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Ulusal Program

Turkiye, hedefleri “Ulusal Program*” ile belirlenmis ve pek cok
alanda yapisal donisumu amaclayan bir program
uygulamaktadir.

Programin Enflasyonu Kalici Kamu Borg I?ko?o“mld.e.
Ekonomik )  Bir Sekilde =)  soknu D) Slrdrdlebilir

s . . Diisiirmek Azaltmak Blylme Ortamini
Oncelikleri Tesis Etmekiir.

Bu slrecte, piyasa ekonomisinin guglendiriimesi ve ekonominin rekabet gticiinin artirilmasi, s6z konusu
amaglara ulasabilmek icin 6zel 6Gnem tagimaktadir. Bu kapsamda program cercevesinde;

v Ozellestirme yoluyla devletin v Ozel girisimciligin glglendirilmesi, v Yatinm ortaminin hem hukuki hem

e iy iktisadi o .
ekonomideki agirliginin azaltiimasi, v Serbest piyasa isleyisini olumsuz iktisadi acidan iyilestiriimesi,

v’ Piyasa dlizenleme iglevinin bagimsiz etkileyen hukuki engel ve iktisadi v Sermaye hareketlerinin tam olarak
dlzenleyici kurumlara devredilmesi, belirsizliklerin giderilmesi, serbestlestiriimesi ve yabanci sermaye
yatirimlarinin tesvik edilmesi
hedeflenmektedir.

* Zaman zaman IMF programi olarak da adlandirilan uygulanmakta olan program, aslinda gerek “Ulusal Program”da gerekse DPT'nin “Katiim Oncesi Ekonomik
Program Raporu”nda ¢ok daha genis bir tasarimda gergevesi gizilmis olan ulusal nitelikte bir programdir. 2



Ulusal Program

Ekonomik 6ncelikler kapsaminda, fiyat istikrarini saglamak, kendi
dnceliginin yani sira programdaki diger hedeflerin gerceklestirilebilmesi
icin de bir onkosul ve zorunluluktur.

Ulusal Program veri iken, para ve kur politikalari asagidaki
esaslar cergevesinde yurttulmektedir.

v' Fiyat istikrarinin saglanmasi Merkez v Gerekli onkosullar olustugunda, v Dalgal kur rejimi uygulamasi
Bankasi'nin oncelikli hedefi olarak Merkez Bankasl enflasyon surdurilecektir. Déviz kuru
belirlenmistir. hedeflemesi rejimine gececektir. piyasada arz ve talebe gore

Teknik alt yapisini hazirlamistir. belirlenecek, ancak Merkez Bankasi

v' Para politikasl, kisa ddnemde enflasyonu déviz kurunun uzun dénem
distrmeye, orta vadede ise fiyat istikrarini v Para politikasinin bu sekilde seviyesini etkilemeden, sadece
saglamaya ve korumaya yonelik olarak belirlenmesi, ABye Uyelik slrecinde asin dalgalanmalara yonelik
siirdiiriilecektir. Maastricht kriterlerine uyum miidahalede bulunabilecektir.

saglama hedefi ile de baglantilidir.

v’ 2003 yili enflasyon hedefi, Merkez Bu slirec, ayni zamanda enflasyonun v Makro ekonomik istikrarin kalici
Bankasi ve Hikimet tarafindan ortak AB ortalamasina yaklastiriimasini da hale gelmesi ile birlikte, Turk
kararla % 20 olarak belirlenmistir. Izleyen beraberinde getirecektir. lirasinin dalgali kur rejimi
yillarda ise AB iiyesi iilkelerin enflasyon altinda istikrarh bir seyir
oranlarinin ortalamasina dustiriilmesi kazanmasi hedeflenmektedir.
hedeflenmektedir.



Ulusal Program

Temelleri 2001 yili Mayis ayinda baslatilan bir program ile atilan
ve Ulusal Programda net bir sekilde ifadesini bulan unsurlara
baktigimizda, bugiin hangi noktaya geldigimizi gormek ve
hedeflere ulasabilmek icin neler yapmamiz gerektigini
tespit etmek son derece 6nemlidir.

AMAGLAR:

®  SOrddralebilir Buyame

® Fiyat Istikrari

® Kamu Borg Stokunun Azaltiimasi




Surdarulebilir Buytme

2002 yilinda ve 2003 yih basinda giiclu bir buyiime performansi gosterilmistir.

e TOPLAM ’;‘){I’fﬂzg ;ﬂfm’fg )'/E GSYIH v Gayri safi milli hasila 2002
125000 | yilinda, 6ngéri % 3 iken % 7.8,
190000 - 2003 yili ilk altr ayinda ise % 5.4
115000 4 oraninda biiytimiistiir. Gegmis
110000 4 /," yillarda yliksek yurtici talebe bagh
105000 | olarak gerceklesen oynak biyime,
100000 -  toplamvuriGiTaeo son dénemde yerini programda da
95000 — GSYIH (1987 Fiyatiariyla) ongorildigu gibi, ihracat ve 6zel
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Surdarulebilir Buytme

Sanayi iiretimi ile ilgili veriler biiyiime tahminini dogrular niteliktedir.
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SANA YT URETIM ENDEKSI (1997=100)
v 2003 yil Temmuz ayinda, sanayi

Uretim endeksi yluzde 11,9 gibi gucll
bir artis gostermis ve Kasim
2000’den beri en ylksek seviyesine
ulagmistir.

Gercgeklesme

Mevsimsellikten arindirilmis

v Mevsimsellikten arindirlmig sanayi
tretim endeksi de bu glicli egilimi
dogrulamaktadir. Temmuz ayindaki
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seviyesi ile tarihinin en ylUksek

T F FQ IRNNIIFI FAINVNIIYIFINIFTFF L seviyesine ulasmlstlr.
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KAPASITE KULLANIM ORANI
v’ Temmuz ayinda, Ekim 2000°'den

beri en yiiksek degeri olan
80,7'ye ulasan kapasite kullanim
orani da sanayi Uretim endeksi
ile benzer sekilde artis
egilimindedir.
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Surduartlebilir Buyime

TOPLAM DIS TICARET HACMI (ithalat + Itracat)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kaynak: DIE

Ara mallari
(hammadde, sag eksen)

Sermaye mallari

Tuketim mallari

tahmin

ITHALAT BILESENLERININ TOPLAM ITHALAT ICINDEKT PAYI (12 aylik kiimilatif)
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T72
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;r 68

T 66

- 64
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58

v" Diinya ekonomisi ile
entegrasyonun bir Olcitl olarak
da kullanilan toplam dis ticaret
hacmi, tahminler gerceklesirse,
ki ilk alti aydaki gelismeler
tahminlerin ve bekleyislerin
tzerindedir, ilk defa 100 milyar
dolar gececektir.

v Toplam ithalat iginde ara mali
ithalatinin payinin artmasi,
tiketim mali ithalati artisinin ise
sinirl dlizeyde kalmasi, gecmis
doénemlerin aksine, ithalatin
Uretim ve ihracat icin yapildiginin
bir gostergesini teskil etmektedir.



