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Ulusal Program

Amaclar:
@ Fiyat Istikrari
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Slrdurdlebilir Blyime % alinmaya
® Kamu Borg¢ Stokunun baslanmistir.

Azaltilmasi %

Bundan sonra,
v" Verimlilik
v Iyi Yénetisim

v Yabanci Sermaye

konularinda ilerleme kaydedilmelidir.
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Yuksek ve Surdurulebilir Blyime

2002 ve 2003 yillarinda gosterilen giiglii bilyiime performansi 2004 yilinda
da devam edecektir.

125000 -

115000 -

105000 -

95000 1

TOPLAM YURTICI TALEP VE GSYIH

(Yilliklandirilmis, milyar TL)

Toplam Yurtici Talep

™~

2002 Yih
Tahmin % 3
______ Gerceklesme % 7.8
" 2003 Yil ilk 6 Ay
Gergeklesme %% 5.4

Destekleyici unsurlar:

v Thracat

v Ozel sektor

Yurtici talep artisi GSYIH

A ) \ D O O O O
S S FSFLLSFSFFFSS S LS artiginin altinda kalmigtir.
v Ozel sektore dayall bilyiimenin Kamu sektériinde 6nemli oranda kiigliimenin
v Ihracatta artigin v Tuketim harcamalarindaki sinirli artigin,
e e enflasyonist baski olmamasinin

v Sanayi Uretiminde artigin . .

_ _ L v Istihdam oraninin dlstk olmasinin
v Finans piyasalarinda istikrarin . .
v At . yurtici talebi kontrol altinda tutmasi

flan guvenin beklenmektedir.
v Reel faiz oranlarinda azalmanin

» . ,

 Verimlilik artisinin V?I’Im!”!k ar_t_|§|n|n dev.am e.tn.1e5|

L . . . v Yonetisim gostergelerinde iyilesme 3

buytmeyi desteklemesi beklenmektedir. siirdiiriilebilir bilyiimeyi temin edecektir.
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Yuksek ve SOrdurulebilir Bayume

Biuyume bekleyisleri tahmini gecmistir.

2003 Yih
Tahmin \ %5
Bekleyisler
Nisan % 3.2
Ekim Vo 52

Bekleyisler 2003 yih biiyiime
tahminin lizerindedir. Ciinkii:

v Turk lirasi ve déviz piyasalarinda goreli

istikrar saglanmistir,

3.0

N N X N N N A v" Ekonomik veriler 6ngorulenden daha
N & iyi gerceklesmistir,

v Glven ortami olusmaya basglamistir.




Yuksek ve Slrdurtlebilir Blyume

TALEBIETKILEYEN UNSURLAR

(bir dnceki yilin ayni dénemine goére ylizde degisim)

ihracat Kredi T[Jke.tici. E}SI:I;G Otomotiv |Faiz Digi Biitge
Kartlari Kredileri KDV Satisi Harcamasi

2001-Q1 8.9 557 | -61.9 222

2001-Q2 | 135 55.3 0.9 328 | -71.1 438

2001-Q3 | 137 32.8 -38.6 624 | -733 452

2001-Q4 15 12.9 -49 91.7 | -71.2 497

2002-Q1 8.1 17.1 452 74.9 -62 90.4

2002-Q2 | 42 307 249 813 | -167 65 URETIM ARTISINI DESTEKLEYICI GOSTERGELER

2002-Q3 | 189 452 2.9 57.8 35 60.8 Dayank .

2002-Q4 | 165 648 256 65 7 618 . EFT AcianFima| Tiketm Kapasite | Protestolu _Tar|m-D|§!

200301 | 313 733 628 %55 | 1777 39 thalat* | Dolagim Sayst il Kulanm | Senet Istlhdgm (bin

2003-Q2 | 330 | 707 68.1 349 | 724 356 he Uretie | OeM (%) | Sayst isi)

Tem03 | 320 65.4 85.6 388 | 104.9 39.8 2001Q1 | 48 | 334 181 84 598 26 12953

agute 94 | 1029 | 867 | 1310 | 943 200002 | 301 | 236 | 97 | 261 | 699 | 79 | 12905
2001Q3 | 27 | 243 114 179 7.1 114 13200
2001-Q4 | 301 | 247 -26.2 18 28 197 13310
2002Q1 | 39 | 253 13 29.6 738 40.8 13181
2002Q2 | 257 | 256 7.1 709 759 -46.4 14013
2002Q3 | 298 | 239 9.8 65.1 711 -35.7 14125
2002Q4 | 443 | 239 17 49.1 749 259 14040
2003Q1 | 374 | 234 2.1 15.2 75 284 13605
2003-Q2 | 318 | 242 4.5 12.3 78 94 13695
Tem03 | 346 | 246 14.9 - 80 91 -
Adu 03 - 2.35 - 79.1 3

