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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 |:> Stokunu |:> “Su“rduruleblhr

- . . Diistirmek Azaltmak Blyume Ortamini
Oncelikleri Tesis Etmektir.

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

v Ozellestirme yoluyla devletin v Ozel girisimciligin giiclendirilmesi, v' Yatinm ortaminin hem hukuki hem

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

v Piyasa diizenleme islevinin bagimsiz etkileyen hukuki engel ve iktisadi v' Sermaye hareketlerinin tam olarak
dizenleyici kurumlara devredilmesi, belirsizliklerin giderilmesi, serbestlestiriimesi ve yabancl sermaye
yatirimlarinin tesvik edilmesi
Onemli bir nokta: hedeflenmektedir.

Zaman zaman IMF programi olarak da adlandirilan uygulanmakta olan istikrar programi, aslinda DPT’nin yillik
programlarinda, yine DPT tarafindan hazirlanan “Katilim Oncesi Ekonomik Program Raporu”nda, ve nihayet Hilkiimet
tarafindan onaylanan “Ulusal Program”da ¢ok daha genis bir tasarimda gercevesi ¢izilmis olan ulusal nitelikte bir programdir.




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 cercevesinde yuruttlmektedir.

v" Fiyat istikrarinin saglanmasi Merkez

Bankasi'nin oncelikli hedefi olarak
belirlenmistir.

Para politikasl, kisa dénemde enflasyonu
distrmeye, orta vadede ise fiyat istikrarini
saglamaya ve korumaya yonelik olarak
sUrdurilecektir.

2003 yili enflasyon hedefi % 20, 2004
yili enflasyon hedefi ise % 12 olarak
Merkez Bankasi ve Hikimet tarafindan
ortak kararla belirlenmistir. Izleyen yillarda
ise AB liyesi lilkelerin enflasyon
oranlarinin ortalamasina distrilmesi
hedeflenmektedir.

v' Gerekli onkosullar olustugunda,

Merkez Bankas! enflasyon

hedeflemesi rejimine gecgecektir.

Teknik alt yapisini hazirlamistir.

v" Para politikasinin bu sekilde

belirlenmesi, AB'ye Uyelik stirecinde
Maastricht kriterlerine uyum
saglama hedefi ile de baglantilidr.
Bu sireg, ayni zamanda enflasyonun
AB ortalamasina yaklastinimasini da
beraberinde getirecektir.

v Dalgali kur rejimi uygulamasi

surdurilecektir. Déviz kuru
piyasada arz ve talebe goére
belirlenecek, ancak Merkez Bankasi
ddviz kurunun uzun dénem seviyesini
etkilemeden, sadece asiri
dalgalanmalara yonelik
miidahalede bulunabilecektir. Doviz
rezervlerini artirmak igin seffaf
yontemlerle gergeklestirecegi doviz
alim ihaleleri bunun disindadir.

Makro ekonomik istikrarin kalici hale
gelmesi ile birlikte, Tiirk lirasinin
dalgal kur rejimi altinda
istikrarl bir seyir kazanmasi
hedeflenmektedir.



Ulusal Program

Ekonomik istikrar programi ile ilgili ve Ulusal Programda net bir
sekilde ifadesini bulan unsurlara baktigimizda, bugiin hangi
noktaya geldigimizi géormek ve hedeflere ulasabilmek igin

neler yapmamiz gerektigini tespit etmek son derece 6nemlidir.

@ Fiyat Istikrari

e Kamu Borc % Stirdralebilir Sonuclar alinmaya
Blylime baslanmistir.
Stokunun Azaltiimasi

Bundan sonra,

: 1

v Verimlilik
v Iyi Yonetisim

v Yabanci Sermaye

konularinda ilerleme kaydedilmelidir.
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Yuksek ve Surdurulebilir Blyime

2002 ve 2003 yillarinda gosterilen giiclu buyime performansi 2004 yilinda da
devam edecektir.

TOPLAM YURTICI TALEP VE GSYIH s 2002 Yih
125000 - (Yilliklandirilmis, milyar TL) S Tahmin % 3
Toplam Yurtici Talep \\\ Gergeklesme % 7.8
115000 - '| ]
™ r\ ! 2003 Yili ik 9 Ay
/" Gerceklesme % 5.2
105000 - _ _
GSYIH (1987 fiyatlariyla) L 4//,/ Destekleyici unsurlar:
95000 v Thracat
Toplam Yurti¢i Talep=Tiiketim Harcamalari+GSSSO+Stok Degismesi v ézel sektor
85000 ‘ — ‘ . .
N N N N N N N Yurtici talep artisi GSYIH
SISO LCES LS SIS ILCITF S artisinin altinda kalmistir.
v Ozel sektore dayall bilylimenin: Kamu sektériinde 6nemli oranda kicllmenin
- Thracatta artisin Tuketim harcamalarindaki sinirl artigin,
e enflasyonist baski olmamasinin
- Sanayi Uretiminde artigin . o
v Istihdam oraninin distk olmasinin
F|“nans. piyasalarinda istikrarin ve ekonomide artan yurtici talebi kontrol altinda tutmasi
guvenin beklenmektedir.
Reel faiz oranlarinda azalmanin v Verimlilik artisinin devam etmesi
Verimlilik artiginin v Ydnetisim gdstergelerinde iyilesme
bliyiimeyi desteklemesi beklenmektedir. v Niteligi degdisen yabanci sermaye

siirdiiriilebilir bityiimeyi temin edecektir.




Yuksek ve SOrdurulebilir Bayume

Buyume bekleyisleri istikrar programinin biyiime tahmininin ustiinde seyretmektedir.

Nasil ?