Surddrualebilir Bayume

Bankacilik sektoriiniin bityumeye katkisi, heniz istenen diizeyde olmamakla
beraber artmakta, sirket karliliklarinda ise iyilesme goriilmektedir.

1600 1
REEL TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI ENDEKSI v’ Bankacilik sektoriniin toplam kredi
1400 - (TUFE 1994 = 100)
1200 - hacminde belirgin bir canlanma
1000 - Tketici Kredileri gorilmemekle beraber, tiketici
Kredi Kartl . . .
4 . kredileri ve kredi kartlari reel olarak
800 -
J/ artis géstermektedir.
600 -
400 | v’ Sektore iliskin reformlarin
200 | aksamadan strdurtlmesi blyuk
B A ORI G I S R ey onem tagimaktadir.
35 EKONOMIK KARLILIK

ylizde

v’ Sirketlerin ekonomik karlihk
oraninda 90l yillardaki
seviyesine ulasiimasa da 2002
yili sonu itibariyle, kismi bir
iyilesme gorilmektedir.

6zel kuruluslar

kamu kuruluslari

v" Bu, ileriye dénlk olarak son

derece olumlu bir geligmedir.

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ekonomik Karlilik: Yatirilan para karsiligi ekonomide yaratilan net katma deder; net katma deder / net varliklar.

Kaynak:

IS0, Tiirkiye'nin 500 Biiylik Sanayi Kurulugu 8




Surdarulebilir Buyime

Gidisat ile ilgili bekleyisler de olumludur.

EKONOMIK FAALIYETLERE ILISKIN ONCU GOSTERGE DEVRELERI v Ekonomik faaliyetlere iliskin
(MBONCU-SUE)

105 - oncl gosterge endeksi Temmuz
o /\/\/ ayindaki 120,8 degeri ile

Agustos 2000°den bugtine en

110 4

® yiiksek degerine ulasmistir.
90 - _
v' Endeks ayni zamanda, teknik
% T anlamda, yiikselis evresinin
NN N N \ N R\ \ N \ R N\ O\ A R R\
L LTS TS devam et tiéi ni de
«MBONCU-SUE= Hazine ihalesi agirliklandiriimig basit faiz orani, ara mali ithalati, elektrik Gretimi,
ihracat bekleyisi, mamul mal stok miktari, toplam istihdam bekleyisi, i¢ piyasa siparis bekleyisi. g('jstermektedi r.
120 1 REEL KESIM GUVEN ENDEKST
110 +
f\ PAUYL Y A v' RKGE Mayis ayinda son alti
100 + 7 —
o0l \VY ayin en ylksek dederine
80 ulasmis, Haziran ayinda bu
o1 seviyesini korumus,
60 +
5 Temmuz ayinda ise hafif

SLLS LSS FSFSIFIFIISLPSS gerilemigtir.

T F I INIFFIFIFITINVNFIT I IS ES

Tatil nedeniyle, Temmuz ayinda RKGE'ni olusturan ankete katiim az olmustur.

RKGE'nin 100'Un Ustlinde deder almasi giivenin arttidini géstermektedir. Ankette yer alan “ayni” yaniti ise istikrarl bir gérinimd ifade etmektedir. Temmuz ayinda “ayni” 9
yanitinin goklugu nedeniyle de endekste hafif bir dists olmustur.



Surduralebilir Blylime

Surdirebilir ve ayni zamanda yiiksek biiyiime hizlarina ulasmak igin verimlilik
artisi gerekmektedir.

dizey
140

130 1

120

110 1

100 1

90 1

80

IMALAT SANAYI KISMI VERIMLILIK ENDEKSI

Caligilan Saat Bagina

Calisan Kisi Bagina

Kaynak: DiE
7 !

Yitksek Gelirli Ulkeler

Kaynak: Dinya Bankasi

Dogu Asya, Pasifik

1997Q1 1997Q3 1998Q1 1998Q3 1999Q1 1999Q3 2000Q1 200003 2001Q1 2001Q3 2002Q1 2002Q3 2003Q1

2005-2015 YILLARI YILLIK ORTALAMA BUYUME ONGORUSU VE BUYUMEYE KATKI
(Yiizde)

B Verimlilik
W Isgicii
E Sermaye

Dogu Avrupa, Orta
Asya

Latin Amerika

v Imalat sanayi kismi verimlilik endeksi son
dénemlerde belirli bir artis icindedir. Bu artis
2003 blylme 6ngdristinin gergeklesebilmesi

igin olumlu bir gérint sergilemektedir.

Bununla birlikte, strdurulebilir yiksek blyime

hizlarina ulagmak igin, ekonomide tim
sektorlerde verimliligin cok daha st diizeylere
gikariimasi ve sirdurlebilir bir nitelik
kazanmasi sarttir.

v Dilinya Bankasl, tlke gruplar itibariyle yaptigi
gelecek 10 yillik biyime tahminlerinde,
verimlilik artiginin, bdyimenin énemli bir
unsuru haline gelecegini dngérmektedir.

v Orta ve uzun vadede insan kaynadi ve
teknoloji diizeyindeki ilerleme ile
saglanilabilecek olan verimlilik artigi, kisa
vadede organizasyon ve is etldl galismalan
sonucunda artinlabilmektedir.

v Milli Prodiiktivite Merkezi, KOBT'ler icin sadece
is etlidl kapsaminda yontemsel ve drgutsel
iyilesmeler ile % 25'lik bir verimlilik artigi
saglanabilecegini hesaplamistir.

10




Kisi Bagina Gayri Safi Milli Gelir

Surddralebilir Blylume

Siurdurulebilir yiikksek bilyiime performansina ulasma ve diinya ile bitiinlesme
icin yonetisim gostergelerinde iyilesme mutlaka saglanmahdir.
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Zayif Yonetisim Giiclii Yonetisim

v' Kamu yonetiminde seffaflik, hesap
verebilirlik, hizmetlerin kalitesi,
yolsuzluklarin dnlenmesi, hukukun
Ustlnligundn tesisi ve siyasal
istikrar, ekonominin performansi
Ozellikle de surdarulebilir blyime
performansi icin 6nemli belirleyici
unsurlardandir.

v Tirkiye, son dénemlerde gorilen
iyilesmeye ragmen, iki grafikten de
gorilduga tzere benzer llkelerin
oldukga gerisindedir.

v BlyOmenin stirdirilebilir nitelik
kazanmasi ve gerek yurtiGi gerekse
yurtdigi yatinmcilar agisindan saglikli
bir yatirnm ortaminin
olusturulabilmesi icin, bu unsurlarda
iyilesme saglanmasi geregdi son
derece nettir.

v Sivil toplum érgatlerinin bu konudaki
desteginin kuvvetlenerek siirmesi
gerekmektedir.