* Bir énceki yilin ayni dénemine gore ylizde degisim
Kaynak: DIE, TCMB, OSD, Maliye Bakanligi, Hazine




ylUzde

Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Sanayi liretimi ile ilgili veriler biiyiime hedefini dogrular niteliktedir.

120 |
115 +
110 -

SANA YT URETIM ENDEKSI
(1997=100)

—— Toplam Sanayi Uretimi

Sanayi Uretim Endeksi (SUE)

Mevsimselikten Arndirimis SUE

v Agustos 2003'de % 10.3 artis,

105 - o . .
100 1 Agustos 1985’den beri en ylksek
o5 - deger,
90 1 v 1985 yilindan beri ikinci en yuksek
87 mevsimsellikten arindinimis deger.
80
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85 - .
KAPASITE KULLANIMI Kapasite Kullanimi
801 v Temmuz 2003'de % 80.7,
75 | Ekim 2000’den beri en ylksek seviye.
v Agustos ayinda kamu sektori
70
rekoru; % 79.1.
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Kaynak: DIE



Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

Dis ticaret verileri Turkiye'nin kuiresel ekonomiyle bitilinlesmekte
oldugunu yansitmaktadir.

ylizde

(IHRACAT + ITHALAT) / GSYIH 66.0

|
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120 TOPLAM DIS TICARET HACMI
(Ithalat+Ihracat)

100 — — —— o —— e —— — — —

80 -

Toplam dis ticaret hacminin ilk
60 -

defa 100 milyar dolarn gegmesi
40 -

beklenmektedir.

20 1 H
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Kaynak: DiE, IMF tahmin




Yuksek ve Strdurtlebilir Baylme

ITHALAT BILESENLERININ TOPLAM ITHALAT ICINDEKI PAYT
(12 Aylik Kimdilatif)

Dis ticarete daha yakindan

30 4 T76

Sermaye Mallari Ara Mallari (sag eksen) ) bakilinca;

v Ara mallari ithalatinda hizh bir artis

v Tlketim mallari ithalatinda sinirl bir artis

o

ylzde

T 62

°] I ithalatin yén;
S L —————_. v Uretim
& é)ca“&caz & é)ca"&caz & Q(Ocaq’g caQ’Q s\ Q@é\@é\g ® Q%ca‘b@ca“’Q » Q@q"’@q‘b N Q@@&@ N & \& N %&Q &Q N 6"& v hracat
DIS TICARET HADDI 1o
" DisTicaret Haddi (sag eksen) To-°

Eylal 2002°den beri ilerlemekte

105

4

v’ Ihracat fiyatlar ithalat fiyatlarindan

daha iyi bir performans
Ithalat Fiyat Endeksi

gostermistir.

Ihracat Fiyat Endeksi

Kaynak: DiE
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Yuksek ve Strdurtlebilir Buyime

Gidisat ile ilgili bekleyisler de olumludur.

EKONOMIK FAALIYETE ILISKIN ONCU GOSTERGE DEVRELERI
(MBONCU-SUE)

NS N NN 2 N N N IR\

FFLFIRNXNPFIFFIEFJP IV FQ S

«MBONCU-SUE= Hazine ihalesi agirlikiandirilmig basit faiz orani, ara mali ithalat, elektrik Gretimi,
ihracat bekleyisi, mamul mal stok miktari, toplam istihdam bekleyisi, i¢ piyasa siparis bekleyisi.

120 7
110 +
100
90 1
80
70
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50

REEL KESIM GUVEN ENDEKSI

Oncii Gostergeler Endeksi
v’ Eylil 2003'de 123.2
v Nisan ayinda baslayan yikselis
evresi devam etmektedir.
Reel Kesim Giiven Endeksi

v Mayis ayindan beri ylksek diizeyde
seyretmektedir.

