EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
Mart 2005



Para Politikasi Stratejileri

Ekonomi politikalarinin temel hedefi:

Makro ekonomik j Buyume ve istihdam artisini

potansiyel seviyelerinde
dengeleri tesis etmek siirdiiriilebilir kilmaktir.

v’ Fiyat istikrari, bu hedeflerin
gerceklestiriimesinde bir onkosuldur.

Bu nedenle para politikalarinin,
diger bir deyisle merkez

v Ancak fiyat istikrarinin saglandigi bir bankalarinin nihai amaci fiyat
ortamda, uygulanan diger politikalardan arzu istikrarini saglamak ve
edilen ve 6ngorilen sonuclar alinabilir. siirdiirmektir.

2001 krizinden bu yana, bu amaclara yonelik olarak uygulanan ekonomi
politikalari ve bu kapsamda para politikalari sonucunda istikrari saglamakta
onemli mesafeler alinmistir;

Turkiye ekonomisi gecmisteki goruntusiunden uzaktadir.
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Enflasyon



Istikrarda Alinan Mesafe

Enflasyonla miicadelede onemli mesafeler
alinmistir.

TUFE; 2005 Subat; son 35 yilin en diisiik enflasyonu
2001: % 68.5 ——> 2005 Subat: % 8.69
59.8 Puan Diislis

2004 2005
Hedef % 12 % 8
Gergeklesme % 9.32 Subat Yillik % 8.69

» TUKETICI FIYAT ENDEKSI
yHzee (Subat 2005 itibariyle yillik yiizde dedisim)
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Kaynak: DIiE

v Gida ve giyim TUFE'nin altinda; olumlu katkisi oldu,
v Petrol fiyatlarinda artis; ulastirma grubunda yiiksek fiyat artisi,
v Kira, TUFE iginde en yiiksek artisi gésteren kalem,
v Hizmetler sektoriinde fiyat katiliklari; Genel egilimin Gzerinde
v 2003 yili bazli yeni TUFE endeksi:
— 2004 icin eski / yeni TUFE belirgin bir 8lglim farki géstermemektedir,
— Daha genis bir mal ve hizmet sepetini kapsamaktadir.

— Glncel tiiketimler endekse yansidi, kira gibi bazi kalemlerin agirligi
degistirildi.

— Cekirdek enflasyon: Ozel kapsamli TUFE gdstergeleri aciklanmaya
baslandi (7 adet); enflasyonun temel egilimlerinin gdzlenmesinde
yardimci olacak.

v Eneriji, alkol fiyatlar, yonlendirilen dider Grlinler, vergi ve islenmemis
gida Urdinleri harig Subat yilik TUFE: % 8.58
Ll

Enflasyon egilimi asag: yonlii




Istikrarda Alinan Mesafe

TEFE, TEFE-KAMU, TEFE-OZEL FIYATLARI
(Aralik 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)

ylizde

TEFE - KAMU

\

A

TEFE - OZEL

UFE, UFE-TARIM, UFE- SANAYT
(Subat 2005 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)

UFE - TARIM

/

UFE - SANAYI
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Kaynak: DIE

TEFE — 2004, UFE - 2005:

v’ Petrol ve ana metal fiyatlarindaki dalgalanmalar,

kamu ve 6zel sektor imalat sanayi fiyatlarini blylk
oranda farkhlastirmistir.

v Kamu sektori 2004:

- Petrol urlnleri imalati fiyatlarinda artis: % 31.4

- Ana metal sanayi fiyatlarinda artis:% 40.7

v 2003 yih bazli yeni endekste, TEFE yerine
UFE - Uretici Fiyat Endeksi yayimlanmaya baslamistir.

v UFE'deki degisiklikler:
— Kamu - 6zel aynmi kaldiriimistir.
— Katma deger vergisi kapsanmamaktadir.

— Tanm ve madencilik sektdrlerinin adirliklar azaltilmig,
imalat sanayi ve enerji sektorlerinin agirliklar artinlmistir.

v Subat ayi aylik: % 0.11; Yilhk: 10.58.
v Egilim asag: yonlidiir.

UFE hedef degildir.




Istikrarda Alinan Mesafe

‘ Enflasyonun diismesini saglayan unsurlar nelerdir ? |

Ln Enflasyon BAGIMSIZLIK VE ENFLASYON
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Sada dogru gidildikce bagimsizlik azalmakta, yukariya dogru
gidildikge ortalama enflasyon artmaktadir.

Kaynak: Cukierman, A. Central Bank Strategy, Credibility and Independence, World Bank, World

Economic Outlook, 1995.

1- Merkez Bankasi Bagimsizligi <

Merkez bankalari neden bagimsiz olmahdir?

v" Hikimetler tiim diinyada dogalari geregi politikalarinin
sonugclarini kisa vadede (secim slresi icinde) alma
arzusundadirlar.

{1l .
Kisa Vade Gevsek Politikalar; BUyUme7\ Istihdamf‘

v Oysa bu politikanin sonucu; ylksek enflasyon, distk -
oynak buylme ve neticesinde krizler olmaktadir. Boyle bir
ortam &zellikle vasifsiz isgilerin, islerini erken kaybetmelerine
ve geg is bulmalarina yol agmaktadir.

Badimsizlik ile enflasyon arasinda ters yonli bir iliski vardir.

- Bagimsiz merkez bankasi fiyat istikrarinin saglanmasinda en
basarill kurumsal yapidir.

- Bagimsizlik, talebin yapay olarak artirildigi ve uzun vadede
enflasyona yol acan politikalara karsi direnme glicliniin artmasini
saglamaktadir.

- Bagimsiz bir merkez bankasi, bagimh diger kurumsal yapi
segeneklerine gore daha fazla givenilir bulunmakta; tretim kaybi
olmaksizin enflasyon daha duislik seviyelerde
gergeklestirilebilmektedir.
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Kamuya Agilan Krediler (D6nem Sonu Reel Degerler, bin YTL)
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Istikrarda Alinan Mesafe

Enflasyonun diismesini saglayan unsurlar nelerdir ?

KAMUYA ACILAN KREDILER (reel) VE ENFLASYON

(Subat 2005 itibariyle)

/

Kasim 2001 |

Enflasyon
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Kaynak: TCMB, DIiE
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1- Merkez Bankasi Bagimsizhigi <7

¥66T) 34NL

TCMB BAGIMSIZLIGINDA DONUM
NOKTALARI

2001 Kasim:

2001 Mayis:
- Yeni TCMB Yasasi.

- Yasa ile tek gorev;
Fiyat istikrarini saglamak.

Kamuya Krediye Son

- Enflasyon hedefi;
Hikimet + TCMB.
- Para politikasi ve
araclari; TCMB.

- Arag bagimsizligi.

Merkez Bankasi Bagimsizhigi, kavram ve uygulama
olarak yerlesmekte, glvenilir bir gegmis
olusturulmaktadir.
Ancak, bu yapinin korunabilmesi icin toplumun anlamini
kavramasi, i¢sellestirmesi ve bizzat kendisinin sahip
cikmasi gereklidir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

Enflasyonun diismesini saglayan unsurlar nelerdir ?

2- Iletisim Politikasi

Iletisim; politika, bilgi, 6ngdrii ve risklerin seffaf bir bicimde dogrudan kamuoyu ile

paylasiimasidir.