v Tlrk lirasi ve doviz piyasalarinda

goreli istikrar saglanmistir,

v Ekonomik veriler 6ngérilenden
daha iyi gergeklesmistir,

v Glven ortami olusmaya

baglamistir.
4 |

2003 Yih
47 .

Tahmin % 5

3 ‘ ‘ L ‘ ‘ | | | | | Bekleyisler
o o & ¢ ¢ o ¢ ¢ & & - ‘
& R P B S Nisan % 3.2

Aralik % 5.4



Yuksek ve Slrdurtlebilir Blyume

TALEBI ETKILEYEN UNSURLAR
(bir &nceki yilin ayni dénemine gore yizde degisim)
ihracat Kredi T[]ke.tici. [?ﬁm;dne Otomotiv |Faiz Disi Bitge
Kartlari Kredileri KDV Satisi Harcamasi
2001-Q1 8,9 55,7 61,9 22,2
2001-Q2 13,5 55,3 0,9 32,8 71,1 43,8
2001-Q3 13,7 32,8 -38,6 62,4 73,3 452
2001-Q4 15 12,9 -49 91,7 71,2 49,7
2002-Q1 8,1 17,1 -45,2 74,9 -62 90,4 — —
2002-Q2 4.2 307 249 813 67 o5 URETIM ARTISINI DESTEKLEYICI GOSTERGELER
2002-Q3 18,9 45,2 2.9 57.8 3,5 60,8 EFT . Dayankll | Kapasite | Protestolu Tarm-Digl
2002-Q4 | 165 64,8 256 36,5 27 61,8 lthalat* | Dolagim AQ"Sa:S'[ket TiketimMali | Kulanm | Senet | lstihdam
200301 | 313 733 62.8 355 | 1777 39 Ha YU Oreimi | Oram(%) | Sayst | (binkis)
2003-Q2 33,0 70,7 68,1 349 72,4 35,6 2001-Q1 438 334 181 84 695 26 12953
Tem.03 32,0 65,4 85,6 38,8 104,9 39,8 200102 | 301 236 197 261 699 79 19905
A§u.03 25,1 69,4 102,9 36,7 131,0 34,3 200103 o7 249 14 179 _ 14 13900
Eyl.03 24,1 68,5 1230 32,3 - 353 2001-Q4 | -30.1 247 -26.2 1.8 728 -19.7 13310
Eki.03 8 661 1513 _ 8 256 2002-Q1 39 253 73 296 7338 -40.8 13181
2002-Q2 25.7 2.56 17.1 709 759 -46.4 14013
2002-Q3 298 239 98 65.1 774 -35.7 14125
2002-Q4 443 2.39 1.7 491 749 -25.9 14040
2003-Q1 374 2.34 2.1 15.2 75 -28.4 13605
2003-Q2 318 242 45 123 78 94 13695
Tem.03 34.6 246 14.9 - 80 9.1
Agu.03 316 235 124 - 79.4 3
Eyl.03 362 238 19.1 - 836 23
Eki.03 - 2.37 - - 80.8 139

* Bir dnceki yilin ayni dénemine gore ylizde degisim
Kaynak: DIE, TCMB, OSD, Maliye Bakanli§i, Hazine



ylzde

Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Sanayi iiretimi ile ilgili veriler biiyiime hedefini dogrular niteliktedir.

120 7
115 1
10 7
105 T
100 T
9% T
90 1
851
80

SANAYI URETIM ENDEKST Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
(1997=100)
—— Toplam Sanayi Uretimi ——Mevsimselikten Arndirimig SUE v Ekim 2003'de % 12.3 artis

sonrasinda endeksin gerek orijinal
gerekse mevsimsellikien
arindiriimis degeri Ocak 1985'den

beri en yUksek seviyededir.

O O & & » L 9 & & 4 4 4 OO O O O D
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85 1

80 1

75 7

70 7

KAPASITE KULLANIMI Kapasite Kullanimi
v Ekim 2003'de % 80.8
v Ozel sektér, Ekim 2003'de % 81.3,

Haziran 1998'den beri en ylUksek seviye.

Kaynak: DIE
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Yuksek ve Surddrualebilir Bayume

TOPLAM DI T_/"CA RET HACMI
(Ithalat+Ihracat)

Dis ticaret verileri

v Toplam dis ticaret

hacminin ilk defa 100
milyar dolari gegcmesi

beklenmektedir.

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

ylizde

46.0

(IHRACAT + ITHALAT) / GSYIH

66.0

(2002)

tahmin

v 86z konusu veriler
Turkiye'nin kiresel
ekonomiyle
s batlinlesmekte

oldugunu

yansitmaktadir.

Tirkye
Kaynak: DiE, IMF

Brezilya

Meksika

Arjantin

Kore

Sili

Peru



Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

ITHALAT BILESENLERININ TOPLAM ITHALAT ICINDEKI PAYI
yiizde (12 Aylik Kimdilatif)
50 | 76 Dis ticarete daha yakindan
bakilinca;

Ara Mallari (sag eksen)

Sermaye Mallar

v Ara mallari ithalatinda hizl bir artis

v Tuketim mallar ithalatinda sinirli bir artis

g

Ithalatin yonii;
v Uretim

v Thracat

Tuketim Mallari
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Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

GELIR TICARET HADDI*

Gelir ticaret haddi stirekli
7% artma egilimi
250 - géstermektedir.

v Bu egilim,

225

+ sadece ihracatimizin degil, reel

200 - olarak dis ticaret gelirimizin de

arttigini,
175

+ bu artisin Ulkemizin ekonomik

150 - kazancina katki yapacagini,

ifade etmektedir.

Kaynak: DIE, * Ihracatin Satin Alma Giiciinii Gosteren Gelir Ticaret Haddi= (ihracat fiyat endeksi x ihracat miktar endeksi) / ithalat fiyat endeksi
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Yuksek ve Strdurdlebilir Bayume

Bankacilik sektoriiniin bityumeye katkisi, heniiz istenen diizeyde olmamakla
beraber artmaktadir:

1600 -

1400 +

1200 4

1000 1

800 +

REEL TUKETICI KREDILERI VE KREDI KARTLARI ENDEKSI (TUFE, 1994=100)

v'Bankacilik sektorinun

TUketici

/ Kredileri

Kredi Kartlari t0p|am kredi hacminde

belirgin bir canlanma

g6rtulmemekle beraber,

6500 1

5500

4500

3500

oncu gosterge olan

Q
N

BANKACILIK SEKTORU REEL KREDI HACMI (TEFE 1994=100)

N

tOketici kredileri ve kredi
kartlar reel olarak artig

gOstermektedir.

v'Sektore iliskin reformlarin

aksamadan surdurulmesi

g%

R R S S N N N TN A9 A P I P DOO DD D
PLPPLELSLES LIPS IFIIIIIPSSPS
FFEFIIRNITIFIIRXNITIFIIRNII SIS IV FLLS

Kaynak TCMVB

blaylk onem tasimaktadir.
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YUksek ve Surdurulebilir Buyume

SIRKETLER SEKTORU KARLILIKLARI (IMKB'YE KOTE)

B Net Kar / Net Satislar orani (%)

1998

1999

2000

2001

2002 Q2

]

2003 Q2

B Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Orani (%)

1998
Kaynak: IMKB, TCMB

1999

2000

2001

2002 Q2

2003 Q2

v’ Sirketler sektortinin
karhlik oranlarinda kriz
sonrasinda hizli bir
iyilesme egilimi
gOrulmektedir.

v'Bu, ileriye dénik olarak
son derece olumlu bir
gelismedir.
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Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Gidisat ile ilgili bekleyisler de olumludur.

110 EKONOMIK FAALIYETE ILISKIN ONCU GOSTERGE DEVRELER]

(MBONCU-SUE)
105 A

100 - /\_

95

90

85 A

80
S .S I I I IS LSS S
N F QRN Y F QRN QN
«MBONCU-SUE= Hazine ihalesi agirlikiandirilmis basit faiz orani, ara mali ithalati, elektrik Gretimi,
ihracat bekleyisi, mamul mal stok miktari, toplam istihdam bekleyisi, i¢ piyasa siparis bekleyisi.

120 + REFL KESIM GUVEN ENDEKSI
110 +
100 ,K /\v,/\\//\/\

90
80 +
70 1
60 +

Oncii Gostergeler Endeksi
v Kasim 2003'de 125.6

v Nisan ayinda baslayan yukselis
evresi devam etmektedir.
Reel Kesim Gluven Endeksi
v' Kasim 2003'de 106.7

v Nisan 2003’den itibaren yiksek
seviyelerdedir.

50

0 D DD DD 1 I I I I OO OO
QQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQ
FFEFLINFFIELC NI PFE I INITF FL PN

100°Un Ustl ekonomik faaliyetlere iliskin glivenin arttidini ifade etmektedir.

2003 yili buyume tahmininin
gerceklesmemesi icin bir sebep
yoktur.

