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I. PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

I.1- Para Politikasinin Genel Cergevesi ve Kur Rejimi

1. Herhangi bir ekonomide segilen kur rejimi, para politikasi uygulamalarinda temel
belirleyicidir. Diger bir ifadeyle merkez bankalarinin para politikasi uygulamalart,

segilen kur rejimine bagh olarak farkhlik gostermektedir.

2. Tiirkiye'de de kur rejimi, Yasa'ya gore Hiikiimet ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin ortak karariyla belirlenmektedir. Rejimin segimine yonelik karar
alinirken temel ekonomi politikasi dnceliklerinin yani sira, ekonominin mevcut yapisi

da 6nemli bir rol oynamaktadir.

3. Diinyada ve Tiirkiye'de kur rejimlerinin ve para politikalarinin yakin gegmisteki
evrimine baktigimizda, su saptamalari yapmak miimkiindir: Uluslararasi sermaye
hareketlerine kapali veya sinirli dlgiide agik olan ekonomilerde merkez bankalart,
ekonominin bu ozelliginden dolayi, hem doviz kuru seviyesi hem de faiz oranlari
tizerinde belirleyici rol oynayabilmektedirler. Nitekim 1980'li yillarin basina kadar
hemen hemen biitiin gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye'de de “sabit kur,

kontrollii faiz" uygulamasi para politikasinin temelini olugturmustur.

4. Ancak, 1980'li yillara gelindiginde tiim diinyada, ice doniik ithal ikameci ve
kontrolli dis ticaret politikalari yerini, disa agik liberal politikalara birakmistir.
Diinyadaki bu genel egilimlere paralel olarak, Tiirkiye'de de 80Q'li yillar boyunca disa
acitk liberal bir ekonominin altyapisi olusturulmaya ¢ahisilmig, ticaretin
serbestlestirilmesinin yani sira para, doviz ve menkul kiymet piyasalari kurulmus ve
gelistirilmistir. Sermaye hareketlerinin heniiz az oldugu bu donemde, Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi para politikasi uygulamalarinda déviz kurunun
kontroliine yonelmis ancak faiz oranlari (izerindeki kontrolini de devam

ettirebilmistir.

5. 1990l vyillarda ise, uluslararasi sermaye hareketlerinin daha da
serbestlestirilmesi ve buna paralel olarak hizlanmasi, bunun sonucu olarak da
ozellikle gelismekte olan llkelerde ani ve biiyiik oranda sermaye giris ve gikiglarinin
yasanmas! sonucu meydana gelen krizler, diinya ekonomik konjonktiriinin ana

hatlarini belirlemistir.

6. Bu donemin, gelismekte olan ilkelerin para politikalari agisindan ortak 6zelligi,
doviz kurunun yine sabit veya ongoriilebilir olmasi, ancak ekonomilerin disa daha da
actk olmalari nedeni ile merkez bankalarinin yurtigi faiz oranlari izerindeki
etkilerinin son derece sinirli kalmasidir. Bu uygulamada merkez bankalari, taahhiit
ettikleri kur seviyesini korumaya galismakta, parasal biiyiikliikler ve faiz oranlari ise
biyiik olgiide yabanci sermayenin giris veya gikisina bagh olarak belirlenmektedir.
Diger bir ifadeyle, bu donemde merkez bankalarinin parasal biiyiklikler iizerindeki
kontroli son derece sinirlidir. Bu uygulamada, doviz kurundaki ongoriilebilirlik,
rejimin siirdiriilebilecegi inanci devam ettikge spekiilatif amagh sermaye girislerini
hizlandirabilmekte; ancak, bekleyislerin bozulmaya baglamasi ile birlikte s6z konusu
sermaye ani bir bigimde ilkeyi terk etmekte ve bu ¢ikiglar ¢ok ciddi krizlere neden
olmaktadir. Nitekim Tirkiye'nin yani sira bazi Uzakdogu Asya ve Latin Amerika

tlkelerinde yasanan krizlerin tetikleyicisi de bu ani sermaye ¢ikislari olmustur.

7. Bugiin gelinen noktada kur rejimi konusunda diinyada giderek agirlik kazanan
temel yaklagim “dalgali kur rejimi"dir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalari daha
aktif bir para politikasi uygulamasina yonelmekte, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlarini
kontrol etmeye ¢alismakta ve doviz kuru seviyesinin piyasa sartlari altinda

belirlenmesi yaklasimini kabul etmektedirler. Bu sistemde, kur artik nominal ¢apa



olarak kullanilamayacagi igin ozellikle bekleyislerin yonlendirilmesi amaciyla
enflasyonun kendisi ¢apa olarak segilmekte, ve merkez bankalari uygulamalarini

sadece hedeflenen enflasyon gergevesinde sekillendirmektedirler.

8. Sonug olarak lig temel politika segenegi vardir ve bu segenekler Tiirkiye agisindan
degerlendirildiginde: i. 1980 oncesi ve kismen 1980 - 1990 doneminde: Sermaye
hareketlerinin kisitl oldugu bir ortamda, faiz oranlarinin kontrolii ve sabit veya
ongorilebilir kur rejimi; ii. 1990 - 2001 doneminde: Sermaye hareketlerinin
serbestligi ve sabit veya ongoriilebilir kur rejimi, diger bir deyigle pasif para
politikasi; iii. 2001 yili sonrasinda ise: Sermaye hareketlerinin serbestligi, faiz
oranlarinin kontroli ve bu gergevede aktif para politikasi tercih edilmis ve

uygulanmaya konmustur.

9. Bu bilgiler 151ginda, para politikasi ve kur rejimi uygulamalari agisindan 2000
yilindan bugiine kadar olan siirece daha yakindan baktigimizda, nihai amaglari ayni
olmasina karsilik, uygulamada veri olarak alinan kosullarin farkli oldugu iki ayri
donem so6z konusudur. Bunlardan birincisi, 2000 yili basinda uygulamaya konan ve
ongoriilebilir artigh sabit kur rejiminin merkezde oldugu déviz kuruna dayal bir
istikrar programi uygulamasi, digeri ise 2001 yili Mayis ayinda, "Giiglii Ekonomiye
Gegis" adi altinda bir o6nceki programin yapisal unsurlarinin gliglendirilmesine
dayanan, ancak doviz kurunun g¢apa ozelligini kaybettigi ve dalgali kur rejimi
uygulamasinin gegerli oldugu halen siirdiirilmekte olan istikrar programi

uygulamasidir.

10. Kur rejimi uygulamasinin farkl oldugu bu iki donemde para politikasinin,
amaglari ayni ve fiyat istikrari iken, uygulamalari ve bu uygulamalarin piyasaya
yansimasi farkli olmustur. 2000 yili programinda, déviz kuru ¢apa olarak kullanildigi
igin, para politikasi uygulamasinin kisa vadeli faiz oranlari iizerindeki etkisi yok

denecek kadar azdir. Bu donemde Merkez Bankasi, kur taahhiidiinde bulundugu igin



kur riskini tstlenmis, ancak faiz riskini dogrudan piyasaya birakmistir. Dalgali kur
rejimine gegilmesiyle, diger bir deyisle doviz kurunun digsal bir degisken niteligi
kazanmasi ile birlikte, para politikasi, Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlari
tizerindeki belirleyiciligini artiran bir gergeveye oturtulmustur. Bu donemde kisa
vadeli faiz oranlari para politikasi uygulamasinin temel araci haline gelmistir.
Mevcut uygulamada, doviz kurunun seviyesinin arz ve talep kosullari altinda piyasada
olusmasi esastir. Merkez Bankasi’'nin kurun seviyesine yonelik higbir taahhiidii
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru riski piyasa oyuncularinin dogrudan dikkate

almasi gereken 6nemli bir degisken haline gelmistir.

11. Bu iki donemdeki farkh doviz kuru rejimlerinin segimi, icinde bulunulan sartlar,
uygulanan programin amaglari ve ozellikleri dogrultusunda yapilmistir. Bu noktada
bir hususu hatirlatmakta fayda bulunmaktadir: Halen uygulanmakta olan dalgali kur
rejimi bir onceki programin da nihai olarak hedefledigi kur rejimi idi. Ancak, bu
rejime ekonominin temelleri saglamlagmadan ve bir kriz sonrasi gegilmek zorunda

kalinmistir.

12. Bu rejimlere bakildiginda, her iki kur rejiminin de avantajli ve dezavantajl
yonlerinin oldugu goriilmektedir. Sabit veya ongoriilebilir kur rejimi; anlagilabilir ve
kamuoyu tarafindan kolay takip edilebilir olmasi nedeniyle, kur rejimi ile uyumlu
maliye politikasinin uygulandigi ve saglikl bankacilik sisteminin  bulundugu
ekonomilerde, bekleyisleri yonlendirmede etkin bir ¢apa niteligi tasiyabilmektedir.
Ayrica, ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kurunun enflasyon ile kuvvetli bir
etkilesim iginde olmasi, sirdiirilebilir oldugu siire iginde, kurun enflasyona karsi
etkili bir arag olarak kullanimini da miimkiin kilmaktadir. Ancak, bu avantajlarinin
yani sira bu tir bir rejim, kurun savunulmasini gerektirdigi icin merkez bankalarinin
yiiksek seviyede uluslararasi doviz rezervi tutmasini mecbur kilmaktadir. Ayrica,
yiksek rezervlere ilaveten, kriz donemlerine yonelik olarak taahhiit edilen kur

seviyesinin korunmasini saglamak amac ile ek doviz rezervi kolayliklarinin da
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bulunmasi gerekmektedir. Bunlarin yani sira sabit veya ongoriilebilir artigh kur
sisteminin, dis soklara karsi hemen hemen higbir esnekliginin olmamasi ve kisa vadeli
spekiilatif sermaye hareketlerinin artmasina yol agmasi gibi diger baz

dezavantajlari da s6z konusu olabilmektedir.