Iyi iletisim sayesinde v Anlagilabilir Belirsizlikler
Merkez Bankasi v’ Degerlendirilebilir —) azalir, glivenilirlik
FEELEIEITE v Ongoriilebili artar.
etkin iletisim politikasi izlemis, her tarla
/ Diiriist
Merkez Bankasi urus bilgi ve 6ngdriiyli kamuoyu ile paylasmis,
2001 yilindan = | v Seffaf = politikalarini net bir bicimde anlatmistir.
bugiine

v Tutarh Bundan sonra da bu yapi

kuvvetlendirilerek devam edecektir.



Istikrarda Alinan Mesafe

Enflasyonun diismesini saglayan unsurlar nelerdir ?

endeks REEL UCRET VE VERIMLILIK
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Kaynak: DIE, TCMB



Istikrarda Alinan Mesafe

YIL SONU ENFLASYON BEKLEYISLERI
(Subat 2005 itibariyle)
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Kaynak: TCMB

Bu sirecte enflasyon dinamiklerinde
onemli degisiklikler olmus, degisen
dinamikler enflasyonun istikrarh bir
sekilde diismesini saglamistir.

Degisen Dinamikler

1- Enflasyondaki atalet azalmistir.

v Enflasyondaki diisiisiin kalici olduguna
iliskin glivenin artmasi ve etkin iletisim politikasi
ile enflasyon hedefi giderek daha gtivenilir bir
capa haline gelmis ve enflasyondaki atalette

onemli kinlmalar olmustur.

Giivenilirlik Farki (Bekleyisler - Hedef)

2002 2003 2004 2005
13.3 puan | 4.9 puan 1.1 puan 0.4 puan
Subat 2005: Bekleyisler, hedefle ayni

seviyede

11



Istikrarda Alinan Mesafe

Degisen Dinamikler

2- Enflasyondaki oynakhk azalmistir.

ylzde ENFLASYON ORANINDAKI OYNAKLIK
2.5
2.07
| 1.89
1.5
1.08
.
0.71
0.5 1
0
2001 2002 2003 2004

Oynaklik: Tiife aylik dedisimlerinin 12 aylik hareketli standart sapmalarinin ortalamalari

Katsayi

0.6

0.5 1

0.4

0.3 1

0.2

0.1

0

ENFLASYON DUZEYLERINE GORE ULKELERIN DOVIZ
KURU ENFLASYON GECISKENLIK KATSAYILARI

Yiksek enflasyonlu tlkeler

Orta diizeyde enflasyonlu Ulkeler

Diistik enflasyonlu ilkeler

v Enflasyonun 6ngorilebilirligi ve tahmin edilebilirligi
ondnde 6nemli bir engel olusturan enflasyon
oynakliginda ciddi azalmalar gorilmustir.

2001: % 2.07 2004: % 0.71

3- Enflasyon - doviz kuru
geciskenligi azalmistir.

2 3 4 20
Dénem

Kaynak: Report on Currency and Finance 2003-04, Reserve Bank of India

v' Diinya 6rneklerinde; glvenilirligi yliksek para
politikalar neticesinde olusan disuk ve istikrar
enflasyon ortaminda;

— Yerel para cinsinden fiyatlamanin yaygin olmasi,

— Doviz kurundaki deger kayiplarinin gegici
algilanmasi,

— Firmalarin daha az siklikla fiyat ayarlama
yapmasl sonucunda,

ddviz kurundaki degisikliklerin fiyatlara gegis etkisi
daha zayif ve gecikmelidir.

12



Oran

Istikrarda Alinan Mesafe

DOVIZ KURUNDAN YURTICI FIYATLARA

Degisen Dinamikler

GECIS ETKISI
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Kaynak: TCMB

3- Enflasyon - doviz kuru
geciskenligi azalmistir.

v Bizde de ekonomimizin degisen dinamikleri
iginde doviz kurunun fiyatlar Gzerindeki etkisi
giderek;

- Yiiksek enflasyonlu dénemlere gore daha duslk,

- Beklenenden daha az,

- Daha gecikmeli,

gerceklesmektedir.
v Yeni sepette durum nasil?

- Ticarete konu olan mallarin etkisi daha yliksek;
eski sepete gore geciskenlik daha kuvvetli, ama
egilim yine asadi yonluddr.

4- Uretici ve tiiketici
davranislan degismistir.

v Gegmiste kronik enflasyon ortaminda,
tlketiciler fiyat, Ureticiler ise maliyet kontroli
yapmadilar: Her mal ve hizmet, istenildigi fiyata
satilabildi.

v Buglin ise disen enflasyonla birlikte,
tiketiciler fiyat, Ureticiler maliyet kontroli
yapmaya bagsladi, rekabet artti, verimlilik 6n
plana cikti.




Istikrarda Alinan Mesafe

2005 OCAK ITIBARIYLE YILLIK ENFLASYON

(TUFE) ORANLARI (yiizde)

1. Israil

2. Singapur

Enflasyonda ve enflasyon dinamiklerinin degisiminde
alinan bu mesafeye ragmen, fiyat istikrari henliz
saglanmis degildir.

3. Cek Cum.

4. Sili

5. Cinx*

5. Malezya

7. Slovenyax*x*

8. Tayland

9. Guney Afrika

9. Peru

11. Kore

12. Slovak Cum.

13. Bulgaristan

14. Hindistanx*x*

14. Polonya

16. Macaristan

17. Meksikax*=*

18. Kolombiya

19. Uruguay

20. Arjantin

21. Endonezya

22. Brezilya

23. Filipinler

24. TURKIYEx*x*

ald|d|WNINDINROOBINROON|O|DIDIWNO0

25. Romanya

0000 |NININ WU A IAAIRIWWWWWNININININEOIO
O
C|V|O|O|O|OC|OC|IC|ICICICCC0CIOCCOC0C0000|0|C

*Aralik 2004, ** Subat 2005, ***Kasim 2004

26. Rusyax 11.70
27. Ukrayna* 12.30
28. Belarus 13.10
29. Venezuela 18.50

v' Hedeflerin tutmasina ragmen halen en yiiksek enflasyona
sahip ulkelerden biriyiz.
v’ Nokta hedefin ¢ok altinda kalmak bir sorun mu? Hayir,
yliksek enflasyonla miicadelede ve giivenilirligin saglanmasi
suirecinde, hedefin altinda kalinmasi olagandir.

v' Esik meselesi: Esik, bekleyislerin olustugu seviyedir.

v' Deflasyon? Hayir. Deflasyon, fiyatlar genel seviyesinde
surekli bir dusustir. Para arzinda daralma, atil kapasite,
toplam talepte ciddi disus olursa tehlikelidir.

Ulkemiz halen diisen enflasyon ortamindadir.

v 2006 yilinda acik bir bicimde enflasyon hedeflemesine
gecilecektir. {T}

- 2000 yilindan beri Gzerinde galisiimaktadir.

- Onkosullarinin saglanmasinda oldukca énemli mesafeler
alinmustir.

