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DUsen Enflasyon

FIYAT ENDEKSLERI
(Evliil 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)
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Eylil 2004

60 puan dustd.

TUFE'nin diismesini
saglayan unsurlar

nelerdir ?
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Kamuya Agilan Krediler (Donem Sonu Reel Degerler, Katrilyon TL)

DUsen Enflasyon

BAGIMSIZLIK VE ENFLASYON
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1- Merkez Bankasi Bagimsizligi

Merkez bankalari bagimsiziigi ile
enflasyon arasinda ters yonli bir
iliski vardir: Bagimsizhik arttikca

enflasyon diismektedir.

Bu anlamda, Ulkemizde de
enflasyonla miicadelede 2001 yil
Mayis ve Kasim aylari birer donim

noktalardir.

2001 Mayis: Yeni TCMB Yasasi, fiyat
istikrari tek ve oncelikli hedef;
- Amag bagimsiziigi yoktur: Enflasyon
hedefi; Hokimet + TCMB
- Arag bagimsizligi vardir: Politikayi ve
araglarini TCMB tespit eder.

2001 Kasim: Kamuya krediye son
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Dlsen Enflasyon

2- Enflasyon Déviz Kuru Iliskisinin Zayiflamasi

REEL EFEKTIF DOVIZ KURU VE ENFLASYON
(Eyldil 2004 itibariyle)

. Enflasyon
(TUFE, Yillik Ylizde Degisim, Sol Eksen)

Reg_l Efektif Doviz Kuru Endeksi
(TUFE, 1995=100, Sag Eksen)
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Gecmiste de Tirk lirasinin
buglinkii degerine
yaklastigi, hatta gectigi
donemler olmustur.
Ancak, bu donemlerin
higbirinde enflasyon
bugtnki kadar

dlismemistir.




DUsen Enflasyon

2- Enflasyon Déviz Kuru Iliskisinin Zayiflamasi

v Bugun itibariyle,
ekonomimizin degisen :>
dinamikleri icinde doviz

kurunun fiyatlar - Daha gecikmelidir.

- Beklenenden daha az,

- Yliksek enflasyonlu dénemlere gére daha distik,

Uzerindeki etkisi;

v Diinya érnekleri de - Yerel para cinsinden fiyatlamanin yaygin olmasi,
gostermektedir ki glvenilirligi - Dlsuk ve istikrarli enflasyon ortami nedeniyle doviz
yliksek para politikalari kurundaki deger kaybinin gegici algilanmasi,
neticesinde olusan dusuk - Firmalarin daha az siklikla fiyat ayarlamasi yapmasi
enflasyon ortaminda; sonucu:

ddviz kurundaki degisikliklerin fiyatlara gecis etkisi
zayiflamaktadir.



DUsen Enflasyon

3- Tiiketici ve Uretici Davranislarinin Degismesi

Gegmiste:
Kronik enflasyonist ortam

1L

v Fiyatlarda ve (icretlerde gecmis

enflasyona endeksleme aliskanliklari

Bugun

Disen ve 6ngdrilebilen enflasyon
ortaminda

1L

v Artan rekabet ve

v Duslk ig talep ile birlikte

=

v Yatinm ve tlketim kararlarinda fiyatlar sinyal
gOrevi gOremedi.

v Tuketiciler fiyat ve kalite kontroll, Greticiler
maliyet kontrolli yapmadilar.

v Verimlilik artisi 6Gnemsenmedi.

Boyle bir ortamda her mal ve hizmet istenildigi
fiyata satilabildi.

v Tuketiciler fiyat ve kalite kontroli yapmaya
basladilar.

v Kar marjlar distd, Ureticiler maliyet
kontrolline yoneldi. Verimlilik artisi rekabetin en
o6nemli unsuru haline geldi.

v Fiyatlar sinyal gbrevi gbérmeye, yatirm ve
tiketim kararlarinda etkili olmaya basladi.
Saglikh bir piyasa ekonomisinin temel unsuru
olan fiyatlarin bilgi aktarma islevi kuvvetlendi.




DUsen Enflasyon

ylzde
75

YIL SONU ENFLASYON BEKLEYISLERI
\ (Ekim 2004 itibariyle)

65

55

45

Hedef % 35

35
13.3 Puan
Guvenilirlik Farki

25
4.9 Puan
Giveniirlik Farki ¢

Hedef % 20

15
1.1 Puan
Gtivenilirlik Farki h :

TUFE Hedef
% 12

Kas.01-1 Sub.02-2 Haz.02-1 Eyl.02-2 Oca.03-1 Nis.03-2 Agu.03-1 Kas.03-2 Mar.04-1 Haz.04-2 Eki.04-1

4- Enflasyondaki ataletin azalmasi

Merkez Bankas! bekleyislerin yonetimi
cergevesinde olusturdugu iletisim
stratejisini politikalarinin merkezine
koydu. Seffaflik, diruistliik ve
hesapverebilirlik ilkeleri cercevesinde
bu politikasini strdlirda; bilgi ve
ongortlerini kamuoyu ile paylasti.

Il

Uygulanan politikalarin sonucunun
alinacagina ve enflasyon hedefinin
tutturulacagina gtiven giderek artti.

ug
Guvenilirlik Farki (Bekleyisler — Hedef)

2002: 13.3 puan
2003: 4.9 puan
2004: 1.1 puan
Bugiin, Ekim 2004: - 2.5 Puan

Enflasyondaki atalet azaldi.
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DUsen Enflasyon

FIYAT ENDEKSLERI
(Eylil 2004 itibariyle yillik yiizde degisim)
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TUFE: 2001 - 2004

- Siki para ve maliye politikalar,

- Hedefle biiyiik dlciide uyumliu
gelirler politikasi,

- Reel iicretlerin seyri.

TUFE: Ocak — Eyliil 2004

flk dokuz ay birikimli; % 4.85

v Talepteki canlanma ve tiketici
kredilerindeki artisin belirli sektorlerle
sinirll olmasi, fiyatlar tzerindeki baskiyi

sinirlamistir.

v TEFE'deki artisin etkisi sinirli olmustur.
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TUFE , MAL GRUBU VE HIZMETLER GRUBU FIYATLARI

DlUsen Enflasyon

(Evliil 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)

Hizmetler grubu fiyatlan

\

Mal grubu fiyatlari =
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Hizmetler grubu ile mal grubu
fiyat artislar arasindaki
farkhilagsma giderek

belirginlesmektedir.

Aylik | Yillik

Mal Grubu 0.4 5.6

Hizmetler Grubu| 1.8 15.3

Hizmetler grubunda fiyat katiliklari

devam etmektedir.
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Dusen Enflasyon

ylizde
25
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TUFE

TUFE VE ALT GRUPLARI
(EvIiil 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)
|

19.7

16.3

EGITIM HASTANE
HiZMETLERI

Kira, egitim ve hastane hizmetleri fiyat artislan
TUFE artisinin oldukga iizerindedir.

Aylk Y ilhk
Kira 2.5 19.7
Egitim 3.3 13.1
Has. Hiz. 0.4 16.3

Kira

v Gegmise endeksli fiyatlama davranislari s6z konusudur: Kira
kontratlari yillik son TUFE’ye endeksli diizenlenebilmektedir.

v Gegmis kayiplarin telafisi de etkili olmaktadir.
v Kira fiyatlarinin TUFE icindeki agirlig: yiiksektir; % 16

v Diger (ke enflasyon sepetlerinde degisik uygulamalar mevcut

Vo

Egitim

v Kar marjlarini artirmaya yonelik fiyatlama davranisi
g6zlenmekte: Kurs, 6zel okul Ucretleri.

v Milli EGitim Bakanligi'nin bu konudaki ¢abalari olumludur.

Hizmetler grubundaki fiyat katiliklar
giderilmelidir.

Bu amagla,

- Bu sektorde rekabeti ve arzi artirici onlemlerin
Uzerinde distnllmesi gerekir.

12
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TEFE, TEFE-KAMU, TEFE-OZFL FIYATLARI

TEFE - OZEL

(Eyliil 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)

TEFE - KAMU

}

DUsen Enflasyon
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KAMU VE OZFL IMALAT SANAYI FIYATLARI
(Eylil 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim,)

Kamu Imalat
Sanayi Fiyatlari
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Kamu Imalat Sanay/
Petrol Uriinleri Fiyatlari
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TEFE: Ocak - Eyltl 2004

v Ik dokuz ay birikimli % 9.31;

Yilhk % 12.5

Aylik Yilhk
Tarim 5.5 11.8
Kamu Imalat| 1.1 18.1
Ozel Imalat 0.6 11.2

v Altinci aydan itibaren kamu fiyatlar

belirleyici olmustur.

v Ana metal ve petrol fiyatlarindaki

gelismeler baski yapmistir.

Oniimiizdeki dsnemde verimlilik artisi

ve reel licretlerin seyrinin katkisi sinirli

olabilecektir.

TEFE hedef degildir.

13
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Dusen Enflasyon - Gorinim

TUFE
(Aylik ylizde degisim, 1994=100)
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Nisan ~ Mays Haziran Temmuz Adustos  Eyill Bkim  Kasm  Aralk

TUFE
(Aylik bazda yillik ylizde degisim, 1994=100)

Baz Etkisi

2004

Ocak

Subat

Mart

Nisan  Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil  Bdm  Kasim  Aralik

v 2004 yilindaki yillik enflasyon
oranlarinin yil igindeki seyri gegen yilin
ayni dénemindeki enflasyon

rakamlarindan etkilenmektedir.

v Baz etkisi olarak adlandirilan bu etki
nedeni ile enflasyonda, 2004 yilinin ilk
yarisinda hizl bir dists gérilmus, ikinci
yarisinin ilk aylarinda bir miktar
yukselme gerceklesmis bugiin ise baz
etkisinin ortadan kalkmasiyla tekrar
disls surecine girilmistir.

v Enflasyonun yil icindeki bu seyri
hedef enflasyonla uyumlu olup yil
sonu % 12 TUFE hedefi tutacaktir.

2005 yilinin ilk aylarinda baz etkisi
nedeni ile tekrar bir ylikselis

goriilmesi miimkiindiir.

