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BUYUME



Mali Politika ve Buyume

® Kamunun borcunun yiksek oldugu ulkelerde, bor¢ stokunun
cevrilebilirligi konusundaki bekleyisler, bu llke ekonomilerindeki
gelismelerin, O6zellikle de enflasyon ve bilyiime dinamiklerinin
temel belirleyicisi olmaktadir.

Borg stokunun milli gelire
oraninin zamanla azaltiimasi icin

=

(\

BUydme hizinin artmasi,
Faiz disi butge fazlasi verilmesi,
Reel faizlerin dlismesi,

<

(\

Tark lirasinin istikrar kazanmasi,
gerekKir.

Mevcut kosullar altinda, ekonomi politikasini olusturanlarca kontrol
edilebilir tek degisken, faiz disi biitce fazlasidir.




BUyume

2002'de Ne Ogrendik?

Enflasyonla mucadele Gliven
v Sikl para politikasi =>| ortaminin =—> beOkIILér;;gljer
+ Siki maliye politikasi saglanmasi

Biiyiime 71

—>

Enflasyon \|

@ Sanildiginin aksine, kronik enflasyon ortaminda, siki para ve maliye
politikalari bliylimenin kostekleyicisi degil destekleyicisidir.

® Neden?

v Kronik enflasyon

v Yuksek kamu borcu

® 2002'de yuzde 3 buyumeye ihtimal verilmezken ylzde 7,8 dizeyine

ulasiimasinin nedeni budur.




YUksek ve Surdurualebilir Buyume

® Tulrkiye, 2002 yilinda ylzde 7,8 bliyime orani ile gelismekte olan ulkelerin biylimelerinin

ortalamasinin iki katindan fazla blytmustar.

@ 2002 yihnda, Turkiye'nin en buyik ticaret ortagi olan Avrupa Birligi'ndeki ekonomik
daralmaya ve Birlik Uilkelerinin ithalatinda ylizde 0,5 oraninda dlisiise ragmen, Tlrkiye'nin
toplam ihracati yizde 15,9, Avrupa Birligi'ne olan ihracati ise yiizde 13,7 oraninda artis

gostermistir.

Buyume

B Dinya O Gegis Ekonomileri B Tarkiye
7,8

Ylzde
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2002
Kaynak: IMF, TCMB
Biiyiime ortalamasi medyan olarak hesaplanmistir.
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Blytme - Gorinum

2003
Hedef ylzde 5

@ Ancak; yilin basinda yuzde 4,4 olan buyime bekleyisleri Nisan ayinda
ylzde 3,2’ye kadar geriledi.

>0 7 4,4

4,3 4,3
45 4,2
3,9
4,0 3,6
3,5 3,2
3,0
25 ‘ | | | | |
Oca.03-1 Oca.03-2 Sub.03-1 Sub.03-2 Mar.03-1 Mar.03-2 Nis.03-1
® Neden?
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Irak Krizi v Reel Kesim Giiven Endeksi Y
/ am LR - - [l
IMF gorusmelerinin :> v Reel faizler 7
uzamasl




Blyume - Gorunum

5,0 | Bugun itibariyle biyume bekleyisleri ylzde 4,9'a cikmistir.
4,5 - 44 4,9
4,0
3,5
3,0 - 3,2
Oca.03-1 Oca.03-2 Sub.03-1 $Sub.03-2 Mar.03-1 Mar.03-2 Nis.03-1 Nis.03-2 May.03-1 May.03-2 Haz.03-1 Haz.03-2 Tem.03-1
IrT
me déviz v Bekleyiglerdeki v Yapisal v Ihracatta artis v Uretimde artis v Tiiketici kr@
piyasalarinda olumlu gelismeler reformlara il_l_< bes ayda Ilk bes ayda ve kredi karti
goreli bir ﬂ bagli olarak Yuzde % 30,1 ortalama SUE  kullanimlarinda
istikrarin verimlilikteki 2r@ninda artis,  yijzde 6,7 artis  canlanma
saglanmasi : - AB'ye ihracat
' Ozel sabit artis yiizde 35,9

yatirnmlarda ve artis
tiketimde artig

GSMH 2003 yili 1. Ceyrekte yiizde 7,4 oraninda buyiumustiir.

0

Buyume ongorusunun gerceklesmemesi icin bir sebep yoktur.
7




Blyume - Gorunum

Gidisat ile ilgili bekleyislerde olumiu gelismeler gorulmektedir.

