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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 71. Olagan Genel Kurul Toplantisina

hosgeldiniz.

Bu toplanti vesilesi ile bugiin yapacagim konusmamin genel gergevesini;
enflasyon ve biiyiime iliskisi, merkez bankasi bagimsizligi ve bu dogrultuda
Merkez Bankasi biinyesinde yapilan degisiklikler, 2002 yili para ve doviz kuru
politikalari ve uygulamalari, 2003 yili gorinimi ve oniimiizdeki doénemde

uygulanacak olan enflasyon hedeflemesi rejimi olusturacaktir.
I. Enflasyon ve Biiyiime Uzerindeki Etkileri

2. Konugmama baslamadan o6nce, 1928 yilinda Bankamizin kurulus galismalari
sirasinda, donemin Hollanda Merkez Bankasi, Banka Meclisi Baskani Dr.
Vissering tarafindan hazirlanan ve Ismet Inénii Hiikiimeti'ne sunulan raporun,

"Paranin Istikrari" béliiminden bir alinti yapmak istiyorum.

“Bir llkeye zorla istikrari kabul ettirmek mimkin degildir. Bir dlkenin para
birimi istikrara kavusmadan once, gergekte mevcut olan durumu saptamaktan
ote bir sey yapilamaz. Istikrar: hukuken ilana karar vermeden édnce, dlkenin
ulusal ekonomisinin istikrara hazir olmasi gerekir. Bu nedenle, arzu edilen
uygun durumu yaratmak igin, bir dizi hazirlayici onlem alarak ise baslamak
gerekir. Istikrar amaciyla yerine getirilecek ilk kosullar; devlet biitcesinin
denk olmasi, para biriminin degerinin asir: dalgali bir bor¢la tehdit edilmemesi,

... ozellikle odemeler dengesinin agik vermemesidir."*

! Tekeli, I., Ilkin, S., “Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1”,
TCMB Yayinlari, 1997.



Bu alintida yer alan konularda, 75 yil sonra bile hdla tereddiit olmasi ve bu
konularin tartismalara yol agmasi, gegen siirede neden enflasyonla miicadelede
basarili  olunamadiginn  ve  paranin  istikrarinin  saglanamadiginin

gostergelerinden biridir.

. Nitekim, iginde bulundugumuz ekonomik krizden gikis doneminde enflasyon-
biiyime tartismalarinin  yogun bir sekilde yapildigi goriilmistir. Bu
tartismalarin tekrar tekrar aydinlatilmasi ve bu gergevede, enflasyon ve
biiylime etkilegsiminin dogru temellere oturtulmasi, enflasyonu diisiirme
gabalarinin desteklenmesi agisindan onemli goriilmektedir. Bu nedenle,
konugsmamin ilk béliminde, orta ve uzun vadede siirdiirilebilir ekonomik

biyiime dinamiklerinde fiyat istikrarinin 6nemi lizerinde duracagim.

. Enflasyonun ekonomik ve sosyal maliyetlerinin analizinde “6ngériilen” ve
"ongoriilemeyen” enflasyon ayirimini yapmakta yarar vardir: Enflasyonun tam
ongoriildigl durumda, tiim fiyatlar enflasyona uyumlu sekilde ayarlanabilecek
ve uzun donemde enflasyonun reel degiskenler lizerinde etkisi olmayacaktir.
Dolayisiyla, biiyiime ve istihdam gibi reel degiskenlerin uzun donemde para
politikasi tarafindan etkilenmesi s6z konusu olmamaktadir. Ancak, bu goriis
yiiksek ve degisken enflasyon orani ile belirsizlik arasindaki giigli iliskiyi goz
ardi etmektedir. Yiiksek ve degisken enflasyon oranlari, enflasyonun
ongoriilmesi olasiligini azaltirken, ongoriilemeyen kisminda daha yiiksek bir

oynakliga da neden olmaktadir.

. Yiiksek ve degisken enflasyon, icerdigi belirsizlik faktori nedeni ile, risk
primini artirarak firmalarin finansman maliyetlerini yiikseltmektedir. Bu
nedenlerle firmalar, kisa siirede yiiksek getiri elde edebilecekleri, diger bir
deyisle, “riskli” yatirimlara yonelmektedirler. Yiiksek enflasyon, piyasa
oyuncularinin uzun vade dngoriisii olmamasi nedeniyle finansal aracilik

sisteminin verimliligini de azaltmakta, diger bir deyisle, kredi hacminin



daralmasina neden olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye érneginde oldugu gibi, kronik
sermaye Yyetersizligi iginde olan firmalar enflasyonun getirdigi belirsizlik
nedeniyle uzun vadeli borglanamamakta ve kredi piyasasinin gelismesinin 6n
kosulu olan uzun vadeli yatirim talebi engellenmektedir. Enflasyonun,

tilkemizde hala tam olarak bilincine varilamayan zararlarindan biri de budur.

. Ulkemizde bankacilik kesiminin mali olmayan kesime verdigi toplam kredilerin
Gayri Safi Milli Hasila'ya orani yiizde 20'nin altindadir. Diinya 6rneklerine
bakildiginda, Avrupa Birligi iilkelerinde bu oranin yiizde 100'iin lizerinde oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan, bankalardaki toplam mevduatlarin ortalama
vadesi 3 ayin altindadir. Toplam kredilerin ise yiizde 70'inden fazlasi 1 yildan
kisa vadeli kredilerden olusmaktadir. Bu gostergeler, enflasyonun tasarruf ve
yatirim kararlari iizerindeki olumsuz etkisinin ve dolayisiyla bankacilik
sektoriiniin ekonomiye kaynak saglama gorevini etkin bir sekilde yerine

getiremediginin bir kanitidir.

. Yiiksek enflasyonun biiyilime lizerindeki bir diger olumsuz etkisi yatirimlarin
verimliligi kanaliyla gergeklesmektedir. Tasarruf sahipleri birikimlerini
enflasyondan korumak amaciyla liretken olmayan yabanci para ve gayrimenkul
gibi alanlara kaydirmaktadirlar. Kaynaklarin biiyiik bir kisminin bu alana
yoneltilmesi uzun vadeli yatirimlarin finansman kaynaklarini kisitlamaktadir.
Nitekim, Ulkemizde de toplam mevduat iginde yabanci para mevduatlarinin
pay! yiizde 60a yakindir ve tim mevduatlarda yogunlasma 3 aylk
vadelerdedir. Bu tasarruf kararlarinda Tiirk lirasi aleyhine bozulmanin en iyi
gostergesidir ve nedeni enflasyondur. Ayrica, enflasyonist ortamin yarattigi
belirsizlik nedeniyle tasarruflarin  vadeleri de kisalmaktadir. Ulke
ekonomisindeki toplam kaynaklar dikkate alindiginda, enflasyonun yarattigi
verimsiz kaynak dagilimi iilkenin iiretim potansiyelinden daha diisiik diizeyde

Uretmesine neden olmaktadir.



8. Enflasyonun bir diger maliyeti, goreli fiyat degiskenligini artiriyor olmasidir.
Etkin kaynak dagilmi igin onemli olan, fiyatlarin ekonomik ajanlar igin dogru
bilgiyi igermesidir. Goreli fiyat degiskenliginin ve ayni malin degisik dagitim
noktalarindaki fiyat farkhliginin, artan enflasyon oraniyla beraber yiikseldigi
gozlenmektedir. Artan degiskenlik, fiyatlarin dogru bilgi verme ozelligini
sinirlayarak goreli fiyat ayarlamasini zorlagtirmakta ve etkin kaynak dagilimini
bozmaktadir. Bu da, enflasyonun kendi kendini besler bir siireg haline

doniismesinde etken olmaktadir.

9. Enflasyon gelir dagilimini degistiren bir vergi gibi algilanmalidir. Enflasyonu
ongoriip zamaninda gerekli ekonomik kararlari alan, diger bir deyisle, maas,
ticret ve diger gelirlerini enflasyona gore ayarlayabilen kesim enflasyondan
korunabilirken -hatta karli ¢ikabilirken- diger kesim bundan zarar
gormektedir. Deneyimler, ¢ogu zaman disiik gelirli kesimin enflasyonu
ongoremedigi ve zarari Ustlendigi, dolayisi ile gelir dagiliminin giderek
bozuldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, yiiksek enflasyonun kabul
edilmesi adaletsiz gelir dagilimina "evet” demek anlamina gelmektedir. Ayrica,
yasadigimiz ekonomik krizin gelir dagihmini diizelttigi goriisiinde olanlar vardir
ki bu goris krizin neden oldugu servet etkisi sonucu iilkemizin yoksullagtigini

goz ardi etmektedir.

10. Artan enflasyon, artan issizlik getirecektir. Enflasyon ongoriisii altinda
verimlilik artisi ile karsilanmayan licret artiglari firmalarin yurt disi
piyasalarda rekabet diizeylerini koruyabilmek igin artan isgiicli maliyetlerini
disik kar marjlar: ile gidermelerini gerektirecektir. Diger taraftan, artan
isglicli maliyetleri istihdamin azalmasina, dolayisiyla igsizligin artmasina neden

olacaktir. Istikrarli olmayan bir ekonomik ortamda is arayanlar, &zellikle



vasifsiz iseler, ge¢ is bulmakta ve islerini de erken kaybetmektedirler.?
Enflasyonun oynak ve diisiik biliyiimeye, oynak ve diisiik biiyiimenin ise oynak ve
diigiik istihdama yol ag¢tigi, dolayisi ile Ulkemizdeki sosyal sorunlarin énemli bir

nedeninin enflasyon oldugu artik anlasiimahdir.

11. Firmalarin artan maliyetleri nedeniyle dis piyasalarda rekabet giiciiniin
zayiflamasi, yurt disi sermaye piyasalarina erisimlerini de kisitlamaktadir.
Enflasyonun yarattigi belirsizlik uzun vadeli yabanci sermayenin girigini
engellemekte, bunun yerine, kisa vadeli ve spekiilatif girisler artmaktadir. Bu
gelisme, llke ekonomisinin dis soklara karsi kirilganhgini artirmaktadir.
Ulkemizde de yiiksek enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik nedeniyle
iiretime yanelik dogrudan yabanci sermaye girigleri son derece azdir. Ozellikle
1990'larin basindan itibaren daha sik araliklarla pek gok ciddi kriz yasanmisg,
ekonomik ve sosyal agir maliyetler istlenilmistir. Bu, enflasyon nedeniyle
ekonominin giderek kirilganlastiginin ve makroekonomik dengelerin saglam

temellere oturtulamadiginin bir gostergesidir.?

12.Fiyat istikrarina ulasilamamasinin olumsuz etkileri sadece ekonomik bir
gergeve ile sinirli degildir. Enflasyon bir toplumu tim kesimleri ve bireyleri ile
birlikte, yasam siiresinin her asamasinda tahrip eder. Gerek ekonomik gerekse
sosyal ve siyasal iligkilerde kisa vadeli yaklagimlarin benimsenmesine yol agar.
Insanlarin bugiinlerine ve geleceklerine iligkin yaratilan belirsizlik, toplumdaki
gliven duygusunun zedelenmesine neden olmaktadir. Ancak fiyat istikrarinin
olmasi, giiven duygusunu beraberinde getirmektedir. Nitekim, insanlarin kendi
paralarina, dolayisiyla, sahip olduklari degerlere, elde ettikleri gelirlere ve
nihayetinde geleceklerine giiven duymalarini saglamaktadir. Diger taraftan,

enflasyon nedeniyle gelir ve servet dagilimindaki bozulmanin sonuglari en gok

% McDonough W. J. “Merkez Bankasi Bagimsizliginin Fiyat Istikrarinin Saglanmasindaki Onemi”, konusma
metni, Polonya Merkez Bankasi, 2002.
? Baskan Serdengegti’nin “Fiyat Istikrar” konulu konusmasi, TCMB internet Sitesi.
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toplumsal alanda etkisini gosterir. Bu kosullarda, finansal olarak kendini
koruma sansi az olan sabit ve diisiik gelirli kesimler iizerindeki baski artar ve
iilkenin yoksullagma orani vyiikselir.* Bunun en garpici ornedi yasadigimiz

ekonomik krizdir.

Enflasyonun ekonomik ve sosyal agidan yarattigi olumsuzluklara bu sekilde
kisaca degindikten sonra, enflasyon ve biiyiime iliskisi lizerine yapilan ampirik
galismalardan da bahsetmek istiyorum. Bu alanda yapilan son galismalar ve
bulgular enflasyon-biiyiime iligkisinin dogrusal olmadigini gostermektedir.
Diisiik enflasyonlu ortamlarda enflasyondaki artigin blyiimeye kimi zaman gok
az da olsa olumlu etkisi olabilecegi, ancak belirli "esik” diizeyler asildiginda
enflasyon-biiyiime iligkisinin ters yonli olacagi bu g¢alismalarin ortak
sonucudur. Ornegin esik enflasyon degeri yiizde 10 alindigi zaman, bu degere
esit ve onun altinda kalan enflasyon oranlari igin istatistiksel olarak kuvvetli
ve pozitif bir enflasyon-blyiime iliskisi bulunamamakta, ancak enflasyon orani
ylizde 10'un lizerine giktigi zaman enflasyon ve biiyilime arasinda negatif bir

iligki gozlenmektedir.”
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6rafik 1
OECD Ulkelerinde Ortalama Enflasyon ve Biiyiime Hizi (1996-2001)
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* Bagkan Serdengegti’nin “Fiyat Istikrari™ konulu konusmasi, TCMB internet Sitesi.
5 Akgay, O. C., Alper, C. E., Yilmaz, K., “Enflasyon ve Biiytime Dinamikleri”, Tartigma tebligi, 2002.
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OECD iilkelerinin 1996-2001 doneminde gergeklesen ortalama enflasyon ve
biiylime oranlarinin grafikleri incelendiginde, s6z konusu esik enflasyon orani
kavrami ve farkli enflasyon-biiyiime iliskileri agikga gozlenmektedir. Nitekim,
goreli olarak yiiksek enflasyon yasayan iilkeler digsarida birakildiginda,
enflasyon ve biiylime arasinda pozitif bir iligki izlenirken, diger iilke gruplari
igin bu iliski ters yonlidiir (6rafik 1).

