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Istikrar Programi

Program Ulusal Bir

Programdir
IM F Prog ramli m|? |::> Cergevesi DPT'nin yillik programlarinda ,

“Katiim Oncesi Ekonomik Program Raporunda”
ve Hikimet tarafindan imzalanan Ulusal

Programda cizilmigtir.
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FIYAT ISTIKRARI



Fiyat Istikrar

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak

ve siurdurmektir.
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Sonugc:

< Merkez Bankasi'nin onceligi fiyat istikraridir.

< Merkez Bankasi, slrdurlebilir blyliime ve istihdam artigini fiyat istikrarini saglayarak destekler.
< Sadece fiyat istikrarinin saglandiqi, diger bir ifade ile enflasyonun yiizde 10’un altinda oldugu (lkelerde

v Fiyat istikrar ile blylme birbiri ile celismez. Fiyat istikrari, strdUrdlebilir blylme icin gerekli bir 6nkosuldur.




Enflasyon (TUFE, Yiizde)

70

Fiyat Istikrari

Neden Bugline Kadar Basarili Olunamadi?

68.5

50.1 puan

Hedef 35

Gergeklesme

Hedef 20
Gergeklesme

18.4

Hedef 12

2001 2002 2003 2004

Enflasyonun gecmiste nedenleri:
Kronik kamu agiklari,

Enflasyonda 30 yillik atalet,

Sonu getirilmeyen istikrar programlar,
Yapisal donlstiimin gecikmesi,

Farkli 6nceliklerin gdzetilmesi,

olmustur.

AN O NN

Bugiin:
Ekonominin yapisi degismektedir.

v' Bagimsiz bir Merkez Bankasi vardir. Kasim
2001’den beri kamuya kredi agmamaktadir. Fiyat
istikrari tek ve dncelikli hedeftir.

v' Enflasyon hedefi Hikiimet ile birlikte
saptanmakta, bu hedefi gergeklestirmeye yonelik
para politikasi uygulamalari ise, Merkez Bankasi

tarafindan, Yasasi ile belirlenmig esaslar

cercevesinde, bagimsiz bir bicimde
uygulanmaktadir.

v' Tum politikalardaki etkin iletisim; kararlilik,
dirastlik ve hesapverebilirlik neticesinde
enflasyondaki atalet azalmig, guvenilirlik artmigtir.

v' 2001°den beri tiketici fiyat enflasyonu (TUFE)
50.1 puan dismdistur.

v 2003 yilinda TUFE enflasyonu, %20 olan hedefin
de altinda kalmig ve % 18.4 olarak gergeklesmistir.
S8z konusu oran son yirmi sekiz yilin en distk yil
sonu enflasyon oranidir.

v' 2004 yili hedefi % 12dir. Nihai hedefimiz ise tek
haneli enflasyon oranlarinda fiyat istikrarini
saglamaktir.




Fiyat Istikrari

Enflasyonun diismesini destekleyen mikro unsurlar:

130 175

Enflasyon (TUFE,
110 - Yillik Yiizde Degisim,

Sol Eksen)
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(TUFE, 1995=100, Sag Eksen)
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v Ddéviz kuru sayesinde mi oldu ?

» Gegmiste de, Tirk lirasinin reel olarak deger
kazandigi dénemler olmus, ancak enflasyon higbir
zaman bugilnki kadar diistik degerlere kalici olarak
inmemistir.

» Dolayisiyla, doviz kurundan enflasyona gegiste eski
yapinin zayifladigi ve enflasyon dinamiklerinde istenilen
yonde bir degisme oldugu gbzlenmeye baslanmistir.

Siki para ve maliye politikalari,

Artan gliven ve bekleyisler izerindeki olumlu etkisi,
Piyasalarda saglanan goreli istikrar,

Verimlilik artisi ve reel (icretlerin seyri,

Uretici ve tiiketici davraniglarinin degismesi; artan
rekabet, dlsuk ig talep,

v Enflasyon hedefi ile uyumlu fiyatlama davraniglarinin
ve gelirler politikalari uygulamalarinin yayginlagsmasi,

enflasyonun diismesini desteklemektedir.
Dis konjonktiir: Enflasyon + Bilyiime

»>USD / EUR paritesinin seyri yardimci olmustur. Girdiler USD,
Ihracat AB agirlikli

>Ihracat dis talebe daha duyarli, AB'de geciken ekonomik
canlanma olumsuz etkide bulunmustur. Ancak buna ragmen
ihracat 6nemli oranda artmistir.

>Disarida faizler diisiiktiir ancak bunun Ulkemiz Ekonomisine
olumlu etkisi son derece sinirhdir. Clinkti AB ve ABD’deki faiz
oranlari ile Ulkemizdeki faiz oranlari su an igin bir karsilastirma
yapilamayacak kadar farkldir.
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Fiyat Istikrar

FIYAT ENDEKSLERI

Bugiin artik enflasyon dinamikleri
hizla ve geri dondiiriilemeyecek
sekilde degismektedir.