® RKGE Mayis ayinda son alti ayin en yiiksek @ TGE son ug ayda hizlh bir yikselig gostermigtir.

degerine ulasmis, Haziran ayinda da bu ® Endeksin Haziran ayi degeri, secimlerden bu
seviyesini korumustur. yana kaydedilen en yiksek ikinci degerdir.
1 Reel Kesim Giiven Endeksi rilketicr Gliven Endeles
10 + 120
. //\ /\,/\ [
0 0t 0.
53 80 | E%QO
70 + w
60
. NN NN N 70
SO nu c " Kay:ak:OCN;C—loE OOOOOOOOOOOOOO

2003 yili icin ylazde 5 biylime 6ngdrisinin gerceklesmemesi icin bir sebep yoktur.
Turkiye, yiiksek ve suirduriilebilir bilyiime hizina erisme yolunda ilerlemektedir.

8



Verimlilik, Dogrudan Yabanci Yatirim ve Blylime

e On plana cikarilmasi gereken unsurlar:

Buyume
Verimlilik Dogrudan Yabanci Sermaye
v Verimlilik artisl ile mikro diizeyde; Turkiye hic bir zaman yeterince dogrudan yabanci
% Yeni istindam imkanlari yaratiir. ~ S€rmaye gekememistir.
< Maliyetler azaltilir. v 1995-2000 yillari arasinda OECD ulkelerinde yuzde 2
olan dogrudan yabanci yatirnmlarin GSMH'ye orani,

N gﬁ:geet S%Igﬁ ;ﬁgr?lay|3|yla Ulkemizde sadece yiizde 0,4 civarindadir.

v Qysa, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart;
<+ GSMH blyumesi ve sabit sermaye olusumunu artirarak,
+ Ekonomik istikrara katkida bulunarak,
< Uriin gesitliligini artirarak,
< Is hacmini genigleterek,
+ Altyapi ve teknoloji transferini destekleyerek,

v Verimlilik artisi makro diizeyde de
ekonomik buylumenin lokomaotifidir.

yatirmin gerceklestigi tilke ekonomisine katkida
bulunur. 9



Ekonomik Performans ve
lyi Yonetisim
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Iyi Yonetisim

Iyi yonetisim, giiclii bir ekonomik performansa ulasmanin ve
yatirnmlar artirmanin onemli unsurlarindan bir tanesidir.

Ekonomik Performans ve Yonetisim

(2002)
40000
Norxeg .
Isvicre
35000 ¢ ABD
¢ Japonya
= Danimarka
g 30000 ¢
= _ Izlanda
= Hong Kon Irlanda ;
= 25000 - A o[SVeS
IE 9 ¢ Hollanda
. Franga ? ”Almanya
[ i q
g 20000 ¢ italya Singapur
© ¢ Israil
£ 15000 -
@ ¢ Y. Zelanda
o0
:57\ 10000 - N SIovenya ¢ Portekiz
Meksika kC
] Venezuela ¢ ¢ ® Macar. N
2000 ¢ Tiirkiye % ¢ Sil
Jusya y Romanya ¢ Malezya' Polonya
Belarus g=— L ¢ Bular
0 | ¢ Endonezya g * o | | gar. | ‘ ‘ : ‘
-8,0 6,0 -4,0 2,0 0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 120 14,0
Zayif Yonetisim Giiglii Yonetisim

Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB

E§im gizgisi y=a+bx+cx? egdrisidir; y=GSMG kisi bagina ve x=ybnetisim indeksi.
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Iyi Yonetisim

Daha iyi bir ekonomik performansa ulasmanin asagidaki
yonetisim gostergelerine bagh oldugu genel olarak kabul
edilmektedir:

v Siyasal aciklik ve hesapverebilirlik,

v Slyasal istikrar,

v Devlet hizmetlerinin kalitesi,

v Mevzuat ve dizenlemelerin etkinligi ve verimliligi,
v Yolsuzluklarin 6nlenmesi,

v Hukukun GstinltGgu:

- Turkiye'de hukukun Ustlinligindn, sadece Sili seviyesine cikmasi dogrudan
yabanci yatirimlarin ytzde 40 oraninda artmasini,

Hukukun Gstlnlagunidn disik seviyeden sadece ortalama seviyeye gikmasi
ise, kisi basina disen gelirin yaklasik dért kat artmasini

saglayabilecektir.