Kaynak: D. Kaufmann, A. Kraay and M. Mastruzzi, 2003, Diinya Bankasi Calisma Tebligleri, “Yonetigsim Onemlidir I11: 1996-2002 icin Yénetisim Gostergeleri”. 1 1



Surddrdlebilir Buyume

Dogrudan yabanci yatirimi destekleyici ortamin saglanmasi, yurtici tasarruf
aciginin kapatilmasi icin sarttir.

TOPLAM YURTICI TASARRUFLARIN GSMHYE ORANI v Tiirkiye kronik tasarruf agigi yasayan bir
25 1 Ulkedir. Son yillardaki yiksek reel faizlere
ragmen yurtici tasarruflarin GSMH'ya orani
23 | artmamig tam tersine azalmistir.
v Kisa dénemde Ulkenin gelir yaratma
21 1 potansiyelini ve tasarruf egilimini artirmak
zordur. Bu ylzden nispeten daha kisa bir
zaman sUresinde, strdurdlebilir yiksek

19
blylme hizlarina ulasmak igin tasarruf agigini,
dogrudan yabanci yatinm ile kapatmak sarttir.
17 1
v Bu konudaki ¢abalar umut vericidir.
15 Dogrudan yabanci yatirnm acisindan 6zellikle

kamu yonetisim gdstergelerinde iyilesme
saglanmasi son derece dnemlidir.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Bundan sonra reel ekonomi ile ilgili yapiimasi gerekenler ekonomiye daha uzun bir bakis
acisindan bakmak ve fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda verimlilik, yabanci
sermaye ve yonetisim gostergelerinde dlinya standartlarina eriserek suirdiirulebilir
yuksek bulyiime hizlarina ulagsmaktir.

12




FIYAT ISTIKRARI

13



Fiyat Istikrar

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarin' saglamak ve
surdurmektir.

b TURKIYE'DE PARA ARZI VE ENFLASYON

100 1

80 Para Arzi

N\

60 1

ylzde degisim

40 1

N

Enflasyon
20

0 \

I
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CHICIIC HIC I RN MG ARG SR I OO BIC AN

Para arzi hesaplamasinda M2'nin, enflasyon hesaplamasinda TEFE'nin 5 yillik hareketli ortalamalar kullanilmistir.

1 “Neden Fiyat Istikrari?” icin bakiniz TCMB Internet Sitesi, Bagkan Serdengecti, Fiyat Istikrari Konugmasi.

v Neden tim diinyada ve Tlrkiye’de fiyat
istikrarini saglama ve siirdiirme goérevinin
merkez bankalarina verildigine
baktigimizda; uzun dénemde enflasyonun
temel olarak parasal bir olgu oldugunu,
diger bir deyisle sirekli bir parasal
genisleme olmadigi slirece enflasyonist bir
slire¢ yasanmayacagini ve merkez
bankalarinin, gerekli ortam yaratildiginda,
parasal genislemeyi kontrol altinda
tutabilecegi gercegini gdormekteyiz.

v" Ancak, kisa ve orta vadede
enflasyonun diger unsur ve
politikalardan etkilendigi ve fiyat
istikrarinin saglanabilmesi icin diger
politikalarin, 6zellikle de maliye
politikasinin fiyat istikrari hedefini
destekleyici bir sekilde ylratllmesi
gerektigi asla unutulmamalidir.

14



Fiyat Istikrar

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve
surdurmektir.
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Para Politikasi Ne Yapar Ne Yapamaz?

v Bolgesel ve sektérel sorunlara ¢bézim Uretemez.
Merkez Bankasi fiyat istikrari ile ilgili kararlarini alirken
ekonomik durumu Ulke genelinde bir bitin olarak ele
alir ve makro ekonomik hedefleri gézetir. Dolayisiyla,
Merkez Bankasi bélgesel ve sektdrel sorunlari g6zmeye

déndk politika Gretmez, Gretemez.

v Merkez Bankasi'nin dnceligi fiyat istikrandir. Fiyat
istikrari ile bliylime birbiri ile gelisen unsurlar degildir,
tam tersine surdurilebilir ve ylksek bliyliime hizlar
igin fiyat istikrari gerekli bir dnkosuldur.

Para politikasinin gevsetilerek biiyiime oranlarinin hizlandirilacagi yanilgisi vardir. Oysa;

v’ Blylme, Uretim faktorlerinin miktarinin artmasi ve niteliginin iyilesmesi ile gerceklesir, ki bu ekonominin arz

tarafidir.

v' Para politikasi ise ekonominin talep tarafindadir ve fiyat istikrarini saglama gorevi yoluyla toplam talebin
ekonominin Uretim kapasitesi ile uyumlu gitmesini hedefler.

v' Dolayisiyla, para politikasi gevsetilerek Gretim faktorlerinin miktar artinlamaz, biiylime saglanamaz. Sadece
gelecek enflasyonun ylkselmesine neden olunur, ki bu da belirsizligi beraberinde getirdigi icin tretimde ve
yatinmda kullanilacak olan kaynaklarin Gretken olmayan alanlara; 6érnegin dovize ve gayri menkule yonelmesine

dolayisiyla Uretimin azalmasina yol acar.

15



Fiyat Istikran

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve

surdirmektir.
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TUFE HEDEF VE GERCEKLESMELER

Hedef
35

Gergeklesme
29.7

Gergeklesme

Ik Sekiz Ay
11.7

2002 2003

v Enflasyon hedefi Hikimet ile
birlikte saptanmakta, bu hedefi
gercgeklestirmeye yonelik para
politikasi uygulamalari ise, Merkez
Bankasi tarafindan, Yasasi ile
belirlenmis esaslar cergevesinde,
bagimsiz bir bigimde
uygulanmaktadir.

