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Istikrar Programi

Fiyat Istikrarini
Saglamak
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Kamu Bor¢ Stokunu
Azaltmak
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Surdarilebilir
Blyumeyi Saglamak

N

Sirdurilebilir Istihdam
Artisi Saglamak




Neden 30 Yildir Enflasyon Vardi?

Kronik Kamu
Aciklari

Farkli Oncelikler

GECMISTE
- ENFLASYON

0

Sonu Getirilemeyen
Istikrar Programlari

Yapisal Reformlarin
Yapilamamasi

Atalet

v Kamu, gelirlerini agan 6lglistiz harcamalar yapti.

v Saglam finansman kaynaklari bulunamadi,
aciklar parasallastirild.

v Kronik aciklar piyasalari baski altina aldi, diger
politikalan etkisizlestirdi.

v Enflasyonla kararli bir sekilde miicadele
edilmedi. Hep “ama” dendi.

v Fiyat istikrarinin saglikli bir ekonomi igin,
bliylime igin, bir énkosul oldugu anlagilamadi.

v Istikrar programlari yarim birakildi.

v Programlarin ortalama uygulanma stiresi
sadece 1.2 yil olabildi.

v Ekonomiyi saglam makro ekonomik temeller
Uzerine oturtacak, verimliligi artiracak, piyasa
mekanizmasinin saglikl isleyisini saglayacak
reformlar yapilamadi.

v 30 yillik kronik enflasyon gok guigli bir atalet
yaratti.

v Ucretler ve fiyatlar hep gecmise endekslendi.
v Hi¢ kimse politikalara ve hedeflere inanmad..




Bugun Enflasyon Niye Dustu?

DAnum Noktalari

BUGUN
- ENFLASYON
-~ DEGISEN
DINAMIKLER

)

v Mayis 2001; Yeni MB Yasasi

v Kasim 2001; Kamuya Kredi
Acilmiyor Yansi: Grafik =)




Kamuya Agilan Krediler (D6nem Sonu Reel Degerler, Katrilyon TL)

Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon
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Kamuya acilan krediler: Hazine Borglari; Bankamiz Portféyii; 5 Kasim 2001 6éncesi DIBS; TEFE 1994=100 ile enflasyondan arindirilmistir.
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Bugun Enflasyon Niye Dustu?

DAnum Noktalari [>

BUGUN
ENFLASYON
DEGISEN
DINAMIKLER

Enflasyonla Ilgili
Acik Yasal Cerceve

Siki Para ve Maliye
Politikalari

Dalgali Kur Rejimi

Iletisim:

Diiriistliik - Kararlhihik
Hesapverebilirlik

S I I i

Sonuclar Alinmaya
Basland..

v Mayis 2001; Yeni MB Yasasi

v Kasim 2001; Kamuya Kredi
Acilmiyor

v Fiyat Istikrari Tek Amag
v HOkimet ve MB Ortak Sorumlu

v Kararl Bir Bicimde Uygulaniyor

v Esgudim Gegmise Gore Daha Fazla

v MB Enflasyona Odaklandi
v Sok Emici

v MB, Iletisimi Politikalarinin Merkezine
Koydu.

v Bekleyigler Yonetildi.

—




Enflasyon (TUFE, Yiizde)
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Yizde

Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri
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Yillik Yiizde Degisim

75 7

65

55 1

45 1

35 1

25 1

151

Enflasyonun Geleceqi

FIYAT ENDEKSLERI

TUFE — Gida disi

/

2004 TUFE Hedefi ) Yiizde 12
Sonrasi ) Tek hane

Nisan 2004 TUFE :

%0 0.6 aylik, % 10.2 yilhik

v Bekleyislerin altinda
v Gida harig ilk 4 ay % 1.9

v Mevsimsellikten arindiriimis artis
% 0.2; ilk tg ay ortalamasi % 0.5'in
altinda

v Giyim grubu fiyatlarinda aylik % 4.8
mevsimsel bir artis; gegen yillara gére
oldukca disuk

v Kira; katilik olan bir sektér, son iki
aydaki artiglar goreli olarak daha dustk

v Ancak, hizmet sektdrlerinin tamaminda
katihk strdyor; ilk dort ay artis % 4.6

v Tuketici kredilerindeki hizl artig hentiz
fiyatlar Gzerine baski yapmamistir. Ancak,
dikkatle izZlenmesi gerekir.

GoOriiniim Olumliudur.




Yillik Yiizde Degisim
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Enflasyonun Geleceqi

FIYAT ENDEKSLERI

N

TEFE - Tarim disi

/

Ozel Imalat Sanayi
Fiyat Endeksi (OIS)

Nisan 2004 TEFE :

%0 2.6 ayhk, % 8.9 yilhk

v Bekleyislerin Uzerinde
v Mevsimsellikten arindinimis % 1.7

v Tarimin 6nemli etkisi var; tarim
artisi aylik % 6.9

v Tarim digi TEFE yillik % 6.2, aylik
% 1.1
+~ Imalat sanayii aylik % 1.1
- Kamu imalat; % 0.4, (Mart % 4.1)
- Ozel imalat; % 1.5, yillik % 7.5
v Son iki aylik artig Uzerinde;

- Gin etkisi ile ana metal sanayii,
- Enerji fiyatlan,

- Ek bitce tedbirleri cergevesindeki
vergi artiglari,

etkili olmustur.