- Amag, karar alma stireglerinin netlesmesi ve kurumsal
taahhddun artinlmasidir.

v" Bu politikalar cercevesinde enflasyon hedeflerinin bundan sonra
da tutmasi igin dikkat edilmesi gereken unsurlar mevcuttur:

14
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Istikrarda Alinan Mesafe

TOPLAM NIHAI YURTICI TALEP VE GSYIH
(villiklandirilmis)

-

Toplam Nihai Yurtici Talep -7 3

\

X
g
N
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& & qb& g
A RN

Q Q
X o Y
Y Y Y Y
S SRR

Toplam Nihai Yurtici Talep=Tiketim Harcamalari+GSSSO

bin YTL

18,000 -

16,000 -

14,000 -

12,000 -

DAYANIKLI, YARI DAYANIKLI VE DAYANIKSIZ TUKETIM MALLARI
(villik kimdilatir)

Dayanikh Tiiketim Mallar

Yari Dayamikh
ve Dayaniksiz
Tiiketim

Mallan

Kaynak: DIE

1- I¢ talep artisina dikkat
edilmeli, tiikketimdeki canlanma
kontrollii olmahdir.

Mevcut Durum:

v Toplam nihai yurtici talep artisi
GSYIH artisinin altindadir; talep agigi
devam etmektedir.

v/ 2004 yilinda belirli sektorlerde hizli
talep artisi yasanmistir: Otomobil, beyaz
esya; ertelenmis talep kaynakldir.

v’ Ikinci yarida yavaslama s6z
konusudur. Yavaslamanin yazdan
itibaren sinyalleri: Kredi bulyiimesi,
para talebi, likidite azalmasi /
yavaslamasi.

v Tuketim mallarina olan talep
yakindan izlenmektedir.

v Kuvvetli bir i¢ talep baskisi su an
icin gbziikmemektedir.

15



Istikrarda Alinan Mesafe

TUFE, MAL GRUBU VE HIZMETLER GRUBU FIYATLARI
ylzde (Aralik 2004 Itibariyle Yillik Yiizde Dedisim)
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Hizmetler grubu fiyatlar

Mal grubu fiyatlan —7

2- Belirli sektorlerdeki, 6zellikle hizmetler
sektoriindeki fiyat katiliklarn iizerinde
durulmahdir.

v Hizmetler grubu ile mal grubu fiyat artiglar arasindaki

farkhlasma halen ylksektir.

2004 Yillk %
Mal Grubu 6.1
Hizmetler Grubu| 15.3
v Hizmetler sektoriindeki katiliklarin giderilmesi
amaciyla;

— Bu sektorde rekabeti ve arzi artirici onlemlerin lGzerinde
dislndlmesi gerekir.

3- Tarim ve enerji fiyatlarindaki gelismeler her
zaman risktir.

4- Kamu fiyat ayarlamalarinin hedefle uyumu
onemlidir.

5- Siki maliye politikasi, hedefle uyumlu gelirler
politikasi izlenmelidir.

2 QD DAL ODDDD D> > >
QY Q7 QL0 QLY L QLY Q0,0 QY S LSS LS S .S
P FFQF I NI IJ I NS ITIT I Y

Kaynak: DIE

6- Reform siirecinin aksamamasi gerekmektedir.

7- Bekleyisleri bozacak gelismelere izin
verilmemelidir.

16



ISTIKRARDA ALINAN MESAFE
Reel Ekonomi



Istikrarda Alinan Mesafe

yiizde GSMH BUYUME ORANI
20
Buyume
10
5] Tahmin % 5
v Uc yil Ust Uste yuksek oranlarda
.57
10 blyime saglanmistir:
.15,
q;@ q;& o)& 0)& @ 0& @ '\,ﬁ’ '@ '»& °>® 6& @ u& 4 N PR
CHNCUC A I I I G S - 2001 yilina gore reel blylime % 22.6'drr.
Kaynak: DIE
’ BUYUME BEKLEYISLERI - : N
;”fde 2 - 2005 tahmini % 5dir. 4 yillik bir yiiksek
5.6 5.6 =7/
5.5
bliyime dénemi yasanmis olacaktir.
SNV WO W S—
f v Blyume bekleyisleri tahminle
Tahmin: % 5
4 -
uyumludur.
3 ‘ ‘ ‘ ‘
Oca.05-1 Oca.05-2 Sub.05-1 Sub.05-2

Kaynak: TCMB
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Istikrarda Alinan Mesafe

ENFLASYON VE BUYUME

ylizde

I Enflasyon artarken ortalama biiyiime g

1
6 - i
4.9 !

i
i
i
i
i
i
\

-0.5 “ .

Gelismekte olan AB llkeleri Tij.ri<-iye

ulkeler
Kaynak: IFS, WEO, TCMB

Gelismig Ulkeler

yiizde TURKIYE'DE ENFLASYON VE BUYUME EGILIMLERI
9P0 - (1985-2004)
80 Biiyiime (Sag Eksen)

70 -
60 -
50 -
40
30 1

7

10
Enflasyon (Sol Eksen)

yiizde

0 T T T T T ——
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2 Y

Egilim gizgileri, y=a+bx+cx2 egrileridir. x=yillar, y=blylime ya da enflasyon.

N
QD‘K\
§

Buyumenin dinamikleri
gecmisten farkhdir.

L

1. Enflasyon diiserken yiiksek
bilyiime hizlarina ulasiimistir.

v' Enflasyon ile bliylime arasinda ters yonli
ve gugcla bir iligki vardir:
- Ister gelismis ister gelismekte olsun tim
ulkelerde enflasyon dustlikce ortalama bliyiime
artmakta, enflasyon yiikseldikge ortalama

blyime dismektedir.

- Yiiksek ve sirdurtlebilir bliylime oranlarina
ve istihdam artigina ulagmak ancak fiyat

istikrarinin saglanmasi ile mimkanddir.

v Ulkemizde son donemde yasanmakta olan
disen enflasyon ve es zamanli ylksek

bliyime siireci bu gorisi dogrular niteliktedir.
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ylzde

_13 -

-18 -
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Istikrarda Alinan Mesafe

KONSOLIDE BUTCE DENGESI. FAIZ DISI FAZLA (% GSMH) VE

Buyumenin dinamikleri
gecmisten farkhdir.

Ll

GSMH BUYUMESI -
Buyum
Kon. biitce faiz disi fazla
1995 1996 1997 1998 Im 2000 01 2002 2003  2004*  2005*

/!

Kon. biitce dengesi

Kaynak: Maliye Bakanli§i, DIE
* 2004: 9 aylik, 2005: Tahmin

TOPLAM KAMU DENGESI (% GSYiH)

2. Uygulanan siki maliye
politikasi enflasyonla
miicadeleye yardim ettigi gibi
buyumeyi de desteklemistir.

-10
-12

-14 4
_16 4
_18 i

T T T T T ] T - N
5 I l -0.50
-2.10
-4 4 B
-4.40
-6
-6.30
-8
-10.10
-13.60
-15.90
2001 2002 2003 2004 2005* 2006* 2007*

Kaynak: Katilim Oncesi Ekonomik Program, * Hedef

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

oynamistir.

v' Bekleyisler Gzerindeki olumlu etkisi

neticesinde blylimeye destek olmustur.