capa 6zelligini kaybetmesinden dolayi, yeni bir gapaya ihtiya¢ duyulmakta ve genelde
enflasyonun kendisi enflasyon hedeflemesi adi altinda bir para politikasi rejimi
gergevesinde bu roli istlenmektedir. Bu rejim altinda herhangi bir kur seviyesi
hedeflenmedigi igin doviz rezervlerinin kuru savunmak amaci ile eskisi gibi yiiksek
tutulmasi gerekliligi zayiflamakta; ancak, dis borg servisinin sorunsuz bir bigimde
gergeklestirilmesi, gliven unsurunun saglanabilmesi, korunmasi ve bunun sonucunda
seviyelerde bir rezervin tutulmasi gerektigi disinilmektedir. Dalgali kur rejimi
digsal soklara karsi esnekligi yiiksek olan bir rejimdir. Bu tiir soklarla karsilasiimasi
halinde, doviz kurunun seviyesinde meydana gelecek olan degisiklikler piyasalardaki
doviz arz ve talebinin mevcut kosullar cergevesinde yeniden dengeye gelmesini
saglamaktadir. Benzer sekilde, bu tir bir rejim, kurun seviyesini dogrudan piyasaya
biraktigi igin, diger bir deyisle kur riski piyasada kaldigi igin, "sicak para” olarak da
adlandirilan spekiilatif sermaye hareketlerini sinirlayici bir 6zellik tasimaktadir. Bu
tir bir rejim altinda piyasa oyunculari, ongoriilebilir artigh kur rejiminde oldugu gibi
sadece kur seviyesini taahhit eden kurumun bu seviyeyi siirdlrip
sirdiiremeyecegini gozeterek islem yapmalarinin aksine, artik piyasadaki tim
oyuncularin  doviz kuruna yonelik davranislarini  dikkate almak zorunda
kalmaktadirlar. Bu yapi bir yandan tiim piyasa oyuncularini gok daha dikkatli olmaya
yonlendirip kisa vadeli ve spekiilatif sermaye hareketlerini (sicak para) sinirlamaya
yardim ederken, diger taraftan doviz kurunda biyiik oranli hareketlerin oniine

gegerek kur istikrarinin saglanmasina katkida bulunmaktadir.



14. Bu rejimde, kisa donemde kurun seviyesini belirleyen 6nemli etkenler: Yurtigi
yerlesiklerin ve yerlesik olmayanlarin yurtigi ve yurtdisi faiz oranlari farki ve
bekleyislerine bagli yerli para - yabanci para portfoylerine yonelik tercihlerindeki
degisiklikler; i¢ ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler ile odemeler dengesi
gerceklesmeleri ve odemeler dengesine yonelik bekleyisler olmaktadir. Ulkemiz
orneginde ise, sik karsilasilan siyasi istikrarsizlik ya da ekonominin gerekleri ile
bagdasmayan ve uygulanmakta olan ekonomik programdan sapma oldugu izlenimi
veren siyasi kararlar, doviz ve vadeli islem piyasalarinin yeterince gelisememis
olmasi ve kur riski yonetimi kiiltirinin gerek finansal, gerekse reel sektorde
yeterince yerlesmemis olmasi doviz kurlarinin seviyesinde dalgalanmalara neden
olmakta ve kur seviyesinin olusmasinda onemli bir etken olarak ortaya gikmaktadir.
Uzun donemde doviz kurlarinin seviyesinin belirlenmesinde ise yurtigi ve yurtdisi
enflasyon oranlarindaki farkliliklar da 6nem kazanmaktadir. Bu konuya, 99, 100 ve

101 numaral paragraflarda detayli bir bigimde deginilmektedir.

15. Dalgali kur rejiminin ekonomide belirsizligi, ve dolayisiyla borglanma araglari
tizerindeki risk primini artirdigi gorisiine iliskin olarak ise; yapilan uluslararasi
akademik ¢alismalarda, dalgali kur sistemini benimseyen iilkelerin sabit veya
ongoriilebilir kur sistemini benimseyen lilkelere gore, borglanirken daha fazla risk

primi 6dedigi sonucuna varilmamigtir!,

16. Benzer sekilde, dalgali kur uygulamasi, kura yonelik herhangi bir taahhiit
igermedigi ve doviz kurunun seviyesinin belirlenmesini piyasaya biraktigi igin herkes
tarafindan takip edilebilen ve ¢ok g6z oniinde olan bir rejimdir. Dolayisiyla, diger
politika uygulamalarinin olumlu ya da olumsuz etkileri dogrudan kura yansimaktadir.

Bu yiizden dalgali kur uygulamasi altinda, mali ve parasal disiplin Latin Amerika

.......

! Felipe Larrain B., Velasco A., Nisan 2001, “Gelismekte Olan Ulkelerde Kur Politikasi: Dalgali Kur Ornegi”.



17. Dalgali kur rejimlerinin bir diger avantaji ise, kur riski piyasaya birakildigi igin
ekonomik birimleri, dovizde agik pozisyon tasiyarak yiiklendikleri riski kendi kontrol
edebilecekleri diizeyde tutmalari yoniinde motive etmesidir. Buna paralel olarak,
yasanan krizler sonrasinda, doviz kurundaki sigrama nedeniyle ekonomik birimlerin
nakit akimlarinin ve bilancolarinin son derece olumsuz etkilenmesi sonucu liretimde
meydana gelen biiyiik miktardaki distlislerin baglica nedeninin, ekonomik birimlerin
yiiksek miktarda agik pozisyon tasimalarinin olmasi dikkate alindiginda, dalgali kur
rejiminin agik pozisyon miktarinda sabit veya ongoriilebilir kur rejimlerine gore

daha fazla kontrol saglamasinin 6nemi, daha iyi anlasiimaktadir.

18. Dalgall kur rejimi uygulamasi altinda olugturulan para politikasi
uygulamalarimizin basarili olmasi bazi unsurlarin varligina baghdir. Bunlar; dalgali
kur rejiminin para politikasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarina yénelik olarak
etkin igleyisinin taviz verilmeksizin devam ettirilmesi, kamu bor¢ stokunun
azaltilmasi amaci ile faiz disi fazlanin hedefler cercevesinde siirdirilmesi,
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirma siirecinin sonuglandirilmasi; mali sektor -
reel sektor fon aktarim kanalinin kalici olarak isler duruma gelmesi ve ekonomide

ozel sektoriin roliiniin giiglendirilmesidir.

19. Bugiin artik geldigimiz noktada, sabit veya 6ngoriilebilir artigh kur sistemlerine
donis mimkiin degildir. Gegmis uygulamalarin basarili olamamasi ve krizle
sonuglanmalari bu tiir rejimlere olan gliveni ortadan kaldirmistir. Bir taraftan gliven
unsurunun olmamasi, diger taraftan da para politikasi uygulamamizin dogrudan
enflasyonun kendisini hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bagarili
olabilmesi igin para politikasinin doviz kuru gibi bagka herhangi bir biyiklige iliskin
taahhiit igermemesi gerekliligi, sabit veya ongoriilebilir artish kur rejimlerinin
Ulkemizde tekrar uygulanabilirligini imkansiz kilmaktadir. Diinya uygulamalarina
baktigimizda da, sabit veya ongorilebilir kur rejimlerinin hizla terk edildigini

goruyoruz.



20. Kur rejimi konusunda, zaman zaman giindeme getirilen bir diger konu ise Avrupa
Para Birligi'ne lyeligimiz gerceklesmeden, tek tarafli olarak Euro'ya gegilmesinin
miimkiin olup olmadigidir. Bu bize gore miimkiin degildir. ¢linki oncelikle bu tiir bir
uygulama Merkez Bankasi'nin * borg veren son mercii” fonksiyonunu kaybetmesine
neden olacaktir. Diger bir deyisle Merkez Bankasi mali piyasalarda ortaya
¢ikabilecek ve nihai asamada sistemin likidite sorunlarinin giderilmesini
gerektirecek durumlara dogrudan miidahale edemeyecektir. Ciinkii, basmadigi bir
para cinsinden likidite verebilmesi miimkiin degildir. Ulkemiz ekonomisinin iginde
bulundugu mevcut kosullar ¢ergevesinde degerlendirildiinde ise, Merkez
Bankasi'nin "bor¢ veren son mercii” fonksiyonun korunmasi yiiksek kamu borg stoku
ve halen goreli olarak hassas bir yapida olan bankacilik sektéri nedeniyle daha da
onemli olmaktadir. Tek tarafli Euro uygulamasinin diger bir sakincasi ise, para
basma yetkisinin ortadan kalkmasi ile para basma yetkisini elinde tutan kurum olan
Merkez Bankasi'nin, bu yetkisi dolayisiyla para basarak elde ettigi ve Hazine'ye
aktardigi reel gelirden, yani senyorajdan, yoksun kalmasidir. Tiim bunlara ek olarak,
tek tarafl Euro uygulamasina Avrupa Merkez Bankasi'nin da olumsuz baktigi gorisi

yaygindir.

21. Son olarak bir hususu tekrar belirtmekte fayda vardir; dalgali kur rejimi
uygulamasina Hiikiimet ve Merkez Bankas! tarafindan birlikte karar verilmistir.
Dolayisiyla, mevcut kur rejimi Hikimet ve Merkez Bankasi'nin ortak
sorumlulugudur. Kur rejiminin belirlenmesindeki bu ortak yetki ve sorumluluk,
gegmiste oldugu gibi buglinkii yasal gergevede de vardir. Ancak, kur politikas, diger
bir deyisle segilmis olan kur rejiminin dogru bir bicimde uygulanmasi Merkez

Bankasi'nin sorumlulugundadir.