S0z Konusu Uygulamalar
Sonrasinda
v' 2002 yili tlketici fiyat
enflasyonu %35 olan hedefin de
altinda kalmis ve % 29,7 olarak
gercgeklesmistir. S6z konusu oran
son yirmi yihn en distk yil sonu
enflasyon oranidir.

v 2003 yili hedefi ise % 20'dir. Ilk
sekiz aylik gergeklesme umut
vericidir. S6z konusu déneme daha
ayrintih bir bicimde bakmak

gerekirse; 16
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ENFLASYON BEKLEYISLERT
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Hedef % 35

Fiyat Istikrari — 2003 Ilk Sekiz Ay

FIYAT ENDEKSLERI
(YILLIK YUZDE DEGISIM)

v’ Tiiketici fiyatlarn (TUFE) ilk sekiz ayda kiimiilatif
ylzde 11,7 oraninda artarken, 6zel imalat sanayi
fiyatlar ylzde 9,4 oraninda artmistir.

v Haziran ve Temmuz ayinda toptan esya fiyatlari
(TEFE) ve TUFE Tiirkiye’nin enflasyon tarihinde ilk
defa birlikte iki ay Ust Uste dlgls gostermistir. TEFE,
ust Gste dort aydir dismektedir.

v Ozel imalat sanayi fiyatlarindaki artis da
enflasyondaki temel egilimin gostergesi olarak stirekli
azalma gostermektedir. Agustos ayinda gerceklesen
ylizde 0.7’lik artig, 1994'den beri Agustos aylari icinde
en dlsuk artis olmustur.

Enflasyon bekleyisleri, enflasyon hedefine
kademeli olarak yaklasmaktadir.

v 2002 yili bagsinda enflasyon hedefi ylizde
35 iken, glvenilirlik farki 13 puan idi.

v 2003 yili basinda ise ytzde 20°lik
enflasyon hedefiyle beraber, givenilirlik farki
5 puana; bugun itibariyle ise 1,1 puana
inmigtir.
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Fiyat Istikrari

Bugtin artik olaganistli donemden kaynaklanan kosullar ortadan kalkmis ve
enflasyondaki dusus kalici bir hal almistir. Ancak,

v Gelirler ve maliye politikalarindaki disiplinin tavizsiz stirdirtimesi,

v Kamu fiyat ayarlamalarn politikalarinin hedeflenen enflasyona uyumiu
bir sekilde devam etmesi,

v Programin ve yapisal reformlarin kararllikla uygulanmasi ve bunun
sonucunda doviz kurlarinda saglanan istikrarin devam etmesi,

v Bekleyislere dikkat edilerek mali piyasalarda dalgalanmalara yol acacak
gelismelere izin verilmemesi,

v Gecmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin ortadan kalkmasi,

v Tuketimde gorulen canlanmanin kontrollu bir bicimde devam etmesi ve
enflasyon uzerinde baski yaratmamasi sonucunda,

Yuzde 20 enflasyon hedefi tutacaktir:

@ Gida ve tarim fiyatlarindaki artis bir risktir, ancak gelismeler cesaret vericidir.

@ Petrol ve eneriji fiyatlarn hedef icin her zaman bir risktir.
18




Fiyat Istikran

Ulke Gruplan iberiyle Ortalame ve Yil Sonu (2002-2003) TUFE Oranlan
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Kaynak: Dinya Ekonomik Gériinima, IMF
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Uygulanmakta olan
ekonomik program
sonucunda enflasyonda
goriulen diisus,
Tirkiye'nin diinya
ekonomisiyle
butiinlesmesine nihayet
katkida bulunmaktadir.

v Enflasyon oranlari
dlserken, dngdrulenin
uzerinde bliyime hizlarina
ulasildigi da
unutulmamalidir.
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Fiyat Istikrari

Enflasyon ve Doviz Kuru

\ ——TUFE Yillik Yiizde Degisim
—— Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi \ \
(TUFE, 1995=100, Sa§ Eksen)
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Endeksteki azals TL'nin deder kaybini, artis ise deger kazanmasini belirtir.
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v Reel déviz kuru
endeksinin gegmiste de
buglinkii de@erine
yakin seviyelere
ulastigi, hatta bu
degeri gectigi
donemler olmus, ancak
enflasyon hicbir zaman
bugUnkl seviyelerine
dismemistir.
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KUR REJIMI
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Kur Rejimi

“Ddviz kurlarinin  bizatihi bir olay degil, Ulkenin ekonomik
durumunun bir fotografi ya da daha dogru bir benzetme ile
termometresi oldugunun fark edilmesi énemlidir. Kisa dénemde
yapay Onlemler ile doviz kurlari Gzerinde bir dlclide etki yapmayi
basarmanin midmkiin oldugu sliphe goétirmez. Gergekten, doviz
alis ve satisi seklinde, piyasaya midahalelerle asirn dusls ve
yukseliglere engel olunabilir. Ancak, doviz kurlariyla oynayarak,
ulkenin ekonomik durumu degistirilemez. Bu bir odanin
Isisinin ayni odadaki bir termometrenin Ustline sicak havlu ya da
bir buz parcasi koyarak degistirilebilecegini dlisinmeye benzer. “

1928 yilinda Bankamizin kurulug calismalari sirasinda, dénemin Hollanda Merkez Bankasi, Banka Meclisi
Bagkani Dr. Vissering tarafindan hazirlanan ve Ismet Indnl Hikimeti'ne sunulan raporun “Paranin Istikrari”
bolimunden bir alinti.
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Kur Rejimi

Turkiye'de kur rejimi kapsaminda politika tasarimlarina
baktigimizda sermaye hareketlerine getirilen diizenlemelere bagli
olarak 3 ayri donem karsimiza ¢cikmaktadir.

Sermaye Hareketleri

o o

Kisitl Serbest
1- Hem faiz oranlari hem de déviz 2- Doviz kurlari kontrol ediliyor, faiz oranlari
kurlari kontrol ediliyor; 1980 oncesi. serbest: Pasif para politikasi 1990 — 2001.

3- Faiz oranlan kontrol ediliyor, doviz kurlar
serbest: Aktif para politikasi 2001 yili sonrasi.

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

Bugiun uygulanmakta olan kur rejimi ¢ercevesinde;

v'Doviz kuru rejiminin v DOviz kuru politikasinin v'Doviz kurlari arz ve talep
secimi HukUmet ile uygulanmasi ise Merkez kosullar! altinda serbest

birlikte yapilmaktadir. Bankasi’'na aittir. piyasada
belirlenmektedir.

Dalgal kur uygulamasi ile birlikte nominal capa olma 6zelligini kaybeden déviz kuru
ekonomik birimler icin sakiniimasi gereken bir risk unsuru olarak ortaya gikmistir.

Ancak, unutulmamasi gereken nokta sudur; dalgah kur rejimi altinda daha idare
edilebilir bir risk olan kur riski artmis, fiyat istikrarinin Merkez Bankasi'nin 6ncelikli hedefi
haline gelmesi ile daha kapsamli bir risk olan “enflasyon” riski ortadan kalkmistir.

