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Genel Cerceve

Enflasyonla miicadele neden 6nemlidir?

1- Ekonomi politikalarinin nihai amaci ekonomik refahi artirmaktir.

Refah ise ancak;

L L

2- Sdrdaralebilir blytme ve  Sirdiiriilebilir istihdam artisi
saglanabilirse artar.

Stirdiiriilebilirlik icin ise.

1L

o Ekonomik istikrarin 6n kosulu ise;
3- Ekonomik istikrar sarttir. )

Fiyat Istikraridir.




Turkiye Ekonomisi

Uygulanan kararh ekonomi politikalar:

L

- 35 yil sonra tek haneli enflasyon, para reformu.

- Beklenenin ¢ok tzerinde ekonomik buyime.

- Kamu borcunun milli gelire oraninda azalma.

J L

- Ekonomide belirsizliklerin azalmasi, 6ngoriilebilirligin artmasi.

- Makroekonomik temellerin kuvvetlenmesi, soklara dayanikliligin
artmasi.

- Ekonominin degisen dinamikleri: Ozel sektor 6n planda; verimlilik
artis1, davranis degisiklikleri, artan rekabet.

L

Tiirkiye ekonomisi yapisal degisim icindedir.




Enflasyon



Enflasyon

Temmuz TUFE - baz1 kalemlerde yilhk % degisim
Bazi Saptamalar: »
TUFE Genel 7.82
- Hizmet sektorii katihklari; Gida ve Alkolsiiz icecekler 4.43
v Gegmise endeksleme aliskanliklar Alkollii Igecekler ve Tiitiin 5.49
. . . Giyi Ayakkab 5.13
v D1s rekabete acik degil; oligopolistik yap1 ym e e
Saghk 5.21
- Petrol ve akaryakat; Konut 9.67
v Ulastirma ve konut iizerinde etkili. Ulagtirma 15.19
Egitim 21.13
- Lokanta ve oteller; turizm etkili.
Lokanta ve Oteller 14.88
- UFE, déviz kuru ve hammadde
fiyatlarma duyarh. Temmuz UFE — yilhk % degisim
. UFE Genel 4.26
v Iki degiskenin es zamanli hareketleri o
belirleyici olacak. Tarim - 145
Sanayi 5.87
- Tarim; yontem degisikligi - Madencilik 12.87
nedeniyle ge¢mise gore daha az - imalat 5.93
dalgal1 bir seyir 1zleyebilir. - Enerji 3.11




Enflasyon

- Ozel kapsamh TUFE gostergeleri:
Enflasyondaki temel egilimleri saptama

amacli.

. , .. ) Yillik % degisim
v TUFE’nin bigimlenmesinde;

A | 9.07
Mevsimlik Urinler, (A)
F | 7.45
Enerji fiyatlan, (F,G
Y £06) G | 8.02

Vergi dizenlemeleri (F,G) etkili.

s

Y1l sonu hedefi tutar, ancak;

- Para politikasinin gecikmeli etkisi; kararlar
2006 ve sonrasina yonelik;

Program hedefleri:

2006
% S

2007
% 4

Ozel kapsamh TUFE (A): Mevsimlik Griinler harig

Ozel kapsamh TUFE (F): Enerji, alkollii icecekler
ile tiitlin {irtinleri, fiyatlar1 yonetilen /yonlendirilen

diger {iriinler ve dolayli vergiler hari¢

Ozel kapsamh TUFE (G): F ve islenmemis gida
urdnleri harig

14 -

12

10 -

OZEL KAPSAMLI TUFE ENDEKSLERI
(Yillik Yiizde Degisim)

Ozel Kapsamh TUFE (G)

Ozel Kapsamh TUFE (A)

Ozel Kapsamh TUFE (F)
l l l l l l
< < < < 10 10 10
? Q < Q ? Q Q
= < N @] = < N
(@] @] @] = (@] @] (@]

Kaynak: DIE




Enflasyon - Gorlinim

Gﬁrﬁnﬁm IIEdll'? YURT ICINE YAPILAN BEYAZ ESYA VE TOPLAM TASIT
SATISLARI (Mevsimsellikten arindirilmis, bin adet)

@ 1500 - e T 250
Toplam Tasit calaisen) N 1 200
- EKonominin normallesme siirecinde; 1200 | (sageloen) \
_ _ + 150
v Talep gelismelerine, 900 -
s + 100
v Verimlilige,
' 600 - 1 e
v Istihdama iligskin gostergelerin kararlarda agirhigi
artmaktadir. 300 - -0
: g g 8 g8 ¢ & ¢ g 8
- I¢ talep gelismeleri yakindan takip S & & & §8 & § § g ¢

edilmektedir. Kaynak: OSD, BESD, TCMB
TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

v Mevsimsellikten arindirildiginda; yurtigine yapilan
beyaz esya ve toplam tasit satislarinda artis egilimi
devam etmektedir.

1457

1251

v Tuketici giiven endekslerindeki diisiisler ile i¢c pazara
satis beklentilerindeki gerilemeler, 2005 yil1 {igiincii
ceyreginde i¢ talebin goreli olarak yavaslayabilecegini
gostermektedir.

1051

N /

. TCMB-DIE Endeksi
CNBC-e Endeksi

857

v Cikt1 acigi stirmektedir; fiyatlar tizerindeki talep 65
baskisini sinirlamaktadir. Ancak 2005 sonunda
potansiyel diizeyine yakinsayabilir.

01-02
05-02
09-02
01-03
05-03
09-03
01-04
05-04
09-04
01-05
05-05

Kaynak: DIE, TCMB, CNBC-e




Enflasyon - Goruinim

Goriinim nedir?

- D1s talep gelismeleri, toplam talebin bir
unsuru olmasi a¢isindan énemlidir. AB’ne
iliskin biiylime tahminlerinin asag1 ¢cekilmesi
toplam talebi azaltici bir unsur olabilecektir.

- Istihdam gelismeleri;

v lyilesme devam etmektedir. 2005 yil1 ilk yarisinda
istihdam edilen kisi sayisinda 2004 yili ayn1 donemine
gore % 3.5 artis gerceklesmistir.

v Tarim dis1 sektorlerde giiclii istihdam artisi: Insaatta
% 21.2, hizmetlerde % 7.7, sanayide % 5.3 artis;
tarimda % 5.2 azalis.

v Iktisadi yonelim anketi verileri istihdamda artis
egiliminin siirdiigiinti géstermektedir.

v Reel uicretler iizerinde baski artabilir.

v Hizli verimlilik artis1 ve isgiictine katilim oranlarinin
ylikselmesi bugiine kadar baskiy1 sinirlamigtir. Ancak,
onidmuzdeki donemlerde ayni etki olmayacaktir.

- Tiiketici kredilerinde hizh bir artis soz
konusudur.

v En yiiksek artis konut kredilerindedir.

v Son donemde kredi kartlarinin yillik reel artis hizinda bir

miktar yavaglama goriilmektedir.