2004 Ocak ayi

Ozel imalat Sanayi
Fiyat Endeksi

g

(gida harig)

v TUFE: % 0.7 aylik, % 16.2 yillik
+ Mevsimsellikten arindiriimis % - 0.4
+ Bekleyiglerin ¢ok altinda
« Yillik bazda son 27 yilin en disugu

v TEFE: % 2.6 aylik, % 10.8 yillik

« Tarnmda aylik % 9.3, tarim disi % 0.5 artis,

« Tanma ragmen disls egilimi devam etmekte

v OIS: % 0.6 aylik, % 9.1 yillik
+ Yilzde 10un altinda

+ Enflasyonun gelecekteki digtistiniin
gbstergesi

2004 yilinin ilk yarnsinda baz etkisinden
dolayi enflasyondaki dislstin hizli olmasi,
ikinci yarisinda ise duraklamasi hatta
yukselise gegmesi beklenmektedir. Ancak
bu egilim enflasyon hedefi ile tutarhdir.




Fiyat Istikrari

K YIL SONU ENFLASYON BEKLEYISLERI
\_‘ Yil sonu enflasyon bekleyisleri
hedefe uygun olarak
® sekillenmektedir.
- Guvenilirlik Farki
2002 > 13.3 Puan

2003 ™ 4.9 Puan

g® :
’ : 2004 =) 1.1 Puan
: P N .
® 13.3 Puar Hedef % 35 Bugin :> 0.7 Puan
Gavenilirlik
Farki
» 4.9 Puan . .
SRl v Enflasyon hedefi ekonomik
Hedef % 20 birimler icin giderek daha
15 un g . [l
AR @b, gtvenilir bir nominal capa
Farki ) .
Hedef % 12 haline gelmekiedir.

5
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Riskler

2004 yilinda da enflasyon hedefinin tutturulmasi ve enflasyonda
tek haneye kalici bir sekilde ulasilmasi icin,

Gelirler ve maliye politikalarindaki disiplinin tavizsiz strdirilmesi,
Yerel idarelerin gelirleri ile uyumlu politikalar izlemeleri,

Kamu fiyat ayarlamalan politikalarinin hedeflenen enflasyona uyumlu devam
etmesi,

Ozellikle egitim ve saglik sektorlerinde daha kuvvetli bir sekilde hissedilen gecmis
enflasyona endeksli yapinin kalici bir sekilde kiriimasi,

Programin ve yapisal reformlarin kararlilikla uygulanmasi,
Bekleyisleri bozacak gelismelere izin verilmemesi,
Kar marjlarimi artirmaya yonelik fiyatlama davranislarinin ortadan kalkmasi,

Tiitketimde goriilen canlanmanin kontrollii bir bicimde devam etmesi ve enflasyon
uzerinde baski yaratmamasi gerekmektedir.

« @Gida, tarim, petrol ve eneriji fiyatlari hedef icin her zaman bir risktir.
« Bu risklerin hepsi 6nemlidir; herhangi biri hedefi tehlikeye atabilir.




YUKSEK VE SURDURULEBILIR
BUYUME



Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

2002 ve 2003 yillarinda gosterilen guglu blydme performansinin 2004 yilinda da

devam etmesi beklenmektedir.

125000 -

115000 -

Yilliklandinimig, Milyar Tirk Lirasi

95000

105000 1

Toplam Yurtigi Talep

TOPLAM YURTICI TALEP VE GSYIH
2002 Yih

Tahmin —> % 3

Gerceklesme =—> o, 7.8

~
2003 Yili Ik 9 Ay

Gergeklesme — 9% 5.2

\

GSYIH (1987 fiyatlariyla)

Yurtici talep artisi, GSYIH
artisinin altinda kalmugtir.

Destekleyici unsurlar:

85000 ‘ v Thracat
o) 1% A %) Q) D O N 4o} = .
q‘bo& & f qbov & & Q,%OV & Q\& & @OV & v Ozel sektor

Toplam Yurtigi Talep=Tiketim Harcamalari+GSSSO+Stok Degismesi
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Yuksek ve Strdurtlebilir Bayime

Buyume ile ilgili tiretim ve talep yonlu unsurlar:

Ozel sektére dayall bllylimenin:
- Ihracatta artisin
- Sanayi Uretiminde artigin

Finans piyasalarinda istikrarin ve
ekonomide artan guvenin

Reel faiz oranlarinda azalmanin
Verimlilik artisinin

buyimeyi desteklemesi
beklenmektedir.

v

v

Kamu sektdrunde 6nemli oranda
kiculmenin

Tuketim harcamalarindaki sinirli
artisin

Istihdam oraninin diisiik
olmasinin

yurtici talebi kontrol altinda
tutmasi beklenmektedir.

v Degisen sermaye birikim sureci ile birlikte 6zel sektoriin saglikh biyimesi,

v Verimlilik artisinin devam etmesi ve yayginlagmasi,

v Niteligi degisen yabanci sermaye,

v YOnetisim gOstergelerinde iyilesme,

surdirilebilir biyimeyi temin edecektir.

12



Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Ylzde 5

Yiizde
2
W

3.2
3
\Oca.03-1 Nis.03-1 Ara.03-2 )&Oca.04-1 Oca.04-2 Sub.04-1 j

2003 Yih 2004 Yih

Buyume bekleyisleri istikrar programinin

biilyiime tahminlerine paralel
seyretmektedir.