Ilgili gostergelere bakildiginda
ekonominin, 2004 yilinda da benzer
bir performans gostermesi
beklenmektedir.

Bu yapinin siirmesi igin, bundan
boyle, ekonomi politikalari oncelikli
olmak lizere tiim politikalarin, talebi

artiric1 degil, arzi tesvik edici
nitelikte olmasi gerekmektedir.
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Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

Nicin Verimlilik ?

Surdiurebilir ve ayni zamanda yliksek buyume hizlarina ulasmak igin verimlilik artisi

gerekmektedir.

90

80
Yiizde
10

8

6

diizey

IMALAT SANAYT KISMI VERIMLILIK ENDEKSI

Calislan Saat Bagina

Galisan Kisi Bagina

1997Q1
Kaynak: DIE

199703 1998Q1 1998Q3 1999Q1 1999Q3 2000Q1 2000Q3 2001Q1 2001Q3 200201 200203 20030

YIILIK ORTALAMA BUYUME, BUYUME ONGORUSU VE BUYUMEYE KATKI

B Verimlilik

sE N0 E

'
E=
L

1990-2000 2005-2015

. J
Y

Y[Jk_gek Gelirli
Ulkeler

Kaynak: Dinya Bankasi

\

1990-2000

2005-2015 2005-2015 1990-2000 2005-2015

J
Y N\ J

Dogu Asya, Pasifik Y

Latin Amerika

- J
Y

Dogu Avrupa, Orta Asya

v Imalat sanayi kismi verimlilik endeksinin son
dénemlerde daha hizli arttigi goriilmektedir.
Bununla birlikte, stirdirilebilir yiksek blylime
hizlarina ulagmak igin, ekonomide tiim
sektorlerde verimliligin cok daha iist
diizeylere cikarilmasi ve sirdirlebilir bir
nitelik kazanmasi sarttir.

v' Dlinya Bankasi, tlke gruplari itibariyle yaptigi
gelecek 10 yillik biyime tahminlerinde,
verimlilik artisinin, bityiimenin 6nemli bir
unsuru haline gelecegini 6ngérmektedir.

v/ Orta ve uzun vadede insan kaynagi ve
teknoloji diizeyindeki ilerleme ile
saglanilabilecek olan verimlilik artisi,
kisa vadede organizasyon ve is etudii
calismalari sonucunda
artirllabilmektedir.

v Milli Prodiiktivite Merkezi, KOBI'ler icin
sadece is etiidii kapsaminda yontemsel
ve orgiitsel iyilesmeler ile % 25’lik bir

verimlilik artisi1 saglanabilecegini
hesaplamistir.
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40000 ¢

35000 ¢

Kisi Basina Gayri Safi Milli Gelir

5000 |

0

30000 |

26000 |

20000 |

15000 1

10000 1

Nicin Iyi Yonetisim ?

EKONOMIK PERFORMANS VE YONETISIM

(2002)
Norxeg '
Isvigre
¢ ABD
¢ Japonya
Danimarka
¢
, Izlanda
Hong Kong Irlanda ISVGQ
v ¢ ¢ Hollanda
¢ (L Almanya
Fransa ¢
¢ Italya Sgepur
¢ Isral
¢ Y. Zelanda
¢ Portekiz
¢ Sovenya
Neksika
Venezuela . -~ QekC.. Vecar. y
, i
BWJ e L e ¢ Welzya Poonye
Belarus 4 7o 0 b
"% Endonezya me‘f | ‘ o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w

4 6 4 2 0 2 4 b B 0
Zayif Yonetigim Gilglii Yonetigim

N 7/

Egim ¢izgisi y=a-+bx+cx2 edrisidir; y=GSMG kisi bagina ve x=ydnetisim indeksi.
Kaynak: Diinya Bankasi, TCMB

Kamu kesiminde yonetisimde
onemli unsurlar

«Seffaflik

«~Hesap verebilirlik
+«Hizmetlerin kalitesi
«Yolsuzluklarin dnlenmesi

«Hukukun UstUnliglnin tesisi ve
+Siyasal istikrar

S6z konusu unsurlarin ekonomik
performans ile olan iligkisine
baktigimizda karsimiza su sekilde
bir tablo gikmaktadir:

v' Piyasa ekonomisinin hakim oldugu
demokratik (lke ekonomilerinde kisi
basina milli gelir ile yonetisim
arasinda ayni yonlii giiglii bir iliski
oldugu ifade edilmektedir.

v Bu llke ekonomilerinde yonetisim
gostergeleri ne kadar guli ise kisi
basina milli gelir o oranda yuksektir.

v Dolayisi ile iyi ydnetisim gUglU bir
ekonomik performansa ulasmak igin
hayati bir unsurdur.

v Bu analizde Tirkiye 2002 yih

itibariyle oldukca alt siralardadir.
16



Tirkiye'de Iyi Yonetisim

Yonetisimin unsurlar itibariyle daha

2.0 YONETISIM GOSTERGELERI
(2002) ayrintili baktigimizda Tiirkiye, son
5 _ doénemlerde gorlen iyilesmeye
' ragmen, gecmisteki kot performansi
nedeniyle 2002 yili itibariyle benzer
1.0 1 uilkelerin oldukca gerisindedir.
Neden Turkiye kotii bir performans
0.5 - gostermistir ?
v 30 yildir siiregelen yliksek enflasyon
ve yaratti§i toplumsal tahribat
0.0 - —~ v' Makro ekonomik istikrarsizlik
Duslik ve oynak biytime
‘I Yiiksek kamu maliyesi agigi
054 € ] — c - c ()] ] © © Q
© > () (&) £ © o = = = 2 | v Yapisal donlsiim slirecinde gecikme
83 3 &8 € % § §,¢%
E o - = . o = £ .5 | v Politika uygulamalarinda istikrarsizlik
o [ ] S © = o c \ Fy
1.0 5 o g £ \ ,
@ = Biiytimenin siirddrlebilir nitelik
kazanmasi ve gerek yurtici gerekse
1.5 -
B siyasal agiklik ve hesapverebilirlik B siyasal istikrar yurf(ljl'(sl' yf:ltlrlmC|Iar agisindan
O devlet hizmetlerinin kalitesi B mevzuat ve diizenlemelerin etkinligi sagll |.b|r Y{:It-ll‘.lm ortaminin
oo . . olusturulabilmesi icin, bu unsurlarda
.20 - | Ohukukun Gstinltagu O yolsuzluklarin dnlenmesi 7. . ..
' iyilesme saglanmasi geregi son
Kaynak: D. .Kzlaufr*qanq, .A. Krjaay and M Mastruzzi, 2003, Diinya Bankasi Galisma Tebligleri, “Yénetisim Onemlidir I11: derece nettlr
1996-2002 igin Yonetisim Gostergeleri”.
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Nicin Yabanci Sermaye ?

Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Dogrudan yabanci yatirimi destekleyici ortamin saglanmasi, yurtici tasarruf

aciginin kapatilmasi icin sarttir.