Endeks

VERIMLILIK VE REEL UCRET ENDEKSI (1997=100) ¢ s

94 + 155
Emek Verimliligi
92 & (sag eksen) - 145
90 + 135
88 - + 125
Reel Ucret (sol eksen)
86 -+ 115
84 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 105
IN < IN < N <
o o o o o o
I I I50) 52) < <
o o o o o o
o] S o] S S e
« « « « « Y
Kaynak: DIE
REEL TUKETICI KREDILERZ KONUT KREDILERI VE
KREDI KARTLARI ENDEKSTI
Yiizde (Yillik yiizde degisim, TUFE, 1994=100)
240 -
160 | Tiiketici Kredileri
80 Kredi Kartl< \
0 -
Konut Kredileri
-80 -
- N N N ™ ™ ™ < < < To) o)
e @ Q@ Q@ @ <9 @ 9 9 9 Q Q
()] — n (9} - n [0} - n (@) — 0
(@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@) (@)
Kaynak: TCMB



Enflasyon - Goruinim

ENERJI VE METAL FIYATLARI ENDEKSI

Endeks

Goriiniim nedir?
260 -
@ Enerji Fiyatlar1 Endeksi

- Diinyada enerji ve metal fiyatlarindaki | 20 Metal Fiyatlan Endeksi ™

artislar devam etmektedir. 160

v Son bir yil iginde petrol fiyatlarmdaki artisin TUFE
tizerindeki dogrudan etkisinin 0.75 puan civarinda
oldugu; ulastirma, tasimacilik, elektrik gibi birincil 60

110 ~

e N o T oL e~ @ 2 9 o N @ %o
dolayli etkileri dahil edildiginde ise bu rakamin ST 222 2 2 2 2 2 3 5 8 5 7
. o o o o o o o o o o o o o o
1.56’ya ¢iktig1 goriilmektedir. Kaynek: IME
v Dissal olan dogrudan ve birincil dolayli etkilere para |  Yuzde GELECEK 12 AY ICIN BEKLENEN ENFLASYON
politikasinin verebilecegi bir tepki yoktur. 50 -
v Ancak para politikasi bu tiir etkilerin bekleyisler ve 40 ¢
fiyatlama davraniglari iizerinde kalici ikincil dolayh 0
etkiler yaratmasi durumunda tepki verebilir.
20 - .
- 12 aylik enflasyon bekleyisleri 2006 / "o, 2006 Program
) 10 ¢ Hedefi: % 5
hedefine giderek yakinsamaktadir. Enflasyon veoq A
O I I I I I I I I I I I I I : I I
2T T R S S G S SO S A S
- GOraintm olumludur, ancak henlz fiyat RN - T G- - S S T I I I I
. . o o g s g & > 3 8 5 g £ > 35 @
istikrarinin saglanmadigi unutulmamalidir. 2 § g 8 F g g% g 3 E i 2 &0 <
Kaynak: TCMB




Riskler

- Sik1 maliye politikasi, hedefle uyumlu gelirler ve fiyatlama politikasi

surddralmelidir.

- Reform siirecinin hiz kaybetmemesi gerekmektedir.

- Bekleyislerin bozulmamasi son derece énemlidir.

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

- I¢ talepteki canlanma, 6zellikle dis rekabete a¢ik olmayan hizmetler
sektoriinde kar marjlarini artirmak ig¢in bir firsat olarak gériilmemelidir.

- Uluslararas1 konjonktiir yardim etti mi?
v Olumlu: Karesel likidite

v Olumsuz: AB’de diisiik biiyiime,
Petrol / enerji fiyatlarinda artis,

EUR / USD paritesi
ABD faiz oranlari

- Tarim ve hammadde fiyatlar
- UFE hedef degildir.

\

-

Her zaman risk
unsurlaridir.

10



Biiyiime



Buyume

Biiyiime
1L

- 2002 yilindan bugiine reel biiyiime % 26.9°dur.

- Ekonomimizin 1953’den bugiine 3 yillik bir
siirecte bu oranda biiylidiigii hi¢gbir donem

olmamustir.

- BlUylme ozel sektore dayalidir, en ¢ok katki
verimlilik artisindan gelmistir. [hracatin ¢ok

onemli katkis1 olmus; disa acikhik artmstir.

- 2005 y1l1 ilk ¢eyreginde de biiyiime siireci

devam etmistir; % 5.3.

- Ancak 2004 yil1 ilk yarisina kiyasla yavaslama:

v Ticaret ve sanayi sektorleri blylimesinde goreli

yavaslama, insaat sektoriinde hizli biiylime,

v Kamu harcama ve yatirimlarinda biitce hedefleri ile
tutarh artis, 6zel tiiketim ve yatirim harcamalarinda

goreli yavaglama.

GSMH BUYUME ORANI (Yiizde)

20
15
10
5 —
0 —
-5
-10 -
-15 -
o o o o o o o o>
o o) =) - N o S 8
3 3 S 8 S S 8 S
- — N N N N
Kaynak: DIE
BUYUMENIN KAYNAKLARI (Yiizde)
1990-2000 | 2002-2004
GSYIiH Artis1 4.1 7.5
Istihdam Artisinin
Katkisi 23.5 2.4
Sermaye Stokundaki
Artisin Katkisi 732 46.2
Toplam Faktor
Verimliliginin Katkisi 3.3 513

Kaynak: DPT

12



Buyume

Bﬁ}ﬁme
Analizlerde dikkat edilmesi gereken iki

onemli unsur:
- 1) Baz etkisi;

v 2004 yil1 ilk yarisinda ¢ok hizli biiytime, 2005 y1l1 ilk

ceyreginde baz etkisini kuvvetli hissettirmistir.

- 2) Mevsimsellik gozetilerek bakilmalidir.
Mevsimsel etkiler arindirildiginda, biiytime
egilimi daha giigliidiir.

2005 yili ilk ¢eyreginde;

v Ozel nihai tiikketim harcamalarinda ve 6zel sektor
yatirim harcamalarinda bir 6nceki doneme gore artis,

v Makine techizat tiretiminde bir 6nceki ¢eyrege gore
artis, istihdam yaratan bina ve konut yatirimlarinda,
ozellikle smai yap1 ruhsatlarinda artis,

v Devletin tiiketim harcamalarinda bir miktar azalma,
yatirimlarinda ise sinirli artis,

- 2005 Haziran ayi itibariyle, sanayi Uretimi
art1s egilimini devam ettirmekte; ara mali ve
yatirim mallar iireten sektorlerde kuvvetli.

MEVSIMSELLIKTEN ARINDIRILMIS HARCAMALAR (Bin YTL)

23000 -

22000 -

21000 -

Devletin nihai tiikketimi  ()zel nihai tiikketim
(sag eksen) (sol eksen)

N

20000 -
19000 -
18000 ‘
— — — — — — —
o o o o o o o
I st = I ® < 0
o e o o o o o
& et et et et et et
— I\ I\ I\ I\ I I
Endeks SANAYI URETIM ENDEKSI (SUE)
140
130 - SUE
(mevsimsellikten
120 - armdirilmis)

- 2700

2600

+ 2500

+ 2400

+ 2300

2200

T
™
Q
1
o

T T T T T T T T T T
[e0] [e0] (o)) o o i N N < < Lo
& & &8 8 8 & § 9 3 3 3
— ()] Lo — ()] Lo — [@)) — (@) Lo
o o o o o o o o o o o
Kaynak: TBMDIE
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Buyu

me

OZEL SEKTOR YATIRIM EGILIMI VE REEL KESIM

Biiyiime — Goriiniim
L

- Baz etkisi nedeniyle 2005 y1ili ikinci ¢eyreginde yillik
bliyime oranlar1 daha diisiik ¢ikabilecektir.

v 2005 tiglincii ¢eyreginden itibaren ise baz etkisinin ortadan
kalkmasi s6z konusudur.

- Krizden ¢ikis siirecinin biiyiimeye yaptig1 biiyiik katki
2004 yilinin sonuna dogru sona ermeye baslamistir.

- Giiven endeksleri ve yatirim egilimlerinde bir miktar
gerileme ve duraklama gozlenmektedir.

- 2005 yil1 itibariyle biiyiime oraninin program
tahminlerine yakin gerceklesmesi beklenmektedir: % S.

