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Guclt Ekonomiye GegiProgrami

« Para politikasi acisindan verigaolar:

- Merkez Bankasi 0zerk
- Dalgali kur rejimi

1- Sikl para ve maliye politikalari

2- Bankacilik ve kamu finansmani reformlari



Ancak, Sorunlar:

1- Yapisallar ile ilgili tartgmalar

l

I¢c borcun surdurulebilir§i ?

Bekleysler yeniden olumsuz

l

TL asiri deger kaybetti, faizler yukseldi




Ocak 1999 - Temmuz 2001, Beklghar: Genel Gidjat Esilimi

(Sanayi dalindaki genel gigit konusunda bir ay 6ncesine kiyasla gi@r
(lyimser eksi kotumser, ylzde)
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Bekleyisler Neden Onemli ?

Ayni iktisadi temeller ¢ok farkli sonuclara yol
acabilir. Neden ?

Bekleyksler

» Iki ekonomi; Birinde beklegler olumlu, dgerinde
olumsuz.

* Olumsuz ekonomi: Yerli para gersiz, faizler
yuksek, enflasyon yuksek.



Ancak, Sorunlar:
2- Dalgali kur rejimine uyum sorunlari

[stikrarli bir ekonomik ortam icin, iktisadi temelierdiizgiin olmasi
gerekir. Dgilse, herhangi bir para politikasi ya da kur rejitai
Istikrarli bir ortam yaratilamaz. Bu gercek, kunmajtartismalarinda
gOzardi edilmytir.

e Gecmsinin olmamasipiyasa oyunculari nasil
davranacaklarini bilmiyorlar, MB davrami kestiremiyorlar

e AcIk pozisyon

e Mudahale ikilemi
o Spekilasyon

Yerli yabanci banka ayrimi?
Degisen uyum hizi 6



Ancak, Sorunlar:

3- Capa sorunu

« Ekonominin bir nominal capaya ihtiyaci vardir

Ekonomik birimlerin dnlerini gérmeleri, gelege yonelik hesap
yapmalari icin bir capa gereklidir. Cunkt, nominapa beklewleri
sekillendirir, gelecge yonelik belirlilik sunar, karar alim sireclerine
yardim eder.

e DOviz kuru

Denenmgtir, mimkin dgildi.

« Enflasyon capasi

Enflasyon hedeflemesi rejiminde bir capadir: Amekosgullar olusmadi

o Parasal buyukltukler
lliski zayif ama bgka care yok.



Sorunlar Ailiyor:
11 Eylul'e rggmen...

Iktisadi temeller kuvvetlenmj reform stirecine ve programin
surdurulemeyecgane iliskin gereksiz tartmalar sona errmgiir.

I¢c borcun surdurilebilirgi anlasiimistir.
Bekleysler hak ettgli olumluluk dizeyine ulgmaya balamistir.
DOviz kuru istikrar kazanngtir.

Dis diinya politikalarimizi benimsegiArjantin ile farkimiz
anlastlimistir.

Bu ezilim yurtdisi spreadlerimizden kolaylikla gortlmektedir.
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Ocak 1999 - Aralik 2001, Bekleyer: Genel Gidyat Egilimi

(Sanayi dalindaki genel gigit konusunda bir ay 6ncesine kiyasla gl@én
(lyimser eksi kdotumser, ylzde)
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Enflasyon Uzerine

 TUm dunyada enflasyon hizlagmiektedir.

e Oranlar son 25 yilin en dik seviyeleridir.

e Turkiye haric
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Enflasyon Uzerine

« Dunyada para politikalari enflasyonla micadelede
basarili olmuwslardir. Nasil ?

1- Bir Hedefin Gozetilmesi.

Belli bir buyUklUk; d6éviz kuru, parasal buyuUklUikieeya
enflasyonun kendisi tek bima veya birlikte dgrudan
hedeflenmektedir.