Nasil ?

v Turk lirasi ve doviz piyasalarinda goreli
istikrar

v Ekonomik veriler dngdrilenden daha iyi

v Guven ortami olusmakta

2003 Yih
Tahmin | % 5
Bekleyigler
Nisan % 3.2
Aralik % 5.3
2004 Yih
Tahmin % 5
Bekleyigler
Subat | % 4.8

13



Yuksek ve Strdurtlebilir Bayime

Sanayi Gretimi ile ilgili veriler 2003 ve 2004 bliylime tahminlerini dogrular niteliktedir.

SANAYT URETIM ENDEKSI Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

(1997=100)
Mevsimsellikten A nndirimis SUE v Aralik 2003te 9% 21.1 art|§ ile
tarihindeki en yiiksek artis

130 +

Toplam Sanayi Uretimi

120 +

v Artis hizi bekleyislerin gok Ustiinde

v Aralik 2003’de 124.4 degeri ile rekor
seviyeye ¢ok yakin

v Mevsimsellikten arindinldiginda
117.9 ile rekor seviye

90 +

P LTSS ST ST LSS v 2003 ortalamasi yillik artis % 9.1
85| KAPASITE KULLANIMI
Kapasite Kullanimi

80 1

v Aralik 2003’de % 80

75 1

Yizde

v Ozel sektdrde % 79.6 ile yillik

70 1

bazda ylizde 11 artig

Kaynak: DIE 14



Milyar ABD dolari

Oran

120 -

100 -

80 1

60 7

40

20 -

70 7

60
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40

30 1

20
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Yuksek ve Surddrualebilir Bayume

TOPLAM DIS TICARET HACMI
(Tthalat+Ihracat)

e e — — — — — e e ey S Em—n S mm— S S S E— —

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Dis ticaret verileri

tahmin
(fHRACA T+ ITHALA 7/ GSYIH
| (2002) 66.0
I
I
I
I
| 34.0
| 2.5
I
I
I
I
I
Tirkiye Brezilya Meksika Arjantin Kore Sili Peru

Kaynak: DiE, IMF

v Toplam dis ticaret
hacminin ilk defa 100
milyar dolari gecerek
110 milyar dolar
civarinda gerceklesmesi
beklenmektedir.

v S0z konusu veriler
Turkiye'nin kuresel
ekonomiyle gucla bir
sekilde butlnlesmekte

oldugunu yansitmaktadir.

15



Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

ITHALAT BILESENLERININ TOPLAM ITHALAT ICINDEKI PAYT Dis ticarete daha

30 ~ ey as
@Az yakindan bakilinca;

+ 74
v Ara mallar ithalatinda hizli bir

artis

Ara Mallari (sag eksen)

25 1

T 72

S Mall ' '
ermaye Mallari v Sermaye mallari ithalati Ekim

2003'de Aralik 1997'den beri en
yuksek seviyesi

+ 70

9PZNA

| 68 - Yeni yatinmlar igin olumlu bir
gOsterge

166 v Tlketim mallar ithalatinda
sinirh bir artig

L]

Ithalatin yon;

S v Uretim

10

Tuketim Mallar

Q v Thracat

16



Milyar Tirk Lirasi

Yuksek ve Surduarulebilir Bayame

Bankacilik sektoriiniin bityumeye katkisi, heniiz istenen diizeyde olmamakla
beraber artmaktadir.

7 BANKACILIK SEKTORU REEL KREDI HACMI (TEFE 1994= 100) o
v Bankacilik sektord toplam

kredi hacminde canlanma

8500 -

gOrulmekte ve 6nci
gostergeler olan tiketici
kredileri ile kredi kartlar1 da

reel olarak artmaktadir.

6500 -

5500 -

4500 -

9 9 N N o N N A 9 9 9 > > >
b ) ) N S N N N Q Q Q Q N Q N
Q § § S N N Q N N Q N $ Q N $

o . ) _ v Sektore iligkin reformlarin,
1600 1 REFI TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI ENDEKSI (TUFE 1994=100)

reel sektorde istenen

Tlketici . s -
1200 K Kruedillerli buyumer“n
_ saglanabilmesi igin
1000 - Kredi Kartlan
aksamadan

surdiiriilmesi ve

ivedilikle hayata
gegirilmesi blyik énem
S e 9 e & & e o tagimaktadir.

Kaynak: TCMB 17



Yiizde

30 1

25

20

151

-10 -

YUksek ve Surdurulebilir Buyume

NET KAR / NET SATISLAR ORANI

v Sirketler sektortnin

karhilik oranlarinda kriz

sonrasinda hizh bir

iyilesme egilimi

1998 1999 2000 2001 2002Q2 200302  2003Q3 gorulmektedir.

