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ENFLASYON



Diisen Enflasyon - TUFE

“ TUFE'nin diismesini saglayan unsurlar nelerdir ? “

2001 O % 68.5; 2004 Kasim © % 9.79

- Merkez Bankasi bagimsizhgi
- Kasim 2001'den beri

- Enflasyondaki ataletin azalmasi

- Iletisim politikasi

- Siki para ve maliye politikalari; kontrollu i¢ talep artisi

- Blydmeyi engellemez.

- Verimlilik artis, reel ucretlerin seyri
- Hedefle buylik olgiide uyumlu gelirler politikasi
. Uretici ve tiiketici davranislarinin degismesi

- Enflasyon-doviz kuru iligkisinin zayiflamasi
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TUFE: Ocak — Kasim 2004

| TUFE Ocak — Kasim 2004 |

flk on bir ay birikimli % 8.8

- Talepteki canlanma ertelenmis talep; yari
dayanikl mallarda artis; ancak yaygin degil.

« Cikti acigi sirtyor.

« Kredilerde artis agirlikli olarak tiiketici
kredilerinde; ancak yavaslama egilimi

- Ozel ulagim araclari, mobilya - ev esyasi;
enflasyon egiliminin lzerinde

- Hizmetler - mal fiyat artisinda fark acik
- Kira, egitim: Kar marjlarini artirici; gegmis
enflasyona endeksli fiyatlama davraniglar

« TEFE artisi: Ana metal, petrol, kamu
- TUFE (izerindeki etkisi sinirli
- TEFE hedef degil.

Yil icindeki seyir: Baz etkisi

« 2004 1. yanisinda hizh bir dists
II. yarisinda yiikselme egilimi

2004 yil sonu % 12 TUFE hedefi tutacak.
2005 yili ilk aylarinda baz etkisi




Dusen Enflasyon — Gorinim

2004 KASIM ITIBARIYLE YILLIK ENFLASYON (TUFE) ORANLARI (yiizde)

* Ekim 2004, ** 11 aylik birikimli, *** Eylil 2004

1. Israil 0.80
2. Singapur* 1.90
3. Giiney Afrikax 2.40
4. Sili 2.50
4. Malezya* 2.50
6. Cek Cum. 2.90
7. Tayland 3.00
8. Kore 3.32
9. Slovenya 3.60
10. Hindistan* 4.00
11. Peru 4.10
11. Cin+ 4.10
13. Polonya* 4.52
14. Arjantin 5.40
15. Meksika 5.50
16. Bulgaristan* 5.77
17. Kolombiya 5.80
18. Endonezya* 6.22
19. Macaristanx 6.30
20. Slovak Cum. 6.34
21. Brezilya* 6.86
22. Filipinler 7.60
23. Uruguay 8.20
24. Ukraynaxx 9.70
25. TURKIYE 9.79
26. Romanya* 10.80
27. Rusya**x* 11.40
28. Belarus 14.35
29. Venezuela 19.50

“ 30 yilin en dislik enflasyon rakami “

- Ancak, fiyat istikrari heniz

saglanmis degil.

« Halen en yuksek enflasyona sahip

ulkelerden biri
Yil sonu TUFE hedefleri:

20056 —> % 8
2005 yili bekleyisleri % 8.7; glvenilirlik farki 0.7

2006 —> % 5

2007 = % 4
Il
Enflasyon hedefi daha giivenilir bir

nominal capa



Dikkat Edilmesi Gereken Unsurlar

1- Ic talep artisina dikkat edilmeli, tiilketimdeki canlanma kontrollii olmal..
« Gliven endeksleri istikrarli; mobilya-ev egyasi; 6zel ulagim araglari

2- Reform yorgunlugu olusmasina firsat verilmemeli.

 Sadece mevcut reformlarin korunmasi degil; siirecin devami, daha ileriye gotirtlmesi 6nemlidir: Latin
Amerika deneyimi unutulmamal.

3- Dis Soklar
. Istikrarda mesafe ile soklarin etkisi daha az
4- Bekleyisler iyi yonetilmeli.
 En kaguk bir hata yapilmamali.

5- Kamu fiyat ayarlamalari ve gelirler politikasi hedef enflasyon ile

uyumliu olmali.
« Mali disiplin, kamu mal ve hizmetlerinde fiyat artisi ile degil; verimlilik artisi ile saglanmall.

6- Ekonomideki iyilesme sonucu ortaya cikacak canlanma kar
marjlarini artirma firsati olarak gorulmemeli.

7- Tarim ve enerji fiyatlan

“ %0 8 hedefini gozden gecirmeye gerek var midir? Hayir. “




BUYUME



Artl Buyume Oranlari

e GSMH BUYUME ORANI
20 1 T
2001 yilina gore reel
151 bliyime % 22.6
10 2002'den bu yana, (g yil st Uste
N %5 arti ve yliksek buylime oranlari
L
ol 2004 yih ilk iki ceyrek cok yiiksek
blylme rakamlari, alinan tedbirlere
paralel olarak ITII.ceyrekte
® yavaslama: 9 ayhk % 9.7
2005 -
buyume
2006 tahmini
-15 -
y & PP YL LY ELES 2007 %5
EAC I M S R

Kaynak: DIE



Arti Blyume Oranlari — Degisen Dinamikler

“ Buyumenin dinamikleri gegcmisten farkhdir: “

1- Enflasyon duserken yuksek buyume hizlan

2- Siki maliye politikasi buyumeye destek:

« Yiiksek ve kirilgan kamu borcu kosullarinda faizler ve bekleyislere olumlu etki

3- Ozel kesime dayali bir biilyiime:

« Kamu yatirrmci ve dizenleyici olarak iyi yonetisim ilkeleri cercevesinde
blaylime potansiyelini artirici alanlara yonelmeli.

4- Ihracatin katkisi artmakta

5- Verimlilik:
« Blylimeye en ¢ok katki
« 2001’den beri verimlilik artisi % 36




Arti Blyume Oranlari — Degisen Dinamikler

Buyumenin dinamikleri gegcmisten farkhdir:

6- Yatirhm

« Blylme yatinmlar degil, yatinmlar bliylimeyi takip etmekte

« Neden? Yatirmcilarin ve reel sektdrin;
- Elde edilen kazanimlarin,
- Enflasyondaki diistisiin kalicihgina inanmasi gereklidir.

» Giiven artigi devam eder; kazanimlar korunur ve ileri gétiiriilirse ©) Yatinmlar ve

istihdam artacaktir.

7- Istihdam
« 2001'den itibaren issiz kisi sayisinda ciddi artis; 2003 II. ceyreginden itibaren azalma
egilimi, 2004 III. ceyrek issizlik % 9.5
« Degisen dinamikler ve istikrar ortami istihdam artisini kalicr kilacaktir.
- Sosyal politikalar ve istihdam politikalari ile desteklenmelidir.

 Dogrudan yabanci yatinmlarin, yapisal reformlarin ve emek piyasasina yonelik mikro
diizenlemelerin katkisi olacaktir.

Tiim bu yapi ile bilyiime saglam temeller iizerinde sekillenmekte;
Ancak siirdiirulebilir biyime diyebilir miyiz?
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Arti Buyume Oranlar— Surdurulebilir Buyime

« Fiyat istikrarinin bozulmadigi

- Ekonomik gostergeler ile makro ekonomik
|:> dengelerin uyumlu oldugu; Cari agik/GSMH, toplam
talep vb.

Tanim olarak

surdirilebilir biyime

- Potansiyel bilyiime seviyesine yakin

5 yil ve lizeri buyime dénemleri

- Blyumeyi baslatan stratejiler ile buyimeyi siirdiiriilebilir kilacak stratejiler farklidir.

« Kisa vadedeki biyiime uzun vadeli biiyiimenin garantisi degildir.

ugg.

- Suirduriilebilir bliyiime, biiylimeyi baslatan reformlardan cok daha genis kapsamli ve
zor reformlar gerektirir; nedir bunlar ?

