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Genel Cerceve

— Dusen enflasyon,

. — Guclt ekonomik buyume,
Son dort yilda,

— Daha rekabetci ve verimli bir reel

— Saglam makro ekonomik sektor,

politikalar ‘ — Daha istikrarli mali piyasalar; daha
dusuk faiz oranlari, daha az oynak

— Yapisal reformlar. doviz kurlari,

— Daha guglu kurumlar.




Degisen Dinamikler

Dusen Enflasyon:

Enflayon tek haneli rakamlara inmistir.

—2002, 2003 and 2004 yillarinda enflasyon

hedeflerine ulasiimigstir.

— Sadece enflasyon dusmemis, enflasyon

dinamikleri de buayuk dlgctide degismigtir.
- .

v Merkez Bankasi bagimsizligini elde etmistir.

> Politikalar glivenilirlik kazanmistir.

> Enflasyondaki atalet azalmigtir. ===

> Enflasyon oynakligi azalmistir.

> Enflayon hedefi daha gtivenilir bir gapa haline gelmisgtir.

v Mali disiplin saglanmistir.

v Tliketici ve lretici davraniglari degismektedir.

ENFLASYON HEDEFLERI VE GERCEKLESMELER (2002-2007)

2002 2003 2004 2005 2006* | 2007~
Hedef % 35 % 20 % 12 % 8 % 5 % 4
Mayis
Gerceklesme | % 29.7 | % 18.4 | % 9.32 % 8.70 - -
YIL SONU ENFLASYON ( TUFE) BEKLENTILERI
(Haziran 2005 itibariyle Yillik Yizde Degisim)
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* 2006 ve 2007: Program hedefleri
Kaynak: Devlet Istatistik Enstitiisti (DIE), TCMB 3




Degisen Dinamikler

TUKETICI FIYAT ENFLASYONU

D u § en E n ﬂ a syo n. (Nisan 2005 itibariyle, Yillik Yiizde Degisim )

95 1

—Turkiye, enflasyonda Maastricht kriterine 50

45 |
giderek yakinlagmaktadir. ==
40 |

— Merkez Bankasi 2006 yili Ocak ayinda ek

30 - Romanya
dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine
25-
gececektir. 2
v Hedeflere daha giiglii ve kurumsal baglilik, 15-
. . 10 -
v Daha kurumsal bir karar alma stireci, ..
51 Hirvatistan \1 Es _
i . /\
v Daha geffaf bir para politikasi. . ‘\é :
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Turkiye verileri Mayis 2005 itibariyle.

Kaynak: DIE, Avrupa komisyonu



Degisen Dinamikler

Guclu Buyume Performansi:

Enflasyon diserken yuksek buyume
hizlarina ulasiimistir.

2002 | 2003 2004 | 2005* | 2006* | 2007*

Blyime | o 79| o509 |% 99| %5 [ %5 | %5
Rakamlari

* Tahmin

- 2004 Yilinda Bluyume: % 9.9; Dunyadaki en
yuksek buyume oranlarindan biri. ==

-2002-2004 Yillarinda Buyume: Reel olarak
% 25.5.
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Kaynak: World Economic Outlook ve Ulusal istatistik Birimleri 5



Degisen Dinamikler

Jinde TUKETIM HARCAMALARI
. (villik kiimdilatif , yillik degisim)
am am | ] W u 6zel
Buyumenin Degisen \
Dinamikleri: .
— Yuksek buyume oranlarinin kaynag: ]
v Ozel sektér kaynakli biiyiime siireci. = °] ﬂ
101 kamu
)
g & ¥ & L ISP I I L P
,\96" ,\96" ,\9@' ,196" ,19@/ ,196‘/ ,1965 ,1965 ,1965 ,196” ,190"‘ ,190"‘ ,\90"‘ ,\90"‘
g YATIRIM HARCAMALARI
e (villik kiimdilatif. yillik dedisim)

ozel

Kaynak: DIE



Degisen Dinamikler

Buyumenin Degisen
Dinamikleri:
— Yuksek buyime oranlarinin kaynagi :
v Ozel sektér kaynakli bilyiime siireci.

v Bliyiimeye en bulylk katki , verimlilik artisindan
gelmigtir. ==>

v Ihracat biiyiimeye artan oranlarda katkida
bulunmaktadir. ==>

. 2

- Degisen bu dinamikler, guglu bir ekonomik

buyume potansiyeline isaret etmektedir.