QO A D O VD O ARXARANRAXDNRAXDNRN YT LYY OYOLHOY H O
oo o ,0 008 00,0 0 0 0o O, S 0 0,0 0
FFFIIRNIIEXIERNIFIFI ERNYPF I
Tatil nedeniyle, Temmuz ayinda RKGE'ni olusturan ankete katilim az olmustur.

100'Un Gstl ekonomik faaliyetlere iliskin glivenin arttidini, “ayni” ise istikrarli bir gériinim ifade etmektedir.

2003 yilinda yiizde 5°lik biiyiime
hedefinin tutmamasi igin bir
neden yoktur.

Turkiye, yliksek ve siirdiiriilebilir
biiyimeyi saglama yolunda
ilerlemektedir. °




Fiyat Istikrar

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve

Para Politikasi Ne Yapar Ne Yapamaz?

v' Bblgesel ve sektoérel sorunlara ¢ézim Uretemez.

+ Ulke genelini bir biitiin olarak ele alir.

< Makro ekonomik durumu gdzetir.

v Merkez Bankasi'nin dnceligi fiyat istikraridir.

. < Fiyat istikrari ile blytme birbiri ile gelismez.

-m mm -
suirdiirmektir.
12,0
Son 20 Yilda Diinya Ekonomilerinde
wol .o  Ortalama Bilyiime — Ortalama Enflasyon
*
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LN TUFE

< Fiyat istikrari gerekli bir dnkosuldur.

Para politikasinin gevsetilerek biiyiime oranlarinin hizlandirilacagi yanilgisi vardir.

Erken iktisat literatlri D

I

4 Statik bir ortam

v Duslk enflasyona sahip
Ulke oérnekleri
cercevesinde

Oysa;

>

v Kisa vade icin ~

1980'lerden sonra gelisen modeller )
Uzun dénem analiz uygulamalari

N

v Yuksek enflasyon oranlarinda
v Uzun vadede

v Merkez Bankasi, sirdrlebilir blylime ve
istihdam artisini fiyat istikrarini saglayarak
destekler.

Sadece fiyat istikrarinin saglandigi, diger bir
ifade ile enflasyonun yilizde 10'un altinda
oldugu (lkelerde, para politikasini biraz
gevseterek blylmeye katki saglamak

>/

Enflasyon ﬂ B[injme\ _

mUmkUnddr.



Fiyat Istikrar

Merkez Bankasi'nin temel hedefi fiyat istikrarini saglamak ve

surdlirmektir.
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TUFE HEDEF VE GERCEKLESMELER

Hedef
35

Gerceklesme
29.7

Gerceklesme
Ilk Dokuz Ay
13.8

2002 2003

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

S0z Konusu Uygulamalar
Sonrasinda
v' 2002 yili tiketici fiyat
enflasyonu %35 olan hedefin de
altinda kalmig ve % 29,7 olarak
gergeklesmistir. S6z konusu oran
son yirmi yilin en dugsuk yil sonu
enflasyon oranidir.

v 2003 yili hedefi ise % 20dir. Ilk
dokuz aylik gergeklesme
beklentiler dahilindedir. S6z
konusu déneme daha ayrintili bir
bicimde bakmak gerekirse;
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Fiyat Istikrari— Ilk Dokuz Ay

FIYAT ENDEKSLERI
Millik Yiizde Dedisim)
Ozel Imalat Sanayi
Fiyat Endeksi
TUFE US.A=
(gida harig)
& 0‘3@, P & < & Q%'& \\Qq, Q\@ Q%Q% Q(ogfb é@ qufb

13 Puan
Glvenilirlik®
Farki A 2 39
—
5 Puan
Giivenilirlik Farklh . Hedef % 20

Kas.01-1 Oca.02-1 Mar.02-1 May.02-1 Tem.02-1 Eyl.02-1 Kas.02-1 COca.03-1 Mar.03-1 May.03-1 Tem.03-1 Eyl.03-1

60 §

50 4

40 1

30 A

20 1
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v TUFE: % 23.0, Kasim 1982'den beri en disk,
(Hazine, 1963=100)

Eylll % 1.9, Eyll 1987'den beri en distk,
(DIE, 1987=100)

v TEFE: % 19.1, Mart 1987den beri en dusuk,
(DIE, 1987=100)
Eyliil, % 0.1, 1966'dan beri en dislik Eylll ayi,
(Hazine, 1963=100)

v Ozel Imalat Sanayi Fiyatlari: % 15.8, 1994'den
beri en disuk,

Eylul % 0.2 (Haziran % 0.2), 1994'den beri en dlsik
(DIE, 1994=100)

enflasyonun gelecekte diistis egiliminin gostergesi

Y1l sonu enflasyon bekleyigleri hedefin altinda
kalmakta, 12 aylik bekleyisler ise dniimuzdeki
dénem hedefine kademeli olarak yaklagmaktadir.

