doviz islemleri Kurlardaki Dalgalanma
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* (+) Piyasaya doviz satisini gosterir. ™ o ™~ °© : - ®

Merkez Bankasi'nin satig yonlu doviz piyasasi mudahaleleri . .
azalmis, 6nceden agiklanan déviz ihaleleri yolu ile yapilan Doviz kurlarindaki dalgalanmalar azalmistir.
satislarin yerini, Nisan ayindan itibaren rezerv biriktirme

amacli kurala bagli doviz alim ihaleleri almistir. Turk Eurobond Spreadleri (bps)
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Spread =Tiirk Eurobondlari ile Amerikan Hazine Bonolarinin getirileri arasindaki fark

Kaynak: JP Morgan

Gecelik Repo, basit, sol IMKB Bono ve Tahvil Piy., bilesik, sag

11 Eylll ile birlikte yukselen faiz oranlari, kademeli Yurtici dengelerde saglanan iyilesme, Turkiye’nir

'@B bir disme egilimindedir. yurtdisi géstergelerini de olumlu etkilemektedir.
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir
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DTH (Milyar Dolar), sag
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DTH/Toplam Mevduat (yizde), sol

Euro degisim islemlerine ragmen dolarizasyonun artig hizi durmusgtur...

Yatirim Fonlari Portfoy Degeri
(A & B Tipi, ay sonu gostergeleri, trilyon TL)
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...ve Turk lirasi cinsinden tasarruflar artmaktadir.

Nis.02
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Bluyume
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Kaynak: DIE, TCMB
2001 yilinda reel GSMH oraninda daralmistir ve talep agirlikl olarak

yurtdisindan kaynaklanmigtir
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Bluyume

@ Ancak, 2002 yilinda ekonomik buylumede iyilesme beklenmektedir:
Blylime oranin yuzde 3 olarak gerceklesmesi ongorulmustdr.
BUytmeyi etkileyebilecek unsurlar:

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,

v lhracatta artis.

5@3 14



Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Sanayi sektorunde genel gidisat konusunda bir ay oncesine gore gorusler,

o (lyimser-kotimser, yizde)
30
10
-10
-30
-50
-70
[p] (e p] [=p] [=p] S (e p] o o o o o [ ~— ~— ~— ~— — —i ol ol
S S8 = E = £ 8 5 > E = & 8 55 > E = L S =
Sanayi sektorinde genel gidisata yonelik olumlu gorusler artmaktadir.
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\@B) Ekonomideki iyilesme kapasite kullanim oranlarindaki artig ile desteklemektedir. 15



Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

Toplam Sanayi Uretimi

(Mevsimsellikten arindiriimis aylik yltzde degisim, yillik yizde degisim)
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Mevsimsellikten Arindiriimis Aylik % Degisim, sol eksen ——YIllik % Degisim, sag eksen

OnlUmizdeki aylarda sanayi Uretiminde artis beklenmektedir.
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Blyume gostergeleri (*)

ic pazara satilan mal hacmi egilimi

yansitmaktadir.
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Mamul mal stoku egilimi
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trendi icin yukari diyenler ile asagi diyenler farkinin yuzdesini

17



20
10

-10
-20
-30
-40
-50

Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.

BlyUme gostergeleri
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Ekonomide istikrar isaretleri artmaktadir.
Odemeler Dengesi

Cari igslemler Dengesi
(Milyar ABD Dolari)

3,3

27
9,8
Sermaye Hareketleri
Milyar A Dolar
2000 (MilvarARR Polan) .+ ahmini
12,9 7.2
39
2000 2001 2002 Tahmini

(i
= IMF Kredisi dahil

® 2000 yih sonunda 9.8 milyar ABD
Dolari olan cari islemler acigi,
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
gercekleseceqi tahmin
edilmektedir.

® 2000 yili sonunda 12.9 milyar ABD
dolari  tutarindaki net sermaye
girigleri, Subat 2001 krizi ile birlikte
3.9 milyar ABD dolari net cikisa
donmustar.