1L

Mevcut durum durgunluk olarak degil, ekonominin
potansiyel biiyiime hizina yakinsamasi olarak
algilanmahdir.
- Potansiyel biiytime seviyesi ger¢eklestirilen reformlarin
sonuglarina ve i¢inde bulunulan ekonomik kosullara baglh
olarak zaman i¢inde degisen bir orandir.

- Yapisal degisim siireciyle amag¢lanan da, ekonomimizin
yiiksek potansiyel bilylime oranlarina yakin oranlarda
siirdiiriilebilir biiyiime siirecine girmesini saglamaktir.

Endeks GUVEN ENDEKSI Viizde
120 - T 20
100 N ) e N e e e =T 10

80

- -20

60 - Ozel Sektor

Yatirim Egilimi 40
40 - Reel Kesim (sag eksen)
Giiven Endeksi
20 - (sol eksen) + .60
0 T T T T T T T T T T T '80
o o o o N o ™ ™ < < o) o)
o o o o o o o o o o o o
o [ o N~ o N~ o N~ o N~ o N~
o o o o o o o o o o o o
Kaynak: TCMB
100’{in uistii gliven artigini gostermektedir.
_— BUYUME BEKLENTILERI
7 -
6 5.7
56 5.6 56 5.6 56 5.6
5.5 55 55 55 55 54 5.4 53 5.9

ESN
I

Sub.05-1
Mar.05-1
Nis.05-1
May.05-1

ll‘)
S
o
Q
©
Kay

3

Haz.05-1
Tem.05-1
Agu.05-1
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Para Politikasi Stratejileri



Para Politikas1 Stratejileri

Para politikasi tasarimlarinda
temel kisit:
Imkansiz iiclii

Doviz Kurlarinin Kontrolii

Pasif Para
Politikasi; Faizler
kontrol edilmiyor.

Sermaye
Kontrolii

. Sermaye
Ak:ﬂf / Harekztlerinin
Bagimsiz Para  Dalgal kur Serbestlesmesi:
Politikas:: bt SMESL:
Faiz Oranlariin Biitiinlesme
Kontrolii 3

Sonuc: Sermaye hareketleri serbest iken

hem faiz oranlar:i hem de doviz kuru

kontrol edilemez.

Bugiin Merkez Bankasi aktif bir para
politikasi stratejisi — ortiik enflasyon
hedeflemesi - uygulamaktadir.

L

|:> Kisa vadelf

v Politika araci f3iz oranlars

Sadece gelecekte
enflasyonun
izleyecegi seyir

v Kararlar nasil alinir? |:>

v Nelere Bakilir?

Toplam arz ve talebe; parasal
gostergelere, kamu maliyesi

gelismelerine
I¢sel enflasyon Beklentilere
tahminlerine
iI Enflasyon II
Fiyatlama
Doviz kurlarina, hedefi davr{lm larina
Odemeler dengesi ;
gelismelerine Q
Verimiilik, () I‘Plzle dis
istihdam ve yoxlara

Ucretlere

16



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Merkez Bankasi bu politika dogrultusunda
gecelik faiz oranlarim belirlemektedir.

Bor¢ Alma 20.02.02 09.06.05
TCMB O/N Faiz % 57 % 14.25

Faiz kararlariin enflasyon iizerindeki etkisi
farkh kanallar aracilhigiyla ve belli bir
gecikme ile gerceklesir:
L

v Beklentiler: Faiz kararlari ile gidisata iligskin verilen
sinyaller, yatirim ve tiikketim kararlarini etkilemekte,
fiyatlama davranislarini belirlemektedir. Bugiine
kadar en etkili kanal olmustur. Faizlerin hen(z
istedigimiz seviyelerde olmamasina ragmen, beklenti
yonetimi /olumlu beklentiler son {i¢ y1lda 6zel sektoriin
Uretim-yatirim ve tiiketiminin tarihi seviyelerine
ulagmasini saglamistir.

v Faizler Genel Diizeyi: Giderek guclenmesine
ragmen, kisa vadeli faizler ile uzun vadeli faizler
arasinda kuvvetli ve kalici bir iliski heniiz istenildigi
Olciide tesis edilememistir. Risk algilamalarima bagl
olarak iliskinin yonii ve kuvveti degisebilmektedir.

80

70

60

30

20

10

* YTL mevduat faiz orani, vadesiz mevduatlar ve stopaj hari¢ hesaplanmistir.

FAIZLER (Bilesik, yiizde)

] 2%
TCMB Gecelik -
Faiz Oram
4 2
20
18
N % 16.27
16
14 L e S e S B e S A N —
g § &£ 0 0w W WwwWw W W WL WY W WY WL WL W Ww W
© 0000000 Q9g Q009 Q90 Qo Q9 Q9 Qo
7 Y33 85c58888338888656588E
'
\
] / \  Gosterge DIBS Faizi
¥
YTL Mevduat ‘L
i Faiz Oran1* 1 LN 0
> - \\\
h_ ,// AN
] h
it
e
\\\ //
T T T T T T T T T T T T T T T
& ¢ 8% 8 88 8883883 3 3 3 8 88
— < (o] [o2] ] (a0} © (o2} AN ™ Lo (e} — N Lo (e}
o o o o — o o o — o o o — o o o

Kaynak: TCMB
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Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Faiz kararlarinin enflasyon iizerindeki
etkisi farkh kanallar aracihgiyla ve belli bir
gecikme ile gerceklesir:

1L

v Varlik Fiyatlari: Bugin icin doéviz kuru, hisse senedi
gibi varlik fiyatlar1 tizerinde kisa vadeli faizler degil;
ekonomik ve politik genel gidisata iliskin beklentiler ile
uluslararasi likidite kosullar1 baskindir.

v Kredi Kanali: Ekonomideki normallesme egilimine
bagli olarak giderek giiclenmektedir. Ileride en etkili
kanallardan birisi olmas1 beklenmektedir.

- Istikrarda alinan mesafeye bagh olarak
aktarim mekanizmasi giderek belirginlesmeye
baslamistir:

v Faiz kararlarinin ekonomik aktivite ve enflasyon
tizerindeki etkisi, olmasi gerektigi gibi daha gecikmeli
bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir.

v Bu sirecin bugtin ekonomik aktivite igin 3-9 ay,
enflasyon igin 9-18 ay arasinda oldugu tahmin
edilmektedir (Gelismis iilkelerde bu siire 24 aya kadar
cikmaktadir).

Dolayisi ile bugiin alinan faiz kararlar:
gelecek yilin enflasyonuna ve orta vadeye
yonelik olmaktadir.

TCMB GECELIK FAIZI VE VARLIK FIYATLARI

Yizde, endeks

§5

731

65 |

53

45 1

351

251

TCMB Gecelik Faiz Orani

(Sol Eksen)
1 ) 2 l Doviz Kuru
‘ (Sag Eksen)
IMKB Ulusal k
100 Endeksi
(Kapanis

Fiyatlari, Bin,

Sol Eksen) \/ ‘

\
v

YTL

ol

01-02

12-02
12-03 -
03-04 -
05-04 -
08-04 -
11-04 -

04-02 -
06-02 -
09-02 -
03-03 -
06-03 -
09-03 -

Kaynak: IMKB, TCBI

02-05 -

05-05

08-05 -

18



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Son ii¢ yilda istikrarda alinan mesafelere bagh Yiizde REEL FAIZ ORANLARI
olarak nominal ve reel faiz oranlarinda énemli %1 7 150

diisiisler gerceklesmistir.