L

« Verimlilik ile i¢ ve dis soklara karsi esnekligi artiracak bir yapinin olusturulmasi,
korunmasi ve gelistirilmesi: Bankacilik, vergi reformlari, kayitdisinin énlenmesi, iyi yonetisim.

Ulkemizin ihtiyaci yiiksek hizlarda dengesiz bir biiyiime degil,

makro ekonomik hedefler ile uyumlu, stirdiirtilebilir bilyimedir.

Nasil olacak ? ™)

12



Strdarulebilir Buyime

1- Bankacilik
Sektoru

Reformu

Turk bankacilik sektorli gegmiste aracilik islevini etkin bir
sekilde gerceklestirememistir. Neden?

Clnku gelismesi gereken

Reel Sektor <:> Bankacilik Sektoru

iliskisi iken, gelisen

Kamu Sektort <:> Bankacilik Sektori

iliskisi olmustur.

Reel Sektor — Bankacilik Sektord iligkisi nasil gliglendirilir?
« Kamu borg stokunun azaltiimasi
» Fiyat istikrarinin saglanmasi

- Bankacilik sektorii reformu

13



Strdarulebilir Buyime

1- Bankacihik
Sektoru

Reformu:

Onemli 6lguide ilerleme

kaydedilmistir.

Sektdre iliskin reformun

ana unsurlari nelerdir?

« Bankalar Kanunu’nun kapsamli gbzden gegirilmesi, yeni Finansal
Hizmetler Kanun Taslagi: Yasal ¢ercevenin AB standartlari ile
daha uyumlu hale getirilmesi, etkin gbzetim / denetim
mekanizmalarinin tesisi.

« Kamu bankalarinin yeniden yapilandirma igleminin tamamlanmasi
ve piyasa kosullari elverdiginde 6zellestirilmesi,

« Banka-disi mali kuruluslar diizenleme ve denetim sorumlulugunun
Hazine'den BDDK'ya aktarilmasi ve sigorta sirketlerinin durumuna

karar verilmesi,

« Kredilendirmede modern anlamda risk yonetiminin yapilmasi,

L

Bankacilik - reel sektor iliskisinin sadece kredi kullanimina degil,
risk yonetimine de ydnelik olmasi,

L1

Sirketlerin mali yapilarinin daha saglikl olmasini getirecek ve
sirketlerin de modern ydnetim tarzlarini benimsemeleri, daha seffaf
mali tablolar olusturmalari bu stirece yardimci olacaktir.

14



Strdurulebilir Buylime

« Etkin galismayan bir vergi sistemi;
I:> Son derece disuk dogrudan ve dolayh efektif vergi oranlarr®

2- Vergi

REfOI‘mu- |:> « Kayith ekonominin vergi ylikii cok agir

Kayitdisi L

_ Vergi reformu mutlaka yapilmali: 2005 yilinda yeni énlemler
E konom| - Daha etkin vergi kontrolleri
« Gelir idaresinin yeniden yapilandiriimasi
« Vergi mevzuatinin basitlestiriimesi
« Vergi tabaninin genigletiimesi
« Kayitdisi ekonominin kayit altina alinmasi
« Kamu ve 6zel sektdr reformlarinin es zamanli yapilmasi

3- Iyi
. - = « GUcla ve kalcr bir ekonomik performansa ulasmak igin
Yonetisim: —) |
« Hukukun Gstinlig, hayati unsur
» Devlet hizmetlerinin kalitesi,
« Siyasal acgiklik ve _ L1
hesapverebilirlik, Ilerleme kaydedildi, ancak bu alanda daha cok adim atiimal.

 Siyasal istikrar,

* Mevzuat ve diizenlemelerin
etkinligi,

* Yolsuzluklarin 6nlenmesi.

* Efektif Dogrudan Vergi Orani = Bir lilkede yaratilan bir birim gelirden alinan vergi oranidir.
Efektif Dolayh Vergi Orani = Bir Uilkede yapilan bir birim harcamadan alinan vergi oranidir.
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BUYUME VE CARI ISLEMLER DENGESI (1993-2004 Q3)

Biylume — Cari Aclik
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CARI ]:SLEMLER DENGESI VE FINANSMANI (Yilliklandirimis milyon ABD Dolarr)

O Cari Denge
OPortfoy Yatinmlan

B Net Hata ve Noksan

ﬂ

@ Dogrudan Yatinmlar
ODiger Yatrmlar*
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1999

2000 2001

2002 2003 2004 Ekim

2004 yilinda cari acik, % 5
blylme ongorasi
cercevesinde tespit edilen

oranin Uzerinde.

* % 5’ in Gizerinde gergeklesen
bir biiyiimenin cari acigi
artirmasi dogal bir sonuctur.
« Tartismalar degisen kosullar ve

alinmasi gereken tedbirler
cercevesinde olmal.

- Cari acik / GSYIH tahminleri :

2005 —> 9% -3.7
2006 —> % -3.4
2007 —> % -3.0

* Diger Yatinmlar: Ticari ve finansal krediler
Kaynak: DiE, TCMB
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Biylume — Cari Aclik

| BUGUN KOSULLAR FARKLI;

1- Dalgah kur rejimi:

+ Gegmise baktigimizda “6demeler dengesi krizi” ile karsilasan hemen hemen butiin Ulkelerde sabit veya

ongorulebilir kur rejimleri

1980-2001 yillar arasinda biz dahil 19 lilkede 52 adet
O0demeler dengesi krizi*

I

Bu krizlerden:
Yonetilen kur rejiminde olan
kriz sayisi

Dalgali kur rejiminde olan
kriz sayisi; Arjantin

=

Arjantin 1989 yilinda yonetilen kur rejimi uygularken bir
krizle dalgali ddviz kuru rejimine gegmis, ancak kriz
siireci devam ettigi icin 1990 yilinda dalgal kur rejimi
altinda tekrar kriz yasamis, sonrasinda ise yonetilen kur
sistemine geri donmiis ve iki kriz daha yasamistir.

Yonetilen kur rejiminde gergeklesen krizlerden
12 tanesinde kur rejimi degisikligi

I

- Dalgah kur rejimine gegis
« Dalgal kur rejimine gecildikten sonra tekrar
odemeler dengesi krizi olmamus: Dalgali
kur sok emici.
+ Rejim degisikligi dngérmeyip / yapmayip,
yonetilen kur rejimine devam edenlerde**
ise muhtelif nedenlerle ekonomik kirilganhk

ve pespese krizler.

* Kaminsky ve Reinhart (1999:492-494) makalesinde yer alan krizler ve ek olarak Brezilya 1999, Arjantin 2000, 2001 ve Trkiye 2001 krizleri degerlendirmeye alinmistt
** Venezuela bir krizle serbest dalgall kur rejimine gegmis ancak tekrar yonetilen kur rejimine gegtikten sonra yeniden krizler yasamisti

17



Biylume — Cari Aclik

BANKACILIK SEKTORU YABANC! PARA

| . - 2- Daha guglu
miyon ABD doan NET POZISYONUNUN GELISIMI

1000

bankacilik sistemi

« Bankacilik sektort acik pozisyonu daha az

 Reel sektor aclk pozisyonlarina dikkat:

] Gecmis edilimlere donmek risk

30007 Cozum:

0 \ « Bankacilik sektoriinde modern anlamda risk

000 - Toplam Bankacilik ybnetiminin gelismesi [} Sirketlerin
Sektorii

mali yapilarinin daha saglikli olmasi

-6000 -
P PP P PP I P I I PSP LPDPPPLPSSF S

T FF I P I I FFISIST I IFFFIISTI IFFFSFES « Bankacllik sektoriiniin denetimi

Kurumlar gerekli uyarlyl ve denetimi yapmali.