Enflasyon-biiyiime iliskisi incelenirken, Tiirkiye o6rnegi ozelinde, biitce
enflasyon siirecinin ilk donemlerindeki temel enflasyonist neden olarak,
yiiksek kamu agiklari ve bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse
edilmesi 6n plana gikmaktadir. Ozellikle 1970'li yillarin ikinci yarisi ve
1980'lerin baglari bu agidan dikkat c¢ekicidir. Zaman igcinde kamu agiklar
Merkez Bankasi kaynaklar: ile finanse edilmese bile -ki 1990°li yillarin biyiik
bir kisminda boyle olmustur- enflasyonist siire¢ devam etmektedir. Bu olgunun

arkasinda gesitli nedenler vardir; ancak iki tanesi son derece 6nemlidir:

Birincisi, uzunca bir siire yiiksek enflasyon altinda yasayan, sik sik enflasyonla
miicadele programlari uygulanacagi sozii verilen, ancak bu programlarin bazen
yarida kesildigi ya da basarisiz oldugu gergegini goren ekonomik birimler,
kendilerini enflasyondan koruyacak mekanizmalar gelistirmektedir. Bu
mekanizmalar, genellikle, gelecek donemde gergeklesmesi istenilen gelir
artiglarinin  gegmis enflasyon oranina endekslenmesi seklinde ortaya

¢ikmaktadir. Boylece gegmis donemin enflasyon orani gelecege taginmaktadir.

17. Ikincisi, uluslararasi tiim slgiitler agisindan yiiksek diizeyde seyreden, hatta

1990l yillarda oldugu gibi siirekli artan kamu agiklarinin, dis kaynagin sinirh
oldugu ve Merkez Bankasi kaynaklari kullanilmadigi dikkate alindiginda,

giderek daha fazla i¢ borglanma ile finanse edilmesi zorunlulugudur. Bu
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durumda, reel faiz oranlarindaki vyiikseligsin sinirli kalabilmesi igin mali
piyasalarin en az gergeklesen enflasyon oraninda biiyiimesi gerekmektedir.
Diger bir deyisle, bir istikrar programinin uygulanmadigi donemlerde, parasal
genislemeyi belirleyen unsurlardan birisi de gegmis donemin enflasyon orani

olmaktadir.

Bu siireg iginde, gegmis enflasyona bagh maliyet artislari nedeniyle enflasyon
gok fazla oynamamakta, dolayisiyla, bir atalet kazanmaktadir. Gegmise
endekslemenin yanisira, yabanci para birimi cinsinden veya yabanci para
birimlerine endeksli fiyatlama, sozlesme imzalama ve tasarruf yapma/borg
edinme gibi aliskanlhklar giderek yayginlasmaktadir. Boylelikle doviz kuru
artisi enflasyonun onemli belirleyicilerinden birisine doéniismektedir. Bu
siirecin bir diger uzantisi da biitge agiklari ile enflasyon orani arasindaki ayni
yonlii iligkinin zayiflamis, hatta ortadan kalkmis gibi goriintii vermesidir. 1983-
2002 doneminde gergeklesen kamu sektorii borglanma gereginin milli gelire
oranlari ve toptan esya enflasyon oranlari Grafikte gosterilmektedir (Grafik
2).
6rafik 2

Kamu Kesimi Borglanma Geregi'nin GSMH Igindeki Paylari ve
Enflasyon Oranlari (1983-2002)
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19. Gergekten de kamu agigi ile enflasyon orani arasinda bir iliski yok mudur?
Gergeklesen enflasyon oranlari agisindan bu sorunun yaniti “evet, yoktur”,
potansiyel enflasyon agisindan ise “hayir, vardir” seklindedir. Biitge agiklarinin
yliksek diizeylerde oldugu, bu agiklari azaltmaya yénelik politikalarin
uygulanmadigi ve agiklarin giderek artan miktarda i¢ borglanma ile finanse
edildigi ekonomilerde, aslinda enflasyonda her zaman sigrama riski vardir.
Diger bir ifadeyle, bu tiir ekonomilerde bir "potansiyel” yiiksek enflasyon
dengesinden so6z etmek mimkindir. Ciinki, bu tiir ekonomiler, mevcut
enflasyon oraninin potansiyel diizeyinin oldukga altinda kalmasini saglayan
kamu agiklarinin finansman bigiminin siirdiiriilebilirligine son derece duyarli bir
hale gelmektedirler. S6z konusu finansman bigiminin siirdiirilememesi bu
ekonomileri monetizasyon zorunlulugu ile kars! karsiya getirmekte, dolayisiyla,
mevcut enflasyon diizeyi kisa siirede potansiyel diizeyine ulasabilmektedir.
Farkl bir anlatimla, bu tiir ekonomiler krizlere karsi son derece duyarl

ekonomilerdir.

20.Enflasyon oraninin sigrama riskinin gergeklesmesi, genellikle doviz kurunda ve
faiz oranlarinda sigrama ile birlikte ya da hemen sonra olmaktadir. Nitekim,
ataletin kirilarak enflasyonun sigradigi donemlerin ikisinde (1994'iin ilk yarisi
ile 2001 Subat krizi sonrasi), once doéviz kurunda biyiik bir sigrama
gerceklesmistir. Ilging bir saptama da sudur: Enflasyonun hizla arttigi bazi
donemlerde -1987 sonu 1988 basi, 1994 Nisan ayi sonrasi ve 1997 Temmuzu-,
bu olgunun arkasindaki temel nedenler arasinda kamunun lrettigi mal ve

hizmetlere yapilan gok yiiksek oranl zamlar vardir.

21.Kamu agigi ve finansman yonteminin enflasyon lizerindeki dogrudan ve dolaylh
etkilerine bu sekilde degindikten sonra, biitge disiplininin enflasyon-biiyiime

dinamiklerindeki belirleyici etkisinden bahsetmek istiyorum. Bilindigi gibi,



kamunun borg diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde, borg stokunun gevrilebilirligi
konusundaki bekleyisler, s6z konusu iilke ekonomilerindeki gelismelerin,
ozellikle de enflasyon ve biiyilime dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir.
Nitekim, kamu borcunun milli gelire orani, i¢ ve dis piyasalarin odaklandigi gok
onemli bir biyikliktir ve Maastricht kriterleri arasinda da yer almaktadir. Bu
oranin mevcut dederi, bir ililkede gegmisten bu yana siirdiiriilen ekonomi
politikalarinin ciddiyeti hakkinda énemli ipuglari verirken, s6z konusu oranin
gelecek donemlerde alacagi degerler de bugiin ve bundan sonra izlenecek

ekonomi politikalarinin dogrulugunun temel gostergesi olacaktir.

22 .Ekonomimizde reel faizlerin ulastigi kabul edilemez diizeyin makul diizeylere
indirilmesinin tek yolu, kamu borcunun milli gelire oraninin zaman iginde azalma
egilimine sokulmasindan gegmektedir. Dolayisiyla bu, Tiirkiye ekonomisi
agisindan yerine getirilmesi kaginilmaz bir zorunluluktur. Bilindigi gibi, borg
stokunun milli gelire oraninin zaman iginde azalma egilimine girmesi; faiz disi
biitce fazlasi verilmesine, biiylime hizinin artmasina, reel faizlerin diismesine
ve Tiirk lirasinin reel olarak deger kaybetmemesine baglidir. Ekonomi
politikasini olusturanlar bunlardan sadece faiz disi biitge fazlasinin alacag
boyutu kontrol edebilirler. Diger lig degisken, kontrol altindaki biitgenin ve bu
biitce ile uyumlu diger ekonomi politikalarinin bir sonucu olarak

belirleneceklerdir.

23.Bor¢ dinamigini rayina oturtmak agisindan faiz disi biitge fazlasi verilmesi
gerekliliginin temel nedeni, biraz once belirtilen iliski gergevesinde, yalnizca
faiz digi biitge fazlasinin borcun milli gelire oranini dogrudan diisiiriiyor olmasi
degildir. Bu dogrudan etkinin yani sira, faiz disi fazla verilmesinin borg

dinamigi lizerinde dolayh yollardan olumlu ¢ etkisi daha vardir:

e Ekonomik birimlerin borcun gevrilebilirligine ikna olmalari anahtar olgudur.

Faiz disi biitge fazlasinin alacagi diizey, borcun gevrilebilirligi hakkindaki
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diigiinceleri yakindan etkilemektedir. Borcun gevrilebilirligi hakkindaki
olumlu bekleyisler ne kadar yayginlasir ve giiglenirse, risk primi o denli
azalacak, reel faizler o denli diisecektir. 2002 yilinin ilk yarisinda ve segim
sonrasi 2002 Kasim ayinda reel faizlerde goriilen garpici diisiis bunun en

biiyiik kanitidir. Bu birinci etkidir.

e Risk primin azalmasi, tipki 2002 yilhnin ilk yarisi ve segimin hemen
sonrasinda oldugu gibi,Tirk lirasinin reel olarak deger kaybetmesini

engelleyecektir. Bu, borg dinamigi iizerine ikinci olumlu etkidir.

o Ugiincii olumlu etki ise, gogu kesimlerce heniiz ayirimina tam olarak
varilamayan biylime etkisidir. Genellikle, faiz disi biitge fazlasinin bir
yandan kamu harcamalarina getirdigi kisitlamalara, diger yandan da
vergilerde yol agtig artislara dikkat gekilerek, toplam talebi azaltici yonde
galistigi belirtilmekte, dolayisiyla da biyiime iizerine olumsuz etkileri
vurgulanmaktadir. Oysa, yeteri kadar faiz disi biitge fazlasi verilmesinin
icerdigi sinyal etkisi; reel faizlerin onemli 6lgiide diismesini ve doviz
kurunun istikrar kazanmasini, dolayisiyla, hem tiiketici hem de yatirimei
gliveninin  artarak tiiketim ve yatirim harcamalarinin uyariimasini
saglayacaktir. Bunlara ek olarak, boyle bir istikrarlh ortam, Avrupa
Birligi'ne aday iilkeler arasinda en biiyiik ekonomiye sahip olan Tiirkiye'yi,
yabanci sermaye agisindan da giderek daha cazip bir ortam haline
getirecektir. Iste bu etkiler, kamu borcunun yiiksek diizeylerde oldugu
lilkelerdeki gibi, Tirkiye'de de faiz disi biitge fazlasi verilmesinin

biiyiimeye olumlu katki yapmasina yol agacaktir.

24.Bu nokta son derece onemli olmakla beraber sadece teorik bir olasiliktan da
ibaret degildir. 1980'li yillarda kamu borg¢ stokunun milli gelire oraninin gok
yliksek diizeylerde oldugu ¢ok sayida Avrupa iilkesinde, iki-lg yillik mali

disiplin politikalarinin uygulanmasiyla faiz digi biitce fazlasi 6nemli boyutlara
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ylikseltilmis ve ayni donemde bu ekonomilerde ok onemli biyiime hizlarina
ulagilmistir. Carpici olan, ulasilan biiyiime hizlarinin, mali disiplinin saglanmadig

donemlerde ulasilan biiyiime hizlarindan gok daha yiiksek olmasidir.

25.Buraya kadar belirtilenler gergevesinde, mali disiplinin enflasyon agisindan
temel oneminin kamu harcamalarini kisitlayarak toplam talebi sinirlamasi
olmadiginin agikga ortaya gikmis olmasi gerekir. Enflasyon agisindan daha
onemlisi, faiz disi biitge fazlasinin borcun gevrilebilirligi hakkinda ekonomik
birimlere giiven vererek mali piyasalarda olusturdugu istikrardir. Bu istikrar,
siiphesiz, maliyet enflasyonunu diisiik boyutlara gekmektedir. 2002 yilinda,
enflasyonda gergeklesen garpici diisiisiin temel nedeni de budur. Diger bir
deyisle, borcun gevrilebilirligi konusunda yaratabilecegi etkileri analiz
etmeden, salt toplam talebi kisitlamasina odaklanarak, faiz disi biitge
fazlasinin belli bir enflasyon oranina karsilik geldigi g¢ikarimini yapmak
yanhstir. Enflasyon oraninin alacagi diizeyin temel belirleyicisi, faiz disi biitge
fazlasinin diizeyinin yanisira, bu diizeyin ekonomik birimler tarafindan borcun

siirdiiriilebilirligi hakkinda ne élgiide ikna edici bulundugudur.

26.Sonug olarak, Tiirkiye ekonomisini, ekonomik birimlerin bekleyislerindeki
degisikliklere son derece duyarli olan mevcut durumundan mutlaka gekip
gitkarmak gerekmektedir. Bunu basarmanin yolu biitge disiplininden
gegmektedir. Esanli olarak: enflasyonu makul diizeylere indirmek, daha adil
gelir dagilimina ve potansiyel blyiime diizeyinde bir biiyiime hizina ulagmak,

ancak bu sayede miimkiin gérinmektedir.
II. Fiyat Istikrari ve Merkez Bankasi

27 .Enflasyon-biiyiime iliskisi ve biitge disiplininin makroekonomik istikrarin
saglanmasindaki gerekliligine degindikten sonra, konusmamin bu bélimiinde,
fiyat istikrari ve merkez bankasinin rolii, bu gercevede, merkez bankasi

bagimsizliginin 6nemi iizerinde durmak istiyorum.
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28. Fiyat istikrari “halkin karar alma mekanizmasinda cari ya da gelecek
enflasyonun belirleyici olmadigi” durum olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim
gercevesinde ve farkli enflasyon olgiitleri goz oniinde bulunduruldugunda,
gliniimiizde Avrupa merkez bankasi ve enflasyonu tek haneli diizeye indirmis
diger lilke merkez bankalari tiketici fiyatlari enflasyonunun yillik yiizde 2
diizeyini gegmemesini fiyat istikrari olarak gormekte ve para programlarini bu

hedef dogrultusunda uygulamaktadirlar.