VERGI ONCESI KAR / OZKAYNAKLAR ORANI

v Bu, ileriye donUk olarak
son derece olumlu bir

gelismedir.

l

1998 1999 2000 2001 2002 Q2 2003 Q2 2003 Q3

Kaynak: IMKB, TCMB, IMKB'ye kote sirketler
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Devreler

Endeks

Yuksek ve Surddrulebilir Bayume

Gidisat ile ilgili bekleyisler olumlu olmakla beraber dikkatle izlenmelidir.
110 EKONOMIK FAALIYETE ILISKIN ONCU GOSTERGE DEVRELERI .
(MBONCU-SUE) Oncii Gostergeler Endeksi
105
100 . v Aralik 2003'de 126.9
o v Nisan ayindan beri yikselis evresinde
%0 Reel Kesim Giiven Endeksi
85- v Aralik 2003'de 106.6
80 T T v Nisan 2003’den itibaren 100’Un
S oS S @p\ <8 Q\,& &9"’ éo,& 6\’& @9"’\\,& Q\,éb &9"’ éo,o‘b 6\’& @9"’ <5 . . )
e s s ustinde ve yuksek seviyede
+MBONCU-SUE= Hazine ihalesi adirliklandiriimis basit faiz orani, ara mali ithalati, elektrik Gretimi,
ihracat bekleyisi, mamul mal stok miktari, toplam istihdam bekleyisi, i¢ piyasa siparis bekleyisi. Seyl’etmekte
2 REEL KESIM GUVEN ENDEKSI
2003 ve 2004 yillan buyime
T /\/\ tahminlerinin gerceklesmemesi igin bir
100 1. \/ sebep yoktur.
90 + e - . .
Bu yapinin siirmesi ve kalici olmasi icin,
07 bundan béyle, ekonomi politikalari
Ch oncelikli olmak lizere tiim politikalarin,
60 | talebi artirici degil, arzi tesvik edici
50 nitelikte olmasi gerekmektedir.
SELEL ILF LTS T F ST T E LTS Gelecek Icin U¢ Unsur Cok Onemlidir.

100°Un Ustl ekonomik faaliyetlere iligkin glivenin arttigini ifade etmektedir.

19



Yiizde
no

150

140 -

130

120 -

Endeks, Duzey

—_
o
o

90

80

110

Yuksek ve Surdurulebilir Biyame

YIILIK ORTALAMA BUYUME, BUYUME ONGORUSU VE BUYUMEYE KATKI i —
B Isgiici
B Sermaye . .
! v Gelecek 10 yil icinde
: i i E biiyiimenin 6nemli bir
1990 2000 2005- 2015 L 1990-2000 2005-2015/ ) 2005-2015 1990 2000 2005-2015 | LII‘ISU I‘u
Y Y . g Y J
Yiksek Gelir 009" Asya, Pasifik Latin Amerika . _ )
Ulkeler . ~ / v Ulkemizde de, son dbnemde
| Dogu Avrupa, Orta Asya
Kaynak: Diinya Bankasi 1 1 1
IMALAT SANAYI KISMI VERIMLILIK ENDEKSI imalat Sanay"nde hizh bir
verimlilik artisi
v Ancak tiim sektorlerde
Calisilan saat basina
verimlilik artisi
Calisan kisi basina gergeklesme5| ve
siirdiiriilebilir bir nitelik

kazanmasi sart

1997Q1 1997Q3 1998Q1 1998Q3 1999Q1 1999Q3 2000Q1 2000Q3 2001Q1 2001Q3 2002Q1 2002Q3 2003Q1 2003Q3
Kaynak: DIE
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Yuzde
©

17 1

15

80

Yuksek ve Surddrualebilir Bayume

TOPLAM YURTICI TASARRUFLARIN GSMH'YE ORANI

2- Dogrudan Yabanci
Yatirm

v Turkiye, kronik tasarruf agigi
yasayan bir Ulkedir. Son yillardaki
yliksek reel faizlere ragmen yurtici
tasarruflarin GSMH'ye orani
artmamis, tam tersine azalmig

v Diger lilke 6rneklerine baktigimizda,

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | hem yurt|g| tasarruf Oranlarl hem
4

de dogrudan yabanci sermaye

Toplam Yurtici Tasarruf-GSYIH orani (2001)

8 Dogrudan Yabanci Yatinm Stoku-GSYiH orani stoklarl, Turkiye’nin gOk Uzerinde
(2002)

v Kisa vadede geliri artirmak ve

tasarruf egilimini degistirmek

oldukga zor

% v Tasarruf agiginin dogrudan

' yabancl yatirnmla kapatilmasi sart

\
Cek Cum. Macaristan Sili AB Polonya Meksika \\T[]rkiye /
7

\

S e -

Kaynak: World Development Indicators 2003, World Bank ve World Investment Report 2003, UNCTAD 21



Yuksek ve Strdurtlebilir Bayime

2,0 1

YONETISIM GOSTERGELERI
(2002)

1,5 A M
1,0 1
0,5 A
0,0 T

k7] N 7]

& g 3
1,01 & = o

a =
-1,5 1 M siyasal aciklik ve hesapverebilirlik W siyasal istikrar

O devlet hizmetlerinin kalitesi E mevzuat ve diizenlemelerin etkinligi

204 O hukukun listiinligi O yolsuzluklarin nlenmesi

Kaynak: D. Kaufmann, A. Kraay and M. Mastruzzi, 2003, Diinya Bankasi Calisma Tebligleri, “Yonetisim Onemlidir I1I: 1996-2002 icin Yénetisim Gostergeleri”.