12 AYLIK ENFLASYON BEKLEYISLERI

=12 Aylik Enflasyon Bekleyisleri

® Enflasyon Ger¢eklesmeleri

2003 Yl Hedefi Yiizde 20
2004 Yili Hedefi Yiizde 12

AGU.02-1  Kas.02-1  Sub.03-1  May.03-1  AJu.03-1  Kas.03-1  Sub.041 May.04-1  Agu.04-1  Kas.04-1



Fiyat Istikrar

Bugin artik olaganustl donemden kaynaklanan kosullar ortadan kalkmis ve
enflasyondaki dusUs kalici bir hal almigtir.

v Gelirler ve maliye politikalarindaki disiplinin tavizsiz stirdrilmesi,

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 Gegcmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin ortadan kalkmasi,

v Tuketimde goriilen canlanmanin kontrollii bir bicimde devam etmesi ve
enflasyon lizerinde baski yaratmamasi sonucunda,

Yuzde 20 enflasyon hedefi tutacaktir:

@ Gida, tarim, petrol ve eneriji fiyatlari hedef igin her zaman bir risktir. 13




Enflasyon ve Faiz Oranlari

Merkez Bankasi'nin temel politika araci kisa vadeli faiz
oranlandir.

Merkez Bankasi faiz oranlari ile ilgili kararlarinda neye bakar?

S8

Sadece gelecekteki enflasyon

S8

Gelecekteki enflasyonu dngdrebilmek igin nelere bakilir?
v Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin i¢sel enflasyon tahminleri,

v Kamu ve 6zel sektdriin fiyatlama davraniglari,

v Ddviz kurlar ve 6demeler dengesi,

v Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri,

v Toplam arz ve talep, 14
v Dig ekonomik gelismeler.




Faiz Oranlari

Kisa vadeli faiz oranlari ile faizler genel seviyesi arasindaki iliski:

85 7

751

65 1

55 1

45 1

35 1

25

TCMB FALZ ORANI VE GOSTERGE NITELIGINDEKT DIBS FAIZI

—— Gosterge DIBS Faizi
—— TCMBO/N ALT KOTASYONU

01-02
01-02

02-02

03-02

04-02 7

04-02 7

05-02

06-02

06-02

07-02

08-02

08-02

09-02

10-02 7

11-02

11-02

12-02 7

01-03

01-03

02-03

03-03

04-03

04-03

05-03

06-03

07-03

07-03

08-03

09-03

09-03

10-03 7

Kaynak: TCMB

v Merkez Bankasi'nin kisa vadeli
faiz oranlari ile, piyasa faiz oranlari
arasinda, aslinda olmasi gereken
ayni yonde kuvvetli iliski henliz tam
olarak tesis edilememistir. Grafikten
de goriildigl Gzere bazi donemlerde
Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine
ragmen faizlerin ylikseldigi, yine baz
dénemlerde piyasa faizlerinin
Merkez Bankasi oranlarinin altinda
seyrettigi gorllmistir. Dolayisiyla
Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarini
dlsurerek faizler genel seviyesini
etkilemesi su an igin
beklenmemelidir. Bugin icin faizler
genel diizeyi daha gok, gegmiste
yasanan kirilganliklardan dolay,
kamu maliyesi, siyasi gelismeler ve
neticesinde programa iligkin
bekleyisler cercevesinde
sekillenmektedir.



yuzde
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Faiz Oranlari

Genel gidisata iliskin bekleyisler iyilestikce reel faizler diismekte;

kotiilestikce, reel faizler artmaktadir.