Kaynak: TCMB, BDDK
18



Biylume — Cari Aclik

| BUGUN KOSULLAR FARKLI; |

3- TL suni olarak degerli tutulmamakta
« Merkez Bankasi'nin 2002-2004 arasinda 15 milyar ABD dolarlik déviz alimi

» Doviz rezervi yiksek seviyelerde

4- Kisa vadeli sermaye tesvik edilmemekte

« DOviz kuru riski piyasada
5- Siki para ve maliye politikalari
6- Daha diisiik enflasyon
 Bir program tamamlanmakta; yeni program
» Daha uzun vadeyi gérme olanagi + politikalara giiven [> enflasyon hedefi gelecek icin guvenilir bir capa
7- Ekonomide son 3 yilda dengelerin bir list diizeye tasinmasi + diinyada derinlesen
ticari ve finansal entegrasyon [> eskisine oranla daha yliksek cari acik strdirdlebilirligi

8- Gerektiginde secici ek mali 6nlemler

19



FAIZ ORANLARI



Imkansiz Ucli

“Sermaye Hareketleri“

~~_— v
Kisitli Serbest

i . 2- Doviz kurlan kontrollt faiz oranlari serbest:
1- Hem faiz oranlari hem de doviz

kurlari kontroll Pasif para politikasi

3- Faiz oranlari kontrollti doviz kurlar serbest:

Aktif para politikasi

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

21



Kisa Vadeli Faiz Oranlari

|| Temel politika araci: Kisa vadeli faiz oranlari

. -

Kararlar nasil alinir? Sadece gelecekteki enflasyon

Genis bilgi seti

« Toplam arz ve talep; maliye politikasi gostergeleri,
parasal gostergeler ve kredi blyuklUkleri

. « Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin igsel
Gelecekteki enflasyonu ’

ongorebilmek icin nelere bakihr?

enflasyon tahminleri
« Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri, verimlilik
« Kamu ve 06zel sektdriin fiyatlama davraniglari

« Doviz kurlari ve 6demeler dengesi

« Dig ekonomik gelismeler

22



BASITLESTIRILMIS BIR AKTARIM MEKANIZMASI

1. Faizler
Genel
Diizeyi

[

2. Kredi
Piyasasi

TCMB KV
Faiz Orani

|

3. Varlik
Fiyatlari

l

Faiz Oranlari

4. Bekleyisler

Yurtici
Talep
Toplam
Talep
ithal
Mallara
Olan Talep

)

Yurtici
Enflasyonist
Baski

Ithalat
Fiyatlari

2 0 < 0> r=mmZm

1. TCMB Faizleri - Faizler

Genel Duzeyi

« Faizler genel diizeyi: Aktarim

mekanizmasi kanallarindan biri

« TCMB’nin amaci: Kendi faizlerini
degistirerek faizler genel diizeyini

ayni yonde hareket ettirmek
« TCMB faiz oranlarini
diisiirebilir, ylikseltebilir veya

degistirmeyebilir.

Ancak, [@)

23



ylzde

85 1

75 1

65 1

95 1

45 4
TCMB O/N Alt —
35 - Kotasyonu
25 - &
15 T T T T T T T T T T T
g & & & & & & & F F F &
d & & & & & ¢ & & X & @

Faiz Oranlari

TCMB KISA VADELI FALZ ORANI VE GOSTERGE

NITELIGINDEKI DIBS FALZ ORANI

Gosterge DIBS
< Bilesik Faiz
Orani

Kaynak: TCMB

1. TCMB Faizleri - Faizler

Genel Duzeyi

« Kisa vadeli faiz oranlarini
dislrerek faizler genel diizeyini
ve reel faiz oranlarini kalici
olarak dusurmek mumkin

olmamistir.

24



Reel Faiz Orani (Yiizde)

Faiz Oranlari

BORC STOKU / GSYIH VE
GERCEKLESEN REEL FAIZ ORANI (2003)

12
ARJANTIN HARIC
10 -
TURKIYE
Gluney Afrika
81 ¢ & ©breziya
2
Romanya Macaristan
6 -
 J
ARJANTIN DAHIL Arjantin
4 |
'Y Endonezya
€® Mekska
2 -
& il
i Cek Cumh.
0
0 20 40 60 80 100 120 140

Merkezi Hiikiimet Borcu / GSYIH (Yiizde)

Kaynak: TBMJlkelerin Ulusal Istatistik Kuruluslar

160

2. Faizler Genel Diizeyi — Reel Faiz
Oranlari

« Son iki yil iginde;

- Reel faizlerde 15 puanin lzerinde,

- Nominal faizlerde ise 45 puanin lizerinde dusus.
- Faiz oranlar halen yiksek. Neden ?

- Enflasyon bekleyisleri hedefle uyumlu; ama

- Yiksek kamu borg stoku; risk primi hala
yliksek.

« Reel faiz oranlarinin diismesi igin
- Kamu borg stokunun azaltiimasi,
- Sirdurlebilir kamu finansmani,

- Ekonomik kirilganliklari azaltacak reformlar.

25



Faiz Oranlari

| 3. TCMB Faizleri — Doviz Kuru |

Aktarim mekanizmasinin bir diger kanali ©  Varlik fiyatlari - déviz kuru

Kisa vadeli faiz oranlan dusirildiginde ©  Ug tiir gelisme

© 2 ©

Turk lirasi cinsinden Gidisatla ilgili olumlu sinyal Doviz kuru,
varliklarin getirisi diger. ﬂ ekonomik
ﬂ Giiven artar. temellerden kopuk
Ddviz talebi artar. Ters para ikamesi guclenir. hareket edebilir: Doviz
ﬁ ﬂ likiditesi, yatirmci
. o s o davraniglari, farkli
TL Gzerinde deger TL Gzerinde deger kazanma
kaybetme baskisi baskisi bekleyigler

26



DOVIZ KURLARI



Kur Rejimi — Kur Politikasi

Doviz kuru rejiminin segimi Déviz kuru politikasinin

Hukamet ile birlikte uygulanmasi

g uys

Dalgali Kur Rejimi Merkez Bankasi

Merkez Bankasi Kur Politikasini Nasil Uyguluyor ?

« Her iki yondeki asin oynakhgi dnlemek icin = kur istikrari
« Oynakhgin nedenlerine bakilarak
« Duyuru ve uyarilarla da olabilir.

| - Asiri Oynakhga Karsi :>
Mudahaleler

« Doviz arz fazlasinin sterilize edilmesi

- Seviyeyi etkilemeden, dalgali kur rejimi ile tutarli
- Seffaf yontemlerle

Il - Rezerv Biriktirme :>
Amacli Midahaleler

Merkez Bankasi'nin Tiirk lirasini1 degerli tutmak
gibi bir politikasi yoktur.




Doviz Kurunun Seviyesini Ne Belirliyor?

“ Kisa vadede “

- Istikrar Programindaki gelismeler

« Kamu borg stoku ve risk primi

- Bekleyigler; ozellikle odemeler dengesi bekleyisleri
 Dis gelismeler

- Piyasadaki oyuncularin davraniglari

“ Uzun vadede “

« Yapisal reformlar ve verimlilik Gizerine etkileri
« Ekonomideki devresel hareketler

« Ekonomik temeller; enflasyon, buylime vb.

29



Turk Lirasi Asiri Degerli mi Degil mi?

endeks REEL EFEKTIF DOVIZ KURU ENDEKSLERI (2002 Q1=100)
120 T

VERIMLILiK BAZLI ENDEKS

\

115 ~

110 A

105 A

\

100 - TEFE BAZLI ENDEKS

95

90 -

|

TUFE BAZLI ENDEKS
85 1

Reel kur endeksi uluslararasi
rekabeti 6lcmek icin yaygin
kullanilan g&stergelerden biri

1- Farkli Endeksler

« Verimlilik ya da birim isgict maliyet
endeksleri kullanilarak hesaplanan, TUFE
ya da TEFE bazll endeksten farkli hatta

tam tersi sonuclar

Kaynak: DiE, TCMB
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Turk Lirasi Asiri Degerli mi Degil mi?

endeks REEL EFEKTIF DOVIZ KURU ENDEKSLERI (1995=100)
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2- Baz Yih

« Dogru baz yih: Hem i¢ hem
de dis dengenin saglanmig

olmasl kosulu lazim.