I.2- Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faiz Oranlari

22. Buglin, Merkez Bankasi temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamak igin tiim
kararlarini gelecekteki enflasyona bakarak almaktadir. Politika uygulamalarinda
sadece enflasyon hedefinin ve ongorilerinin esas alinmasi; gegmiste oldugu gibi
doviz kuru, odemeler dengesi, biyiime ile kamu maliyesinin ve bankalarin
desteklenmesi gibi konularin dogrudan veya dolayl olarak hedeflenmemesi ve
gozetilmemesi, ekonomik birimlere daha net sinyaller verilmesini saglamaktadir. Bu
husus yatirim araglari iizerindeki risk primlerinin diismesinde ve reel faizlerin
ekonomik temeller ile uyumlu, makul bir seviyede olusmasinda son derece onemlidir.
Ancak bu gekilde Ulkemiz ekonomisinde, siirdiiriilebilir bir biyiime ortami ve

istihdam artisi saglamak mimkiindiir.

23. Yiiksek reel faizler ekonomimizin siiregelen bir sorunudur. Uzun yillar boyunca
kabul edilebilir oranlarin ve diinya ortalamalarinin gok lizerinde 6demek zorunda
kaldigimiz reel faizler, yasadigimiz pek gok krizin ve garpik ekonomik yapinin hem
nedeni hem de sonucu haline gelmistir. Bugiin itibari ile baktigimizda goriyoruz ki,
yliksek reel faizlerin nedeni, nominal faizlerin yiiksek olmasi degil, yasanan krizler,
yiiksek enflasyon ve bu yapinin yarattigi kirilgan ortamdir. Yiiksek reel faizlerin,
uygulanan programla birlikte giderek saglamlasan makro ekonomik temellerle
baglantili, kabul edilebilir bir diizeye indirilmesi son derece onemlidir. Sermayenin
kullanim maliyetinin makul seviyelerde olmas: siirdiiriilebilir bir biiylimenin ve diinya
ile saglkh bir bitinlesmenin 6n sartidir. Bu amagla, mutlaka; enflasyonla
micadelede kararlilik, siki para ve maliye politikalarinin uyumlu bir bigimde bugiin
oldugu gibi gelecekte de tavizsiz bir sekilde uygulanmasi ve ekonomide verimliligi
artiracak yapisal reformlarin siiratle 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.

24. Programin genel gergevesi iginde, esas amacimiz olan fiyat istikrarina yonelik
olarak kullandigimiz temel arag kisa vadeli faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlari
aracihigr ile bekleyiglerin ve ekonomik kararlarin hedeflerimiz dogrultusunda
sekillendirilmesi amaglanmaktadir. Bu nedenle, faiz oranlarina yonelik olarak
kararlarimizi nasil aldigimizin kamuoyu tarafindan anlasiimasi, enflasyonla miicadele
konusundaki kararliligimizi gostermemiz ve uygulamalarimizdan istedigimiz sonuglari
istedigimiz siire iginde alabilmemiz agisindan son derece 6nemlidir. Faiz oranlarina
yonelik kararlarimizi alirken gelecekteki enflasyonu ongorebilmek igin pek gok

degiskene bakmaktayiz. Bunlar;

- Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin igsel enflasyon tahminleri,
- Kamu ve ozel sektoriin fiyatlama davranislari,

- Doviz kurlari ve 6demeler dengesi,

- Ucretler, istihdam ve iggiicii birim maliyetleri,

- Toplam arz ve talep,

- Maliye politikasi gostergeleri,

- Parasal gostergeler ve kredi biydiklikleri,

- Dig ekonomik gelismeler,

olarak sayilabilir.

25. Politikalarimizin uygulanma donemi iginde, tiim bu degiskenlerdeki gelismeler
hedeflenen enflasyon orani ¢ergevesinde degerlendirilmis ve hedeflerin
gergeklestirilmesini saglamaya yonelik kararlar alinmigtir. Ocak - Nisan doneminde
bu verilere iliskin degerlendirmeler 1s1ginda kisa vadeli faiz oranlarimiz kontrolli bir
bigimde disiirilmistir. Bu donemde gecelik borglanma oranlarimiz % 59

seviyesinden 11 puanlik diisiisle % 48'e, 1 haftalik borglanma oranlarimiz ise % 62
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seviyesinden 13 puanlk bir disisle % 49 seviyesine gekilmistir. Ancak, Mayis
ayindan itibaren, ekonomik verilerdeki olumlu gidisin hizlanarak devam etmesine
ragmen, gelecek donemlere iliskin 6zellikle siyasi alandaki belirsizlikler ile birlikte
para ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan istikrarsizliklar ve sonrasinda
bekleyiglerdeki iyilesmelerin hiz kaybetmesi, kisa vadeli faiz oranlarinin
diisiirilmesinde onemli bir engel teskil etmistir. Agustos ayinda ise, segim tarihinin
belli olmasi, Avrupa Birligi'ne katilim siirecinde onemli adimlar atilmasi, gecikmis
kamu zamlarinin program dahilinde yapilmasi ile KIT agiklari sorununun o dénem igin
¢oziilmesi ile tim bunlarin enflasyon bekleyisleri ve gergeklesmeleri lizerinde olumlu

etkiler yapacag: 6ngoriisii sonrasinda faiz oranlarinda indirime gidilmistir.

Tablo 1. TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Geligimi

Onceki 20 Subat 14 Mart 8 Nisan | 30Nisan | 5 Agustos 11 Kasim
Vadeler | Kotasyonlar Oranlar 2002 2002 2002 2002 2002 2002
Gecelik Borclanma 59 57 54 51 48 46 44
(O/N)
Bor¢ verme 62 62 61 58 55 53 51
1 Hafta
Borclanma 62 59 55 52 49 46 44

26. Agustos ayindan itibaren ise Merkez Bankasi, para politikasi uygulamasinda
2003 yih enflasyonu iizerinde yogunlasmaya baglamistir. Bu tarihten sonra,
Ulkemizin icinde bulundugu secim ortaminin yarattigi belirsizlik, kamu maliyesinde
goriilen bozulma ve bazi yapisal diizenlemelerdeki gecikmelerin enflasyonist
bekleyisleri etkileme riski nedeniyle Kasim ayina kadar olan siire iginde kisa vadeli

faiz oranlarinda indirim yapilmamistir.

27. Kasim ayina gelindiginde ise, siyasi belirsizlik algilamasinin ortadan kalkmasinin

ve uygulanmakta olan programin bugiine kadar gegen siirede bagarisinin goriilmesi
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sonucu yapisal reformlar ile mali disiplinin siirme ihtimalinin artmasinin enflasyon
bekleyisleri ve enflasyonu belirleyen diger unsurlar iizerindeki olumlu etkisi dikkate
alinarak 11 Kasim 2002 tarihinde kisa vadeli faiz oranlarinda tekrar indirime
gidilmistir. Kamu maliyesinde son alti aydaki gevsemenin terkedilerek yeniden
disiplin saglanmasi, yapisal reformlarin aksamadan siirmesi ve bunlarin enflasyon
ongoriilerini olumlu etkilemesi halinde, uygulanan istikrar programinin en basindan

beri ongordugu gibi, faizlerin ilerleyen désnemlerde daha da diismesi s6z konusudur.

I.3- Parasal Hedefler

28. Buglin uygulamakta oldugumuz para politikasinda, resmi bir sekilde enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilinceye kadar, ekonominin ihtiya¢ duydugu nominal gapa
gorevini yerine getirmek lizere para tabani biiyiiklikleri lizerine donemsel hedefler
konulmus, ancak para politikasi kararlarinda Para Tabani gelismelerinden gok, asil
olarak gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismelerin belirleyici olmasi
ongoriilmistiir. Diger bir deyisle, mevcut para politikasinin nominal gapasi ortiik
enflasyon hedeflemesi olmakta ve Para Tabani da ek bir ¢apa islevi gormektedir.
Para tabani, bazi Gnemli dezavantajlarina® ragmen, gegis dénemi icin para programini
yonlendirebilecek, kamuoyu tarafindan kolay anlasilabilecek ve takip edilebilecek bir
biyiklik olmasi nedeniyle segilmistir. Ancak, Para Tabani hedeflernin
tutturulmasina ragmen gelecekte enflasyonist baskilarda bir artis ongoriildigi
takdirde, Merkez Bankasi faiz oranlarini yiikselterek para politikasinda hedeflenen

enflasyon dogrultusunda gerekli ayarlamalari yapacaktir.

29. Mevcut para programinda, Para Tabani hedefi reel biyiime ve hedef enflasyon

orani ile tutarl olacak sekilde belirlenmistir. Bu gergevede, 2002 yilinin sonunda

e ae U

i. Hedef olarak belirlenecek para tabani biiyiikligiiniin tespiti, ekonomideki para talebi miktarinin
tahmin edilmesini gerektirdiginden kronik enflasyon yasanan ekonomilerde para talebinin ¢ok biiyiik
oynakhk gostermesi nedeniyle sorun yaratabilmektedir; ii. Uzun siire enflasyon yasanan
ekonomilerde para tabani ile enflasyon arasindaki iliski biiyiik dlgiide zayiflamakta ve bu enflasyonla
miicadelenin oniinde kisit olusturmaktadir.
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para tabaninin nominal olarak yiizde 40 oraninda artmasi hedeflenmistir. Ancak,
enflasyon hedeflemesi rejimine gegilene kadar ters para ikamesinin kuvvetlenmesi
gibi durumlar karsisinda para talebindeki gelismelere bagl olarak hedef degerlerin
yeniden belirlenebilmesi de mevcut program g¢ergevesinde en bastan ifade

edilmigtir.