14



DUsen Enflasyon — Gorinum

2004 EYLUL ITIBARIYLE YILLIK ENFLASYON (TUFE) ORANLARI (yiizde)

v Bugtn gelinen noktada son 30
yilin en disik enflasyon

rakamina ulasiimistir.

v Ancak, fiyat istikrari heniz

saglanmis degildir.

v Halen dinyadaki benzer Ulkeler
arasinda en yiksek enflasyona

sahip Ulkelerden biriyiz.

1. Israil 0.80
2. Giiney Afrika* 1.00
3. Sili 1.50
4. Malezya 1.60
4. Singapur* 1.60
6. Cek Cum. 3.00
7. Slovenya 3.30
8. Tayland 3.57
9. Kore 3.85
10. Peru 4.00
11. Polonya 4.40
12. Hindistan* 4.61
13. Meksika 5.06
14. Cin 5.20
15. Arjantin 5.90
16. Kolombiya 6.00
17. Endonezya 6.27
18. Bulgaristan 6.30
19. Macaristan 6.60
19. Slovak Cum. 6.60
21. Brezilya 6.70
22. Filipinler 6.90
23. Ukraynaxx 7.38
24. TURKIYE 9.00
25. Uruguay 9.59
26. Romanya 11.10
27. Rusya 11.40
28. Belarus 15.48
29. Venezuela 20.81

* Adustos 2004, ** Subat 2004 itibariyle

15
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Dusen Enflasyon — Gorinim

12 AYLIK ENFLASYON BEKLEYISLERI

12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri
®  Enflasyon Gerceklesmesi

/ \\

/ \
/2005 TUFE\
i Hedefi |
\ %8 |

A '
\ /
’

N -

\\ -

Agu.02-1  Aa.02-1 Nis.03-1 AJu.03-1 Aa03-1 Nis.041 Aju041 Aa041 Nis.051 AJu.051 Aa.051

2005 yili hedefimiz ) TUFE % 8

v 2005’in ilk yarisinda baz etkisi;
bir miktar yiikselis

+ Ikinci yarisinda ve sonraki yillarda
kalici tek hane

Gelecek 12 aylik enflasyon bekleyisleri
politikalarimiz dogrultusunda diisen
enflasyon sureci ile bugun igin uyumlu

seyretmektedir.

Enflasyon hedefi giivenilir bir

nominal capa haline gelmektedir.
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Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi
Gereken Unsurlar

TOPLAM NIHAI YURTICI TALEP VE GSYIH s
(villikiandirilmis)

Toplam Nihai Yurtici Talep

\

GSYIH (1987 fiyatlariyla)

SISO I ST S LSS I

Toplam Nihai Yurtigi Talep=Tiketim Harcamalari+GSSSO
BEYAZ ESYA IC SATIS VE OTOMOBIL SATISIT

(Bl 2004 itibariyle)
Toplam beyaz egya ig satis

Otomobil satisi (sag eksen)

bin adet
T 60

+ 50

40

T30

T20

+10

&&&&&&o‘b&s‘b&
NRCIRN AN

e F QR

65650"0‘*0"0"

NN SEENIRNEI N

1- I¢ talep artisina dikkat
edilmeli, tuketimdeki

canlanma kontrollii oimahdir.

Bugiinkii durumda:

v Toplam nihai yurtici talep artisi GSYiH
artisinin altindadir.

v Tlketimdeki artis belirli sektdrlerle
sinirhdir. Canlanma ertelenmis talep
kaynakhdir.

v Beyaz esya ve otomobil satisinda

gorilen artig egilimi verimlilik artigi

nedeniyle henliz enflasyonist baski
yaratmamaktadir.

v Dayanikli ve yari dayanikh tiketim
mallarina olan talep de yakindan

izlenmektedir.
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Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi

Gereken Unsurlar

300 1 REEL TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI ENDEKSI
(Yilliklandiriimis ylizde degdisim, TUFE, 1994=100)

250

Tiiketici Kredileri

200

150 1

100 1

50 1

-50

-100 -

) ) ) NG NG & & N $ & & > > >
& & N/ & & & N4 & & & N/ s K &
trilyon TL . trilyon TL
65 KREDILER
(Nominal, Haftalik, 15 Ekim 2004 tarihi itibariyle) 98

60 1
194

551 TL Kredileri

50 - Toplam Krediler (sag eksen) 7%
+ 86

45
+ 82

40
Doviz Cinsinden Krediler

N / 1™
O ——
30 | T4
s
X 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

S T P P L PR P EEELE P PSS
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Bugiinkii durumda:

v Tuketici kredileri ve kredi
kartlarinin reel artis
oranlarinin son donemde

yavasladigi gorilmektedir.

v Toplam kredilerin artisinda
ise son U¢ aydir yavaslama

g6zlenmektedir.

v Para talebinde nispi
yavaslama ve piyasalarda
fazla likiditenin azaldigi

g6zlenmektedir.
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Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi

Gereken Unsurlar

TUKETICI GUVEN ENDEKSI

endeks
135 1

Bugiinkii durumda:

1251

1151

105 1

95 1

851

75

65 w w w w w w w w w w w w w w w w
y & & & ¢ & & & & & & & F I F & I
dE RN Y E YN E
Kaynak: CNBC-E
endekS  EKONOMIK FAALIYETE ILISKIN ONCU GOSTERGE DEVRELERI (msonei-sUe

115 VE REEL SEKTOR GUVEN ENDEKSI
110 4

105
100 ~
95
90 H

MBONCU-SUE

\

\

Reel Sektor Giiven Endeksi

85
80 -
75 A
70
65
60

N N N & & & & & & & Na \g
& & ® S & ® & & ® S g ®

MBONCU-SUE= Hazine ihalesi adirliklandiriimis basit faiz orani, ara mali ithalat, elektrik tretimi, ihracat bekleyisi,

Gidisat ile ilgili bekleyisler
istikrarli ve olumludur;

v Anket sonuclarina gore tiketici
glveni istikrarli seyretmektedir.

Oncii Géstergeler Endeksi;

v 2003 yili Mart ayindan itibaren
ylkselis egilimine girmis ve bu
seviyelerde istikrar kazanmistir

Reel Kesim Giiven Endeksi;

v Nisan 2003’den itibaren ylksek
seviyelerdedir.

v Gegmise gore bugilin daha istikrarli
seyrettigini gérmekteyiz.

GOrlnldm asir bir talep artisina isaret
etmemektedir. Yakindan izlenmeye
devam edilmektedir.

mamul mal stok miktari, toplam istihdam bekleyisi, i¢ piyasa siparis bekleyisi.
Reel Kesim Endeksi: 100°Tn st ekonomik faaliyetlere iliskin glivenin arttigini ifade etmektedir.

19



Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi

Gereken Unsurlar
2- Reform yorgunlugu olusmasina firsat verilmemelidir:

Yapisal reformlar kararhlkla strdGrilmelidir.

REFORM YORGUNLUGU

ylizde Reform Yorgunlugu Baslangici

/ B GSYIH biiyiime orani
O Kisi bagina milli gelirin artis orani

B Toplam Faktor Verimliigindeki artis

5.5 1

4.5 A

3.5 1

2.5 1

1.5 1

0.5 1

-0.5 1

-1.5 -
1961-70 1971-80 1981-90 1991-99 2000-02

Kaynak: Lora, E., Panizza, U. ve Quispe-Agnoli, M., “Reform Fatigue. Symptoms,
Reasons, and Implications”, FRBA, Economic Review, Second Quarter 2004, 1-28.
* Merlevede, B., “Reform Reversals and Qutput Growth in Transition Economies”,
Economics of Transition, Volume 11 (4) 2003, 649-669 adli galismada yer almaktadir.

v Latin Amerika’da reformlarin baslangicindan
yaklagik on yilin Gzerinde bir slire gegtikten sonra
gorulen

1l
Reform Yorgunlugu,
- Reformlarda geriye donig sinyallerinin verilmesi,
- Reformlari stirdiirme istedinin kaybedilmesi ve
- Reform siirecinin duraklama dénemine girmesi

seklinde gdzlenmistir.

v Reform yorgunlugu Latin Amerika’da biiylime
oraninda, verimlilikte ve toplam faktor verimliliginde
kayiplara yol agmistir.

v Gegis ekonomilerinde” de, bir defalik dahi olsa ve
sonrasinda reformlara devam edilse bile,
reformlarda geriye dénisin enflasyonda elde edilen
kazanimlarin kaybina ve neticesinde ekonominin
surduralebilir yiksek blylme patikasina
ulasmasinda 4-5 yillik gecikmeye neden oldugu
tespit edilmigtir.

gt

Yapilan reformlarin sonuglarinin alinmasi
sadece mevcut reformlarin korunmasina
degil, siirecin devamina ve daha ileriye
gotiiriilmesine baghdir.
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Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi
Gereken Unsurlar

3- Dis Soklar

Bu soklara karsi yapilmasi gereken, ekonomik programi kararlilikla uygulamaktir. Ekonomik
istikrarda mesafe alindikga soklarin etkisi azalacaktir.

Dis soklarin ekonomiye etkisi ii¢ kanal lizerinden olur:

1- Yurtici finansal araclarin fiyatlarini etkiler; sermaye cikisina neden olur.

2- Yurtdisi kredi imkanlarini etkiler; yeni faiz oranlari ve miktarlar lzerinden islem yapiimak
zorunda kalinir.
3- Dogrudan reel ekonomiyi etkiler; ihracati, dolayisiyla déviz kazanma kapasitesini;
neticesinde de ithalati ve dig yakimltlUkleri yerine getirebilme guclnu etkiler.

b

Bu lic etkinin siddeti, ekonominin icinde bulundugu durumla ilqilidir:

Eskiden dogrudan krizle sonuglanabilecek dis soklarin etkisi, bugilin artik sinirli olmakta ve daha
kisa siirmektedir. Soklar Ulkemizi, programda alinan mesafeye bagh olarak diinyayi

etkiledigi oOlgiide etkilemektedir.

Bugtinkii goreli ekonomik istikrar yeterli degildir: Daha fazla mesafe alinmalidir. Béylece
glclenen ekonomik temeller, soklarin etkisini daha da azaltacak ve gecici kilacaktir.
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Fiyat Istikrarinin Saglanmasi Icin Dikkat Edilmesi
Gereken Unsurlar

4- Bekleyislerin iyi yonetilmesi

Bugiine kadarki uygulamalar ile dnemli bir giivenilirlik kazanilmistir. Ancak, Ulkemizde bekleyisler cok cabuk
degisebilmekte, dzellikle mali piyasalarda bir anda asiri iyimserlik veya kétiimserlik hakim olabilmektedir.
Dolayisi ile uygulanan programda en kiigiik bir hata yapiimamalidir.

