TURKIYE EKONOMISI
Istikrara Dogru

Temmuz 2003

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI



Genel Cerceve

Turkiye;
v Dogu Avrupa, Karadeniz Havzasi, Ortadogu ve Balkanlar'in en blyuk
ekonomisi,
v Gelismekte olan llkeler icinde yedinci biylk ekonomi,
v Avrupa Birligi'nin altinci bliylik ticaret ortag,
v 1980°den beri serbest kambiyo rejimi uygulamasi,
v Stratejik cografi konum,
v Dinamik ve tecrtbeli 6zel sektor,
v Geng nufus, nitelikli ve verimli isglcQ;

« DUnyanin en caliskan ikinci halki: Erkeklerin yaklasik yizde 90", kadinlarin yizde 80'i
haftada 40 saatten fazla ¢alismaktadir*.

® Ancak; Turkiye, dogrudan yabanci yatirmlari cekmede kendinden
bekleneni gbsterememis ve s6z konusu yatirimlar, Glkenin ekonomik
buyikligine gore oldukca disuik seviyelerde kalmistir.
"Ttrkiye'nin durumu igin kolay bir izah yoktur; yatinmcilar dlke hakkinda
olumlu konusmakta ancak bu soylem, dogrudan yabanci yatirim akisi
« Koy Uleraras Catima Gratts ile desteklenmemektedir.”

Michalet, C-A., 1997. Diinya Bankasi'nin, ¢ok uluslu sirketlerin Orta ve Dogu Avrupa’yl dogrudan yabanci yatirim ortami olarak algilamalarina dair yaptigi anket



Genel Cerceve

Gelismekte olan iilkelere yapilan yabanci yatirnmin dagilimini
belirleyen ii¢c temel unsur vardir :

Ekonomik Istikrar TN

v Fiyat istikrari
v Saglkl makro ekonomik ortam

Iyi Yonetisim Uygun
v Iyi kurumlar i> Yatirhm
v Piyasa ekonomisi Ortami

Siyasi Istikrar

v Siyasal olarak gucli
hikamet

v Uzun vadeli politikalar _/

® Bu cercevede, Turkiye'nin ekonomik ve siyasi manzarasinda yer
alan iki temel olay, yatirrm ortamini derinden etkileyerek onemli
derecede degistirecektir;
v Uygulanmakta olan ekonomik program
v Avrupa Birligi'ne Uyelik sireci 3




Genel Cerceve

Uygulanmakta Olan Ekonomik Program

Uygulanmakta olan ekonomik programin iki
temel dayanagi vardir:

8 8

Makro Ekonomik Istikrar Iyi YOnetisim
@ Yuksek ve strdrlebilir e Iyi kurumlar

buyume ® Piyasa ekonomisi
® Fiyat istikrar




MAKRO EKONOMIK
ISTIKRAR



YUksek ve Surdurualebilir Buyume

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

ortalamasinin iki katindan fazla btyamdastir. Nasil oldu?
Kronik enflasyon ortaminda, siki para ve maliye politikalari bliyiimenin kdstekleyicisi degil destekleyicisidir.

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

gostermistir.
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Bliylime ortalamasi medyan olarak hesaplanmistir.
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Blyume - Gorunum

Tiirkiye'nin 2002 yilinda ekonomik biiyiimede gosterdigi
gliclii performans ve kazandigi ivme, 2003 yilinda da
devam edecektir.

V

2003 yih icin biiyiime ongoriisii yiizde 5°tir.

@ 2003 yili birinci ceyreginde ylizde 7,4 blylyen Tirkiye, Gin’den sonra
dinyada en hizli buiyiiyen ikinci ulkedir.

@ 2003 yilinin ilk bes ayinda Turkiye'nin ihracati ytzde 30,1 artarak rekor
seviyeye ulasmis, Avrupa Birligi Ulkelerine yaptigi ihracat ise ylizde 35,9 artis
gostermistir.

@ 2003 yili Mayis ayinda, sanayi Uretim endeksi ylzde 4,8 gibi glicli bir artis
godstermis ve endeks ve dnceki yillarin ayni ayina gore en yiiksek seviyesine

ulagmistir.
7



Seviye

@ RKGE Mayis ayinda son alti ayin en yiksek
degerine ulasmis, Haziran ayinda da bu
seviyesini korumustur.
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Blyume - Goranim

Bekleyislerde olumlu gelismeler goriulmektedir.
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® TGE son (¢ ayda hizli bir ylikselis gostermistir.

® Endeksin Haziran ayi degeri, secimlerden bu
yana kaydedilen en yliksek ikinci degerdir.