Yillik Yiizde Degisim
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Enflasyonun Gelecegi

FIYAT ENDEKSLERI

N

TEFE - Tarim disi

/

Ozel Imalat Sanayi
Fiyat Endeksi (OIS)

Nisan 2004 TEFE :

% 2.6 aylik, % 8.9 yilhk

v Cin'in etkisi azalmaktadir; ekonomisinde
yavaslama beklentisi vardir.

» TEFE tanim, TUFE gidayi etkilemeyebili

v Kur etkisinin sinirli kalmasi
beklenmektedir. Kur, ara mali girdi
fiyatlarini etkileyebilir. Ancak;

- Yapisal degisim: Enflasyonda ataletin
azalmasi, gegmisteki enflasyonun gelecekteki
enflasyon Uzerindeki etkisini azaltmistir. Hedef
enflasyon giderek daha kuvvetli bir nominal
capa haline gelmektedir.

- Fiyatlama davraniglari degismistir.

- Gegmiste de kurun yikseldigi donemler
olmustur; Ekim 2003'de TL/ USD 1.550.000,
Nisan 2003’de 1.780.000, enflasyona etkisi
sinirli olmustur.

v Enerji bir risktir; petrol fiyatlar son 14
yilin en yiksek seviyesindedir.

TEFE Hedef Degildir

Goriniim Olumludur.
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<
Baz Etkisi
N 2004
Ocak Subat Mart Nisan Mays  Haziran Temmuz Adustos  Eylil Ekim Kasim Aralik

T

TUFE

(Aylik bazda yillik ylizde degisim, 1994=100)

2003
Baz Etkisi

o

2004

v Gegen yilin ayni dénemindeki
enflasyon rakamlari 2004 yili
enflasyonunun yil icindeki seyrini

etkilemektedir.

v Baz etkisi olarak adlandirilan bu
etki nedeni ile enflasyonda, halen
gozlenmekte oldugu gibi, 2004
yihnin ilk aylarinda hizli bir diisis,
yaz aylarinda hafif bir ylkselme

egilimi beklenmektedir.

Enflasyonun yil icindeki bu
seyri hedef enflasyonla
uyumlu olup yil sonu enflasyon

hedefi tutacaktir.

Ocak

Subat

Mart  Nisan  Mayils Haziran Temmuz Adustos  Eyll Ekim  Kasm  Aralik

12



RISKLER?

Rehavete
Kapilinmamalidir.

RISKLER

Kamu Maliyesi
Disiplini
Shrdurdlmelidir.

Hizmet
Sektorlerindeki
Fiyat Katiliklar
Giderilmelidir.

0

v Onceki program uygulamalarinda, erken dénemde
ortaya ¢ikan basarilar politika uygulayicilarini rehavete
yoneltmisg,

v Kararlar ertelenmisg, kamuoyunda programlarin
devamina iligkin stipheler olusmus, inandiricilik
ortadan kalkmig, ve

elde edilen tim kazanimlar bir anda yok olmustur.

v Yiksek borg stoku, finansman yapisi, yol actigi mali
baskinlik ve toplam talebin kontrollii kamu maliyesi
disiplinini son derece énemli kilmaktadir.

v Alinan kararlarin bekleyisler tzerinde biylk etkisi
vardir. Faiz digi fazla son derece dnemlidir.

Disiplinin slrdirilmesi ve diger politikalar ile esglidiim
icinde olunmasi hayati 6nem tagimaktadir.

v Hizmet grubu ile mal grubu fiyatlari arasinda
farklilagma

v Hizmet sektorlerinde, sektorlerin igleyis bicimleri ve
fiyatlama mekanizmalari nedeniyle katilik goreceli
olarak sirmektedir.

Yansi: Hizmet sektdrleri enflasyonu E>




RISKLER — HIZMET SEK

TUFE VE ALT GRUPLARI

(Nisan 2004 Itibarivle Yillik Yiizde Dedisim)
25

22.2 22.0

21.2

Ylizde

TUFE KIRA EGITIM HASTANE
HIZMETLER]

ORLERI

v Kira, Eqitim ve Hastane

Hizmetleri sektdrlerindeki
fiyat artislari TUFE artiginin

oldukc¢a Uzerindedir.

v Sektorlerdeki katilik
enflasyon Uzerinde ciddi bir
risktir.

v Sektorlerin daha esnek bir
yaplya kavusturulmasi,
rekabetin artiriimasi ve

fiyatlama mekanizmalarinin
hedef enflasyonla uyumlu
hale getirilmesine yonelik
adimlar atilmalidir.

14



RISKLER?

Ic Talep Artigi

RISKLER -

v I¢ talep artisinin enflasyon (izerinde bask
yaratmamasi i¢in canlanmanin kontrollii olmasi ve
potansiyel Uiretim seviyesinin Uzerine ¢clkmamasi
gerekmektedir.

v Arzi artinci politikalara agirlik verilmeli, ekonominin
Uretim kapasitesini artiracak diizenlemelere
gidilmelidir.

v Tuketici kredilerindeki gelisim dikkati cekmektedir.
Yansi: Tuketici kredileri ve i¢c pazara satilan mallar |:>

15
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RISKLER?