- 2005 ve sonrasinda, Turkiye ekonomisinin en
az % 5 oraninda buyumesi beklenmektedir.

- Uzun vadede surdurulebilir bdyime orani?

BUYUME VE VERIMLILIK (1997Q1=100 endeks)

Verimlilik (¢ahisilan saat basina)

100 - P

e & & & & I
yoQ

Kaynek: DIE

IHRACAT ARTIS ORANLARI

(viizde artis) N
35 - / \
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Kaynak: Diinya Bankasi, DIE N._.7 77



Degisen Dinamikler

Bugun Turkiye ekonomisi, diinya
piyasalari ile daha gug¢lia ve saglikh bir
bicimde butunlesmekte, boylece reel
sektor icin daha rekabetci bir ortam

yaratilimaktadir : =

— 2001 yilindan bu yana, Turkiye’'nin toplam dis
ticaret hacmi %120 oraninda artmis ve 2004
yilinda 160 milyar ABD Dolari’'na ulagmistir.

v 2005 yilinda toplam dis ticaret hacminin 180
milyar ABD Dolari olmasi beklenmektedir.

—Ara mallar ve sermaye mallari ithalati, —>

toplam ithalat icinde en buyUk paya sahiptir.

v Ithalat iiretim ve ihracata yoneliktir.
— ihracat gesitlilik arzetmekte olup,

cogunlukla mamul ve yari-mamul sanayi

mallarindan olusmaktadir.

% TICARETTE ACIKLIK* (2004)
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* Ticarete agiklik: Toplam |hracat ve ithalatin GSYH icindeki payi
Kaynak: IMF, World Trade Organization

DIS TICARETIN KOMPOZISYONU

oran (Nisan 2005 itibariyle yillik kiimdilatif)
10 —
Tiiketim Mallari 'ger
0.9 Gida ve Tiitiin
0.8 Sermaye Mallari
0.71 Tasitlar
0.6
051 Maden Uriinleri
0.4 Ara Mallar Makine ve Teghizat
0.3
0.2
0.1 Tekstil ve Giyim
0.0
Kaynak: DIE ITHALAT IHRACAT



Degisen Dinamikler

ULKELER ITIBARIYLE DIS TICARET

— Turkiye, 6zellikle Gumruk Birligi’ne
girdikten sonra, AB ile ¢cok gugclu bir
butinlesme sireci igine girmigtir.

v Tlrkiye, Gumruk Birligi’ne (ye olup, AB’ye

tiye olmayan tek Ulkedir.

Nisan 2005 itibariyle AB-25 Ulkelerinin : ==>

> Toplam ihracatimizdaki payi: % 51.4

> Toplam lthalatimizdaki payi : % 42.1

- En rekabetci pazarlardan biri olan AB
pazarlyla butunlesme ve yapisal degisim
sureci sayesinde Turkiye, ulusal rekabet ve
refah artis1 acisindan ¢cok buyuk 6nem
tasiyan is ortaminin kalitesini

iyilestirmektedir.

75

100 - (Nisan 2005 itibariyle % Pgy)
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Kaynak: DIE IHRACAT ITHALAT
REKABET ENDEKSI
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Kaynak: Global Competitiveness Report 2004-2005



Degisen Dinamikler

Istihdam:

- Turkiye’de istihdam artisi, hem AB’ye yeni uye
ulkelerin, hem de AB adayi olan ulkelerin gogundan
daha iyidir. ==

- Ancak bu durum, yuksek buyume oranlarini tam
anlamiyla yansitmamaktadir, ¢inku;

v Istihdamsiz Biiyiime : Verimlilik kaynakli biiyiime.

v Kamu sektort artik yeni is kaynaklari
yaratmamaktadir.

v Ve yapisal sorunlar vardir:

» Demografik degisim siireci: Tim nliifus i¢inde ¢alisan
ndfusun payinin artmasi.