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

degiskenidir.
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Istikrarda Alinan

Mesafe

yuzde NET KAMU BORGC STOKU (% GsmH)
100 1 = Net I¢ Borg Stoku

90 1 m Net Dis Borg Stoku

80 - a1 =4&—Toplam Net Bor¢ Stoku

70.5
70
——466.5

M 48.3

50 - 46.2 :

38.2

40 324

307 22.2

20

10 1

0

2001 2002 2003 2004

Kaynak: Hazine Mustesarlidi, IMF Tirkiye Raporu (2004 Toplam Net Borg Stoku Tahmini)

ylizde

1.00

0.95 1

0.90 1

0.85 1

0.80 1

0.75 1

0.70

N

M2YRnin IC BORC STOKUNA ORANI

AN D D D D DD e D
N N N N N N N )N N N N
N XK QYK QY

Kaynak: Hazine, TCMB

Siki maliye politikasinin da
etkisiyle mali baskinhk
azalmakta, piyasalar
derinlesmekte ve

cesitlenmektedir.

v" Borg stokunun milli gelire orani
dismekte, i¢ bor¢ stokunun piyasalar

uzerindeki baskisi azalmaktadir.

v Vadeler uzamistir. Hazine, tarihinde ilk

defa 5 yillik vadede borglanmaktadir.

v Yurtdisinda yabanci kuruluslar uzun
vadeli YTL cinsinden enstrimanlar ihrag

etmektedir.
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ylizde
154

10 4

Istikrarda Alinan

Mesafe

TUKETIM HARCAMALARI
(villik kimdilatif, yizde dedisim)

.10 4

$ ¥ @\%m@d‘ @’"\,@e ¥ @"'% Q@/& S d &”’@&d” Q& & m@“ QQ“A}
YATIRIM HARCAMALARI

(villik kimdilatif, yizde dedisim)

Kaynak: DIE

%

devlet

Buyumenin dinamikleri
gecmisten farkhdir.

Ll

3. Ozel kesime dayali bir
buyiume siireci soz konusudur.

v’ Devlet nihai tliketiminin ve yatirm
harcamalarinin GSYIH biiyiimesine katkisi
2002 yil son ceyreginden itibaren
azalirken, 6zel sektorlin katkisi

artmaktadir.

v' Bu slirecte kamunun yapacaklar
yatirimci ve dizenleyici olarak, iyi
yonetisim ilkeleri cercevesinde,
Ulkenin biilyiime potansiyelini

artiracak alanlara yonelik oimahlidir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

Buyiumenin dinamikleri

Kaynak: DIE _
* Diga agiklik: Ihracat ile ithalat toplaminin GSYIH igindeki payi

WS HARCAMA GRUPLARININ GSYIH BUYUMESINE KATKIST

51 thracat gecmisten farkhdir.

20

15 \ @

107 = . L L] -

| E 4. Ihracat bliyiimeye giderek artan

" —_— = i | oranlarda katkida bulunmaktadir.

5 O dzel nihai tliketim O devletin nihai tiiketimi

-104 I Gzel sabit sermaye yatrmiari [ devletin sabit sermaye yatinmlari ] o

15 " , v  Toplam dis ticaret hacmimiz 2004 yilinda 160

O stok degisimi [ ihracat
1 milyar ABD dolardir.
_25,
K & & $® ng\ && && .
? ? Y Y A A @ v/ 2005 yilinda daha da artarak 180 milyar ABD
lzd g gy 2 dek:
[ DISA ACIKLIK™ VE VERIMLILIK - dolan olarak gergeklesmesi beklenmektedir.
60 m disa aciklik (sol eksen) T 140 Q
verimlilik (sag eksen) 1130

L2 Disa Aciklik Artmaktadir.
[ v Istikrarda alinan mesafe ile birlikte
loo ekonominin degisen dinamikleri disa acgikligi
e artirmig, Tlrkiye ekonomisi diinya piyasalarina

T+ 70

daha gliclii ve saglikh bir bicimde entegre

T 60

| % olmaya baslamis, verimlilik artisi ve rekabet

gucunin 6nemi artmistir.




endeks

160 -

150 f ~——GSYIH (kimdilatif, 1997Q1=100)
——Verimlilik (caligilan saat bagina, 1997Q1=100)

140 -

130 1

120 1

110 1

100

Istikrarda Alinan Mesafe

BUYUME VE VERIMLILIK

Buyiumenin dinamikleri
gecmisten farkhdir.

1L

5. Verimlilik bilyiimeye en fazla
katki yapan unsurlarin basinda
gelmektedir.

Kaynak: DiE

v Ulkemiz gibi, kriz sonrasinda giiclii biiyiime
performansi yakalayan pek ¢ok tlkede ilk
asamada buylimeye en ¢ok katki verimlilik
artisindan gelmektedir. Son Ug yildaki verimlilik
artisi kimdalatif olarak ylizde 26 seviyesindedir.

v' Bu slrecte artan verimlilik, bir yandan da
sermayenin getirisini ylkseltmekte, yatinmlari
tesvik etmektedir.

v Ancak sireg dinamiktir, verimlilik artisinin
devami gerekmektedir. Tum sektdrlere
yayginlasmasi sarttir. Gerek firma bazinda gerekse
makro dizeyde ilerleme kaydedilmelidir. Anahtar
unsur, yapisal reformlardir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

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

ylizde

—Yatirm
—GSYIH
——Kapasite Kullanim Orani

o > > &
SIS A

< > > & D x> &
& Re L & & & & & & &
£ S & 3 § S 5 §
N N N N

of
o S
RN O I N
Kaynak: DIE

GELECEK 12 AYDA YATIRIM HARCAMASI EGILIMI*

ylizde
30 -

20 1
10

0
-10 4
220 4
30 4
40 1

_50 4

_60 4

g & & & o & & P H L d L H S & & O &
R A A A A A A A R

* ktisadi Yonelim Anketi: Gelecek 12 ayda gecmis 12 aya gére ne kadar yatinm harcamasi
yapmayi bekliyorsunuz? Daha fazla — daha az
Kaynak: TCMB

Yatirhm

v Kriz sonrasi gigli blyime performansi gosteren

ulkelerde,

|| Blylme yatinmlan degil yatinmlar biiyimeyi ||

takip etmektedir.

v Nedeni istikrarda alinan mesafenin kalici olup

olmadiginin goriilmek istenmesidir.

v’ Bizde de son doénemde 6zel sektdr yatinmlarinda
ciddi artislar gortilmektedir.
v" Anket sonuglari da yatinm harcamasi egiliminin

gelecek 12 ayda artacagini gdstermektedir.

v Oniimiizdeki dénemlerde giiven artisi devam
ettirilebildigi, mevcut kazanimlar korunabildigi

siirece yatirnrmlar daha da artacaktir.
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Cari Denge Sorun mu?

mllyon ABD dolan BUYUME VE CARI [5LEMLER DENGESI (1993-2004 Q3)
-15 7

-11 1
_7 -+
34+

GSYIiH Biiyiimesi (Sag Eksen)

S\

T
TS5
T1
T-3

ylizde
13

N
1y \

- -7
Cari Acik (Sol Eksen)
5-— - -11
& & & & I & & & I & & & & & &
CHIC I A I G AR I I X I S I I
Kaynak: DiE, TCMB
i de - - - - - .
e BUYUME VE CARI ISLEMLER DENGESI (2004 Tahmin)
10 -
22 E Blyime ¥ Cari Aglk
I/s \\
8 7.5 7.2 / \
65 |/ \\‘
6 i '
6 5.2 i 52 5.3 =
: 47
I
4] 38 3.8 '. ,! 3.8
[}
' i 2.6
\
\ 1
2 ! / 1.3
\ 4
\ /
\ ,’
0 ’ T T T T \__/’ T T
Macaristan Bulgaristan Hirvatistan  Romanya Trkiye Cek Cum. Slovakya Polonya

Kaynak: Citigroup Global Markets

Cari Denge

v Tahminlerin tizerinde gerceklesen
biiyiimenin cari acigi artirmasi dogal bir
sonuctur.

v Cari agigin yiikselmesinin gegmiste oldugu gibi
ddemeler dengesi krizi ile sonuglanmasi
beklenmemelidir.

v’ Diinyada derinlesen ticari ve finansal
entegrasyon, makro ekonomik istikrari saglamis
ulkelerde eskisine oranla daha ytksek cari

aciklarin strdrdlebilirligini saglamaktadir.