BEKLENEN REEL FAIZ VE SANAYININ GENEL GIDISATI

beklenen reel faiz
sanayinin genel gidisati konusunda
gorUsler (sag eksen) i
I I I I I I I I I I I I I I I I I I I

Q| QA QA QA QA Q| QA QA QA QA QA QA ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
S 2 9 2 929 9 2 2 9 22 < 9 @ 99 9 @ <9 2 <9 <9 9
- Q\ ™ < Tg) (o) N~ 100) )} o — Ql — QA ™ < Tg) (o) N~ (00) (o))
o o o o o o o o o — — — o o o o o o o (@ (@
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- 40
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- 20

- 10
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-20



KUR REJIMI



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 U

Kisitl Serbest
1- Hem faiz oranlari hem de déviz 2- Doviz kurlari kontrol ediliyor, faiz oranlar
kurlari kontrol ediliyor; 1980 6ncesi. serbest: Pasif para politikasi 1990 — 2001.

3- Faiz oranlar kontrol ediliyor, ddviz kurlari
serbest: Aktif para politikasi 2001 yili sonrasi.

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

18



Dalgall Kur Rejimi

Bugiin uygulanmakta olan kur rejimi ¢ercevesinde:

v'Doviz kuru v'Doviz kuru v'Ddviz kurlarinin
rejiminin secimi politikasinin diizeyini ekonominin
Haklmet ile uygulanmasi ise temelleri, uygulanan
birlikte Merkez BankasI'na ekonomik program ve
yaplimaktadir. aittir. bekleyisler belirler.

19



150 ~

120 -

90

60 -

30

NOMINAL DOVIZ KURU ENDEKSLERI
(1978 = 100)

Dalgali Ku

—DEM (euro) —JPY — GBP

" Rejimi

Dalgah kur rejimi anlasildi m1?

210 1

190

170

150 1

130

110

90 1

70 A

50

REFL EFEKTIF DOVIZ KURU
—— ABD — INGILTERE — JAPONYA — ALMANYA

Oca.78
&
>

Oca.79
% 0ca.80 -

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

v" Dalgali kur rejimini benimsemis
Ulkelerde ister nominal ister reel olsun,
kurun zaman iginde asir deger kazandigi
veya kaybettigi donemler olmustur.
Ancak, uzun dénemde ddviz kurlari
ekonomik temeller ile uyumlu seviyelerde
denge bulmustur.

v Ukemizde de benzer bir durum
yasanmaktadir. Déviz kurunun seviyesi
gecmiste oldugu gibi gelecekte de,
programdaki gelismelere, bekleyislere,
ekonominin temel gostergelerine ve
piyasa oyuncularinin davraniglarina bagl
olarak gerek nominal gerekse reel olarak

ylkselip diisebilecektir. 20



Dalgali Kur Rejimi

Tiirk lirasi asin degerli mi, degil mi?

Déviz kurlarinin ézellikle 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 uluslararasi rekabeti 6lgmek igin yaygin bir
sekilde kullanilan géstergelerden birisidir.

Ancak,

Uzun Vade Baz Yili
Hesaplanmasinda Ulkelerarasi gorel Reel kur endeksi, ancak ve ancak
fiyat degisimleri esas alindigindan ve b ' dod i

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




Dalgall Kur Rejimi

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi altinda, déviz kurunda gorilebilecek asiri
oynakliklara, fiyat istikrari hedefini tehlikeye attigi dlctide, her iki yonde de
seffaf ve sinirli bir sekilde dogrudan ya da duyuru ve uyarilar yoluyla miidahale

etmektedir.
v' Merkez Bankasi'nin doviz kurunu disuk v" DOviz kuru, suni uygulamalar ve
tutmak gibi bir politikasi yoktur. Déviz kuru miidahalelerle degil, makro ekonomik
piyasa kosullari altinda arz ve talebe gore temeller kuvvetlendikce ve ekonomideki

belirlenmektedir. 2003 yili icinde 1 ABD

dolarinin 1.780.000 TUrk lirasi seviyesine

kirllganhklar azaldikca daha gugla bir

istikrara kavusacaktir.
ulastigi ddnemde Merkez Bankasi'nin

mudahalede bulunmamasi bunun bir

gOstergesidir.
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Dalgall Kur Rejimi

Enflasyon risk olmaktan ¢cikmakta, kur riski artmaktadir.