25

23

21 1

19 1

17

15

TOPLAM YURTICI TASARRUFLARIN GSMH'YE ORANI

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

v Turkiye kronik tasarruf agigi yasayan bir
ulkedir. Son yillardaki ytksek reel faizlere
ragmen yurtici tasarruflarin GSMH'’ya
orani artmamis tam tersine azalmstir.

v’ Kisa dénemde Ulkenin gelir yaratma
potansiyelini ve tasarruf egilimini artirmak
zordur. Bu ylizden nispeten daha kisa bir

zaman sUresinde, strdurdlebilir yiksek

blylme hizlarina ulasmak igin tasarruf agigini,
dogrudan yabanci yatirim ile kapatmak sarttir.

v Bu konudaki ¢abalar umut vericidir.
Dogrudan yabanci yatirim agisindan 6zellikle
kamu ydnetisim gostergelerinde iyilesme
saglanmasi son derece dnemlidir.

Bundan sonra reel ekonomi ile ilgili yapilmasi gerekenler ekonomiye daha uzun bir bakis
acgisindan bakmak ve fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda verimlilik, yabanci

sermaye ve yonetisim gostergelerinde diinya standartlarina eriserek siirdiiriilebilir

yuksek biiyiime hizlarina ulasmaktir.
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FIYAT ISTIKRARI



Fiyat Istikrari

Merkez Bankasi’nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve
surdurmektir.

12,0

Son 20 Yilda Diinya Ekonomilerinde

I Ortalama Bilyiime — Ortalama Enflasyon

8,0+

Urdﬂ_n %o Malezya . Vietnam

o
*
7

6,0

* Tiirkiye
#Sudan

Reel GSYiH Biiyiime Oranlan

*
40{e ¢
Jap. N

*
LA
o ~ * o *
Ingiltere * . Uruguay
* 0 * g
¢ Bolvya
2,0 4 *
¢ o
¢\ ABD Verezu.
Danimarka | ¢ o

Almanya

Arjantin

EgrininEgimi = -1.2033

Brezilya

*

*
Nikaragua

0,0

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40 1,60

LN TUFE

1,80

2,00

Para politikasinin gevsetilerek bilyiime
oranlarinin hizlandirilacag yanilgisi vardir.

Bu yanilgi, erken iktisat literatlirli cercevesinde

v’ Statik bir ortamda
v' Disuk enflasyona sahip Ulke drnekleri cercevesinde ve
v" Kisa vade igin

yapilan analizlerde gegerlidir.

Oysa; 1980'lerden sonra gelisen modeller ve uzun
doénem analiz uygulamalari sonucunda
v Yuksek enflasyon oranlarinda

para politikasinin gevsetilmesi ile, uzun vadede
v sadece enflasyonun artacagi,
v blylmenin ise enflasyondan kaynaklanan belirsizlik
nedeniyle diisecedi,

ifade edilmektedir.

Sonug:

onkosuldur.

istikrarini saglayarak destekler.

v Fiyat istikrari ile blyime birbiri ile gelismez. Fiyat istikrari, strdirUlebilir blylme icin gerekli bir
+ Merkez Bankasi'nin dnceligi fiyat istikraridir. Merkez Bankasi, strdirilebilir biiyiime ve istihdam artigini fiyat

+ Sadece fiyat istikrarinin saglandigi, diger bir ifade ile enflasyonun yiizde 10’un altinda oldugu Ulkelerde, para
politikasini biraz gevseterek bliylimeye katki saglamak mimkinddr. 20




Fiyat Istikrari

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

45

40 1

35

30 1

25 1

20

TUFE HEDEF VE GERCEKLESMELER

Hedef
35

Gergeklesme
29.7

Hedef
20 Gergeklesme
Ilk On Bir Ay
17.3

2002 2003

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

S0z Konusu Uygulamalar
Sonrasinda

v 2002 yilinda tliketici fiyat
enflasyonu %35 olan hedefin de
altinda kalmis ve % 29,7 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu oran
son yirmi yihn en distk yil sonu

enflasyon oranidir.

v’ 2003 yil hedefi % 20dir. Ilk on
bir aylik gergeklesme ise % 17.3
olmustur. S6z konusu déneme
daha ayrintil bir bicimde bakmak
gerekirse; 1



Fiyat Istikrari— Ilk On Bir Ay

0- v TUFE: Kasim ayinda yillik % 19.3, Subat
FIYAT ENDEKSLERI 1977'den beri en distk aylk bazda yillik
(OIS e 3105 ) enflasyon oranidir. (Hazine, 1963 =100)

Kasim ayi enflasyonu % 1.6 ile 1981'den
beri en dlstk Kasim enflasyonudur.
(DIE, 1978-79 =100)

v TEFE: Kasim ayinda yillik % 16.2, Ekim ve
Kasim aylari Ocak 1987’den beri en dlstik
aylik bazda yillik enflasyon oranidir.

90 1
80 1
70 1

60 | Kasim ayi enflasyonu %1.7

Gerek TEFE gerekse TUFE'de aylik
artislarin birer puani, her zaman risk
unsurlari olarak belirttigimiz gida ve tarbm
fiyatlarindaki artislardan kaynaklanmistir.

50 1

(gida harig)

40 1 s -

v' Ozel Imalat Sanayi Fiyatlari: Kasim
ayinda yillik % 13.6, Ocak 1983’den beri en

301 disuk aylik bazda yillik enflasyon oranidir.

Kasim ayi enflasyonu % 0.9 ile 1982'den
beri en dlslk Kasim enflasyonudur.

Ozel imalat Sanayi (DIE, 1981=100)

Fiyat Endeksi

10— — Her Gg¢ endeksteki disls egilimlerinin

Q‘Lc“/c“/&&&&&&&&&&69&Q‘?’QQ’&6965696569 isti ' '

P IFIFFIFIFIIRXNVFIFIIFSIF &N qua.'.kter‘!.stlkl.e':l enfla§yonu_r_1 gelece.kt.ekl
dlsus egiliminin de birer gostergesidir.

20
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Fiyat Istikrari— Ilk On Bir Ay

75
\‘ YIL SONU ENFLASYON BEKLEYISLERI

65 v YIl sonu enflasyon

e bekleyisleri, 2003
hedefinin altinda

45 Z} seyretmektedir.

35 BRE oo 2003 yil sonu enflasyon
bekleyisleri Aralik ayi

25 5 Puan <:| e -

e itibariyle % 19.1'dir.
Hedef % 20
15 ‘

Kas.01-1  Sub.02-1  May.02-1  AJu.02-1 Kas02-1  Sub.03-1 May.03-1 AJu.03-1  Kas.03-1

12 AYLIK ENFLASYON BEKLEYISLERI

48 -

v'12 aylik bekleyisler ise
2004 hedefine oldukca
yaklagmistir.

38 1 =12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri

e Enflasyon Gergeklesmeleri
28 1 . 12 aylik enflasyon

bekleyisleri Aralik ay!
itibariyle % 14.1°dir.

A

18 - 2003 Yili hedefi % 20

8 2004 Yili hedefi % 12

Agu.02-1 Kas.02-1 Sub.03-1 May.03-1 Agu.03-1 Kas.03-1 Sub.04-1 May.04-1 Agu.04-1 Kas. 04-1




Fiyat Istikrar

Bugulin artik enflasyondaki dusus kalici bir hal almistir. Gelecek dénemde de bu
dlsus devam edecektir. Ancak, bundan sonra da,

Gelirler ve maliye politikalarindaki disiplinin tavizsiz stirdiriimesi,

Yerel idarelerin gelirleri ile uyumlu politikalar izlemeleri ve kamu maliyesinde saglanan disiplinin
yarattigi olumlu etkileri tehlikeye atacak yaklasimlardan kacinmalari,

Kamu fiyat ayarlamalar politikalarinin hedeflenen enflasyona uyumlu bir sekilde devam
etmesi,

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

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

Gecmis enflasyona endeksli veya ekonomik canlanma ile birlikte kar marjlarini artirmaya yonelik
fiyatlama davranislarinin ortadan kalkmasi,

Tuketimde goriillen canlanmanin kontrollii bir bicimde devam etmesi ve enflasyon lizerinde
baski yaratmamasi,

gerekmektedir.