5- Kamu fiyat ayarlamalarinin hedef enflasyon ile uyumu

6- Ekonomideki iyilesme sonucu ortaya cikacak canlanmanin kar marjlarini artirma firsati
olarak goriilmemesi

7- Enflasyonla miicadelede tarim ve enerji fiyatlan tiim diinyada oldugu gibi bizde de her
zaman dikkat edilmesi gereken onemli risk unsurlaridir.

% 8 hedefini gozden gecirmeye gerek var midir? Hayir.
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FAIZ ORANLARI



Imkansiz Uclii

Sermaye Hareketleri

==

v v

Kisitli Serbest

i . 2- Doviz kurlar kontrol edilirken faiz oranlari
1- Hem faiz oranlari hem de doviz

kurlari kontrol edilebilir. serbest birakilir: Pasif para politikasi.

3- Faiz oranlar kontrol edilirken doviz kurlari

serbest birakilir: Aktif para politikasi.

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




BASITLESTIRILMIS BIR AKTARIM MEKANIZMASI

1. Faizler
Genel
Diizeyi

[

2. Kredi
Piyasasl

TCMB KV
Faiz Orani

|

3. Varlik
Fiyatlari

l

Faiz Oranlari

4. Bekleyigler

Yurtici
Talep
N\
Toplam
Talep
ithal
Mallara
Olan Talep

)

Yurtici
Enflasyonist
Baski

Ithalat
Fiyatlari

2 0 < 0V >r=mmzZ2m

Kisa Vadeli Faiz Oranlari

v Temel politika aracimiz kisa vadeli
faiz oranlaridir ve sadece enflasyon
hedefi ile enflasyon tahmininin izledigi

seyre yonelik olarak kullaniimaktadir.

v TCMB kisa vadeli faiz oranlarini
kullanarak aktarim mekanizmasi
yoluyla cesitli kanallardan
enflasyonun gidisatini etkilemeyi

hedeflemektedir.

1 - TCMB Faizleri — Faizler Genel

Dizeyi

v Aktarim mekanizmasi kanallarindan

birisi faizler genel diizeyidir. TCMB
kendi faizlerini degistirerek faizler
genel dizeyini ayni ydnde hareket

ettirmeyi amaglar.
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ylizde

85 1

75 1

65 -

55 -

45 -

35 -

25 -

Faiz Oranlari

TCMB Kisa Vadeli Faiz Orari ve Gdsterge Nitelidindeki DIBS Faizi

—— GOSTERGE DIBS BILESIK FAIZ ORANI

— TCMB O/N ALT KOTASYONU

1 - TCMB Faizleri — Faizler Genel Diizeyi

v Bu dogrultuda TCMB, enflasyon hedefi ve
tahminlerine uygun olarak faiz oranlarini
diisiirebilir, yiikseltebilir veya
degistirmeyebilir.
v Ancak bugln i¢in TCMB faizleri ile faizler
genel dizeyi arasinda olmasi gereken ayni
yonli iliski, giderek giiglenmesine ragmen,
heniz arzu edilen bicimde tesis edilebilmis
degildir. Bu nedenle, TCMB faiz oranlarini
disurirken faizler genel diizeyinin
yikseldigi veya degismedigi donemler
olmus; yine bazi donemlerde faizler genel
dlizeyi TCMB faiz oranlarinin altinda
seyretmistir.

v Dolayisiyla mevcut konjonktiirde kisa
vadeli faiz oranlarini disurerek faizler genel
diizeyini ve reel faiz oranlarini henliz kalici

olarak diisiirmek mimkin degildir.
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Faiz Oranlari

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

yiizde fark
34 -
- 45
SANAYININ GENEL
30 - GIDISATI KONUSUNDA
GORUSLER (SAG EKSEN)
\l, - 35
26 -
- 25
22
- 15
1
8 -5
14 - BEKLENEN \/ 5
|/ REEL FAIZ
10 I I I I I I I I I I I I I I I '15

I IgIIIPPLEEPFTFFS
F P F I IRV IFFL IS

* TCMB ilgtisadi Yonelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda
gorigler: Iyimser - Kétlimser

2- Faizler Genel Diizeyi ve Reel Faiz
Oranlan
» Nominal faiz oranlari iki degiskenin
toplamindan olusmaktadir: Bunlarin
birincisi mevcut kosullar altinda buytk
olclide risk priminin belirledigi reel faiz
orani, ikincisi ise enflasyon
bekleyisleridir. Enflasyon bekleyislerinin
azalmasi ve risk priminin diismesi reel
faizlerin, dolayisi ile nominal faizlerin
diismesini saglar.

v Son iki yil icinde genel gidisattaki iyilesme
sonucunda risk priminde ve enflasyon
bekleyislerinde alinan mesafenin
gostergeleri, reel faizlerde 15 puanin

Uzerindeki, nominal faizlerde ise 45 puanlk
disuglerdir.

v Fakat, faiz oranlar halen yliksek
seviyelerdedir.




Reel Faiz Orani (Ylizde)

Faiz Oranlari

BORC STOKU / GSYIH VE
GERCEKLESEN REEL FAIZ ORANI

12
ARJANTIN HARIC
10 -
TURKIYE
Giney Afrika
87 ¢ @ Brezlya
Romanya Macaristan
g f
L
ARJANTIN DAHIL Arjantin
4 -
'Y Endonezya

®  Mekska

2 -
& il

Cek Cumh.

0
0 20 40 60 80 100 120 140

Merkezi Hiikiimet Borcu / GSYIH (Yiizde)

160

Bu kapsamda enflasyon bekleyisleri ve risk
primindeki gelismeleri degerlendirdigimizde:

v Son bir yildir enflasyon bekleyisleri, siyasi ve
ekonomik giincel tartismalara ragmen bozulma
gostermemis, hedefle uyumlu seyretmistir.

v Ancak kamunun ylksek borg¢ stoku, risk
priminin daha da dismesini engellemektedir.

v Dlinya genelinde gelismekte olan Ulkelere
bakildiginda da:

Kamunun i¢ borg stoku ile risk primine bagli
olarak reel faiz oranlari arasinda,
- Ayni yonli kuvvetli bir iliski oldugu,

- Kamu borg stoku ytikseldiginde reel faiz
oranlarinin da yikseldigi,

- Dustuguinde ise reel faiz oranlarinin da dustugu,

gOrulmektedir.

v Sonug olarak, reel faiz oranlarinin diigmesi
kamu borg stokunun azaltilmasina, kamu
finansmaninin strdirdlebilir bir yapiya
kavusmasina ve ekonomideki kirilganliklari
azaltacak olan reformlarin hayata gegirilmesine
baglidir.
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Faiz Oranlari

3- TCMB Faizleri — Doviz Kuru

Aktarim mekanizmasinin bir diger kanali varlik fiyatlari - déviz kurudur.
Ancak mevcut konjonktirde kisa vadeli faiz oranlar diisirildiginde,

uc tur gelisme olabilir:

© ©

©

Tark lirasi cinsinden Gidisatla ilgili olumlu sinyal
varliklarin getirisi diser. ﬁ
ﬁ Glven artar.
Doviz talebi artar. Ters para ikamesi guglenir.
TL Gzerinde deger TL Gzerinde deger kazanma
kaybetme baskisi olusur. baskisi olusur.

Doviz kuru,
ekonomik
temellerden kopuk
hareket edebilir: Doviz
likiditesi, yatirnmci
davraniglari, farkli

bekleyisler.
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Kur Politikasi



Kur Rejimi — Kur Politikasl

DoOviz kuru rejiminin secimi
Hikimet ile birlikte
yapllmaktadir.

.y

Dalgali Kur Rejimi

Doviz kuru politikasinin

uygulanmasi ise Merkez

Bankasi’'na aittir.

Merkez Bankasi Kur Politikasini Nasil Uyguluyor ?

| - Asiri Oynakliga
Karg Miidahaleler :>

Il - Rezerv Biriktirme :>
Amacl Mudahaleler

v Her iki yondeki asirn oynakligi 6nlemek igin
v Oynakhgin nedenlerine bakilarak

v Duyuru ve uyarilarla da olabilir

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

v Seffaf yontemlerle
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Merkez Bankasi

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

Kur Politikasini Nasil Uyguluyor ?

Dalgal kura gegis, Telekom krizi, 11 Eylul olaylari,
2002 yazi siyasi gerginlik, Irak Krizi, Ekim 2003,
Nisan-Mayis 2004
7 defa TL'de ani deger kaybi yasanmistir.

s

2003 yili bagindan 11 Mayis 2004 tarihine kadar
yaklasik 16 ay boyunca piyasalara hi¢ doviz satisi
yaplimamistir.

1l

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

1l

2003 ve 2004'de 15 milyar ABD dolarinin tzerinde
doviz alinmistir.
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Dalgali Kur Rejiminde DoOviz Kurunun

Seviyesini Ne Belirliyor?

v Istikrar Programindaki gelismeler

v Kamu borg stoku ve risk primi

Kisa vadede

:> v Bekleyisler; 6zellikle 6demeler dengesi

bekleyisleri

v Dig gelismeler

v Piyasadaki oyuncularin davraniglari

v Yapisal reformlar ve verimlilik Gzerine etkileri

Uzun vadede

ﬁ> v Ekonomideki devresel hareketler

v Ekonomik temeller; enflasyon, bliylime
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Turk Lirasi Asiri Degerli mi Degil mi?

Doviz kurlarinin seviyesi ile ilgili Gnemli bir nokta reel kur endeksi ve
kullanim bigimidir.

VERIMLILiK BAZLI ENDEKS

\

\

TEFE BAZLI ENDEKS

|

TUFE BAZLI ENDEKS

v Reel kur endeksi, yabanci Glkelerde Uretilen

mallarin yurtiginde Uretilen mallar cinsinden
gOreli durumunu yansitan ve uluslararasl
rekabeti 6lgcmek igin yaygin sekilde kullanilan
gOstergelerden birisidir.