Dalgali kur 1 [ Fiyat Istikrari
Déviz Kuru Bir Riskti Enflasyon Risk
oviz Furu Bir Fisktlr. Olmaktan Cikmaktadir.
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Dalgali Kur Rejimi

Enflasyon risk olmaktan cikmakta, kur riski artmaktadir.

v" Aslinda Turkiye'de riskten korunma kaltlrd vardir. v' Ancak, bugin riskler degismistir.
U
Onceki dén@emlerde ekonomik Iki ddnem arasindaki fark, dévize yatirm
kesimler, en énemli risk unsuru olan yaparak enflasyon riskinden korunmanin
enflasyona karsi dévize yatirm maliyeti son derece az iken bugln doéviz
yaparak kendilerini enflasyon riskinden korunmak icin vadeli piyasalarda
riskinden ciddi bir bicimde islem yapmanin bilgili olmak ve daha fazla
korumuslardir. emek harcamak da dahil olmak Gzere belirli bir

maliyetinin olmasidir.

@ Artik, bu maliyetin 6denmesinin gerektigi kabul edilmelidir.

@ Ekonomik kesimlerin doviz riskine karsi kendilerini korumayi
dgrenmeleri kacinilmazdir.
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Dalgali Kur Rejimi

e Dalgali kur rejimi altinda déviz kurlarinin diizeyini ne belirler?
ekonominin temelleri, uygulanan ekonomik program, bekleyisler

v’ Ulkelerarasi faiz orani farkliliklari v’ Goreli fiyat seviyesi
Uluslararasi sermayenin faiz oranlarinin goreli olarak Yurtigi fiyatlarin yurtdigi fiyatlara goreli olarak
daha yiiksek oldugu (lkelere ydnelmesi, o ilkelerin artmasl, yerel paranin deger kaybetmesine,
para biriminin deder kazanmasina, tersi hareket ise azalmasi ise yerel paranin deger kazanmasina
deger kaybetmesine yol acar. yol acar.

v’ Ulkelerarasi biiyiime orani farkliliklari v' Odemeler dengesi
Daha hizli blylyen (lkelerin daha cok yabanc Odemeler dengesi acik veren iilkenin parasi
sermaye ¢ekmesi veya hizli blylme sonrasinda deger kaybederken, fazla veren (lkenin parasi
enflasyonu kontrol etmek igin faizlerin ylkseltilecegi deder kazanrr.

bekleyisi doviz kurlarinin seviyesini etkiler.

@ Orta ve uzun dénemde yukaridaki ve benzer unsurlarin belirledigi ve makro ekonomik temellerle uyumlu
hareket eden doviz kurlarinin, kisa vadede bu temellerden bagimsiz hareket etmesi de sz konusu
olabilmektedir.

Bunun temel nedeni literattirde glrGltlcl islemci, “noisy traders” adi verilen, cok kisa vadede islem yapan
ve ekonomik gdstergelerden ziyade;

ve hareketleri birbirini
etkileyen islemcilerin
varligidir.

SOz konusu islemler zaman zaman toplam piyasa hacminin yizde 90'ina ulasmaktadir.

v piyasa v teknik v siyasetcilerin v likidite ¥ tavsiye lzerine
psiko|oji3ine analize aglklamalarlna analizine hareket eden :>

Kaynak: Ahn, C.; Lee, E. ve Suh, E. Aralik 2002. Menkhoff, L., 1998. Taylor, M.P., H. Allen, 1992. 26
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Dalgali Kur Rejimi

NOMINAL DOVIZ KURU ENDEKSLERI
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Dalgal kur rejimi anlasildi mi?

v" Dalgali kur rejimini benimsemis Ulkelerde ister
nominal ister reel olsun, kurun zaman icinde daha
once belirtilen unsurlar nedeni ile asiri deger kazandigi
ve kaybettigi donemler olmustur. Ancak, uzun
ddénemde doviz kurlari makro ekonomik gostergelerin
istikrar kazanmasi ile birlikte ekonomik temeller ile
uyumlu seviyelerde denge bulmustur.

v Ulkemizde de benzer bir durum yasanmaktadir.
Ddviz kurunun seviyesi gegmiste oldugu gibi gelecekte
de, demeler dengesi bekleyisleri, programda
gecikme, digsal soklar ve piyasa oyuncularinin
davranislarina bagli olarak gerek nominal gerekse reel
olarak yukselip disebilecektir.

v Doviz kuru piyasa kosullari altinda arz ve talebe
gore belirlenmektedir ve Merkez Bankasi’'nin ddviz
kurunu distk tutmak gibi bir politikasi yoktur.
2003 yili iginde 1 ABD dolarinin 1.780.000 Turk
lirasi seviyesine ulastigi ddonemde Merkez
Bankasi'nin midahalede bulunmamasi bunun bir
gbstergesidir.

v" Ddviz kuru, suni uygulamalar ve midahalelerle
degil, makro ekonomik temeller kuvvetlendikce ve
ekonomideki kirllganliklar azaldikga daha guiclt bir
istikrara kavusacaktir ve bundan en gok fayda géren
kurum da Merkez Bankasi oIacaktlr.27



Dalgall Kur Rejimi

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda doviz kurunda gorilebilecek asiri oynakliklara, fiyat
istikrari hedefini tehlikeye attigi 6lctide, her iki yonde de seffaf ve sinirli bir sekilde dogrudan,
ya da uyari veya denetimler yoluyla midahale etmektedir.

Makro ekonomik temelleri son derece saglam olan sanayilesmis Ulkeler de dahil olmak lizere dalgali kur
sisteminin benimsendigi tim Ulkelerde déviz kurlarinda oynaklik gérilmektedir.

Yilhiklandirilmis Oynakhik (Yiizde)

01-1 01-II 01-I1T 01-1V 2002-1 02-11 02-1I1 02-1V 2003-1 03-11

Tiirkiye 913 429 341 167 138 167  13.6 138 154 796
AB (Euro) 142 110 112 8.8 8.0 8.2 11.6 6.8 08 (111>
Kanada 60 54 4.1 50 5.1 4.6 8.3 5.5 6.6 9.6
ingiltere 8.1 8.6 72 77 56 5.6 8.5 6.4 8.1 8.7
Brezilya 103 173 210 169 121 20.4 396 271 173 (210)
Arjantin = 0.7 0.6 07 0.6  109.1 36.7 162 114 188 {1840
Kore 10.1 95 63 7.1 5.4 7.6 8.3 8.0 7.9 7.3
Y.Zelanda 143 137 125 9.6 9.6 9.8 10.8 8.7 10.1 ':_;0_.7)

Yilliklandirilmis oynaklik, kurun giinltik dalgalanmalarin tg aylik donemler itibariyle standart sapmalarinin yilliklandirimasiyla hesaplanmigtir. g



Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en énemli unsuru degildir.
DOviz Kurundaki Oynaklik ve Dis Ticaret