Cari Acik / GSYIH tahminleri*:
2005 ) %-3.7
2006 ) % -3.4
2007 ) %-3.0
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Cari Denge Sorun mu?

Cari Denge Krize Yol Acar mi?

Gecmiste neler oldu?

v Gevsek maliye v Asiri i¢ talep artisi, Bekleyiglerin
bozulmasi
politikalari ve buna v Vadelerin kisalmasi, {]
uyumlu para v Yiiksek enflasyon, Ic veya dis soklarin
levid etkisi i
politikalar j> + Oynak ve dengesiz j tet lc' e Kriz ve
iviime d - Devaluasyon
i btiytme donemeri, Doviz talebinde
7 Gols v Ekonomik artis
abit
t/ belirsizliklerin artmasi, @
ongarulebilir kur Rezervler lizerinde

v Cari acik, geciken
tedbirler

baski

rejimi
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Cari Denge Sorun mu?

1980-2001 yillari arasinda biz Yénetilen kur rejiminde Bugiin kosullar gegcmisten
dahil 19 Ulkede 52 adet 12 krizde kur rejimi GOk farkhdir.
odemeler dengesi krizi* degisikligi

11

= =
Yénetilen kur rejiminde _ 5y v Dalgah kur rejimine gegis
olan kriz sayisi v Dalgall kur rejimine 1. Dalgali kur rejimi uygulanmaktadir.
Dalgali kur gecildikten sonra tekrar
rejiminde olan = 1 odemeler dengesi krizi .
kriz sayisi; Arjantin s Beleel huir sk v Odemeler dengesi krizi ile
= emici.
v Rejim degisikligi Gngérmeyip karsilasan hemen hemen bitin
Arjantin 1989 yilinda yonetilen kur / yapmayip, yonetilen kur

rejimi uygularken bir krizle dalgal
déviz kuru rejimine gegmis, ancak

L3

rejimine devam edenlerde tlkelerde sabit veya 6ngorilebilir kur

kriz stireci devam ettigi igin 1990 ise muhtelif nedenlerle
yilinda dalgali kur rejimi altinda
tekrar kriz yasamig, sonrasinda ise ekonomik kirilganlk ve . .
yonetilen kur sistemine geri - rejimleri vardir.
donmiis ve iki kriz daha pespese krizler.
yasamigtir.

* 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 dalgal kur rejimine gegmis ancak tekrar yonetilen kur rejimine gegtikten sonra yeniden krizler yasamistir.



Cari Denge Sorun mu?

BANKACILIK SEKTORU YABANCI PARA NET POZISYONUNUN GELISIMI

milyon ABD dolari
1000

-1000

/

Ozel Bankalar

-2000 -

-3000 -

4000 1 \

Toplam Bankacilhk
-5000 Sektorii

6000 -
T S T R F S T W O S O S S S S
I I I I I IIOPPOOOFFFF P
FFEFFI I FEFFIP I FIFIIF I LSS

Kaynak: DIE, TCMB, BDDK

Bugiin kosullar gecmisten
cok farkhdir.

1l

2. Bankacilik sektorii acik pozisyon
miktar1 cok daha azdir. Ancak,
reel sektor acik pozisyonlarina
dikkat etmelidir. Gegmis

egilimlere donmek risktir.
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Cari Denge Sorun mu?

i B ¢ TCMB DOVIZ ALIMLARI (Kiimilatif)
20

Bugiin kosullar gecmisten
cok farkhdir.

1l

16

12 1

4 3. YTL suni olarak degerli tutulmamaktadir.

‘ ‘ ‘ ‘ v TCMB 2002'den bugtine 18.8 milyar ABD dolar
SE S
Q N

g & & & & & & & &
AN N\ doviz alimi yapmistir.

d K ¢ ¥ ¥ K ¢ %

milyar ABD dolan TCMB DOVIZ REZERVI
40 -

4. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir.

v" Doviz kuru riski piyasada

35
5. Doviz rezervi yiksek seviyelerde
30 -
6. Siki para ve maliye politikalari uygulaniyor.
25 1
7. Daha duslik enflasyon ortami, makro

20 - ekonomik istikrarda alinan mesafe

8. Sermaye hareketlerinin degisen yapisi

Kaynak: TCMB
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Istikrarda Alinan Mesafe

KURESFEL REKABET foNDE TURKIYE NEREDE?
endeks

120 | O Tirkiy e'nin yeri
Il Katilan llke say sl

102 104

100 -

80 1 75

65 65 66/
53 59 59

42 40 40
40 36

8

20

0 - —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004**

* Kaynak: Aktan, C., Vural, I. (Aralik 2004). Rekabet Dizisi.

** World Economic Forum, 2004 yilinda hesaplamalardan 3 ilke gikarilmig, eklenen 5 lilkeden 3l ise
siralamada Turkiye'nin éniinde yer almistir.

Rekabet gucumuzu
kaybediyor muyuz?

Rekabet giici;

v’ Bir Ulkenin; devalliasyon, gevre kirliligi,
sosyal damping ve korumacilik gibi yasam
standartlarini asagiya cekecek
uygulamalara basvurmaksizin verimliligini,
yenilik ve icat yapma kapasitesini
artirarak kiresel piyasalarin talep ettigi
standart ve kalitedeki mal ve hizmetleri
rakiplerine kiyasla daha avantajli kosullarda

satabilme yetenegidir.

v Devaliiasyonlar Ulkemizin rekabet

glicuni artirmamistir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

REKABET GUCUNU BELIRLEYEN ANA UNSURLAR (Alfabetik sirayla)

Altyapi
Doviz Kurlan
Hukuk Sistemi
ic Ekonomik Istikrar
Kalite ve Markalasma
Maliyet:

Vergi, Sosyal Giivenlik Katkilari,
Sermaye Maliyeti (doviz kuru, faiz orani), Isgiicii Maliyeti
Organizasyon ve Ydnetim Yapisi
Piyasa Yapisi
Verimlilik
Yenilikgilik

REKABETI OLUMSUZ ETKILEYEN BASLICA UNSURLAR - 2003
5 10 15 20 25

o

ylizde
Enflasyon

Siyasi istikrarsizlik

Politika istikrarsiziigi

Finansman saglama

Verimsiz biirokrasi

Vergi oranlari

Yolsuzluk ve riigvet

Vergi diizenlemeleri

Yetersiz altyapi

Kisitlayici isglicli diizenlemeleri
Yetersiz calisma etigi

Yetersiz editilmis isgiicti

Doviz kurlari

Sug ve hirsizlik

“““““HHHW

Kaynak: The Global Competitiveness Report, 2003

Rekabet gucumuzu
kaybediyor muyuz?

v Rekabet gicini belirleyen pek cok unsur vardir:
Yapilan calismalarda bu unsurlarin sayisi 106’ya

kadar ¢ikmaktadir.
v Dunya Ekonomik Forumu’nun Tirkiye Ekonomisine

iliskin Turk firmalarina uyguladigi anket, rekabeti
olumsuz etkileyen unsurlar siralamaktadir.