3- Uzun Vade

» Hesaplanmasinda
ulkelerarasi goreli degisimler
esas alinmakta ve ancak
uzun dénemde bu

degisimler kura yansimakta

Kaynak: DiE, TCMB




TL'nin Deger Kazanmasi ya da Kaybetmesi Bir Sonuctur.

Olumlu Sureg

.

Ekonomide iyilesme, olumlu digsal soklar
ya da olumlu bekleyisler:

.

Portfoy tercihleri degisir, TL'ye gegis
Sermaye girisi ya da giris bekleyisi

.

Doviz arz fazlasi

.

TL Uzerinde degerlenme baskisi

Q¢

.

Merkez Bankasi Ne Yapabilir ?

o O halde;
Kisa vadeli faiz

oranlar sadece ) DOV_'_Z arz fazlasi dalgali
kur rejimi ile tutarli, seffaf

politikalarla sterilize edilir:
yonelik Déviz Alim Ihaleleri,

enflasyona

« Asiri oynaklik halinde
dogrudan midahale.

Olumsuz Sureg

.

Ekonomide koétlilesme, olumsuz digsal soklar
ya da olumsuz bekleyisler:

1L

Portfoy tercihleri degisir, yabanci paraya gecis
Sermaye cikisl ya da ¢ikis bekleyisi

1L

Ddviz talep fazlasi

1L

TL Gzerinde deger kaybetme baskisi

1L

Merkez Bankasi Ne Yapabilir ?

Kisa vadeli faiz O halde;
oranlari sadece :> « Duyuru ve agiklamalarla
enflasyona ekonomik birimlerin
yonelik uyariimasi,

« Asiri oynaklik halinde
dogrudan miidahale.
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Para Ikamesi, Ters Para Ikamesi

TURK LIRAST YATIRIM ARACLARI / YABANCI PARA

oran YATIRIM ARACLARI *
Ters para ikamesi sureci
« Kendiliginden gelisen bir siire¢ degil
19 Toplam TL / Toplam YP
(cari kur) - Ekonomik istikrarin yan etkisi

- 2003 yilindan itibaren yatirrmcilarin

1.7

Toplam TL / Toplam YP portfoy tercihlerinde TL araclarin payinda

(sabit kur) artls
151

« Son dénemde duraklama;

Toplam TL / Toplam YP
131 (sabit kur ve sabit capraz) - IMFfaiz digl fazlaya iligkin tartismalar

~
’ - AB'yle uyelik sureci

O H D H O H L S 6 6 H K K KK o & - YT ! i
T N O P S I S G S I & & & & & L ye gecis
U N w Q{L FgrFrrrrr eSS

%& o & B B tzf’ <z> o ‘b@ o ‘b& o o o o @ o qP o
R R R R R R R R R R R R R R R R R PP

* Imar Bankasi demeleri nedeniyle mevduat rakaminda ani artis gérilmektedir.

Tiirk Liras Cinsinden Araglar = Mevduat + DIBS (gercek kisi)+ Yatinm Fonlari + Repo

Yabanci Para Cinsinden Araglar = Mevduat + DIBS (gergek kisi) + Eurobond (gercek kisi)
Kaynak: TCMB



Dalgall Kur Rejimi —Turk Lirasinda Oynaklik

Doviz kurundaki oynaklik giderek azalmaktadir:

- Dalgali kur rejimine uyum saglanmasinda alinan mesafe ve,

- Para ve kur politikalarinin kararlilikla ve seffaf bir sekilde uygulanmasi,

sonucu doviz kurundaki oynaklik diger dalgalanan Ulke paralari ile benzer seviyelere

yaklagsmistir.

« Unutulmamalidir ki doviz kuru oynakligi belirsizlik degil, bir risktir ve

yonetilebilir.
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Oynaklik — Vadeli Islemler Piyasasi

VADELI PIYASA ISLEM HACIMLERININ SPOT+VADELI
PIYASA ISLEM HACIMLERI ICINDEKI PAYI

ylzde
70 7

60 -
50 -
40
30
20

10 +

>
3
&

5 & & &6 S O > >
I SN N N VS N RS C A
P F T v I FF FHFFE FFFE SN

] oo M U M U
O 9 & QO Q& O QO O 9O
P ; P a6 o ;

* Nisan 2004 gunlik ortalama

** Alti aylik hareketli ortalama
Kaynak: TCMB, BIS

DOviz kuru riskinden
korunmak amaciyla vadeli
islemler piyasasinin gelismesi
gerekmektedir.

« Ulkemizde, déviz cinsinden vadeli islem
hacminin toplam islem hacmine orani
diinya ortalamasinin gok altindadir.

» Bu cercevede,
- Bankacilik sektorlinlin, tiirev piyasalarin
gelismesi ve islerlik kazanmasi igin gaba
gostermesi gerekmektedir.

- TCMB her tirll destegi vermektedir.

35



PIYASALAR



Para Programi Gerceklesmeleri

_ NET fC VARLIKLAR
trilyon TL Gosterge Niteliginde Hedef
45000 T N

E= Gergeklesme  ====Ust Sinir
40000 +
35,000
35000 + 31,600 34,600
28,400

30000 + 33,800
25000 +
20000 +
15000
10000

5000 +

0 1 1 1 1 1 1 1
Nisan-03  Haziran-03 Eylil-03 Aralk-03 Nisan-04  Adustos-04  Aralk-04

milyon ABD Dolar NET ULUSLARARASI REZERVLER

4000 + Performans Kriteri

E=1 Gergeklesme ==@=Alt Sinir
2000 H
0 ! % T T
-2000 & & g
2000 -2,000 -2,000 -2,000
-4000
-6000 +
-6,500 -6,000
-8000 —

Nisan-03

Haziran-03

Kaynak: IMF Niyet Mektubu

Eylul-03 Aralik-03 Nisan-04  Adustos-04 Aralk-04

Siki para politikasi

- Ongdriilen sekilde
uygulanmigtir.

« NIV ve NUR

hedeflerine ulasiimistir.
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Para Programi Gerceklesmeleri

trlyon TL PARA TABANI
25000 T
Performans Kriteri 20,500
20,900
E= Gerceklesme =¢==Ust Sinir
20000 + 17,500
14,100 4 EI0
15000 1 12,800 13,200
10000 1+
5000 +
0
Nisan-03 Haziran-03 Eylul-03 Aralik-03 Nisan-04 Eylul-04 Aralik-04

EMISYON, PARA TABANI VE REZERV PARA

katrilyon TL (Dénem Sonu Reel Dederler)

2

— Emisyon
——~Para Tabani
——Rezerv Para

2

21

19

17

15

13

1

9

7

5

Para tabani ilk
hedeflerden bir miktar
yiksek: Revize edildi.