> Isgiiciine katihm oraninin diisiik olmasi, ézellikle kadin
nlifusta.

> Istihdamin sektérel yapisi degismektedir; Tarim

sektériinden sanayi ve hizmetler sektbriine gegis.
- Turkiye’'nin geng ve dinamik nufus yapisi, sektorler
arasinda gegcisi kolaylastirmakta, istihdamin sektorel
dagihminin iyilesmesine yardimci olmaktadir. ==

- Isglicli piyasasina yénelik kayitdisi ekonominin
hacmini daraltmayi amaclayan duzenlemeler,
egitim politikalari ve dogrudan yabanci yatirrmlarin
artmasi, istihdamda surdurulebilir artiglar
saglayacaktir.

ISTIHDAM-2004"
(Yilllk % degisim)
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Kaynak: Avrupa Komisyonu tahminleri
*Turkiye 1. Ceyrek itibariyle
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ISTIHDAMIN SEKTOREL YAPISI
(2003, toplam istihdam igcindeki paylar, %)

™ AB-15 AB-10

™ Turkiye
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e —_
Tarim, Balikgilik ve Sanayi Insaat Hizmetler
Ormancilik

Kaynak: Eurostat, Employment in Europe 2004, DIE

10



Degisen Dinamikler

Cari Acik:

2004;
Tahmin Gergeklesme
Blylme % 5 % 9.9
Cari Agik / GSMH % -3 ile % -3.5 % -5.1
arasinda
>

Bu acik surduarulebilir niteliktedir. CUnku:

1- Cari agigin nedenleri onemli ol¢ude
degismistir:

- 2001 krizinden énce hem yatirimlar, hem de
gevsek maliye politikasi ve artan blitce aciklari
nedeni ile yurtici tasarruflar azalmistir. ==>

- Oysa bugtin, hem toplam yurtici yatirimlar, hem
de siki maliye politikasi sayesinde kamu tasarruflari
artmaktadir. Dolayisiyla bugiin cari agik, gegmisten

farkli olarak, yatirimlarin tasarruflardan daha hizli

artmasi nedeni ile olusmustur.  e=—>

yiizde BUYUME VE CARI ISLEMLER DENQE§/ (2004)
12 4 / N
¥ Biyiime & Cari Agik/ GSMH 9.9 \‘\
10 4 . / \
8.3 ! !
8 7.5 7.4 f ".
6 57 5.4 5.2 :.. o ;: 5.5 5.3
4 4 3.8 h \\\ /" 3.4
2 - 2 1.5
0 -
Macaristan  Romanya Bulgaristan Hirvatistan  Cek Cum. Tirkiye Slovakya Polanya
Kaynak: IMF
TOPLAM YURTICI YATIRIMLAR VE TOPLAM YURTICI
Trilyon YTL TASARRUFLAR (Reel Degerler)