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

belirsizlestirdigi,

® Belirsizligin karar alma slregclerini etkiledigi dogrudur. Ancak, belirsizligin tek ve
en 6nemli kaynagi, doviz kuru degildir.

e Unutulmamasi gereken nokta sudur; dalgall kur rejimi altinda daha idare edilebilir
bir risk olan kur riski artmakta ancak, fiyat istikrarinin Merkez Bankasi'nin
oncelikli hedefi haline gelmesi ile daha kapsaml bir risk olan “enflasyon” riski

ortadan kalkmaktadir.
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Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru riski nasil yonetilir ?

v" Aslinda Turkiye'de riskten korunma kulttru vardir. v'Ancak, bugiin riskler degismistir.
ki ddnem arasindaki fark

v DOovize yatirnm yaparak enflasyon riskinden
korunmanin maliyeti son derece az iken,

yaparak kendilerini enflasyon v Buglin, ddéviz kuru riskinden korunmak igin
riskinden ciddi bir bigimde vadeli piyasalarda islem yapmanin
+ bilgili olmak

korumuslardlr' +» daha fazla emek harcamak

Onceki dénemlerde ekonomik
kesimler, en énemli risk unsuru olan
enflasyona karsl dévize yatirnm

gibi maliyeti vardir.

v Artik, bu maliyetin ddenmesinin gerektigi kabul edilmelidir.

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

24



Dalgali Kur Rejimi

Nasil ?

@ Firmalar varlik ve yukiimliiliiklerini, ayni para cinsinden diizenlemelidir.

“Narlk | vikamiittk “Varlk | Yokomlolok
Yabanci pata... Yabana para Yabanci pata... Yabanai para
cinsinden varlik ' 2*:" cinsinden cinsinden varlik & cinsinden
....... ‘ “-yukdmlalok ‘ “-yukdmlalok

varlk | Yokamlilik

Yabanci para Yabanci para

cinsinden varlik = cinsinden
‘ yukamlalak

Nasil esit hale getirecegiz ?

Vadeli islemler piyasalarini kullanarak firmalarin, bilancolarindaki déviz riskinden
korunmalari gerekmektedir. 25



Dalgall Kur Rejimi

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

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

Vadeli islemler nedir?

Genel bir tanim cergevesinde en yaygin vadeli islemlerden olan
“Vadeli Ddviz Kontratlar”

&

Spot piyasadaki islem tarihini agsan ve ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak dévizin
vadesi, miktari ve fiyatinin buglinden belirlenerek sdzlesmeye baglandigi kontratlardir.
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Dalgali Kur Rejimi

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

Vadeli Islemler Nasil Yapiimaktadir?

Ihracatg
malini
yabanci
firmaya
satar.

Firma,
6demeyi U¢
ay sonra
yabanci para
olarak
yapmayi
taahha(t eder.

Ihracatg,

banka/araci kurum

ile dévizini U¢ ay

sonra satmak Uzere

buglinden vadeli
ddviz kontrat
yapar.

Uc ay sonra,
firma
yabanci para
cinsinden
ddemesini
yapar.

Ihracatg,
firmadan aldigi
dovizi U¢ ay
once anlastigi
kur Ozerinden
bankaya/araci
kuruma satar.

Bu sayede ihracatgl,

v' Ug ay sonra elde edecegi gelir miktarini bilerek nakit akisindaki belirsizligi ortadan
kaldirabilmekte ve fiyatlama yapabilmektedir.




Dalgali Kur Rejimi

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

DUNYADA SPOT VE VADELI PIYASALARIN ISLEM HACIMLERININ TOPLAM ISLEM
HACMINDEKT PAYT

100%

v Dlnyada zaman icinde
vadeli piyasalarin (tlrev

80% -

urdnler) islem hacmi
spot piyasalarin iglem
hacmini asarken,
Ulkemizde bu oran son
derece duisuk bir

60% -

Vadeli Piyasa

40% -

Spot Piyasa ~

20% 1 seviyededir.
0% ; ; ; ‘
1989 1992 1995 1998 2001 Tiirkiye*
Hesaplamada, kiiresel doviz islemleri piyasasinin ilgili yildaki Nisan ayi ortalama giinliik islem hacimleri kullaniimistir.
Kaynak: BIS 28

*TUrkiye igin 2003 yili Nisan ayi gunlik ortalamasi kullanilmigtir.
Kaynak: TCMB



Dalgali Kur Rejimi

Vadeli piyasalar firmalara doviz kurundaki oynakliga karsi genis

bir yelpazede riskten korunma enstriimanlar sunmaktadir.