30. Para politikasinin tim bu gergevesi ve yontemleri, ekonomik ajanlarin enflasyon

bekleyislerini program hedeflerine dogru yonlendirmede belirleyici olmaktadir.

31. Bu noktada bir hususu tekrar vurgulamakta fayda vardir: Siki maliye
politikasinin siirdiiriilmesi ve programlanan yapisal reformlarin gergeklestirilmesi,
bir taraftan enflasyonun diisiiriilme maliyetini azaltirken, diger taraftan enflasyon
bekleyisleri ve hedefleri arasindaki farkliliklari azaltarak para politikasinin

etkinligini desteklemektedir.

I. 4- Enflasyon Hedeflemesi

32. Para politikas! stratejimizin nihai tasariminda, sartlari olustugunda enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmesi ongoriilmektedir. Bu rejim altinda para politikasi
enflasyonun kendisini dogrudan hedefleyecek ve bu hedef sistemin nominal gapasi
olacaktir. Diger bir deyisle enflasyon hedefi ekonomik birimlerin karar alma
sireglerinde ve enflasyona yonelik bekleyislerinde referans olarak
kullanabilecekleri bir biyiklik haline gelecektir. Bu rejim gergevesinde Merkez
Bankasi para politikasi araglarini yalnizca enflasyon hedefini gergeklestirmeye
yonelik olarak kullanacaktir. Aciklanan hedeflere ulasmada gosterilen basari,

kamuoyunun Hiikiimete ve politika uygulayicilarina olan giivenini artiracaktir.

33. Dalgal kur rejimi altinda; su anda ortiik, ileride agik bir bicimde uygulanacak
olan enflasyon hedeflemesi politikasinin tasariminda Merkez Bankasi'nin herhangi

bir doviz kuru hedefi yoktur. Uygulamada tek amag enflasyonun kendisi olacak ve
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Merkez Bankasi kendisini diger baska unsurlar ve kisitlar ile bagl hissetmeksizin
genis bir hareket alani iginde, enflasyona yonelik her tirli gelismenin ve soklarin

kaynagina ve beklenen siiresine gore takdir yetkisini kullanarak tepki verecektir.

34. Bu uygulama ile Merkez Bankasi'nin sorumlulugu ve yetkisi artmakta, hareket
alani genislemektedir. Bu yiizden, s6z konusu politikanin tasarimindaki temel

unsurlarin gok net bir bigimde tanimlanmasi gerekmektedir.

35. Bu uygulamada, toplumun tiim kesimlerini dogrudan ilgilendirmesi ve mevcut
programin temel amaci olarak ifade edilen siirdiiriilebilir biiyiimenin olmazsa olmaz
bir onkosulu olmasindan dolayi, enflasyonun diisiiriilmesi Hiikiimet ve Merkez

Bankasi'nin ortak hedefidir.

36. Enflasyonun diisiiriilmesi temel amag olup, enflasyon hedeflemesi uygulamasi
diger politika amaglar! ile sadece bu hedefi gergevesinde ilgilidir. Bu kapsamda
finansal istikrar, enflasyon iizerindeki etkisinden dolayi, gozetilmesi gereken

destekleyici bir amagtir.

37. Enflasyon hedeflemesi ile amaglanan tek haneli bir enflasyon seviyesine ulagmak
ve o seviyelerde kalmaktir. Dolayisi ile hedefleme uzun bir donemi igcermektedir.
Ancak, 2002 yilinda ongoriilen yiizde 35 enflasyon oraninin gergeklestirilmesi
uygulamanin on kredibilite kazanmasi agisindan son derece onemlidir ve bu

gergeklesmis bulunmaktadir.

38. Enflasyon hedeflemesi rejiminde, enflasyon hedefine konu olacak endeksin
segimi 6nemlidir. Endeksin kolay anlasilabilir olmasi ve toplumsal destegin
kazanilabilmesi igin giindelik hayat yansitmasi gerekir. Tiiketici fiyat endeksi bu
amaca en yakin endekstir. Ote yandan s6z konusu endeksin, hava kosullari ve dis
gelismeler gibi etkimiz altinda olmayan degiskenlerden dogrudan etkilenen gida,

enerji ve benzeri kalemleri icermesi nedeniyle, kontroliinde gligliikler yaganmas: gibi
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bazi mahsurlari s6z konusudur. Enflasyonist egilimlerin daha etkin izlenmesi amaci
ile digsal etkilere (enerji fiyatlari, mevsimsel kosullar, maliye politikasi, vb.) daha
aglk olan ve gegici nitelikler tagiyabilen enerji, temel gida maddeleri ve dolayl
vergiler gibi kalemleri icermeyen ¢ekirdek endekslerin takibi ve politika
degerlendirmelerinde kullanilmasi da s6z konusudur. Bu noktada dikkat edilmesi
gereken onemli bir husus, hedefe ve endekslere yonelik segimlerin kredibilite ile
esneklik arasinda bir degis tokus icerdigidir. Hedefin genis bir aralik iginde tespit
edilmesi, fiyat endekslerinde bazi unsurlarin disarida tutulmasi gibi uygulamalar ile
rejime esnek bir gergeve cizilmesi, politikalarin daha az kredibilite tasimasi

anlamina gelebilmektedir.

39. Diger taraftan, enflasyon hedefi olarak segilecek biiyiikligiin niteligi onemlidir.
Bu alanda, 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 (zerine
yogunlasmaktadir. Enflasyon hedefinin tek bir rakam olarak agiklanmasini
gerektiren nokta hedef segilmesi halinde enflasyon hedeflemesi rejiminin
uygulanmaya baslandigi donemlerde, gida ve enerji fiyatlari gibi kontrol edilemeyen
fiyatlar yiiziinden, hedeflerden sapma olma olasiligi yiiksektir. Buna ragmen, nokta
hedef kamuoyu tarafindan daha kolay takip edilebilir olmasi agisindan avantajhdir.
Aralik hedef verilmesi durumunda ise Merkez Bankasi'nin ekonomideki soklara daha
esnek cevap verebildigi ancak, bekleyislerin lst sinira daha yakin olugtugu ve bunun
da para politikasi agisindan zorluk yarattigi goz ardi edilmemelidir. Bununla birlikte,
segilen bandin araliginin dar olmasi enflasyon hedeflemesinin baglayiciligini
artirirken faiz oranlarinin daha oynak olmasina yol agmaktadir. Buna karsin,
enflasyon hedeflemesine yiiksek bir enflasyon rakamiyla baslayan iilkelerde bant

hedeflenmesinin daha uygun oldugu goriisii de vardir.
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40. Ayrica enflasyon hedefi uygulamasinda, hedef olarak segilen endeksin ne
siklikla gozden gegirileceginin tespiti de 6nem tasimaktadir. Yillik enflasyon
rakaminin hedeflenerek ve bu rakamin yilda bir kez kontrol edilmesi, bir yandan
Merkez Bankasi'nin giivenilirligine olumsuz etki etmesi nedeniyle dezavantajh iken;
bir yandan da Merkez Bankasi'nin enflasyonla miicadeleye daha uzun vadeli
odaklanmasini ve ekonomideki soklari daha iyi yumugsatmasini saglamasi agisindan
avantajlidir. Bu gergevede, gosterge niteliginde lg ayda bir, yillik enflasyon
rakamlarinin izlenmesi uygulamalardan bir tanesidir. Ug aylik araliklarla élgiilen yillik
enflasyon rakaminin, yillik hedef ile iliskilendirilmesi agisindan Merkez Bankasi'nin

kamuoyu ile iletigimi, bu tarz bir uygulamada ¢ok biiyiik 6nem kazanmaktadir.

41. Hikimet ile birlikte enflasyon hedefinin tespit edilmesi sonrasinda, Merkez
Bankasi bu hedefin gergeklestirilmesinden Hiikiimet ile beraber sorumlu olmaktadir.
Dolayisiyla Merkez Bankasi, sahip oldugu tiim politika araglarini sadece bu hedefin
gergeklestirilmesi yoniinde serbestge kullanacaktir. Tasidigi sorumluluk Merkez
Bankasi'nin baska bir hedef gozetmemesini ve sadece bu hedefe yogunlagmasini
gerektirmektedir. Ote yandan, Hiikiimetin ise dogal olarak enflasyon hedefi ile

uyumlu maliye ve gelirler politikalar: izlemesi normaldir.

42. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda tiim kararlar gelecek enflasyona yonelik
olarak alinmaktadir. Alinan kararlarin, ornegin faiz oranlarinda yapilan bir
degisikligin enflasyon (zerindeki etkisi ise belli bir siirenin gegmesini
gerektirmektedir. Bu nedenle etkin ongorii modellerine sahip olmak ve aktarim

mekanizmalarinin isleyisini saglikh bir bigimde ortaya koymak son derece onemlidir.

43. Hedeflerin uzun vadeli olmasi ve hedeflere ulasmada kararhlik sergilenmesi

bekleyislerin arzu edildigi bicimde sekillendirilmesinde bir diger nemli unsurdur.

44. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin basarisinda bazi onkosullar vardir. Bunlar;
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i. Kamu maliyesinde sorumluluk anlayisinin yerlesmesi,

ii. Finansal derinlesme,

iii. Ekonomide gegmis enflasyonun gelecek enflasyonu belirlemesinin 6niine
gegilmesi; fiyatlar ve lcretlerde geriye endeksleme mekanizmalarinin
azaltilmasi,

iv.  Mal ve faktor piyasalarinda saglanacak esneklikle birlikte goreli fiyat
yapisinda olugabilecek sorunlarin agilmasi

dir.

Grafik 1. Geligmekte Olan Ulkelerde Para Politikasi Rejimleri
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Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériiniim, Mayis 2001, s. 134.