® 2002 yilindaki sermaye
girislerinin 7.2 milyar ABD dolari
olmasi beklenmektedir.
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Reel Kurlardaki Gelismeler

Reel Efektif DOviz Kuru

($1 + € 0.77, dis alem Uretici fiyatlari ve Ulke i¢i 6zel imalat sanayi fiyatlar)

115
110
105
100
95
90
85
80
75
70
X ¥ 5 & o o » & 3 5 o S o o 9

Ozel imalat fiyatlari baz alinarak hesaplanan reel efektif doviz kurlari reel
degerlenmenin arttigini gosterirken
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Reel Kurlardaki Gelismeler

Dig ticarete konu olanlar ve olmayanlar Mallar ve Hizmetler

( Yilhk % Degisim) ( Yilhk % Degisim)
Dalgal kur rejimine gecis Dalgali kur rejimine gecis
160 Dis ticarete konu E <::D 100 % .
140 olan - : Mallar
- Dis ticarete konu " 80 = — Hizmetler
olmayan . .
100 —Kur [ 60 n
50 : E
60 . 40 .
40 = .
20 - 20 .
i€ e 8 58889898 c © 8888855835885 05
S & & £ > 8 & & & £ > &8 ¢ C = > £ 3 4 4 = > £ 3 0 @ %
e} w ¥ 0O w ¥ o0 o «© N © O ®© > © O ®©
> s 2 2 > r o S g S WY o2 g WY o3
RKE= Dis ticarete konu olan mallarin fiyatlari / Dis ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari

Diger bir reel kur tanimi olan dis ticarete tabi olan mallarin fiyatlarinin, dis ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarina orani artis gostermekte, yani, dis ticarete konu olan mallar tlke
icinde Uretmenin maliyeti diger tlkelere gbére dusmektedir. Mallar ve hizmetler icin de aynisi
gecerlidir.
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Reel Kurlardaki Gelismeler

Birim Ucret Maliyetleri

140,0

120,0

100,0

80,0

60,0

40,0

cO-TO
20-T0
TO-TO
0O-00
c0-00
20-00
TO-00
0-66
c0O-66
20-66
TO-66
0-86
c0O-86
20-86
TO-86
70-.6
cO-16
20-16
TO-.6
70O-96
c0-96
20-96
TO-96
70-56
c0-56
20-S6
TO-S6
7O-176
cO-v6
20-176
TO-6

Birim Ucret Endeksi ($)

Ticarete Konu Olan/ Ticarete Konu Olmayan Mallar Fiyat Orani
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Merkez Bankasi bilangco gostergeleri hedefler cercevesinde
gerceklesmistir.

12000
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-1100N0

—

Para Tabani
(Trilyon TL)

10850
10600

8900 9250
8250 ®

Gergeklesme ® Tavan Degerleri (2)

Subat (3)

Nisan Haziran Eylul Aralik

Net Uluslararasi Rezervler
(Milyon ABD Dolarr)®)

Subat Nisan Haziran Eylul Aralik
Gergeklesme ® Tavan Degerleri
[ ]
[ ]
-6500 - )
) -7800
-8500 o

-9700

35000
30000
25000
20000
15000
10000

5000

26100

Net i¢ Varliklar

(Trilyon TL)

31300 °300

Gergeklesme ® Tavan Degerleri (2)

Subat (3)

(1)

(@)

©)

Nisan  Haziran  Eylul Aralik

MB Net Uluslararasi Rezervleri eksi (i)
Hazine'nin IMF yukuamlalugu (i) Hazine'nin 1
yildan kisa vadeli déviz yukumlulugu

Sodzkonusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her
biri ile sona eren son bes is gunundeki
stoklarin ortalamasi Uzerinden
hesaplanmistir.