REEL TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI ENDEKSI (TUFE, 1994=100)

TUketici Kredileri

Kredi Kartlari

!
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45 1 =—Son 3 ay trendi
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* Yukar — Asagi (iktisadi Yonelim Anketi)
Kaynak: TCMB

Nisan 2004 itibariyle tUketici
kredileri yillik bazda reel olarak
% 2601k bir artis gostermistir.

v Tlketici kredilerinin hizli artisi;
- Bankalar; risk yonetimi,

- Kredi kullananlar; reel faiz
yukuntn 6ngortlememesi,

- Ekonomi politikasi; asiri 1Issnma
ve enflasyon,
acisindan risk unsurlari
tagimaktadir.

Bu noktada maliye politikasinin
talebin kontrol edilmesindeki
roll son derece dnemli ve
belirleyicidir.

16



RISKLER?

Ic Talep Artisl

RISKLER -

v I¢ talep artisinin enflasyon {izerinde baski
yaratmamasi i¢in canlanmanin kontrollii olmasi ve
potansiyel Uretim seviyesinin lizerine ¢lkmamasi
gerekmektedir.

v Arzi artiricr politikalara agirlik verilmeli, ekonominin
Uretim kapasitesini artiracak diizenlemelere
gidilmelidir.

v Tuketici kredilerindeki gelisim dikkati cekmektedir.

Yapisal Reformlar
Kararlilikla
Strdurdlmelidir.

v Slrdurdlebilir blyldmenin seviyesi ne olacak?

v Yapisal reformlar gelecege yatirrm yapmak demektir.

v Sosyal guvenlik, vergi, bankacilik, tarim ve benzeri
reformlar son derece dnemlidir.

Ekonomik temellerin saglamlastiriimasi, kirilganliklarin
azaltilmasi ve saglkl bir piyasa ekonomisinin

olusturulmasi, ancak yapisal reformlar ile mimkanduir.

Kamu Fiyat
Ayarlamalari

v Kamu fiyat ayarlamalari hedeflenen enflasyonla
uyumlu olmalidir.

17



RISKLER?

Bekleyisleri Bozacak
Gelismelere Izin
Verilmemelidir.

RISKLER

0

v Bugine kadarki uygulamalar ile énemli bir
gavenilirlik kazaniimistir.

v Ancak, Ulkemizde bekleyislerin ok cabuk
degistigi, 6zellikle mali piyasalarda bir anda
asiri iyimserlik veya kétiimserligin hakim
olabildigi unutulmamalidir. Yansi: IMF'in roli—=)

18



Oniimiizd

IMF ile Iliskiler

)
)

4 U

eki Ddnemde IMF ile Iliskiler

v IMF — Dinya Bankasl destegi ile ulusal bir program uygulanmaktadir.
v AB Katilim Oncesi Ekonomik Programinda da yapilmasi gerekenler zaten

belirlenmistir.

Ancak, ylksek i¢ ve dis borg stokunun kirilganligi artirmasi ve bekleyisleri
olumsuz etkilemesi nedeniyle, glivenilirligin artmasi igin i¢ ve dis piyasalarin

IMF ile anlasma sona erdirilirse 1990'lardaki politikalara donilebilecegini
zannedenler vardir: Oysa bu, hem kamu borcunun yiiksekligi, hem de
enflasyonla miicadele agisindan mimkiin degildir.

kabul ettigi giiclii bir destege gerek duyulmaktadir. IMF'in rolii budur.

AB’den tarih alinmazsa;
v IMF ile devam etmek guivenilirlik agisindan énemlidir. Risk primini dnemli
6lgtde etkileyebilir.

AB’den tarih alinirsa;
v 5 Dogu Avrupa llkesi IMF ile programlarini hem tarih almadan énce hem

de tarih aldiktan sonra basariyla surdirduler ve tamamladilar.
v Katilim stirecinde, IMF ile yurGtilen programi stirdlirmek ve basariyla
tamamlamak cok dnemlidir.

Iliskiler cesitli sekillerde diizenlenebilir:
1- Onlem Sozlesmesi
v Gbzden gecirmeler, performans kriterleri, ihtiyac halinde kredi s6z

konusudur.
2- Yakin izleme
v Ek kredi ve performans kriterleri yok, alti aylik gézden gecirmeler var,

sonrasinda ulke raporu yayimlaniyor.

19



RISKLER?

Bekleyisleri Bozacak
Gelismelere Izin
Verilmemelidir.

Kar Marijlari

RISKLER

Tarim ve Enerji

Fiyatlari

Dis Gelismeler

0

0

v Buglne kadarki uygulamalar ile énemli bir
glvenilirlik kazaniimigtir.

v Ancak, Ulkemizde bekleyislerin cok cabuk
degistigi, 6zellikle mali piyasalarda bir anda asiri
iyimserlik veya kétiimserligin hakim olabildigi
unutulmamalidir.

v Ekonomideki iyilesme nedeniyle ortaya cikacak
canlanma kar marjlarini artirmak (izere bir firsat
olarak gérilmemelidir.

v Gida, tarim ve kismen eneriji sektdriinde oldugu
gibi Uretim stirecleri hava kosullarina bagl
kalemler ile,

v Petrol, enerji ve ana metal gibi fiyatlan
uluslararasi piyasada belirlenen kalemler,

enflasyon hedefi igin tiim diinyada oldugu gibi
bizde de her zaman bir risktir.

v Dis diinyadaki ekonomik ve siyasi gelismeler;
> Yurtdigi faiz oranlari
> AB slreci

Bu soklara karsi yapilmasi gereken, ekonomik
programi kararlilikla uygulamaktir.

v Guglenen ekonomik temeller soklarin etkisini
gecici kilacak ve azaltacaktir.