L

301 Turkiye Beklenen

Reel Faiz (sol eksen) 0.5

Haziran 2002 | Agustos 2005 25\ / ABD Reel Faiz
(sag eksen) - 0.00
Nominal Faizler Y% 72.2 % 16.1 2 /\J
Beklenen Reel Faizler! % 31.6 % 9.0 &/ 0%
— Son donemlerde nominal ve reel faizlerdeki diisiisler; 157 Brezilya Reel
Faiz (sol eksenN
v ABD’de; -kiiresel faizleri dogrudan etkileme giicii vardir- 10- 1,50
v Brezilya’da; -bizim gibi istikrar programi uygulamaktadir- 4
. . . . i 5 w w w w w w w w w w -2.25
nominal ve reel faizlerin siirekli ylikseldigi bir donemde SR I R S SR S S S ST S
. Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
gergeklesmistir. 5 8 8 5 8 8 ) 8 ) ) 3
TURKIYE - BREZILYA TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
Brezlya | Tirkiye
Enflasyon* 6.6 7.8
Cari Denge / GSYIH (%)*** 1.9 -5.2
Hiikiimet Borg Stoku / GSYIH (%)*** 51.8 77.1
Merkez Bankasi Kisa Vadeli Faizleri (Bilesik)** 19.8 15.3
Reel Faizler* 14.3 9.0

1 Beklenti anketi, 12 aylik TUFE beklentisi ve Hazine ihale ortalama faizi kullaniimigtt
* Temmuz 2005 itibariyle
** Agustos 2005 itibariyle

*#% 2004 Yilsonu 19



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

Son ii¢ yilda istikrarda alinan mesafelere bagh
olarak nominal ve reel faiz oranlarinda onemli

diisiisler gerceklesmistir.

Haziran 2002
% 72.2

Agustos 2005
% 16.1

Nominal Faizler

Beklenen Reel Faizler % 31.6 % 9

— Son donemlerde nominal ve reel faizlerdeki distisler;
v ABD’de; -kiiresel faizleri dogrudan etkileme giicii vardir-
v Brezilya’da; -bizim gibi istikrar programi uygulamaktadir-

nominal ve reel faizlerin stirekli yiikseldigi bir donemde
gerceklesmistir.

- Ancak faizler genel diizeyi heniiz arzu edilen
seviyelerde degildir.

- Nominal ve reel faizlerin kalici bir bigimde daha da
diismesi, ge¢mis tecriibelerin ¢ok net bir bigimde
gosterdigi gibi, TCMB’nin suni bir bicimde kisa vadeli
politika faiz oranini diistirmesi ile degil;

v Yapisal reformlar ile ekonomimiz i¢ ve dis soklara daha
dayanikli hale geldikge,

v Makroekonomik dengeler daha kuvvetli bir bigcimde tesis
edildikge,

v Beklentiler iyilestik¢e, giiven arttikca,

v Kamu borg stoku ile ilgili endiseler azaldikca,
finansmani1 giderek daha da siirdiiriilebilir hale geldikge,
gerceklesecektir.

Yiizde REEL FAIZ ORANLARI
57 - 150
301 Turkiye Beklenen ]
Reel Faiz (sol eksen) 0.75
251 \ \Z ABD Reel Faiz
(sag eksen) L 0.00
20/\1 &/
--0.75
151 Brezilya Reel
Faiz (sol eksenN
--1.50
101
4
5 T T T T T T T 1 1 1 '2,25
N N N (] m m < < < 19} 19}
o o o} o} o o o o o o o
o 1 ) o n) o) o ) ) o 0
o o o} o o o o o} o} o o

50

45
40
35
30 -
25
20 -
15
10 -

TURKIYE'DE ENFLASYON VE REEL FAIZ ORANLARI (4ylik, yiizde)

40
Beklenen Reel Faiz T32
(sag eksen)
/ 124
/ + 16
Beklenen 12 Aylik T8
Enflasyon (sol eksen)
T T T T T T T T T T T T T 0
S 8 8 8 8 8 8 8 3 3 3 3 8 8
g 3 5 2 8 & 5 9 8 3 5 8 8 3
Kaynak: TCMB. 20



Beklenen Reel Faiz ve Sicak Para

Reel Faiz — Sicak Para Iliskisi

1- Reel faizler ile sicak para ‘

arasinda ters yonlii iligski vardir

9. Beklentiler ile sicak para ‘

arasinda aym yonlii iliski vardir.

Bu 1ki tiirlii dongii olusturur.

1L

SICAK PARA - BEKLENEN REEL FAIZ ORANI (Akim, aylik)
(Ocak 2002-Haziran 2005)

| Sicak Para (Milyar ABD dolarr)

¢ o ¢ ¢
Beklenen Reel Faiz Orani (Yiizde)
10 15 20 25 30 35

SICAK PARA - 12 AYLIK ENFLASYON BEKLENTISI (Akim ,aylik)
(Ocak 2002-Haziran 2005)
Sicak Para (Milyar ABD dolarr)

12 Aylik Beklenen Enflasyon Orant (Yizde) -2
45 35 25 15 5

Kaynak: TCMB. 21



Beklenen Reel Faiz ve Sicak Para

1- Olumsuz D6ngl

Gelecege Iliskin
Beklentiler Kotiilesir.
Sermaye Girisi Nominal ve
Azalr, Reel Faizler
Cikis Yasanmaya Yiikselir.
Baslar.

2- Olumlu Dongu

Gelecege Iliskin
Beklentiler lyilesir.

NS

Sermaye Girisi Nominal ve
Yaganlr. Reel Fa|Z|er
Diiser.

1L

Sicak paranin yoniinii ve hacmini reel
faizlerin seviyesinden ziyade, beklentiler

belirlemektedir.

Yiizde

35 1

25

15

-15 1

-25 1

-35

N N
S 9
= N
o o
Kaynak: TCMB.

BEKLENEN REEL FAIZ VE SICAK PARA
Beklenen Reel Faizler

(sol eksen)
‘ ‘

‘H‘ I" ‘l |
Sicak Para

(sag eksen, 12 aylik kiimiilatif)

09-02
01-03
05-03
09-03
01-04
05-04
09-04

01-05

Milyon ABD dolar1

05-05

r 25000

- 20000

- 15000

- 10000

- 5000

- -5000

~ -10000

- -15000

- -20000
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[¢ Bor¢ Stoku — Faiz Oranlar

I¢ Bor¢ Stoku ve Faiz Oranlari
L

- I¢ bor¢lanma mekanizmasina bakildiginda;

v YTL cinsinden yeni bor¢lanma yapildiginda borg
stokuna ilave edilen rakam, Hazine’nin kasasina
fiilen giren tutar kadar olmaktadir.

v Borcun vadesi geldiginde ise 6denmesi gereken
rakam kasaya giren tutar ve bu tutar icin 6denmesi
gereken faiz miktaridir.

v Hazine itfasindan az bor¢lanmadig: siirece, ana
para ve faiz borcunu 6demek icin bu toplam kadar
yeniden net bor¢lanma yapmasi gerekmektedir.

v Dolayist ile her itfada borg stoku ana para kadar
azalirken, eski borg stoktan ¢ikarken, ana para arti
faiz 6demesi kadar tutar yeni borg olarak stoka ilave

olmaktadir.
4 U

Sonugc olarak reel ve nominal faizler eksi
olmadiklari siirece, % 1 bile olsalar,
anaparadan az borclanilmadig: hallerde,
YTL borc¢ stoku reel ve nominal olarak
siirekli artis gosterecektir.

250

200 -

150 -

100 -

50 -

IC BORC STOKU
(Milyar YTL, UFE 2003=100, TEFE 1994=100)

Reel i¢ Bor¢
Stoku (sag eksen)

.