29.6Glinlimiiz merkez bankalari fiyat istikrarinin saglanmasini ve korunmasini tek
hedef olarak benimsemis; biiyiime ve istihdam artigi gibi diger hedeflerin
ancak fiyat istikrari ile gelismez bulundugunda dikkate alinacagini agik olarak
belirtmislerdir. Bu yondeki kararli degisimin nedeni, enflasyonun olasi
risklerinin gegmiste yasanmis olmasi ve para politikasinin kisa ve uzun
donemdeki etki alanlarinin bilinmesidir. Merkez bankasi makroekonomik
istikrarin saglanmasinda destekleyici ve etkin bir kurumdur. Saglanacak olan
makroekonomik istikrar yatirim kararlarinda belirleyicidir ve para politikasinin

retim ve istihdam lizerindeki etkileri bu kanal ¢ercevesinde sekillenmektedir.
II. 1. Merkez Bankasi Bagimsizhg

30.Ancak, fiyat istikrari ekonomilerde kendiliginden dogal olarak gelisen bir olgu
degildir. Cesitli dissal soklar bir kenara birakildiginda, fiyat istikrarini tehdit

eden baglica iki unsur vardir:

e Bunlardan ilki; siyasetgilerin ve politika uygulayicilarinin ekonomik
blylimeyi hizlandirmak amaciyla ekonomiyi iiretim kapasitesinin iizerinde

galismaya zorlamasi, -ki bu uzun siire siirdiirilebilir bir durum degildir-;

e Ikincisi ise, hiikiimetlerin kamu maliyesi agi§i vermeye ve bunu merkez
bankas kaynaklar: ile finanse etmeye istekli olmalaridir, -ki bunun sonucu
yliksek enflasyon ve uzun vadede oynak ve diisiik biiylime ile artan

igsizliktir-. Bu iki unsurun bir arada degerlendirilmesi sonucunda, merkez
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bankalarinin fiyat istikrarina karsi bir tehdit oldugunda diger politika
uygulamalarina hayir diyebilmeleri gerekmektedir. Bu, merkez bankasi

bagimsizhginin temelidir.

31.Bu kapsamda, para politikalari tasarimlarinda varilan sonug, fiyat istikrarinin
saglanmasi ve enflasyonla miicadelede basari kazanilmasi igin para politikasinin
kisa vadeli diger hedefler ugruna diisiik enflasyon hedefinden vazgegmeyecek
muhafazakar bir kurum tarafindan yiiritiilmesinin gerekli oldugudur. Siyasi
otoritelerin, siyasetin dogasi geregi, ozellikle segim donemlerinde, daha kisa
vadeli diisinmeye yatkin olmalari nedeniyle; enflasyonu kontrol etmek, fiyat
istikrarina, tam istihdama ve siirdiiriilebilir biiyiimeye ulagiimasini saglamak
lizere merkez bankalari toplum tarafindan siyasi otoriteden bagimsiz olarak
gorevlendirilmektedirler. Diger bir ifadeyle, bu muhafazakar kurum toplumun
uzun vadede sosyal refahini engoklayan bagimsiz bir merkez bankasidir.
Merkez bankalarinin kurumsal yapilari ve bu baglamda merkez bankalari
bagimsizligi; toplumun tercihleri, politika uygulayicilarinin enflasyon yanlisi
politika izleyip izlemedikleri ve ekonominin ihtiyaglarinin etkilesimi sonucunda
sekillenmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin bagimsizliginin sosyal bir

uzlasi gergevesinde olusmasi tercih edilir.

32.Dinamik bir siireg olan para politikasi uygulamalarinda toplum, ancak birkag
donem boyunca enflasyon hedeflerinin tutturulmasi ve uygulamalarda
kararhlik gosterilmesi halinde uygulanmakta olan politikalara ve uygulayicilara
tam olarak giiven duymaktadir. Bir 6nceki donemde biiyiime ve enflasyon
ikilemi ile karsi karsiya olan merkez bankasi diigiik enflasyon hedefledigini
agiklamis, ancak bunu gergeklestirememis ise bu gelecek politikalar igin
kredibilite sorunu yaratmaktadir. Diger bir deyisle, gegmis siirprizler gelecek

igin gliven erozyonuna neden olmakta ve politikalarin basarisi 6niinde engel
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teskil etmektedir. Ancak, bu sorun merkez bankasi bagimsizhginin yasa ile

belirlenmesi ile asiimaya ¢alisiimaktadir.

6rafik 3
Enflasyon ve Merkez Bankasi Bagimsizhg
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33.Merkez bankalarinin bagimsizliginin enflasyonla miicadelede 6nemli bir arag

olmasinin bir diger gostergesi, literatiirde bu konuda yapilmis olan ampirik

gahismalardir. 1990’1 yillarda yapilan ve s6z konusu doneme kadar olan

siiredeki verilerin degerlendirildigi ¢calismalarda, merkez bankasi bagimsizhg

ile enflasyon arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konulmustur (Grafik 3)°

Ayrica, ulagilan bir diger sonug ise; merkez bankasinin bagimsiz olmasinin,

toplumun bu kurumlara, enflasyon hedeflerinden sapilmayacagi konusunda

daha fazla giiven duymasi nedeniyle, enflasyonu diisiirmenin ve enflasyondaki

® Cuikerman, A., Merkez Bankasi Stratejisi , Giivenilirlik ve Bagimsizlik, MIT yaynevi, 1995.
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oynakhgi azaltmanin kisa vadedeki biiyiimeyi azaltici ya da oynakligini artirici
maliyetini en aza indirdigidir.”

34.Merkez bankasi bagimsizligi; merkez bankasinin para politikasi ile ilgili
kararlarin alinmasinda ve yiiriitiilmesinde dogrudan politik baskilardan uzak
hareket edebilme yetenegidir. Konuya ilk yaklasimda, merkez bankasinin
hedefleri, politika olugturulmasi ve bu siirecte gikan sorunlarin ¢oziimd,
merkez bankasinin kamu finansmanindaki rolii gibi unsurlar politik ve finansal

bagimsizligin temel belirleyicileri arasinda sayilmaktadir.

35.1kinci yaklagimda, merkez bankasinin ara¢ ve amag bagimsizligi arasinda
ayirim yapiimaktadir. Arag bagimsizhgi, merkez bankasinin para politikasinin
nihai amacina ulagsmak igin kullanacagi araglar, hiikiimetin ya da baska
herhangi bir kurumun miidahale ya da onayi olmaksizin, 6zgiirce segebilmesini
ifade etmektedir. Merkez bankasi operasyonel olarak 6zgiirdiir. Amag
bagimsizligi ise merkez bankasinin para politikasinin nihai amacini tek basina

belirleyebilmesi anlamina gelmektedir.

36.Ekonomilerin mevcut kosullarinin merkez bankalarinin bagimsizlik kavraminda
vurgulanan unsurlar iizerinde de etkili oldugu goriilmektedir. Nitekim,
gelismekte olan iilkelerde gogunlukla kamu kesimi borg stokunun yiiksek olmasi
ve kronik kamu maliyesi agigi verilmesi, bu iilkeler igin bagimsizligin temel
ozelliginin mali politikanin baskisindan uzak olunmasi seklinde tanimlanmasina
neden olmaktadir. Yine, kamu maliyesi agiklarinin ekonominin lizerinde gliglii
baskilarinin  oldugu iilkelerde, merkez bankalarinin bagimsiz hareket
edebilmesini etkileyen unsurlarin en 6nemlilerinden biri, s6z konusu kamu
agiklarinin hangi kaynaklarla finanse edildigidir. Bu kapsamda, kamuya agilan
kredi miktarinin gayri safi yurtigi hasilaya orani, merkez bankasinin bagimsiz

hareket edebilirligine dair bir gosterge olarak goriilmektedir.

" Debelle, G., Fischer, S., “Bagimsiz Merkez Bankasi Nasil Olmali?”, Tartisma tebligi, Amerikan Merkez
Bankasi, Boston, 1994.
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37.Para politikasini enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde yiiriiten ilkelerde
ise; merkez bankalari bagimsizhgi, segilen hedefe ulasmada bagimsiz hareket
edebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, bu tanimin igine merkez
bankasinin toplumla iletisim yollarinin politik baskidan bagimsiz olmasinin da
dahil edilmesi 6nemlidir. Bu gergevede, merkez bankalarinin, hiikiimetlerin
sirpriz enflasyon yaratma egilimini ve diger birgok riskleri, gerek basin
duyurulari gerekse para politikasi raporlari gibi kendi iletisim mekanizmalarini
kullanarak topluma agiklamasi ve toplumu uyarabilmesi merkez bankasi

bagimsizliginin bir pargasi olarak kabul edilmektedir.

38.Merkez bankalarinin kendi biitceleri ve c¢alisanlarinin ¢alisma ilke ve
yonetmelikleri lizerindeki kontrolii, merkez bankalarinin bagimsizliklarinin bir
diger gostergesidir. Merkez bankalarinin kendi biitgelerini yapma ve onaylama
sireglerinde kurum disi miidahaleden uzak olmalari, ayni zamanda islevsel
harcamalarini  serbestce belirlemelerini de saglamasi nedeniyle, arag
bagimsizhginin 6gelerinden biri olarak diisiiniilmektedir. Ote yandan, merkez
bankalarinin  biiyiik bir g¢ogunlugu biitgelerini bagimsizca olusturmalarina
ragmen, karlarini Hiikiimete aktarmakta, gerek i¢ gerekse dis denetimlerden
gegmekte ve bilangolarini kamuya agiklamaktadirlar. Dolayisiyla, hesap

vermektedirler.

39.Geligmis lilke merkez bankalari 6rneklerine baktigimizda, Avrupa Merkez
Bankasi biitgesinin Yonetim Komitesi'nin teklifi ile Banka Meclisi'nin onay!
sonucunda kabul edildigi ve hem ig denetime hem de 6zel serbest yeminli mali
misavirler tarafindan bagimsiz denetime tdbi oldugu gorilmektedir. Amerikan
Merkez Bankasi'nda ise biitge Guvernorler Kurulu tarafindan onaylanmakta ve
iki y1lhik bir siireyi igermektedir. Yine hem i¢ denetime hem de 6zel serbest
yeminli mali migsavirler tarafindan bagimsiz denetime tabidir. Ayrica

Amerikan Merkez Bankasi elde ettigi kdari kendi Hazinesine aktarmaktadir.
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Benzer sekilde Bankamiz uygulamasinda da, Merkez Bankasi biitgesi Yonetim
Komitesi degerlendirmesinden sonra Banka Meclisi'nce karara baglanir ve hem
i¢ denetime hem de bagimsiz dis denetime tabidir. Merkez Bankasi kdri da

Hazine'ye aktarilmaktadir.

40.Merkez bankasinin fiyat istikrarini saglamaya yénelik para politikasini
belirlemede ve uygulamada tek yetkili kurum olmasi, kamuoyuna karsi hesap
verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin de en iist diizeyde gergeklestirilmesi
gerekliligini de beraberinde getirmektedir. Para politikasinin kamuoyuna
agiklanmasi  ve hesap verme zorunlulugunun olmasi para politikasi
uygulayicilarinin kredibilitesini yiikseltecek ve uygulanmakta olan politikalara
karsi giiven artacaktir. Artan kamuoyu gliveni, beklentileri olumlu etkileyecek,
dolayisiyla, para politikasinin bagarisini artiracaktir. Kamuoyunu bilgilendirme
sorumluluk getirmekte, bu amagla da bankanin islem ve hesaplarinin bagimsiz
dis denetim kuruluslari tarafindan denetlenmesi gerekmektedir. Giiniimiizde,
daha once de belirttigim gibi, Avrupa Merkez Bankas sistemi igindeki merkez
bankalarinin ve ABD Merkez Bankasi'nin, ayrica Ingiltere, Kanada, Arjantin,
Meksika gibi diger ilke merkez bankalarinin iglemleri bagimsiz denetim

kuruluglarinca denetlenmektedir.
II.2. Merkez Bankasi Bagimsizligi ve TCMB

41. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin bagimsizhgi ile ilgili siireg incelenecek
olursa, son 30 yilda Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilan degisikliklerle Merkez
Bankasi'na bagimsizlik tanima yolunda 6nemli adimlar atildigi goriilmektedir. Bu
gercevede Merkez Bankasi, 1980 baslarinda para politikasini yiiritmede
piyasa araglarini kullanmaya baslamis, 1986 yilinda para ve kur politikasini
fiyat istikrarini saglayacak sekilde belirleme yetkisine sahip olmus, 1990

yilinda ilk kez agiklanan para programi ile kamuya agilan kredilerin de igerildigi
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Merkez Bankasi bilango biiyiikliiklerine sinirlama getirilmistir. 1994 yilindan
itibaren Hazine'ye agilan kisa vadeli avans miktarina getirilen kisitlamalar ve
nihayet 1997 yili ikinci yarisindan itibaren kisa vadeli avans kullaniminin ay
sonlari itibariyle sifirlanmasi ise onemli atimlardir. Bu siiregte en gok goze
garpan konu, yasa ile Merkez Bankasi'ha, para politikasini olusturma ve
yliriitme konusunda verilen bagimsizliga ragmen ekonomik ve finansal yapidaki
bozukluk, uygulamada Merkez Bankasi'ni bagimli kilmistir. Bu durum uzun yillar
yasanan yiiksek enflasyonun altinda yatan temel nedenlerden biri olarak da

goriilebilir.

42.25 Nisan 2001 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu'na iliskin
yapilan yasal diizenlemeler, Merkez Bankasi'nin bagimsizligi igin atilmis en
bliylik adimdir. Bu diizenlemeler ile Merkez Bankasr'hin temel amacinin fiyat
istikrar1 olmasi kosulu saglanmistir. Diger taraftan, enflasyon hedefine
yonelik politika araglarinin Banka tarafindan belirlenmesine iliskin arag
bagimsizligi; Merkez Bankasi’'nin karsiliksiz para basmayacagini belirten
finansal bagimsizlik; ve para politikasini belirleyen ve uygulayan kisilerin atama
ve gorevden alinma usullerini belirleyen politik bagimsizlik konusunda
diizenlemeler getirilmis, Para Politikasi Kurulu olusturulmustur. Merkez
Bankasi'na, finansal sistemi izleme ve degerlendirme ve sistemde risk
belirdiginde gerekli tedbirleri alma yetkisi verilmis, bunun igin gereken teknik
donanimin  saglanmasi  ongorilmistiir. Fiyat istikrarina yonelik para
politikasinin gerektirdigi galismalarin yeterliliginin artirilmasi igin gerekli veri

akisinin kolaylastirilmasi saglanmistir.