- Para talebinde artis;
enflasyonist degildir:

Enflasyonda dlislis ve guven artis

s

Enflasyon bekleyisleri ve risk
priminin diigmesi

s

Para talebi; nakit talebinde artis:
Emisyonda artis

& & ) $ & $ $ § & N & & & &
& & & & & & & & & & & & & @
Kaynak: IMF Niyet Mektubu, TCMB




Piyasalar — TCMB Bilancosu

M2 ve M2YR'nin I¢ BORC STOKUNA ORANI

1.00 T 0.50
——M2YR / i¢ Borg Stoku (sol eksen)
0-951 —— M2 / i¢ Borg Stoku (sag eksen) 7048
0.90 | 1 0.45
0.85 | 10.43
0.80 | 1 0.40
0.75 | 10.38
070 T T T T T T T T 035
v % v % 2 % & % % % % % \ ] ] 3 3
N s 0‘”’6\, \?”Q\/ & & ¢ & & '\,\’9 & & ¢ & '\,""Q & & & &
catritvon TL NET fC VARLIKLAR ve NET DIS VARLIKLAR
Y (donem sonu, reel rakamlar) katrilyon TL

30

24

18 1

124

— Net Ic Varliklar
——Net Dig Varliklar (sag eksen)

-12

-18

-241

-30 -

0
>
&

& F F P

RN

0 0 © & N\ O
09 ch, 09 b(c) Q’c) b(c)

g >
D
o ¥

9 9 & & > & & & & >
XN OO O I MRS VAR VARG VIS S N
¥ XS VFY XY XY FY X

% %

\3
J
N

451
145
+39
133
St
F21

T15

* Net ic Varliklar = Stand-by Program tanimli Net I¢ Varliklar — Bankalarin TL ve Déviz Mevduatian + Karsiliklar
Kaynak: TCMB

Derinlesen mali
piyasalar

I¢ borg stokunun

baskisi azalmaktadir.
~4 L
- NIV kontrol altinda seyretmistir.

« NDV kaleminde kademeli artig

gozlenmistir.
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2005 YILI VE SONRASI
PARA POLITIKASI
KUR POLITIKASI
LIKIDITE YONETIMI



Genel Cerceve

2005 yil ve sonrasinda para politikasinin genel ¢cercevesi
son uc yila benzer olacaktir.

L

« Enflasyon; tek ve oncelikli hedef. Hikimet + TCMB

« Temel politika araci: Kisa vadeli faiz oranlari

« Dalgali kur rejimi - politikasi

Ayrica, bagimsiz Merkez Bankasi politikalarinin
kurumsallasmasina ve uygulanmasina yonelik daha ileri
adimlar atilacaktir.

1L

Son ii¢ yil: 2002-2004 [) Ortiik enflasyon hedeflemesi
2005 |:> Acik enflasyon hedeflemesine gegis siireci

2006 ve sonrasi II> Agik enflasyon hedeflemesi
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2002 - 2004 Para Politikasi

“ Son iig yil: 2002 — 2004 [) Ortiik enflasyon hedeflemesi

Neden
ortuk
enflasyon
hedeflemesi?

)

Neden doviz kuru ¢capa degil?

« DOviz kurunun capa olmasi igin gerekli guven yoktu;

olusmasi mimkiin degildi.

Neden parasal hedefleme degil?

« Kronik enflasyon ortaminda para talebinin tahmini zor.

« Parasal gostergelerle enflasyon arasindaki iliski zayif

ve istikrarsiz.
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2002 - 2004 Para Politikasi

“ Son ucg yil: 2002 - 2004 0) Ortiik enflasyon hedeflemesi “

Neden
ortuk
enflasyon
hedeflemesi?

Neden acik enflasyon hedeflemesi degil?
« 2000 yilindan bugtine tzerinde calisihyor.
« Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin kosullari mevcut degildi:

Mali baskinlik; hassas kamu borcu dinamikleri nedeniyle aktarim mekanizmasi
istenildigi gibi calismiyor, para politikasinin etkinligi, kisa vadeli faiz-uzun vadeli faiz
iliskisi istenilen diizeyde degil.

Ekonomi yapisal doniisiim siirecinin basinda; reformlar heniiz yapiliyor.

Giivenilirligin tesisi ve bekleyislerin yonetimi; politikalara yeterince giiven yok,
vadeler gok kisa, ekonomi soklara dayanikli degil.

Politikalar tam anlasilmis degil; TCMB anlatiyor: Raporlar, duyurular, sunumlar
- dalgal kur rejimi,

- enflasyonla muiicadele / siki maliye politikasi blylimeyi engellemez,

- strdurdlebilir biytimenin 6éntuindeki en 6nemli engel enflasyondur,

- yapisal reformlar hayati 6Gnemdedir.

Kavramlarin tanitilmasi gerekiyor; TCMB yapiyor: Raporlar, duyurular, sunumlar
- stirdardlebilir bayume,

- bekleyiglerin 6nemi,
- muhtelif enflasyon gostergeleri, ¢gekirdek enflasyon,
- mevsimsellik.
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2005 ve Sonrasl Para Politikasl

2005

2006 ve sonrasi

O) Acik enflasyon hedeflemesine gegis stireci

0) Acik enflasyon hedeflemesi

Acik enflasyon
hedeflemesine
neden 2006
yilinda

geciliyor?

)

=

« Siki maliye politikasinin bugline kadar kararllikla uygulanmasi ve ileride de
bu yapinin devam etmesi ile; mali baskinligin daha da azalmasi, kamu
borcunun enflasyon hedeflemesini tehdit etmeyecek bir diizeye disirilmesi,
para politikasinin etkinliginin artmasi ve aktarim mekanizmasi kanallarinin
dzellikle kisa — uzun vade faiz iliskisinin gliclenmesi 6ngorilmektedir.

« Reformlarin sonuglari alinmaya baglanmigtir. Ekonomideki kirilganlklar
azalmakta ve ekonomimiz soklara daha dayanikh bir hale gelmektedir.

« Uygulamalar ile 6nemli dictide gliven tesis edilmis, bekleyis yonetiminde
bliylik mesafeler alinmig, vadeler uzamaya baslamistir.

 Enflasyondaki diisiisiin kalici olduguna iliskin glivenin artmasi ile
enflasyon hedefi givenilir bir capa haline gelmektedir.

« IMF anlasmasi, orta vadeli ekonomik program ve AB'yle miizakere
siirecinin ileriye yonelik giiven ve perspektif olugmasina dnemli katkilarda
bulunmasi beklenmektedir.

« Bu yapi, makro ekonomi politikalarinin bir bitlin olarak koordinasyonunu
saglayarak gtivenilirligin korunmasi ve giiclenmesini destekleyecektir.

44



2005 ve Sonrasl Para Politikasl

“ PARA POLITIKASI NASIL UYGULANACAK?

Hedefler

Karar alma
surecinin
kurumsallagmasi:
Para Politikasi

Kurulu’nun etkinligi
artinlacaktir.

)

« Gegmiste oldugu gibi 2005 yilinda da enflasyon hedefi tek ve oncelikli
hedef olacaktir. Yani sira, parasal biiyiikliikler de yakin bir sekilde takip
edilecektir:

- Para Tabani, Net Uluslararasi Rezervler: Performans kriterleri
- Net Ic Varliklar: Gésterge niteliginde hedef

« 2006 ve sonrasinda: Aglk enflasyon hedeflemesi.

Temel Strateji:

- Faiz kararlarinin zamanlamasi ve yoniinin daha seffaf ve
ongoriilebilir hale getirilmesi

« Karar alma sirecinin diger unsurlar hakkinda daha fazla bilgi paylasimi

J L

« 2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikasi Kurulu (PPK) her ayin 8’inde
saat 15:00'de Baskan'in baskanhginda toplanacaktir.

« Olagan toplanti glindeminde enflasyon egilimi ve i¢-dis ekonomik
gelismeler degerlendirilecektir.

- Ilgili birimler gelismeler hakkinda hazirladiklari raporlari PPK'na
sunacaklardir. Hazine Miistesarligi ise maliye politikasi ve bor¢lanma
stratejileri hakkinda bilgi verecektir.
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2005 ve Sonrasl Para Politikasl

“ PARA POLITIKASI NASIL UYGULANACAK?

Karar alma
surecinin
kurumsallagmasi:
Para Politikasi

Kurulu’nun etkinligi
artinlacaktir.

» PPK'nda yapilan degerlendirmeler dikkate alinarak, faiz oranina iliskin

kararlar verilecek, PPK tavsiye veren bir konumda olacaktir.

- 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesini
takiben faiz kararlari PPK'nda oylanacak ve buna gore karar
alinacaktir.

« Faiz oranlarinda herhangi bir degisiklik yapilmasa dahi PPK

toplantisini takip eden isglinii sabahi saat 9.00’da, alinan karar ilan

edilecektir.