45. Enflasyon hedeflemesi ile ilgili olarak diinya uygulamalarina baktigimizda
karsimiza soyle bir tablo gikmaktadir: Zaman iginde para politikasi tasarimlarinda
agik bir bigimde enflasyon hedeflemesine gegen ilke sayisi hizla artmistir. 1985
yilinda gelismekte olan iilkelerin higbirisi bu tiir bir rejim uygulamazken para
politikasi tasarimlari daha gok doviz kurlarina dayandirilmistir. 2000 yili itibari ile
ise bu llkelerin % 29'u agik bir bigcimde enflasyon hedeflemesi rejimine yonelmistir.
Ozellikle, gelismekte olan iilkeler icin en uygun rejim oldugu bugiine kadar gariilen

uygulamalarla kanitlanmigtir.

46. Bu rejimin uygulanmaya baslamasi ile birlikte bu iilkelerde enflasyon oranlarinin

diistigl gorilmektedir. Dislsin nedenlerine bakildiginda enflasyon hedeflemesi

uygulamasi ile gegmis enflasyonun cari enflasyona olan gegiskenliginin azaldigi,
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ileriye yonelik enflasyon bekleyislerinin diistiigii ve cari enflasyon iizerinde etkisinin
arttigr ve enflasyondaki katiligin kademeli olarak azaldigi gozlemlenmistir. Bu tiir
bir yapi, 1997 Asya Krizi, 2000 yili petrol sokunda Avustralya, Sili ve Israil
orneklerinde goriildiigl gibi zaman iginde olumsuz soklara karsi sinanmis ve bu

sinavlardan bagariyla gikmistir.

47. Soz konusu llkeler, enflasyon hedeflemesi ile birlikte, doéviz kuru rejimlerinde
dalgali kur uygulamasina yonelmigler ve zaman iginde doviz kurunun ekonomik
faaliyetlere yon vermedeki merkezi roliiniin azaldigi ve kurun enflasyon iizerindeki
etkisinin zayifladigi goriilmiistir. Diger bir deyisle, bu rejim ile birlikte doviz
kurunun merkez bankalari igin bir politika hedefi olarak onemi kademeli olarak

azalmistir.

48. Enflasyonla miicadele programlarinda kisa vadede enflasyon - biiyiime ikilemi
oldugu, bu ikilemin enflasyon hedeflemesi uygulamasinda daha belirgin olabilecegi
tartigilmaktadir. Bu konuya “Fiyat Istikrari” sunumunda daha ayrintili olarak
deginilmektedir. Ancak bu noktada, bu rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelere
baktigimizda, 6zveri oranlarinin, yani bir kriz sonrasinda enflasyonla miicadeleye
ciddi bir sekilde baglanmas: ile birlikte ilk asamada biiyiimede gorilen sikintinin
asildig; uygulanan politikalarin liretimde meydana gelen diisiislere yanit verebilme
yeteneklerinin arttigi; ayrica zaman iginde hem biyiime oranlarinin oynaklhginda

diisiislerin ortaya ¢iktigi hem de biiyiime oraninin yiikseldigi goriilmektedir®.

49. Bugiin itibariyle, Ulkemizde, enflasyon hedeflemesine gegilmesi igin gerekli olan
onkogullara baktigimizda pek ¢ok alanda onemli ilerlemeler kaydedildigini

gormekteyiz.

* Corbo, V. ve digerleri, 2001, “Diinyada On yillik Deneyimin Ardindan Enflasyon Hedeflemesinin
Degerlendirilmesi”, Journal of Economics and Finance, Vol.6, s. 343-368.
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50. Bu konuda en onemli hususlardan olan Merkez Bankasi'nin bagimsizhgi yeni
Yasamiz ile saglanmis ve tam bir giivence altina alinmistir. Yasamizla fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdirilmesi tek ve oncelikli hedefimiz haline getirilmis,
Hiikiimet ile birlikte tespit edilecek enflasyon hedefi sonrasinda, bu hedefin
gergeklestirmesi igin tam bir arag bagimsizhigi elde edilmistir. Yiklenilen
sorumlulugun ve buna bagli olarak temin edilen bagimsizhigin bir geregi olarak
seffaflik ve hesapverebilirlik konusunda gerekli tiim hususlar yine Yasamizda yer

almaktadir.

51. Kamu maliyesinin konumu enflasyon hedeflemesi politikasinda basariya ulasmak
igin son derece onemlidir. Bu konuya iliskin olarak, Hazine'nin yeni Borglanma Yasasi
onemli bir asamadir. Yasa kamu sektérine otomatik bir disiplin ve seffaflik
getirerek kamu maliyesi politikasinin enflasyon hedeflemesine uyum siirecini
kolaylastiracaktir. Dogal olarak, borglanma ve para politikalarinin esgiidiimiine 6zel

bir nem vermek gerekmektedir.

52. Bir diger 6nemli husus, saglikh ongorii ve politika analizlerine sahip olmak ve
bilgi tabanini genisletmektir. Bankamiz bu konuda oldukga iyi bir noktaya gelmistir.
Uluslararasi kuruluglar ve diger merkez bankalarindan teknik destek alinmaktadir.
Kisa ve uzun donem ongori modelleri: oncli gostergelere dayall istatistiksel
modeller, zaman serisi modelleri, yapisal dinamik modeller, yargisal modeller ve
genel denge modelleri iizerine c¢aligmalar devam etmektedir. Istatistiki bilgi
tabaninin genigletilmesine iliskin olarak ise, “"Sanayi ve Finansal Kesim Bekleyis
Anketleri” dizenlenmektedir. Ayrica, perakende sektorinin ay igindeki fiyat
hareketlerinin takibi ve analiz edilmesi igin, belirli kistaslara gore olugturulmus bir
mal ve hizmet sepetinin fiyatlari glinlik bazda izlenmektedir. Ekonominin
harcamalar yoniindeki gelismelerinin izlenmesine yonelik olarak yapilmasi planlanan
tiiketici gliveninin olglilmesi ¢alismasi ile firmalarin fiyatlandirma davraniglarinin

tespiti galismalarinin hazirliklari da siirmektedir. Bunun yani sira, derlenen bilgiler
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ve yapilan analizler, giderek artan bir bigimde, internet sitemiz aracihg ile

kamuoyuna aktarilmaktadir.

53. Ancak, gelismekte olan diger iilkelerde de ortaya ¢ikan ve bu rejimin
uygulamadaki basarisini etkileyebilecek bir takim riskler de bulunmaktadir.
Bugiinden bu risklere dikkat ¢ekmek ileride nelerle karsilasabilecegimizi gormek

agisindan onemlidir.

54. Bunlar;

- Ig, dig siyasal ve ekonomik belirsizlik algilamasi, digsal soklar,

- Yapisal reformlarin planlandigi sekilde siirdiirilmemesi durumunda bekleyislerin
kotilesmesi ve enflasyonu diislirme maliyetinin azaltilamamasi,

- Konut (kira), egitim ve saglik sektorlerindeki enflasyon katihg,

- Gegmis enflasyona endeksleme aligkanliginin devami, fiyat ve gelirler
politikalarinin enflasyon hedefi ile uyumlu hale gelememesi,

- Para politikasi aktarim mekanizmasinin etkin ve zamanl olarak isleyebilmesi igin
gerekli olan bankacilik sektoriindeki yeniden yapilanmanin kalici bir bigimde
saglanamamasi, rekabetin gerekli idari ve yasal tedbirler alinarak artirilamamasi
ve digsal soklara karsi direncin yiikselememesi,

- Madliye politikasi-para politikasi uyumunun aksamasi,

seklinde siralanabilir.

55. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegis siirecinde elde edilen kazanimlar
sonrasinda, uygulamanin 2002 yili sonunda baglatilmasi ongoriilmiisti. Ancak, siyasi
alanda yasanan ve bekleyisleri etkileyen gelismeler, segim oncesi donemde faiz
oranlarinda gozlenen artisin 2003 yili borg yonetimi izerinde baski yaratmasi,
sosyal giivenlik sistemi kaynakli agiklar, vergi tahsilatinda goriilen gecikmeler gibi
gelismelerle kamu maliyesinin tekrar bozulma riskini glindeme getirmesi, kamu

maliyesindeki bu bozulmanin yeniden yogun kamu zamlarina neden olma ihtimali,
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gelirler politikasinda gevseme goriilmesi ve s6z konusu rejimin tasariminda son
derece onemli olan 2003 yilinin biitiiniine ait kamu maliyesi uygulamasinin segim
sireci nedeni ile netlesememesi, uygulamaya daha ileri bir tarihte gegilmesini
gerektirmektedir. Bunlara ek olarak, diisiincemiz, 2003 yili iginde, s6z konusu
tablonun net bir bigimde ortaya konmasi sonrasinda, enflasyon hedeflemesi rejimine

resmi olarak gegilmesidir.

56. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin baslangi¢ asamasinda ise, uygulanacak
ekonomik programlar kapsaminda, Merkez Bankasi'nin uygulayacagi para politikasinin
ihtiyath, icinde yapisal reformlari da barindiran maliye ve gelirler politikalarinin ise
daha aktif olmasi, 6zellikle Ulkemiz gibi i¢ bor¢ stokunun yurtici piyasalar iizerinde

baski yarattigi gelismekte olan llkeler agisindan gereklidir.
II. MAKRO EKONOMIK GORUNUM VE BEKLEYISLER

II.1- Mali Piyasalarda G6riinim

57. Herhangi bir politika uygulamasinda basarinin bagli oldugu en 6nemli unsurlardan
bir tanesi de baslangic kosullaridir. Bu nedenle, makro ekonomik durum ve
bekleyisler bashgi altinda mevcut ekonomik durumun genel bir degerlendirmesini

yapmakta fayda vardir.