15 +
13
11

Toplam Yurtici
Toplam Yurtici
Tasarruflar

/

7\

1997

Kamu
Tasarruflan

-

1999 2000 2001

1994 1995 1996 1998 2002 2003 2004

Kaynak: DIE, TCMB 11



Degisen Dinamikler

BANKACILIK DISI OZEL SEKTORUN KR!:'D/ KULLANIMI
2- Sermaye hareketlerinin yapisli milyar ABD dolari VIE SRS VIE AU A LAY IRAILAT milyar ABD dolari
10 T == Bankacilik Disi Ozel Sektériin Kredi T 100
deg i§mekted | r: Kullanimi (Sol eksen)
R e Sermaye Mall ve Ara Mall ithalati 480
6 (Sag eksen)
- 2005 yil1 ilk ceyregi itibariyle IMF ve déviz
- 60
4 -
rezervleri harig yillik kiimdlatif net sermaye qirisi: , I
1 T 40
22.2 milyar ABD dolari. 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
i I +20
> En 6nemli kaynagi bankacilik disi 6zel sektorin 2
. . . . '4 - €L 0
kredi kullanimindaki yaksek artig. 1999 2000 2000 2002 2003 2004  2005-Q1
Toplam girisin % 34’0 ==> Kaynak: DIE, TCMB , o
var ABD dol SERMAYENIN VADE YAPISI (12 aylik kimdilatif)
> Uzun vadeli sermayenin* payi artmaktadir. ===> Mo =20 doarn milyar ABD dojap
8 4
> Dogrudan yabanci yatirimlar artmaya baglamigtir ve 7 + Dogrudan Yabanci Yatinm (sa§ eksen) T 28
6 + + 2.3
bunun artarak devam etmesi beklenmektedir. =L
4 + + 1.8
> Kisa vadeli sermaye** girisinin artisinda temel etken 34 \ .
2 i
bankalarin kullandiklari kisa vadeli kredilerdeki artistir. o Uzun Vadeli Sermaye | ¢
(sol eksen)
Bankacilik sektérindeki kirilganliklarin azalmast ile riski 0 J’\/ | ‘ ‘ ‘ ‘ 1 03
-1+ < Kisa Vadeli Sermaye
de azalmaktadir. 2+ (sol eksen) 103
2003Q1 2003Q3 2004Q1 2004Q3 2005Q1
* Uzun vadeli ticari krediler, bankalarin ve diger sektdrlerin uzun vadeli kredileri. Kaynak: DIE, TCMB. 12

** Kisa vadeli ticari krediler, kisa vadeli banka ve diger sektor kredileri ve bankalarin mevduatlari.



Degisen Dinamikler

3- Bugun kosullar gegmisten ¢ok farkhdir:

1- Dalgali kur rejimi uygulanmaktadir.

> Sok emici 6zelligi vardir.

2- Daha gii¢lii bankacilik sektori
> Sektériin agik pozisyon miktari gok daha azdir. ==>
3- YTL suni olarak degerli tutulmamaktadir.

» TCMB 2002’den bugtine yaklasik 25 milyar ABD
dolari déviz alimi yapmistif, e

4- Sicak para tesvik edilmemektedir.

» Doviz kuru riski piyasalarda.
5- Doviz rezervleri rekor seviyelerde. =—=>

6- Siki maliye ve para politikalar1 uygulanmaktadir.
7- Daha diigtik bir enflasyon ortami s6z konusudur.
— Ekonominin istikrarli blUyume surecine girmesi ile

birlikte cari acigin GSMH’ya oraninin dismesi
beklenmektedir.

Cari A¢cik/lGSMH tahminleri*:
2005 = %-45
2006 — %-3.0
2007 —=> %-3.0

* Niyet Mektubu

BANKACILIK SEKTORU YABANCI PARA NET
POZISYONUNUN GELISIMI

milyon ABD dolari
1000

0

-1000

/

Ozel Bankalar

-2000

-3000 A \

Toplam Bankacilik

4000 1 Sektorii

-5000 W\/

-6000 -
02-01 10-01 06-02 02-03 10-03 06-04 02-05

Kaynak: DiE, TCMB, BDDK

TCMB DOVIZ ALIMLARI (Kiimdilatif)
VE DOVIZ REZERVI (Altin harig)

milyar ABD dolari milyar ABD gglarl

== TCMB déviz alimlari (sol eksen)
—— TCMB doviz rezervleri (sag eksen)

24 -

20 | 35

16 - 30

12
+ 25

+ 20

0 T T T T T T T T T T T T 15

g & & HF L L H H F > F FF P
& F & NN F & NN F & NN N

Kayna: TCMB
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BUTCE DENGESI (% GSYiH)