v Agirliklarina gore siralandigi zaman, toplam on
dort unsur arasindan enflasyon 2003 yilinda ilk
sirada yer almistir.

v Bu gercevede son dénemde yasanan istikrar
ekonomimizin rekabet giiciine onemli katkilarda
bulunmustur.

v Ancak sireg dinamik bir siirectir; diger alanlarda da
bir an 6nce ilerleme saglanmali, uluslararasi alanda
faaliyet gosteren firmalara rakipleri ile ayni maliyet

kosullarinda galisabilme imkani saglanmalidir.
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ISTIKRARDA ALINAN MESAFE

Faiz Politikasl — Faiz Oranlari



Imkansiz Uclii

Sermaye Hareketleri

1! L]

Kisitli Serbest

2- Doviz kurlar kontrol edilirken faiz oranlari

1- Hem faiz oranlari hem de doviz
kurlar kontrol edilebilir. serbest birakilir: Pasif para politikasi.

3- Faiz oranlari kontrol edilirken doviz kurlari

serbest birakilir: Aktif para politikasi.

Sonuc: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz oranlar
hem de doviz kuru kontrol edilemez.
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Faiz Politikasi

Politika araci

A

Kisa vadeli faiz oranlari

Kararlar nasil alinir?

m— a

Sadece gelecekteki enflasyon

Gelecekteki enflasyonu ongorebilmek icin nelere bakilir?

Gelecekteki
enflasyon

(Kisa vadeli faiz
oranlari kararlar)

JUdd 4

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

Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin icsel
enflasyon tahminleri

Ucretler, istihdam ve isgticii birim maliyetleri, verimlilik

Kamu ve 6zel sektoriin fiyatlama davraniglar

Doviz kurlari ve 6demeler dengesi

Dis ekonomik geligmeler

Bu dogrultuda TCMB, enflasyon hedefi ve tahminlerine uygun olarak faiz oranlarini
diisuirebilir, yiikseltebilir veya degistirmeyebilir.
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ylizde

80 1

70

60

50 A

40 -

30 |

20 A

10

Istikrarda Alir

TCMB KISA VADELI FAIZ ORANI VE FAIZLERIN GENEL
DUZEYININ GOSTERGESI NITELIGINDEKI DIBS FAIZI

—— GOSTERGE DIBS BILESIK FAIZ ORANI

——TCMB O/N ALT KOTASYONU

Maastricht Kriteri —2004: % 6.4

Kaynak: TCMB

an Mesafe

Faizlerin Genel Diizeyi:

Istikrarda alinan mesafeye bagl
olarak nominal ve reel faizler onemli
Olcude diismiistiir.

v Son (¢ yil icinde reel faizler 20 puanin, nominal

faizler ise 50 puanin Gzerinde gerilemistir.

v' Fakat, faiz oranlari halen yiliksek seviyelerdedir.

v Bugin icin TCMB faizleri ile faizler genel dizeyi
arasinda olmasi gereken ayni yonli iligki, giderek
glclenmesine ragmen, heniiz arzu edilen bicimde tesis

edilebilmis degildir.

v Dolayisiyla, mevcut konjonktlirde TCMB faiz
oranlarini digirerek faizler genel dizeyini ve reel faiz
oranlarini hentiz kahici olarak distrmek mimkan

degildir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

BEKLENEN REFL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

ylizde
yiizde
34+
- 45
30 sanayinin genel gidisati hakkinda
gorisler* (sag eksen)
élf// - 35
26 -
- 25
22
- 15
18
5
14 | 5
beklenen
reel faiz —>
(sol eksen)
10 - w w w w w w w w w w w -15
g & & &L LSO IS S FS
XK QN P XK QY PN

Kaynak: TCMB

* TCMB Iktisadi Yénelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda gériisler:
Iyimser - Kétimser

Reel faizler ve nominal
faizler nasil daha ¢ok diiser?

1- Bekleyislerdeki iyilesmeye bagli

olarak reel faizler diisecektir.

v’ Bekleyisler ile beklenen reel faiz

arasinda ters yonlu bir iligki vardir.

v Genel gidisata iligskin bekleyisler
iyilestikce reel faiz oranlari dlismekte;
kotllestikce, reel faiz oranlar

yukselmektedir.
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Reel Faiz Orani (Yiizde)
(o)}

0 1

Istikrarda Alinan Mesafe

BOR( STOKU / GSYIH VE
GERCEKLESEN REEL FALZ ORANI

Kaynak: Bloomberg, S&P

TURKIYE
4
Gilney Afrika
. a
. . @ Brezilya
Romanya Macaristan
Arjantin
& Endonezya
€& Meksika
¢ shgekCumh.
0 20 40 60 80 100 120 140 160
Merkezi Hiikiimet Borcu / GSYIH (Yiizde)
KREDI DERECESI VE SPREAD
Kolombi Filipinler
o o% iya .
"eru
Rusya ndopezya @
@ Polonya TURKIYE
@ Y. Zelanda
Ingiltere ~ ke &S Ragrmg
Norv e Sili @ TN @ 1 vatistan
. I I I I I I I I
Awvusturya e
& ABD
| AAA AA A+ BBB+ BB+ BB- B+

Kredi Derecesi

Reel faizler ve nominal faizler
nasil daha cok duser?

2- Kamu borg stoku azaltildikga ve kamu
finansmani sirdurdlebilir bir yapiya kavustukca,
reel faizler daha da diisecektir.

v Kamunun i¢ borg stoku ile risk primine bagh olarak

reel faizler arasinda ayni yonli kuvvetli bir iligki vardir.

3- Yapisal reformlara devam edildikge ve makro
ekonomik dengeler daha kuvvetli tesis edildikge,
reel faizler diisecektir.

v’ Ulkelerin kredi derecelendirmeleri, ekonomilerinin

temelleri ve yapisal durumlar dlglisiinde yapilmaktadir.

v Bu gergevede, Ulkelerin kredi dereceleri ile risk primi;

reel faiz oranlar arasinda ters yonlu bir iligki vardir.

v' Diger bir ifadeyle, yapisal olarak iyi ekonomilerde
reel faizler distikken, yapisal eksiklikleri olan

ekonomilerde reel faizler ylksektir.
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ISTIKRARDA ALINAN MESAFE
Dalgali Kur Rejimi



Dalgali Kur Rejimi

Doviz kuru rejiminin segimi
HiakUmet ile birlikte
yapilmaktadir.

=

Dalgah Kur Rejimi Bankasi'na aittir.

Doviz kuru politikasinin

uygulanmasi ise Merkez

Dalgah kur rejimi altinda;
Ddviz kurlari arz ve talep kosullari altinda piyasada belirlenmektedir.
Ddviz kurunun seviyesini belirleyen unsurlar:

v" Ekonomik programdaki gelismeler

:> v Kamu borg stoku ve risk primi
v’ Bekleyigler; 6zellikle ddemeler dengesi bekleyisleri

Kisa vadede

v Dig gelismeler
v’ Piyasadaki oyuncularin davranislari

Uzun vadede

E v Yapisal reformlar ve verimlilik tGzerine etkileri
v Ekonomideki devresel hareketler

v' Ekonomik temeller; enflasyon, biylme




Dalgali Kur Rejimi

Dalgali kur politikasi kapsaminda TCMB piyasalarda sinirli bir sekilde iki
tarll islem yapmaktadir.