28 Subat 2002 tarihindeki performans kriteri
bayram tatilinin nakit talebi Gzerindeki gegici
etkisini hesaba katmak amaciyla 11-12 subat
ve 11-12 Mart 2002 tarihlerinin dort isgunu
ortalamasi Gizerinden hesaplanmigtir.
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Fiyat Gelismeleri

L TUFE (yiizde) Tt
70,0 10,0
60,0
50,0 8,0
40,0 6,0
30,0 4,0
20,0
10,0 2,0
0,0 0,0
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1) <2 ! = 4y n 1 — < % i L &

s = E, n 8 =z E i 8 =z E, TS

Yillik degisim, sol —— Aylik degisim, sag

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

TUFE, islenmis Gida Mallari, Cesitli Kamu Hizmetleri, Kira
1994=100 (Yillik YUzde Degisim)

130
115
100
85
70
55
40
25
s 8 8 ¢ 5 8 3 3 § g 5 3
------- TUFE Su-Elektrik-Yakit-Telefon islenmis Gida Kira

Zorunlu harcamalara yapilan yuksek oranli zamlar, harcanabilir geliri azaltmis, bu
durum kira ve islenmis gida fiyat artis hizlarini bir miktar yavaslatmistir.
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Fiyat Gelismeleri

130 = TUFE, Islenmemis Gida Mallari, Kamu Kontroliindeki fiyatlar; 1994=100 (Yillik

e Yuzde Degisim)

100

85

70

55 .

40 Sontes,

25

10
2588888588882 22328283232828¢23
§28z288523a3¢2838z28852a8 ¢ ¢

------- TUFE Islenmemis Gida Mallart Kamu Kontroliindeki Mallar

2001 yilinda gerek gerceklesen TL'nin hizli deger kaybi, gerekse kamu gelir dengesinin iyilestirme

cabalari, kamunun kontrolindeki fiyatlarin, tarimsal Uretimdeki daralma da tarim Grunleri fiyatlarinin
artis hizlarini, genel endeksin artis oraninin tzerine ¢ikarmistir.
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Ocak-2002 Fiyat Gelismeleri

@ Beklenenin Uzerinde gerceklesen Ocak ayi enflasyonu

Aylik % 5.3

e Ocak ayinda tiketici fiyat artis hizi <
Yilik % 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 hizl artis
v Dayanikh tuketim mallarindaki KDV indiriminin kaldiriimasi

& Gida ve dayanikl tuketim mallari harig¢ tuketici fiyatlarinda:

v Qcak ay artis orani - -

@
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Subat-2002 Fiyat Gelismeleri

® Subat ayl enflasyonu dontum noktasidir:

/ Aylik % 1.8
® Subat ayinda tiketici fiyat artis hizi
) \ Yillik % 73.1

Temel Saptamalar:

Son 14 yilda gerceklesen Subat ayi ortalamasinin ve piyasa beklentilerinin altinda
2001 yili Mart ayindan sonra gergeklesen en dusuk yillik enflasyon orant,

Subat ayinda beklenenin altinda gergeklesen enflasyon oranina etken temel faktorler:
« Dusuk ic talep

e TL’nin degerlenmesi

- Artan kredibilitenin bekleyisleri yonlendirmesi ek L TUEHE
(yilik degisim)
v Gida harig tuketici enflasyonundaki

80,0
yavaslama daha da dikkat cekicidir: 00

Subat ayi artis orani - A

50,0

40,0

30,0

Oca.99
Mar.99
\EVACE]
Tem.99
Eyl.99
Kas.99
Oca.00
Mar.00
May.00
Tem.00
Eyl.00
Kas.00
Oca.01
Mar.01
May.01

:@B

—— TUFE TUFE (Gida Dis1)

Tem.01

Eyl.01
Kas.01
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Mart-2002 Fiyat Gelismeleri

& Mart ayinda enflasyon dusmeye devam etmis ve beklentilerin altinda

erceklesmistir.
gerc sSMIS /yl|k%1.2

Mart ayinda tuketici fiyat artis hizi \Y ik % 65.1
11} o .