3-Iyi Yonetisim

v 2002 yil itibariyle
! Turkiye kismi iyilesmeye

ragmen oldukca geride

v Kisi bagina milli gelir ile
yonetisim arasinda
ayni yonlii guiglii bir

iliski
v lyi ybnetisim, giiclii bir
ekonomik performansa
ulasmak icin hayati bir

unsur

40000 | EKONOMIK PERFORMANS VE YONETISIM
(2002) o e
svigre
35000 - ¢ ABD
¢ Japonya
Danimarka
30000 + *
. and izlanda
= Hong Kong Irlanda :
Dy | Isveg
8 5000 v % ® Hollanda
= Franga PG
«— 20000 - 3 Singapur
= * italya 9ap
[%5] o
= & Israil
15000 -
o Yunanista ¢ Y. Zelanda
e Kore ;
10000 - O EREm ® Portekiz
m
& kC.
~ 5000 Vegezuela . o . Qe CO Macar. o Sii
Busya Turkiye Romanya ¢ Malezya Polonya
Belarus & e ¢ ¢ 0 Bulgar.
0 ——$ Endonezya gjp ¥ ¢ : : : : : :
-8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

ZayIf Yonetisim

Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB. Egim gizgisi y=a+bx+cx? edrisidir; y=GSMG kisi basina ve x=y6netisim indeksi.

Giiclii Yonetisim

14
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KUR POLITIKASI



Kur Rejimi

Turkiye'de kur rejimi kapsaminda para politikasi tasarimlarina
baktigimizda sermaye hareketlerine getirilen diizenlemelere bagl
olarak 3 ayri donem karsimiza ¢cikmaktadir.

Sermaye Hareketleri

o o

2- Doviz kurlari kontrol ediliyor, faiz oranlari
1- Hem faiz oranlari hem de doviz serbest: Pasif para politikasi 1990 — 2001.
kurlari kontrol ediliyor; 1980 6ncesi. 3- Faiz oranlar kontrol ediliyor, doviz kurlari

serbest: Aktif para politikasi 2001 yili sonrasi.

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

24



Kur Rejimi

Bugiin uygulanmakta olan kur rejimi ¢ercevesinde;

v DOviz kuru rejiminin segimi
Hukamet ile birlikte

yapllmaktadir.

_y

Dalgali Kur Rejimi

v Doviz kuru politikasinin
uygulanmasi ise Merkez

Bankasina aittir.

v Uygulanan ekonomik programdaki gelismelere,

v Bekleyislere, dzellikle 6demeler dengesi bekleyislerine,
Doviz kuru, piyasa

>~ Ekonominin temel gOstergelerine,
kosullar altinda

v Piyasa oyuncularinin davranislarina,

_) Bagh olarak belirlenmektedir.

25



Merkez Bankasi Kur Politikasi

Merkez Bankasi Mudahaleleri

\

| - Oynaklik v Sinirl ve geffaf

Midahaleleri >~ v Her iki yondeki asiri oynakligi dnlemek
D v Duyuru ve uyarilarla da olabilir
~

Il - Rezerv Biriktirme
Amacl Mudahaleler

-

v DOviz arz fazlasinin sterilize edilmesi
v Seviyeyi etkilemeden, dalgal kur rejimi ile tutarl

v Seffaf yontemlerle

Merkez Bankasi’'nin doviz kurunu distk tutmak gibi bir

politikasi yoktur.

I

v 2003 yilinda 1 ABD dolari 1.780.000 Turk lirasi olmus, ancak Merkez Bankasi
mudahalesi olmamig; 2003 ve 2004'de hig doviz satisi yapilmamustir.

v 2003 yilinda ddviz alim ihaleleri ile yaklagik 10 milyar ABD dolari alinmigtir.

v 23 Ocak 2004’'de doviz alim ihalelerine tekrar baslanmistir.
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Merkez Bankasi Kur Politikasi

\

Merkez Bankasi, uygulanmakta v Enflasyon heniz yeterince diismemis; yapisal
olan istikrar programinin bu reformlar tamamlanmamistir.
agamasinda uygun bir déviz >, Exonomik degiskenler tizerinde kamu maliyesi
kuru dizeyi agiklamayi uygun politikasinin ve bu politikalarla ilgili bekleyislerin
bulmamaktadir. W, onemli etkileri vardir.
. o v Makro ekonomik temellerin kuvvetlenmesi,
Doviz kurunda daha giiclu
bir istikrar v Ekonomideki kirilganliklarin azalmasi,
ile saglanacaktir.
Doviz Kuru, : Sadece Bir

Artik Bir Neden Degil Sonuctur.




Dalgall Kur Rejimi

Dalgali kur rejimi ile birlikte;

Kur Riski Artik
Piyasadadir.

Belirsizlik

Sonuglarini
ongoremezsiniz.

Her alanda ¢ok cesitli,
siddetli etkileri olur.

Yonetemezsiniz,
Kacinamazsiniz.

Ancak, Enflasyon Gibi Bir
Belirsizlik Ortadan
Kalkmaktadir.

Risk
Sonuclarina belli
olasiliklar ile deger
atfedebilirsiniz;
Olcebilirsiniz.

Kacinabilirsiniz,
Yonetebilirsiniz.

Korunmak icin piyasalar
mevcuttur.
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Doviz Kuru Riski Nasil Yonetilir ?

Aslinda Turkiye'de riskten korunma kultlrt vardir.

Ancak, bugln riskler degismistir.