Ancak,

1. Farkli Endeksler

Reel kur endeksi genel olarak tiketici ya da
toptan esya fiyat endeksleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. Ancak endeks, verimlilik
ya da birim isglct maliyeti gibi endeksler
kullanilarak hesaplandiginda farkl sonuglar
verebilmekte, fiyat degisimlerine gore elde

edilenlerin tam tersi sonuclar cikabilmektedir.
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Turk Lirasi Asiri Degerli mi Degil mi?

REEL EFEKTIF DOVIZ KURU ENDEKSLERI (1995=100)
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2. Baz Yili

Reel kur endeksi, ancak ve ancak baz yil
dogru secildigi zaman ekonomik olarak
dogru yorumlanabilmekte, secilen baz yilina
bagl olarak endeks degerleri blyik farkliliklar
gOsterebilmektedir. Bu kapsamda secilecek baz
yllinda hem i¢ hem de dis dengenin saglanmis
olmasi kosulu aranmaktadir. Ulkemiz ekonomik
kosullari bu cercevede degerlendirildiginde ise
bdyle bir ddnemin tespitinin cok zor oldugu
acikca gorulmektedir.

TEFE BAZLI ENDEKS

/D
TUFE BAZLI -

ENDEKS

60
A

WO
Q
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3. Uzun Vade

Hesaplanmasinda Ulkelerarasi géreli degisimler
esas alindigindan ve ancak uzun dénemde s6z

konusu goreli degisimler kura yansiyacagindan,
kisa donemde goriilen hareketlerin kurun
seviyesi ile ilgili olarak gésterge amacli
kullaniminin dogru olmadigi
diisuniilmektedir.
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TL'nin Deger Kazanmasi ya da Kaybetmesi Bir Sonuctur.

Olumlu Surec

1. Ekonomide iyilesme:

v Kamu borg stokunun azaltiimasi
v Enflasyonda duislis

v Blylimede artis

v Verimlilik artisi

v Yatinnm ortaminda iyilesme, v.b.

2. Olumlu dissal soklar:

v AB’den tarih alinmasi

v éMF ile anlagma yapilmasi,
V.D.

3. Olumlu bekleyigler:

v Programa ve uygulanan
politikalara glivenin artmasi, v.b.

Portfdy tercihleri
degisir, TL'ye
gecis yasanir.

-+

Sermaye girisi
ya da giris
bekleyisi artar.

AN

Risk primi diser.
v Faizler dlser.

Yatinmlar artar.

AN

v BlyUme artar.

Istihdam artar.

AN

Doviz arz fazlasi

g

TL Gzerinde degerlenme baskisi

L1

Merkez Bankasi Ne Yapabilir ?

- Kisa vadeli faiz oranlarn sadece
enflasyona yonelik.

- DOviz arz fazlasi dalgal kur rejimi
ile tutarl, seffaf politikalarla
sterilize edilir: Doviz Alim Ihaleleri.

- Asiri oynaklik halinde dogrudan
alim midahalesi yapilr.
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TL'nin Deger Kazanmasi ya da Kaybetmesi Bir Sonuctur.

Olumsuz Surec

1. Ekonomide kotulesme:

v Kamu borg stokunun artmasi

v Enflasyonda yikselis

v Blylimede duislis

v Verimlilik azaligi

v Yatinm ortaminda kotilesme, v.b.

2. Olumsuz digsal soklar:

v AB’den tarih alinamamasi

v IMF ile anlagsma
yapllamamasi, v.b.

3. Olumsuz bekleyisler:

v Programa ve uygulanan
politikalara glivenin azalmasi, v.b.

Portfdy tercihleri
degisir, yabanci
paraya gecis
yasanir.

-+

Sermaye cikisl
ya da cikis
bekleyisi artar.

v Risk primi artar.
v Faizler artar.

Yatinnmlar azalir.

AN

v BlylUme dser.

Issizlik artar.

AN

Doviz talep fazlasi

gs

TL Uzerinde deger kaybetme baskisi

Merkez Bankasi Ne Yapabilir ?

- Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyona ydnelik.

- Duyuru ve aciklamalarla ekonomik
birimlerin uyariimasi.

- Asirn oynaklik halinde dogrudan
satim mudahalesi yapllir.

Bu cercevede bizdeki son (i¢ yila baktigimizda;Yansi: Kur Grafigi
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TL'nin Deger Kazanmasi ya da Kaybetmesi Bir Sonuctur.

(Go"ste(ge niteligindeki TCMB

DOVIZ KURLARI
guinlik doviz kuriari, USD satis)
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Para Ikamesi, Ters Para Ikamesi

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

B Turk Lirasi Portfoyu

B Yabanc Para Portfoyu

0 -

P K P KL R LD LR R R L > > P> S>>
N F F QN F N OSSR S
* imar Bankasi 6demeleri nedeniyle mevduat rakaminda ani artis gériilmektedir.

Yabanci Para Portfdyii = Mevduat + DiBS + Eurobond+ Diger .
Turk Lirasi Portféyli = Mevduat + DIBS + REPO + Yatinm Fonlar + Diger

TURK LIRASI YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA YATIRIM ARACLARI*

2.1 A -
Toplam TL / Toplam YP TS ~<.
(cari kur) .
\
1.9 4 \
,'
Toplam TL / Toplam YP /
1.7 (sabit kur ve sabit ¢capraz) /
157 Toplam TL / Toplam YP
(sabit kur)
1.3 4

e S P e PP e E S F I FF S S

R R A R I SN LN T e QT
S ‘ib'g q‘};'\ (,3;\ (,3;\ (73,.0 rf,b'g rf,b'g (73,.0 (73,.0 (73,.0 (73,.0 rth rf,b'g
* Imar Bankasi 6demeleri nedeniyle mevduat rakaminda ani artis goriilmektedir.

Turk Lirasi Cinsinden Araglar = Mevduat + DiB$ (gergek kisi)+ Yatirim Fonlari + Repo
Yabanci Para Cinsinden Araglar = Mevduat + DIBS (gergek kisi) + Eurobond (gergek kisi)

1 Conference on Financial Dedollarization: Policy Options, |ADB, Washington, D.C., Aralik 1-2, 2003.

Ters para ikamesi kendiliginden olusan
bir siirecg degildir. Diinya 6rneklerine-
Israil, Sili, Meksika, Peru' - bakildiginda

ters para ikamesinin enflasyonla
miicadele ve bu kapsamda elde edilen
ekonomik istikrarin bir yan etkisi olarak

ortaya giktigi gortilmektedir.

v Bizde de son (g yildir uygulanmakta olan
programin sonuglarinin alinmaya baslanmasi
ile ters para ikamesi slreci baslamis; 2003
yilindan itibaren yatirrmcilarin portfoy
tercihlerinde TL araclarin payi artmstir.

v Son dénemde gbzlenen duraklamada ise;
IMF-faiz disi fazla ve AB strecine iligkin

tartismalar etkili olmustur.

Fiyat istikrari basta olmak iizere makro
ekonomik istikrar tesisi ve gliven artisi ters

para ikamesi slirecini hizlandiracaktir.
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I Katilan Ulke sayisi
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1997
* 2004 yilinda hesaplamalardan 3 (lke ¢ikariimig, eklenen 5 (ilkeden 3l ise siralamada Tirkiye'nin éniinde yer almigtir.

Doviz Kuru ve Rekabet GlcU

KURESEL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE?

TEFE Bazli Reel Kur Endeksi

)
I

2000 2001

102

Enflasyon 80

(TUFE) 2

66

65 65

40

1998 1999 2002 2003

REEL UCRET VFE VERIMLILIK

Verimlilik

Reel Ucret

104

2004*

Doviz kuru rekabetin tek ve en onemli
unsuru degildir.

Slrdurdlebilir rekabet gtctnG belirleyen unsurlar:

- Fiyat Rekabeti: Reel kurlar, nispi pozisyon, birim
Ucretler

- Niteliksel Unsurlar: Satis sonrasi hizmet, Urlinde
standartlasma

- Yapisal Unsurlar: Makro ekonomik performans,
ekonomik ve sosyal gelismiglik diizeyi, verimlilik,
nitelikli isgticti, ar—ge galigmalari

Diger bir ifadeyle bir iilke
devaliiasyonlar ile rekabet giicii
kazanamaz.

Bu gercevede Ulkemizde son dénemde
surdurdlebilir rekabete katkida bulunan unsurlarin
basinda;

- Giderek kuvvetlenen ekonomik istikrar
- Verimlilik artisi
- Reel iicretlerin seyri gelmektedir.

v TL'nin reel olarak deger kazanmasinin ticarete
konu olan sektorlerdeki verimlilik artisindan
kaynaklanmasi da, literatiirde de yer aldigi (izere,
ihracata yonelik biylimeyi ayrica desteklemistir.
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Doviz Kuru ve Dis Ticaret

DIS TICARET DENGESI. CARI ISLEMLER DENGESI VE DOVIZ KURLARI

ilyon ABD dol
milyon olar milyon TL

4,000 ¢ —cari iglemler dengesi —dig ticaret dengesi ——ddviz kuru (sag eksen) "2 g v Dig ticaret, doviz kurunun tepki
-3,500 | 17 verecegi tek degisken degildir.
zzzz T v DOviz kuru sadece dis ticarete
_2:000 | e degil, 6demeler dengesinin
500 4 e biitiiniine, diger ekonomik
-1,000 e gelismelere, uygulanan programa ve
500 | 718 bekleyislere tepki vermektedir.

502 1 | :: v Dig ticarette unutulmamasi gereken
1000 L L5 | 6nemli nokta, ihracat ve ithalatin doviz
Q\,& QV& @'& \Q,& Q\,& Q»P% @'& \Q,& Q\,@A ngv 6\95‘ kurundan ziyade yurt digi ve yurt ici

. . . o talebe duyarh oldugudur.
milyon ABD dolari ITHALATIN BILESENLERI (tg ayhk kdmdilatif)
16000 ISR v Ithalat icinde ddviz kuruna en duyarli
14,000 | = Sermaye mallar kalem tuketim mallari ithalatidir ki, bu
12,000 | = Tiiketim mallari kalemin toplam ithalat igindeki payi

% 15, otomobil ithalati harig
hesaplandiginda ise

10,000 | —Otomobil Harig Tiiketim Mallari fthalaty

8,000 A

6,000 | % 10 civarindadir.