S6z konusu unsurlara dikkat edildiginde, 2004 yilinda da enflasyon hedefi
tutacak ve enflasyonda tek haneye kalici bir sekilde ulasilabilecektir.

20



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Politika araci

n

Kisa vadeli faiz oranlari

Kararlar nasil alinir?

> R

Sadece gelecekteki enflasyon

Gelecekteki enflasyonu ongorebilmek icin nelere bakilr?

belecekteki
enflasyo_n

(Kisa vadeli faiz
oranlar kararlan)

JULd U U

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

Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’'nin igsel
enflasyon tahminleri

Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri, verimlilik

Kamu ve 6zel sektoriin fiyatlama davraniglar

Déviz kurlar ve 6demeler dengesi

Dig ekonomik gelismeler

21



ylUzde

34 -

30 -

26

22

10

Faiz Oranlari

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYIININ GENEL GIDISATIT

sanayiinin genel gidisat| konusunda

goriigler* (sag eksen)

beklenen reel faiz

4

/I
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* TCMB Iktisadi Yénelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda gériigler: Tyimser - Kétiimser

v Genel gidisata
iligkin bekleyigler
lyilestikce reel
faiz oranlari
dismekte;
kotulestikce, reel
faiz oranlari

yukselmektedir.
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Doviz Kuru Rejimi

Doviz kuru rejiminin . i
secimi Hikiimet ile birlikte Doviz kuru politikasinin

yaplimaktadir.

n

Dalgali Kur Rejimi Bankasr’na aittir.

uygulanmasi ise Merkez

IMKANSIZ UCLU
.

Sermaye hareketleri serbest iken, hem faiz oranlan

hem de doviz kuru kontrol edilemez.



Merkez Bankasi Mudahaleleri

I - Asiri Oynakliga
Karsi Miidahaleler

v" Her iki yondeki asir oynakligi dnlemek icin
v Oynakligin nedenlerine bakilarak

v Duyuru ve uyarilarla da olabilir

Kur Istikrari Miidahale
Ile Olur Mu?

Doviz kurunda daha giigliu bir istikrar;

v Makro ekonomik temellerin kuvvetlenmesi

v Ekonomideki kirilganliklarin azalmasi ile
saglanacaktir.

II - Rezerv Biriktirme
Amach Miidahaleler

v Doviz arz fazlasinin sterilize edilmesi amaci ile
v’ Seviyeyi etkilemeden, dalgali kur rejimi ile tutarl

v’ Seffaf ydntemlerle

24



TL'nin Son Bir Yilda Deger Kazanmasi Bir
Sonuctur.

Benzer programlari uygulayan ve basarili olan pek cok tlkede oldugu,
bizde de programin basindan bu yana 6ngorialdigu gibi;

1L

Siirece bir biitiin olarak bakildiginda; olumlu bir déngii yasanmaktadir:

Portfdy tercihleri
degismekte, TL'ye gecis
yasanmaktadir.

Yansilar: Portfoy tercihleri |:>

25



Piyasalar

YERLESIKLERIN PORTFOY TERCIHLERI (BANKACILIK DISI) *

20 (2002 il Sonuna Gore Reel Yiizde Dedisim)

60 -

50 1 = Turk Lirasi Portfdy

40 = Yabanci Para Portfdy

30 -

20 -
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* Imar Bankasi 6demeleri nedeniyle mevduat rakaminda ani artis gériilmektedir.

Yabanci Para Portfdyd = Mevduat + DiBS + Eurobond+ Diger
Turk Lirasi Portfdyl = Mevduat + DIBS + REPO + Yatirim Fonlari + Diger 26



Piyasalar

TURK LIRAST YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA YATIRIM ARACLARI*

2.1 7
1.9 7 .TL Araglar / T. YP Araclar
(sabit kur ve sabit capra
Toplam TL Araglar / Toplam Yabanci
17 Para Araglar (cari kur)
1.5
Toplam TL Araclar / Toplam Yabanci
Para Araclar (sabit kur)
1.3 1 ___
/[
1.1
(965 (&6’-’ (96‘5 F & & P (&65 (965 (&6’-’ (965 (&6’-’ (&65 & S (965 (&6’-’ (96‘5 & (&Qb‘ (L@"‘ (b@“‘ (LQQ"‘ (90“‘ (&Q"‘ (L@"‘ (b@“‘

P

* Imar BankasI 6demeleri nedeniyle mevduat rakaminda ani artig gériilmektedir.

Tirk Lirasi Cinsinden Araglar = Mevduat + DIBS (gercek kisi)+ Yatirim Fonlari + Repo
Yabanc Para Cinsinden Araclar = Mevduat + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi)
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TL'nin Son Bir Yilda Deger Kazanmasi Bir
Sonuctur.