- Iki karar donemi arasindaki bir aylik siirecte olaganiistii bir gelisme

olmadikga faiz oranlarina iliskin bir degisiklik yapilmayacaktir.
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2005 ve Sonrasl Para Politikasl

“ PARA POLITIKASI NASIL UYGULANACAK?

Karar alma
siirecinin
kurumsallagmasi:

Bilgilendirme ve
iletisim politikasi
etkin olarak
kullanilacaktir.

 PPK toplantisi sonrasi iki glin iginde faiz kararinin gerekgesi
niteliginde olan ve TCMB’nin ekonominin genel gériniimiine

iliskin degerlendirmelerini iceren bir agiklama yapilacaktir.

« Dlzenli olarak yayimlanmakta olan “Enflasyon ve G&riinim” adl

basin duyurusu da bu agiklamanin icinde yer alacaktir.

- 2006 yili ve sonrasinda PPK toplantilarinin 6zetleri de

yayimlanacaktir.

« 2005 yilinda (i¢ ayda bir Para Politikasi Raporu yayimlanmaya
devam edilecektir.

- 2006 yili ve sonrasinda ise Para Politikasi Raporu’nun yerini
“Enflasyon Raporu” alacak ve bu rapor kapsaminda enflasyona
iliskin niceliksel tahminler de verilecektir.
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Kur Politikasi

2005 yilinda da Merkez Bankasi rezerv biriktirme amacini
gerceklestirmeye devam edecektir.

Rezerv
Biriktirme
Amacl

Miudahaleler

)

TCMB neden rezerv biriktirmek istiyor?
« Yuksek diizeydeki kamu kesimi dis borg servisi.

- Bilangomuzda yer alan maliyeti yiiksek déviz yiikiimliiliiklerini uzun vadede asamali
olarak azaltmak: IsGi ddvizleri; 2002'den beri bu hesaplara iliskin faiz politikasi bu yénde.

» Gliven tesisi.

AB uyelik miizakere siirecinin baglamasi ve IMF ile yeni anlagsma
yapilacaginin ilan edilmesi;

Ters para ikamesi,
Sermaye girisi

surecinin belirginlesmesini takiben olusacak déviz arz fazlasinin gekilmesi igin, daha 6nce
oldugu gibi seviyeyi etkilemeden, dalgali kur rejimi ile tutarh giinliik doviz alim
ihaleleri diizenlenecektir.

- Thale programi:
- Ihaleler 22 Aralik 2004 tarihinde baslayacaktir.
- GUnluk ihale tutan 15 milyon ABD dolar olacaktir.

- Ihaleyi kazanan kuruluslara ihale ortalama fiyati lizerinden kazandiklari miktarin iki
kati opsiyon kullanma imkani saglanacaktir.

- Digsal bir sok ya da 6ngoriilemeyen gelismeler nedeniyle piyasada derinligin
kaybolmasi halinde, 6nceden duyurularak déviz alim ihalelerine ara verilebilecektir.




Kur Politikasi

2005 yilinda da Merkez Bankasi rezerv biriktirme amacini
gerceklestirmeye devam edecektir.

Rezerv
Biriktirme
Amacl

Miudahaleler

)

Ihale siireci;
- Ihale numarasi saat 13:30’da Reuters — CBTQ sayfasinda ilan edilecek,
- Ihale teklifleri 13:40 — 14:00 arasinda verilecek,

- Ihale sonuglarinin CBTQ sayfasinda ilanindan sonra, 14:30’a kadar
opsiyon haklari kullanilabilecektir.

Ayrica, doviz kurundaki oynaklik yakindan takip edilecek; TCMB, herhangi

bir yonde asiri oynaklik olusmasi durumunda oynakhgin nedenlerini de

degerlendirerek piyasaya dogrudan miidahale edebilecektir.
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Likidite YOonetimi

Piyasadaki likidite 2001 krizi sonrasi, Hazine ve kamu bankalarn
operasyonlari nedeni ile, fazla idi.

trilyon TL

16000 1

13500 1

11000 +

8500 1

6000 1

3500

1000 1

-1500 1

-4000 -

-6500 1

-9000

-11500 1

-14000

ST S S Y R S SR S S A A
Py IS IIIIISOOS ey F SIS
FELF IV IFII IV IIFIT Iy Fed ey

-

REFO

ACIK PIYASA ISLEMLERT
(Toplam REPO, Ters REPO ve
Bankalararasi Para Piyasasi Islemleri)

L

[ Ters Repo+Bankalararasi Para Piyasasi Iglemler
I Repo
— Net Actk Piyasa Islemleri

&

Kaynak: TCMB

TERS REPO + BANKALARARASI PARA PIYASAS! {SLEMLERI

- Para tabani artisl,
 Hazine'nin TCMB'na itfasi,

 Hazine’nin net doviz borcu

ddeyicisi olmasi.

2004 yilinda s6z konusu likidite

azalmaya baslamistir.

Ocak 2004'de ) 8.8 katrilyon
17 Aralik 2004 ) 1.4 katrilyon
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Likidite Yonetimi

2005 yili ilk ceyreginde likiditenin eksiye donmesi
beklenmektedir.

trilyon TL
16000 -

13500 1

11000 +

3500

1000 1

-1500 1

-4000 -

-6500 1

-9000

-11500 1

-14000

ST S S Y R S SR S S A A
Py IS IIIIISOOS ey F SIS
FELF IV IFII IV IIFIT Iy Fed ey

Kaynak: TCMB

8500 1
6000 1

2005 yilinda piyasadaki likiditeyi;

ACIK PIYASA ISLEMLERT

(Toplam REPO, Ters REPO ve Azaltacak unsurlar:

Bankalararasi Para Piyasasi Islemleri) « Para tabani artigl,

REFO

|::> « Hazine’nin TCMB'na olan kupon ve anapara
[ Ters Repo+Bankalararasi Para Piyasas! Iglemleri itfalar,

I Repo  Hazine hesaplarindaki artis,

— Net Agk Piyasa Ilemleri « Hazine’nin TL borglanarak gergeklestirecegi
net doviz cinsi bor¢ 6demeleri.

Artiracak unsurlar:

TERS REPO + BANKALARARASI PARA PIYASAS! {SLEMLERI

« TCMB ddviz alimlari,

« TCMB'nin zorunlu karsiliklara yapacadi faiz
ddemeleri.

Piyasanin TCMB’na borglu hale
I:> gelmesi para politikasinin etkinligini
artiracaktir.
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3 puan

Likidite Yonetimi

Bu ¢cercevede TCMB likidite yonetim stratejisinin esaslari
vyeniden belirlenmistir:

* TCMB, Bankalararasi Para Piyasasi’'nda (BPP) borclanma

Faiz (yuzde) ve bor¢ verme faiz oranlarini ilan etmeye devam edecektir.

- Mevcut durumda 4 puan olan borglanma — bor¢ verme
oranlari arasindaki faiz farkinin 3 puana indirilmesi
:> planlanmaktadir.

- Islemler saat: 10:00 — 12:00 ile 13:00 -16:00 arasinda
Gec Likidite Bor¢ Verme gergeklestirilecektir.

- Bankalar limitsiz borg verirken, limitleri dahilinde borg
4 puan alabileceklerdir.

BPP Bor¢ Verme

 Geg likidite penceresi uygulamasi surdurilecektir.
1 puan

- Mevcut durumda 4 puan olan Merkez Bankasi giin igi borg

Piyasa Yapicilarina verme faizi ile geg likidite borg verme faizi arasindaki farkin
Repo Imkani korunmasi,

- Merkez Bankasi'nin gilin igi borglanma faizleri ile geg likidite
borglanma faizleri arasindaki 13 puanlik farkin ise yaklagik
5 puana disirilmesi planlanmaktadir.