58. 2001 yih Mayis ayinda “Giigli Ekonomiye Gegis” adi altinda uygulanmaya
baslanan ve ekonomiyi enflasyonist olmayan siirdiirilebilir bir biyiime siirecine
sokmayi hedefleyen program gergevesinde bugiine kadar yapilanlar sonrasinda mali
piyasalar ile ilgili gostergelere baktigimizda karsimiza gikan tablo sudur: Daviz
piyasalarina Merkez Bankasi miidahalesi, dalgali kur rejimlerinde olmasi gerektigi
gibi, azalmistir. Doviz kurunun seviyesi piyasa kosullari altinda piyasa oyunculari
tarafindan belirlenmektedir. Boyle bir ortamda, bir taraftan Merkez Bankasi'nin

piyasalara miidahalesi azalirken diger taraftan doviz kurundaki oynaklik, hala zaman
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zaman bekleyislerin kirilganligi nedeni ile artmakla beraber, diisme egilimindedir. Bu
iki olgunun birlikte gergeklesmesi, piyasa oyuncularinin dalgali kur rejimine

uyumlarinin arttigini gostermektedir.

Grafik 2. Doviz Islemleri Grafik 3. Kurlardaki Oynaklik (TL/USD Degisim
Katsayisi )
1000 700000
5%
500 600000
4%
500000
600
400000 3%
400
300000
2%
200
200000
1%
0 100000
-200 000000 0%

OO NN ATS O N OO O OO 0000 — 00 IO AT OO OV RO SO NCAT

oA AN NS == A AN N Tin N I N o = = A=A

N OO0 T O N en S WIAGONES 00 O S——— I
— —

————— ———r——

03.01
05.01
07.01
09.01
1.01
01.02
03.02
05.02
07.02
09.02
1.02

I Satig Miktari (Haftalik Milyon Dolar) TL / USD (Haftalik Ortalama Kur)

59. Faiz oranlarindaki gelismelere baktigimizda ise, programin uygulanmaya
baslanmasi ve mesafe alinmasi ile birlikte oranlarin hizla diistiigiini ancak, Mayis
ayinda siyasi alanda ortaya ¢ikan gelismeler sonrasinda tekrar yiikselme egilimine
girdigini gormekteyiz. Bu belirsizlik ortami doviz kurlarina da yansimis ve soz
konusu donemde Tiirk lirasinda deger kaybi gozlemlenmistir. Yine o donemde, Tiirk
tahvillerinin  risk primlerinin arttigini  ve yurtdisi fiyatlarinin  diistiglini

gormekteyiz.

60. Kasim ayina gelindiginde ise genel segimlerin sonuglanmasiyla beraber siyasi
belirsizlik goreli olarak ortadan kalkmis ve uygulanmakta olan programin kesintiye
ugramayacagina duyulan glivenin yarattigi istikrarli ortam nedeniyle yurtigi

piyasalarda faiz oranlari diismiis ve islem hacimleri artmistir.
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Grafik 4. TCMB Faiz Orani, En Uzun Vadeli Gosterge Niteligindeki DIBS Faizi ve Islem hacmi
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61. Yurtdisi piyasalardaki Tirk tahvillerinin faiz oranlarinda da onemli diisisler

gozlenmistir.
6rafik b. Tiirk Eurobond Spreadleri*
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Kaynak: JP Morgan MB+ Endeksi, Tiirkiye verileri.
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Grafik 6. a. Banka Disi Yurtigi Yerlesiklerin Portfoy Tercihleri
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Grafik 6. b. DTH / Toplam Mevduat
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62. Yatirimcilarin portfoy tercihlerini gosteren degiskenlere bakildiginda ise, bir
donem yasanan siyasi belirsizlikle birlikte yabanci para cinsinden yatirimlarda
yeniden bir artis so6z konusu olmustur. Ancak bu artigin para ikamesinin tekrar
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basladigina isaret ettigini soylemek zordur. Yabanci para cinsinden yatirimlarda
goriilen bu artis, Mayis ayinda baslayan siyasi alandaki belirsizligin sonucu olarak,
yatirimeilarin - tercihlerini doviz cinsinden yatirimlar yoniinde kullanmasindan
kaynaklanmigtir. Buna karsin, son désnemde kazanilan goreli istikrar ortamiyla 2001
cinsinden mevduatlarin toplam mevduat igindeki payinin duraklamasindan ve yabanci
para cinsinden yatirimlarda goriilen azalistan da anlagildigi gibi Tirk lirasi
yatirimlara bir yonelis oldugu goriilmektedir. Bu gelisme ise siyasi alanda yasanan
donemsel belirsizliklere ragmen, Tirk lirasina olan giivenin saglanmasinda

gosterdigimiz ilerlemenin bir diger gostergesidir.

63. Sonug itibari ile bugiin karsimizda olan bu yapi, program uygulamasi ile birlikte
itibaren siyaset kaynakli gelismeler sonrasinda mali piyasalara iligkin
gostergelerdeki iyilesmelerin, ekonomik gdstergelerin beklenenin iizerinde iyi
¢tkmasina ragmen, durdugunu; bu gostergelerden koptugunu, ve bir bekleme
siirecine girildigini gostermektedir. Kasim ayina geldigimizde ise, genel segimlerin
sonuglanmasiyla birlikte saglanan siyasi istikrarin etkisiyle olusan iyimser ve
istikrarli ortam nedeniyle mali piyasalara iliskin gostergelerin, olumlu ekonomik

gelismelere de bagli olarak tekrar iyilesme siirecine girdigi gorilmustir.

.....

yerli/yersiz kuskular bekleyislerde ¢ok ¢abuk bozulmalara yol agabilmekte ve

program hedefleri agisindan tehlike yaratabilmektedir.

II.2- Biyiimede Neredeyiz?

65. Biiyiime ile ilgili ekonomik verilere baktigimizda, kriz ve sonrasinda yasanan
tretim daralmasinin artik geride kaldigini gormekteyiz. Tirkiye Ekonomisi, 2001

yilinda yasanan hizli daralmanin ardindan 2002 yilinda yeniden biiylime siirecine
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girmistir. Kriz sonrasi uygulanan para ve maliye politikalarinin mal ve finans
piyasalarinda sagladigi istikrar ve olumlu bekleyisler ile yapisal diizenlemeler, basta
sanayi sektori olmak lzere ekonominin tim sektorlerinde blyiime siirecinin
baslamasina katkida bulunmustur. Gayri Safi Milli Hasila (6SMH) 2002 yilinin ilk
geyreginde ylizde 0.3, ikinci geyreginde yiizde 8.8 ve Uglincl geyreginde ise yiizde
7.8 oraninda biiyiime gostermistir. Dokuz aylik ortalama GSMH biiyiimesi ise yiizde
6.2 diizeyindedir. Bu gelismeler 2002 yili igin baslangi¢ta ylizde 3 olarak ongoriilen,
daha sonra ise yiizde 4 olarak yukari revize edilen biiyiime tahmininin rahatlikla

astlacagini gostermektedir.

66. Yiizde 3' lik tahminle ilgili olarak pek gok kesimin yilin basindan itibaren ciddi
kuskular: bulunmaktaydi. Ancak, Merkez Bankasi olarak biz, bu biiyiime 6ngériisiiniin
ulasilabilir oldugunu, gerek yil basindaki basin duyurularimizda gerek Para Politikasi
Raporlarinda kamuoyuna defalarca agiklamigtik. Bu agiklamalarda, biyiimeyi olumlu

etkileyecek unsurlar belirtilmisti. Bunlar;

i. 2001 yilinda ekonominin kazandigi rekabet giiciiniin ihracati ve biiyilimeyi
olumlu etkilemesi,

ii.. Ters para ikamesine yol agan nedenlerin, 6zellikle de déviz kurunun istikrar
kazanmasinin ig talebi uyarmasi,

iii.  Mali piyasalardaki istikrarin, ertelenmis yatirim ve tiiketim harcamalarini
uyarmast,

iv.  Bankacilik sisteminin gliglenmesi ve kredi hacminin artmasi,

v. 2001 yilinda hizla azalan stoklarin tekrar artmaya baslamasi,
vi.  Tarimsal Uretimdeki artis bekleyisi,
seklinde idi.

67. Bugiin geriye doniip baktigimizda gergeklesmelerin, halen devam eden bankacilik

reformu harig, vurguladigimiz unsurlar gergevesinde oldugunu gormekteyiz.
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68. Benzer sekilde 2002 yilinin ilk ii¢ geyregindeki bu biiyiime egiliminin yilin son

geyreginde de siirmesini beklemekteyiz.

69. Nitekim, ekonomideki canlanmanin ve biiyiimenin dogrudan bir gostergesi olan
imalat sanayi iretimi Kasim ayinda bir onceki yilin ayni ayina goére yiizde 9.8
oraninda artis gostermistir. Bu ayla birlikte Ocak - Kasim donemindeki toplam artis

ylizde 10.2 gibi yiiksek bir orana ulasmistir.
Grafik 7. Toplam Sanayi Uretimi (endeks degerleri)
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70. Ayrica, gerek yilbasindan bugiine artis egilimi gosteren ve Kasim ayinda yiizde
77.3 seviyesinde olan (Ekim ayindaki 80.6 seviyesi, 2001 yili basindan bugiine en
yliksek seviyedir) kapasite kullanim orani, gerekse dis ticarete iligkin veriler bundan
sonra da iretim artiglari olacaginin bir diger isaretidir. Bu canlanmada, programda
da ongoriildiigi gibi, dis talebe yonelik sektorlerdeki iretim artigsinin etkisi daha

agirhikhdir,
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Grafik 8. Ozel Imalat Sanayi Kapasite Kullanimi
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71. Bu noktada geriye doniip baktigimizda, Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren
olugan siyasi belirsizlik ortaminin, faiz oranlari ve doviz kurunun artmasina ve bir
miktar istikrarsiz bir yapi gostermesine neden oldugu goriilmektedir. Bu durumun
lretim ve talebi bir 6lglide olumsuz yonde etkilemis olmasi s6z konusudur. Ancak,
Kasim ayinda yapilan segimler sonrasi siyasi belirsizlik algilamasinin ortadan
kalkmasi ile olugan iyimser havanin yani sira kamu maliyesindeki son yedi aydaki
bozulmanin kisa vadedeki etkisiyle i¢ talepte belirgin bir canlanma gozlenmektedir.
Uzun vadede tehlikeli sonuglar verebilecek kamu maliyesi bozulmasinin yeniden
diizelme siirecine girmesinin, son donemdeki bu iyimser havanin bozulmasini
onleyerek, faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda kazanilacak istikrar ile birlikte

tiretimi olumlu etkileyecegi disiiniilmektedir.