43.Diger taraftan, bagimsizlik ilkesinin temel unsurlarindan olan hesap
verebilirlik ve gseffaflik ilkelerinin en st diizeyde gergeklestirilmesi
benimsenmistir. Bu gergevede yilda iki kez sunulan raporlarla, Bakanlar Kurulu

ve TBMM Plan Biitge Komisyonu'nun banka faaliyetleri ve para politikasi
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uygulamalari ile ilgili bilgilendirilmesi, para politikasi hedef ve uygulamalarina
iliskin donemsel raporlarin kamuoyuna agiklanmasi ongorilmistiir. Kanun
gergevesinde, ilk sayisi Kasim 2001 tarihinde gikan Para Politikasi Raporu'nun
yayimina baglanmistir. Bu rapor, iiger aylik donemler itibariyle enflasyon
gelismeleri ve para politikasi uygulamalarini 6zetlemekte ve ileriye yonelik
degerlendirmeler yapmaktadir. Bunun yanisira, Merkez Bankasi her ay
agiklanan enflasyon orani hakkinda degerlendirme notlari ve beklenti ankefi
sonuglarini  yayinlamakta, kamuoyunu basin  duyurulari  kanali ile
bilgilendirmektedir. Bu kapsamda, piyasalara yénelik faiz degisiklikleri ya da
benzeri miidahaleler, gerekgeleri ile birlikte, asimetrik bilgi akisina yer
vermeden yapildigi anda, kamuoyuna duyurulmaktadir. Tiim bilgiler Merkez

Bankas! internet sitesinde mevcuttur.

44 Yine seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri gergevesinde Merkez Bankasi'nin
hesaplari i¢ denetimden ve, bagimsiz denetim kurumlari tarafindan yiiriitiilen,

bagimsiz dis denetimden gegmektedir:

¢ Kanun'un 15. maddesi uyarinca Genel Kurul, Banka Meclisi'nce verilen yillik
raporu ve Denetleme Kurulu raporunu incelemek, Banka'nin bilango, kar ve
zarar hesabini incelemek ve karara baglamak, Banka Meclisi ve Denetleme

Kurulu'nu ibra etmek suretiyle Banka'y1 denetlemektedir.

e Bir anonim sirket olan Merkez Bankasi, biinyesinde bulunan bazi organlar
tarafindan denetlenmektedir. Kanun'un 24. maddesi geregince Denetleme
Kurulu Banka'nin tiim iglem ve hesaplarini denetlemekte ve hazirlanan rapor
Genel Kurula sunulmaktadir. Denetleme Kurulu, denetim sirasinda
goriglerini yazili olarak Banka Meclisi'ne bildirdigi gibi, bir kopyasini da

Basbakanliga vermektedir.

e Diger bir i¢ denetim mekanizmas! olarak, Banka islemleri geriye yonelik

hesap kontrolii yapilmak suretiyle sorugturma temelli olarak siirekli
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denetlenmektedir. Ayrica, giiniimiizde diinyanin 6nde gelen merkez
bankalarinda i¢ denetim faaliyetinin i¢ kontrol mekanizmalarini
gelistirmeye yonelik bir glivence ve danismanlik hizmeti olarak hizla
yeniden yapilandirildigi gozlenmistir. Bu noktadan hareketle, Bankamizin
galismalarini  ve politikalarini belirtilen amaglara uygun bir sekilde
onceden belirlenerek tedbir alinmasina imkan taniyan risk temelli denetim
Bankamizda da gelistirilmektedir. Boylece, i¢ denetim fonksiyonumuz
uluslararasi alanda ongoriilen standartlar ve uygulamalar paralelinde

yeniden yapilandirilmaya baglanmis bulunmaktadir.

Banka'nin anonim sirket yapisinda Genel Kurul ve Denetleme Kurulu'nca
yaptlan denetimin yani sira, Banka'nin gorevleri geregi Hazine ile olan yakin
isbirligi dikkate alinarak, Banka'nin en biiyiik hissedari olan Devlet'e
Basbakanlik araciligi ile 6zel bir denetim yetkisi verilmistir. Basbakan, bu
denetim yetkisini Basbakanhk Teftis Kurulu Baskanhgi araciligi ile

ylritmektedir.

I¢ denetime ilave olarak, Banka'nin mali tablolarinin, kendi personeli
olmayan ve Banka'yla herhangi bir organik bagi bulunmayan bagimsiz
denetim kuruluslarinca denetlenmesi (Merkez Bankasi Kanunu, Madde
42/2) ongoriilmiistir. Bagimsiz denetim, merkez bankaciligi standartlarini
ylikseltmenin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir. Gelismis ve gelismekte
olan bir gok lilke merkez bankasinin yani sira Avrupa Merkez Bankasi
sistemi igindeki merkez bankalarinin mali tablolarinin yiiriirlikteki mali ve
hukuki diizenlemeler ile muhasebe standartlarina uygunlugunun uluslararasi
denetim standartlari gergevesinde galisan ve uluslararas tecriibeye sahip
bagimsiz denetim kuruluslarinca denetlenmesi, gliven ve istikrarin

saglanmasinda temel bir kosul olarak goriilmektedir. Tiirkiye Cumhuriyet
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Merkez Bankas’'nin yillik bilangosu ve gelir tablosunun vyiiriirlikteki
mevzuata ve uluslararasi muhasebe standartlarina uygunlugu da 2000
yilindan bu yana denetlenmekte ve onaylanmaktadir. Bagimsiz dig denetim
raporlari Bankamizin internet sayfasindan kamuoyuna duyurulmakta ve

Yillik Rapor iginde yayimlanmaktadir.
III. 2002 Yili Para ve Kur Politikalari: Uygulama ve Gergeklesmeler

45.Konusmamin bu baliimiinde, 2002 ve 2003 yili para programlari hakkinda bilgi
vermek istiyorum. Bilindigi gibi, 2002 yili basinda maliye politikasinin
GSMH'nin yiizde 6,5'i oraninda kamu sektori faiz disi fazlasi verecek sekilde
uygulanacagi, para politikasinin ise yiizde 35 enflasyon hedefine odaklanacagi
duyurulmustur. Siki maliye ve para politikalarinin etkin olacagi bu dénemde
reel GSMH artisinin yiizde 3 ile sinirli kalacagi 6ngériilmiis, ancak programin
basarisi ve reel faiz oranlarinda saglanan gerilemeye paralel olarak ekonomik
geniglemenin daha yiiksek diizeylerde gergeklesebilecegi agiklanmistir. Bu
kapsamda hazirlanan yeni ekonomik program igin IMF'den 16 milyar ABD dolari

tutarinda ek dis kaynak saglanmistir.
III.1. 2002 Yili Para ve Kur Politikalari: Uygulamalar

46.2002 yilh para ve kur politikasi tasarlanirken, biitge disiplininden a6diin
verilmemesi ve borg stokunun siirdiirilebilirligi ile ilgili endiselerin ortadan
kalkmasi; basta bankacilik reformu olmak lizere, uzun donemde siirdiriilebilir
bir ekonominin alt yapisini olusturmay! amaglayan ve 2001 yilinda baslatilan
yapisal reformlarin kesintisiz siirdiiriilmesi temel varsayimlarindan yola

cikilmistir.

47.Bu temel varsayimlar gergevesinde, Merkez Bankasi nihai hedefi olan
enflasyon hedeflemesine resmi olarak gegmeden “ortiik enflasyon
hedeflemesi" politikasi uygulayacagini, sadece gelecekte enflasyonun

alabilecegi degerleri dikkate alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige
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gidebilecegini belirtmistir. Bu stratejiyi desteklemek, makroekonomik
hedeflerle uyumlu bir parasal genislemenin Gotesine gegmemek ve
gegilmeyecegine ekonomik birimleri ikna etmek amaciyla parasal hedefleme
politikasi uygulanmigtir. Ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri
sekillendirmek amaciyla Merkez Bankasi bilango kalemi olan para tabaninin
artigi hedef degisken olarak belirlenmis ve programin nominal gapasi olmustur.
2002 yili sonunda bu biiyiikliigiin yil sonu enflasyon hedefi ve biiyiime hizi
ongorisi paralelinde artacagr taahhiit edilmis ve performans kriteri olarak
takip edilmistir. Diger bir performans kriteri ise net uluslararasi rezervler
kaleminin donemler itibariyle belli bir alt sinirin asagisina inmeyecegi

taahhtdudiir.

48.Kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgali kur rejiminin famamen
yerlesmesi  6ngoriilmis, Merkez Bankasi'nin sadece kurlardaki asiri
dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kurlarin seviyesine yonelik olmayan sinirli
miidahalelerde bulunacagi, bunun yani sira, ters para ikamesi siirecinin ve
gligli odemeler dengesinin sonucu olarak ekonomide déviz arz fazlasinin
olusmasi halinde, doviz rezervlerini artirmak igin seffaf doviz alim ihaleleri

yapacag! agiklanmistir.

49. Bu noktada, politika tasarimlarinda doviz kuru rejiminin segimine iligskin bir
hususa deginmekte yarar vardir: Bilindigi gibi para politikalarinin
tasarimlarinda, doviz kuru rejimlerinin belirlenmesi siirecinde ekonominin
mevcut kosullar asil belirleyici olmaktadir. Bu gergevede, sermaye hareketleri
kisith iken, hem faiz oranlari hem de doviz kurlari kontrol edilebilmekte,
sermaye hareketleri serbest oldugunda ise faiz oranlari ile doviz kurlarindan
ancak biri kontrol edilebilmektedir. Bu kapsamda, 1990 ile 2001 yillari
arasinda iilkemizde sermaye hareketleri serbest iken, doviz kurlarinin

kontrolii ve serbest faiz politikasi, diger bir ifadeyle, pasif para politikasi
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uygulanmistir. 2001 yili sonrasinda ve mevcut uygulamada ise, sermaye
hareketleri serbest iken, faiz oranlari kontrol edilmeye galisilmakta, kur ise
serbest birakilarak aktif para politikasi uygulamasi tercih edilmektedir. Bu
kapsamda, dalgal kur rejimine gegilmesiyle birlikte, Merkez Bankasi'nin kisa
vadeli faiz oranlari iizerindeki kontrolii artmis ve kisa vadeli faiz oranlari para

politikasi uygulamasinin temel araci haline gelmistir.

50.Mevcut uygulamada, doviz kurunun seviyesinin arz ve talep kosullari altinda
piyasada olugsmasi esastir. Merkez Bankasi'nin kurun seviyesine yonelik higbir
hedefi bulunmamaktadir. Uygulanmakta olan dalgali kur rejimi gergevesinde,
kisa vadede doviz kurlarinin diizeyini; piyasada ekonomik temellere gore
hareket edenler, teknik analistler, spekiilatorler gibi farkh tiirde oyuncularin
varligi, yatirimeilarin portfoy tercihlerindeki degisiklikler, yapisal reformlar
ve verimlilik lizerine etkileri, i¢ ve dis siyasi - ekonomik gelismeler, cari
islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri, kamu kesimi borg stoku
ve risk primi belirlemektedir. Kurlarin orta ve uzun vadedeki diizeyini ise
ekonomideki devresel hareketler ve ekonomik faktorler; ornegin dis ticaret
hadleri, verimlilik, kamu maliyesi politikasi, yurtdisi ve yurtigi enflasyon
oranindaki farkhliklar gibi degiskenler belirlemektedir. Dolayisiyla, déviz kuru
riski piyasa oyuncularinin dogrudan dikkate almasi gereken 6nemli bir degisken

haline gelmistir.

51. Burada tekrar belirtilmesi gerekir ki, gegmis uygulamalarin basarili olamamasi
ve krizle sonuglanmalari sabit ya da ongoriilebilir artish kur rejimlerine olan
gliveni ortadan kaldirmistir. Bir taraftan 2001 yili krizinin derin etkilerinin
yarattigi giivensizlik, diger taraftan da para politikasi uygulamasinin dogrudan
enflasyonun kendisini hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin

basarili olabilmesi igin para politikasinin doviz kuru gibi baska herhangi bir
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biiyiiklige iliskin hedef igermemesi gerekliligi, sabit veya ongoriilebilir artish

kur rejimlerinin iilkemizde tekrar uygulanabilirligini imkansiz kilmaktadir.

52 Yillardir giderek bozulan iktisadi temeller, ekonomik birimleri déviz cinsinden
islemlere yoneltmis ve dolayisiyla doviz kuru, karar alinirken dikkate alinan
onemli bir degisken haline gelmistir. Ucretlerin ve fiyatlarin yabanci para
birimlerine endekslendigi, hatta kimi zaman yabanci para birimleri cinsinden
belirlendigi, tasarruflarin onemli bir kisminin yabanci para birimleri cinsinden
tutuldugu, bilangolarin varlk ya da yiikiimliilik tarafinda yabanci para birimi
cinsinden kalemlerin 6nemli bir paya sahip oldugu bir ekonomik yapi, siiphesiz,
istenilir ve siirdiiriilebilir bir ekonomik yapi degildir. Nitekim, boyle bir yapi,
krizlere karsi son derece hassas bir yapi anlamina gelmektedir. Bu yapinin
degistirilmesi gerekliligi agiktir ve bu degisimin 6n kosulu, iktisadi
temellerdeki diizelme ve yapisal reformlardir. 2002 yili ve giiniimiizde
uygulamaya devam edilen dalgali kur rejimi, bu yapinin degismesine yardimci

olmustur ve olmaya devam edecektir.