Diun Bugiin
Enflasyon riskine Doviz riskine karsi
karsl korunma korunma
Ddvize yatirm Vadeli islemler piyasasinda
islem yapmak
Bireysel olarak maliyetsiz Bilgili olmak
TUm ekonomi icin ¢ok yilkksek maliyet Daha fazla emek harcamak

v Artik, bu bireysel maliyetin 6denmesinin gerektigi kabul edilmelidir.

v Ekonomik kesimlerin doviz kuru riskine karsi kendilerini korumayi 6grenmeleri
kaciniimazdir. Nasil?
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Dalgali Kur Rejimi

Nasil ?
Firmalar varhk ve yukiumliluklerini dikkatli bir sekilde duzenlemelidir.

vark | Yokomlotok varik | Yokomioliik
Yabanci para... __Yal?ar)a para Yabanci para... __Yal?ar)Cl para
cinsinden varlik > cinsinden cinsinden varlik &~ cinsinden

‘ " yUkamidlok ‘ " yUkamldlok

.
o o
. .
. .
o o
. .
. .
. .
o o
. .
. .
o o
. .
. .
. .
o o
. .
. .
o o
. .
. .
. .
. .
. .
. .
. .
. .
.® .®
. .

varlk | Yokamlalik

Yabanci para Yabanci para

cinsinden varlik = cinsinden
‘ yukamlalak

Nasil esit hale getirecegiz ?

Vadeli islemler piyasalarini kullanarak firmalarin, bilancolarindaki déviz riskinden
korunmalari gerekmektedir.
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Dalgall Kur Rejimi

Vadeli islemler nedir?

En yaygin vadeli islemler olan
“Vadeli Doviz Kontratlan”

v Spot v Ileri bir v Buglinden
piyasadaki tarihte % Vades!
i L , % Miktar
islem tarihini teslim » Fiyat
asan edilecek belirlenen

ddvizin, s6zlesmeye baglandigi kontratlardir.
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Vadeli Piyasalar

DUNYADA SPOT VE VADELI PIYASALARIN ISLEM HACIMLERININ TOPLAM ISLEM

oo HACMINDEKT PAYT
: » Duinyada vadeli
80% - § | piyasalarin hacmi
/ 3 I spottan daha fazla,
60% . . T
9 = : bizde ise ok diisiik.
S |
£ \, :
40% - 5
2 I v Dlnyanin en blyuk
20% - I 500 finansal olmayan
: sirketinin yiizde 92'si
0% 1989 | 1992 | 1995 1998 2001 Vadell |$Iem|er|e
Hesaplamada, kiiresel déviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ayi ortalama gtinlik islem hacimleri kullanilmistir. .
*Tlrkiye igin 2003 yili Nisan ayi glinllik ortalamasi kullaniimistir. Kaynak: TCMB, BIS b| Ia ngOIa rini
RISK TIPI BAZINDA DUNYANIN EN BUYUK 500
sretSapsi  SIRKETININ TUREV ARAGLARI KULLANIMI (2003) Vadeli iglern korumaktadir.
450 1 % 85.1 Y;pmalyan
400 1 v Aynen enflasyonla
07 mUicadelede oldugu
300 R ”
o gibi, “bizde olmaz’,
200 “sirasi degil”
150 1 denilmesinin anlami
100 1 Vadeli islem y0 kt ur.
Yapan Firmalar
50 92%
0l

Faiz Doviz Emtia
Kaynak: ISDA (International Swaps and Derivative Association)



Dalgall Kur Rejimi

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda vadeli islemler
piyasasinin (VIP) ve riskten korunma (hedging)
araclarinin gelistirilmesine blylk onem vermektedir.

Buglin itibariyle, bu piyasalarin yaygin kullaniminin saglanmasi icin;

v IMKB nezdindeki ViPin v Modern anlamda riskten
yeterince tanitiminin korunma kiltiraniin
yaplimasi, yerlesmesi gerekmektedir.

Bu konuda sivil toplum orgiitlerine onemli roller diismektedir.
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Dalgall Kur R

ejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

100 1

80 -

60 -

Dizey

40

20 -

Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiresel Rekabet Raporu, TCMB.

KURESEL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE?

O Tarkiye'nin yeri
Il Katilan Ulke sayisi

53 53

48 49

42
40
36

40

1995 1996 1997 1998

59

1999

59

40

2000

75

54

2001

80

69

2002

102

65

]
2003

Devallasyonlara ragmen rekabet
glcumuzde sUrekli gerileme

I

Rekabet gucu bir butinddr.

v Déviz kuru rekabet giiciini etkileyen

unsurlardan sadece birisidir.

v Doviz kuru ayarlamalari ile strdurlebilir

rekabet glicl kazanilamaz.

Nihayet 2003 yilinda, doviz kurundaki
deger kazanimina ragmen, rekabet
gucimiz halen oldukca gerilerde olsa

bile, bir miktar iyilesmistir.

Endeks; makro ekonomik ortam, kamu kurumlarinin kalitesi ve teknoloji unsurlarini dikkate alarak hazirlanmistir.
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Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en onemli unsuru degildir.

Surdaralebilir rekabet guctnd belirleyen
unsurlar

7

Fiyat Rekabeti

Reel Doviz Kurlari, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler

Il

Niteliksel Unsurlar

Satis Sonras! Hizmet, Uriinde Standartlasma

1y

Yapisal Unsurlar

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal Gelismislik Dizeyi,
Verimlilik, Nitelikli Isglcu, Arastirma — Gelistirme Caligsmalaridir.