72. TIhracatin kazanmig oldugu ivme ve bankacilik sisteminin yeniden
sermayelendirilme siirecinin tamamlanmasiyla sanayi i¢in kaynak aktariminin daha

etkin hale gelmesi de bu siiregte biiylimeyi destekleyen faktorler olacaktir.
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73. Bekleyislerle ilgili anketimizdeki biiyiime ile ilgili bélime baktigimizda da, bu
olumlu havanin da etkisiyle, 2002 yili biiyiime bekleyislerinin yilbasindan itibaren
ylikselerek en son yiizde 6 seviyesine ulastigini, 2003 yil igin biiyiime bekleyislerinin

ise ylizde 4.4 seviyesinde oldugunu gormekteyiz.

74. Bankamiz anketlerinin diger balimleri incelendiginde de, hem ekonominin genel
durumuna hem de iretim hacmi, istihdam ve ihracat gibi biiyiime gostergelerine
iliskin bekleyiglerin, belirli bir donem siyasi belirsizlik ortamindan etkilenmekle

beraber yukarida belirtilen ¢cergeveye uygun olarak seyrettigi belirlenmektedir.

Grafik 9. Sanayi Sektériinde Genel Gidisat Konusunda Bir Ay Oncesine Gore
Gorigler (Iyimser - Kotiimser)
50

30

-30

-50

-70

[ [ [ [ [
[e)) [e)) OI\ [e)) [e)) [ (=) (=) (=) (=) [
= 22 5 2 23 3 32 33 83 33 33 2 aaaaa
= 8 8 8 8 4 L2 4 v d g f <FT T < I < g
(=) (=) (=) (=) < — — o w [y D T
[l (] [ (] (] —
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Grafik 12.Toplam Istihdam

Grafik 13.Ihracat Bekleyisleri
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75. Bu noktada biyime tartismalari cercevesinde bazi hususlarin agikliga

kavusturulmasi onemlidir:

- 2002 yilinda, sik sik gorsel ve yazili basina yansiyan "Bu programda biiyiime olmaz,
bliylime olmadan da program yiiriimez" séylemine karsilik Merkez Bankasi'nin siirekli
soylemi, elimizdeki veri ve tahminlerin yiizde 3'liik biiylimenin gergeklesmeyecegine
isaret etmedigi seklinde olmustur. Buna ragmen tartismalarin sirmesi akla diger
ilkelerin tecriibelerini getirmektedir. Istikrar programi uygulayan diger ilkelerin
tecriibelerinden biliyoruz ki, bir yolsuzluk bigimi olan enflasyonla ciddi bir sekilde

miicadelenin baslamis olmasi, toplumda bazi kesimleri rahatsiz edebilmektedir.

- Uygulanan program ve kamu sektaoriinde yapilan reformlar, goniillii veya goniilsiiz
Tiirkiye'de sermaye birikim siirecini de degistirmektedir. Ulkemiz, kamu destekli
bir sermaye birikim siirecinden, piyasa kosullarinin hakim oldugu, diinya pazarlarinin
olgli ve olgek alindigi, verimlilik ve rekabete dayall bir iiretim yapisi iginde sermaye
birikiminin gergeklestirilebilecegi bir siirece yonelmistir. Bu saglikh bir ekonomik
bliylime igin gerekli olan bir doniisiim siirecidir. Bu siirecin baslangicinda, uygulanan
programda yer alan yapisal reformlarla birlikte, daha once kamunun yiiklenmis
oldugu maliyetlerin bir kisminin, 6zel sektore ve tiiketicilere transfer olmasi soz

konusudur. Bu durumun baslica ornegi, Sosyal Giivenlik Reformu ile birlikte
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sirketlerin isglicli maliyetlerinde ongoriilen artigtir. Ancak, bu siirecin saglikh ve
daha az maliyetli siirdiiriilebilmesi igin, kamu sektori reformlar ile 6zel sektor
reformlari esgiidiim iginde gergeklestirilmelidir. Ciinkd, bir yandan artik kamu
desteginin olmamasi, ote yandan ise heniiz vergi reformunu gereklestirememis,
vergi tabanini yayginlastiramamis, vergi idaresini iyilestirememis olmamiz ve yapisal
reformlar nedeniyle devletten transfer edilen maliyetlerin, istiine maliyet
yliklenmemis sirketleri de igine alarak, ekonomik birimler iizerinde iyi dagitilamamig
olmasi; o0zel kesim lizerinde yiik olusturmakta ve yukarida soziini ettigimiz

kesimlerin sikintisini da aciklamaktadir®,

- Esas olarak, bankacilik reformu tamamlanmadan, bankalar tekrar kredi verme
yeterligi kazanmadan reel kesimin toparlanmasi miimkiin degildir. Bankalarin karlihg
kapsaminda aracilik maliyetlerinin tekrar gozden gegirilmesi, kredi kanalinin tekrar
etkin islerligine kavusmasina yardimci olmasinin yani sira bankacilik sisteminin
kirilganliginin azalmasina da yardimci olmasi dolayisiyla Merkez Bankasi'nin politika
uygulamalari agisindan da onemlidir. Bu ylizden bankacilik reformunun reel kesimce
desteklenmesi gerekmektedir. Reel kesime programin asil katkisi ise makro
ekonomik istikrardan gelecektir. Sermaye yetersizligi ceken sirketlerin kendilerini
uzun vadeli finanse edebilmeleri ve biiylimeleri, ancak enflasyonun, dolayisi ile reel
ve nominal faizlerin dismesi ve uzun vadeli kredi piyasalarinin olugmasi ile

miumkundir.

- Biiyiime ve enflasyon rakamlari ve hesaplama yontemleri her zaman herkes
tarafindan tartigilabilir olmakla beraber, yontemler ayni oldugu halde bu
tartigmalarin biiylime ylizde -8 ve enflasyon yiizde 70'lerin iizerinde iken yapilmamig
olmasi diislindiiricidiir. Enflasyonla miicadelenin ciddi bir sekilde baslamis olmasinin
bazi kesimleri rahatsiz ediyor olmasi burada da karsimiza g¢ikmakta, gelecekteki

dirence yonelik ipuglari da vermektedir.

* Sak, G., 2002, Basilmamis Notlar.
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- Programin ve Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarina ciddi bir sekilde yonelmis
olmasinin toplumda giiveni artirdigi bir gergektir. Bunun, 2001 yilinda yasanan kriz
sonrasinda ekonomideki toparlanmada da gok onemli payi vardir. Ancak, ekonomideki
bu iyilesmede, Kamu Mali Yénetimi ve Mali Kontrol Yasasi, Icra Iflas Yasasi ve
digerleri gibi yapisal degisikliklerin uygulamaya konulmasi ve bankacilik reformunun
sirdirilmesi ile devamhlik saglanacaktir. Bu vyapisal degisikliklerin hayata
gegirilmesi ile birlikte, ekonomik birimlerin “istikrar duygusu" kazanmalari ve
ihtiyatl davranmay! birakarak normal tiiketim aligkanliklarina donmeleri miimkiin
olacaktir. Bunun sonucu ise Tirk lirasina olan glivenin artmasi, nominal faizlerde
disisle birlikte i¢c talebin canlanmasi, istikrar ve siirdiiridlebilir ekonomik

buyimedir.

II.3- Parasal Gostergeler

76. Mevcut program gergevesinde, parasal gostergelere baktigimizda, bugiine
kadar gegen siirede Merkez Bankasi Bilangosu iizerinden tanimh gdstergelerin

tiiminlin ongorilen hedefler iginde kaldigini gormekteyiz.

Grafik 14. Para Tabani (Trl TL) Grafik 15. Net I¢ Varliklar (Trl TL)
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Grafik 16. Net Uluslararasi Rezervler (Milyon ABD Dolari)
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77. Ancak, bir yandan kamu maliyesindeki bozulma -ki diizeltilmezse ileride tehlikeli
olabilir- diger yandan segim sonrasinda olugan olumlu hava nedeniyle gergeklesen ig
talepteki canlanma egilimi sonucunda para talebinde bir artis gorilmektedir. Buna
ragmen, uygulanmakta olan para programi gergevesinde 2002 yili Aralik ay1 sonu igin
belirlenen Para Tabani hedefi tutturulmustur. Yil sonu itibariyle yillik nominal artis
ylizde 37.4 ve reel artig ise yilizde 5.9 olarak gergeklesmis ve yil sonu nominal yiizde

40 artis olan Para Tabani artisi tst sinirinin altinda kalinmistir.
II-4. Odemeler Dengesi

78. Odemeler dengesine iligkin gergeklesmeler program &ngériilerimiz

gergevesindedir.

79. 2000 yili sonunda 9.8 milyar ABD Dolari olan cari islemler agigi, ekonomideki
daralmaya ve Tiirk lirasindaki hizli deger kaybina baglh olarak, 2001 yili sonunda 3.4
milyar ABD dolarlik fazlaya donmiigtiir.