Bu kapsamda, giderek daha cok sayida Ulke enflasyon
kendisini hedeflemeye yonelmektedir.
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Para Politikasi Cercevesinde, 91 Ulkinde Enflasyon, Parasal Blyuklukler veya
Dé6viz Kuru Hedeflemesi Yapan Ulkelerin Yiizde Paylar

1990 Yih

1494 Enflasyon

Parasal
Buyukluk
549%
32%
Doviz Kuru
1999 Yih
Doviz Kuru Enflasyon
34%
40%

26%
Parasal Bluyukltk
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Kaynak: Bank of England web sitesi



2- Hedeflerin Aciklanmasi

 Hedefler acik ve net bir bicimde, bir buyukluk agyu

BNy mm

Kamuoyuna duyurulmaktadir

14



91 Ulkelcinde Para Politikasi Uygulamasinda Hedeflerini Agikca
Kamuoyuna Duyuran ve Duyurmayan Ulke Sayilari

1990 Yili

Acik bir hedef belirten Ulke sayisi

50

Acik bir hedef belirtmeyen Ulke sayisi
41

1999 Yili

Acik bir hedef belirtmeyen Ulke sayisi

Acik bir hedef belirten Ulke sayisi

Kaynak; Bank of
8¢ England web sitesi
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3- Sorumluluk Paylgmi

Parasal buyukluk hedeflemesinin yapildilkelerde, hedef ile
lgili sorumluluk baytk oranda merkez bankasina ait
olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yapan Ulkelerde ise sorurkjul
agirlikh olarak, hedefin, toplumun hemen hemen tim
kesimlerini dgrudan ilgilendirmesi ve kapsaminin ggri
itibari ile hukimet ile birlikte merkez bankasin#iali
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Acik Bir Bicimde Hedefleme Yapan Ulkelerde,
Hedeflemeyi Kim Yapiyor ?

Merkez Bankasi MB+Hikimet Beraber Hukimet

Ddviz Kuru
48 Ulke

Merkez Bankasi MB + Hikiimet Beraber

Parasal By uklik

37 Ulke
Merkez Bankasi MB + Hilkiimet Beraber Hiikiimet
Enflasyon
55 Ulke
0% 20% 40% 60% 80% 100%
17

Kaynak; Central Banking, cilt 11,
sayl 3,Subat 2001



Merkez Bankalarinin Kurumsal
Tasarimlarinda On Plana Cikan Hususlar

e Bagimsizlik
o Seffaflik
o Hesapverebllirlik
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Nasil Bir Ortamdayiz ?

« Dalgali kur rejiminde kur istikrari
e Ters para ikamesi Bamistir.
 Dlnya ekonomilerinde olumlu beklglar

o Turkiye ekonomisinde olumlu beklaer
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Nasil Bir Ortamdayiz ?

* Enflasyon

Gerceklgmeler: Doviz kuru, Tarim fiyatlari,

Kamu fiyatlari, Beklewler;
gerceklameler Gzerinde etkili olnytur.

Ic talep daralmasinagmen.

Beklentiler:  Sirketler kesimi 12 aylik enflasyon beklentisi
TEFE yillik % 58.4" de
- 3 aylik donem icin olumlu gelmeler
- Finans sektor beklentileri
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o5 Gelecek 12 Aylik Donemde Enflasyon Beklentileri
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Nasil Bir Cerceve ? (1)

« Kamu kesiminin yeniden yapilanmasi

Gewek kamu harcamalagirketler kesimine destek mi? Bu ttr bir uygulang il
Reel faiz yukari, faiz qi fazla gagi, net d¢ bor¢c ddemeleri yukari:

Ic bor¢ reel olarak blyur, strdurtlemezlik gtindemé gel

Artan risk primi kuru etkiler,

'

Bekleysler olumsuza doéner.

* Dis finansal destek

e Bankacilik reformuna devam

Sirketler kesimi icin dnemli
Merkez Bankasli destek olgtur

 Fiyat istikrarini amaclayan bir Merkez Bankasi

Yasamiz ile; 6zerklikamac-arac Gamsizligi, Maastrich kriterleri dikkate
alinmstir, seffaflik; duyurular, istatistikler, PPK camalari, hesapverebilirlik;
Meclis, Hikimet, kamuoyu sunumliari




Nasil Bir Cerceve ? (2)

Gecmg aliskanliklarin ailmasi

e DOviz kuru: neden - sonuc

 Gecms enflasyon, gelecek enflasyon

- Gecmgin sonucu buginki enflasyon

- Gecmiin kosullar aynen devam ediyor mu ?
- Endeksleme

e Kisa vadell faizler — uzun vadeli faizler
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Nasil Bir Para Politikasi ? (1)

e Parasal hedefleme__, Enflasyon hedeflemesi

Ortiik EH, gelecek donem enflasyonuna odaklanilacak

l

Para Tabani:Nominal capa,
Performans kriteri olacak
Para Tabani nasil artacak?