Bu hususlar saglandiginda, 2004 yili enflasyon hedefi de tutacak ve
fiyat istikrar saglanmasi yoniinde 6nemli mesafe alinacaktir.

v @Gida, tarim, petrol ve eneriji fiyatlari hedef icin her zaman bir risktir.
24



Fiyat Istikrari

Doviz kuru sayesinde mi oldu ?

130 1 T 175
w v Reel déviz kuru endeksi ve enflasyondaki

gelismelere birlikte baktigimizda, son
Enflasyon 115 donemdeki yapinin gegmisten farkli oldugu

(TUFE, Yillik . .
Yiizde Degisim) gorulmektedir.

110 1

0 N \ v Bugiinkii yapida, Tirk lirasinin reel olarak

ﬂ % deger kazandigi dénemlerde enflasyonun

70| gecmiste oldugundan ¢ok daha diistik
degerlere indigi, son iki donemde ise Tlrk

) 1™ lirasinin reel olarak deger kaybetmesine

/ ragmen enflasyondaki diisls egiliminin devam

ﬂ N ettigi gorilmektedir.
ﬂ +95

v' Bagka bir deyisle, déviz kurundan enflasyona

geciste eski yapinin zayifladigi ve enflasyon
10 | dinamiklerinde istenilen yonde bir degisme
g ¥ & @ oldugu gozlenmeye baslanmistir.

50 1

301 Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi

(TUFE, 1995=100, Sag Eksen)

Enflasyonun diismesini destekleyen unsurlar

v Sikipara v Artangiivenve v Piyasalarda v Verimlilik v Uretici ve tiiketici ~ Enflasyon hedefi ile uyumlu

ve maliye bekleyisler saglanan goreli artisi ve reel davranmiglarinin fiyatlama davramiglarinin ve
politikalari iizerindeki istikrar iicretlerin degismesi; artan gelirler politikalari
olumlu etkisi seyri rekabet, diisilkkic  uygulamalarinin yayginlagmasi
talep

P5




KUR POLITIKASI



Kur Rejimi

Turkiye'de kur rejimi kapsaminda para politikasi tasarimlarina
baktigimizda sermaye hareketlerine getirilen dizenlemelere bagli olarak
3 ayri donem karsimiza cikmaktadir.

Sermaye Hareketleri

o o

Kisitli Serbest

2- Ddviz kurlari kontrol ediliyor, faiz oranlari
serbest: Pasif para politikasi 1990 — 2001.

1- Hem faiz oranlar hem de doviz
kurlari kontrol ediliyor; 1980 6ncesi.

3- Faiz oranlar kontrol ediliyor, doviz kurlari

serbest: Aktif para politikasi 2001 yili sonrasi.

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

27



Dalgall Kur Rejimi

Bugun uygulanmakta olan kur rejimi gercevesinde:

v'Doviz kuru v'Doviz kuru
rejiminin secimi politikasinin
HikOmet ile uygulanmasl ise
birlikte Merkez Bankasi'na
yapiimaktadir. aittir.

v'Déviz kurlarinin
dizeyini ekonominin
temelleri, uygulanan
ekonomik program ve

bekleyisler belirler.

v Merkez Bankasi, uygulanmakta olan istikrar programinin bu asamasinda
uygun bir déviz kuru duzeyi aciklamay! uygun bulmamaktadir.

v Neden ?

< Enflasyon hentiz yeterince diismemis; yapisal reformlar tamamlanmamistir.

+ Ekonomik degiskenler lzerinde kamu maliyesi politikasinin ve bu politikalarla ilgili

bekleyislerin dnemli etkileri vardir.

28



Dalgall Kur Rejimi

NOMINAL DOVIZ KURU ENDEKSLER] Dalgali kur rejimi anlagildi mi?
(1978 = 100)
150
— DEM (euro) —JPY —— GBP

v" Diger Ulkelerde de kurlar kisa donemde
hem reel hem nominal olarak,

120 -

« Asirl deger kazanmistir.
90 1

« Asiri deger kaybetmistir.

Uzun donemde ise

60 -

+ Ekonomik temeller ile uyumlu seviyelerde
dengeye gelmektedir.

30

210 REEL EFEKTIF DOVIZ KURU
—— ABD — INGILTERE — JAPONYA — ALMANYA

v Ulkemizde de hem reel hem nominal
kurlar, gecmiste oldugu gibi gelecekte de,

190 -

170 -

®,
0.0

150 | Programdaki gelismelere,

>

130 -

o
*

Bekleyislere,

110

®,
0.0

Ekonominin temel gdstergelerine,
90 A

X3

%

70 Piyasa oyuncularinin davranislarina,

50

bagl olarak yikselip disebilecektir.

Oca.79

Oca.80
Oca.81

Oca.83

Oca.84
Oca.85

Oca.86

Oca.87 |
Oca.88
Oca.89
Oca.90
Oca.91
Oca.92 |
Oca.93
Oca.94
Oca.95
Oca.96 -
Oca.97
Oca.98
Oca.99
Oca.00
Oca.01
Oca.02

Oca.03

§ Oca.78

ynak: Bloomberg, IFS 29



Dalgali Kur Rejimi

Turk lirasi asiri degerli mi, degil mi?

Doviz kurlarinin dzellikle seviyesi ile ilgili bir diger 6nemli nokta ise reel kur
endeksi ve kullanim bigimidir.

v" Reel kur endeksi, yabanci lkelerde Uretilen mallarin yurticinde Uretilen mallar
cinsinden goreli fiyatinl yansitan ve uluslararasl rekabeti 6lgmek igin yaygin bir
sekilde kullanilan gostergelerden birisidir.

Ancak,

Uzun Vade Baz Yili
Hesaplanmasinda Ulkelerarasi goreli Reel kur endeksi, ancak ve ancak
fiyat degisimleri esas alindigindan ve b : 5 -

ancak uzun donemde s6z konusu gorel az yih dogru secildigi zaman
fiyat degisimi kura yanslyacagindan, ekonomik olarak dogru
kisa donemde gorillen hareketlerin yorumlanabilmekte, segilen baz
kurun seviyesi ile ilgili olarak gosterge . . _
o o yllina bagl olarak endeks degerleri
amagcl kullaniminin dogru olmadigi
diisiiniilmektedir. blayUk farkliliklar gosterebilmektedir.

30



Dalgall Kur Rejimi

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda, doviz kurunda gorilebilecek
asiri oynakliklara, fiyat istikrari hedefini tehlikeye attigi dlclide, her iki
yonde de seffaf ve sinirli bir sekilde dogrudan ya da duyuru ve uyarilar
yoluyla mudahale etmektedir.

v Merkez Bankasi'nin doviz kurunu disuk tutmak gibi bir politikasi yoktur.

v 2003 yili icinde 1 ABD dolarinin 1.780.000 Ttrk lirasi seviyesine ulastigi ddnemde
Merkez Bankasi mudahalede bulunmamistir.

v' Ddéviz kurunda daha gUclU bir istikrar
Suni uygulamalar ve midahalelerle degil,

Makro ekonomik temellerin kuvvetlenmesi, ekonomideki kirilganlklarin azalmasi ile
saglanacaktir.