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

« Artan kredibilitenin bekleyigleri ylzde 35’lik yil sonu hedefine
yaklastirmasi 29



Fiyat Gelismeleri

TUFE Alt Kalemlerinin Ocak-Mart 2002 Donemi  Kamu ve Ozel Sektérin 2002 yili Ocak-Mart
Dénemi TUFE Enflasyonuna Katki Paylari,
(1994=100)

Enflasyonuna Katki Paylari, (1994=100)

GIDA, ICKI VE TUTUN ® KONUT ® EV ESYASI ®m ULASTIRMA ® DIGER (*) = KAMU = OZEL

(*) Diger (kisisel bakim ve hizmetler, posta, telefon ve mali hizmetler gibi.)
30



Gelecekte Fiyat Gelismeleri

® Fiyat istikrar:: ® Orta vadeli enflasyon

hedefleri:
v Hizl, dengeli ve strdurtlebilir
bir blyume icin 6n kosul, v'2002 > % 35
v' Para politikasinin éncelikli amaci. v'2003 = % 20

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

—
€}
{
=)
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Enflasyon bekleyisleri hizla hedefe yaklagmaktadir.

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri
(Tuketici Fiyatlarr)

15
70 )
65
00 Yeni ekonomik
55 programin etkisi
50 |
45
40 %37,0
35 2002 yili hedefi L %E Doo oo oo oo oo oo o } kregllblllte
30 acig
ol L B B - L R B R B L B
- — = =S 9 9 © © ®© © L L = = O 0
) ) DN >N X X P - e
50 50 O 0 U wyYv<<eo o & & § g Z Z
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Orta vadeli program, 2003 yilina yonelik enflasyon
bekleyislerini de hedefe dogru yoneltmektedir.

Gelecek 12 Aylik Enflasyon Bekleyigleri
(Tuketici Fiyatlarr)

54
52
50
48
46

42
40
38
36

34 % 34,2
32

% 34,5

< A
c c
@ ©
] —

N
3]
@)
Sirketler Sektori Mali Sektor

Feb-1
Feb-2
Nis-1
Nis-2

i
&)
D

()]

Aug-1
Aug-2
Sep-1
Sep-2
Oct-1
Nov-1
Nov-2
Dec-1
Mar-1
Mar-2

o
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MB’nin 2002 Yili Ocak-Nisan Donemi Faiz Politikasi

Onceki 20 Subat 14 Mart 8 Nisan
Vadeler Kotasy0n|ar Oranlar 2002 2002 2002
Gecelik | Borclanma 59 57 54
(O/N)
Bor¢c verme 62 62 61
1 Hafta
Borclanma 62 59 55

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

&
© 34



MB’'nin Ocak-Nisan Donemi Faiz Politikasi’nin
Belirleyici Unsurlari

@ Enflasyon bekleyislerindeki disme faiz indirimlerini

etkileyen dnemli unsurlardan biridir. Temel nedenler,

v Para ve maliye politikalarinin hedefler

dogrultusunda uyumlu bir sekilde uygulanmasi,

v Bankacllik sektort yeniden yapilandiriimasinin ve
diger yapisal reformlarin programlandigi sekilde

surmesi.
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MB’'nin Ocak-Nisan Donemi Faiz Politikasi’nin
Belirleyici Unsurlari

N
® Doviz piyasalarindaki istikrar ve _
. 5 enflasyonist
TL'nin deger kazanmasi ~ baskiyi
@& Talep baskisinin olmamasi azaltmaktadir.
_
@ Son donemde dunya fiyatlarindaki %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

yeniden gbzden gecirmeye
baslamiglardir.

;@B
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Kur Politikasina Genel Bakis

D

2001 Agustos ayindan itibaren oldugu gibi, Merkez Bankasi mudahaleleri en az dizeyde
tutulacak ve ancak asiri dalgalanmalara miudahale edilecektir.

Ddéviz piyasasinin etkinligini artirmak amaciyla uygulanacak politikalar asagidaki konularda
odaklanacaktir:

v Ithalat ve ihracatcilara kur riskine karsi koruma olanagi saglayacak

D

v

. Bankamiz énciiligiinde degisik kurumlardan olusan calisma komitesi * Vergilendirme sorunu ¢ozaldd.