1. Oynaklik Miidahaleleri: 2. Rezerv Biriktirme Amach Doviz Alimlari:

v Her iki yondeki asir oynaklig v' Doviz arz fazlasinin sterilize edilmesi

dnlemek icin v’ Seviyeyi etkilemeden, dalgall kur rejimi ile tutarl

. _ v’ Seffaf yontemlerle
v Oynakligin nedenlerine ve @

potansiyel oynakliga bakilarak
TCMB neden rezerv biriktirmektedir?

v Duyuru ve uyarilarla da olabilir
v Yiksek diizeydeki kamu dis borg servisi.

v' Maliyeti yliksek doviz ylikumliiliiklerini
asamali olarak azaltmak: Isci dévizleri; 2002'den beri
bu hesaplara iliskin faiz politikasi bu yénde.

v' Glven tesisi.
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Dalgali Kur Rejimi

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

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

v 2003 yili basindan 11 Mayis 2004 tarihine kadar yaklasik 16
ay boyunca piyasalara hic doviz satisi yapiimamistir.

v 2002 - 2005 doneminde 18.8 milyar, 22 Aralik 2004'ten
beri ise 2.8 milyar ABD dolari doviz alinmistir. Alimlar devam
etmektedir.
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Doviz Kuru ve Faiz Politikasi

Uygulanmakta olan faiz politikasi kapsaminda doviz kuru ile ilgili
anlasiimasi gereken onemli bir nokta:

Mevcut konjonktiirde kisa vadeli faiz oranlar distrildiginde, lig tiir gelisme olabilir:

© 2 ©

Yeni TUrk lirasi cinsinden Gidisatla ilgili olumlu sinyal Doviz kuru,
varliklarin getirisi diser. @ ey
@ Giiven artar. temellerden kopuk
Déviz talebi artar. Ters para ikamesi giglenir. hareket edebilir: DOviz
@ @ likiditesi, yatinmci
YTL lizerinde deger YTL lizerinde deger el el
kaybetme baskisi olusur. kazanma baskisi olusur. bekleyisler.

Kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iliski cok boyutlu ve
karmasiktir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

Yeni Turk Lirasinin deger kazanmasi bir sonuctur.

Olumlu Surec

1. Ekonomide iyilesme:
v Kamu borg stokunun azaltilmasi
» Odemeler dengesinin iyilesmesi
v Enflasyonda dustis
v Blylmede artis
v Verimlilik artigi
v Yatinm ortaminda iyilesme, v.b.

2. Olumlu dissal soklar:

v AB ile ilgili olumlu gelismeler
v IMF anlagmasinin onaylanmasi

3. Olumlu bekleyigler:

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

Portfdy tercihleri
degisir, YTL'ye
gegis yasanir.

-+

Sermaye girisi
ya da giris
bekleyisi artar.

v Risk primi diser.
v Faizler diger.

v Yatinmlar artar.
v Blylme artar.

v Istihdam artar.

Doviz arz fazlasi

Ll
YTL Uzerinde degerlenme baskisi

L1

Merkez Bankasi Ne Yapabilir ?

- Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyona yonelik.

- O halde, doviz arz fazlasi dalgali
kur rejimi ile tutarh, seffaf
politikalarla sterilize edilir: Déviz
Alim Ihaleleri.

- Asiri oynaklik halinde dogrudan
alim miadahalesi yapilabilir.
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Istikrarda Alinan Mesafe

Yeni Turk lirasinin deger kaybetmesi de bir sonuctur.

. - v Risk primi artar.
1. Ekonomide kotulesme:

v Kamu IEnaliyesinin bozulmasi, kamu
bor¢ stokunun artmasi Portfoy tercihler

v Odemeler dengesinin bozulmasi detisir. vabandi
v Enflasyonda ylkselis ISl Y :
v Blyumede dusus pellE Bl

Faizler artar.

\

Yatirnmlar azalir.

AN

v Blylme duser.

Issizlik artar.

\

Ddviz talep fazlasi
+ L

YTL lzerinde deger kaybetme baskisi

v Verimlilik azaligi yasanir.
v Yatirrm ortaminda kétllesme, v.b.

2. Olumsuz digsal soklar:

v AB ile ilgili olumsuz geligmeler Sermaye gikisl Merkez Bankast Ne Yapabilir ?
v IMF anlagmasinin onaylanmamasi ya da cikis

bekleyisi artar.

- Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyona yonelik.

3. Olumsuz bekleyisler:

- Duyuru ve aciklamalarla ekonomik

v Programa ve uygulanan R
birimlerin uyariimasi.

politikalara glivenin azalmasi, v.b.

- Asiri oynaklik halinde dogrudan

satim mudahalesi yapilabilir.




Istikrarda Alinan Mesafe

"--Vgrllk

Yukimlgilitk

Yabanci pata.

cinsinden _.-

varljke”

Yabeif{a para
.. cinsinden
yUkdimllik

“Varlk | Yakamliltk

Yabana para g Yabana para
cinsinden” | “einsinden
varlik yukamlgluk

Varlik | Yakimllik

Yabanci para
cinsinden
varhk

Yabanci para
cinsinden
yukimlalik

vi.  VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI ISLEM HACIMLERT

| 7-11 Subat

SENEY F 14-18 Subat
21-25 Subat

5,000,000 | 28 Subat - 4 Mart

4,000,000 -

3,000,000 |

2,000,000 |

1,000,000 -

. |
Déviz Faiz Endeks Emtia Toplam

Kaynak: VOB

Doviz kuru riskinden nasil
korunulur? <

v" Ekonomik birimler bilancolarindaki
yabanci para dengesizliklerine dikkat
etmelidir.

v' Yabanci para cinsinden varlik ve
yukdmldliklerin esit hale getirilmesi
gerekmektedir.

Nasil?

v Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi - VOB
aclimigtir.

v' Vadeli islemler aracihgi ile déviz kuru
riskinden korunmak mimkundur.

v VOB'da ddviz kuru riskinden baska faiz,
endeks ve emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsi da riskten korunma
imkani vardir.

v VOB mutlaka kullaniimahdir.
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BUNDAN SONRA...



Bundan Sonra...

Makro ekonomik istikrarda 6nemli mesafeler alinmistir. Ancak Ulkemizin ihtiyaci
olanin kisa vadeli gegici iyilesmeler degil; siirdiiriilebilir biiyiime ve kalici istihdam
artisi oldugu unutulmamalidir.

Istihdam artisi;

Surdiirilebilir buyime;
Tiirkiye'nin gegmisten gelen bir sorunudur.

L

v Fiyat istikrarinin bozulmadigi

- Istihdam vergileri
v Yapisal sorunlar vardir: oo !
v Ekonomik gostergeler ile makro ekonomik > - Egitim,

dengelerin uyumlu oldugu; Cari agik/GSMH, toplam - Kayitdisi.

lm s v Buguin; kriz sonrasi ekonomik iyilesme buyuk élctide verimlilik

. L o artisi kaynaklidir. Bu nedenle, yiiksek biiylimeye ragmen

v Potansiyel biiyiime seviyesine yakin - . e . .

istihdamda iyilesme gecikmistir: Istihdamsiz blytime / iyilesme.

v' 5 yil ve tizeri blyiime dénemleri stirdirulebilir . e gy _ _ .

s v Bu siirecgte, ekonomideki degisen dinamiklerle kamunun yeni
blylme olarak tanimlanmaktadir.