53.Bu noktada, doviz kuru rejimleri ile ilgili olarak daha 6nce de degindigim

Vissering Raporu'ndan bir alinti daha yapmak istiyorum:

"Doviz kurlarinin bizatihi bir olay degil, dlkenin ekonomik durumunun bir
fotografi ya da daha dogru bir benzetme ile bir termometresi oldugunun fark
edilmesi onemlidir. Kisa donemlerde, yapay onlemler ile doviz kurlar: izerinde
bir olgide etki yapmayr basarmanin mimkin oldugu siphe gotirmez.
Gergekten, doviz alis ve satisi seklinde, piyasaya miidahaleler ile asiri dijsis ve
yikselislere kisa vadede engel olunabilir. Ancak, doviz kurlariyla oynayarak
llkenin ekonomik durumu degistirilemez. Bu bir odanin isisini aym odadaki bir

termometrenin (stine sicak havlu ya da bir buz parcasi koyarak

degistirilebilecegini disinmeye benzer.”
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Bu ifade, doviz kuru rejiminin ne oldugunun ve nasil algilanmasi gerektiginin 75

yil oncesinden giiniimiize gelen agik bir ifadesidir.
ITI.2. 2002 Yili Para ve Kur Politikalari: Gergeklesmeler

54 Yiiksek reel faizler ekonomimizin siiregelen bir sorunudur. Uzun yillar boyunca
kabul edilebilir oranlarin ve diinya ortalamalarinin gok izerinde odemek
zorunda kaldigimiz reel faizler yasadigimiz pek gok krizin ve garpik ekonomik
yapinin hem nedeni, hem de sonucu haline gelmistir. Bugiin itibari ile
baktigimizda goriiyoruz ki, yiiksek reel faizlerin nedeni yasanan krizler,
yiiksek enflasyon ve bu yapinin yarattigi kirilgan ekonomik ortamdir. Sonug
olarak, uzun yillardir siiregelen yiiksek reel faizler, iiretken alanlardaki
yatirimlarin diisiik kalmasinin ve ekonomik biiylimenin ortalama olarak diisiik ve

oynak olmasinin en 6nemli nedenlerinden biridir.

55.Yiiksek reel faizlerin, uygulanan programla birlikte giderek saglamlasan makro
ekonomik temellerle baglantili ve kabul edilebilir bir diizeye indirilmesi son
derece onemlidir. Sermayenin kullanim maliyetinin makul seviyelerde olmasi
siirdiirilebilir bir biyiimenin ve diinya ile saglkli bir biitiinlesmenin 6n sartidir.
Bu amagla, mutlaka, enflasyonla miicadelede kararhlik, siki para ve maliye
politikalarinin uyumlu bir bigimde, bugiin oldugu gibi gelecekte de tavizsiz bir
sekilde uygulanmasi ve ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin
siratle hayata gegirilmesi gereklidir. Bu sayilan politikalarin  ve
diizenlemelerin hayata gegirilmesi sonucu ekonomik birimlerin politika
uygulayicilarina ve uygulanan politikalara giiven kazanmasiyla birlikte, faiz
oranlarinin iginde yer alan ve belirsizlikten kaynaklanan risk primi diisecek ve
hem reel hem de nominal faiz oranlari gok daha diisiik seviyelerde istikrar

kazanacaktir.
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6rafik 4
Reel Kesim Giiven Endeksi ve Hazine Borglanma Faiz Oranlar
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Kaynak: TCMB

Reel Kesim Giiven Endeksi = (Genel gidisat + ihracat imkanlari + yatirim harcamasi + toplam siparis
+ mamul mal stok miktari + toplam istihdam + liretim hacmi + i¢ pazara satilan mal hacmi +
hammadde stok egilimi)'ne dair bekleyisler. Endeksin biiyiikligiiniin 100'den biiyiik olmasi
bekleyislerin olumlu, diisiik olmas ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir.

56.6rafikte ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu oldugu doénemlerde nominal
bozuldugu ve nominal faiz oranlarinin yiikseldigi goriilmektedir. Giiven ortami

ile nominal faizler arasindaki bu iliski, 6zellikle 1994 krizinden sonra daha da

belirginlesmistir (Grafik 4).

57.Daha 6nce de belirtildigi gibi, 2002 yili programi 6rtiik enflasyon hedeflemesi
uygulamas! gergevesinde, esas amag olan fiyat istikrarina yonelik olarak
kullanilan temel arag kisa vadeli faiz oranlari olmustur. Faiz oranlarina yonelik

kararlar alirken gelecekteki enflasyonu ongorebilmek igin pek gok degiskene
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bakilmaktadir ki bunlar arasinda; enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez
Bankasi'nin igsel enflasyon tahminleri, kamu ve o6zel sektoriin fiyatlama
davraniglari, doviz kurlari ve 6demeler dengesi, licretler, istihdam ve isgiici
birim maliyetleri, toplam arz ve talep, maliye politikasi gostergeleri, parasal

gostergeler ve kredi biiyiikliikleri ile dis ekonomik gelismeler sayilabilir.

58.Politikalarimizin uygulanma dénemi iginde, tim bu degiskenlerdeki gelismeler
hedeflenen enflasyon orani gergevesinde degerlendirilmis ve hedeflerin
gercgeklestirilmesini saglamaya yonelik kararlar alinmistir: 2002 yili Ocak-
Nisan doneminde uygulanmakta olan ekonomik programin kararlilikla
sirdiiriilmesi ve programin IMF tarafindan ek kaynak ile desteklenmesi
programa olan giiveni artirmis ve i¢ borcun siirdiirilebilirligine iliskin kaygilari
ortadan kaldirmigtir. Bu donemde, Tiirk lirasi nominal olarak yiizde 8 civarinda
degerlenmis, Hazine ig borglanma faiz oranlari ise 20 puan kadar gerilemigtir.
Piyasalarda belirsizliklerin azalmasi, gelecege yonelik giiveni olumlu yonde
etkileyerek enflasyon beklentilerinin asagiya gekilmesini saglamistir. Maliyet
yonlii enflasyonist baskilarin azalmasinin yanisira, i¢ talepteki yetersizligin
siirmesi de fiyat artiglarinin yavaslamasina katkida bulunmustur. S6z konusu
ekonomik gelismeler 151ginda, Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarini kademeli
olarak diisiirmiis, Ocak-Nisan 2002 déneminde gecelik borglanma faiz orani
ylizde 59'dan yiizde 48'e, borg verme faiz orani ise yiizde 62'den yiizde 55'e

gerilemistir.

59.Ancak, Mayis ay! basinda yasanan olumsuz politik gelismeler ve erken segim
olasiliginin giindeme gelmesi, Avrupa Birligi'ne (AB) katilim siirecinde onemli
bir adim olan Uyum Yasalari'nin kabulu konusunda ortaya gikan anlagmazliklar,
ytlin ilk aylarinda saglanan olumlu ekonomik gelismenin hizini kesmistir.
Nitekim bu donemde, Tiirk lirasi ve doviz piyasalarinda dalgalanmalar artmis,

enflasyon oranindaki gerileme yavaslamis ve faiz indirimleri oniinde engel
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teskil etmistir. Agustos ayina gelindiginde ise, segim tarihinin belirlenmesi,
AB Uyum Yasalarinin kabul edilmesi ve ekonomik programin genel segimden
sonra da siirdiiriilecegine iliskin glivenin saglanmasi siyasi belirsizlik
algilamasini azaltirken, gecikmis kamu zamlarinin program dahilinde yapilmasi
KIT agiklari sorununun o dénem igin ¢éziilmesini saglamigtir. Bu gelismelerin
enflasyon bekleyislerini ve gergeklesmelerini olumlu etkileyecegi dngoriisiine

dayali olarak Agustos ayi basinda tekrar faiz indirimine gidilmistir.

2002 yilinda TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlar:

Onceki 20 Subat 14 Mart 8 Nisan 30 Nisan 5 Agustos 11 Kasim

oranlar
Gecelik (O/N) Borglanma 59 57 54 51 48 46 44
Borg 62 62 61 58 55 53 51
verme
1 Hafta Borglanma 62 59 55 52 49 46 44

Kaynak: TCMB

60.Segim ortaminin yarattigi belirsizlik, kamu maliyesinde goriilen bozulma ve
bazi yapisal diizenlemelerdeki gecikmelerin enflasyonist bekleyisleri etkileme
riski nedeniyle Agustos ayindan Kasim ayina kadar olan siire iginde kisa vadeli
faiz oranlarinda indirim yapilmamistir. Kasim ayina gelindiginde ise, siyasi
belirsizlik algilamasinin ortadan kalkmasinin ve yapisal reformlar ile mali
disiplinin siirmesi ihtimalinin artmasinin enflasyon egilimleri iizerindeki olumlu
etkisi dikkate alinarak, 11 Kasim 2002 tarihinde gecelik borglanma faiz orani

ylizde 44'e, bor¢ verme faiz orani ise yiizde 51'e diisiiriilmistir.

61.Para programi ile Merkez Bankasi bilango biiyiikliikleri izerine konulan sayisal
hedefler para politikasi uygulamasinin bir diger 6nemli yoniini olusturmustur.
Bu gergevede, 18 Ocak ve 30 Temmuz 2002 tarihli niyet mektuplariyla
performans kriteri olarak belirlenen Para Tabani ve Net Uluslararasi
Rezervler ile gosterge niteliginde belirlenen Net I¢ Varliklara iligkin rakamsal

hedeflere ulagilmigtir.
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6rafik 5
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Kaynak: TCMB

62.2002 para programinda nominal ¢apa olarak kullanilan Para Tabani igin
performans kriteri niteliginde belirlenen Aralik ayi sonu lst simiri 10.850
trilyon Tirk lirasi olup, hesaplama son 5 is giinii ortalamasi alinarak
yapilmistir.  Aralik ayi son 5 ig giini Para Tabani ortalamasi 10.720 trilyon
Tiirk liras olarak gergekleserek, 10.850 trilyon Tiirk liralik list sinirin altinda
kalmistir. 2002 yilinda para tabaninin nominal artis hizi ylizde 37.4'tiir ve yil
sonu hedefi olan yiizde 40'lik artis oraninin altindadir. Benzer sekilde, Net
Uluslararasi Rezervler ve Net I¢ Varliklar gerceklesmeleri de hedeflerin

altindadir (Grafik 5).
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63.2002 yilinda, TUFE enflasyonu yiizde 29,7 orani ile, yiizde 35'lik yil sonu
enflasyon hedefinin altinda kalmistir. 2002 yilinda, son 20 yilda goriilen en
diigiik oranda gergeklesen tiiketici enflasyonu ayni zamanda, TCMB Beklenti
Anketi yil sonu beklentisi olan yiizde 31'in de altinda kalmistir (Grafik 6).

6rafik 6

Enflasyon Gergeklesmeleri (2002)
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64 .Kuskusuz 2002 yilinda uygulanan parasal ve mali politikalar ve gergeklestirilen
yapisal reformlar ve enflasyonla miicadeledeki kararliligin ortaya konmasi,
enflasyonla miicadeledeki basarinin arkasindaki en onemli unsurlardir. Bunun
yani sira bazi makroekonomik gelismeler de 2002 yilinda enflasyondaki
gerilemeye katkida bulunmugtur. Bunlarin basinda i¢ talep yetersizligi yer
almaktadir. Uretimde gozlenen yiiksek oranli artis daha gok stok birikimi ve
ihracattaki canlanmadan kaynaklanmig, tiiketim harcamalarindaki artis biyik
¢lgiide sinirl kalirken yatirim harcamalari gerilemistir. Ozellikle kentsel
yerlerdeki issizlik oraninin 2002 yilinda onceki yila gore artmasi ve reel
ticretlerin gerilemesi hanehalkinin tiiketim talebini baski altinda tutan

etkenler olmustur.
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6rafik 7
Yil sonu Enflasyon Orani Bekleyisleri (2002)
(TCMB Anket Sonuglari)
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Kaynak: TCMB

6rafik 8
Cari Ay Enflasyon Orani Bekleyisleri ve Aylik Gergeklesmeler (2002)
(TCMB Anket Sonuglari)
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Kaynak: TCMB

65.Gergeklesen enflasyonun hedeflenenin de altinda kalmasina yol agan
sebeplerden bir digeri de dalgali kur rejimi ve i¢ talep yetersizliginin, kur

artisinin hizli oldugu donemlerde kur hareketlerinden fiyatlara olan
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yansimanin boyutunu ve hizini sinirlamasidir. Bunlara ilave olarak, gida grubu
fiyat artislarinin son 15 yilin en diisiik diizeyinde gergeklesmesi de

enflasyonun hedefin altinda kalmasina katkida bulunmustur.

66.Merkez Bankasi Bekleyis Anketi sonuglarinin gosterdigi uzun vadeli enflasyon
bekleyisleri, ozellikle Mayis ayi sonrasinda, Merkez Bankasi hedefleri ile
paralellik gostermektedir. Mayis ayindan baslayarak ortaya g¢ikan siyasi
belirsizlik algilamasinin Temmuz ayinin son haftasi itibariyle etkisinin azalmasi
ve segimler sonrasinda kaybolmasi, uygulanmakta olan ekonomik program
gergevesinde ongoriilen yapisal ve operasyonel kararlarin alinmaya devam
edilmesi ile birlikte siki para ve maliye politikalari sonucu ekonominin
kirillganhginin  azaltilmasi, basarisi agik bir bigimde goriilen ekonomik
programin ekonomi disi gelismelerle kesintiye ugramayacagina dair olusan
genel kani ve doviz kurlarinin Temmuz ayinin ikinci yarisindan itibaren goreli
olarak istikrar kazanmasi enflasyon bekleyislerini belirleyen temel
faktorlerdir. Nitekim anket sonuglari, Mayis ayindan itibaren aylk enflasyon
beklentilerinin yil sonu hedefine yakinsadigini ve aylik enflasyon beklenti hata

paylarinin giderek azaldigini gostermektedir (6rafik 7 ve Grafik 8).