« Uzaktan erigim sorunu IMKB tarafindan gegici olarak ¢oziild(i. * Muhasebelestirme sorunu
cozuldu.

v

@ Bankamiz, dbviz piyasasinda seffafligi artirabilmek amaciyla piyasalardaki aracilik rolint
tedricen sona erdirecektir:

v" D0viz kuru / faiz orani riski;

I v" Kredi riski.
.
B -



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, seffal — Doviz T .
ve kurala bagli rezervier Olkemizin
e Ters para ikamesi mekanizmalarla dissal soklara
J cekilmektedir. daha iyi
CEVERINER]

@ DOviz kurunda agiri oynaklik olursa?

&
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Kur Politikasina Genel Bakis

Gdsterge Niteligindeki Kurlarin Belirlenmesi

® 1 Nisan 2002 tarihinden itibaren, Bankamizca, her isgunu saat 10.30-15.30 arasinda
asagidaki tabloda gosterilen saatlerde bankalararasi doviz piyasasinda 1 ABD dolari
karsihginda Tuark Lirasi kotasyon veren bankalarin alim ve satim fiyatlarinin
ortalamalarinin ortalamasi tespit edilmekte ve bu

Merkez Bankasi'nca saat 15.30 itibariyla belirlenen goésterge niteligindeki 1 ABD dolari
doviz satis kuru olmaktadir.

@ Uluslararasi piyasalardaki capraz kurlar da benzer sekilde tabloda belirtilen saatlerde
tespit edilmekte ve ABD dolari disinda Merkez Bankasi'nca ilan edilmekte olan diger doviz
kurlari s6z konusu ¢apraz kurlarin aritmetik ortalamalari esas alinarak hesaplanmaktadir.

* “CBTR” sayfasinda saat

Kur Hesaplama Saatleri ™ 15.30’da TRL/USD
10.30 1. Ortalama alim/satim kuru ve
USD/EUR c¢apraz kuru
11.30 2. Ortalama Gésterge ilan edilmektedir.
12.30 3. Ortalama | —— Njteligindeki >- Kur hesaplama saatinde
13.30 4. Ortalama Kurlar alinan ortalamalar ve
USD/EUR capraz kurlari,
14.30 5. Ortalama ertesi is gini Bankamiz
15 30 5. Ortalama " internet sitesinde “Pilyasa
Verileri” boliminde

aciklanmaktadir. 39



DSviz Alim Ihaleleri
@ Ters para ikamesi baslamistir.
e Odemeler dengesi tahminleri ve gergeklesmeleri dikkate alindiginda sermaye dengesi
acisindan daha olumlu gelismeler beklenmektedir.

@ Amaclanan, piyasada belirlenen déviz kurlari Gzerinden ve herhangi bir kur seviyesi
hedeflenmeden, ekonomide olusacak doéviz arz fazlasinin ddviz kurlarinda ilave bir
oynaklik yaratmayacak ve bankalarin doviz pozisyonlarini bozmayacak sekilde Merkez
Bankasi rezervlerinde birikiminin saglanmasidir.
@ DOviz alim ihaleleri acilmasina ve ihale tutarlarina iliskin duyurular 6énceden kamuoyu

bilgisine sunulacaktir. Bu cercevede, Nisan ay! icinde
tutarinda doviz alim ihaleleri duzenlenecegi agiklanmigtir.

Kur Hesaplama Saatleri
10.30 1. Ortalama
11.30 2. Ortalama
12.30 3. Ortalama
13.30 4. Ortalama
14.30 5. Ortalama

Ihalede
verilebilecek
maksimum fiyat
bir 6nceki
boélimde
aclklandigi
sekilde
hesaplanan ilk 5
ortalama fiyatin
aritmetik
ortalamasi
olacaktir.

Kur Politikasina Genel Bakis

v |halede verilebilecek
maksimum fiyat Reuters
“CBTQ” sayfasinda saat
14.40’da aciklanmaktadir.

v" Kuruluslar, 14.40 - 15.00
arasinda teklif verebilirler.

v'Toplam teklif / satis miktari,
ortalama, en yiksek ve en
dUsuk fiyatlar Reuters “CBTQ”
sayfasinda 15.30’a kadar
aciklanmaktadir.
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TL Politikasina Genel Bakis

TL Depo Alim Ihaleleri
@ Bankamiz tarafindan gecelik ve 1 haftalik vadelerde sterilize edilen TL tutari Mart ayi
sonu itibariyla . Mevcut bu likiditeye ilaveten, doviz alim

ihaleleri nedeni ile piyasaya ilave TL likidite verilmektedir.