*Kiresel Ekonomik Goriiniim 2003, Kiresel Rekabet Raporu 2002-2003 12



Iyi Yonetisim

ortalamasinin lizerinde kalabilmistir.

daha kotii performans sergilemektedir.

@ 2002 itibariyle, Turkiye yonetisim gostergeleri acisindan iyi bir performans
gosterememistir. Tiirkiye yalnizca uic gostergede ¢cok az farkla, diinya

@ Dogu Avrupa iilkeleri ile karsilastinildiginda ise Tiirkiye, tim gostergelerde,

Yonetisim Gostergeleri (199 tilke)

B Tirkiye 8 Dogu Avrupa Bolge Ortalamasi
70 -

60 -

27
10 -
0
SiyasalAcIklik ve Siyasallstikrar Devlet Me vzuat ve Yolsuzluklarin
. . . L. Hukukun “ .
Hesapverebilirlik Hizme tle rinin Diizenlemelerin Etkinligi Ustiinli g Onlenmesi
Kalite si ve Verimlilidi
13

Kaynak: D. Kaufmann, A. Kraay and M. Mastruzzi, 2003, Yonetisim Onemlidir ITI: 1996-2002 igin Yonetisim Gostergeleri.




Iyi Yonetisim

Guclu Ekonomiye Gecis Programi ile Turkiye, geri dondurulemez
bir yapisal degisim siirecine girmistir.

® Uygulanmakta olan ekonomik program cgercevesinde Turkiye,
yonetisim gostergelerini gelistirmeye yonelik biylk caba
gOstermektedir.
@ Bu yapisal donisim sonucunda:
v Hem kamu hem de 6zel sektorde iyi yonetisim saglanacaktir:

+ Iyi kurumlarin kurulmasi
+ Piyasa ekonomisinin altyapisinin gelistiriimesi.

a

Tarkiye'nin ekonomik performansi
tzerinde olumlu etki

T

Tam yatirnmailar icin Tarkiye'deki yatirim

ortaminin rekabet glcinun artmasi i




Iyi Yonetisim
Iyi Kurumlar

Dogru politikalar, giiclii kurumlar olmaz ise gercek
potansiyellerine ulasamazlar.

@ Makro ekonomik performans sadece dogru politikalara bagli degildir; ayni
zamanda seffaf ve hesapverebilir “iyi kurumlarin” varligini da
gerektirmektedir.

v Bir Glkenin kurumsal kalitesinde gerceklesecek bir birim iyilesmenin, lkeye gelen
dogrudan yabanci yatinm stokunda yaklasik ylizde 130°luk bir artis saglayacadi
hesaplanmaktadir. *

® Bu kapsamda, bagimsiz Merkez Bankasi, Turkiye'nin iyi yonetisim ve
iyi kurumlara yonelik olarak gerceklestirdigi yapisal donlisimiin temel
tasini olusturmaktadir.

@ Bu donisim, bagimsiz diizenleyici kurum ve kurullan ve isleyisleri
ile ilgili diizenlemeleri de kapsamaktadir.

* Daude, C. ve Stein E., 2001 15



ENFLASYON



Fiyat Istikrar ve Blylime

Bilyume / istihdam artisi ile fiyat istikrari arasinda geliski var mi?

@ Blyume ve enflasyon arasinda, ayni yonde bir iliski oldugu ve bliyiime oranlarinda artisin
ancak para politikasini biraz gevseterek, enflasyonu da biraz artirarak saglanabilecegi
yanilgisi vardir.

@ Oysa, bliyime ve enflasyon arasinda boéyle bir etkilesim yoktur.

Erken iktisat literatiir( 1980'lerden sonra gelisen modeller
ﬂ Uzun dénem analiz uygulamalari
Statik bir ortam ﬂ
Diistik enflasyona sahip Glke v Yuksek enflasyon oranlarinda
drnekleri cercevesinde v Uzun vadede
v Kisa vade igin Enflasyon 7 Biyime N\

Sirdiiriilebilir ve daha yiiksek bir biiyiime icin mutlaka diisiik
enflasyon oranlarinda fiyat istikrari saglanmalidir.

@ Merkez Bankasi, strdirtlebilir bliyime ve istihdam artisini fiyat istikrarini saglayarak
destekler.