Ly

TUm bunlarin yani sira, firmalarin dlnya piyasalarinda rekabet edebilmeleri icin
girdi maliyetlerinin dinya o6lceklerinde makul seviyelerde olmasi gerekmektedir.
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Dalgall Kur Rejimi

BANKACILIK SEKTORUNUN YABANC! PARA

Milyon USD NET POZISYONUNUN GEL _[:SIMI

1000 -

0
-1000 -
-2000 -
-3000

-4000 -

-5000 W

=== Toplam Bankacillk Sektorii

MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVI
(BRUT, HAFTALIK)

35000 1

30000 1

25000 T

20000 T

15000

S0 S
F & FNJFF FEFFINETFEFELES

N

d ¢ & & & & & & O O O
'Q\*Q 050 950 ’\’Q ca'Q \'Q \’Q %’Q‘})@g ’\’Q Q{Q \'@\'QP‘

Q

Cari denge riski ne kadardir ?

Ocak - Kasim cari islemler agidi 4.2 milyar USD,
2003 Q3 Cari Acik / GSYIH %2.3

Kosullar farkhdir:

1. Bankacilik reformu sonrasinda, finans sistemindeki
aclk pozisyon miktari gok daha azdir. Gegmis
egilimlere donmek risktir.

2. Turk lirasi Merkez Bankasi'nin doviz satmasi suretiyle
suni olarak degerli tutulmamaktadir. Tam tersine,
Merkez Bankasi doviz almistir.

3. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir, doviz
kuru riski vardir.

v Merkez Bankas! doviz rezervi gegmise gore
oldukca ylUksek seviyelerdedir.

v Maliye politikasi, program gergevesinde siki bir
bicimde uygulanmaktadir.

NET MB REZERVLERI (ALTIN HARIC) / KISA VADELI

DIS BOR(C STOKU .
i Kore
2,
Tirkiye :
15 Meksika
1 B.rezilya
0.5 -
Arjantin
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
F (c e NS e e SN SRNe N e e SN e e N ¢ e 4
\qo? ) \gq% & & o K3 fﬁ@ § (LQQ\ & fé“\ q&’& (LQQQ’ q&’% fﬁ& q,QQ‘b a6



Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda Doviz
Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Kisa vadeli faiz oranlarn ile doviz kuru arasindaki iliski ise
cok boyutlu ve karmasiktir:

Kisa vadeli faiz oranlan disurildigiinde, iic tiir gelisme olabilir:

@

©

©

Turk lirasi cinsinden
varliklarin getirisi duser.

|

Doviz talebi artar.

4

TL Gzerinde deger

kaybetme baskisi olusur.

Gidisatla ilgili olumlu sinyal

|

Glven artar.
Ters para ikamesi guglenir.

0

TL Gzerinde deger kazanma
baskisi olusur.

Ddviz
likiditesindeki
gelismelere bagl
olarak ddviz
kuru, ekonomik
temellerden
kopuk hareket
eder.
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Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda
Doviz Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Uygulanan programa guvenin artmasina paralel
olarak asagidaki slirecin gerceklesmesi program
kapsaminda beklenen bir gelismedir.

Olumlu
dongi

Merkez Bankasi ne yapabilir ?

~ L
~ Tiirk lirasina DOviz arz fazlasi )

gegis @

~ Sermaye girisi >~ :> > a

ve giris TL Uzerinde
bekleyisi degerlenme
_ baskisi _

Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyon ongorusu
dogrultusunda disUrilmektedir;
o halde

DOviz arz fazlasinin dalgali kur
rejimi ile tutarl seffaf
politikalarla sterilize edilmesi en
iyi ¢cozimdr.

SyE

Doviz alim ihaleleri

SgE

Doviz rezervleri glglenmektedir.
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30 7

20 1

-20 1

-30 -

Piyasalar

YERLESIKLERIN PORTFOY TERCIHLERI (BANKACILIK DISI)
(2002 Yil Sonuna Gore Reel Yiizde Dedisim)

BTk Lirasi Portfoy (i

BYabanc Para Portfoy Ui

01-03 02-03 03-03 04-03 05-03 06-03

Yabanci Para Portfdyli = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger

07-03 08-03 09-03 10-03 11-03 12-03

Tirk Lirasi Portféyii = Mevduat + DIBS + REPO + Yatinim Fonlari + Diger
2.1 4

TURK LIRASI CINSINDEN YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA
CINSINDEN YATIRIM ARACLARI*

Toplam TL Araglar / Toplam Yaba
Para Araglar (cari kur) T.TL Araglar / T. Yabanc Para Araclar

(sabit kur ve sabit capraz)

Toplam TL Araglar / Toplam
Yabanci Para Araglar (sabit kur)

9“9
&

g & & & & & & & & & & &
$ s & & N ® & N N N Q Q

* Imar Bankasi 6demeleri nedeniyle TL mevduat rakaminda ani artis goriilmektedir.