Reel bliyime ve enflasyon hedefine paralel % 40 st

KOnusu

Ters para ikamesi revizyon gerektirebttr Enflasyon? 24



Nasil Bir Para Politikasi ? (2)

Kisa vadeli faizler nasil belirlenir ?

Gelecge bakarak: Unsurlar ?

 Ucretler

 Toplam arz ve talep

e DOviz kuru

» Enflasyonist beklentiler
o Kamu fiyatlari

» Odemeler dengesi

« Uluslararasi gejmeler
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Nasil Bir Para Politikasi ? (3)

o Kur politikalari
- Bir miktar reel dger artsi; Ancak bu hedef dgl bir tahmindir.
- Ayrica, ters para ikamesi + gucli 6demeler dengesidoviz
arz fazlasi > rezervler artiyor
- Kisa vadeli oynakia mudahale edilecek.
- Uzun donem denge gerine kargilmayacak.

e Plyasalar

- Araciliktan cekilme: Kur ve faiz riskleri
Karsi taraf riski

Piyasa tarafindan, piyasaskdliari altinda dikkate alinmak zorundadir.
26



Nasil Bir Para Politikasi ? (4)

e TL piyasalari
API, BPP, gec likidite penceresi

* DOviz piyasalari
MB disinda vadeliglem piyasalarinin geiliiriimesi
- TIBOR uygulamasi
- SPK,IMKB ile isbirli gi
- BDDK: muhasebe sorunlarinin ¢oztmu
- Maliye Bakanlgl: vergi konusu acikdi
KIT’ lerin uyum sorunu, piyasa Uzerinde etkiler
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Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

o GUclu bir capadir.
e Fiyat istikrarina yonelik Merkez Bankasi taahhtdgagli
bir bicimde icermektedir.

 Merkez bankasinin bltin para politikasi araclari,
kamuoyuna aciklanmbulunan enflasyon hedefini
gerceklgtirmeye yonelik olarak kullanilacaktir.

 Hedefe yonelik araclarin belirlenmesinde, parasal
blayuklukler, kurlar da dahil olmak tzere, enflasyon
hakkinda bilgi iceren ger tim veri setleri ayni 6nemle
kullanilacaktir.
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Enflasyon Hedeflemesi

« 2002 yili bginda gecilecektl ? Ne oldu ?

— Ic¢ konjonkttir: Kamu maliyesi baskisi stirdii, enflasyon
yUksek seyretti. Kur ve tarim fiyatlar etkili oldu.

—  Dis konjonktdr: 11 Eylul, finans piyasalarindasgaan
belirsizlikler

« On kasullari olustugunda enflasyon hedeflemesine
gecilecektir.

29



On kasullar ?

o Kamu maliyesi baskisinin azaltilmasi
« Kamu maliye politikasi disiplininin sirmesi

e Kurun enflasyon Uzerindeki etkisinin zayiflamasistkrara
kavusmasi

* Finansal derinlgne

o Gecmie endeksleme gkanliklarindan vazgecilerek, ileriye
donuk endeksleme sistemine gecilmesi. Bu noktadauka
kesimine dnemli bir rol ciimektedir.

« Mal ve hizmet piyasalarinin goreceli fiyatsgggmelerine kag
esnek bir yapiya kagmasi

e Basari onemli 6lctde ger politikalarla desteklenmesine
baglhdir.
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Yasal Hazirliklar
Teknik Hazirliklar

* Yeni yonelim anketleri hazirlangikisa ve orta vadel
tahmin gruplari olsturulmus —— enformasyon bazi
genkletiimistir.

» Iletisimi artirmak, kamuoyunu bilgilendirmek amaci ile

nedeflere, faiz dasikliklerine ve operasyonlara gkin

nalen yapilmakta olan basin duyurulari devam edecek,
para politikasi raporu adi altinda ilki Kasim ayinda
yayimlanan rapor daha sonra “enflasyon raporu” adi
altinda donemsel olarak yayimlanacak ve karar alma
sureclerine igkin her tarlt bilgiyi icerecektir.
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