67.2001 yih Mayis ayinda “Giigli Ekonomiye Gegis" adi altinda uygulanmaya
baslanan ve ekonomiyi enflasyonist olmayan siirdiirilebilir bir biyiime siirecine
sokmay hedefleyen program gergevesinde bugiine kadar yapilanlar sonrasinda
mali piyasalar ile ilgili gostergelere baktigimizda karsimiza gikan tablo sudur:
Dalgali kur rejimi gerekliligi olarak doviz piyasalarina Merkez Bankasi
miidahalesi azalmigtir. Doviz kurunun seviyesi piyasa kosullari altinda piyasa
oyunculari tarafindan belirlenmektedir. Boyle bir ortamda, bir taraftan
Merkez Bankasinin piyasalara miidahalesi azalirken diger taraftan doviz
kurundaki oynaklik, Irak ile ilgili gelismelerin etkili olmaya basladigi son dénem

harig, diismektedir. Bu iki olgunun birlikte gergeklesmesi, piyasa oyuncularinin
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dalgali kur rejimine uyumlarinin arttigini gostermektedir (6rafik 9 ve Grafik
10).

6rafik 9
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68.Faiz oranlarindaki gelismelere baktigimizda ise, programin uygulanmaya
baslanmasi ve mesafe alinmasi ile birlikte oranlarin hizla diistiigiini, ancak
Mayis ayinda siyasi alanda ortaya gikan gelismeler sonrasinda tekrar yiikselme
egilimine girdigini gormekteyiz. Bu belirsizlik ortami déviz kurlarina da
yansimis ve s6z konusu dénemde Tiirk lirasinda deger kaybi gozlenmistir. Yine
o donemde, Tirk tahvillerinin yurt disi degerlerinin diistigiini ve risk

primlerinin arttigini gormekteyiz (6rafik 11 ve Grafik 12).

6rafik 11
TCMB Faiz Orani, En Uzun Vadeli Gosterge Niteligindeki DIBS Faizi ve
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6rafik 12
Tirk Eurobond Spreadleri
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Kaynak: Bloomberg ve Hazine

69.Bu donemi takiben, Kasim ayina gelindiginde ise genel segimlerin
sonuglanmasiyla beraber siyasi belirsizlik goreli olarak ortadan kalkmis ve
uygulanmakta olan programin ve yapisal reformlarin kesintiye ugramayacagina
duyulan giivenin yarattigi istikrarli ortam nedeniyle yurt igi piyasalarda faiz

oranlari diismiis, islem hacimleri ise artmigtir

70. 2003 yili baslarinda, ozellikle Subat ay! sonrasinda, yurt igi piyasalarda faiz
oranlarinin yiikseldigini ve Tiirk tahvillerinin yurt disi degerlerinin diistigiini
gormekteyiz. Irak sorunu etrafinda olugan belirsizliklerin bu gelismede onemli
bir rol oynadigi agiktir. Diger taraftan, faiz digi biitge fazlasinin ne olmasi
gerektigine dair tartismalarin giindeme gelmesi ve biitge disiplini saglanmasina
yonelik onlemler paketinin agiklanmasindaki gecikme bu olumsuz gidisat
hizlandirmistir. Burada deginilmesi gereken bir nokta da, i ve dis ekonomik
gelismelerin olumsuz oldugu dénemlerde, Merkez Bankasi'nin kontrolii altinda

olan kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli piyasa faiz oranlari arasindaki
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iliskinin koptugudur. Nitekim, siyasi belirsizlik algilamasinin arttigi 2002 yih
yaz déneminde, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlari degismezken, Hazine
ihale faiz oranlari siirekli olarak artig egilimi géstermistir. Ikinci bir érnek de

iginde bulundugumuz donemdir (Grafik 11).
III.3. 2002 Yilinda Biiyiime ve Maliye Politikalari: Gergeklesmeler

71. Tirkiye Ekonomisi, 2001 yilinda yasanan hizli daralmanin ardindan 2002
yilinda yeniden biiyiime siirecine girmistir. 2002 yilinda reel GSMH ve reel
GSYIH artiglar yiizde 7,8 oraninda gergeklesmistir. Cari fiyatlarla GSMH
2001'deki 1445 milyar ABD dolari olan seviyesinden, 2002 yilinda 1799
milyar ABD dolarina ulasmig, kisi basina milli gelir ise 2106 ABD dolarindan
2584 ABD dolarina yiikselmistir. Gergeklesmeler yil basinda yiizde 3 olarak
ongoriilen ve daha sonra, sirasiyla yiizde 4 ve yiizde 6,5 diizeyine revize edilen
biliylime tahmininin gok istiindedir. Biiyiimenin yiizde 8'e yaklasmasinda, yilin
son geyreginde yiizde 11,5 gibi gok yiiksek bir biiylime oranina erisilmesi etkili

olmustur.

72.Kasim ayinda gergeklesen erken segim ve segimin getirdigi siyasi belirsizlige
ragmen yil genelinde saglanan mali istikrar ve faiz oranlarindaki gerileme
ekonomik canlanmanin beklenenin lizerinde gergeklesmesini saglamigtir.
Uygulanan ekonomik programa giivenin olusmasi ve mali piyasalarda saglanan
istikrarin bekleyisleri olumlu etkilemesi, Avrupa ekonomisinde beklenen
iyilesmenin gecikmesine ragmen saglanan yiiksek ihracat performansi, tarimsal
iretimde goriilen artig, firmalarin talep artisi bekleyisleri nedeniyle stok
miktarlarini normal diizeye yiikseltmeleri 2002 yilinda gergeklesen biiyiimenin
kaynaklarini olusturmustur. Bununla birlikte yasanan kriz nedeniyle 2001
yilinda iretimde gergeklesen ekonomik daralmanin yarattigi baz etkisi de

biiylimeye bir ¢lglide katkida bulunmustur (Grafik 13).
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73.2001 yilinda, isglicii piyasasinda ortaya gikan olumsuz gelismelerin 2002
yilinda da devam etmesi ve 6zel sektorde lcretlerin reel olarak gerilemesi,
ozel tiiketim harcamalarinin biyiimeye katkisini sinirlamistir.  Ancak,
belirtilmesi gerekir ki, nihai yurt igi talep yilin ikinci lg aylik déneminden
itibaren sinirli fakat siirekli artis egilimi gostermistir. Bu gergevede, yilin son
ti¢ aylk déneminde 6zel harcamalar stoklardan sonra biiyiimeye en fazla katki
saglayan talep bilegeni olmustur. Ayrica, erken segim karari sonrasinda artan

kamu harcamalari da son ii¢ aylik dsnemde biiyiimeye olumlu katki yapmistir.

6rafik 13
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74 Y1l genelinde yasanan sinirli i¢ talep artisi nedeni ile 6zel firmalarin
iretimlerini dig pazarlara yoneltmeleri mal ihracatinin artmasina neden
olmustur. Diger taraftan, ozellikle yilin ilk yarisinda Tiirk lirasinin yabanci
para birimleri karsisinda gliglenmesi, faizlerdeki diisiis ve i¢ talepte canlanma
bekleyisleri, 6zel firmalarin stok yenileme amagl iretimlerini artirmalarini
saglamistir. Ayrica, hammadde stoklarinin yenilenmesi, ara mal ithalatini

hizlandirmistir. Bu durum, ozel firmalarin gerek mamul mal ve gerekse
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hammadde stoklarinin yiikselmesini saglayarak biiyiimenin belirleyici unsuru

olmustur.

75.2002 yilinda, liretimde gozlenen yiiksek oranl biiyiime nedeniyle ithalat
ihracattan daha yiiksek oranda artmis ve dis ticaret agigi blyiimiistir. Soz
konusu genisleme, turizm ve bavul ticaretinde gozlenen artisla bir 6lgiide
telafi edilmis ve cari islemler dengesi 2002 yilinda 1,8 milyar ABD dolari agik

vermistir.

76.2002 yilinda kamu kesimi faiz disi fazlasi yil sonu hedefi olan GSMH'nin yiizde
6,5'i diizeyine ulasamamistir. Faiz disi fazla hedefinin tutturulamamasi esas
olarak harcama kalemlerinin 6ngoriilen diizeyin lizerinde artmasindan
kaynaklanmaktadir. Sosyal giivenlik kuruluglarina yapilan transferler, artan
ihracat gelirlerine paralel olarak vergi iadelerindeki yiikselme bu artista
belirleyici olmustur. Diger taraftan, segim siirecine girilmesiyle birlikte
yapisal reformlardaki kismen duraksama ve bazi harcamalarda program dis
artigs faiz disi dengeyi olumsuz etkilemigtir. Ayrica, gelir vergisinin

hedeflenenin gerisinde kalmasi da bu gelismede etkili olmustur.

77.2001 yili sonunda 122,2 katrilyon Tiirk lirasi olan i¢ borg stoku, 2002 yili
sonunda yiizde 22,7 oraninda artarak 149,9 katrilyon Tiirk lirasi diizeyine
ulasmistir. I¢ borg stokundaki bu simirli artista, 7 Subat 2002 tarihinde
Hazine hesaplarina aktarilan IMF kredisinin kullanimi etkili olmustur. Sonug
olarak, 2001 yilinda yiizde 69,2 olan toplam i¢ bor¢ stokunun GSMH'ye orani,
2002 yilinda yiizde 54,8 diizeyine gerilemistir. 2002 yilinda bor¢ stokunun
hem borglanma araglarina hem de alicilarina gére dagiliminda 2001 yilina gore
onemli degisiklikler olmustur. Toplam borg stoku iginde nakit bor¢ stokunun
pay! artarken, borglanma araglarina gére de sabit getirili iskontolu senetler
ile doviz cinsi kagitlarin payr artmistir (Grafik 14). 2002 yilinda borglanma

maliyetleri azalirken, vadeleri uzamistir.
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78.2003 yilh maliye politikalarina iliskin gelismelerin en 6nemlisi, 2003 Mali Yili
Biitge tasarisi lizerindeki goriismelerin sona ermesi ve Biitge Yasasi'nin 29
Mart tarihinde T.B.M.M. Genel Kurulu'nda kabul edilmesidir. 2003 yil
biitcesinde 145,9 katrilyon Tiirk lirasi diizeyinde harcama ongoriilmekte,
bunun 65,5 katrilyon Tiirk liralk béliimiini faiz harcamalari olugturmaktadir.
Diger taraftan, 86 katrilyon Tiirk lirasi vergi gelirleri olmak iizere, toplam
biitge gelirleri ongiiriisii 100,8 katrilyon Tiirk lirasi diizeyindedir. Buna gore,
2003 yilinda 45,2 katrilyon Tirk liralik bir biitce agigi verilmesi ve 20,3
katrilyon Tirk liralik bir faiz disi fazla saglanmasi hedeflenmistir. Bu
ongoriiler, GSMH'nin yiizde 6,5'i oranindaki yil sonu faiz disi fazla hedefi ile
tutarhdir.

79.2002 yili sonunda 149,9 katrilyon Tiirk lirasi diizeyinde olan ig borg stoku
2003 yili Subat ayi sonunda 159,4 katrilyon Tiirk lirasina yiikselmistir. Daha
ayrintili incelendiginde, Subat ay! sonunda i¢ borg stokunda gergeklesen
yaklagik 10 katrilyon Tirk liralik artisin agirlikh olarak bono stokundaki
artistan (8,8 katrilyon Tirk lirasi) kaynaklandigi goriilmektedir. Subat ayi
itibariyle i¢ borg stokunun yiizde 76'si devlet tahvillerinden, yiizde 24'i ise

hazine bonolarindan olugmaktadir.

80.I¢ bor¢ stokunun alicilara gére dagilimina bakildiginda, 2002 yil sonunda yiizde
47,2 olan piyasa payinin 2002 yili Subat ay! sonunda yiizde 48 ,5'e yiikseldigi
goriilmektedir. Doviz-faiz yapisi incelendiginde ise, i¢ borg stokunun yiizde
27'sini sabit getirili Tirk lirasi enstriimanlar, yiizde 42'sini degisken faizli
Tiirk lirasi enstriimanlar, ylizde 31'ini de déviz cinsinden ve doévize endeksli
borglanma araglari olusturmaktadir. Bu dagihm, 2002 yil sonuna gore farkllik
gostermemigtir (6rafik 14). Ote yandan, i¢ borg stokunun dolar cinsinden
degeri ise 2002 yili sonunda 91,4 milyar ABD dolari iken Subat ayi sonunda
100,3 milyar ABD dolarina yiikselmistir.
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6rafik 14
Ic Borg Stokunun Borglanma Araglarina Gére Dagilimi
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Kaynak: Hazine

III.4. 2003 Yili Para ve Kur Politikalari: Uygulamalar

81.2003 vyili para programi uygulamasi 2002 yilindaki uygulamanin devami
niteligindedir. Merkez Bankasi Yasasi'ha gére enflasyon hedefi Hiikiimet ve
Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa belirlenmektedir. 2003 yili enflasyon
hedefi, 17 Aralik 2002 tarihli Devlet Bakanligi ve Merkez Bankasi ortak basin
duyurusunda belirtildigi lizere, yiizde 20 olarak belirlenmis, biiylime 6ngoriisii
ise ylizde 5 olarak agiklanmigtir. Programin nihai hedefi ise, orta vadeli bir
perspektifte, enflasyon oranini gelismis iilkelerde go6zlenen diizeylere

yaklastirmak ve siirdiiriilebilir yiiksek bir biyiime hizina ulagmaktir. Kamu
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maliyesindeki disiplinin korunmasi, ayrica yapisal reformlara devam edilerek
mevcut programin temel ilkelerine uyulmasi halinde, Irak sorunu benzeri
digsal sok risklerine karsin, bu hihai hedefe arzulanan siirede ulasiimasi

miimkiin gorilmektedir.