31



Dalgali Kur Rejimi

Enflasyon giderek risk olmaktan ¢ikmaktadir: Ancak kur riski vardir.

v Bu kur rejimi ile v Artan oynakligin ihracat yapan v Sonrasinda firmalarin
doviz kurundaki firmalarin satiglarindan elde Uretimlerini azalttig
oynakhgin arttigi, edecekleri gelirleri ifade edilmektedir.

belirsizlestirdigi,

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

v Merkez Bankasl politika uygulamalari ile v' Dalgall kur rejimi altinda piyasada
enflasyon gibi, gok daha ciddi ve olan kur riski, modern bir
yonetilmesi gug bir riskin firmalar firma igin goreli olarak kiiglik ve

Uzerinden giderek alindigi unutulmamaldir. yonetilebilir bir risktir.

32



Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru riski nasil yonetilir ?

v Aslinda Turkiye'de riskten korunma kdlttru vardir. v'Ancak, bugiin riskler degismistir.
iki donem arasindaki fark

v Dovize yatinm yaparak enflasyon riskinden
korunmanin maliyeti son derece az iken,

yaparak kendilerini enflasyon v Buglin, doéviz kuru riskinden korunmak igin
vadeli piyasalarda islem yapmanin

riskinden ciddi bir bicimde .
‘ iard + bilgili olmak
orumuslarair. « daha fazla emek harcamak

Onceki dénemlerde ekonomik
kesimler, en énemli risk unsuru olan
enflasyona karsi dovize yatirm

gibi maliyeti vardir.

v Artik, bu maliyetin 6denmesinin gerektigi kabul edilmelidir.

v Ekonomik kesimlerin goreli olarak kicuk ve yonetilebilir bir risk olan doviz
kuru riskine karsi kendilerini korumayi 6grenmeleri kaciniimazdir. Nasil?

33



Dalgali Kur Rejimi

Nasil ?

Firmalar varhk ve yukumluluklerini dikkatli bir sekilde duzenlemelidir.

“Varlik YukGmlittik “Varlik Yokimltilik
Yabanci ﬁé'ra.,... __Yat?aF)C| para Yabanc 55',»3,"% ._\.{at?a'r')u para
cinsinden varlik > cinsinden cinsinden varlik “$: cinsinden
......... "'-y.i.J.kiJmI[JI[Jk "'-y,QkUmIUIUk
Varlik YukumlUluk
Yabanci para Yat_)arp para
cinsinden varlik ==  cinsinden
yukamlalak

Nasil esit hale getirecegiz ?

Vadeli islemler piyasalarini kullanarak firmalarin, bilancolarindaki déviz riskinden

korunmalari gerekmektedir.
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Dalgall Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakhga karsi genis
bir yelpazede riskten korunma enstrumanlari sunmaktadir.

Bu kapsamda, “vadeli islemler” uluslararasi ticarette riskten korunma amaci ile
yogun bir bicimde kullaniimaktadir.

Vadeli islemler nedir?

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

&

Spot piyasadaki islem tarihini asan ve ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak ddvizin
vadesi, miktari ve fiyatinin buglinden belirlenerek sdzlesmeye baglandigi kontratlardir.

35



Dalgali Kur Rejimi

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

S6z konusu islemler, organize piyasalar aracihdi ile yapilabildikleri gibi, hizmeti saglayan banka veya
benzeri kurumlar ile misteri arasinda, tamamen mdusterinin 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 distirerek 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 yatirrmcinin 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 enstrumanlari sunmaktadir.

DUNYADA SPOT VE VADELI PIYASALARIN ISLEM HACIMLERININ TOPLAM ISLEM ) o
HACMINDEKT PAYI v Dlnyada zaman icinde

vadeli piyasalarin (tlrev
urdnler) islem hacmi spot
piyasalarin islem hacmini
asarken, Ulkemizde bu
oran son derece dusuk
bir seviyededir.

100%

80%

60% -

Spot Piyasa ~

]

)

©
>
o
=
3
=

40% -

v Aynen enflasyonla
mUicadelede oldugu gibi,
“bizde olmaz”, “sirasi
degil” denilmesinin

1989 | 1992 | 1995 | 1998 | 2001 Turkiye* anlami YOktUI‘.

Hesaplamada, kiiresel déviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ay1 ortalama gtinliik islem hacimleri kullanilmistir.

Kaynak: BIS

*Turkiye icin 2003 yili Nisan ayi glinlik ortalamasi kullanilmigtir.

Kaynak: TOMB 37
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Dalgali Kur Rejimi

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

03.12.2003 TARIHINDEKI VADELI KURLAR
(SPOT: 1,459,000)

2500000 |
v Oysa, Ulkemizde déviz lizerine
vadeli piyasalarin altyapisi hazirdir.
2000000 1 Bankalar vadeli déviz kotasyonlari
1,790,900 :
1,711,700 vermektedir.

1,626,400

1,543,400
v Yandaki Grafikte 3 Aralik 2003 tarihinde

bankalarin 3-12 ay arasl verdigi vadeli

1500000

doviz als kurlar1 gérilmektedir. Bu

1000000 1 tarihte bir anlasma yapildiginda, ABD
dolarinin 6 ay sonra 1.626.400 bin
liradan satilabilecegi gorilmektedir.

500000 -

Dolayisiyla, vadeli piyasalarda iglem

yapllarak riskten korunabilecegi agiktir.

3M 6M 9M 12M

Kaynak: Reuters “TRL3M, TRL6M, TRLOM ve TRL1Y” sayfalarinda bankalarin verdikleri kotasyonlarin ortalamasi
kullanilmigtir. 38



Dalgall 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.

¢OzUme kavusmustur.

v' Haziran 2002 itibariyle, vadeli v IMKB nezdindeki VIPe uzaktan
sozlesmeler Gzerinden damga erisim sistemi sorunu Aralik
vergisi alinmasi uygulanmasina 2001 itibariyle ¢oztlmustar.

son verilmistir.

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

v Modern anlamda riskten korunma kiilturiiniin yerlesmesi gerekmektedir.
v Bu konuda sivil toplum drgutlerine nemli roller dligsmektedir.

39



Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

KURESEL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE?

100 -
O Tarkiye'nin yeri
Il Katilan Ulke sayisi
80
60 - 59 59
) 53 53
a as 49
a4
42
40 40 40
40 - 36
20 -
0
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiresel Rekabet Raporu, TCMB.

75

54

2001

80

69

2002

102

65

Devallasyonlara ragmen rekabet
glcumuzde sUrekli gerileme

I

Rekabet guct bir butinddr.

v Dbviz kuru rekabet glcini etkileyen
unsurlardan sadece birisidir.

v Kur ayarlamalari ile strdurdlebilir
rekabet glicl kazanilamaz.

Nihayet 2003 yilinda, kurdaki deger
kazanimina ragmen, rekabet
gucimuz halen oldukga gerilerde

]
2003

olsa bile, bir miktar iyilesmistir.