Tirk

Liras Cinsinden Araglar = Mevduat + DiBS (gercek kisi)+ Yatiim Fonlari + Repo

Yabanc Para Cinsinden Araclar = Mevduat + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi)

v Bankacilik disi yerlesik kesim, 2003
yill bagindan itibaren, reel olarak
Tark lirasi portféylerini artirmakta,
yabanci para portfoylerini ise
azaltmaktadirlar.

v Turk lirasi cinsinden yatirm
araclarinin, yabanci para cinsinden
yatirim araclarina orani artmaktadir.

v Dédviz kuru ve gapraz kurdaki
degisimlerden arindirildiginda bile
oranin artma egilimi belirgindir.
Hatta son dénem itibariyle oldukga
ylksek seviyelerde oldugu
g6rilmektedir.

Sonuc:

TL yanlisi portfoy
degisimi, ekonomik ve
siyasi perspektifin
guvenilirligi ile iligkilidir.
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ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Politika araci Kararlar nasil alinir?
Kisa vadeli faiz oranlari Sadece gelecekteki enflasyon

Gelecekteki enflasyonu ongorebilmek icin nelere bakilir?

Toplam arz ve talep; maliye
politikasi gostergeleri, parasal
gOstergeler ve kredi blyUklUkleri

Enflasyon bekleyis D
anketleri ve Merkez

Bankasinin igsel
enflasyon tahminleri (Kisa vadeli faiz kararlar)

Ucretler, istindam ve

Gelecekteki enflasyon =) isgUcd birim ma”yet'eri,
verimlili

Doviz kurlar ve 5 Kamu ve 6zel sektoriin

ddemeler dengesi Dis ekonomik fiyatlama davraniglari

gelismeler




Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Neden sadece enflasyon gozetiliyor?

Sadece enflasyon hedefinin ve ongorulerinin esas alinmasi,

Gecmiste oldugu gibi, doviz kuru, 6demeler dengesi, bllyiime, kamu maliyesi,
bankaciligin desteklenmesi gibi hedeflerin gozetilmemesi ile:

Ekonomik birimlere net sinyaller verilir.

N -
Yatinm araglarinin risk primi N

Reel faizler N

S R
Surdurdlebilir blylime ortami ve

Istihdam artigi
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Faiz Oranlari

Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlari ile faizler genel seviyesi arasindaki
iliski kosullara gore donemsel olarak farkhliklar gostermektedir.

80 1

70 1

60 -

50 1

40

30

TCMB KISA VADELI FALZ ORANI VE GOSTERGE NITELIGINDEKI DIBS FAIZI
—_Gsterge DIES Faiz v Merkez Bankasinin kisa vadeli
— TCOMB O/N ALT KOTASYONU faiz oranlari ile, faizler genel
seviyesi arasinda, aslinda
olmasi gereken ayni yonde
kuvvetli iligki hentiz tam olarak
tesis edilememistir.

o

v Bugun icin faizler genel
dizeyini belirleyen unsurlar

RS

»  kamu maliyesi,
<  siyasi gelismeler ve

< neticesinde programa
“““““““““““““““““““““““““““““ iligkin bekleyislerdir.

20

Q

&
N )

F ¥ F FF & F RN QP F I FE YN
Kaynak: TCMB
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ylzde

34 -

30 1

26

22

18

jr

10

Faiz Oranlari

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

beklenen reel faiz

/

7!

sanayinin genel gidisati konusunda
gorlsler* (sag eksen)

* TCMB Iktisadi Yonelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda goriisler: Iyimser - Kétimser

r 50

- 40

r 30

20

10

r-10

-20

endeks

v Genel gidisata
iliskin bekleyisler
iyilestikce reel
faizler dismekte;
kotulestikce, reel
faizler

artmaktadir.
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Sonuc

Sonuc olarak, yapilmasi gerekenler;

v Enflasyonla mlicadelede kararlilik

v Siki maliye ve para politikalarinin uyumluluk ve kararhhkla
uygulanmasi

v Ekonomik programin da 6ngdrdiigl yapisal reformlarin titizlikle
ve ivedilikle hayata gegirilmesi

v Rekabet ortaminin gelismesini temin edici adimlarin atilimasi

v Ekonomik programi tehlikeye atacak uygulamalardan
kacinilmasidir.
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YENI TURK LIRASI



Yeni Turk Lirasi

Turk lirasindan alti sifir atilma sureci baslamistir:

v Yeni Turk lirasi ile ilgili Kanun 31.01.2004 tarih ve 25363 sayilli Resmi Gazete'de

yayimlanmigtir.
v 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren paramizdan alti sifir atilarak Yeni Turk lirasina gegilecektir.
v Yeni Turk lirasi banknotlarin teknik 6zellikleri, 2004 yilinin sonuna dogru agiklanacaktir.

v Mikro dizeydeki teknik hazirliklarin tamamlanabilmesi icin 6nimizde yaklasik 11 ayhk bir
sure bulunmaktadir. Bu slre zarfinda, kamu ve 6zel kesimde tiim kurum ve kuruluglarin

gerekli hazirlik calismalarini zamaninda tamamlamasi gerekmektedir.

v Operasyonun basarili bir sekilde gerceklestirilmesi icin Merkez Bankasi gerekli tedbirleri

almakta, calismalar diger kurumlarla birlikte koordinasyon icinde yiritliImektedir.

Turk lirasindan sifir atilmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara
indirilmesindeki kararhiligin bir gostergesidir.
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EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Subat 2004