82.Para politikasi, 2002 yilinda oldugu gibi, 2003 yilinda da Merkez Bankasi
Yasasi'nda belirtilen fiyat istikrari temel amaci gergevesinde olusturulacak;
temel para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlari sadece enflasyon
hedefine ulasmak amaciyla etkin olarak kullanilacaktir.  Enflasyon
hedeflemesine gegilene kadar, "ortik enflasyon hedeflemesi” stratejisine
devam edilecek ve para tabani yine ek bir gapa islevi gérecektir. Ancak, tek
basina para politikasi yoluyla enflasyonla miicadele etmek miimkiin degildir.
Kamu maliyesinde disiplin saglanmadan, beklentileri dogrudan etkileyen
reform siireci kesintisiz uygulanmadan, enflasyonla miicadelede kalici bir
basari saglanmasi miimkiin gorilmemektedir. Bu agidan, mali disiplin ve
reformlarin  aksatilmadan  siirdiiriilmesi, 2003 yilindaki enflasyonla

miicadelenin basarisinda belirleyici faktérler olacaktir.

83.Mart ayi itibariyle enflasyon oranlari yillik bazda degerlendirildiginde, toptan
esya ve tiiketici fiyatlari enflasyonunun Ocak ve Subat aylarindan itibaren
yiikselis egilimine girdigi goriilmektedir. Yilhk enflasyon toptan esya
fiyatlarinda yiizde 35,2'ye, tiiketici fiyatlarinda ise yilizde 29,4'e yiikselmistir.
Ocak-Mart doneminde ise toptan esya fiyatlari artisi 2002 yili ayni
doneminde yiizde 8,8 iken 2003 yilinda ylizde 12,4'e yiikselmis, tiiketici
fiyatlarindaki artis orani da 2002 yili ilk ii¢ ayinda yiizde 8,4 iken, 2003
yilinda yiizde 8,2'ye gerilemistir. Bu gelismede, biiyiik 6lglide, yiiksek oranda
artan tarim ve gida fiyatlar: etkili olmustur. Nitekim, ayni donemler igin gida
disi tiketici fiyatlari karsilagtirildiginda, 2002 yili ilk lg ayinda yiizde 7,1
oraninda gergeklesen artig orani 2003 yilinda yiizde 5,6'ya gerilemigtir. Ote

42



yandan, tarim disi toptan esya fiyatlarinin ilk ii¢ aylik seyri incelendiginde,
2002 yilinda yiizde 4,6 oraninda artis gergeklesirken 2003 yilinda bu oran
ylizde 9,4'e yiikselmistir. Bu gelismede, uluslararasi petrol fiyatlar: ve kur
gelismelerine bagl olarak artan akaryakit fiyatlar: ile kamu fiyat ayarlamalari
etkili olmustur. 2003 yili Ocak-Mart donemi genel olarak maliyetlerin 6nemli
olglide yiikseldigi bir doénem olmasina ragmen, tiiketim talebinde heniiz onemli
oranda bir canlanma gozlenmemesi, artan maliyetlerin ozellikle tiiketici

fiyatlarina yansimalarini sinirlamigtir.

6rafik 15
Enflasyon Bekleyisleri (2003)
(TCMB Anket Sonuglari)
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Kaynak: TCMB

84 . TCMB Beklenti Anketi Mart ayi ikinci dénem sonuglarina gére, yil sonu TUFE
artis beklentisi enflasyon hedefinin 7 puan lizerindedir. Diger taraftan,
Agustos 2002 tarihinden itibaren enflasyon bekleyislerinde gozlenen diisiis

egilimi Subat ayinda kesintiye ugramistir. Gelecek 12 aya iliskin beklenti
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ortalamasi Ocak ay! ikinci donem anketinde yiizde 23,6 iken, Mart ay! ikinci

doneminde yiizde 24 ,5'e yiikselmistir (6rafik 15).

85.Bu durum, biiyiik olgiide, su an iginde bulundugumuz Irak sorunundan
kaynaklanmaktadir.  Ancak  belirtilmesi  gereken nokta, enflasyonla
miicadeledeki basarisi yiiksek olan programin kararlilikla uygulanmasi halinde,
enflasyondaki diisiis egiliminin temel egilim olacagi, iginde bulundugumuz
olaganiistii dohemde olugabilecek maliyet yonlii baskilarin yaratabilecegi fiyat

artiglarinin, bu temel egilimden gegici sapmalar olarak kalacagidir.

86.Biiylime ile ilgili 6ncii gostergelere bakildiginda ise, 2003 yili Ocak ayinda
toplam sanayi lretimi gegen yilin ayni ayina gore yiizde 13,2, imalat sanayii
tiretimi de ylizde 16,1 oraninda artis gostermistir. Sanayi iiretiminde gozlenen
yiiksek oranli artigin yani sira, DIE Aylik Imalat Sanayi Egilim Anketi
sonuglarina gore firmalarin iiretim artisinin Subat ayinda da siirecegini tfahmin
etmeleri, sanayi katma degeri artisinin 2003 yilinin ilk ii¢ aylik déneminde de
devam edecegini gostermektedir. Ancak, kapasite kullanim oranlarinin Ocak ve
Subat aylarinda onceki aylara gore diislis gostermesi, s6z konusu Uretim
artisinin yavaslayarak siirecegine isaret etmektedir. Diger taraftan, 2002
yilinda ihracat piyasasinda gozlenen olumlu performans 2003 yilinin ilk iki

ayinda da devam etmistir. Bu gelisme de biiylimeye katkida bulunacaktir.

87.Iktisadi Yénelim Anketi gdstergelerinin gelecege iligkin beklentilerinin
toplulagtiriimasi ile hazirlanan Reel Kesim Giiven Endeksi'nde iyimser
beklentiler yoniindeki gelisim 2002 yilinin son geyreginde hizlanmig, ancak
Aralik ayindan itibaren bu egilim tersine dénmiis ve Subat ayinda endeks

onemli bir diislis gostermistir (Grafik 16).

88.Bu durum, Irak sorunu ve ekonomik politika uygulamalarina iliskin
tereddiitlerden etkilenmistir. Ancak, savas ortaminin yarattigi belirsizliklerin

ortadan kalkmasiyla birlikte iyimser beklentilerin artacagi ve ekonomik
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birimlerin  iretim, tiiketim ve yatirm kararlarinda etkili olacag
diisiiniilmektedir. Programin kararlilikla uygulanmasi ve Irak sorununun bitmesi
sonrasinda olusacak giiven ortamina bagl olarak 2003 yilinda i¢ talebin
canlanacag), biiyiimenin desteklenecegi tahmin edilmektedir.

Grafik 16
Reel Kesim Gliven Endeksi ve Reel Faiz Beklentisi
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Reel Kesim Gliven Endeksi = (Genel gidisat + ihracat imkanlari + yatirim harcamasi + toplam siparis
+ mamul mal stok miktari + toplam istihndam + iretim hacmi + i¢ pazara satilan mal hacmi +
hammadde stok egilimi)ne dair bekleyisler. Endeksin biiyiikligiinin 100'den biiyiik olmasi
bekleyislerin olumlu, diisiik olmas ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir.

89.Tekrar 6zetlenecek olursa; bugiin itibariyle, yiizde 5 olmasi ongoriilen 2003
yili biyiimesini destekleyecek faktorler; (i) ihracat artiginin siirekliligi; (ii)
bankacilik sisteminin yeniden sermayelendirme siirecinin tamamlanmasi ve
kredi kanalinin daha verimli ¢alismasi ile sanayi sektériine etkin kaynak

aktariminin saglanmas:; (iii) basta kamu kesimi olmak izere, tiim ekonomide
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verimliligi artirici politikalara, reformlara ve siki mali politikalara onem ve
oncelik verilmesi, dolayisiyla verimliligin artmasi; ve (iii) mevcut ekonomik
program uygulamasinda tereddiit gosterilmemesi, bu kararlihgin bekleyisleri
iyilestirmesidir. Nitekim olumlu bekleyisler, daha dnce de belirtildigi gibi, faiz
oranlarinin diisiik seviyelerde istikrar kazanmasini ve doviz kurlarinda
hareketliligin azalmasini  saglayacak, yatirim ve tiketim harcamalarini

uyararak ekonomik biiyiimeye destek olacaktir.
III.5. Enflasyon Hedeflemesi ve TCMB

90.2003 yili para politikasi nihai tasariminda, sartlari olustugunda enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmesi 6ngoriilmektedir. Enflasyon hedeflemesi
gelecege doniik bakis agisini vurgulayan bir yaklasimdir. Bu yaklagim,
enflasyonu kalici bir sekilde kontrol altina almak igin enflasyon beklentilerini
asagi gekmenin ve ekonomi politikalarinin giivenilirligini artirmanin Gnemini
vurgular. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda Merkez Bankasi ve Hiikiimet
tarafindan ilan edilen yillik ya da daha uzun vadelerdeki enflasyon hedefi

programin nominal gapasi olmaktadir.

91.Enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak diinya uygulamalari incelendiginde,
zaman iginde para politikasi tasarimlarinda agik bir bigimde enflasyon
hedeflemesine gegen iilke sayisinin hizla arttigi gozlenmektedir. 1985 yilinda
gelismekte olan iilkelerin higbirinde bu tiir bir rejim uygulanmazken ve para
politikasi tasarimlar: daha gok doviz kurlarina dayandirilmigsken, 2000 yilinda
bu ilkelerin yiizde 29'u agik bir bicimde enflasyon hedeflemesi rejimine

yonelmistir (Grafik 17).
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6rafik 17
Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Rejimleri
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Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Goriiniim, Mayis 2001

92 Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin 1990'li yillarda artmasinin en 6nemli
nedeni merkez bankalari tarafindan ara hedef olarak kullanilan M1 ve M2 gibi
genel parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki nedensellik iligkisinin 1980'li
yillardan itibaren kaybolmasidir. Enflasyon hedeflemesi boyle bir ortamda
giindeme gelmis ve 1990l yillarin ilk yarisinda enflasyonu diger gelismis
ilkelere gére daha yiiksek seyreden Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg,
Avustralya, Finlandiya ve Ispanya uygulamada énciiliik etmiglerdir. Giiniimizde

20'den fazla iilke resmi olarak enflasyon hedeflemesine gegmis bulunmaktadir.

93.Enflasyon hedeflemesinde diger nominal gapa politikalarindan farkl olarak,
merkez bankalari, hedeflenen enflasyon oranina ulasmada degisik para
politikasi araglarini kullanma serbestisine sahiptirler. Bu yaklasim, para
politikasinin tek bir degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii
faktor g6z oniinde bulundurularak belirlenmesine olanak tanimaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin diger bir avantaji, bu yaklagimin kamuoyu tarafindan
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kolay anlasilabilmesi ve takip edilebilmesi, dolayisiyla seffaflik iceren bir
yaklagim ozelligi gostermesidir. Belli bir hedefin ilan ediliyor olmasi merkez

bankasinin tutarsizlik gostermesine engel olmaktadir.

94 Enflasyonun dogrudan hedeflendigi rejimlerde para politikasinin seffaf olmasi
ve kamuoyuna diizenli olarak bilgilendirme yapilmasi esastir. S6z konusu
ozellikler bu rejimin basarisi igin gok onemlidir. Bu gergevede, enflasyonu
dogrudan hedefleyen merkez bankalari enflasyon ve para politikasinin gegmis
ve gelecek performansini agik bir sekilde ortaya koymak amaciyla diizenli

olarak raporlar yayinlamakta ve kamuoyunu bilgilendirmektedirler.

95.Enflasyon hedeflemesi uygulamasina resmen gegmis ve deneyim kazanmis ilke
ornekleri incelendiginde, merkez bankalarinin  enflasyon hedeflerini
tutturmalari ve bu basarilarini  tekrarlamalari uygulanan politikalarin
kredibilitesini artiran en o6nemli unsur olmustur. Uygulanan politikalarin
ekonomik birimler tarafindan benimsenmesi ve enflasyon hedefinin
tutturulacagina dair duyduklari giiven, politika igleyisini destekleyen
yaklagimlarin da geligsmesine olanak tanimigtir. Ornegin, Avustralya, Sili ve
Yeni Zelanda'da enflasyon oraninin dismesi ve hedeflenen oranda
gergeklesmesi, doviz kurunda gergeklesen dalgalanmalarin fiyat istikrarini
tehdit etmeyecegi goriisiiniin benimsenmesine, dolayisiyla, doéviz kurunun
fiyatlama davranisindaki 6neminin azalmasina neden olmustur. Bir baska
deyisle, s6z konusu iilkelerde doviz kurundan yurt igi fiyatlara olan etkilegimin
zayifladigr gorilmektedir. Bu rejimin uygulanmaya baslamasi ile birlikte
gegmis enflasyonun cari enflasyona olan gegiskenliginin azaldigi, ileriye yonelik

eetsen

enflasyondaki katiligin kademeli olarak azaldigi gozlemlenmistir.

96.Yiiksek yurt igi faiz oranlari ile 6zdeglestirilen sermaye giriglerinin ve doviz

kurunun oynak yapisi, disa agik ve dis borcu olan iilkeler igin tehdit unsuru
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olusturabilmektedir. Ancak iilke deneyimleri gostermistir ki, enflasyon
hedeflemesine gegen iilkelerde Merkez Bankasi tarafindan yapilan agik ve
diizenli agiklamalar ile kararl uygulamalar, para politikasina dair belirsizligi
ortadan kaldirmakta ve -kaynagi politika belirsizligi olan- spekiilatif sermaye
girislerini engellemektedir. Sermaye girislerinde saglanan istikrar doviz kuru

dalgalanmalarini da azaltmigtir.