Il is yaratma potansiyeli azalmistir: Ilk defa, dzel sektor acik is
Bilyiimeyi baslatan stratejiler ile bilyimeyi sayisi kamunun Uzerinde seyretmektedir.
suirdiiriilebilir kilacak stratejilerin birbirinden farkli Kalici istihdam artisi icin makro politikalarin sosyal
oldugu, kisa vadedeki biiyiimenin uzun vadeli (egitim) politikalar ve istihdam politikalar (emek
bilyiimenin garantisi olmadigi unutulmamalidir. piyasasina yonelik mikro diizenlemeler) ile

desteklenmesi gerekmektedir.

Surdirdlebilir bliyiime ve kalic istihdam artisini saglamanin ¢ok daha genis kapsamli ve zor
reformlari gerektirdigi unutulmamalidir.
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Bundan Sonra...

Surec¢ dinamik bir surectir.

v' Bu surecte en 6nemli tehlikelerden bir tanesi reform yorgunlugudur;

- Yapilan reformlarin sonuglarinin alinmasi sadece mevcut reformlarin korunmasina degil

surecin devamina ve daha da ileriye gétliriiimesine baglidir.

1l

v' IMF — AB sureci ve bu kapsamda orta vadeli ekonomik program, ekonomi icin
son derece guclu birer capadir. Bu capalarin 6nemi konusunda
tereddut olusmamalidir.

Yapisal Reformlar Kararhhikla Surdurulmelidir; 6ncelikli olarak bankacihk,
vergi, sosyal guvenlik reformlar ile milkiyet haklarinin korunmasina iliskin
diizenlemeler bir an 6nce hayata gecirilmeli, yatirim ortami iyilestirilmeli, yerli

ve yabanci sermaye onlindeki engeller ortadan kaldiriimahdir.
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35000 -

30000 -

25000 -

20000 -

15000 4

1. Bankacilik Sektorui Reformu

BANKACILIK SEKTORU KREDI HACMI/GSYIH VE

KISIBASI MILLI GELIR
Finlandiya
* ) ABI3 ¢ Almanya
+ Belgika # Hollanda
Fransa
¢ Kanada * ingiltere
* ftalya

Yeni Zelanda
.

Yunanistan Israil

Bugiin; bankacilik sektori

gecmise gore daha gucludur.

.Portekiz
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v Kisi bagina milli gelir ile bankacilik sektord
toplam kredi hacmi arasinda ayni yonli ve gugla

bir iligki tespit edilmistir.

v’ Reel sektore kaynak aktarimi ve yliksek blyime
oranlari icin glcli bankacilik sektérti anahtar

konumdadir.

v Ulkemizde 2001 krizi ile birlikte hizla diisen kredi

hacmi tekrar artmaya baslamistir.

v Ancak alinan mesafe yeterli degildir; toplam kredi
hacminin milli gelire orani, gelismis Ulkelerin ve

gelismekte olan cok sayida Ulkenin altindadir.

v Reel sektore kaynak aktariminin daha etkin
calismasinin saglanmasi icin bankacilik sektori reform

sdrecinin kesintisiz devam etmesi sart ve onceliklidir.




1. Bankacilik Sektori Reformu

Sektore iliskin
reformlarin ana
unsurlari:

!

!

Bankalar Kanunu’nun gbézden gegcirilmesi, yeni Kredi Kuruluslari
Kanun Taslaginin olusturulmasi

g

Yasal cercevenin AB standartlari ile daha uyumlu hale getirilmesi,

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirma isleminin tamamlanmasi ve
piyasa kosullar elverdiginde 6zellestirilmesi,

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

Kredilendirmede modern anlamda risk yonetiminin yapilmasi,

g

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

onemlidir.
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Reformu — Vergi Tabaninin Genisletilmesi

Yiizde g
o VERGI REFORMU
52
~ ] O Efektif dogrudan vergi orani
B Efektif dolayli vergi orani
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Kaynak: IMF World Economic Outlook, TCMB O

Efektif Dogrudan Vergi Orani = Bir lilkede yaratilan bir birim gelirden
alinan vergi oranidir.

Efektif Dolaylh Vergi Orani
alinan vergi oranidir.

= Bir Ulkede yapilan bir birim harcamadan

Turkiye’'de gerek dolayli gerekse
dogrudan efektif vergi oranlar
son derece diisuktiir.

v’ Belirli bir gelir yaratilmaktadir. Ancak, bu

gelir etkin bir sekilde vergilendirilememektedir.

Bu yapi nedeniyle kayith ekonominin
vergi yiikii cok agirdir.

L

Vergi reformu mutlaka yapilmah:
2005 yilinda yeni onlemler

v Daha etkin vergi kontrolleri
v Gelir idaresinin yeniden yapilandiriimasi
v Vergi mevzuatinin basitlestiriimesi
v Vergi tabaninin genisletilmesi

v Kamu ve 6zel sektdr reformlarinin es
zamanl yapilmasi

v' Blyuk boyuttaki kayitdisi ekonominin
kayit altina alinmasi
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2. Vergi Reformu - Kayitdisinin Kayit Altina Alinmasi

Tiirkiye'de kayitdisi ekonominin biyiikliigii;
v Varsayimlara bagl olarak % 16 ile % 50 arasinda degismektedir.

v Toplam istihdamin % 52*'si, tarim-digi 6zel sekt6r istihdaminin ise % 37'si kayitdigidir**.

v Devlet gelirlerinde azalmaya,

Yiiksek v’ Ulke kaynaklarinin verimsiz kullaniimasina,
Boyuttaki |:> v’ Surdurulebilir biiyimenin diisiik oranlarda gergeklesmesine,
Kayitdisi - : :
y § v’ Istihdamin kalici bir sekilde artmamasina,
Ekonomi:

v Haksiz rekabet ortami olusmasina,

sebep olmaktadir.

Kayitdisi probleminin ¢coziimtne yonelik tedbirlerin bir an once alinmasi

gerekmektedir.

* Katilim dncesi ekonomik programda % 45 olarak tahmin edilmektedir.
** Kaynak: OECD



ylizde

3. Sosyal Guvenlik Reformu

SOSYAL GUVENLIK KURULUSLARINA BUTCEDEN
YAPILAN TRANSFERLERIN GSMH'YE ORANI

Sosyal guvenlik sisteminin agiklar
onemli boyutlara ulasmistir.

4.5 -

4

3.5 -

3

2.5 -

5

1.5

1]

0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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Kaynak: Hazine Mistesarligi

Ulkemizin demografik yapisinin 6nemli
bir avantaj saglamasina ragmen;

v' Kayith calisan sayisinin az olmasi,

v' Calisanlarin gelirlerinin oldugundan daha az
gosterilmesi,

v' Harcamalardaki sapmalar

4L

Sosyal guivenlik sistemindeki
dengesizliklerin bliyiumesine sebep
olmaktadir.

v 2004 yil icin bltceden sosyal givenlik

kuruluslarina yapilan transferin GSMH'nin % 4.4'U
kadar oldugu tahmin edilmektedir.

v’ Tedbirlerin sonuclarinin gorilmesi uzun vadede
mumkiin olacaktir.
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EKONOMIK GORUNUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
Mart 2005
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