3000000

2500000

2000000

1500000 -|

1000000 -

500000 -

0

2500000 1

2000000 -

1500000

1000000

500000 1

0

31.03.2003 TARIHINDEKI VADELI KURLAR
(SPOT: 1,700,073) 2,613,500
2,341,500

v Oysa, Ulkemizde ddviz iizerine

2,088,500 .
vadeli piyasalarin altyapisl hazirdir.

doviz alig kurlar1 gortlmektedir. 6 aylik
oM 12M vadeye bakildiginda o tarihte bir
14.10.2003 TARIHINDEKT VADELI KURLAR anlasma yapilmis olsa idi bugin icin
(SPOT: 1,414,000) o
ABD dolarinin 2.088.500 bin liradan
1 1,680,000 1,768,700 satilabilecegi goriilmektedir. Dolayisi ile
1,505,276 el - .
. vadeli piyasalarda islem yapilarak

1,888,000
Bankalar vadeli doviz kotasyonlari
vermektedir.
v Yandaki Grafikte 31 Mart 2003 tarihinde
bankalarin 3-12 ay arasl verdigi vadeli
M M

riskten korunabilecegdi agiktir.
v 14 Ekim 2003 tarihi itibariyle ise, vadel
piyasalarda islem yapilmak istendigi
takdirde bankalardan yandaki Grafikte
3M 6M oM

goérulen kurlar alinabilmektedir.
12M

Kaynak: Ustteki Grafikte dért banka ortalamasi, alttaki Grafikte ise Reuters “TRL3M, TRL6M, TRLOM ve TRL1Y”
sayfalarinda bankalarin verdikleri kotasyonlarin ortalamasi kullanilmistir.



Dalgall Kur Rejimi

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

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

c6zime kavusmustur.

v' Haziran 2002 itibariyle, vadeli v' IMKB nezdindeki VIP’e uzaktan
sbzlesmeler Uzerinden damga erisim sistemi sorunu Aralik
vergisi alinmasi uygulanmasina 2001 itibariyle ¢ozUlmustar.

son verilmistir.

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

v Modern anlamda riskten korunma kiiltiriiniin yerlesmesi gerekmektedir.

v Bu konuda sivil toplum drgutlerine 6nemli roller dlismektedir. 30




Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

KURESEL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE?

100 - Devalliasyonlara ragmen rekabet
° @ Tarkye'nin yeri gucumuizde surekli gerileme
Il Katlan Ulke sayisi
80
80
: n
70 1 69
60 - > > Rekabet glcu bir batunddar.
53 53 .
50 a8 49 v .o T
aa Doviz kuru rekabet guclni
42
a0 | g < W - etkileyen unsurlardan sadece
30 - birisidir.
20 - v Kur ayarlamalari ile
104 strdurdlebilir rekabet glicl
kazanilamaz.
0 - —
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

31
Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiiresel Rekabet Raporu, TCMB.



Dalgall Kur Rejimi

Doviz kuru rekabetin tek ve en 6nemli unsuru degildir.

Siirdiiriilebilir rekabet giiciinii
belirleyen unsurlar

I

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. 32




Dalgall Kur Rejimi

Doviz 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
kirllganlagir.

Enflasyon sorununun oncelikli

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

v Kur makro ekonomik gdéstergelere

uygun bir denge seviyesine gelir.

v Ekonomiyi tahrip etmeden ihracata

destek olur.
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Dalgali Kur Rejimi

CARI ACIK / GSYIH
(YILLIKLANDIRILMIS UC AYLIK)

L

Cari Denge Riski

Cari denge son donemde artan miktarda
aclk verme egilimi gostermektedir.

v" Ancak, kosullar farkhdir:
N 1. Finans sistemindeki agik pozisyon miktari gok

MERKEZ BANKASI DOVIZ REZERVI
(BRUT, HAFTALIK)

daha azdrr.
2. Turk lirasi suni olarak degerli tutulmamaktadir.
3. Merkez Bankasi déviz almaktadir.

4. Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemektedir, déviz
kuru riski vardir.

v Merkez Bankasl doviz rezerv miktari rekor
seviyeye ulasmistir.

v" Maliye politikasi, program gercevesinde siki bir
bicimde uygulanmaktadir.