\

(sol eksen)

Nominal i¢ Bor¢ Stoku

1999Q1
1999Q3
2000Q1
2000Q3
2001Q1
2001Q3
2002Q1
2002Q3
2003Q1
2003Q3
2004Q1
2004Q3

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB

2005Q1

+19%

+ 170

T 145

+120

9%

70
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[¢ Bor¢ Stoku — Faiz Oranlar

I¢ Bor¢ Stoku ve Faiz Oranlari
L

- Bu ylzden bor¢ stokuna oran olarak
bakilmasi gerekir.

v Bor¢ stokunun milli gelire orani1 diismektedir.

v Stok / 6denen faiz miktar1 oraninda ciddi diisiisler s6z
konusudur.

- Tiirkiye’nin bor¢ stoku / GSMH orani1 pek ¢ok
ulke icin yonetilebilir bir oran olsa da, stokun
yapisi ve son donemlerde uzamasina ragmen,
ortalama vadesinin heniiz oldukca kisa olmasi
bir risk unsuru olusturmaktadir.

- Dolayisiyla, Ulusal Program ve Niyet Mektubu
cercevesinde orta vadeli borg azaltma stratejisine
uygun olarak, sik1 maliye politikasi ve faiz dis1

fazla uygulamasi son derece 6nemlidir.

- Ancak sadece bor¢ stokunu azaltan politikalar
degil, siirdiiriilebilirlik ile etkinligi dikkate alan
ve maliye politikasinin biiylime iizerindeki
etkisini encoklamay1 hedefleyen mali uyumun
kalitesi de son derece 6nemlidir.

100 1

80 1

60 ===

40 -

20 1

BORC(C STOKU (GSMH ’ye oran, yiizde)

91 Toplam Net Bor¢ Stoku (i¢+dis)

i¢ Borc¢ Stoku

2001 2002 2003 2004 2005* 2006 2007

IC BORC STOKU (Nominal) VE FAIZ
ODEMELERININ PAYI (1999 Ocak - 2005 Temmuz)

250 T 707
ic Bor¢ Stoku (sol eksen)
200 T \ 0.6
T 05
150
T 04
100 +
T 03
50 Tt B - 0.2
Faiz Odemelerinin Pay1 (sag eksen)
0 T T T T T T T T T T T T T T T 01
o o 9 9 O oS oS 49 N N ® o ¥ T T W
2 @ 9 2 9 9 9 9 9 @ 9 @ 9 @ Q
4 © 4 ¥ 9 N N~ N I O M 0O oH © o ¢
o O - O o O O — o - O o O O — o

* [¢ borg stoku /GSMH ilk geyrek itibariyle yillik kiimiilatif alinmustir.

Kaynak: Hazine Miistesarlig1
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Dalgali Kur Rejimi1 — Kur Politikasi

Dalgali kur rejimi

1l

- Gegmisinin olmamasi,
- Ulkemizde risk kiiltiiriiniin yerlesmemis olmast,

- Tasarruf ve islem amagli yabanci para
kullaniminin yayginlhigi,

nedenleriyle baslangi¢ta ciddi uyum sorunlari
yasanmis; ancak zaman i¢inde 6nemli mesafeler
kat edilmistir:

v Doviz kurundaki oynakhk kademeli olarak

azalmaktadir.

v YTL’nin deger kaybedebilecegi gibi, kazanabilecegi de
goriilmiis, bu ters para ikamesi siirecinin baslamasinda
onemli rol oynamistir. Ancak bu siire¢ uzun bir siiregtir ve

ekonomiye duyulan giivenle dogrudan ilgilidir.

v Dalgal1 kur rejimi, risk kiiltiiriiniin olusmasina katkida
bulunmus, 6zellikle bankacilik sektoriinde a¢ik pozisyonlar

azalmstir.

TCMB GOSTERGE NITELIGINDEKI ABD DOLARI SATIS VE

Oynaklik EUR/USD CAPRAZ KURUNDAKI OYNAKLIK

7 =

6 4

5 -

47 USD / TRY Oynakhk

31 EUR / USD Oynaklik

O T T T T T T T T
— - [aN N ™ [90] < < o
o o o o o o o o o
< o < o < o < =) <
o - o — o - o -l o

Oynaklik: Déviz kurlarindaki giinliik yiizde degismenin 60 giinliik hareketli standart sapmasi
Kaynak: TCMB

YENI TURK LIRASI YATIRIM ARACLARI/ YABANCI PARA

Oran YATIRIM ARACLARI* (26 Agustos 2005 itibariyle)
p-Para reformu
2.1
Toplam YTL / Toplam YP
1.9 - (cari kur) %\//wv\
1.7 w\\/\/j\,/”\
15 1 Toplam YTL /Toplam : 17 Arank 2004: AB
YP (Sﬁ bit kur) miizakere baslangi¢
1.3 - tarihi alinmasi
' Toplam YTL / Toplam YP
11 (sabit kur ve sabit capraz)
T ™ ™ <t <t <t To) o)
o o o o o o o o
N b S N © S I ©
o o — o = — o =

Yabane1 Para Portfoyii = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger
Yeni Tiirk Lirast Portfoyii = Mevduat + DIBS + REPO + Yatirim Fonlar1 + Diger
Kaynak: TCMB 25



Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi

Dalgal kur politikasi
- Dalgali kur rejimi; déviz kurunun ekonomik
temellerden kopuk bir bicimde asag1 veya
yukar1 yonli, kontrolsiiz bir bicimde hareket
etmesi demek degildir.

Doviz Kkurunun seviyesini ne belirler?

- Kisa vadede

v Ekonomik programdaki gelismeler

v Kamu borg stoku ve risk primi

v Bekleyisler; 6zellikle 6demeler dengesi bekleyisleri
v Dis gelismeler

v Piyasadaki oyuncularin davraniglar

- Uzun vadede

v Yapisal reformlar ve verimlilik tizerine etkileri

v Ekonomideki devresel hareketler

v Ekonomik temeller; enflasyon, biyime

- Doviz kuru, tasidigi onem itibari ile finansal
istikrarin bir parcasi olarak Merkez Bankasi’nin
her zaman dikkatle izledigi bir degiskendir.

TCMB, dalgah kur politikasi
kapsaminda piyasalarda iki tiir
islem yapmaktadir.

1. Asir1 Oynakliga Miidahale
v Her iki yonde,

v Nedenlerini ve potansiyel gelismeleri
dikkate alarak,

v Dogrudan veya duyuru ve uyarilar

seklinde yapilmaktadir.
2. Rezerv Biriktirme Amach Doviz Alimlari

v TCMB’nin 26.08.2005 itibari ile doviz
rezervleri 41.3 milyar ABD dolari
seviyesindedir.
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Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi

Ancak,

- Kamu kesiminin dis bor¢ 6demeleri:
200502-2008 arast 56.4 milyar ABD
dolari bor¢ ddemesi,

- TCMB bilancosundaki maliyeti ytksek
doviz yukumluluklerini kademeli olarak
azaltmak,

- Glven tesisi

amaclari ile uluslararasi rezerv
pozisyonunu guclendirmeye yonelik
seffaf, onceden agiklanan bir program
cercevesinde doviz alimlart yapilmaktadir
ve yapilmaya devam edilecektir.

- Diinya ornekleri de dalgali kur rejimi olsa
bile tlkelerin yiksek doviz rezervlerine
sahip olmayi tercih ettiklerini
gostermektedir.