Kaynak: CNBC-E



Blytme - Gorinum

® Bekleyislerde gortlen olumlu gelismeler ve gerek TUrk lirasi gerekse doviz
piyasalarinda olusan goreli istikrar ortami ile birlikte, bireylerin portfdy tercihlerinde
yabanci para yatirim araclarindan Turk lirasi yatinm araclarina dogru gigli bir

egilim gdzlenmektedir. o
Yatirim Araclari Secimlerinde Egilim
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2003 yili icin ylzde 5 blylme 6ngorusiuniin gergeklesmemesi icin bir
sebep yoktur. Turkiye, yliksek ve siirdiiriilebilir biiyiime hizina
erisme yolunda ilerlemektedir.

Kaynak: MasterIndex Mayis 2003, ¢oklu cevapli sorular kullanilmistir.
Tiirk liras1 enstriimanlar: Mevduat, Repo, Yatirim Fonlari, Nakit, Hisse Senedi; Yabanci Para Enstriimanlar: DTH, nakit 9




Enflasyon

Turkiye'nin yatirim ortami agisindan zayif rekabet gliciinii agiklayan
temel etken, kronik enflasyondur.

Fiyat istikrarinin, Turkiye'de ekonomik istikrarin olmazsa olmaz 6nkosulu oldugu,
bugin artik genel olarak kabul edilmektedir.

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir.

Finansal istikrar, enflasyon (zerindeki etkisinden dolayl gozetilmesi gereken

destekleyici amactir.
Dalgall kur rejiminin Merkez Bankasi'nin finansal istikrar c¢abalarini ne kadar kolaylastirdigi Irak Savasi sirasinda
gorulmustar.

2002 hedef 2002 Gergeklesme
Yuzde 35 Yuzde 29.7
Son yirmi yilin en disuk yil sonu enflasyonu

2003 Hedef
Orta Vadede Hedef

Y[]zge 20 :> @

Hikimet ve Merkez Bankasi tarafindan Tek haneli enflasyon
ortak agiklanmistir.
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Enflasyon

Uygulanmakta olan ekonomik program sonucunda enflasyonda
goriilen disus, Turkiye'nin diinya ekonomisiyle biitiinlesmesine
nihayet katkida bulunmaktadir.

180 -

160 4

140 4

120 4

—_
=
(=]

% Degisim

60 |
40 -

20 |

Kaynak: Diinya Ekonomik Gortiniimii, IMF
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Enflasyon

Enflasyon diisiis egilimine 2003 yilinda da devam etmistir.

TUFE
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Tiketici fiyatlari (TUFE) yilin ilk alti ayinda
kimdlatif ylizde 12 oraninda artarken, gida disi
TUFE yiizde 10.8 oraninda artmistir.

Haziran ayinda toptan egsya fiyatlari (TEFE) ve
TUFE Tirkiye'nin enflasyon tarihinde ilk kez
birlikte dlgts gdstermistir.

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

Gida disi TUFE, uygulanan program dahilinde
strekli disls egilimi gostermektedir.

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

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

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

Enflasyon bekleyisleri enflasyon hedefine kademeli olarak yaklasmaktadir.

® 2002 yili baginda enflasyon hedefi ylzde 35 iken, givenilirlik farki ylzde 13 idi.

® 2003 yili basinda ise yuzde 20'lik enflasyon hedefiyle beraber, glivenilirlik farki da ylizde 5’e
inmigstir.
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Enflasyon — Gorinim

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyir asagidaki
gelismelere baghdir:

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

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

v Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve gliven artisina bagli olarak ortaya cikabilecek
i¢ talepteki artisin, 6zel kesimce kar marjini artiracak bir firsat olarak
gorulmemesi.

% 20 enflasyon hedefi tutacaktir:

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

@ Ancak, petrol ve enerji fiyatlari hedef icin her zaman bir risktir.
14



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Politika araci

[

Kisa vadeli faiz oranlari

Kararlar nasil alinir?

4

Sadece gelecekteki enflasyon

® Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz
oranlari ile ilgili kararlarini
enflasyonun gelecekte izleyecegi
seyrin enflasyon hedefi ile
uyumunu gozeterek almaktadir.

Gelecekteki enflasyonu
ongorebilmek icin nelere
bakilir?

v Enflasyon bekleyis anketleri ve
Merkez Bankasi'nin i¢sel enflasyon
tahminleri,

v Kamu ve 0zel sektérlin fiyatlama
davranislari,

v DOviz kurlari ve 6demeler dengesi,

v Ucretler, istihdam ve isgiicii birim
maliyetleri,

v Toplam arz ve talep,
< Maliye politikasi goéstergeleri,

< Parasal goOstergeler ve kredi
baydkltkleri,

v Dig ekonomik gelismeler.