Doéviz kurundaki oynakhgin (deger kaybi veya kazancinin), dis ticaret
lizerinde olumsuz etkisi oldugunu ifade eden geleneksel modellerde;

1- Firmalar bir riskle karsilastiklari 2- Doviz kurundaki oynakligin arttigi

zaman derhal tretimden cekilen donemlerde, belli sektdrlere yonelik

koruyucu tedbirlerin alinmasi gerektigine
iliskin soylemler ileri strdlmektedir.

y i

firmalar olarak tanimlanmaktadir.

v" Oysa firmalar belli oranlarda riski v" Ancak, koruyucu tedbirlerin ticaret
ta§|yabilmektedirler. DOIay|S| ile dalgall Uizerinde olumsuz etkiler yaratt|§|
kur ile birlikte doviz kuru riskinin unutulmamalidir. Gegmis bunun

artmasi dis ticaret (izerinde dogrudan
azaltici bir etki yapmamaktadir.

ornekleri ile doludur.
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Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en énemli unsuru degildir.
Doviz Kurundaki Oynaklik ve Dis Ticaret

3- S6z konusu modellerde dalgall kur uygulamasi ile;

v" Ddviz kurundaki v" Artan oynakligin ihracat yapan v" Sonrasinda firmalarin
oynakhgin arttigu, firmalarin satislarindan elde Uretimlerini azalttigi da
edecekleri karlari belirsizlestirdigi, ifade edilmektedir.

Belirsizligin karar alma siireglerini etkiledigi dogrudur. Ancak, belirsizligin tek ve en
onemli kaynag, doviz kuru degildir.

v Merkez Bankasi politika uygulamalari ile v' Doviz kurundaki oynaklik,
enflasyon gibi, cok daha ciddi ve modern bir firma igin gorel
yonetilmesi giig bir riskin firmalar (zerinden olarak kuiciik ve yonetilebilir
alindigi unutulmamalidir. bir risktir.
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Dalgali Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakliga karsi genis bir
yelpazede riskten korunma enstrimanlari sunmaktadir.

v Ddviz kuru, mutlaka dikkate alinmasi

v Son dénemi Bretton Woods olarak gereken ve {izerinde tahminler

da adlandirilan sabit kur sisteminin yap"maya ga||§||an bir unsur haline
1972 yilinda ortadan kalkmasiyla gelmis ve ozellikle dis ticaret firmalari
diinya genelinde dalgali kur rejimine ile doviz pozisyonu taglyan birimlerin

kurdaki oynamalara karsi korunma
yontemleri gelistirmelerine neden
olmustur.

gecilmis,

Bu kapsamda ortaya cikan “Vadeli Islemler” uluslararasi ticarette riskten korunma amaci
ile yogun bir bicimde kullaniimaktadir.

Genel bir tanim cercevesinde en yaygin vadeli islemlerden olan “Vadeli DAviz Kontratlan”

Spot piyasadaki islem tarihini asan ve ileri bir tarihte teslimi s6z konusu
olacak ddvizin vadesi, miktar ve fiyatinin buglinden belirlenerek

sozlesmeye baglandigi kontratlardir.
31




Dalgali Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakliga karsi genis bir
yelpazede riskten korunma enstrimanlari sunmaktadir.

S6z konusu islemler, organize piyasalar aracihdi ile yapilabildikleri gibi, hizmeti saglayan banka veya
benzeri kurumlar ile misteri arasinda, tamamen mdsterinin ihtiyaglarina gore sekillenebilen bir
nitelik de tasiyabilmektedir.

Vadeli Doviz Islemleri Piyasasinin Gelisimi Sadece Yatirnmci icin Degil,
Tiim Ekonomi ve Politika Uygulayicilan Icin de Onemli Imkanlar Sunar ;

v Gosterge niteliginde bir kur orani olusturarak kurlarda orta vadeli bakis acisi olusturur.
v Bilgiye dayal hareket edilecegi icin etkin fiyat olusumuna katkida bulunur.
v Alternatif yatirrm araclar yaratarak finansal piyasalarin derinlesmesine katkida bulunur.

v Spot piyasanin daha likit olmasina yardimai olarak ve ddviz talebini distlirerek déviz fiyatlarinda
oynaklidi azaltir.

v Merkez Bankasi'nin gelecekteki doviz ihtiyaci hakkinda fikir sahibi olmasina ve rezerv yonetimine
yardimci olur.

v Kur riski almak istemeyen yabanci yatirmcinin vadeli piyasayi kullanmasiyla déviz kurunun faizler
Uzerindeki baskisinin azalmasini destekler.
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Dalgali Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakliga karsi genis bir
yelpazede riskten korunma enstriimanlari sunmaktadir.

SPOT VE VADELI PIYASALARIN ISLEM HACIMLERININ TOPLAM ISLEM HACMINDEKT PAYI

100%

v Dlnyada zaman iginde
vadeli piyasalarin (tlrev
urdnler) islem hacmi
spot piyasalarin islem
hacmini asarken,
Ulkemizde bu oran son
derece dusuk bir
seviyededir.
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Hesaplamada, kiresel doviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ayi ortalama guinltk islem hacimleri kullanilmistir.

Kaynak: BIS

*TUrkiye igin 2003 yili Nisan ayi gunlik ortalamasi kullanilmigtir.

Kaynak: TCMB 33



Dalgali Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakliga karsi genis bir
yelpazede riskten korunma enstrimanlari sunmaktadir.
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31.03.2003 TARIHINDEKI VADELI KURLAR
(SPOT: 1,700,073)

2,341,500

2,613,500

2,088,500
1,888,000

v Oysa, Ulkemizde déviz iizerine

vadeli piyasalarin altyapisl hazirdir.

Bankalar vadeli doviz kotasyonlari
vermektedir.

v Yandaki Grafikte 31 Mart 2003 tarihinde
bankalarin 3-12 ay arasi verdigi vadeli

3M 6M M 12M
08.09.2003 TARIHINDEKI VADELI KURLAR

doviz ahg kurlar1 gorilmektedir. 6 aylk
vadeye bakildiginda o tarihte bir
anlasma yapilmig olsa idi bugln igin
ABD dolarinin 2.088.500 bin liradan
satilabilecegi goriilmektedir. Dolayisi ile
vadeli piyasalarda islem yapilarak
riskten korunabilecegi aciktir.

v' 8 Eylll 20083 tarihi itibariyle ise, vadel
piyasalarda islem yapilmak istendigi

(SPOT: 1,377,500)
1,586,200 1,697,900 1,815,000
1,479,700 586,
o o M 12M

takdirde bankalardan yandaki Grafikte
gorulen kurlar alinabilmektedir.