ULKELERIN KUR REJIMINE GORE
ORTALAMA REZERV / GSMH ORANLARI

Oran

0.30 - 028

0.25 A

0.20 -

0.15 -

0.10 -

0.05 A

0.00 -

Sabit/ Yonetilen kur
rejimi uygulayan
Uilkeler

Kaynak: IMF

0.24

019

012

1
Para Kurulu Serbest/y Gnetilen Tirkiye(1)
uygulayan tlkeler  dalgali kur rejimi
uygulayan tlkeler

(1) 2005 Birinci geyrek itibariyle
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Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi

Reel Doviz Kuru

s

Ulkelerin ulusal paralari;
- Sectikleri kur rejimlerine,
- Uyguladiklari kur politikalarina,

- Sermaye hareketlerini ne Ol¢iide serbest
biraktiklarina,

- Uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 ve
bunun basar1 diizeyine,

- Istikrarda aldiklar1 mesafeye, beklentilere

- Yatirimcilara verdikleri giiven ve
perspektife bagli olarak,

uluslararasi likidite kosullarinin da etkisi ile
degerlenebilmektedir.

4L

2002 Ocak — 2005 Subat doneminde sadece
Tiirk parasinda degil, gelismekte olan
pek cok iilkenin parasinda da degerlenme
s0z konusudur.

iran
Arjantin
Uruguay
Venezuela
Romanya
Misir
Meksika
Bolivya
Jamaika
Sri Lanka
Suudi A.
Filipinler
Malezya
Brezilya
Kolombiya
Paraguay
Cin

Urdiin
Honduras
Algeria

El Salvador
Peru
Singapur
Ukrayna
Sili
Tayland
Uganda
Hindistan
Polonya
Guatemela
Pakistan
Tunus
Kenya
Letonya
Belarus
Endonezya
Macaristan
Arnavutluk
Litvanya
Rusya
Tirkiye
Tonga
Benin

Cek Cumh.
Hirvatistan
Slovenya
Burkina
Cote d'lvorie
Estonya
Bulgaristan
Angola
Slovak C.
Botswana
Glney Afr.

Ulusal Paranin
Deger Kaybetmesi

Gelismekte Olan
Ulkelerin Paralarinim
ABD Dolar1 Karsisinda
Degerlenme Oranlari
(Ocak 2002 - Subat 2005
Tarihleri Arasinda Reel
Doviz Kurlarindaki %
Degisim)

Ulusal Paranin
Deger Kazanmasi

Tarkiye

-80 -40

Kaynak: World Development Finance

40 80
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Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi

Merkez Bankasr’nin Yeni Tiirk
Lirasini degerli tutmak yoniinde
bir politikasi yoktur.

s

- Dalgali kura gecis, Telekom krizi, 11 Eyliil
olaylari, 2002 yaz1 siyasi gerginlik, Irak Krizi,
Ekim 2003, Nisan-Mayis 2004’de 7 defa
TL’de ani deger kaybi1 yasanmistir.

Pekala tekrar olabilir.

- 2003 y1l1 basindan bugiine kadar, 11 Mayis
2004 tarihi haricinde piyasalara hi¢ déviz satisi
yapilmamaistir.

- 2002 - 2005 doneminde 29.3 milyar, 22 Aralik
2004’ten beri 1se 13.4 milyar ABD dolar1 déviz
alinmistir. Alimlar devam etmektedir.

- Dalgal1 kur rejimi altinda déviz kurlarinin
seviyesinin bir sonug¢ oldugu, TCMB’nin
mudahalelerinin seviyeye degil oynakhga
miidahale oldugu unutulmamalidir.

YTL

19,

171

151

131

114

091

0.7

05

DOVIZ KURLARI
(Gosterge niteligindeki TCMB giinliik doviz kurlari, ABD Dolart Satis)

Cari acik,
ABD faiz
oranlar,
ic-dis siyasi
konjonktiir

stanbul’da
terorist
saldirilar

27.1.05
> »2.7.05

#9.6.03 0.

$25.9.03
»6.2.04

»3.6.05
»9.3.05

11 Eyliil

Telekom
Krizi

Dalgali Kura
Gecis

T T T T
o o o N N N M M M 0 0
o} e} e} Cl) o} e} Cl) o} e} SI 8 E)Ir (e} (e}
o 0 0 o o} 0 o o} 0 o o} o) o )
o} e} e} o} (o} e} o} (o} e} e} (o} o} e} (e}

Not: Kirmizi ile yazilmis tarihler, TCMB’nin ddviz piyasalarina alim yonlii miidahale
yaptig1 tarihleri gostermektedir.

Kaynak: TCMB. 29



Dalgali Kur Rejimi — Kur Politikasi

Dalgali kur rejiminde kur riskinden
korunulmasi gerektigi, doviz kurunun
belirsizlik degil, bir risk unsuru
oldugu ve korunulabilecegi tarafimizca

stirekli vurgulanmastir.

s

- Subat 2005°de faaliyete gecen Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi bu konuda

onemli imkanlar sunmaktadir.

v Kurulusundan bugiine islem hacminde ¢ok

onemli artislar olmustur.

v Bugiin itibar1 ile Ekim, Aralik 2005 ve Subat
2006 tarthli USD / YTL ve Euro / YTL kurlar
bulmak mumkundur.

v Reel sektoriin bu piyasalar1 kullanmasi
onemlidir.

v Biz Merkez Bankasi olarak bu piyasalara
biyik 6nem vermekteyiz.

VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSASI ISLEM HACIMLERI

milyon YTL
4m _
‘ .
30 | I Subat Nisan
200 - I' Haziran I Agustos
250
Zm -
150 |
100 -
w -
0 ml 1
Doviz Faiz Endeks Emtia Toplam
Kaynak: VOB
vTL DOVIZ KURLARI VE VADELI KURLAR (FORWARD)
1.53 ~
1.48 - Ay sonu déviz kuru Vadeli kur sézlesme
(YTL/ABD dolari, satis) fiyatlari
Suhat\
1.43 1 Arahk 1.41
Ekim 139
1.38 1.37
1.33
128 T T T T T T T T T T T T
< < < < < < Lo Lo o Lo Lo Lo ©
(? OI o o OI o o OI OI o OI o o
— o™ Lo N~ (o)) — — o Lo N~ ()] — —
o o o o o - o o o o o — o

Kaynak: TCMB, VOB 30



Cari Acik



Car1 Acik

Cari Acik - Kriz
4L

-1980’lerden sonra dinyada
sermaye hareketlerinin
serbestlesmesine ve artmasina

paralel olarak;

v Odemeler dengesi krizleri siklasmus,
cari agik / GSMH oranlar1 yakindan takip
edilmeye baslanmistir.

v Tiirkiye’nin gegmis tecriibeleri de bu

yondedir.

“ Gecmiste neler oldu? “

Gevsek maliye
ve buna
uyumlu para

politikalari

Sabit /
ongordlebilir

kur rejimi

v Asirt ig talep
artisi,

v Vadelerin
kisalmasi,

v Yiksek enflasyon,

v Oynak ve
dengesiz blylime
doénemlerti,

v Ekonomik
belirsizliklerin
artmasi,

v Cari acik, geciken
tedbirler

Bekleyislerin
bozulmasi

i
I¢ veya dis

soklarin
tetikleyici etkis
a
Doviz talebinde
artig
a
Rezervler

uzerinde baski

I L

Kriz ve Devaliiasyon
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Car1 Acik

Cari Acik - Kriz
4L

- Son yillarda ise diinyada artan finansal
ve ekonomik biitiinlesme,
makroekonomik istikrarin gii¢lendigi
Ulkelerde daha yiiksek acgiklarin
siirdiiriilebilmesine imkan
tanimaktadir.

- Ustelik cari agik tek basina bir kriz
gostergesi degildir: Asya’da Kkriz
yasayan iilkelerde cari denge fazla
vermekteydi.

- Bugiin Tiirkiye ekonomisinin kosullar1
gecmisten onemli Olgiide farklidir; bu
ylizden cari agiktaki artisin, bugiinkii
kosullarda ve mevcut program
uygulamasi ¢ergevesinde krizle

sonuc¢lanmasi beklenmemelidir.