@ Ancak fiyat istikrarinin saglandigi, diger bir ifade ile enflasyonun yilizde 10’un altinda oldugu
tlkelerde, para politikasini biraz gevseterek blyimeye katki saglamak mimkinddr.
17




Enflasyon

® Bu kapsamda, Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmektir.

@ Finansal istikrar, enflasyon Uzerindeki etkisinden dolayr gozetilmesi
gereken destekleyici amactir.

- Dalgali kur rejiminin Merkez Bankasi’nin finansal istikrar gabalarini ne kadar kolaylastirdigi Irak Savasi sirasinda
gorulmustar.
- Bankalar, finansal istikrar tedbirlerinden en iyi ne sekilde yararlanabilirler?

2002 yili hedef 2002 yili gergeklesme
YUzde 35 YUzde 29,7
Son yirmi yilin en disik yil sonu enflasyonu
2003 yili hedef
ﬂ Orta vadede hedef
Yiizde 20 — ﬂ
HikUmet ve Merkez Bankasi Tek haneli enflasyon
tarafindan ortak aciklanmistir.

18



Enflasyon

Uygulanmakta olan ekonomik program sonucunda enflasyonda
gorilen dusus, Turkiye'nin dunya ekonomisiyle biitiinlesmesine
nihayet katkida bulunmaktadir.

Ulke Gruplar Itibari ile Ortalama ve Yil Sonu (z002-2003) TUFE Oranlar

180 - — 180
160 - 1 160
140 4 + 140
120 4 1 120
£ Gelismekte olan Latin
‘o 100 Amerika iilkeleri 1 100
o
[} o .
Q g Tiirkiye 1 80
o
> (2001)
60 + 60
20 Dogu Bloku Ulkeleri Tiirkiye 40
T, . T
. ***4, (2002, 2003 dahil)
20 | Gelismekte Olan Asya Ulkeleri '-..__.. 1 20
Gelismis Ulkeler
0 , $ 0
1983-1992 1993-2001 2002 2003

Kaynak: Diinya Ekonomik Gortiniimii, IMF 19



Enflasyon

v

v

v

Ilk iic ayda ne oldu ?

Gida fiyatlari 7
Kamu sektorii fiyatlar 74
Petrol fiyatlari 7

DOviz kurunun maliyet 7

@ Nisan ayi enflasyonu
v Maliyet yonli baskilar §

4

Enflasyon bekleyislerin oldukca
altinda gerceklesti.

baskisi

@ Mayis ve Haziran ayi enflasyonu

v Maliyet yonlu baskilar hala distk
v Glven ortami ve olumlu bekleyig,ler71

Enflasyon bekleyislerin
uzerinde gergeklesti.

1

Enflasyon, Mayis ayinda bekleyisler
dahilinde, Haziran ayinda ise
bekleyislerin oldukga altinda
gerceklesti.

N
P




Yiizde degisim

105 ~

95

85

75 A

65

55 1

45 ~

35

25

15

TUFE

(gida disi)

Enflasyon

01-02

02-02

03-02

04-02

05-02

06-02

07-02

08-02

09-02

10-02

11-02

12-02

01-03

02-03

03-03

04-03

05-03

06-03

Tiiketici fiyatlar (TUFE) yilin ilk alti ayinda
kiimulatif ylzde 12 oraninda artarken, gida
disi TUFE yiizde 10.8 oraninda
artmistir.

Haziran ayinda toptan egya fiyatlar (TEFE)
ve TUFE Turkiye’nin enflasyon tarihinde
ilk kez birlikte dugls gdstermistir.

Haziran ayinda TUFE yiizde 0.2'lik diisiisle
1990’dan beri ilk kez azalmistir.

Gida disi TUFE, uygulanan program
dahilinde stirekli dists egilimi
gOstermektedir.

Mayis ayinda yiizde 0.6 oraninda
diisiisle 1987 Haziran ayindan beri ilk
kez azalan TEFE, Haziran ayinda da
yiizde 1.9 oraninda azalmistir.

Ozel imalat sanayi fiyatlarindaki artis da
enflasyondaki temel egilimin gostergesi
olarak surekli azalma gdstermektedir.

Ozel imalat sanayi fiyatlarinda Haziran
ayinda gerceklesen ylizde 0.2°lik artis,
1982’den beri en diistik artis olmustur.
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Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri (Tuketici Fiyatlari)

Enflasyon bekleyisleri enflasyon hedefine kademeli olarak yaklasmaktadir.