Benzer programlari uygulayan ve basarili olan pek cok tlkede oldugu,
bizde de programin basindan bu yana 6ngorialdigu gibi;

1L

Siirece bir_biitiin olarak bakildiginda; olumlu bir dongii yasanmaktadir:

Yasanan siireg bir sonuctur.

Portfdy tercihleri Déviz arz fazlas Ekonomik ve siyasi perspektif
degismekte, TL'ye gecis gliven verdikge stirecektir.
yasanmaktadir.
[::] @ Merkez Bankasi Ne Yapabilir?
. Kisa vadeli faiz oranlari
SEMENE G Ve aling ded TII_ uzerlr;dek sadece enflasyona yonelik
bekleyisi egerlenme baskisi L

Déviz arz fazlasinin dalgali kur
rejimi ile tutarli, seffaf politikalarla
sterilize edilmesi

g

Doviz Alim Ihaleleri
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Son Gelismeler

Dis Gelismeler: ABD faiz oranlari; ttm dinyayi etkilemistir,

gelismekte olan tlkelerden sermaye cikiglari yagsanmistir.
Yansi: Eurobond Spreadleri [>

Son Donem Doviz
~ Kurundaki
 Gelismeler;
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Yizde Fark

721

o
(V)

Son Gelismeler

EUROBOND SPREADLERI
(Ulkelerin devlet tahvilleri getirileri ile ABD tahvillerinin getirileri arasindaki fark, 30 Yillik Kagitlar)
(28 Mayis 2004 itibariyle) 1
Venezuela

Brezilya

Kaynak: Bloomberg
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Son Donem Doviz
Kurundaki
Gelismeler ;

1L 1l

Son Gelismeler

Dis Gelismeler: ABD faiz oranlari; ttim dinyayi etkilemistir,
gelismekte olan Ulkelerden sermaye cikiglari yagsanmistir.

Ocak - Mart aylarinda cari acikta ortaya cikan artig

Ic ve dis siyasi konjonktiir

ags

D6viz kurunda bir hareketlenmeye yol acmistir;

v TOm uyarilara ragmen, sinirli da olsa pozisyon agma egiliminde
olan bankalar panik davranigla déviz kurunda yukari dogru
baskiy! artirmistir.

v Merkez Bankasl, doviz kurunun bir risk unsuru oldugunu her
zaman soylemistir. Bugln gecmisten farkl olarak spekulatif
yukselige hemen mudahale edilmemigstir; risk alanlar zararlarini
kendileri kargllamak zorunda kalmistir.

v Doviz kurundaki artig, sermaye cikigini yavaslatmigtir.

v Kur barometre goérevini gbérmus, maliye politikasinin énemi bir
kez daha ortaya cikmistir; toplam talebi kontrol etmek icin
gerekli tedbirleri gindeme getirmigtir.
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Ne Sonuc Cikarilabilir; Kur Politikasl

Dalgal kura gecis, Telekom krizi, 11 Eylul olaylari,
2002 yazi siyasi gerginlik, Irak Krizi, Ekim 2003;
6 defa TL'de ani deger kaybi yasanmistir.

1l

Merkez Bankasi’'nin
Tiirk lirasini degerli
tutmak gibi bir
politikasi yoktur.

v 2003 yilindan 11 Mayis 2004 tarihine kadar yaklasik
16 ay boyunca piyasalara hi¢ ddviz satis
yaplimamistir.

1l

v Merkez Bankasi, doviz arz fazlasi olustugunda
ddviz alim ihaleleri diizenlemistir.

Il

v 2003 ve 2004'de 15 milyar ABD dolarinin izerinde
ddviz alinmistir.
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Doviz Kuru

Doviz Kurunun Seviyesini Ne Belirliyor?

Kisa vadede

Uzun vadede

)

v Istikrar Programindaki gelismeler
v Kamu borg¢ stoku ve risk primi

v" Bekleyigler; 6zellikle 6demeler dengesi
bekleyisleri

v" Dig gelismeler

v Piyasadaki oyuncularin davraniglari

v Yapisal reformlar ve verimlilik Gzerine etkileri
v' Ekonomideki devresel hareketler
v' Ekonomik temeller; enflasyon, blyime

v' Bu cercevede bizdeki son (g yila baktigimizda;
Yansi: Kur Grafigi [>
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Turk Lirasi

Kur Politikasi

DOVIZ KURLARI
(Gésterge niteligindeki TCMB glinliik doviz kurlari, USD satis)

| | | | | '

| [} | [} [} [}
1,800,000 - ! ! L ! L
i i v Tek parti i i i i i
v i e 1
Dalgali kura gegis | | iktidari i i i - Dig gelismeler; | |
+ Telekom krizi : : N ! I ABD faiz oranlari i i

[} [} [}

1,700,000 1+ 11 Eyliil olaylan i i i i : v Cari agik | |
| i i i i v g - dis siyasi \,& i
. | | | konjonktiir i :
I | | |
1,600,000 - i i i i i + Bekleyislerin i !
| | Y ! bozulmasi : |

| | | | |

[} [} [}
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1,300,000 - | v Temel ekdnomik § v Siyasi ve ekonomik, | i v Yapisal reformlarda alinan | i
| géstergelerde | belirsizlik Lo | mesafe b
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Doviz Kuru - Hatirlatma

)

BUGUNKU
DOViZ KURU
REJIMI

GOzoniinde Bir Rejimdir.

v Gegmisteki doviz kuru rejimlerinde, gerek ekonomik gerekse
siyasi konjonktlr doviz kuruna yansimadigi — yansiyamadidi igin,
Ozellikle siyasi alanda rehaveti artiran, tedbirleri geciktiren bir yapi
s6z konusu idi. Oysa bugln;

Doéviz Kuru Barometre Gorevini Gormektedir.

v Ekonomik yapi, siyasi gelismeler ve bekleyisler dogrudan doviz
kuruna yansimaktadir. Rehavete ve gevsemeye izin
vermemektedir.