Norveg
Veneziela
Malezya
Ukrayna
Rusya
isveg
Filipinler
Tayland
Finlandiya
in

Belgika
Amanya
Endonezya
Kanada
Arjantin
Brezilya
Sili
Danimarka
Peru
Avusturya
Meksika
Polonya
italya
irlanda
Uganda
Tunus
Guney Afrika
Belarus
Slovak
Kenya
Yunanistan
Guatemala
Ispanya
Arnavutiuk
Turkiye
lzlanda
Cek Cumh.
Hirvatistan
ABD
Makedonya
Senegal
YeniZelanda
Avustralya
Moldovya
Bulgaristan
Romanya
Portekiz
Benin
Litvanya
Macaristan
Malta
Letonya
Mozambik
Sirbistan
Jamaika
Estonya

ULKELERIN CARIi
ACIK / GSYiH | '
ORANLARI (2004) f —
j ]
[—
== C(arifazla
[
i —]
—
—
=
[
=
—
=
(=]
=
=
—
[
——
[ |
[
| —— |
[
TUrkiye _
\‘m-m-=j
[ —
[ = |
e
Cari acik 3
-16 -11 -6 -1 4 9

14,4,



Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir ?

1L

1. A¢igin nedenleri farkhdir.

Cari Denge = T.Yurtici Tasarruf — T. Yurtici Yatirim

- 2001 krizinden 6nce, hem yatirimlar hem de
gevsek maliye politikasi ve artan biit¢e acgiklari

nedeni ile yurti¢i tasarruflar azalmstir.

- Oysa bugiin hem toplam yurti¢i yatirimlar,
hem de siki maliye politikas1 sayesinde kamu

tasarruflar1 artmaktadir.

- Dolayisiyla bugiin cari agik, gecmisten farkli
olarak, yatirimlarin tasarruflardan daha hizh

artmasi nedeni ile olugsmustur.

15,
13
114

TOPLAM YURTICI YATIRIMLAR VE

TOPLAM YURTICI TASARRUFLAR
(Reel degerler, trilyon YTL)

Toplam Yurtici
Yatirmmlar ~

/

Toplam
Yurtici
Tasarruflar

N\

7aa‘\/\

Kamu
Tasarruflari

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kaynak: DIE



Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir?

L

2. Aqig1 finanse eden sermaye
hareketlerinin yapisi1 degismektedir.

- 2005 yili ilk yarisi itibariyle IMF ve déviz
rezervleri hari¢ yillik kiimulatif net sermaye girisi
26 milyar ABD dolar1 olmustur.

v En 6nemli kaynag1 bankacilik dis1 6zel sektoriin kredi
kullanimindaki yiiksek artistir: Toplam girisin % 33°1:

-Ticari kredilerin payt % 48
-Uzun vadeli kredilerin payi: % 51

- Bu krediler sermaye mal1 ve ara mali ithalatinda
kullanilmaktadir, tiretime yoneliktir.

- Toplam sermaye hareketleri icinde uzun vadeli
sermayenin’ ve dogrudan yabanci yatirumin
pay1 hizla artmaktadir. Yapisal reformlar devam
ettigi, istikrar korundugu siirece daha da artacaktir.

- Kisa vadeli sermaye™” girisinin artisinda temel
etken bankalarin kullandiklar1 kisa vadeli
kredilerdeki artistir. Bankacilik sektoriindeki
kirilganliklarin azalmasi ile riski de azalmaktadir.

BANKACILIK DISI OZEL SEKTORUN KREDI KULLANIMI
VE SERMAYE VE ARA MALLARI ITHALATI (Milyar ABD dolary)

100 ~ T 10
Bankacilik Dis1 Ozel Sermaye ve Ara
Kesimin Kullandig1 Mallar1 ithalati T8
80 1 Krediler (Sag Eksen) (Sol Eksen)
\y \ G
60 1 Tiiketim Mallar T4
ithalat
40 - (Sol Eksen) 19
T0
20
= = | 2
0 - - - ‘ 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ilk alti
Kaynak: DIE, TCMB ay
SERMAYENIN VADE YAPISI
(12 aylik kiimiilatif, milyar ABD dolari)
10 T3
8 1 Dogrudan Yabanci Yatirim T25
(sag eksen)
6 T2
Kisa Vadeli Sermaye
4 T15
21 Uzun Vadeli Sermaye I
(sol eksen)
0 \'—\/ T T T 05
2 - -0

2003Q1
2003Q2
2003Q3
2003Q4
200401
2004Q2
2004Q3
2004Q4
2005Q1
2005Q2

* Uzun vadeli ticari krediler, bankalarin ve diger sektorlerin u  zun vadeli kredileri.
** Kisa vadeli ticari krediler, kisa vadeli banka ve diger sektor kredileri ve bankalarin mevduatlar

Kaynak: TCMB. 35



Car1 Ac¢ik — Degisen Kosullar

Gecmisten farkh olan kosullar
nelerdir?

3. Dalgal kur rejimi uygulanmaktadir. Sok emici
ozelligi vardir.

v Odemeler dengesi krizi ile karsilasan hemen hemen biitiin
tilkelerde sabit veya 6ngoriilebilir kur rejimleri vardir.

4. Finans sektorii daha kuvvetli, bankacilik
sektoril acik pozisyon miktari ¢ok daha azdir.

v' Ancak, reel sektor agik pozisyonlarina dikkat etmelidir. Gegmis
egilimlere donmek risktir.

5. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir.

v Kur riski piyasa tizerindedir.
6. Doviz rezervleri rekor seviyelerdedir.

7. YTL suni olarak degerli tutulmamaktadir.

v TCMB 2002’den bugiine 29.3 milyar ABD dolar1 doviz alimi
yapmistir.

8. Siki maliye ve para politikalar1 uygulanmaktadir.

9. Daha diisiik bir enflasyon ortami s6z konusudur,
makroekonomik istikrarda énemli mesafeler
almmustr.

115

110

105

100

95

90

1000
0

1000

2000 -

3000

4000 -

5000 -

6000 -

Endeks

FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSI

12-99

02-01

Milyon ABD dolar1

06-01

05-00

10-00 |
03-01
08-01
01-02
06-02

BANKACILIK SEKTORU YABANCI PARA NET
POZISYONUNUN GELISIMI

N\

Toplam Bankacilik

Sektorii

10-01
02-02
06-02
10-02
02-03

Kaynak: DIE, TCMB, BDDK

11-02 |

06-03

04-03

Ozel Bankalar

10-03

09-03

02-04

02-04

06-04

07-04

Not: Endeks degerindeki artis iyilesmeyi, azalis kotiillesmeyi gostermektedir.
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2005

10-04

12-04

02-05

05-05

06-05
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Car1 Acik — Sicak Para

Cari Acik ve Sicak Para:
L

- Cesitli tanimlar1 bulunmaktadir, en genel ifadeyle:

Portfoy yatirimlar: + Kisa vadeli
sermaye akimlar1 + Net hata noksan

- Sadece yabanci kaynakli degildir, Ulkemizde
onemli miktarda yerlesik kaynakh sicak para
da soz konusudur.

- Sicak paranin en dnemli kalemi, hisse senedi ve

devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden (DIBS) olusan
portfoy yatirimlaridir.

- Sicak paranin miktarindan ziyade, ani hareketleri
onemlidir.

v Dalgali kur uygulamasi;

» Gegmiste sabit/ongoriilebilir kur rejiminde kur taahhiidii var;
sicak para ¢ikmak istediginde TCMB bu kurdan satmak zorunda,
rejim siirdiigi stirece kur riski yok, getiri garanti.