@ 2002 yill baginda enflasyon hedefi ylizde 35 iken, glivenilirlik farki 13 puan idi.

® 2003 yili basinda ise yuzde 20lik enflasyon hedefiyle beraber, givenilirlik farki da 5 puana
inmigstir.
75

70
65

60 Yeni ekonomi
55 |Programin etkisi

50 ~—
45 Glvenilirlik
40 Farki =13
Puan 2002 Yilh Hedefi —» 35.0
K R T ——
30
Guvenirlirlik
25 Farki =5 { 24.0
20 Puan -----------
15 2003 Yili Hedefi —» 20.0
T2 T D4 A A d A A A d A A A D d A A
== == = T - = T T T R R T R T T S S TR
— o n < = %) — o= n < =1 ©n
5z &% § 23 222 585 s 3 E 8 222 5
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Enflasyon — Gorinim

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyir asagidaki
gelismelere baghdir:

v 2003 butcesindeki ek tedbirlerle, mali disiplinin tavizsiz strddrtlmesi,
v Yapisal reformlann kararlilikla uygulanmasi,
v Gecmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin ortadan kalkmasi,

v Kamu fiyat ayarlamalari ve gelirler politikalarinin hedeflenen
enflasyona uyumlu bir sekilde devam etmesi,

v Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve gliven artisina bagl olarak ortaya c¢ikabilecek
i¢ talepteki artisin, 6zel kesimce kar marjini artiracak bir firsat olarak
goriilmemesi.

Yuzde 20 enflasyon hedefi tutacaktir:

@ Belirgin azalma yilin ikinci déneminde gorilecektir.
@ (Gida fiyatlarindaki artis bir risktir; ancak, tarim fiyatlari cesaret vericidir.

@ Ancak, petrol ve eneriji fiyatlari hedef icin her zaman bir risktir.
23



KUR REJIMI
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Kur Rejimi

“Doviz kurlarinin  bizatihi bir olay degil, Ulkenin ekonomik
durumunun bir fotografi ya da daha dogru bir benzetme ile
termometresi oldugunun fark edilmesi énemlidir. Kisa dénemde
yapay Onlemler ile ddviz kurlar Gzerinde bir Olclide etki yapmayi
basarmanin mimkiin oldugu siphe gotirmez. Gergekten, doviz
alis ve satisi seklinde, piyasaya midahalelerle asin dusus ve
yukselislere engel olunabilir. Ancak, doviz kurlariyla oynayarak,
ulkenin ekonomik durumu degistirilemez. Bu bir odanin
IsIsinin ayni odadaki bir termometrenin Ustliine sicak havlu ya da
bir buz parcasi koyarak degistirilebilecegini dlisiinmeye benzer. “

1928 yilinda Bankamizin kurulug calismalari sirasinda, dénemin Hollanda Merkez Bankasi, Banka Meclisi
Bagkani Dr. Vissering tarafindan hazirlanan ve Ismet In6nl Hikimeti’ne sunulan raporun “Paranin Istikrari”
boliminden bir alinti.

25



Kur Rejimi
Temel Varsayim: Dalgah kur rejimi

® Dodviz kuru rejiminin secimi Hukumet ile birlikte yapiimaktadir.

@ Doviz kuru politikasinin uygulanmasi ise Merkez Bankasi’'na
aittir.

@ Dodviz kurlar! arz ve talep kosullarn altinda serbest piyasada
belirlenmektedir.

@ Doviz kurlarinin diizeyini ekonominin temelleri, uygulanan
ekonomik program ve bekleyisler belirler.

® Kur artik bir politika araci degil, ekonominin temellerinin, uygulanan
programin ve bekleyislerin bir sonucudur.

26



Kur Rejimi

Dalgah kur rejimi anlasildi mi?

@ Merkez Bankasi, dalgall kur rejimi altinda doviz kurunda goruilebilecek
asirn oynakhiklara, fiyat istikrari hedefini tehlikeye attigi 6lcide,
her iki ydnde de seffaf ve sinirli bir sekilde midahale edebilir.

e Iki turli midahale;
v Dogrudan miidahale
v Uyarilar, duyurular, denetimler

@ Merkez Bankasi neden uygun doviz kuru dizeyini sbylemiyor?

Merkez Bankasi'nin ekonominin temelleri ile uyumlu ddviz kuru dlizeyini agiklamasi enflasyon buginki seviyelerinde
iken, anlamli degildir.