Endeks; makro ekonomik ortam, kamu kurumlarinin kalitesi ve teknoloji unsurlarini dikkate alarak hazirlanmistir.



Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

Surdurilebilir rekabet gucunu
belirleyen unsurlar

s

Fiyat Rekabeti

.

Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler

Niteliksel Unsurlar

g

Satis Sonrasi Hizmet, Uriinde Standartlasma
Yapisal Unsurlar

Il

Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal Gelismislik Diizeyi,
Verimlilik, Nitelikli Isgiicli, Arastirma — Gelistirme Calismalaridir.

Tdm bunlarin yani sira, firmalarin diinya piyasalarinda rekabet edebilmeleri icin

girdi maliyetlerinin dinya Olceklerinde makul seviyelerde olmasi gerekmektedir.
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Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru ile ihracatin desteklenmesi ne sonucg verir ?

Kurun reel olarak
deger kaybetmesi igin

Enflasyon arttikga, kurun Nominal kurun
reel olarak deger deger
kaybetmesi icin nominal kaybetmesi
olarak daha gok deger gerekir.

kaybetmesi gerekir.

Nominal kurdaki deger
kaybi enflasyonist etki
yaratir. Ekonomi
kirllganlagsir.

Enflasyon sorununun oncelikli

olarak ¢oziillmesiyle;
v Kisir dénga kirilir,
v'Saglikli bir ekonomik ortam olusur.

v Kur, makro ekonomik gdstergelere

uygun bir denge seviyesine gelir.

v Ekonomiyi tahrip etmeden ihracata

destek olur.
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Dalgali Kur Rejimi
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MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVI
(BRUT, HAFTALIK)

Cari denge riski ne kadardir ?
Cari denge son donemde acik verme egilimi
gOstermektedir.

v Ancak, kosullar farkhdir:

1. Bankacilik reformu sonrasinda, finans
sistemindeki acik pozisyon miktari gok daha azdir.

2. Turk lirasi Merkez Bankasi'nin doviz satmasi
suretiyle suni olarak degerli tutulmamaktadir.
Tam tersine, Merkez Bankasi doviz almistir.

3. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir, doviz
kuru riski vardir.

Merkez Bankasi doviz rezervi gecmise gore
oldukca ylUksek seviyelerdedir.

Maliye politikasi, program gercevesinde siki bir
bicimde uygulanmaktadlr

v

NET MB REZERVLERI (ALTIN HARIC) / KISA VADELI
DIS BORC STOKU

Kore

Tiirkiye

Meksika

[]

1 Brezilya

05 ’ .
Arjantin
0 T T T T T T T T T T T T T
A N N N
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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:

Kisa vadeli faiz oranlan disUrildidginde, ¢ tiir gelisme olabilir:

@

©

©

Turk lirasi cinsinden
varliklarin getirisi duser.

|

Doviz talebi artar.

4

TL Ozerinde deger

kaybetme baskisi olusur.

Gidisatla ilgili olumlu sinyal

|

Glven artar.
Ters para ikamesi guglenir.

0

TL Gzerinde deger kazanma
baskisi olusur.

Ddviz
likiditesindeki
gelismelere bagl
olarak ddviz
kuru, ekonomik
temellerden
kopuk hareket
eder.
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Uygulanmakta Olan Faiz Politikasi Kapsaminda
Doviz Kuru ile Ilgili Anlasiimasi Gereken Noktalar

Uygulanan programa guvenin artmasina paralel
olarak asagidaki siirecin gerceklesmesi program j Olumlu
kapsaminda beklenen bir gelismedir.

dongu

'] \
v'Turk lirasina

gecis
v'Sermaye girisi

ve girig

bekleyisi

-

Doviz arz fazlasi

I

TL Uzerinde
degerlenme
baskisi

\

Merkez Bankasi ne yapabilir ?

-

~/

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

Déviz arz fazlasinin dalgali kur
rejimi ile tutarl geffaf
politikalarla sterilize edilmesi en
iyi ¢cozimdr.

SyE

Doviz alim ihaleleri

s

Doviz rezervleri glglenmektedir.
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1.65 1

1.55 4

1.45 1

1.35

1.25 1

1.15

01-03

B Tirk Liras! Portfoyd

Piyasalar

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

B Yabanci Para Portfoyii

02-03

03-03

04-03

05-03

06-03 07-03 08-03 09-03 10-03

Yabanci Para Portfdyu = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger
Tirk Lirasi Portfdyl = Mevduat + DIBS + REPO + Yatirim Fonlari + Diger

TURK LIRASI CINSINDEN YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA
CINSINDEN YATIRIM ARACLARI

v Bankacilik disi yerlesik kesim,
2003 yil basindan itibaren, reel
olarak Turk lirasi portfoylerini
artirmakta, yabanci para
portfoylerini ise azaltmaktadirlar.

v Tlrk lirasi cinsinden yatirm
araclarinin, yabanci para
cinsinden yatirim araglarina orani
artmaktadir.

v" Déviz kuru ve gapraz kurdaki
degisimlerden arindinldiginda bile
oranin artma egilimi belirgindir.
Hatta son donem itibariyle
oldukga yuUksek seviyelerde
oldugu gorilmektedir.

Toplam TL Araglar / Toplam Yabanci Toplam TL Araglar / Toplam Yabanci Para
Para Araglar (cari kur) Araclar (sabit kur ve sabit capraz)
Toplam TL Araglar / Toplam
Yabanci Para Araglar (sabit kur)
02-03 04-03 05-03 05-03 06-03 07-03 08-03 09-03 10-03 11-03

Tirk Lirasi Cinsinden Araglar = Mevduat + DIBS (gercek kisi)+ Yatirim Fonlari + Repo
Yabanc Para Cinsinden Araclar = Mevduat + DIBS (gercek kisi) + Eurobond (gercek kisi)

Sonug:

TL yanlisi portfoy
degisimi, ekonomik ve
siyasi perspektifin
gavenilirligi ile iliskilidir.
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Enflasyon ve Faiz Oranlari

Politika araci

1

Kisa vadeli faiz oranlari

—

Kararlar nasil alinir?

1

Sadece gelecekteki enflasyon

Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlari ile ilgili kararlarini enflasyonun gelecekteki

izleyecegi seyrin enflasyon hedefi ile uyumunu gozeterek vermektedir.

Gelecekteki enflasyonu 6ngorebilmek icin nelere bakilir?

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

Doviz kurlari ve
6demeler dengesi

Toplam arz ve talep; maliye
politikasi gostergeleri, parasal
gOstergeler ve kredi blyuklukleri

Gelecekteki enflasyon

(Kisa vadeli faiz kararlar)

Dis ekonomik
gelismeler

Ucretler, istihdam ve
isglcl birim maliyetleri

Kamu ve 6zel sektérin
fiyatlama davraniglar
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Enflasyon ve Faiz Oranlari

Neden sadece enflasyon gozetiliyor?

Sadece enflasyon hedefinin ve dngorilerinin esas alinmasi,

Gegmiste oldugu gibi, doéviz kuru, 6demeler dengesi, bliyiime, kamu
maliyesi, bankaciigin desteklenmesi gibi hedeflerin gozetilmemesi ile:

Ekonomik birimlere net sinyaller verilir.