@ Bankamizin sterilizasyon islemlerindeki etkinligini artirmak amaciyla, BPP’de mevcut
islem cesitlerine ek olarak, programli, piyasa likiditesini 6nemli diizeyde etkilemeyecek
bicimde TL depo alim ihaleleri acilmaya baglanmistir.

® TL depo alim ihaleleri aylik programi ve ihale tutarlarina iligkin duyurular énceden
kamuoyunun bilgisine sunulmaktadir.

® Bu cercevede, Nisan ayi icin, TL depo alim ihalelerine 3 Nisan 2002 tarihinden itibaren
baslanmis olup, alinacak toplam tutar en fazla 100 trilyon TL olacak sekilde, 4 hafta
vadeli ve her hafta Carsamba gtinleri yapilmaktadir.

@ TL depo alim ihaleleri ¢oklu fiyat ihalesi yontemi ile yapilmakta, bankalar tekliflerini
saat 10.00 — 11.00 arasinda verebilmektedirler.

® |hale duyurulari Reuters “CBTY” sayfasinda, ihale sonuclari ise “CBTZ” sayfasinda
ilan edilmektedir.

:@B
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TL Politikasina Genel Bakis
Gun I¢i Repo Thaleleri

@ TL depo alim ihaleleri sinirli tutarlar icin yapilmakta oldugundan, s6z konusu
islemler gunluk likidite fazlasi tizerinde dnemli bir azalmaya neden olmamaktadir.

v" Ancak, daha sonraki donemlerde Hazine Mustesarligi ve Bankamiz islemleri
dolayisiyla piyasadan cekilen likiditenin vadesinin uzamasina bagl olarak gunlik
likidite fazlasi azalabilecektir.

v' Bu durumda, Bankamiz ortaya c¢ikabilecek gecici likidite sikisikligini gidermek
amaciyla, gerektiginde saat 11.00-15.00 arasinda, O/N vadede gun ici repo ihalesi
acmak suretiyle piyasaya ilave TL likiditesi saglayacaktir.

v Yakin donemde beklenmemekle birlikte, gecici likidite sikisikliginin olusmaya
baslamasi durumunda, Bankamiz, dizenlenecek iligskin
esaslari bnceden duyuracaktir.

v'Bankamiz, 1 Temmuz 2002 tarihinden baslamak tzere ve 2 Aralik 2002’de sona
erecek sekilde piyasalardaki aracilik iglevine tedrici olarak son verecektir.

v' Bankamiz “bor¢ veren son merci” olma fonksiyonu cercevesinde BPP’de
nden islem yapmaya devam edecektir.
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Disponibilite ve Zorunlu Karsilik Oranlarina Yonelik

Politika Kararlari

® Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlan degistirilmeden, bazi temel
dlzenlemeler yapilmistir. Yeni uygulama;

v" Yabanci para yukumlulikler ve mevduat disi diger TL yiukumltkler
Icin tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi;

® Amac: Finansal kurumlarin aracilik maliyetlerinin dusurulmesi
v' Kasa ve efektif deposu disponibl degerler arasindan ¢ikariimis;

v Disponibilite ve zorunlu karsiliklar icin hesaplama, tesis ve bildirim
sureleri ikiser hafta olarak belirlenmistir.

® Amac: Sistemi basitlestirmek ve bankalarin yukumliklerinin
vadesi gézdnune alinarak uygulamada esneklik saglamak

v' TL ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarinin tcer puanlik
Kisimlarinin iki haftalik ortalama olarak tesis edilebilmesi;

® Amac: Bankalarin likidite ydnetimlerini kolaylastirmak ve mali
piyasalarin daha istikrarh bir yapiya ulagsmasina katki saglamak



Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

Stratejik olarak anlami ve genel ozelliklert;

@ “Enflasyon Hedeflemesi” yalnizca bir enflasyon 6ngorusu
aciklamak degil, Merkez Bankasi'nin yalnizca enflasyon
hedefine yoOnelik olarak para politikasi araclarini
kullanacagini taahhut ettigi bir para politikasi uygulama
bicimidir.