Kaynak: Ustteki Grafikte dort banka ortalamasi, alttaki Grafikte ise Reuters “TRL3M, TRL6M, TRLOM ve TRL1Y”
sayfalarinda bankalarin verdikleri kotasyonlarin ortalamasi kullaniimigtir.
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Dalgali Kur Rejimi

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda vadeli islemler piyasasinin
(VIP) ve riskten korunma (hedging) araclarinin gelistirilmesine biyik
onem vermektedir.

v’ Islemlerin vergilendirilmesine v’ Islemlerin muhasebelestirilmesine
iligkin belirsizlik Maliye iligkin sorunlar BDDK'nin dizenlemesi
Bakanligr'nin yaptigi diizenleme ile ile ¢dzime kavusturulmustur.

c6zime kavusmustur.

v Haziran 2002 itibariyle, vadeli v Uzaktan erisim sistemi sorunu
sbzlesmeler lzerinden damga Aralik 2001 itibariyle
vergisi alinmasi uygulanmasina cOzUlmustar.

son verilmistir.

Bugtin itibariyle, bu piyasalarin yaygin kullaniminin saglanmasi icin;
v IMKB nezdindeki ViPin yeterince tanitiminin yapilmasi,

v Modern anlamda riskten korunma kultdrinun yerlesmesi gerekmektedir.
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Dalgali Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en énemli unsuru degildir.

KURESEL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE?

1007 v' DOviz kuru ister reel ister nominal

90 - O Tarkiye'nin yeri olarak artsin veya azalsin

Il Katlan Ulke sayisi 80

75 Turkiye'nin rekabet glicli zaman

69

icinde sUirekli gerileme gdstermistir.

60 - 20 ) e s p ey
Dolayisiyla rekabet gticd, bir bltidn

53 53 54
50 e 49

Duzey

2 olarak dustnulmeli ve déviz kurunun
40 42 40 40

40 - 36 rekabet glcunu etkileyen

30 1

unsurlardan sadece birisi oldugu ve
kur ayarlamalari ile strdurlebilir

bir rekabet glici kazanilamayacadi

0 - —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 unutulmamalidir.

Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiiresel Rekabet Raporu, TCMB. 36



Dalgali Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

Surdurulebilir rekabet gliciinu
belirleyen unsurlar

Mg

Fiyat Rekabeti

Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler

Niteliksel Unsurlar

11

Satis Sonrasi Hizmet, Uriinde Standartlasma

Yapisal Unsurlar

g

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal Gelismislik Dizeyi,
Verimlilik, Nitelikli Isglcu, Arastirma — Gelistirme Calismalaridir.
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Dalgall Kur F

DoOviz kuru ve ihracat

Kurun reel olarak
deger kaybetmesi igin

Enflasyon arttikga, kurun Nominal kurun

reel olarak deger deger
kaybetmesi icin nominal kaybetnjesi
olarak daha gok deger gerekir.

kaybetmesi gerekir.

Nominal kurdaki deger
kaybi enflasyonist etki
yaratir. Ekonomi
kirllganlagsir.

ejimi

v'Sirec kisir bir dénglye

donusar.

v'Oysa enflasyon sorununun
oncelikli olarak ¢ézilmesi bu

Kisir donguyu Kirar.

v'Kur, saglikh bir ekonomik
ortamda makro ekonomik

gostergelere uygun bir sekilde
denge seviyesine gelir ve
ekonomiyi tahrip etmeden

ihracata yardim eder.
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Dalgall Kur Rejimi

DoOviz kuru ve ihracat

REEL EFEKTIF DOVIZ KURU (TEFE) — IHRACAT MIKTAR ENDEKSI
Ocak 1994 — Mayis 2003

v Aylar itibariyle reel efektif déviz
kuru ve ihracat miktar endeksinden
olusan Grafikten de gorldigu
uzere reel kur ile ihracat arasinda
net bir iliski yoktur.

300 1

250

v'Olan iligki ise, cok genel bir ifade
ile kur reel olarak deder kazandikca
ihracatin miktar olarak arttigidir.

200

v'Clinkd kurun reel olarak deger
kazandigi donemler, istikrar
programlarinin uygulandigi, bu
sayede ekonomide istikrarin en
azindan belirli bir donem igin
saglandigi, politikalara gtivenin,
50 | | | | | | Uretimin ve dolayisiyla da ihracatin

80 9 100 110 120 130 140 e _
Reel Efektif Doviz Kuru (TEFE) arttigi donemlerdir.

Kaynak: TCMB, DiE 39

150

ihracat Miktar Endeksi

100




Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda Doviz
Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iliski ise cok
boyutlu ve karmasiktir:

v Turk lirasi cinsinden v Kisa vadeli faizlerin diglrtlmesi, v Ayrica, d6viz kurunda zaman

varliklarin getirisinin ekonomik birimlere ekonominin zaman doviz likiditesindeki
dismesi, doviz talebini gidisati ile ilgili olumlu sinyal gelismelere bagh olarak
artirarak kur tGzerinde vereceginden, mevcut programa ekonomik temellerden

yukari dogru b|r baski oIar? guven.m. artmasi ve tfers para kopuk hareketler de
olusturabilir. ikamesinin glclenmesi kur ) . :
. o e e s g6zlenebilmektedir.
Uzerinde asagi yonlu bir baski
olusturabilir.
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Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda
Doviz Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Uygulanan programa glivenin artmasina paralel olarak asagidaki
surecin gerceklesmesi program kapsaminda beklenen bir
gelismedir.

v Turk lirasina Doviz arz fazlasi Kisa vadeli faiz oranlari sadece
enflasyon 6ngorisi dogrultusunda

gegis :> @ :> dlsurilmektedir; o halde

v’ Sermaye g Déviz arz fazlasinin dalgali kur
glrlljlnc_le_ artis Kur t‘:zeli'”de rejimi ile tutarl seffaf politikalarla
bekleyisi askl sterilize edilmesi en iyi cdzimdr.

Merkez Bankasi, TUrk lirasina gecis ve 6demeler dengesi bekleyislerindeki gelismeleri
dikkate alarak, rezerv biriktirmek amaci ile, 6 Mayis 2003 tarihinde Déviz Aim Ihalelerine

tekrar baglamistir.
Kur artik bir politika araci degil, ekonominin temellerinin, uygulanan
programin ve bekleyislerin bir sonucudur.
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ENFLASYON VE FAIZ ORANLARI
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Enflasyon ve Faiz Oranlari

Politika araci

1

Kisa vadeli faiz oranlan

—

Kararlar nasil alinir?

1

Sadece gelecekteki enflasyon

@ Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili kararlarini enflasyonun gelecekteki
izleyecegi seyrin enflasyon hedefi ile uyumunu goézeterek vermektedir.