40007 \/\/\/_/\/___f—‘/\ v Dolayisi ile politika uygulamalarinin

2000 ——— J bu dogrultuda dusiiniilmesi gerekir.
S e s s 8 8 8 9 8 6 6 & & &



PARA PROGRAMI VE
PIYASALAR



Para Programi Gerceklesmeleri

NET IC VARLIKLAR

trilyon TL Gosterge Nitelidinde Hedef
45000 1 == Gergeklesme ~ =—="Ust Sinir
40000 1
35000 + 31,600 i 500 .
30000 + 33,800 it v SIki para pOlItIkaSI
25000 |
20000 + uygulamasi programda
15000 +

10000 + e e ey e )

.| Oongoruldigu sekilde

0 | | | | | | |
Nisan-03  Haziran-03  Eylil-03 Aralk-03  Nisan-04  Agustos-04  Aralk-04 devam etmektedir.

milyon ABD Dolari NET ULUSIARARASI REZERVILER

4000 Performans Kriteri

== Gergeklesme —#=Alt S v Net I¢ Varliklar ve Net
N =
0 ‘ ! ‘ N s | | | Uluslararasi Rezervlere
-2000 + & & *
2,000 2,000 2,000  -2000 iliskin hedeflere

-4000 +

-6000 ulasiimistir.

6.500 -6,000 3 ?
-8000 +

Nisan-03  Haziran-03  EylGl-03 Aralk-03 Nisan-04 Adustos-04 Aralik-04



Para Programi Gerceklesmeleri

trilyon TL PARA TABANI
25000 1 Performans Kriteri
.. 20,500 20,900
E== Gergeklesme ==¢==Ust Sinrr
20000 + 17,500
| 14,100 sl
15000 12,800 13,200
10000
5000 +
0 f f f f f f
Nisan-03 Haziran-03 Eylil-03 Aralk-03 Nisan-04 Agustos-04 Aralik-04
EMISYON, PARA TABANI VE REZERV PARA
katrilyon TL (DONEM SONU REEL DEGERLER, KATRILYON TL)
21 1
—— emisyon
191 —— para tabani

17

15 1

13 1

11 1

——rezerv para

0 3\ N N X N N N % & ) ] X
9 b D & S R S S S S & R S

v Para tabaninin ilk hedeflerden bir
miktar yuksek gerceklesmesi ve
revizyonu para talebindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

v Para tabanindaki artis enflasyonist
degildir.

s

Enflasyondaki diisls ve gliven artisi
ile birlikte enflasyon bekleyisleri ve
risk priminin diismesiyle,

s

Para talebi, 6zellikle nakit talebi
artmaktadir.

Buna paralel olarak emisyonda
artis goriilmektedir.
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trilyon TL
16000 T

13500 -
11000 -
8500 -
6000
3500 A
1000 A
-1500 A
-4000 -
-6500 A
-9000 A

-11500 A

-14000 -

Piyasalar

ACIK PIYASA ISLEMLERI
(Toplam REPO, Ters REPO ve Bankalararasi Para Piyasas! Islemieri)

=3 Ters Repo+Bankalararasi Para Piyasasi Islemleri
1 Repo
—Net Agik Piyasa Islemleri

A~

Q\Q\Q\Q\Q\,Q(L,&,@’,\,&&,@’@Q(b@@@@@@‘@‘@‘@‘

F & $

)\

N FFE RN NN F &

v Artan nakit talebi

v DOviz alim ihalelerinin

askiya alinmasi

s

Piyasadaki fazla
likidite miktari

azalmaktadir:

TCMB borg verme faiz orani
goreli olarak daha hizl bir

sekilde dusurilmustdir.
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Piyasalar — TCMB Bilancosu

M2 ve M2YRnin IC BORC STOKUNA ORANI

1.00 T 0.50
——M2YR / i¢ Borg Stoku (sol eksen)
098 — VR g e B (Y dee, [ Mali piyasalar derinlesmektedir.
0.90 +0.45 I
085 Losa v I¢ borg stokunun piyasalar
0.80 1 T 0-40 - . .
Uzerindeki baskisi azalmaktadir.
0.75 +0.38
070 S e v Net I¢ Varliklar kalemi
6\'6\ QqQ\ \"'Q\ Q"'& Q“j& Q(d@/ 6\'& Qq& \"'& Q"'& Q“féb Q""& 6\'@ &'& \"'& 6"& an& 66& 6\'& @’Qw g
. NET IC VARLIKLAR ve NET DIS VARLIKLAR :
katrilyon TL ¢ (dénem sonu, reel rakam/ats;) katrilyon TL prOg ram hedeﬂerl
21 ——Net ic Varlkar L 4s y
18] —— Net D Variklar (sag eksen) dog rultusunda kontrol

\ 39
T 33

altindadir.

T 27

v Net Dig Varliklar kalemi

kademeli olarak artmaktadir.

* Net i¢ Varliklar = Stand-by Program tanimli Net i¢ Varliklar — Bankalarin TL ve Déviz Mevduatlar + Karsiliklar



BUYUME



Artl Buyume Oranlari

i GSVIH BUYUME ORANI Y .
Yiizde Tarkiye ekonomisi mevcut

program ile 2002 yilinda arti
bdylime rakamina ge¢gmis ve son 3
15 1 yildir ylksek hizda biylmektedir.

L

10 - v 2001 yili ile karsilastirldiginda bugtin
ekonomimiz reel olarak % 20.8
blyumustar.

20 1

v GUglU bluyume performansinin 2004
yilinda da devam edecegi
0 - 6ngoralmektedir.

v 2005 yili buyime tahmini
ise % 5'dir.

2004 YILI
IIl. Ceyrek [ilk Alti Ay

107 GSMH 14.4 13.5
GSYH 13.4 11.9

15 - v 2004 yili ikinci geyrek buyimesi son
& & &£ 14 yildir ulasilan en yiiksek bilyiime
oranidir.




Arti Blydme Oranlari — Degisen Dinamikler

yizde ENFLASYON VE BUYUME . Bugiin biilyiimenin dinamikleri
8 - ~ .
;| O Enflasyon azalirken ortalama bilyiime " g, gegmlsten farkhdir.
B Enflasyon artarken ortalama biiyiime ,-"
6 1 /
51 1. Enflasyon diiserken yiiksek
4 3.8 3.7 i S
; buylime hizlarina ulasiimistir.
31 '.
2.2 \
2 =l v Enflasyon ile bliylime arasinda ters yonli
" \ ve gliclui bir iliski vardir:
0 \
4 iols _ - Ister geligmis ister gelismekte olsun tiim
Gelismekte olan Gelismis Ulkeler AB Ulkeleri Tirkiye tilkelerde enflasvon dUStnge ortalama
_ tilkeler Y
fynac IS WEo.TAB . .. . , blylme artmakta, enflasyon ylkseldikce
yizde TURKIYEDE ENFLASYON VE BUYUME EGILIMLERI yizde
%0, (1985-2004) 8 ortalama bliylime dismektedir.
801 Bilyiime (Sag Eksen) y e
o T7 - Yiksek ve sirdirdlebilir blylime oranlarina
60 | 16 ve istihdam artisina ulagsmak ancak fiyat

507 istikrarinin saglanmasi ile mimkdindir.

40 1

30 ta Bu nedenle, TCMB'nin onceligi fiyat
20 . o e
. / 3 istikrarini saglamaktir ki, blytimeye ve
Enflasyon (Sol Eksen) . -
o— — 2 istihdam artisina en buyuk destek de
o) 0 A <o) o) Q N v > M ) 0 A\ O O \] N & ) X\
L &£ & F KPS PSSP PR )
A A ) buradan gelmektedir.

Edilim cizgileri, y=a+bx+cx? edrileridir. x=yillar, y=bilylime ya da enflasyon.



Arti Blydme Oranlari — Degisen Dinamikler

yiizde KONSOLIDE BUTCE DENGESI VE FAIZ DISI FAZLA
(% GSVIH)
10 - . :
Kon. biitce faiz digi fazla HEDEFLER
5 \/\/\/\H/H
1990 1997 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-5
-10 /
Kon. bltce dengesi
-15
20 Kaynak: Maliye Bakanhgi

100
90 -
80 -
70 -
60
50
40 -
30
20 -
10 -

0

NET KAMU BORGC STOKU (% cswry VE BEKLENEN REEL FAIZ ORANLARI

ylizde Yuzde
E==1 Net g Borg Stoku r 26
23.6 E==1 Net Dis Borg Stoku

91 A =—Toplam Net Borg Stoku 124

A Beklenen Reel Faiz Oranlan (Sag Eksen)
78.7 \‘ﬁ T2
£19.9 —$665 | 0

48.3
+ 18
116
A 14.7
14
+12
10
2001 2002 2003 2004

2. Uygulanan siki maliye
politikasi buyumeyi

artirmistir;

v Ekonomide kamunun agirliginin
azalmasini saglayarak kamu kaynakli
bliylime sirecinin degismesinde rol

oynamigtir.

v Bekleyisler Gizerindeki olumlu etkisi
neticesinde bluyimeye destek

olmustur.

v Bu cercevede faiz disi fazla, siki
maliye politikasinin en dnemli

degiskenidir.

Kaynak: Hazine Mistesarlidi, IMF Tirkiye Raporu (2004 Toplam Net Borg Stoku Tahmini); 2004 Yili Beklenen Reel Faiz Orani Eylil Ayina aittir.
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Arti Blydme Oranlari — Degisen Dinamikler

yiizde TUKETIM HARCAMALARI

20 7

(villik yiizde dedisim)

3. Ozel kesime dayali bir

15

10

bluyiime slireci soz

0| konusudur.