15




Doviz Kuru Politikasi

Temel varsayim: dalgahl kur rejimi

@ DO0viz kurlarinin diizeyini ekonominin temelleri,
uygulanan ekonomik program ve bekleyisler belirler.

® Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda déviz kurunda
gorulebilecek asiri oynakliklara, fiyat istikrar hedefini
tehlikeye attigi dlclide, her iki yonde de seffaf ve sinirh bir
sekilde mudahale edebilir.

@ Midahaleler uyarilar, duyurular ve denetimler seklinde
de yapilabilir.

16



Doviz Kuru Politikasi

Uygulanan programa guvenin artmasina
paralel olarak asagidaki sirecin
gerceklesmesi program kapsaminda
beklenen bir gelismedir.

Olumlu
Dongi

\

v Ters Para .
Doviz arz fazlasi

Ikamesi
v Sermaye > @ :>
girisinde artig Kur Gizerinde baski
bekleyisi
J

Kisa vadeli faiz oranlari
sadece enflasyon ongorusu
dogrultusunda
dustrulmektedir; o halde

a

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

@ Merkez Bankasl, Turk lirasina gegis ve 6demeler dengesi bekleyislerindeki gelismeleri
dikkate alarak, rezerv biriktirmek amaci ile, 6 Mayis 2003 tarihinde Déviz Aim Ihalelerine

tekrar baslamistir.

® Dalgall kur rejimi altinda Merkez Bankasi, vadeli islemler piyasasinin ve riskten
korunma (hedging) araclarinin gelistiriimesine cok blyik 6nem vermektedir.

17




IYi YONETISIM
(GOOD GOVERNANCE)

18



Iyi Yonetisim

Iyi yonetisim, giiclii ekonomik performansa ulasmanin 6n sarti
ve ekonomiye yatirnmlarn ¢cekmek icin hayati bir unsurdur.

Ekonomik Performans ve Yonetisim

(2002)
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Kaynak: Dlinya Bankasi, TCMB

E§im gizgisi y=a+bx+ cx? egrisidir; y=GSMG kisi bagina ve x=ybnetisim indeksi. 19




Iyi Yonetisim

Daha iyi bir yatirnm ortaminin saglanmasinin asagidaki
yonetisim gostergelerine bagh oldugu genel olarak kabul
edilmektedir:

v Siyasal acgiklik ve hesapverebilirlik,

v Siyasal istikrar,

v Devlet hizmetlerinin kalitesi,

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

v Hukukun Gstinltgu:

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

Hukukun Gstlnlagunidn disik seviyeden sadece ortalama seviyeye gikmasi
ise, kisi basina diigen gelirin yaklagik dort kat artmasini,

saglayabilecektir.

* Kuresel Ekonomik Goértiniim 2003, Kiresel Rekabet Raporu 2002-2003 20




Iyi Yonetisim

@ 2002 itibariyle, Tiirkiye yonetisim gostergeleri acisindan iyi bir performans
gosterememistir. Tirkiye yalnizca lic gostergede ¢ok az farkla, diinya
ortalamasinin ilizerinde kalabilmistir.

@ Dogu Avrupa iilkeleri ile karsilastinildiginda ise Tiirkiye, tiim gostergelerde,
daha koti performans sergilemektedir.

Yonetisim Gostergeleri (199 tilke)

8 Tirkiye B Dogu Avrupa Bolge Ortalamasi
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Siyasal Aciklik ve Siyasal Istikrar Devlet Mevzuat ve Hukukun Yolsuzluklarin
Hesapverebilirlik Hizmetlerinin Diizenlemelerin Ustinlidi Onlenmesi
Kalitesi Etkinligi ve Verimlilig uniugu

Kaynak: D. Kaufmann, A. Kraay and M. Mastruzzi, 2003, Yonetisim Onemlidir I1I: 1996-2002 icin Yonetisim Gostergeleri. 21



Iyi Yonetisim

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

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

+ Iyi kurumlarin kurulmasi
+ Piyasa ekonomisinin altyapisinin gelistiriimesi.

a

Tarkiye'nin ekonomik performansi
tzerinde olumlu etki

T

Tam yatirmailar icin Tarkiye'deki yatirim

ortaminin rekabet glcinun artmasi -




Iyi Yonetisim

Buna bagh olarak, Avrupa Birligi'ne giris siireci de, reformlarin
gerceklestirilmesini hizlandiran bir etkendir.