BPP Bor¢ Alma

5 puan

* Piyasa yapicisi bankalara taninan likidite imkanlari

devam edecektir.
Geg Likidite Bor¢ Aima I:> - Mevcut durumda BPP borg verme faiz oranindan 2 puan
disik olan gecelik ve haftalik repo imkani faiz oraninin
yaklasik 1 puan distik olacak sekilde belirlenmesi
planlanmaktadir.

10:00
11:00
16:00
16:30

- Islem saatleri BPP ile aynidir.




3 puan

Likidite Yonetimi

Bu cercevede TCMB likidite yonetim stratejisinin esaslari
veniden belirlenmistir:

Faiz (yuzde)

Gec Likidite Borg Verme

4 puan
BPP Bor¢ Verme
1 puan
1 Hafta R ihal Piyasa Yapicilarina
- ~d7d Fepo thale Repo Imkani
Yaklasik 1 Puan
BPP Bor¢ Alma
5 puan
Geg Likidite Bor¢c Alma
S 8 S S
— — — —

« Piyasadaki likidite sikisikhdginin belirginlesmesi ile
birlikte IMKB REPO piyasasindaki islemlere son
verilecek ve likidite yonetimi asil olarakTCMB
biinyesinde 1 haftalik REPO ihaleleri ile
gergeklestirilecektir.

- Likidite sikisikiginin oldugu giinlerde geleneksel ihale
yontemi ile ihale miktari agiklanarak 1 hafta vadeli REPO
ihalesi diizenlenecektir.

- Ihale 11:00'da gerceklestirilecek, 11:30'da
sonuglari ilan edilecektir.

- Ihalede miktar belirlenirken, ortalama faiz oraninin
BPP'nda belirlenen TCMB borglanma faiz oraninin yaklagik
1 puan uzerinde olusmasina 6zen gosterilecektir.

- GUn iginde likiditenin dngdriilemeyen nedenlerle asir
azalmasi ve para piyasasi faizleri lizerinde baski yaratmasi
halinde “gtin ici repo” ihalesi de acilabilecektir.
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Likidite YOnetimi

Bu cercevede TCMB likidite yonetim stratejisinin esaslari

veniden belirlenmistir.

Likidite
Yonetimi

- Likidite aciginin ortaya cikmasi ile birlikte piyasalardaki referans
faiz orani TCMB borc¢lanma faizi degil, bor¢ verme faizi olacaktir.

- Bu gergevede, referans alinan faiz sadece teknik nedenlerle ylikselmis
olacaktir.

- Bu durumun yaratabilecegi olumsuzluklarin 6niine gegilebilmesi amaciyla TCMB,
ontimizdeki dénemde likiditenin artidan eksiye gectigi asamada faiz oranlarini
gdzden gegirebilecektir. Bu durum, para politikasinin gevsetilmesi ya da
sikilagtirilmasi anlamina gelmemektedir.

« 2001 yihndan bugline TCMB bankalarin maliyetlerini azaltma
politikalar izlemektedir.
- Bu kapsamda, likidite yonetiminde daha da esneklik saglanmasi amaciyla,

bankalara, zorunlu karsiliklarin tamamini serbest tevdiat hesaplarinda iki
haftalik ortalama seklinde tutma imkani taninmasi planlanmaktadir.
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Likidite YOnetimi

Bu ¢cercevede TCMB likidite yonetim stratejisinin esaslari
vyeniden belirlenmistir.

- Dalgali kur rejimi altinda likidite politikasi, sabit/ongorilebilir
|:> kur rejimlerine gore daha rahat uygulanabilmekte ve TCMB ¢ok

daha esnek ve siiratli hareket edebilmektedir.

- - - ° A k k g g . —_—_— .
Likidite ncak, mevcut kosullarda likidite bankacilik sistemi icinde yeterince

homojen dagilmamakta olup, eksiye donmesi ile birlikte likiditenin

bankalararasi dagilimi daha da 6nem kazanacak, para piyasalarinin

Yonetimi
)

etkin calismasi acisindan ikincil piyasa islemlerinin

derinliginin 6nemi artacaktir.

« Bu siirecte; bankacilik sisteminin, likiditenin akiskanligini

|:> saglamak amaci ile risk prensipleri dogrultusunda gerekli

onlemleri almasi 6nem tagimaktadir.
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Finansal Istikrar - Merkez Bankas

Merkez Bankasi, mevcut likidite yonetimi politikasina ek olarak, finansal
istikrarin tehlikeye girdigini gordiigu anda gerekli diger tedbirleri de,
gecmiste oldugu gibi 2005 ve sonrasinda da vakit gecirmeden alacaktir:

TL para piyasasinda;
« "Geg Likidite Penceresi” faiz oranlari diisirilmekte,
- Bankalara teminat karsihgi limitsiz olarak gerekli likidite saglanmakta,
- IMKB Repo / Ters Repo Pazarinda O/N vadede fonlama yapilmaktadir.
Ddviz piyasasinda;
« Doviz deposu faiz oranlan disurtlmekte,
« Olasl yabanci para banknot talebini karsilamak (zere, efektif mevcudu artiriimakta,

« Piyasa likiditesinin azalmasi veya istikrari bozucu spekiilatif hareketler sonucu doviz kurlarinda
gorulebilecek her iki ydndeki asiri dalgalanmalara miidahale edilebilmektedir.

Odeme Sistemlerine iliskin olarak;

« TCMB nezdindeki tiim piyasalar ile EFT ve EMKT sistemleri islemler tamamlanincaya kadar agik
tutulmaktadir.
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Finansal Istikrar — Kurumsallasma

Ancak, finansal Gucli kurumlar ile - FHnansal kriz

istikrar sadece . saglikli, gelismis ve :> riskini azaltir.
TCMB’nin gabasi ile " derin finansal . Buylimeyi ve

strdurilemez. piyasalar refahi artirir.

Bu kapsamda,
« Tutarl ve dogru makro ekonomik politikalar

« Uygun yasal diizenlemeler IZ> - Sozlesmelerin yerine getirilmesini garanti eden ve miilkiyet haklarinin
uygulanmasini saglayan bir yasa sistemi,
- Etkin denetim mekanizmalari

« Gelismis kamu borclanma ydnetimi |:> - Finansal derinlesmeye katki,
- Verim egrisi olusmasi

« Glvenilir 6deme sistemleri E> - Operasyonel etkinligi, glivenilirligi, hizi ve dogru zamanlamayi artirici,
- Hem finansal hem de sistematik riskleri azaltici reformlar

« Bankacilik reformunun devami E> Guiclendirilmis bankacilik sektori

finansal istikrar icin vazgecilmez unsurlardir.
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YENI TURK LIRASI



Yeni Turk Lirast (YTL)

1 Ocak 2005’den itibaren paramizdan alti sifir atilarak
Yeni Turk Lirasina gecilecektir.

- TUrk lirasindan alti sifir atilmasi, enflasyonun tek haneli rakamlara indirilmesindeki
kararlhhgin bir gostergesidir.

- Parasal ifadelerde 1970 yilina donilmektedir ki, bu yillar enflasyonun ortaya ¢iktig
yillardir.

« Enflasyonist etkisi olmasi beklenmemektedir.
- Yuvarlama Tirkiye'de evvelden beri vardir. Euro farkli bir drnektir.
- Kuruslar olasi yuvarlamalari azaltacaktir.
- Bir defaya mahsus bir durumdur, enflasyon ise sirekliligi ifade eder.

- Perakende sektorii gibi rekabet yogun sektorlerde, yuvarlamalar genel olarak asagi dogru
yapilmaktadir.

- Onemli bir nokta; % 1.1 olan Madeni Para / Emisyon oraninin, operasyondan sonra

Avrupa ulkeleri (Euro 6ncesi) ortalamasina dogru yiikselmesi beklenmektedir.
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Yeni Turk Lirasi - Hazirlik Calismalari

)

Turkiye
Cumbhuriyet
Merkez

Bankasi

g4 044 U

- YTL banknotlarin basimi ve subelerimize dagitimi devam etmektedir.