Sok Emici Ozellikte Oldugu Unutulmamalidir.

v Gegmisteki 6ngorilebilir déviz kuru rejimi uygulamalarinda déviz
kurundaki hareketler genelde kriz ile sonuglandidi igin, bugin de
ddviz kurunda ortaya c¢ikan yukselisler veya dususler asiri tepki ile
kargilanmaktadir. Yanlistir.

Doviz kurundaki hareketlilik, gerek ekonomik
gerekse davranigsal dengesizlikleri giderecek
unsurlardan biri olarak goriilmelidir.
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Kur Riskine Karsi Nasil Korunmali?

Dalgali kur rejimi; Risk mi ? Belirsizlik mi ?

Belirsizlik

Sonuclarini
ongoremezsiniz.

Her alanda cok cesitli,
siddetli etkileri olur.

Yonetemezsiniz,
Kacinamazsiniz.

Risk

Sonuclarina belli olasiliklar
ile deger atfedebilirsiniz;
Olcebilirsiniz.
Kacinabilirsiniz,
Yonetebilirsiniz.

Korunmak icgin piyasalar
mevcuttur.

Artik, Enflasyon Gibi Bir
Belirsizlik Ortadan
Kalkmaktadir.

Ancak, Kur Riski
Piyasadadir.
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Y%

70 7

60

50 1

40 -

30 1

20

Dalgali Kur F

YABANCI PARA ISLEMLERIN TOPLAM EKONOMIK AKTIVITE

58.5

ICINDEKT PAYLARI (2003)
61.6

43.0

Bankacilik Sek. Yabanci Para Pasif /

Dig Ticaret / GSMH Dig Borg Stoku / GSMH
Toplam Pasif*
* Kasim 2003 itibariyle
Varlk ‘ Varlik Yakdmlultk

Yakomlalisk

Yabanci para
cinsinden T
varlik -

<

> Yabanci para

Yabanci para
cinsinden -
varlik

Yabanci para
cinsinden
yUkamlaliok

" cinsinden
yukumlalak

pul NV

Imi

Kur riskinden
korunulmasi gerekir.

v Ulkemizde yabanci para islemlerin
toplam ekonomik aktivite icindeki payi;

Dig ticaret / GSMH: % 59
Dis Borg Stoku / GSMH: % 62
Bankacilik Sek. Yabanci o 43

Para Pasif / Toplam Pasif :

v Ekonomide yabanci para
kullaniminin boyutlar oldukga
yuksektir.

g

Ekonomik birimlerin
bilangolarindaki yabanci para varlik
ve yukumlaliklerini dbviz kuru
riskini dikkate alarak diuzenlemeleri
sarttir.
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Vadeli Piyasa

DUNYADA SPOT VE VADELI PIYASALARIN ISLEM HACIMLERININ

TOPLAM ISLEM HACMINDEKI PAYIT
100% - I
90% - 3 I
g
80% - E\ I
70% 1 o) I
60% - ) I
50% |
40% - 3 I
S
30% e |
20% - D |
©
10% - g I % 21
0%
1989 1992 1995 1998 2001 2003 2004
TURKIYE

Hesaplamada, kiiresel déviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ayi ortalama giinlik islem hacimleri kullanilmistir.
*Turkiye igin 2003 ve 2004 yillari Nisan ay! glinluk ortalamalari kullaniimistir. Kaynak: TCMB, BIS

RISK TIPI BAZINDA DUNYANIN EN BUYUK 500

ar

sretsavst - SIRKETININ TUREV ARAGLARI KULLANIMI (2003)
450 % 85.1

400

% 78.2

350 4

300 4

250

200

150 1

100 1

50 1

0+

Faiz Ddviz Emtia

Vadeli
islem
Yapmayan
Firmalar
8%

Vadeli
fslem
Yapan
Firmalar

92%

Vadeli islemler Piyasalari
Mutlaka Kullaniimahdir.

v Dinyada vadeli islemler piyasasi
spot piyasanin Uzerinde bir hacme
sahiptir.
v Dlnyanin en buyik finansal olmayan
500 sirketinin ylzde 92'si vadeli
islemlerle bilangolarini korumaktadir.

v Turkiye'de de vadeli islemler
piyasasinin alt yapisi hazirdir:

- MB her tirll destegi
vermektedir.

- IMKB'de doviz lizerine VIP
vardir.

- Mart 2004'de Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) yonetmeligi
yurdrlige girmistir.

- SPK, Izmir VOB icin yetki belgesi
vermektedir.

Kaynak: ISDA (International Swaps and Derivative Association)
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Déviz Kuru Rekabetin Tek Ve En Onemli Unsuru Degildir.