Kamu Finansmani: 0 w

-2 1 Maastrm AB - 15
Son dort yildir siki maliye politikasi 41
uygulanmaktadir. 6
-8 7
— Borg stokunu dusurmek igin ylksek faiz disi fazla 10 -
oranlari hedeflenmistir. 1
v % 6.5'luk hedefin gelecek ii¢ yilda da devam etmesi 141
beklenmektedir. -16

-18 J
l 2001 2002 2003 2004 2005

Kaynak: Avrupa Komisyonu, Katilim Oncesi Ekonomik Program 2004

— Konsolide butce acgigi onemli 6lgude azalarak

. 0,
Maastricht Kriteri'ne yaklagsmistir, == o e BT IARHD BRI SUCIREIE o)
B Net I¢ Borg Stoku B Net Dis Borg Stoku
) —&— Toplam Net Bor¢ Stoku —&— Toplam Briit Bor¢ Stoku
v Kamu sektérii borg stokunun agagi yonli egilimi 100 - e 2.5

devam etmekte ve Maastricht Kriterine yakinsamaktadir.
>

— Siki maliye politikasina devam edilmesi; cari
acgigin kontrol altinda olmasini, finansal
piyasalardaki mali baskinin azalarak yatirim ve
dolayisiyla buyume igin gerekli kaynaklarin

olugsmasini da saglayacaktir.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Kaynak: Hazine Mustegarlidi, Niyet Mektubu



FINANSAL PIYASALAR



Degisen

Finansal Istikrar:

— Merkez Bankasi, bu konuda denetleyici olmasa
dahi finansal istikrar yakindan gozetmektedir.

— Finansal istikrarin saglanmasi yoninde onemli
mesafeler alinmistir :

v Glcllii makro ekonomik temeller buna yardimci
olmustur.

> Artan kredi hacimleri. ==>

v Sektérde 6nemli ve kapsamli reformlar
gerceklegtirilmigtir:

» Bagimsiz gbzetleyici ve denetleyici bir kurumun
kurulmasi — BDDK.

» Kamu bankalarin yeniden yapilandirilmasi.
> Ozel bankalarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi.

» Modern risk yénetimine ydnelik ilkelere uyum
calismalari: Basel |l.

— Olaganustu donemlerde TCMB gerekli tedbirleri
almistir: 11 Eylil 2001, Irak Savasi.

— Sektdre yabanci ilgisi artmaktadir.

Dinamikler

BANKACILIK SEKTORU TOPLAM YURTICI KREDI

O.2C6>r73n HACMININ GSMH’YA ORANI

0.24 4
0.22 4
0.20 1
0.18
0.16 1
0.144
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Kaynak: TCMB

0™ BANKACILIK SEKTORUNUN SERMAYE YAPISI

35 1 B Ozsermaye/Toplam Varlklar
30 . ¥ Sermaye Yeterliik Orani
25 -
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15 -

10 -

il

0 -

2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: BDDK
16



Degisen Dinamikler

Finansal Piyasalar:

— Hem nominal faizler hem de reel faizler son ¢
yilda 6nemli Olgude dusmustur. ==

v Nominal faizler 55 puan
v Reel faizler 22 puan

— Hazine ihalelerinde ortalama vadenin onemli olgctide
uzadigi gorulmektedir.

v Hazine, tarihinde ilk defa yurtici piyasadan 5 yillik
vadelerde borglanabilmektedir.

— Turk tahvilleri gelismekte olan ulke tahvillerine gore
daha iyi bir performans gostermistir. ==

v 2001°den bugiine Tiirk Eurobondlarinin spredleri
ortalama 525 baz puanlik bir diiglis géstermistir.

Para Reformu:

— 1 Ocak 2005 tarihinde Turk Lirasindan alti sifir
atilmistir.

— Para reformu ile birlikte, piyasalarda olumlu
gelismeler gozlenmeye baslanmigtir.

v Yabanci bankalar 10 yil vadeli YTL cinsinden
enstriimanlar ihrag etmeye baglamiglardir.

v Yeni Tirk Lirasi uluslararasi takas sistemlerindeki
islemlere dahil edilmigtir.