@ Avrupa Birligi yolunda gergeklestirilen ekonomik reformlar iki dnemli

bilesenden olusmaktadir:
v Kurumsal yapilarin Avrupa Birligi'ne yaklastiriimasi
v Yasa ve uslllerin Avrupa Birligi yasalari ile uyumu
® Avrupa Birligi'ne giris stirecinin bu iki 6nemli bileseni, Turkiye'de iyi
yonetisimin tesisini desteklemekte ve bu sayede, yatirim ortaminin
iyilesmesine oldukca 6nemli katki yapmaktadir.

23




Iyi Yonetisim
Iyi Kurumlar

Dogru politikalar, giiclii kurumlar olmaz ise gercek
potansiyellerine ulasamazlar.

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

v Bir ilkenin kurumsal kalitesinde gerceklesecek bir birim iyilesmenin, llkeye gelen dogrudan yabanci
yatinm stokunda yaklasik yizde 130'luk bir artis saglayacagi hesaplanmaktadir. *

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

@ Bu donisim, mevcut bagimsiz diizenleyici kurum ve kurullar ve isleyisleri
ile ilgili diizenlemeleri de kapsamaktadir;
v Sermaye Piyasasi Kurulu,
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu,
Enerji Piyasasi Dizenleme Kurulu,
TelekomUnikasyon Kurumu,
Rekabet Kurumu,
Radyo ve Televizyon Ust Kurulu,
Kamu Ihale Kurulu,
Ttdn, TGtin Mamdilleri ve Alkollii Ickiler Piyasasi Diizenleme Kurumu,
Seker Kurumu

AN N N SR N NN

* Daude, C. ve Stein E., 2001 24



Iyi Yonetisim

Yapisal Reformlar

Dogru makro ekonomik politikalar verimliligi artirici yapisal reformlarla
desteklenirse, ekonomik performans ¢cok daha hizh bir bicimde
lyilesebilecektir.

4

Turkiye'de, kurumsal diizenleme ve dogru makro ekonomik politikalarin
yani sira, ekonomik istikrari hedefleyen ve piyasa ekonomisinin
gelismesini destekleyen cok sayida yapisal reform tamamlanmis ya da
tamamlanmak Uzeredir:

® Kamu sektorii reformlari:
v Merkez Bankas! Yasasi
v Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hakkinda Kanun
v Kamu Mali Yonetim ve Mali Kontrol Yasasi
v Icra ve Iflas Kanunu
v Saydamligin Artirllmasi ve Kamuda Etkin Yonetimin Gelistirilmesi Eylem Plani
v Vergi Kimlik Numarasi Yasasi
v Web Tabanl Saymanlik Otomasyon Projesi

v Hazine Garantili Odemelerin Sistematik Olarak Aciklanmasi o5




Iyi Yonetisim

Yapisal Reformlar

@ Bankacilik sektoriu reformlari:

Kamu Bankalari,
v GOrev zararlarinin tasfiyesi
v Sermaye yapllarinin glclendirilmesine yonelik kaynak aktarimi
v Operasyonel yeniden yapilanma

TMSF Bankalari
v Birlesme ve satiglar
v Mevduat ve sermaye destekleri
v Operasyonel yeniden yapilanma
Ozel Bankalar
v Sermaye artirrm taahhutleri
v Ic borg takasi
v Yasal degisiklikler
v Merkez Bankasi izleme sistemi
v Istanbul Yaklagimi



Iyi Yonetisim

Yapisal Reformlar

e Ozel sektoriin roliiniin giiclendirilmesi:
v Ozellestirme
v Dogrudan Yabanci Yatinm Yasasi; Yatirim Promosyon Ajansi
v Uluslararasi Tahkim Kanunu
v Seker, Dogal gaz, Telekom, Turk Sivil Havacilik, Eneriji Piyasasi, Titin Kanunlari ve
Sanayi Bolgeleri Hakkinda Kanun
® Sosyal reformlar:
v Sosyal Glvenlik Reformu
v Issizlik Sigortasi Sisteminin Uygulanmasi
v Sosyal Glvenlik Kurumunun Kurulmasi

v SSK, Bag-Kur, Tiirk-Is, Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirimlari Sistemi, Ozel
Emeklilik Sistemini diizenleyen kanunlarda degisiklikler

v Sosyal Konseyin Kurulus, Calisma ve Isleyis Prensipleri ve Yontemleri
v Sosyal Riski Azaltma Projesi

27



TURKIYE EKONOMISI
Istikrara Dogru

Temmuz 2003

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI
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