97.Genel olarak para politikasi uygulamasi dort ana bashk altinda
incelenmektedir. Bunlar: Agik Piyasa Islemleri, mevduat munzam karsilik ve
disponibilite oranlar: gibi politika araglari; para tabani, faiz orani, déviz kuru
gibi operasyonel hedefler; parasal biiyiikliikler veya enflasyon bekleyisleri gibi
ara hedefler; ve fiyat istikrari, reel ekonomik istikrar, finansal piyasalarda
istikrar gibi ana hedeflerdir. Bu gergevede, alternatif para politikasi
uygulamalari kargilagtirilabilir. Ornegin, parasal geniglemenin kontrol altina
alinmas: ile enflasyonist siirecin kirilmasinin amaglandigi parasal hedefleme
stratejisinde, parasal taban operasyonel hedef islevi gormekte, parasal
biyiiklikler ara hedef olmaktadir. Déviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanildigi uygulamalarda, doviz kurunun belirlenen degerleri programin
operasyonel hedefidir. Ara hedef degiskenler ise kur g¢apasinin etkiledigi
degiskenlerdir ve enflasyonist bekleyisler, ticarete konu mallarin fiyatlar: ya
da ileriye yonelik fiyatlama mekanizmasinin gelisimi gibi siralanabilir.
Enflasyon hedeflemesinde ise ara hedef degiskeni merkez bankasinin
modelleme ¢ergevesinde belirledigi orta vadede gergeklesmesi beklenen
kosullu enflasyon tahminidir. Bu gergevede, kosullu enflasyon tahmini ve yine
ayni vade igin hedeflenen enflasyon orani arasindaki fark para politikasinin
odak noktasini olusturacaktir. Politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarindaki
degisiklikler araciligi ile tahmin ve hedef enflasyon arasindaki farkin

giderilmesi, diger bir deyisle, ana hedefe ulasiimas saglanacaktir.
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98.Enflasyon hedeflemesi tasariminda belirlenmesi gereken bazi operasyonel
konular vardir. Bunlar hakkinda da kisaca bilgi vermek istiyorum: Oncelikle,
kullanilacak fiyat endeksinin segimi, enflasyon hedeflemesi gergevesinde
onemli bir teknik konu olarak degerlendirilmektedir. Endeksin anlasilabilir
olmasi ve toplumsal destegin kazanilabilmesi igin giindelik hayati yansitmasi
gerekir. Tiiketici fiyat endeksi bu amaca en yakin endekstir. Ancak bu endeks,
hava kosullari gibi Merkez Bankasi kontrolii disinda olan degiskenlerden
dogrudan etkilenen gida, enerji ve benzeri kalemleri igermektedir. Bu nedenle,
kontroliinde giigliikler yasanabilmektedir. Bu tiir sorunlara karsilik, s6z konusu
kalemleri disarida birakan gekirdek fiyat endeksleri olugturulmasi giindeme
gelmektedir. Bu noktada dikkat edilmesi gereken onemli bir husus, hedefe ve
endekslere yonelik segimlerin kredibilite ile esneklik arasinda bir ddiinlesme
igerdigidir. Hedefin genis bir aralik iginde tespit edilmesi, fiyat endekslerinde
bazi unsurlarin digarida tutulmasi gibi uygulamalar ile rejime esnek bir
gergeve cizilmesi, politikalarin daha az kredibilite tasimasi anlamina da

gelebilmektedir.

99.Enflasyon hedefi olarak segilecek biiyiikliigiin niteligi konusunda; nokta
hedeflemesi, aralik hedeflemesi ve merkez bir deger etrafinda aralik
hedeflemesi gibi degisik uygulamalar mevcuttur. Literatiirde bu konulara
iliskin tartismalar nokta hedef, aralik hedef ve aralik genisligi iizerine
yogunlagmaktadir. Tek bir enflasyon hedefi agiklanmasini gerektiren nokta
hedef segilmesi halinde, gida ve ener|i fiyatlar: gibi kontrol edilemeyen fiyat
artislari nedeniyle nokta hedeften sapma olasiligi yiiksektir. Buna ragmen,
nokta hedef kamuoyu tarafindan daha kolay takip edilebilir olmasi agisindan
avantajlidir. Aralik hedef verilmesi durumunda ise Merkez Bankasinin
ekonomideki soklara daha esnek cevap verebildigi ancak, bekleyislerin yukar:
sinira daha yakin olustugu ve bunun da para politikasi agisindan zorluk

yarattigi g6z ardi edilmemelidir. Bununla birlikte, segilen bandin araliginin dar
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olmasi enflasyon hedeflemesinin baglayiciligini artirirken faiz oranlarinin daha

oynak olmasina yol agmaktadir.

100. Enflasyon hedeflemesiyle ilgili diger bir onemli operasyonel konu, merkez
bankasinin hedeflenen enflasyon oranina ulagsmak igin belirledigi donem olan
hedef ufkunun belirlenmesine iliskindir. Enflasyon hedefleri, kamuoyunun daha
iyi izleyebilmesini saglamak amaciyla her ay ya da ii¢ ayda bir gergeklesecek
yillik degisimler olmak iizere daha detayli sekilde de tanimlanabilmektedir. Bu
gergevede, literatiirde hedefler igin yilda yalnizca bir dosnem belirlenmesinin -
yilsonu enflasyon hedefi gibi- merkez bankasinin tiim yil boyunca sergiledigi
performansa iliskin hesap verebilirligine golge diisiirebilecegi ve yil iginde
enflasyonu diisirmeye yonelik performans hakkinda yaniltict olabilecegi
gorisleri de yer almaktadir. Diger yandan, kamuoyuna sadece yillik hedeflerin
agiklanmasi, merkez bankasinin kendisini gok iddial olabilecek bir enflasyonla
miicadele politikasina baglamadigi igin, kisa donemli fiyat soklarina daha esnek
sekilde yaklagilabilmesine ve iiretimdeki dalgalanmalarin hafifletilmesine

olanak tanimaktadir.

101. Enflasyon hedeflemesine dayali para politikasinin tam anlamiyla ve
basariyla uygulanmasi igin bazi on kosullar vardir: Bu on kosullar arasinda
dalgali kur politikasini, siyasi otoriteden bagimsizhgi yasalar tarafindan
garanti altina alinmig ve seffaf politikalar izleyen bir merkez bankasi varhigini,
kamu maliyesinde sorumluluk anlayisinin yerlesmesini, finansal derinlesmeyi,
fiyatlar ve iicretlerde geriye endeksleme mekanizmalarinin azaltilmasini,
ayrica merkez bankasinin degisik vadelerde kiigilik hata paylar: ile enflasyon
tahminleri yapacak teknik kapasiteye ve giivenilirlige sahip olmasini

sayabiliriz.®

® Baskan Serdengecti’nin “Para Politikasi Uygulamalari, Makro Ekonomik Gériiniim ve Bekleyisler” konulu
Bakanlar Kurulu sunumu, TCMB Internet Sitesi.
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102. Bu on kosullar altinda, Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine gegis igin
teknik alt yapi hazirliklarini tamamlamistir: Kisa ve orta dénem enflasyon
tahmin modelleri olusturulmus, ekonomik birimlerin enflasyon ve genel
enflasyon gelismelerinin detayh bir sekilde incelendigi ¢alismalar yapilmis ve
bunlar kamuoyuna sunulmustur. Bunun yanmisira, Merkez Bankasi, Yasasi'nda
yaptlan degisikliklerle gorev ve sorumluluklari bakimindan da dogrudan

enflasyon hedeflemesine uygun bir kurumsal yapi olusturmustur.

103. Merkez Bankasi'nin tamamlamis oldugu teknik ve kurumsal hazirliklarinin
yani sira, daha once de belirtildigi gibi, bankacilik reform siirecinin
tamamlanmasi ve mali disiplinin saglanmasi, kamu fiyatlama ve gelirler
politikalarinin hedeflenen enflasyon ile tutarli olmasi, resmi olarak enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gegis siirecimizi belirlememizde 6nemli unsurlardir.
Oniimiizdeki donemde, s6z konusu icsel faktorlere ek olarak, Merkez
Bankasi'nin izlemesi gereken ve enflasyonist siireci etkileyen bazi digsal
bilinmeyenler de vardir. Bunlarin basinda Irak operasyonu ve petrol
fiyatlarinin seyri gelmektedir. Digsiincemiz, 2003 yili iginde, s6z konusu
bilinmeyenlerin netlesmesi sonrasinda igsel ve digsal faktorlerin etkileri

degerlendirilerek enflasyon hedeflemesi rejimine resmi olarak gegilmesidir.

104. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baslangig asamasinda ise, uygulanacak
ekonomik programlar kapsaminda, Merkez Bankasi’'nin uygulayacagi para
politikasinin ihtiyath, iginde yapisal reformlari da barindiran maliye ve gelirler
politikalarinin ise daha aktif olmasi, 6zellikle Ulkemiz gibi i¢ borg stokunun
yurt igi piyasalar iizerinde baski yarattigi gelismekte olan iilkeler agisindan

gereklidir.
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IV. 2003 Yili Gorinimii ve Olasi Riskler

105. Faiz disi fazla hedefinin tutturulmasi igin 2003 yili biitgesinde alinan ek
onlemler ve siiren parasal disiplin, iktisadi temellerin daha da
saglamlastirilacagi anlamina gelmektedir. Programin enflasyonu 2002 yili
iginde keskin bir bigimde diislirmede gosterdigi basari da dikkate alindiginda,
alinan onlemlerin zamaninda ve kararhlikla hayata gegirilmesi kosuluyla, hem
nominal hem de reel faizlerin programda ongoriilen diizeylere inmesi mimkin
olacaktir. Ancak bu kosullar altinda, programda ongoriilen biiyiimenin
gergeklesmesini ve enflasyondaki diisiis egiliminin siirmesini beklemek

gergekgi olacaktir.

106. Daha once de belirtildigi gibi, iginde bulundugumuz olaganiisti durumun
sona ermesi ile birlikte talep artisinin gergeklesecegi beklenmektedir. Soz
konusu talep artisinin  enflasyonist baskisi biylik olglide talebin
kompozisyonuna bagl olacaktir. Toplam tiiketim harcamalarindaki biiyiimenin,
toplam arz diizeyinin degismemesi durumunda, enflasyonist baski yaratacagi
agiktir. Ancak, yatirim harcamalarinin ya da kapasite kullanim oranlarinin
artmasi, potansiyel iiretim diizeyinin yiikselmesine yol agacagindan, tiiketim

yonlii talebin fiyatlar iizerinde olusturacagi etkiyi telafi edebilecektir.

107. Enflasyondaki diisiis egiliminin siirmesi agisindan, kamu sektoriinin
fiyatlama ile maas ve licret politikalari kadar, 6zel sektoriin fiyatlama ve
gelirler politikalari da 6nem kazanacaktir. Piyasalarda, kamu fiyatlar: ile
ozellikle kamu maas ve icret artiglari, kamunun enflasyonla miicadelede ne
kadar samimi oldugunun bir gostergesi olarak alinmakta, beklentileri dogrudan
etkilemektedir. Diger yandan, 6zel kesimin i¢ talepteki canlanmayi kdar marjini
artirma firsati olarak gormemesi hem enflasyonla miicadele agisindan, hem de
enflasyonla miicadelenin maliyetlerinin en aza indirilmesi agisindan son derece

onemlidir.
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108. Tiirkiye'de dalgali doviz kuru rejimiyle beraber kurlarin bir gapa olarak
goriilme aliskanliginin yavas yavas terk edilmeye baslandigi ancak kur-fiyat
iliskisinin heniiz istenilen diizeyde zayiflamadigi gozlenmektedir. Dalgali kur
rejimine gegisin ve enflasyonla miicadelenin basarisi sonucu, kurlarin fiyatlari
etkileme hizinda bir azalma gériilmekle birlikte, lilkemizde kurlar hala orta ve
uzun dénemde fiyatlar: belirleyen degiskenlerin basinda yer almaktadir. Yani
doviz kuru seviyesinde kalici olarak algilanan bir sigrama enflasyon iizerinde
yukariya dogru baski olugturmaktadir. Ancak, Tiirkiye'de son dénemde doviz
kurlarindaki degisimlerin enflasyonu, gegmiste oldugu gibi, hemen degil, belirli
bir gecikmeyle etkilemeye basladigi hakkinda onemli ipuglari bulunmustur. Bu
degisimin, talepte canlanma olmasi durumunda bile kalici olabilecegi
diigiinilmektedir. Ayrica, dalgali kur rejimiyle beraber ekonomik birimler
doviz kurunun yukariya dogru oldugu gibi asaglya dogru da hareket
edebilecegini 6grenmeye baslamis, gegici ve kalici hareketler arasindaki ayrim

onem kazanmistir.

109. Bu noktada Irak operasyonunun siiresi son derece onem tasimaktadir.
Ekonomik birimlerin kur yiikselmesinden kaynaklanacak maliyet artiglarini
fiyatlara yansitmadan once bir siire bekledigi ve s6z konusu artislarin gegici
olmasi durumunda fiyatlara yansitmadigi goz oniine alinirsa, kisa siirecek bir
operasyonun dalgal kur rejiminde enflasyon iizerinde kalici bir baski yaratma

ihtimali diigiik goriinmektedir.

110. Her ne kadar déviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisindeki zayiflamanin
kismen i¢ talepteki durgunluktan kaynaklanmis olabilecegi s6z konusu olsa da,
gerek ekonomik birimlerin dalgali kur rejiminin oyun kurallarini daha iyi
ogrenmesi, gerekse uygulanan politikalarin kredibilitesinin artmasi sonucu,
talep kosullarindan bagimsiz olarak, s6z konusu gegis etkisindeki zayiflamanin

kalici nitelikte olacagi diisiiniilmektedir.
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V. Sonug

111, 2003 yil enflasyon hedefi, ekonomik program gergevesinde yiizde 20
olarak belirlenmistir. Daha 6nce bahsedilen risklere karsin, bu hedefe
ulagilabilmesi, uygulanmakta olan para politikasinin: (i) mali disiplinin
siirdiiriilmesi; (ii) kamu fiyatlama ve gelirler politikalarinin enflasyon hedefiyle
uyumlu bir sekilde belirlenmesi; ve (iii) gerekli yapisal reformlarin
aksatilmadan gergeklestirilmesiyle desteklenmesi durumunda miimkiin

gorinmektedir.

112. 2002 yili ekonomik gelismeleri, uygulanmakta olan ekonomik programin
igsel tutarlihgina ve siirdiirilebilirligine iliskin diisiincelerle belirlenirken,
bugiin geldigimiz noktada, programin etkinligine dair bir siipheye yer
kalmamistir. Dolayisiyla, programin uygulanmasindan sorumlu tiim ekonomik
birimlerin uygulanan programa siki sikiya bagl kalmasi, sorumluluklarini
esglidiim iginde yerine getirmesi ve kamuoyunun temel dogrultudan hig bir

sekilde sapma olmayacagina ikna edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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