° v Devletin nihai tiiketiminin ve yatirm
1: harcamalarinin GSYIH blyiimesine
20 katkisi 2002 yili son ¢eyreginden

& itibaren azalirken, Gzel sektorin katkisi

iderek artmaktadir.
Jiizde YATIRIM HARCAMALAR/ 9

(LS e e v 2004 yili II. ceyreginde 6zel kesim

yatirimlari % 69 oraninda artmistir.

v Bu slirecte kamunun yapacaklari

yatirimci ve dizenleyici olarak, iyi

yonetisim ilkeleri gercevesinde,

Ulkenin biiyiime potansiyelini artiracak

alanlara yonelik olmalidir.
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Arti Blylme Oranlari — Degisen Dinamikler

ylizde

25
20
15 1

10 1

-10 -
15 -
-20 -

-25 -

HARCAMA GRUPLARININ GSYIH BUYUMESINE KATKIST

Ihracat

N

2000

2001

2002

O ihracat

O stok degisimi

B devletin sabit sermaye yatirimlari
B Ozel sabit sermaye yatirimlari

B devletin nihai tiketimi

O &6zel nihai tiketim

2003 2004Q1 2004Q2

4. Thracat biiyiimeye
giderek artan oranlarda

katkida bulunmaktadir.

v Toplam dis ticaret hacmimizin
2004 yilinda 150 milyar ABD dolari
civarinda gerceklesmesi

beklenmektedir.

v Dunya ile batlinlesme artmakta,
daha rekabetci bir ekonomi

olusmaktadir.
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Arti Blyime Oranlari — Degisen Dinamikler

endeks
160 -

150 ~

140 -

130 1

09

BUYUME VE VERIMLILIK

——GSYIH (kiimiilatif, 1997Q1=100)
Verimlilik (calslan saat basina, 1997Q1=100)

GSYIH , YATIRIM VE KAPASITE KULLANIM ORANI
(4-ceyrek Hareketli Ortalama, Yiizde Degisim)

Yatirm

GSYIH

Kapasite Kullanim Orani

d &g Fd ¢ y & ¢
QOQ’% & &S @qﬁo\@@ @q \Q)% \&(9@&(]9@(99&(]9& %&‘X

5. Verimlilik — Yatirim - Istihdam

v Ulkemiz gibi, kriz sonrasinda giiclii biiyiime
performansi yakalayan pek gok (ilkede ilk asamada
blylimeye en cok katki verimlilik artisindan
gelmektedir. Son Ug yildaki verimlilik artig
kimulatif olarak ylzde 26 seviyesindedir.

v Yatirim artigi ise daha sonra baglamaktadir.
v~ Diger bir deyisle, ilk asamada bilyiime
yatinmlarn degil, yatirnmlar biiyiimeyi takip
etmektedir.

v Bu yapinin temel nedeni, yatinmcilarin ve reel
sektorun;
- Ekonomide elde edilen kazanimlarin,
- Enflasyondaki diisiisiin
kalici olup olmadigini gérmek istemeleridir.

v Bu stirecte artan verimlilik, bir yandan da
sermayenin getirisini ylkseltmekte, yatirimlari
tesvik etmektedir.

v Bizde de gdzlenen budur. Oniimiizdeki
dénemlerde gliven artisi devam ettirilebildigi,
mevcut kazanimlar korunabildigi stirece yatirnmlar
ve istihdam artacaktir.




Arti Buytme Oranlari — Surdurilebilir Istihdam

Bin ks YILLIK ORTALAMA ISSLZ SAYISIT

2600 1
2400
22001
2000 1

1800

1600 1

1400

@df Q\@ Q\& cp@& Q\d? &d‘ &df @&& &d‘ &é && 0,5(9 &d? d*d\ 0»59/

& & P & P I R R
Bin kisi KAMU VE OZFL SEKTORDE ACIK _/';S SAYIST
150 1 (Yillik Kdmdilatif)
120 + Kam u

110 4

100 +

- -~

90 1

80 1

70 1

60

50

40 1

30

O N N
N N S
UM A

Kaynak: DIE, Iskur

. .
RS T TN I N T I I N

N N N N L 32 3
N S S S S S S S S S S S
F & ¢ N PN N RN A N N N N R\

S S S S S
& & S ¥ ¥

v Krizin yol actigi ekonomik daralma ve sonrasinda
yasanan iyilesmenin verimlilik artigina dayali olmasi,
2001'den itibaren igsiz kisi sayisinda ciddi artislara
yol agmistir.

v Bu artis egilimi 2003 II. ceyreginden itibaren
durmus, issiz kisi sayisinda azalma egilimi
gorilmeye baslanmis ve igsizlik orani 2004 II.
ceyregi itibariyle % 9.4’e diismiistiir.

v Bu stirecte, Tlrkiye ekonomisindeki degisen
dinamiklere paralel olarak kamu sektoriiniin yeni
is yaratma potansiyeli azalmis, 6zel sektoriin
ise, 6zellikle son donemde, onemli Olgiide artmis
ve ilk defa 6zel sektordeki agik is sayisi kamu
sektérinin Uizerinde seyretmeye baslamistir.

+ Dinamiklerdeki tiim degisim siireci ve
yatirnmlardaki artig, yeni is olanaklarinin
artisini hizlandiracak ve istihdamdaki artisi
kahc kilacaktir.

v Istihdam artisi, makro ekonomik politikalarin
yaninda sosyal politikalar ve istihdam politikalari
ile de desteklenmelidir.

v Bu siirece dogrudan yabanci yatirimlarin, yapisal
reformlarin ve emek piyasasina yonelik mikro
dizenlemelerin katkisi olacaktir.
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Arti Blylime Oranlari— Sardurtlebilir Buyime

Tiim bu yapi, biiyiimenin saglam temeller lizerinde sekillendigini gostermektedir.

Ancak surdirulebilir biyume diyebilir miyiz?

v Tanim olarak siirdiiriilebilir biiyiime; fiyat istikrarinin bozulmadigi, cari agik/GSMH, toplam talep gibi
ekonomik gostergelerin makro ekonomik dengeler ile uyumunun korundugu bir ortamda istikrarli
bir sekilde potansiyel biiyiime seviyesine yakin oranlarda saglanan 5 yil ve iizeri bliyime dénemleri

Blylimeyi baslatan stratejiler
ile blylimeyi surduriilebilir
kilacak stratejilerin birbirinden
farkll oldugu, kisa vadedeki
blylmenin uzun vadeli
blylimenin garantisi
olmadigi unutulmamalidrr.

olarak adlandiriimaktadir.

Sirdurulebilir blylimeyi
saglamak, bliyimeyi
baglatan reformlardan cok
daha genis kapsamli ve zor
reformlari gerektirmektedir:
Bankacilik, vergi reformu,
kayitdisinin 6nlenmesi, iyi
yonetisim. (Bz. Ek Yansilar)

Bu reformlarin temelinde
ise verimlilik ile
ic ve dis soklara karsi
esnekligi artiracak bir
yapinin olusturulmasi,
korunmasi ve
gelistiriimesi vardir.

» Ulkemizin ihtiyacinin da, yiiksek hizlarda dengesiz bir biiyiime degil, makro
ekononomik hedefler ile uyumlu, siirdiiriilebilir bir biiyiime dinamigi oldugu

unutulmamahdir.
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Blyume — Cari Aclk

BUYUME VE CARI ISLEMLER DENGESI (1993-2004 Q2)

milyon ABD dolari

GSYIH Bilylimesi (Sag Eksen)

ylizde

13

\

Cari Aclk (Sol Eksen)
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v Cari aclk, % 5 bliyime 6ngorusu
cercevesinde tespit edilen oranin
Uzerindedir. % 5’ in Gizerinde
gerceklesen bir bityiumenin cari
acigi artirmasi dogal bir

sonuctur.

v Ancak, artan acikla birlikte
tartismalar; mevcut program
cercevesinde alinmasi gereken
tedbirler yerine, gecmis aliskanliklar

cercevesinde yapilmaktadir.
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BlyUme — Cari Aclk

OYSA BUGUN;

Kirilganhklarin
azalmakla
birlikte hala
mevcut
olmasina,
yapilacak ve
atilacak pek cok
adim olmasina
ragmen yapisal
olarak Turkiye
ekonomisi
gecmisteki
goruntluisiinden
uzaktir: Kosullar
farkhdir.

1. Dalgah kur rejimi:

- Gegmise baktigimizda “6demeler dengesi krizi” ile karsilasan, tiim makro ekonomik
dengeleri bozulan ve biiyiik tretim kayiplari ile kargilagan hemen hemen bitiin lkelerde
sabit veya 6ngortlebilir kur rejimleri uygulandigini gérmekteyiz.

Yansi: Odemeler dengesi krizleri ve déviz kuru rejimleri
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am
Odemeler Dengesi Krizleri ve Doviz Kuru Rejimleri
KRIZLER Krize girildiginde uygulanan kur rejimi| Kriz sonrasi kur rejimi KRIiZLER Krize girildiginde uygulanan kur rejimi|  Kriz sonrasi kur rejimi
1981 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi Meksika 1982 |Yonetien kur rejimi Yonetilen kur rejim
1982 |Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 1994 Yonetien kur rejimi Dalgal Kur Rejini
1986 | Yonetien ur rejmi Yonetilen kur rejimi Peru 1987 Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
Arjantin 1989 | Yonetilen kur rejimi Dalgal Kur Rejimi 1981 Nonetien kur relimi Yoretien kur reiimi
1990 |Dalgall Kur Rejimi Dalgall Kur Rejimi ?net!en o reJI!mf ?netfen ur re]}m!
2000 |Yonetien kur rejimi Yonetllen kur rejimi Tayland 1984 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
2001 |Yonetien kur rejimi Yonetilen kur rejimi2 1997 |Yonetilen kur rejimi Dalgali Kur Rejimi 2
1983  |Yonetilen kur rejimi Yénetilen kur rejimi 1983 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1986 |Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi Endonezya 1986 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1989 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 1997 | Yonetilen kur rejimi Dalgali Kur Rejimi
Brezilya 1990 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi Malezya 1997 Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1991 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi . . L . o
Onetllen kur rejim onetllen kur rejim Danimarka 1993 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1999 | Yonetilen kur rejimi Dalgall Kur Rejimi — — — —
— — —— = 1982 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1982 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi . . 3 — — — —
y — — —— — Finlandiya 1991 |Yénetilen kur rejim Yonetilen kur rejimi
Sili 1984 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 992 wal
1 Yonetilen kur rejimi Dalgali Kur Rejimi
1999'de serbest dalgalanan kur rejimine gegmistir. > — J = = g . ] ==
1984 |Yonetien kur rejimi Yonetien kur rejim Norveg 1986 Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1986 | Yonetilen kur rejimi Yénetilen kur rejimi 1992 |Yonetilen kur rejimi Dalgall Kur Rejimi
1989  |Yonetilen kur rejimi Dalgali Kur Rejimi 1981 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
Venezuela 1994 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi fsveg? 1982 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1995  [Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 1992 | Yonetilen kur rejimi Dalgali Kur Rejimi
2002 de serbest dalgalanan kur rejimine gegmigtir 1982  |Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1983 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi Ispanya * 1992 |Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
Kolombiya 1985 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 1993 Yonetien kur rejii enetien kur reji
1999'de serbest dalgalanan kur rejimine gegmistir. — — — Y
. — — 1980 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
Uruguay 1982 [Yonetilen kur rejimi Dalgall Kur Rejimi . " . . .
Tiirkiye 1994 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi
1982 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi . . —
Bolivya 1983 | Yonetilen kur rejimi Yonetilen kur rejimi 2001 Yonetilen kur rejini Dalgal Kur Rejimi -
1985 | Yonetilen kur rejimi Dalgal Kur Rejimi Rusya 1998 | Yonetilen kur rejimi Yonetien kur rejimi