S R
Yatirim araglarinin risk primi N

Reel faizler N

Surdurulebilir blylime ortami ve

Istihdam artis
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Faiz Oranlari

TCMB FAIZ ORANI VE GOSTERGE NITELIGINDEKI DIBS FAIZI

——— Gosterge DIBS Faizi
TCMB O/N ALT KOTASYONU

W

25

F F & & &SI IS IS I I ISP
S e oY ¥ T T 0T @Y oY Y T 2 T 9 o

& AN FFFFEFE QS
” a & o s 2 a P 17 ” P
o Yo, %o, °q 5 Yo g o g Yo %,
2 ] 2 % > % e e e e D
1% 1
-3% 1
5% 1 || -4.2%  .4,3%
5,3% oo,
56%  59%
7% —
% 6,8% —
-7,3%
-7,9% -
-9% - -8,6% L |
-9,4%
-10,3%

1% -

Kaynak: TCMB

Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlari ile,
piyasa faiz oranlari arasinda, aslinda olmasi
gereken ayni yonde kuvvetli iliski hen(iz tam

olarak tesis edilememistir.

v Bazi donemlerde,

+ Merkez Bankasi'nin faiz indirimine ragmen
faizlerin yukseldigi,

v Diger bazi donemlerde ise

<  Piyasa faizlerinin Merkez Bankasi oranlarinin
oldukga altinda seyrettigi

gorilmektedir.

Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlari ile
faizler genel seviyesini dogrudan etkilemesi

su an icin beklenmemelidir.

v Bugin igin faizler genel diizeyi daha ¢ok,
gecmiste yasanan kirilganlklardan dolayi,
< kamu maliyesi,
< siyasi gelismeler ve
< neticesinde programa iliskin bekleyisler

cercevesinde sekillenmektedir.

Merkez Bankasi faizleri hangi hizla
disiurmiistiir ?

v Merkez Bankasi enflasyonun gelecekteki
olasi seyrini dikkate alarak 2003 yilinda faiz
oranlarini 6 defa 3’er puan indirmistir. Ylzde
degisim olarak bakildiginda ise faiz oranlarinin
giderek hizlanan bir sekilde disrildigu
Grafikten net bir sekilde gorilmektedir.
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Faiz Oranlari

BEKLENEN REEL FALZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

34 ~ 50
beklenen reel faiz

- 40
%07 v'Genel gidisata

30 jligkin bekleyisler

26

iyilestikce reel

faizler dismekte;

10
kotllestikce, reel

18
/, 0 faizler
14 sa_a_n?yinin genuel gidisati konusunda artm 3 ktadlr.
gorigler* (sag eksen) - 10
10 L -20

F J FF I F I I I I I IR RESLHS
T F K FE FEF QL E IO RN IO EEHFEFE FEFIQFE SN

* TCMB Iktisadi Yonelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda gorigler: Iyimser - Kétimser



Parasal Buyukltkler

M2 ve M2YR

o0 - (DONEM SONU REEL DEGERLER, KATRILYON TL)

80 1 — M2YR v Bir stredir parasal

150 | blyuklukler reel olarak artma

0 | egilimindedir.

%0 | v Bilesenlerine baktigimizda, en

o | yuksek artisin emisyon
hacminde oldugu

30 T T T T T T T T T T

6"0? 6\'033 6"6\ 6\55\ 6\’@ 6\’@ 6\99 6\9% 6"@ 6\'@ 6"6\ 6\'6\ 6"& 6\’& 6\’& 6\’& g O r u I me kt ed | r.

EMISYON, PARASAL TABAN VE REZERV PARA v S0z konusu artiglar, para
(DONEM SONU REEL DEGERLER, KATRILYON TL)

talebindeki yukselisten

16 1 ——EMISYON
—— PARASAL TABAN

kaynaklanmakta olup, Tark
_ RErRVPARA lirasina olan glvendeki artisin
bir gostergesi niteligindedir.
Dolayisiyla, enflasyonist bir
etki yaratmasi

beklenmemektedir.




Para Tabani

PARA TABANI

(Katrilyon TL)

15 1 .

o)
T B Gerceklesme
o I
67 ® Tavan Degerleri
.l

Nisan Hazran =] Aralk

v Para talebindeki artisa bagl olarak gézlenen emisyon artisi sonrasinda yil sonu para talebi
hedefinin tutturulamamasi olasihgi goérilmektedir.

v Ancak uygulamakta oldugumuz 6rtiik enflasyon hedeflemesi politikamiz cercevesinde, para
politikamiz agisindan Para Tabani hedefinin degil, yiizde 20 enflasyon hedefinin simdiden
tutturulmus olmasi daha énemli ve onceliklidir.
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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 bilyime dinamiklerinin
temel belirleyicisi olmaktadir.

v' Blylme hizinin artmasi,
Bor¢ stokunun milli gelire :> v Faiz d|§| butge fazlasi verilmesi,
oraninin zamanla azaltiimasi 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

Onemli bir diger nokta:

Borcun siirdiiriilebilirligi bir stok sorunu oldugu kadar, ayni zamanda bir akim sorunudur.

80 1

70 1

60 -

o
w0 @
30 -
201§

1041

O Efektif dolyl vergi orani

@ ic Borg / GSYIH

51

B Efektif dogrudan vergi orani

1990 — 2002 ORTALAMAS/

72

2003 H1

v Bir llkede suirdiiriilebilir borcun seviyesini
belirleyen en 6nemli unsur kamunun saglam
kaynaklara, diger bir deyisle vergilere dayanan
gelir yaratma kapasitesidir.

ic Borg / GSYIH

Isveg Kanada Norveg Fransa Polonya

Kaynak: IFS, TCMB

Finlandiya

[rlanda

Tunus Giney TURKIYE
Afrika

v Turkiye'de gerek dolayll gerekse ve 6zellikle de
dogrudan efektif vergi oranlarinin son derece
dislk olmasi, borcun sirddrilebilirligi sorununu,
borg stokunun GSYIH’ya oraninin diger tilkelere
gore oldukga dislik oldugu dénemlerde dahi,
surekli gindemde tutmustur.

v Dusuk efektif vergi oranlari, iyi islemeyen
vergi sisteminden, vergi muafiyetlerinden ve
buylk boyuttaki kayitdisi ekonomiden
kaynaklanmaktadir.

v Dolayisiyla, bu alanlara yonelik alinacak
tedbirler ile efektif vergi oranlarinin diger Ulke
seviyelerine ylkseltilmesi, ilk asamada borg
stokunun azaltiimasi imkanini verecek,
sonrasinda ise surdurdulebilirlik sorununu
hafifletecektir.

Efektif Dogrudan Vergi Orani = Bir (ilkede yaratilan bir birim gelirden alinan vergi oranidir.
Efektif Dolayh Vergi Orani = Bir Ulkede yapilan bir birim harcamadan alinan vergi oranidir. 56



Kamu Bor¢ Stoku - Maliye Politikasl

Sonug olarak, yapilmasi gereken;

v'Enflasyonla micadelede kararlhk

v'Siki maliye ve para politikalarinin uyumluluk ve kararhlikla
uygulanmasi

v'Ekonomik programin da 6ngordugu yapisal reformlarin titizlikle hayata
gecirilmesi

v'Ekonomik programi tehlikeye atacak uygulamalardan
kacinilmasidir.
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