KURESEL REKABET ICINDE TURKITYE NEREDE ? 102 Siirdiiriilebilir rekabet

100 - guciinii belirleyen
unsurlar

O Turkiye'nin yeri @

I0 Katilan dlke sayisi 80

80 Fiyat Rekabeti

69 Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim
g2 Ucretler

60 - 59 59 ﬁ
54

53 53 = .
ag 49 Niteliksel Unsurlar

44 - P oo
20 42 20 20 Satig Sonrasi Hizmet, Uriinde

40 - = Standartlagma

!

Yapisal Unsurlar

Diizey

20 Makro Ekonomik Performans,

Ekonomik ve Sosyal Gelismiglik
Diizeyi, Verimlilik, Nitelikli Isgiic,
Arastirma — Gelistirme Calismalari

0 a E—

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 Girdi maIiyetIerinin diinya
Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiiresel Rekabet Raporu, TCMB 6lgﬁ|erine getirilmesi son
Endeks; makro ekonomik ortam, kamu kurumlarinin kalitesi ve teknoloji unsurlarini dikkate alinarak

hazirlanmistir. derece onemlidir.




Milyon USD

15,000

10,000 -

5,000

-5,000 +

-10,000 +

-15,000 -
1992

1993

B rezerv varlklar

1994

Cari Denge Riski Ne Kadardir?

CARI DENGE VE FINANSMANI

B cari islemler hesabi
& portfdy yatrmiari

1995

B dogrudan yatrmiar
O tic.ve fin.krediler

B net hata noksan

1996 1997 1998 1999 2000

2001

2002

2003

2003 Yih
Cari Acik Acik/GSYIH
6.85 milyar USD % 2.8

Tahmin 7.7 milyar USD idi,
bekleyisler ile uyumlu,
%0 5 ve lizeri kritik sinir

Finansmani;

v Portféy yatirimlari: 2.6 milyar USD

v Ticari ve finansal kredi: 3.3 milyar USD

v Net hata noksan: 4.9 milyar USD,

Aralik 1.8 milyar USD, ulasilan en yliksek rakam,
portfoy tercihlerindeki degisimi, dévizin kayit
altina girmesini ve bankacilik sistemi digi sermaye
hareketlerini ifade edebilir;

Dikkatli analiz edilmelidir.

v Ayni ddnemde 4 milyar USD rezerv birikimi

ve 14.8 milyar USD bor¢ 6demesi
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Cari Denge Riski Ne Kadardir?

-6000 -

N

N

Milyon USD CARI DENGE VE FINANSMANI
15,000 1 Yilhk Kiimlatif, Mart 2004
10,000
Ocak - Mart 2004 Kimdilatif
5,000
0 4
-5,000 1
10,000 1 B cari islemler hesabi B dogrudan yatirimlar
& portfdy yatirimlari O tic.ve fin.krediler
W rezerv varliklar B net hata noksan
-15,000 - v e
Mivor] USD TOPLAM BANKACILIK SEKTORUNUN YABANCI PARA
1000 - NET POZISYONUNUN GELISIMI
0
-1000 -
-2000 -
-3000 H
-4000 -
-5000 W\

S0 .90 O QS
FF FIFIU IV F FFEFIIST IV P XIS L K

2004 Yili Ocak - Mart Aylar
Cari Acik
5 milyar USD

v Yihn ilk Gg ayi itibariyle bir artis s6z
konusudur.

v Nisan ayinda da bu egilimin siirecegi
6ngo6rulmektedir.

v Blylyen bir ekonomide beklenen bir
gelismedir; oto ithalatindaki artig; oto
harig egilim ayni, dis borg faiz 6demeleri
ve mevsimsellik etkili olmustur.

v Sermaye mali ithalati da hizla
artmaktadir.

v Doviz gelirlerinin artacagi bir déneme
girilmektedir.

Risk Ne Kadardir?
Kosullar Farkhdir;

1- Bankacilik reformu; acgik pozisyon
cok daha az.

v Gegmis egilimlere donmek risktir.
Kurumlar gerekli uyariyi ve denetimi
yapmalidir.
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Cari Denge Riski Ne Kadardir?

Milyon USD

Risk Ne Kadardir?

Kosullar Farkhdir;

2- Turk lirasi suni olarak degerli
tutulmamaktadir.

v Merkez Bankasi doviz aliyor.

v Doviz rezervi yiuksek seviyelerde

Gecgmiste:

40,000 MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVI
(BRUT, HAFTALIK)

35,000 -

30,000 A

25,000 -

20,000 T

15,000

X XXX I F I IFI ISP SSSFS
TP IIIIFFPPLEPP I
I HFF I IF I FFIINVFFEEIVF

3.0 1

NET MB REZERVLERI (ALTIN HARIC) / KISA VADELI DIS
BORC STOKU 5

Kore

2.5

2.0 1

*

Cari actkkC) Rezerv AzalisiC) Kriz

Bugiin:

Cari acik =) Kur Uyum Saglamakta

1.5 ;
RS Meksika
*
1.0 A Brezilya
0.5 1 *
Arjantin
00 T T T T T
A
qqo? @& Q\dr & Q,,,d? Q‘,)&
) P N D N N

3- Kisa vadeli sermaye tesvik
edilmemektedir.

v Doviz kuru riskinin piyasada oldugu
unutulmamalidir.