1 Sabit Kur, Sabit Parite ve Ongdriilebilir Kur Rejimleri, Yonetilen Kur Rejimi olarak adlandirilmigtir.
2 Kriz sonrasinda yonetilen kur rejimi ile devam edilmesine ragmen daha serbest bir rejim uygulanmistir.
3 ERM krizi sonrasinda dalgalanan kura gegmislerdir.
4 Euroya gegisle beraber dalgal kur rejimi uygulanmaya baslanmistir.
Kaynak: Kaminsky G. and C. Reinhart (1999), “The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of Payments Problems”, The American Economic Review, Vol.89(3), pg.473-500.
IMF, Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 1980-2002. 58



Tablodaki veriler degerlendirild

m\JUm

iginde;

1980-2001 yillari arasinda biz dahil 19 Ulkede
52 adet ddemeler dengesi krizi® olmustur.

1

Bu krizlerden:

Yonetilen kur rejiminde olan
51

kriz sayisi

Dalgali kur rejiminde olan
kriz sayisi; Arjantin —

I

Arjantin 1989 yilinda ydnetilen kur rejimi
uygularken bir krizle dalgali doviz kuru rejimine
gegmis, ancak kriz siireci devam ettigi igin 1990

yilinda dalgali kur rejimi altinda tekrar kriz yagsamis,
sonrasinda ise yonetilen kur sistemine geri donmiuis
ve iki kriz daha yagsamistir.

Yonetilen kur rejiminde gergeklesen
krizlerden 12 tanesinde kur rejimi
degismistir.

1

v Dalgali kur rejimine gegilmistir.

v Dalgall kur rejimine gegildikten sonra
tekrar odemeler dengesi krizi
olmamistir. Dalgali kurun ise sok emici
ozelligi vardir.

v Rejim degisikligi 6ngdrmeyip /
yapmayip, yonetilen kur rejimine
devam edenlerde™™ ise muhtelif
nedenlerle ekonomik kirilganlik

artmis ve pespese krizler yasanmistir.

* Kaminsky ve Reinhart (1999:492-494) makalesinde yer alan krizler ve ek olarak Brezilya 1999, Arjantin 2000, 2001 ve Tirkiye 2001 krizleri degerlendirmeye alinmistir.
** Venezuela bir krizle serbest dalgall kur rejimine gegmis ancak tekrar yonetilen kur rejimine gegtikten sonra yeniden krizler yasamistir.
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BlyUme — Cari Aclk

TOPLAM BANKACILIK SEKTORUNUN YABANC! PARA NET 2. Daha guglu bankacilik sistemi
milyon ABD dolari POZISYONUNUN GELISIMI

1000 - v Gergeklestirilen bankacilik reformu ve

uygulanan politikalar sonucunda

o bankacilik sektériinin agik pozisyonu

azalmigtir.

-1000 1
v Ancak, reel sektorin aglk pozisyonlarina

dikkat edilmelidir.

-2000 -

v Gecmis egilimlere donmek risktir.
-3000 1
v Bankacilik sektoriinde modern anlamda

4000 risk yonetiminin gelismesi, sirketlerin mali

yapllarinin da daha saglikli olmasini

5000 - saglayacaktir.

v Dolayisiyla ¢6zim, bankacilik

> & J

6000 -

A I I I I I ISP O E eI sektoérinin denetiminden ge¢gmektedir.
LIS I I III IS TSI

I FFF STV I FEF IV P FIEIETITITFE XIS

v Bu gercevede kurumlar gerekli uyariyi

ve denetimi yapmalidir.




Blyume — Cari Aclk

OYSA BUGUN;

Kirilganhklarin
siirmesine,
yapilacak ve
atilacak pek cok
adim olmasina
ragmen yapisal
olarak Turkiye
ekonomisi
gecmisteki
goruntusiinden
uzaktir:
Kosullar
farkhidir.

3. TL suni olarak degerli tutulmamaktadir.
- Merkez Bankasi’'nin 15 milyar ABD dolarlik déviz alimi
- DOviz rezervi yiksek seviyelerde

4. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir.
- Doviz kuru riskinin piyasada oldugu unutulmamalidir.

5. Siki para ve maliye politikalari uygulanmaktadir.

6. Diuisiik enflasyon:

- Yirmi yildir ilk defa bir program tamamlanmaktadir; yeni bir program uygulanmaya
baslanacaktir. Ekonomik birimler daha uzun vadeyi gérme olanagi buldukga ve politikalara
given arttikca enflasyon hedefi gelecek igin giivenilir bir gapa haline gelmektedir.

Sonuc olarak, mevcut kosullar altinda gerektiginde cari acigin azalmasi
yoniinde selektif ek mali 6nlemlerin alinmasi, acigin sadece faiz oranlari ve
doviz kurundaki degisikliklerle diizelmesinden daha az maliyetli olacaktir.
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Blyume — Cari Aclk

Yiizde . .
CARI ACIK / GSYIH
(2003)

1 Mayis 2004 tarihinde ABYye dye olan Lilkeler aaday Lilkeler
s 0.1\ A

6.0 Tirkiye

2004H1
_10 _
-15 - -13.7
& & ¥ Ve o oF &
AB'YE UYELIK SURECINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMDA DEéijM
ylizde 451
44 A
B Miizakere Oncesi
34
O Mizakere Sonrasi
241 19.2
14 -
4 -

-6 - . .
Dogrudan Yabanc Yatirm / GSYIH
Degerlendirmeye alinan dlkeler: Macaristan, Polonya , Estonya, Cek Cumhuriyeti, Slovenya,

Kibris, Romanya, Slovakya, Letonya, Litvanya, Bulgaristan, Malta.

Bugiin; Ayrica

Turkiye ekonomisinde son 3 yilda
gergeklestirilenlerin, gerek enflasyon gerek
blylme olsun, ekonomik dengeleri bir Gst

diizeye tasidi§i gozlenmektedir.

s

v Dlnyada derinlesen ticari ve finansal
entegrasyon, eskisine oranla daha ytksek cari
aciklarin strdirdlebilirligini saglamaktadir.

v Bu kapsamda, Turkiye benzeri gelismekte
olan bircok tilkede Cari Agik / GSYIH orani gok
daha Gst seviyelerdedir.

v Yapilmasi gerekenler yapildigi, kazanimlar
korundugu ve ileriye tasinabildigi slirece
ortaya cikan sorunlar bir kriz ortami ile

karsilasmadan ve ekonomik dengeleri
sarsmadan c¢Ozllebilecektir.

v Ileriye dogru atilan ve atilacak olumlu
adimlar, IMF destekli ulusal program, AB
tyelik perspektifi gibi hususlar ve bunlarla

beraber artacak olan dogrudan yabanci

sermaye girisi bu dengeleri kalici kilabilecektir.
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YENI TURK LIRASI



Yeni Turk Lirasi (YTL)

Tiirk lirasindan alt: sifir 1 Ocak 2005’den itibaren
atma siireci baslamistir. :> paramizdan alti sifir atilarak Yeni

Turk Lirasina gecilecektir.

v Tirk lirasindan 6 sifir atilmasi agirlikli olarak teknik nitelikli bir islem olup bu 6zelligi nedeniyle doviz
kurlari, faiz oranlan gibi degiskenler ile ekonomik biyUklikler, dolayisiyla Tirk lirasinin degeri lizerinde
bir etki yaratmasi s6z konusu degildir.

ENFLASYONIST ETKiSI OLACAK MIDIR?

v Turk lirasindan 6 sifir atilmasiyla olusabilecek fiyat yuvarlamalarinin, enflasyon (zerinde kahci bir etki
yapmasi beklenmemektedir.

v Ulkemizde hem gecmisteki yiksek enflasyon hem de bunun sonucu olarak madeni para kullanma
aliskanliginin yitirilmesi nedeniyle yaygin bir sekilde kisurath fiyatlama yapiimadidi, dolayisi ile fiyatlarin
zaten yuvarlanmis oldugu unutulmamalidir.

v Yine de disik dizeyde de olsa belirli sektérlerde yuvarlama etkisi olmasi halinde bu etki sdreklilik
gOstermeyecek, dolayisi ile enflasyon Gzerinde kalici bir etkisi olmayacaktir.

v Banknotlarin ve Kuruglarin basimina baslanmistir.
v Kapsaml bir tanitim kampanyasi yapilmaktadir.

Turk lirasindan alti sifir atilmasi, enflasyonun tek haneli
rakamlara indirilmesindeki kararlihgin bir gostergesidir.
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IMF VE AB ILE ILISKILER



Onumiuizdeki Donemde IMF ile Iliskiler

Ulkemizde uygulanmakta olan, mevcut program ulusal bir programdir.
v Bu programin 2005 yili basinda sona ermesi ile yine ulusal nitelikte bir
program uygulanmaya baslanacaktir.

v Bu programlar kapsaminda uygulanan politikalar uzun vadelidir.

v Bu uzun vadeli programlarin kararlilikla stirdiiriiimesi ve bu kararlihga
ekonomik birimlerin inanmasi gerekmektedir.

IMF ile Iliskiler

Clnku:

Politikalarda kararllik ve giiven saglanmasi + risk priminin diismesi igin

4L

I¢ ve dis piyasalarin kabul ettigi giiclii ve inandirici bir destege gerek
duyulmaktadir.

Program uygulamalarimizda, IMF’in rolii iste budur.

IMF ile anlagsma yapilmasi uygulanacak olan politikalarin maliyetini
disurecektir.