31 NET MB REZERVLERI (ALTIN HARIC) / KISA VADELI

DIS BORC STOKU .
2] Kore
2,
Tiirkiye
151 Meksika
14 B.rezilya
0.5 s .
Arjantin
0 T T T T T T T T T T T T T
g I ILIIIECITS > & &



Dalgali Kur Rejimi

TOPLAM BANKACILIK SEKTORUNUN YABANCI PARA POZISYONUNUN GELISIMI

Milyon USD
2000 - v'Dalgall kur rejimi ve
1000 ~
0 | | | | bankacilik reformu ile
-1000 -
-2000 ~
-3000 ~
4000 | Zaman icinde sektordeki kur riski
-5000 - azalmistir.
-6000 ~
-7000 Ancak, son dénemde
-8000 - pozisyonlarin bir miktar agildigi
S & S F & & I P &S P " ,
S N Y N N g6zlenmektedir.
IMKB’ de ISLEM GOREN FIRMALARIN YABANCI PARA ACIK POZISYONLARI
Milyon USD

-2000

-3000 -

v Reel sektore
bakildiginda ise,
firmalarin doviz kuru

-4000 H

-5000 -

-6000 - riskine karsi
-7000 - 214 Firma hassaSiyetlerinin devam
Yabanci Sermayeli Olmayan Firmalar ‘o o .
-8000 Yabanci Sermayeli Firmalar ett|g| gorulmekted”‘_
s E & 8 B8 % g 8 & & g %

Kaynak: IMKB



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

Kisa vadeli faiz oranlari ile doviz kuru arasindaki iliski ise

cok boyutlu ve karmasiktir:

Kisa vadeli faiz oranlan diisiiriildiigiinde,

Tdrk lirasi cinsinden
varliklarin getirisi diser.

I

Doviz talebi artar.

I

Kur Uzerinde yukari yonli

baski olusur.

Gidisatla ilgili olumlu sinyal

I

Glven artar.
Ters para ikamesi guglenir.

I

Kur Gzerinde asaqgi yonlii
baski olusur.

Ddviz
likiditesindeki
gelismelere bagl
olarak
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 asadidaki slrecin gerceklesmesi program ﬁ Olumlu
kapsaminda beklenen bir gelismedir.

dongu

v'Turk lirasina
gegis

v'Sermaye girisi

ve girig
bekleyisi

-

_/

Doviz arz fazlasi )

I

Kur Uzerinde
degerlenme
baskisi

_/

Kisa vadeli faiz oranlar sadece
enflasyon 6ngorusi
dogrultusunda distiriimektedir;
o halde

Ddéviz arz fazlasinin dalgall kur
rejimi ile tutarl seffaf
politikalarla sterilize edilmesi en
iyi ¢cozimdr.

SyE

Doviz alim ihaleleri

s

Doviz rezervleri guglenmektedir.
37



Piyasalar

TL yanhsi portfoy degisimi ekonomik ve siyasi perspektifin
gilivenilirligi ile iliskilidir.

oF YERLESIKLERIN PORTFOY TERCIHLERI (BANKACILIK DISI)
20 | O TUI’k Liras| PO I't foyu (2002 Yil Sonuna Gore Reel Yiizde Dedisim)
151 .
B Yabanci Para Portfdyl
10
5-

. m A [
- BRRRT

15
-20 -

25

01-03 02-03 03-03 04-03 05-03 06-03 07-03 08-03 09-03
38

Yabanci Para Portféyli = Mevduat + DIBS + Eurobond+ Diger
Tiirk Lirasi Portféyli = Mevduat + DIBS + REPO + Yatirim Fonlari + Diger



Piyasalar

150 - TURK LIRASI CINSINDEN YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA
CINSINDEN YATIRIM ARACLARI
1.45
1.40
1.35 -
Toplam TL Araclar / Toplam
1.30 - Yabanci Para Araglar (cari kur)
Toplam TL Araglar / Toplam
1.25 - Yabanci Para Araglar (sabit kur)
1.20
1.15 -
Toplam TL Araclar / Toplam
1.10 - Yabanci Para Araglar (sabit kur
ve sabit capraz)
1.05

R T I T T T T T S SO S S S O SO SO SO SO SR S SR S o
Q7 Q7 Q7 , Q7 Q7,097,979 9O Q7 Q7,907,907 07,07 QF QF QO Q& QO QO QO 9O
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Tiirk Lirasi Cinsinden Araclar = Mevduat + DIBS + Yatinm Fonlari + Repo + Diger 39

Yabanci Para Cinsinden Araglar = Mevduat + YP cinsinden ya da YP endeksli DIBS