® Merkez Bankasi déviz kurunu 6zellikle mi disuk tutuyor?

O halde Irak Savasi sirasinda déviz kuru 1,780,000 seviyelerine giktiginda neden miidahale edilmedi?

® Merkez Bankasi’'na doviz kuru istikrari lazim degil mi?

Ddviz kuru istikrarindan en fazla yararlanacak kurum Merkez Bankasidir. Ancak, ddviz kuru istikrari suni tedbirlerle
saglanamaz. Denge degerinin piyasa kosullari altinda ekonomik temellere uygun bir bigcimde olusmasi gerekir.
Ekonomik istikrarin saglanmasi ve vadeli islemler piyasasinin etkin calismasi, zaman icinde kur istikrarini da
beraberinde getirecektir.

@ Turk lirasi yeniden asiri deger kaybedebilir mi?

Turk lirasi'nin deger kaybetmesi, dalgali kur rejimine gecilmesinden sonra bes kez gerceklestigi gibi 6demeler dengesi
bekleyislerinde bozulma, programda meydana gelebilecek aksama veya gecikme ya da digsal soklar sonucunda yine
s6z konusu olabilir. o7



Kur Rejimi
Dalgah kur rejimi anlasildi mi?

® Oyuncularin davraniglar ayni mi, farkh mi?
“Lyi” spekilatorler, “kotl” spekilatorler, sicak para, ihracatcilar.

@ Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda vadeli islemler piyasasinin ve
riskten korunma (hedging) araclarinin gelistiriimesine blyuk 6nem
vermektedir.

v Uzaktan erisim sistemi sorunu Aralik 2001 itibariyle c6ztlmustur.

v Islemlerin muhasebelestirilmesine iliskin sorunlar BDDKnin diizenlemesi ile ¢cdziime
kavusturulmustur.

v Islemlerin vergilendiriimesine iliskin belirsizlik Maliye Bakanhgr’'nin yaptigi diizenleme ile
c¢6zime kavusmustur.
v Haziran 2002 itibariyle, vadeli s6zlesmeler Uzerinden damga vergisi alinmasi
uygulanmasina son verilmistir.
® Bugun itibariyle, bu piyasalarin yaygin kullaniminin saglanmasi icin;

v Bankalarin tiirev Grlinleri mUsteri hizmeti olarak subeleri araciligiyla ézellikle kiiglik
ihracatcilara sunmalari,

v IMKB nezdindeki VIPin yeterince tanitiminin yapilmasi,
v Turkiye'de riskten korunma kaltGranin yerlesmesi,

gerekmektedir.
28



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

Doviz kuru ve faizler:

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

v Turk lirasi cinsinden varliklarin getirisinin diismesi, doviz talebini
artirarak kur tzerinde yukar dogru bir baski olusturabilir.

v Kisa vadeli faizlerin dastrtlmesi, ekonomik birimlere ekonominin
gidisati ile ilgili olumlu sinyal vereceginden, mevcut programa olan
glven artmasi ve ters para ikamesinin guclenmesi ile kur lizerinde
asagi yonll bir baski olusturabilir.

v Ayrica, déviz kurunda zaman zaman doviz likiditesindeki gelismelere
bagli olarak ekonomik temellerden kopuk hareketler de
g6zlenebilmektedir.
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Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda
Doviz Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Uygulanan programa gtvenin
artmasina paralel olarak asagidaki
surecin gerceklesmesi program

kapsaminda beklenen bir gelismedir.

v Turk lirasina
gegis

v Sermaye
girisinde artig
bekleyisi

Dogu Avrupa

Doviz arz fazlasi

1

Kur Uzerinde
baski

——> Olumlu Dongu

Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyon 6ngorisi dogrultusunda
dustrtlmektedir; o halde

Ddviz arz fazlasinin dalgali kur
rejimi ile tutarl geffaf politikalarla
sterilize edilmesi en iyi ¢ozimdur.

® Merkez Bankasi, Turk lirasina gecis ve 6demeler dengesi bekleyislerindeki
gelismeleri dikkate alarak, rezerv biriktirmek amaci ile, 6 Mayis 2003 tarihinde
Doviz Alim Ihalelerine tekrar baslamistir.
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Kur Rejimi

Doviz kuru ve rekabet gucu

Déviz kurlari ile ilgili temel yanilgilardan bir tanesi doviz kurlar aracilig

ile Ulkenin rekabet glcinln artirilabilecegi dislincesidir. Bu nedenle de;

®  Gegmig yillarda rekabet artisi daha cok devaluiiasyonlar yoluyla
saglanmaya calisiimis, diger alanlar 6Gnemsenmemistir.