» Bugiin kur taahhiidi yok; sicak para ¢ikmak istediginde piyasa
kurlarindan islem yapmak zorunda; kur riski var, getiri garanti
degil, zarar da edilebilir.

v DIBS’lerin vadelerinin uzamasi,

v Ekonomik temellerin saglamlagsmasi,

Sicak paranin ani hareketlerini yavaslatmakta,
olumsuz etkilerini azaltmaktadir.

-15 -

Milyar ABD dolart SICAK PARANIN KOMPOZISYONU

15 (12 aylik kiimiilatif, net hata noksan harig)

10 -
Yabanci Kaynakh Sicak Para

Yerlesik Kaynakh Sicak Para

11-00 05-01 11-01 05-02 11-02 05-03 11-03 05-04 11-04 05-05

Sicak Para (Haziran 2005 itibariyle yilhk kiimiilatif, milyar ABD dolar)

Haz.05
Yabanci Kaynakh 10.7
DIBS 7.0
Hisse Senedi 2.9
Mevduat (TL+YP+Repo) 0.7
Yerlesik Kaynakl 35
Bankacilik s. yurtdisina kisa vadeli kredi 04
Bankacilik s. kisa vadeli dis borg 30
Ozel's. kisa vadeli dis borg 0.1
Net Hata Noksan (birikimli) 7.3
Yerlesiklerin Doviz Tev. Hesab1 (Akim) 6.8
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Net Hata ve Noksan

Net Hata ve Noksan (NHN)
L

|| NHN = Cari islemler Hes. — Sermaye Hes. ||

- NHN’nin olusmasinin cesitli sebepleri vardir:
v Paraikamesi;.

> NHN kalemi ters para ikamesinin yasandigi, goreli
istikrarin saglandigi donemlerde arti; para ikamesinin
vasandigi, kriz ve istikrarsizlik donemlerinde ise eksi

bakiye verme egilimindedir.

v Bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarinin tam
izlenememesi,

v Ithalat ve ihracatta malin hareketi ile 6demenin farkl
bilanco donemlerinde olabilmesi,

v Giimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari,

v Turizm ve bavul ticaretinin anketler yoluyla elde
edilmesindeki hatalar.

- Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda
Tiirkiye’nin NHN kalemi cok yiiksek degildir.

* Para ikamesi, yerlesiklerin yabanci para portfoylerinin toplam portfoylerine orani olarak hesaplanmastir.

NET HATA NOKSAN VE PARA IKAMESI*

81\38%011 ABD dolari (1996-2005 Haziran) Oran 43
Para Ikamesi Net Hata ve Noksan

6000 - (sag eksen) (sol eksen 1 40
4000 - 137
2000 - 134

O T u T T T T 31
-2000 - \ T 28
-4000 - 125

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

AVRUPA ULKELERININ NET HATA VE NOKSAN DEGERLERI
3 7.8 (1990-2004 mutlak degerlerinin ortalamasi, GSYIH oran, yiizde)
27

Portekiz o ~
Romanya [mm] S
Tirkiye [ o
Ttalya [ 2
Slovakya | S
Ispanya [ ©
Macaristan 4; 2
Cek Cumh. [ S
Polonya Aé 14
Almanya 4; b
Ingiltere 4% s
Slovenya 4; 2

Avusturya /0] 9

rlanda
isvigre
Isveg

Danimarka o [

Fransa [l
Yunanistan e £

Hollanda

o
o ol L
L L
Finlandiya | &

Hirvatistan
Bulgaristan

Kaynak: TCMB, IMF
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Car1 A¢ik — Ham Petrol Fiyatlari

Cari Acik ve Ham Petrol Fiyatlar:
1L

- 2000 yilindan beri siirekli olarak artis
gosteren petrol fiyatlar cari acigimizi
olumsuz etkilemistir.

v Giderek artan bu olumsuz etki 2005 yili Mart ay1
itibariyle GSMH’nin % 1’ine yaklasmaistir.

- Cari agi1gin petrolden kaynaklanan kismi, cari
acikta katilik yaratan bir rol oynamaktadir.

- Ham petrol fiyat artislarinda rol oynayan

belli basli unsurlar:

v Diinyada petrol sektoriine yeterli yatirim
yapilmamasi sonucu diisiik arz esnekligi,

v Kiiresel faizlerin diisiik seyretmesiyle birlikte orta
vadede dolardaki diisiisiin devam edecegi ve petrol
fiyatlarinin artacagi beklentisiyle yatirimeilarin
korunma amagli olarak petrol piyasalarina girmeleri,
v Biiylime oranlarinin yiiksek seyretmesi sonucu
artan petrol talebi.

HAM PETROL FIYATLARI VE CARI ACIK UZERINDEKI ETKISI

Puan ABD Dolar1
1.0 -+ 80
Ham Petrol Fiyatlarindaki Artisin Cari A¢ik /
GSMH Uzerindeki Olumsuz Etkisi (sol eksen) 0.80 70 170
08 0.69 \
+ 60
0.6 -
Ham Petrol Varil Fiyat1 (sag eksen) 150
0.4 1 0.31
\/ 140
0.2 0.06 1 30
0.0 ] ‘ m HHH ‘ ‘ 20

2001 2002 2003 2004 2005* 08-05

*2001 yili ortalamast 22.7 kullanilmugtir.

** Ham petrol ithalatt Mart ay1 itibariyle 12 aylik kiimilatif, varil fiyat1 ilk tic ayin ortalamasidur.
08-05, 29 Agustos 2005 tarihli Brent petrol fiyatidir.

CARI ACIK
(Yillik kiimiilatif, milyar ABD dolart)

Nisan 1998 0.26

Kasim 2000 -6.1 Temmuz 2003 -1.6

Nisan 1998 -2.5

Kaynak: DIE, DPT, TCMB

-5+ Temmuz 2003 -6.2
-10 -
Kasim 2000 -10.2
15 4 Ham Petrol Haziran™eQ05 -12.2
Ithalati Cari Acik Nisan 2005 -17.3
-20 Harig¢ Cari
AQlk Haziran 2005 -19.3
-25 -
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Tiirkiye Ekonomisi - Bundan Sonra



Turkiye Ekonomisi- Bundan Sonra

Bundan sonra Turkiye
ekonomisinin gelecegi,
nihai amaclarina ne
zaman ve ne sekilde
ulasabilecegi; yapisal
degisim siirecini hangi
oranda (ne derinlikte) ve
ne hizla

gerceklestirebilecegine

bagli olarak degisecektir.

Bu ylizden bugiin artik
tartismalarin;

Gercek islevleri disinda, sadece kisa
vadeli bir bakis agis1 ile “ylikseldi-diistii”
seklinde yapilan ve bir kisir dongiiye
doniismiis bulunan;

N Kur ,

licgeninin disma ¢ikmasi,
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Turkiye Ekonomisi- Bundan Sonra

Orta ve uzun vadeli bir
bakis agisi ile;

Fiyat Istikrar:
Siirdiiriilebilir Siirdiiriilebilir
Istihdam Biiyiime

Artisi

cercevesinde, bundan sonra neler
yapilmasi gerektigine
odaklanmasi1 gerekmektedir.

Bundan Sonra:

1- Bankacilik Sektorii Reformu
2- Vergi Reformu

3- Sosyal Guvenlik Reformu
4- Mali Uyumun Kalitesi

5- Kamu Personel Reformu

6- lyi yonetisim ilkelerinin hayata
gecirilmesi

/- Yatirim ortaminin gelistirilmesi

8- Verimlilik artiglarinin tiim sektorlere
yaylilmasi

9- Aktif istihdam politikalari

10- Ekonomik Politikalarin Koordinasyonu

11- Kurumsallasma
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