- Otomatik para cekme makinelerinin ve banknot sayim-ayrim-inceleme
makinelerinin YTL'ye uyumlu hale getiriimesi amaciyla ilgili firmalara YTL
banknotlar verilmektedir.

- Bankamizdaki banknot isleme sistemleri de YTL ile uyumlu hale getirilmektedir.

- Bankamiz nezdindeki tim TL hesaplarin YTL'ye donisimi, hesaplarda
ve programlarda Kurus bazl degisikliklerle ilgili hazirliklar yapiimaktadir.

- EFT/EMKT sisteminde tamamlanmis olan uyumlastirma calismalarina
ait testler sonuglandiriimistir.

- YTL banknotlarin on yiiklemesi ve madeni para alt yiiklemesi ile
ilgili caligmalara baslanmistir.

- TCMB subelerinin tahsilat ve tediye islemlerine iligkin diizenlemeler
hazirlanmaktadir.

. Egitim faaliyetleri ve tanitim kampanyamiz devam etmektedir.




Yeni Turk Lirasi - Hazirlik Calismalari

Turkiye
Cumbhuriyet
Merkez

Bankasi

Doviz kurlarinin gosterimi:
« DAviz kurlari, noktadan énce ve sonra kullanilan rakam sayisi
toplami 5 olacak sekilde ilan edilecektir.
Euro doviz satis kuru 1.781.000 TL ) 1,7810 YTL
« Nominal degeri diisiik bazi para birim degerlerinin olumsuz yénde

etkilenmemesi icin, noktadan once sifirin yer aldig: kurlarda,
noktadan sonra 5 basamak olacaktir.

Norvec Kronu doviz satis kuru 213.830 TL E> 0,21383 YTL

- Nominal degeri oldukca diisiik olan Rumen Leyi ve Iran Riyali ile
birlikte Japon Yeni’ne iliskin kur, 100 birim Uzerinden ilan
edilecektir.

Japon yeni doviz satis kuru 13.333 TL |:> 1,3333 YTL

Uluslararasi Para Kodu:
uTRLII |:> \\TRYII

- TRY, 1 Ocak 2005’e yakin tarihlerde Uluslararasi Para Kodlari
Listesinde yer almaya baslayacaktir.

- Her iki para kodu da 2005 yili boyunca islev gorecektir.
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Yeni Turk Liras! - Hazirlik Calismalari

Bankalar ve

Ozel Finans

Kurumlari

)

- Bilgisayar programlarinda, ATM’lerde, POS terminallerinde, banknot
isleme sistemlerinde, gise tipi sayim ve tetkik makinelerinde ve diger
bilgi islem programlarinda gerekli uyum saglanmalidir.

ATM’ler;
« 2005 yihinda hem TL hem YTL verebilecektir.
- Miimkiin oldugunca YTL bulundurulmaldir.
« Uyum icin firmalara YTL teslimati, 28 Ekim 2004.

- Bankalara ve OFK’lara 6n ve alt yiikleme, Aralik 2004.
- Bankalarin subelerine dagitimi 6nemlidir.
- Bankalar da kurumsal miisterilerine alt yiikleme yapabilir.

 TL cinsinden tutulan tim hesaplar otomatik olarak YTL'ye
ddnlisecektir.

Kredi Kartlari;

- Ekstreler ve islemler 1 Ocak 2005'den itibaren otomatik olarak YTL'ye
doéniisecektir.

Mevduat + Repo;
- TL cinsinden kayitlar otomatik olarak YTL'ye donisecektir.
- Eski clizdanlar ayni kalacak, islendikce YTL'ye doniisecektir.
- Yenileri YTL cinsinden verilecektir.
Yatirnm Fonlary;
- Birim fiyatlar YTL cinsinden 6 haneli olarak belirlenecektir.
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Yeni Turk Liras! - Hazirlik Calismalari

Bankalar ve

Ozel Finans

Kurumlari

g U

31 Aralik 2004 tarihinde;

« Teknik galismalarin yapilabilmesi icin bazi bankacilik hizmetlerinde
gecici — kisa sureli kesintilerin olmasi 6ngorilmektedir.

« Kesinti suresi, bankalar arasindaki teknolojik altyapi, prosedirler ve
islem Onceliklerindeki farkliliklara bagli olarak degisebilecektir.

« Kesinti siresi: (7 Aralik 2004, TBB duyurusu)
- Bankalararasi Kart Merkezi sisteminde 31 Aralik gecesi 5 dakika olacaktir.
- Kredi karti hizmetlerinde 1 saat olmasi beklenmektedir.
- ATM, internet ve telefon bankaciligi ile 24 saat agik sube hizmetlerinde
31 Aralik 2004 aksamindan itibaren ortalama 4 saat olmasi beklenmektedir.

« Musterilerin bilgilendirilmesi gerekmektedir.

« YTL banknot ve madeni paralarin tanitimina katkida
bulunulmasi beklenmektedir.
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Yeni Turk Lirasi - Hazirlik Calismalari

Sirketler
ve

Is Diinyasi

)

« Bilgi islem merkezlerinin ve gerekli yazihmlarin donisimi gok
onemlidir.

- Bilisim teknolojileri alt komitesi olusturulmustur: Kurumlar, sirketler ve yazilim
sirketlerinin ortak calisma platformu.

« Yazar kasalarin uyumu saglanmalidir.
- Maliye Bakanhgi’'nin Tebligi 15 Mayis 2004 tarihinde yayimlanmigstir.

- Cihazlarin en geg 31 Mart 2005 tarihine kadar YTL’ye uyumlu hale getirilmesi
gerekmektedir.

- Vatandagslarin déniisiim yapilabilecek cihazlar YTL'ye uyumlu hale getirmeleri,
doniisiimil yapilamayacak kadar eski olanlari ise yenilemeleri gerekmektedir.

- Satin alinan cihazlar icin yiizde 100’e kadar amortisman ayirarak
tamaminin gider yazilabilmesi imkani getirilmigtir.

- Mevcut durumda kullanimda yaklasik 1 milyon adet 6deme kaydedici cihaz
mevcuttur. Son degistirme glini beklenmemelidir.

» Stok takibi, muhasebe, kasa islemleri, fatura ve makbuz tretimi,
otomatik tarti ve fiyatlama programlarinda gerekli degisiklikler

yaptiriimalidir.




Yeni Turk Lirasi - Hazirlik Calismalari

Sirketler
ve

Is Diinyasi

)
)

 Kasiyerlerin YTL banknotlarin gerceklik kontrolt konusunda
egitilmeleri gerekmektedir.

- Fyatlar, etiket ve tarife listelerinde TL ve YTL lizerinden ayri ayri
gosterilecek sekilde diizenlenmelidir.

« Cek ve senet islemleri ile ilgili bilgi edinilmelidir.

- Bankamiz ve T.C. Adalet Bakanhd gorisleri www.ytl.gen.tr sitesinde yer
almaktadir.

- 1 Ocak 2005 tarihinden sonra eski ¢cek karneleri, Gzerinde bulunan TL ve Turk
Lirasl ibareleri kesideci tarafindan YTL ve Yeni Turk LirasI’na gore duzeltilerek,
paraflanmak suretiyle kullanilabilecektir. Adalet Bakanligi goriisiine gore;

TL YTL
2004 2005 Sonuc 2004 2005 | Sonug
: . — Keside ve Islem
Keside ve Islem Gortr Ibraz Gormez
Ibraz Keside ibraz Islem goriir
Keside Ibraz Islem gorir ibraz Keside 1 Ocak
. . . . 2005'den
Ibraz Keside Islem gorir sonra
Keside ve | Islem goriir Keside ve | Islem gorir
Ibraz Ibraz

- Cek bedeli hem yazi, hem de rakam ile gosterilir ve iki bedel arasinda fark

bulunursa yaz ile belirtilen tutar gegerli olacaktir.
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