® Opysa, bir iilkenin rekabet giicu salt reel doviz kurunun seviyesiyle
belirlenmemektedir. Rekabet gliciini belirleyen unsurlar;

v Fiyat Rekabeti:
Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler

v Niteliksel Unsurlar:
Satis Sonrasi Hizmet, Uriinde Standartlasma
v Yapisal Unsurlar:

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal
Gelismislik Diizeyi, Verimlilik, Nitelikli Isgiicd,
Arastirma — Gelistirme Calismalaridir.
@ Nitekim, bu nedenle Tiuirk sanayisinin yeterince rekabetci yapida
oldugunu sdylemek zordur.

@ Uluslararasi veriler de bunu ispatlar niteliktedir.
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Kur Rejimi
Global Rekabet Icinde Tiirkive Nerede?
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Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiresel Rekabet Raporu.
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Kur Rejimi

Turk lirasi asini degerli mi, degil mi?

@

Déviz kurlarinin dzellikle seviyesi ile ilgili bir diger 6nemli nokta
ise reel kur endeksi ve kullanim bicimidir.

Reel kur endeksi, yabanci uUlkelerde dretilen mallarin yurticinde
tretilen mallar cinsinden goéreli fiyatini yansitan ve uluslararasi
rekabeti olcmek icin yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden
birisidir.

Hesaplanmasinda Ulkelerarasi goreli fiyat degisimleri esas
alindigindan ve ancak uzun dénemde stz konusu goreli fiyat

degisimi kura yansiyacagindan, reel kur endeksinde kisa
donemde goriilen hareketlerin kurun seviyesi ile ilgili olarak
gosterge amach kullaniminin dogru olmadigi
diisiiniilmektedir.

Ayrica, reel kur endeksi;
v Ancak ve ancak baz yih dogru secildigi zaman ekonomik olarak
dogru yorumlanabilmekte,
v Secilen baz yilina bagli olarak endeks degerleri blyik farkliliklar

gOsterebilmektedir. s



Kur Rejimi
Dolayisiyla, secilecek baz yilinda reel dbviz kuru denge

degerinde olmalidir.

® Bu nedenle, soz konusu yilda;

v I¢c denge;
Diisiik ve sirdirilebilir bir enflasyon orani,
Tam istihdam seviyesi ile tutarh bir liiretim diizeyi,

v Di1s denge;
Cari islemler aciginin siirdiiriilebilir bir sermaye girisi ile
finanse edilebilecek bir seviyede olmasi,

kosullarinin saglanmis olmasi gereklidir.

¢ Ulkemiz ekonomik kosullari bu cercevede degerlendirildiginde
ise boyle bir donemin olmadigi acikca goriilmektedir.

@ Bu nedenle, Bankamiz internet sitesinde yayimlanmakta olan Reel Doviz
Kuru Endeksinin s6z konusu kisitlar altinda hazirlanmis oldugu
unutulmayip, degerlendirmelerde endeksin, kurun seviyesine iliskin bir
olcit olmadigi ve sadece goOsterge niteliginde kullanilabilecegi g6z

onunde bulundurulmalidir.
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ENFLASYON VE FAIZLER
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Enflasyon ve Faizler

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

@ Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili kararlarini enflasyonun
gelecekteki izleyecegi seyrin enflasyon hedefi ile uyumunu gbzeterek
vermektedir.

® Piyasalarin baskisi? Politik baskilar?
® Neden sadece enflasyon?