77 A

67

57 1

47

37 1

27

NOMINAL VE BEKLENEN REEL FAIZ ORANLARI

(sol eksen)

Beklenen Reel Faiz
Oranlari (sag eksen)

Nominal Faiz Oranlari

(Hazie ihalesi aylik ortalama bilesik faizi, yiizde)

7 T T T
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RN SN N $ NN $ NN
Kaynak: TCMB
EUROBOND SPREDLERI

baz puan (Ortalama)
900 -
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Kaynak: Bloomb
aynak: Bloomberg 17

* 9 Haziran 2005 itibariyle
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T 23
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Degisen Dinamikler

Dalgali Doviz Kuru Rejimi:

Doviz kuru hedefi veya taahhudu yoktur.

Doviz kuru bir politika araci degildir.

Merkez Bankasi mudahaleleri

Il 1
Asiri oynakhgi Rezerv biriktirme
onlemek igin amagl

— Dalgali doviz kuru rejiminin seffaf ve
tutarli sekilde uygulanmasi sayesinde;

v Déviz kurlarindaki oynaklik giderek azalmakta
ve diger dalgalanan paralardaki oynaklik
dlzeylerine yaklagmaktadir. ==>

v Subat 2005°de Vadeli slem ve Opsiyon

Borsasi kurulmustur. islem hacmi giderek
artmaktadir. ==

» Sadece déviz kurundaki oynakliktan kaynaklanan
riskleri degil; faiz oranlarindaki, borsa endeksindeki ve
emtia fiyatlarindaki oynakliklardan kaynaklanan

risklerden de korunma imkani saglamistir.

TCMB GOSTERGE NITELIGINDEKI ABD DOLARI VE
oynakik  EUR/USD CAPRAZ DOVIZ KURUNDAKI OYNAKLIK

35
30 -

25 1
USD/TRL Oynaklik

20 | EUR / USD Oynakhk

151
10 -

N [\ & & ® $ & & & $
Y ¢ N & \J % § N §
Oynaklik: Déviz kurlarindaki giinliik yiizde degisimlerin yilliklandiriimig 60 giinliik hareketli standart sapmasi

Kaynak: TCMB

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI ISLEM HACIMLERI

milyon YTL
100

90 1 F Subat I Mart
80 - I Nisan I Mayis

70 1
60 1
50 1
40 -
30 1
20 1

IEJ “I._..‘IJ I

Ddviz Faiz Endeks Emtia Toplam
Kaynak: VOB 18




BUNDAN SONRA...



Bundan Sonra...

Ekonomi politikalarinin orta —
uzun vadeli hedefleri:
— Fiyat istikrarini ve finansal istikrari korumak,

— Reform slirecine devam etmek

4L

— Yuksek surdurulebilir blyame oranlarina

ulasmak.

— Avrupa Birligi ekonomisine yakinsamak.

Ulusal Ekonomik Program ve
IMF ile yapilan anlagma
bu sureci destekleyecektir.

Bundan Sonra:
1- Bankacilik Sektorii Reformu
2- Vergi Reformu:
- Vergi tabaninin genigletiimesi
- Kayitdisi Ekonomi =) Kayit Altina Alinmasi
3- Sosyal Guvenlik Reformu
4- Mali Uyumun Kalitesi:
- Kamu harcamasi ve yénetimi reformu,

- Kaynaklarin biytmeye katki saglayan kamu yatirimlarina
yonlendirilmesi,
- Maliye politikasinin seffafliginin geligtiriimesi.

5- Kamu Personel Reformu
6- iyi yonetisim ilkelerinin hayata gecirilmesi:

- Kamu Iktisadi Tesebbiislerinde kurumsal yénetisimin
glclendirilmesi.

7- Yatirnm ortaminin geligtiriimesi:
- DYY Kanunu (yasalasti)

- Fikri ve Sanayi Miilkiyet Haklarinin Korunmasi hakkinda
kanun (yasalasti)

8- Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu:

- Etkili karar alma siirecinin olusturulmasi
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