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

@ Merkez Bankasi'nin her hangi bir doviz kuru hedefi yoktur
ve soklara karsi esnek tepki verebilecektir.
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

Stratejik olarak anlami ve genel o0zelliklerti;

® Enflasyona yoOnelik soklarin kaynagina ve beklenen
suresine gore Merkez Bankasi takdir yetkisini

kullanabilecektir.

® Aciklanan hedeflere ulasmada gosterilen basari
kamuoyunun hukumete ve politika uygulayicilarina olan

guvenini artiracaktir.
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi
Stratejik olarak anlami ve genel 0zelliklert;
@ Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesinin seffaflik prensibi
paralelinde, para politikasinin cari durumuna ve hedeflere
yonelik alinan ve alinacak politika kararlarina iliskin

bilgilendirmeyi, ve diger politika duyurulari
lle kurulan cercevesinde slrdirmeye devam
edecexktir.

@ Ekonomik ajanlarin enflasyon bekleyiglerini enflasyon hedefleri
dogrultusunda ydnlendirmek, ve bu baglamda faizler tzerindeki
risk primi belirsizliginin azalmasi, hi¢ kuskusuz

olacaktir.
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon

Hedeflemesi
Enflasyon Hedeflemesi’nin Tanimina iliskin Temel Konular:

® Hedefleri belirleyecek kurumlar: Hukiimet ve TCMB,

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

® Hedefleme donemi: uzun vadeli ancak 2002 yilindaki bagari on
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 Bankasr'nin hedefe
ulasmada gerekli araclari kullanabilmesi, digsal soklar karsisinda
esneklik,

v' Enflasyon dngorulerinin 6nemli roll; para politikasinin gecikmeli etkisi

v Uzun vadeli hedeflerin rolu; bekleyislerin etkilenmesi. 47



Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

® Enflasyon hedeflemesi genis bir perspektif Icerisinde
iIncelendiginde, ekonomideki kurumsal gelismenin
tamamlayici bir parcasidir ve

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

v Ekonomide gecmis enflasyonun gelecek enflasyonu
belirlemesinin  O0nlne gecilmesi; geriye endeksleme
mekanizmalarinin azaltilmasi,

v Mal ve faktor piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte
goreli fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin asiimasi;

J
4
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Enflasyon Hedeflemesi; Doviz Kuru-Enflasyon

0.44
0.42

0.40
0.38

0.36
0.34

0.32

Etkilesimi

Zamana Gore Degisen Doviz Kurunun Tuketici Fiyatlarina olan geciskenligi

‘1994 Krizi
~. Bare Rusya 2000
Secimler Krizi Stabilizasyon
e Programi Dalgali
: Kur
Rejimine
\ Gegilmesi
N Politik
Belirsizlikler
1994 :
Stand-by
Programi
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon

Hedeflemesi
® Enflasyon hedeflemesi genis bir perspektif Icerisinde
iIncelendiginde, ekonomideki kurumsal gelismenin

tamamlayici bir parcasidir ve

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

v  Ekonomide gecmis enflasyonun gelecek enflasyonu
belirlemesinin  O0nlne gecilmesi; geriye endeksleme
mekanizmalarinin azaltilmasi,

v Mal ve faktor piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte
goreli fiyat yapisinda olusabilecek sorunlarin asiimasi;

J
4
(G: %



Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

Gelismekte olan tlkelerin deneyimleri;
® Uygulayan tum gelismekte olan tlkelerde enflasyon dusmustur.

@ Enflasyon Dbeklentilerini yonlendirmede ve enflasyon soklariyla
mucadelede yardimci olmustur.

® Enflasyondaki katilik kademeli olarak azalmigstir.

® Gecmis enflasyonun cari enflasyona olan geciskenliginin azaldigi ve
lleriye yoOnelik bekleyislerinin cari enflasyon tzerinde etkisinin arttigi
gorulmustur.