Sadece enflasyon hedefinin

v:e ongorulerinin esas Ekonomik Yatlrllm Sirdiirdlebilir
alinmasil birimlere araclarinin blylime

: Ol g ) :> risk primi >
Gecmiste oldugu gibi, doviz net | sk primiy ‘_’rtam'
kuru, 6demeler dengesi, smylg er Recl istihdam
biylime, kamu maliyesi, vertir. faizler Y artigi

bankaciligin desteklenmesi
gibi hedeflerin gbzetilmemesi
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Enflasyon ve Faizler

® Kisa vadeli faiz oranlanyla ilgili kararlari alirken

gelecekteki enflasyonu 6ngorebilmek icin nelere bakilir?

v

Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’nin icsel
enflasyon tanminleri,

Kamu ve 6zel sektorin fiyatlama davranislari,
Dd6viz kurlari ve 6demeler dengesi,
Ucretler, istihdam ve isgiicti birim maliyetleri,

Toplam arz ve talep,
Maliye politikasi gostergeleri,
Parasal gdstergeler ve kredi bayuklikleri,

Dis ekonomik gelismeler.
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Enflasyon ve Faizler

@ Turkiye'de reel faizlerin yuksek duzeylerde olugsmasinin

v Evvelden beri yasanan krizler

Nedeni ?

v

v Yuksek enflasyon

v YUksek kamu bor¢ stoku

N

Sonucu ?

v Uretken alanlardaki

yatinmlarin disukliga
v Oynak ve dusltk ortalama
bUyUmedir

YT
kirllgan ortam
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Enflasyon ve Faizler

@ Bugiin itibariyle ise, Ukemizde faizler genel diizeyinde
belirleyici anahtar unsur bor¢ stokunun cevrilebilirligine
dair bekleyislerdir.

® Bu bekleyislerin bozulmasi,

Turk lirasi ve

doviz v Belirsizlik 77 v Reel faizler Z1

Konsolidasyon/ _
piyasalarinda

monetizasyon

bekleyislerinin :> IStlkraran :>

olugsmasi bozulacagi, v Yatinm :> . Borglanma
Kriz araclarinin vadeleri
yasanacag risk primi
algilamalari
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Enflasyon ve Faizler

Faiz oranlarinin genel diizeyini dliisirmenin temel yolu
ekonomik birimlere giiven duyacaklari bir ortam saglamak
ve surdurmektir.

Guven ortami
saglanmadan,

gelecekteki Birimlere farkl v Given Y

enflasyona )| sinyaller verir ve —> >| Faizler /1
bakilmadan sonunda v BeKleyisler \

uygulanan suni basarisiz olur

kisa vadeli faiz

disiirmeleri
@ Dolayisiyla, yapilmasi gereken;
v Enflasyonla mlcadelede | | v Siki maliye ve para v Ekonomide verimliligi
kararhlik politikalarinin uyumluluk ve artiracak yapisal reformlarin
kararhlikla uygulanmasi ve 1yi yonetisim ilkelerinin

suratle hayata gecirilmesidir.
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Beklenen Reel Faiz Oranlari ve RKGE

Beklenen reel faiz oranlari ile RKGE arasinda kuvvetli bir ters iligki vardir. Ekonomik birimlerin
bekleyislerinin olumlu oldugu dénemlerde faiz oranlari diismekte, gliven ortaminin kaybolmasi
ile faiz oranlari ylkselmektedir.
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+ 110

- 105

Ylzde

100

Endeks

+ 95

+ 90

—— Beklenen Reel Faiz

Reel Kesim Giiven Endeksi (sag)
10 T T T T T T T T T T T T T T T T T 85

01-02

02-02
03-02
04-02
05-02
06-02
07-02
08-02
09-02
10-02
11-02
12-02
01-03
02-03

03-03
04-03
05-03
06-03

R=(((1+)/(1+9M)-1)
R = Beklenen reel faiz (ex-ante), i = Hazine’nin aylik ortalama nominal borglanma faizi, | = Merkez Bankasi bekleyis anketinde yer alan 12 aylik
enflasyon bekleyisleri. 41



Gelecekte Para Politikasi

® Kosullar olustugunda dogrudan enflasyon hedeflemesi
rejimine gecilecektir:

v Uygun i¢ kosullar
< Mali disiplinin strddrdlmesi
<+ Gegmise endeksleme davranisinda azalis
< Destekleyici gelirler politikalari

v Uygun dis kosullar
® Merkez Bankasl dogrudan enflasyon hedeflemesi icin

gerekli kurumsal ve teknik hazirliklarini tamamlamistir:
v Veri tabaninin ve raporlama sistemlerinin kuvvetlendiriimesi
v Enflasyon tahmin sistemlerinin gelistiriimesi
v Uc aylik cekirdek makro ekonomik modelin hazirlanmasi
v Istatistik ve raporlarin yayimlanmasi

v Ayrica, Para Politikas! Kurulu toplantilarina ait dokiimanlar da

ayimlanacaktir.
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