@ Gelecekteki enflasyonu 6ngoérebilmek icin nelere bakilr?
v" Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’'nin i¢sel enflasyon tahminleri,
v Kamu ve 6zel sektorlin fiyatlama davraniglari,
v' DOviz kurlari ve ddemeler dengesi,
v’ Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri,
v Toplam arz ve talep; maliye politikasi gostergeleri, parasal gostergeler ve kredi blyUklUkleri,

v" Dig ekonomik geligmeler.

® Neden sadece enflasyon?

Sadece enflasyon hedefinin ve
ongorilerinin esas alinmasi

Gegmiste oldugu gibi, doviz
kuru, 6demeler dengesi,
blylime, kamu maliyesi,
bankaciligin desteklenmesi gibi
hedeflerin gozetilmemesi

—

Ekonomik
birimlere
net
sinyaller
verilir.

Yatirim Shrdarulebilir

araglarinin blylime
) | risk primiy| == | ortami

Recl Istihdam

faizler artis

43



% Degisim
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Faiz Oranlari

TCMB FALZ ORANI VE GOSTERGE NITELIGINDEKI DIBS FAIZT

Gosterge DIBS Faizi

= TCMB O/N ALT KOTASYONU

G T L e e L

01-02

0%
1%
-2%
-3%
-4%
-5%

-6% 1

-7%
-8%
-9%

-10%

- 9 —
5.3% 5.6%

-5.9%

Kaynak: TCMB

-4.2%

-4.3%

-6.8%

-7.3%

-7.9%

-8.6%

v’ Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlari
ile, piyasa faiz oranlar arasinda, aslinda olmasi
gereken ayni yonde kuvvetli iligki hen(iz tam
olarak tesis edilememistir. Grafikten de
gorildugi tzere bazi ddnemlerde Merkez
Bankasi'nin faiz indirimine ragmen faizlerin
ylkseldigi, yine bazi donemlerde piyasa
faizlerinin Merkez Bankasi oranlarinin altinda
seyrettigi gortlmastir. Dolayisiyla Merkez
Bankasi'nin faiz oranlarini diglrerek faizler
genel seviyesini etkilemesi su an igin
beklenmemelidir. Bugtin igin faizler genel diizeyi
daha cok, gecmiste yasanan kirilganliklardan
dolayi, kamu maliyesi, siyasi gelismeler ve
neticesinde programa iligskin bekleyisler
gergevesinde sekillenmektedir.

Merkez Bankasi faizleri hangi hizla
diisiirmustiir?

v Merkez Bankasi enflasyonun gelecekteki
olasi seyrini dikkate alarak 2003 yilinda faiz
oranlari 4 defa 3'er puan indirmistir. Ylzde
degisim olarak bakildiginda ise faiz oranlarinin
giderek hizlanan bir sekilde disurildigu
Grafikten net bir sekilde gortlmektedir.
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Beklenen Reel Faiz Oranlari ve SGG

Beklenen reel faiz oranlari ile Sanayinin Genel Gidisatina iligkin bekleyisler arasinda kuvvetli bir
ters iliski vardir. Ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu oldugu dénemlerde faiz oranlari
dlsmekte, bekleyislerin bozulmasi ile faiz oranlar ylkselmektedir.

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

33 - - 50
31 | beklenen reel faiz 40
v
- 30
27 -
Q25 - 20
X
s 23 - 10
21
0
19 sanayinin genel gidisati konusunda \/
17 gorisler (sag eksen) - -10
15 [ I I I I I I I I I I I I I I I I I I '20
(SN IR <V SR oV I oV IR VAN o VAR o VAN oV IR oV Y oV IR oV AN oV AN SN BN SN o SN <> BN <> B <> BN )
(@) o (@) (@) o (@) (@) o (@) (@) o (@) o o (@) (@) o (@) (@) o
- A O ¥ O © N O O O - A = N 6 F BH O© N ©
O &6 & &6 & & o &6 & = + +- O 6 © © o© & o o

R=(((1+)/(1+1M)-1)
R = Beklenen reel faiz (ex-ante), i = Hazine’'nin aylik ortalama nominal borglanma faizi, { = Merkez Bankasi bekleyis anketinde yer alan 12 aylik

enflasyon bekleyisleri. '
Sanayinin genel gidisati konusunda bir 6ncesine kiyasla goriis: Daha iyimser — Daha kétiimser (Iktisadi Yonelim Anketi) 45



Kamu Bor¢ Stoku - Maliye Politikasl
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Kamu Bor¢ Stoku - Maliye Politikasi

® Kamunun borcunun yiksek oldugu tlkelerde, bor¢ stokunun
cevrilebilirligi konusundaki bekleyisler, bu lke ekonomilerindeki
gelismelerin, 6zellikle de enflasyon ve bilyiime dinamiklerinin
temel belirleyicisi olmaktadir.

v' Blylme hizinin artmasi,
Bor¢ stokunun milli gelire :> v Faiz d|§| butge fazlasi verilmesi,
oraninin zamanla azaltilmasi icin v Reel faizlerin diismesi,
v' Turk lirasinin istikrar kazanmasi,
gerekKir.

Mevcut kosullar altinda, ekonomi politikasini olusturanlarca kontrol
edilebilir tek degisken, faiz disi biitce fazlasidir.
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Kamu Borc¢ Stoku - Maliye Politikasl

@ Bugiin itibariyle ise, Ukemizde faizler genel diizeyinde
belirleyici anahtar unsur borg stokunun gevrilebilirligine
dair bekleyislerdir.

® Bu bekleyislerin bozulmasi,

Konsolidasyon/
monetizasyon
bekleyislerinin
olusmasi

Turk lirasi ve
ddviz
piyasalarinda
istikrarin
bozulacag,
Kriz
yasanacagl
algilamalari

v Belirsizik 77

v Yatirm
araglarinin
risk primi

m\Um

v Reel faizler Z1

v Borclanma
vadeleri
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Kamu Bor¢ Stoku - Maliye Politikasi

Faiz oranlarinin genel dizeyini dustrmenin temel yolu ekonomik
birimlere gliven duyacaklar bir ortam saglamak ve strdirmektir.

GUven ortami
saglanmadan,

gelecekteki Birimlere farkli v Given Y

enflasyona )| sinyaller verir ve |z, > | Faizler /1
bakilmadan sonunda v BGk'GYiS'GI’N

uygulanan suni basarisiz olur.

kisa vadeli faiz

disiurmeleri
@ Dolayisiyla, yapiimasi gereken;
v’ Enflasyonla mlcadelede | | v'Siki maliye ve para v'Ekonomide verimliligi
kararhlik politikalarinin uyumluluk ve artiracak yapisal reformlarin
kararllikla uygulanmasi ve lyi yonetisim ilkelerinin

suratle hayata gecirilmesidir.
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