® Olumsuz soklara karsi sinanmig ve basariyla ¢ikilmistir, Ornek: 1997
Asya Krizi ve 2000 Petrol Sokunda Avustralya, Sili, Israil ve Yeni
Zelanda

® Takdir yetkisini sinirlayan riskler (arz soklari gibi) hala mevcuttur,
enflasyon-blytme ikilemi olabilir. Ancak bunu uygulayan gelismekte
olan ulkelerde 6zveri oranlari, yani enflasyon duserken feragat edilen
ekonomik blyume, dusmis ve blyume oynakliginda azalma
gozlenmigtir.

® Dalgali kur rejimine bagh olarak, doviz kuru hareketlerinin merkez
bankalari icin 6neminin kademeli olarak azaldigi gorulmugtur. s1



Enflasyon Hedeflemesine Gec¢is Surecinde Yapilan
Hazirhklar

© ara¢c bagimsizligini, seffafigi ve hesapverebilirligi
yansitacak bicimde degistirilmistir;
=l kamu sektdrine otomatik bir disiplin ve seffalik getirerek,
maliye politikasinin enflasyon hedeflemesine uyum surecini kolaylastiracaktir,
@ Enflasyon hedeflemesine yonelik olarak Merkez Bankasi'nin
guclendirilmistir:
v Ongorii ve politika analiz modelleri;

e Uluslararasi kuruluglar ve merkez bankalarindan teknik destek
alinmaktadir.

- Kisa ve uzun dénem 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 |statistiksel bilgi tabani zenginlestiriimesi:

« Sanayi ve Finansal Kesim Enflasyon Beklenti Anketi

-
:@B « Ornekleme yontemi ile guinliik perakende sektort fiyat analizi 50



Enflasyon Hedeflemesine Gec¢is Surecinde Yapilan
Hazirhklar

® Kamuoyu ile olan iletisim mekanizmalarini gelistirmek
amaclyla, Merkez Bankasi ik “Para Politikasi
Raporu’nu ve politikka uygulamalarini degerlendiren

basin duyurulari yayimlamistir.

® 2002 yihinin ikinci yarisinda enflasyon hedeflemesinin
onkosullarinin olusacagi 6ngorulmektedir.
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

® Riskler: Uygulayan gelismekte olan ulkelerde:

v Yapisal reformlarin planlandigi sekilde sirduridlmemesi

durumunda bekleyislerin kotulesmesi ve enflasyonun dusurulme
maliyetinin azaltilamamasi;

v Konut (kira), egitim ve saglik sektorlerindeki enflasyon katihg;
gecmis enflasyona endeksleme aligskanhgt,

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

v Maliye politikasi-para politikas1 uyumu
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Para Politikasinin Nihai Cercevesi: Enflasyon
Hedeflemesi

Riskler: Uygulayan gelismekte olan tlkelerde:
v  Hiukimet ile ortak aciklanan enflasyon hedeflerinin
Uzerinde yapilan tcret artiglari ve kamu fiyat ayarlamalarti,

v Arz yonli soklar: tarimsal Uretim, petrol fiyatlari, dolayl
vergiler: Buyiume } Enflasyon 1

Enflasyon dusurtulmeye calisilirken buyime/enflasyon ikilemi
olmamali.

v Doviz kuru soklarinin dogru ve zamanl analizi: portfoy (veya

parasal) soklar veya reel soklar (dis ticaret hadlerine
yonelik soklar); gecici/kalici

v Sonu¢ olarak, disen enflasyonun maliyetinin gecici, disuk
enflasyonun getirisinin ise kalici oldugu unutulmamalhdir.
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Sonuc

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

DN N N N

dusuk enflasyon ortaminda kalici blytmeyi saglayacak,
olumsuz soklara kargi dayanikhligini artiracak,

krizlere karsi kirllganhgi azaltacak,

gelir dagilimindaki dengesizligi giderecek

yerli ve yabanci yatirimcilart tesvik eden bir ortam
saglayacak,

Avrupa Birligi uyum sdrecini hizlandiracaktir.
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