Diger Ulke 6rneklerine de baktigimizda aday 3 llke AB'ye Uyelik siireci ile
birlikte IMF programlarini stirdlirmektedirler:
Romanya, Bulgaristan, Hirvatistan.
Yansi: Tablo
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Onumiuizdeki Donemde IMF ile Iliskiler

2003 YILI ITIBARIYLE TEMEL MAKRO EKONOMIK
GOSTERGELER* (yiizde)

Biiyiime Enflasyon  |Kamu Borcu/ GSYIH
Bulgaristan 4.3 5.6 48.3
Romanya 4.9 14.1 26.6
Hirvatistan 4.3 16 41.5
TURKIYE 5.8 18.4 705!

* Bilylime: GSYIH biiylime hizi, Enflasyon: Tiiketici fiyatlari, yil sonu

" Tiirkiye'nin kamu borcu GSMH'ye oranidir.

Avrupa Birligi'ne aday iilkeler

arasinda yer alan;

v Bulgaristan, 6 Agustos 2004 tarihinde
25 aylik bir stand-by anlasmasi
yapmistir.

v Romanya, Temmuz 2006 itibariyle
bitmesi 6ngdrilen programi bir stand-by
anlasmasi ile birlikte 7 Temmuz 2004

tarihinde uygulamaya baslamistir.

v Hirvatistan ise, 4 Agustos 2004
tarihinde onaylanan bir stand-by
anlagmasi gercevesinde IMF ile birlikte

20 aylik bir program uygulamaktadir.
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ABile I

AB'YE UYELIK SURECINDE
MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERDEKI DEGISIM

ytizde 45.1
44 -

B mizakere oncesi
34

B mizakere sonrasi
24 -

19.2
14 -
4.1
4 -
0.8
- I
| 3.2
6 -5.3
Cari Denge / GSYIH Blyiime Dogrudan Yabanci

Yatirim / GSYIH

iskiler

AB iiyeligi ulusal bir politika amacidir
ve bu slirec tiim toplum tarafindan genis
bir destekle stirdirtlmektedir.

v Son Ug yildir uygulanmakta olan ekonomik
program ile birlikte Turkiye AB ile Uyelik
stirecinde ekonomik kriterleri saglamada oldukga
onemli bir noktaya gelmistir.

+ Ulkemiz ekonomisinin son dénemde gosterdigi
ilerlemenin yani sira, AB ile Uyelik stirecinde
gerek yapisal reformlar gerekse uygulanacak
politikalar Ttrkiye ekonomisinin uluslararasi
glvenilirliginin artmasina ve makro ekonomik

ortamin gliclenmesine destek olacaktir.

v Ayrica, AB ile lyelik strecinde dnemli bir
ilerleme saglanmasinin Ulkemiz ekonomisine katki
saglayacagi benzer sireci izlemis ulke
orneklerinden de gbézlenmekitedir.

v Unutulmamalidir ki, AB Uyeligi gerceklessin
ya da gergeklesmesin bu sireg iginde Tirkiye'nin
atacagi adimlar bizim gelismis Ulkeler seviyesine

ulasmamiz icin gerekli adimlardir.




EK:
SURDURULEBILIR BUYUME



Surdarulebilir Buytme

Yiiksek ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglayacak
saglikh bir makro ekonomik ortamin olusmasi icin ne

yapmak gerekmektedir?

1- Bankacilik Sektori Reformu

2- Vergi Reformu
- Vergi tabaninin genisletilmesi

- Kayitdisi ekonomi =) Kayith Ekonomi

3- Iyi yonetisim ilkelerinin hayata gegirilmesi

70



1. Bankacilik Sektoru Reformu

Bankacilik Sektorii Neden Onemli?

v Ozel sektdriin sermaye birikim siirecini destekler,
v Reel sektOre kaynak yaratir, rekabet ortamini iyilestirir,
v Tasarruflarin yatirnmlara donidstiimuni hizlandirr,
v Yatinmlarin kalitesini yukseltir,

v Aktarim mekanizmasinin etkin galismasini saglayarak finansal istikrari destekler.
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1. Bankacilik Sektoru Reformu

Ancak, Turk bankacilik sektoru gecmiste aracilik islevini etkin
bir sekilde gerceklestirememistir. Neden?

Cunku gelismesi gereken

Reel Sektor <:> Bankacilik Sektori

iliskisi iken, gelisen

Kamu Sektori <:> Bankacilik Sektori

iliskisi olmustur.

Reel Sektér — Bankacilik Sektoru iligkisi nasil gliclendirilir?
- Kamu borg¢ stokunun azaltiimasi
- Fiyat istikrarinin saglanmasi
- Bankacilik sektoru reformu




1. Bankacilik Sektoru Reformu

Bugiin ilerlemeler kaydedilmistir;

v Kamu borg stoku / GSMH orani dlismektedir. Zamanla daha da dusurulerek,

Maastricht kriterine uygun olarak % 60 seviyesine inmesi beklenmektedir.

Ozel sektor icin mali piyasalarda kamunun agiri§inin azalmasi ile ciddi bir kaynak agiga cikacaktir.

v Enflasyonun yarattigi belirsizligin azalmasi ve ortadan kalkmasi uzun vadeli kredi ve

tirev piyasalarinin gelismesine uygun bir ortam hazirlayacaktir.

Reformlarin tamamlanmasiyla sektor, daha saglikli bir yapiya kavusacak,
rekabet artacaktir.

4L

Bankacilik Sektorl - Reel Sektor iliskisi gelisecektir.
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1. Bankacilik Sektoru Reformu

Bankalar Kanunu’nun kapsamli gézden gecirilmesi, yeni Kredi
Kuruluslari Kanun Taslagi: Yasal cergevenin AB standartlari ile
daha uyumlu hale getirilmesi,

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirma igleminin tamamlanmasi ve
piyasa kosullar elverdiginde 6zellestiriimesi,

Sektore iliskin
reformlarin ana
unsurlari:

Banka-disi mali kuruluslarin diizenleme ve denetim sorumlulugunun
Hazine'den BDDK'ya aktarilmasi,

Kredilendirmede modern anlamda risk yonetiminin yapiimasi,

L

Bankacilik-reel sektor iliskisinin sadece kredi kullanimina degil, risk
yonetimine de yonelik olmasi,

L1

Sirketlerin mali yapilarinin daha saglikli olmasini getirecektir.

Sirketlerin de modern ydnetim tarzlarini benimsemeleri, daha
seffaf mali tablolar olusturmalari bu slirece yardimci olacaktir.
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Turkiye'de gerek dolayli gerekse

dan efektif vergi oranlari son

gru

do

derece duslktir.

v Belirli bir gelir yaratiimaktadir.

v Ancak, bu gelir etkin bir sekilde

vergilendirilememektedir.

Bu yapi nedeniyle kayith

I yuki cok

inin vergi yu

ekonom

agirdir.

Duslik efektif vergi oranlarinin

nedenleri;

v Vergi sistemindeki aksakliklar,

v Vergi tabaninin sinirli olmasi,

v Blyuk boyuttaki kayitdisi ekonomidir.

VERGI REFORMU

Efektif dogrudan vergi orani
W Efektif dolayll vergi orani

2. Vergi Reformu- Kayitdisinin Kayit Altina Alinmasi

Yizde
60 -

50 1

Kaynak: IMF World Economic Outlook, TCMB

rudan Vergi Orani = Bir llkede yaratilan bir birim gelirden

g
alinan vergi oranidir.

Efektif Do

= Bir Ulkede yapilan bir birim harcamadan

Efektif Dolayh Vergi Orani

alinan vergi oranidir.
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. Vergi Reformu- Kayitdisinin Kayit Altina Alinmasi

v Kayitdisi ekonominin blydkliga varsayimlara bagh olarak % 16 ile
% 50 arasinda degismektedir.

v Toplam istihdamin % 52'si, tarim-disi 6zel sektor istihdaminin ise % 37’sinin kayitdisi
oldugu ifade edilmektedir*.

Uzun vadede, kayitdisi ekonomi:
v Devlet gelirlerinde azalmaya,
v Ulkenin kaynaklarinin verimsiz kullaniimasina,

v Ulkenin siirdiriilebilir biyiime seviyesinin diisiik kalmasina neden olur.

v Istihdamin kalici bir sekilde artisini engeller.

Bu sebeple, vergi reformu mutlaka yapilmali,

kayitdisi kayit altina alinmahdir.

* Kaynak: OECD
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3. Iyi Yonetisim

YONETISIM GOSTERGELERI
(2002)
L \\
\
[}
I
i
o =
2 E .‘£ ﬁ
§ & 2
a =
B siyasal aciklik ve hesapverebilirlik M siyasal istikrar
O devlet hizmetlerinin kalitesi @ mevzuat ve diizenlemelerin etkinligi
O hukukun iistiinligi O yolsuzluklarin 6nlenmesi
EKONOMIK PERFORMANS VE YONETISIM
( 2002) Norxeg' .
Isvigre
¢ ABD
4 Japonya
Danimarka
.
irand izlanda
Hong Kong flanda fsvec
¢ 9, % Hollanda
* ® ¢ Amanya
Fransa )
o italya Singapur
¢ fsrail
Yunanistal @ Y. Zelanda
Kore i
* O ERIA ¢ Portekiz
Venezuela . Gk C'O Macar. | i
* Jusya Romanya ¢ Malezya Polonya i
Belarus ¢ ¢ Bulgar.
¥ e Endonezya g, ¢ ‘ ‘ : : : : : ‘
-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14
Zayif Yénetisim Giiglii Yonetisim

v Piyasa ekonomisinin hakim
oldugu demokratik lilke
ekonomilerinde kisi basina
milli gelir ile yonetisim
arasinda ayni yonlii gugli
bir iliski vardir.

g

Blyumeyi destekleyecek
yatirim ortaminin iyilesmesi ve
gerek yerli gerekse yabanci
yatirimlarin artirilmasinda
anahtar unsur, yonetisim
gostergelerinde iyilesmedir.

v Dolayisiyla iyi yonetisim gl
ve kalici bir ekonomik
performansa ulasmak igin
hayati bir unsurdur.

Kaynak: Kaufmann, A.K. ve Mastruzzi, M., 2003, “Governance Matters I/1: Governance Indicators for 1996-2002", World Bank Policy Paper No:3016; ve Merkez Bankasi.
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EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Ekim 2004