4- Siki para ve maliye politikalari
v Gerekirse ek tedbirler

5- Ters para ikamesi devam ediyor.
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Biylime - Degisen Dinamikler

Enflasyon Diiserken Yiiksek
Biuiyime Hizlarina Ulasiimistir.

2002 2003

=)

2004

% 7.9 % 5.9

% 5

Gostergeler 2004
6ngdlrasinin de
gerceklesebilecegi
yénindedir.

3 yil Gst Gste ylksek

=)

oranlarda buyame

2003 YILI URETIM VE HARCAMALAR YONUNDEN GSMH

Uretim Yoniinden GSMH

Artiran Kalemler

Azaltan Kalemler

Harcamalar YOoniinden GSMH

v_Sanayi: % 7.8
Toplam imalat Q4: % 9.2
Ozel Q4: % 14.4
Kamu Q4: % - 2.2

Beklendigi ve hedeflendigi gibi
o6zel sektor blylimenin temel
unsuru

v Ticaret: % 8.1
v Ulastir. ve haber.: % 7.5

v Insaat: %- 9.0; Q4: %1.3

Canlanmanin gecikmeli olmasi
bekleyisler dahilinde

v Tarim: % - 2.5

Azalig bekleyisler dahilinde;
tek-cift yil

v_Mali Kuruluslar: % - 6.3

Kigllmenin hizi geyrekler
itibariyle azalmakta

v Kamu Nihai Tiketim: % - 2.4

Programin hedefledigi gibi kamuda kiiglilmenin gostergesi
v_Ozel Nihai Tiketim: % 6.6

Iyilesmeyi takiben canlanma kontrollii olmali

v_Gayri Safi Sabit Ser. Olusumu: % 10; Q4: % 19.2
Kamu: % - 11.5: Q4: % 5
Ozel: % 20.3; Q4: % 30.1

Beklendigi gibi sermaye olusumu 6zel sektor adirlikl

Ozel sektor makine techizat yatinmi % 46.1; Q4 % 54.4
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Biyime - Degisen Dinamikler

Kaynak: DIE

% degisi : PR .
6 easim NIHAT TUKETIM HARCAMALARI
] |
|
} O Kamu Sektord B Ozel Sektor
| |
6 |
|
|
|
47 |
|
|
|
2 |
|
|
|
|
0 t
Ortalama 1997-2000 Ortalama 2002-2003
% dedisim
16 - YATIRIM H/|4RG4/I/IALAR/
13.3 |
10 } B Kamu Sektorii B Ozel Sektor
|
|
8 1 } 6.0
4- |
0.4 }
0 |
|
4] |
|
. |
|
127 | 11.2
-16 - '
Ortalama 1997-2000 Ortalama 2002-2003

v Bugln artik, kamu kesiminin
tiketim ve yatim harcamalarinda
gecmiste oldugu gibi 6nci roli
kalmamistir.

v Gerek tliketim gerekse yatirim
harcamalarinda kamu kesiminin
pay! hizla azalmakta, 6zel kesimin
pay! ise artmaktadir.

v Kamu kesimi araciligi ile
sermaye birikim streci artik
mimkin degildir.

v Kamunun bundan bdyle dikkat
etmesi gereken nokta
harcamalarinin kalitesi ve Ulkenin
uiretim potansiyelini artirmaya
yonelik yatirnm ve girisimleridir.
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Milyon ABD dolari

Blyume - Dis Ticaret

ITHALATIN BiLESENLER]

16000.0 1 (3 Aylik Kiimdilatir)

14000.0 §

12000.0 §

Ara Mallan

10000.0 |
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Kaynak: DIE

| Tﬁkqtim Mallarl

75

60

Ithalatin bilesenlerine
baktigimizda;

v Ara mali ithalatinda hizli bir artis

v Son aylarda sermaye mali ithalatinda
yuksek artiglar

Il

Yeni yatirimlar igin olumlu bir gésterge

v Tuketim mal artigi sektdrlerle sinirli,
otomobil kaynakli, oto harig egilim gegen vyil
ile ayni, bekleyigler dahilinde

s

Ithalatin yonii:
- Uretim
- Thracat

g
Ihracat icin yapilan ithalat / ihracat

2000: % 29 )  2003: % 33
+
Yuksek verimlilik artiglar — reel Gcretler
v Tum bu yapi ihracat sektdriiniin rekabet
glcinu korumasina ve artirmasina yardimcl
olmaktadir.

v Tasidigi 6nem itibariyle ihracat sektoriine
yapisal sorunlarini gidermesi igcin mimkin
olan destek verilmelidir.




Bundan Sonra Ne Olacak ?



Bundan Sonra Ne Olacak ?

Surdirilebilir ve Yiksek Biiyiime Icin Ne Yapmamiz Lazim?

1- Sermaye Birikim Modelinin Degisimi

|:> v Vergi Reformu

v Bankacilik Reformu

Daha yUksek oranlarda
surduralebilir baytme igin
dort husus ¢cok onemlidir:

2- Dogrudan Yabanci Yatirim

4- Tyi Yonetisim Ilkelerinin Hayata

)
Q> 3- Her Alanda Verimlilik Artii
)

Gecirilmesi
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EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Haziran 2004