80. Cari islemler dengesinin 2002 vyilinda dengeye ¢ok yakin bir degerde
gergeklesecegi tahmin edilmektedir. 2002 yili Ocak - Ekim doneminde cari iglemler
594 milyon ABD Dolari fazla vermistir. Cari islemler dengesinin 2003 yilinda ise 1.9

milyar ABD dolari agik vermesi beklenmektedir.
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81. Bu noktada ig¢i dovizleri ile ilgili bir hususa deginmek istiyorum. 2002 yili Ocak
- Ekim doneminde, cari islemler bashg altinda karsiliksiz transferler kalemi iginde
yer alan is¢i gelirlerinde bir azalma oldugu goze ¢arpmaktadir. Ancak, sermaye
hareketleri baslgi altinda tanimlanan Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesaplarina
bakildiginda ise bu kalemin net bakiyesinde artis oldugunu gormekteyiz. Bu yapi
bize, genel bir ¢erceve iginde, s6z konusu donemde, yurtdisinda yerlesik
vatandaglarimizin  Tirkiye'deki harcama egilimlerinin azaldigini, ancak yatirim
egilimlerinin diisen doviz faizlerine ragmen artmakta oldugunu gostermektedir.
Bankamiz nezdindeki hesaplarda gériilen s6z konusu artis uygulanmakta olan
programa olan giivenin, bizce, bir diger gostergesidir. Hig siiphesiz, i¢ ve dis

gelismelere paralel olarak bu girislerde azalma/artma goriilebilecektir.

Grafik 17. Cari Islemler Dengesi (Milyar USD) 6rafik 18. Sermaye Hareketleri (Milyar USD)
129
6
= 0.007 lé 64 63
! L ! B N
[ [ ]
-4 1.9 -4
-8 -3.9
9 6
9.8 0
-14 2000 2001 2002 2003
2000 2001 2002 2003 Tahmini Tahmini
Tahmini  Tahmini IMF Kredisi Dahil

82. 2000 yih sonunda 13 milyar ABD dolari tutarindaki net sermaye girisleri, Subat
2001 krizi ile birlikte 4 milyar ABD dolari net gikisa donmistiir. 2002 yilindaki
sermaye girislerinin 6.4 milyar ABD dolari ve 2003 yilinda da 6.5 milyar ABD dolari

diizeyinde olmasi beklenmektedir.
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Grafik 19. Sermaye Hareketleri (Aralik 1999 - Ekim 2002)
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(sicak para) yatirimlardan kaynaklanan oynaklik da giderek azalmaktadir. Bu
noktada, sermaye hareketlerindeki oynakliktaki azalmanin baslica nedenlerinin,
uygulamakta oldugumuz dalgali kur politikasi ve bugiine degin gegen zamanda
programin basarili bir sekilde devam ettirilmesi sonucu olusan giiven ortami

oldugunu belirtmek gerekmektedir.

84. 2002 yili Ocak-Ekim donemindeki sermaye hareketlerindeki gelismelere daha
yakindan bakildiginda; s6z konusu donemde, dogrudan yatirimlarin net 491 milyon
ABD dolari giris gosterdigi, buna mukabil portfoy yatirimlarinin 746 milyon ABD
dolari net ¢ikigla sonuglandigi goriilmektedir. Portfoy yatirimlarinin alt kalemlerine
bakildiginda, s6z konusu donemde 306 milyon ABD dolari tutarindaki tahvil ihraci
yoluyla net borglanma yapilmis olmasina karsilik net menkul kiymet yatirimlarinda
yurtigi yerlegiklerin 1.6 milyar ABD dolari net alim yaptigi goriilmektedir. Portfoy

yatirimlarindaki bu hareketin baslica kaynagi bankalarin yurt disi kaynakh borglarini
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tekrar yurt disindan borglanmadan kapatmalaridir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde baktigimizda ise ilgili donemde 666 milyon ABD dolari net ¢ikis
gergeklestigi gorilmektedir. Uzun vadeli sermaye hareketlerinde ise 1.8 milyar ABD
dolari net giris gerceklesmistir. Uzun vadeli sermaye hareketlerindeki bu hareket
ise, Diinya Bankasi'ndan alinan kredilerden ve ozellikle bankacilik ve kamu disinda
kalan sektorlerin  uzun vadeli doviz kredisi kullanimlarindaki artistan

kaynaklanmaktadir.

II.5- Fiyat Gelismeleri ve Enflasyon Bekleyisleri

85. Uygulanan program cergevesinde, enflasyondaki gelismeler temel referans
noktamizdir. Bu kapsamda 2002 yili Ocak ayindan bugiine kadar olan fiyat

hareketlerinin degerlendirmesi asagidadir:

86. 2002 yili Ocak ayinda aylik fiyat artis hizi beklenenin lizerinde gergeklesmis,
ancak Subat - Mayis doneminde enflasyon hizli bir diigme egilimine girmistir.
Enflasyonist bekleyislerde de Subat ayindan sonra onemli gerilemeler
kaydedilmistir. Diger bir ifadeyle, gerek fiyat artis hizi, gerek bekleyisler agisindan

Subat ayi bir doniim noktasi olmustur.

87. Subat - Mayis doneminde aylik fiyat artis hizlari ve yine bazi ohemli
kalemlerdeki fiyat artiglari son 15 yilin en disiik seviyelerinde gergeklesmistir. Yilin

bu ilk bes ayi degerlendirildiginde fiyat hareketlerini belirleyen temel unsurlar:

i. Programa olan giivenin saglanmasiyla birlikte bekleyislerin olumluya dénmesi

ve para ve doviz piyasalarinda saglanan istikrar,
ii.. Tiirk lirasinin nominal degerlenmesi,

iii.  Siki maliye ve para politikalarinin uygulanmasiyla i¢ talebin kontrol altinda

artmasi,
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iv.  Olumlu hava kosullariyla birlikte Mart ayindan sonra tarimsal iriin arzinin
artmasi,

olmustur.

88. Ancak, Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren ekonomi disinda yasanan
belirsizlikler, faiz oranlari ve doviz kurunu hizli bir artis egilimine sokmus ve bu
durum ozellikle fiyatlar lzerinde maliyet yonli bir baski olusturmustur. Nitekim,
yilin ilk bes ayinda yiizde 0.6 ile yiizde 2 arasinda degisen imalat sanayi fiyatlari,
Haziran ayinda ylzde 3.5, Temmuz ayinda ise yiizde 4.3 oraninda artmistir. Bu
gelismede biiyiik olglide ithal girdi kullanilan petrol ve kimyasal madde lrinleri ile
ana metal sektoriindeki fiyat artiglari belirleyici olmustur. Ayrica, kamu imalat

sanayinin gesitli alt sektorlerinde finansman amagh fiyat ayarlamalari gozlenmistir.

89. Mayis ayindan itibaren kamu fiyatlarinda goriilen artisin ve Tiirk lirasinin deger
kaybetmesinin tiiketici fiyatlari iizerindeki olumsuz etkisi, Temmuz ay! enflasyon

rakamlarinda belirginlesmistir.

90. Ancak, Agustos ayi ve sonrasi rakamlarina bakildiginda enflasyonun yilin ilk bes
ayindaki trendine geri dondigl, ozellikle Kasim ayindaki erken segim sonrasinda
siyasi belirsizlik algilamalarinin biiyiik olgiide ortadan kalkmasiyla istikrar kazanan
faizler ve kurlar ile bu istikrarin bekleyisler iizerindeki olumlu etkisi ve maliyet
baskisinin azalmasina karsin i¢ talebin enflasyon lizerinde heniiz baski yaratmamasi
sonucunda fiyat artiglari siirl kalmigtir. Ozellikle doviz kurundaki olumlu
gelismelerin etkisiyle imalat sanayi fiyat artisinin Kasim ayinda yiizde 1.1 ve Aralik

ayinda ise 2.3 seviyesinde gergeklestigi gorilmektedir.

91. Donem donem ortaya ¢ikan ve daha gok siyasi gelismelerden kaynaklanan

belirsizlikler, 2002 yilinin ilk yarisinda ekonomik birimlerin kisa vadeli enflasyon
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bekleyislerini olumsuz etkilerken, gerek yil sonu gerek oniimiizdeki 12 aylik

donemdeki fiyat artis bekleyislerinde 6nemli bir bozulmaya yol agmamigtir.

92. Merkez Bankasi Bekleyis Anketi sonuglarinin da gosterdigi iizere uzun vadeli

enflasyon bekleyislerinin Merkez Bankasi hedefleri ile ayni oranlarda kalmasinda;

i. Mayis ayindan baslayarak ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik algilamasinin Temmuz
ayinin son haftasi itibariyle etkisinin azalmakta ve segimler sonrasinda
kaybolmakta olmasi,

ii.. Uygulanmakta olan ekonomik program cergevesinde dngoriilen yapisal ve
operasyonel kararlarin alinmaya devam edilmesi ile birlikte siki para ve maliye
politikalari sonucu ekonominin kirilganhginin azaltilmasi,

iii. Basarisi agtk bir bigimde gorilen ekonomik programin ekonomi disi
gelismelerle kesintiye ugramayacagina dair olugan genel kan,

iv.  Doviz kurlarinin Temmuz ayinin ikinci yarisindan itibaren goreli olarak istikrar
kazanmasi,

etkili olmustur.

93. 2002 yil sonu itibari ile yiizde 29.7 seviyesine kadar gerileyen tiiketici fiyat

.....

altinda kalmis ve son yirmi yilin en diisiik yil sonu seviyesinde gergeklesmistir.

Grafik 20. Yillik TUFE ve Hedef
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94. Mayis ayindan itibaren bekleyis anketlerine baktigimizda da gok uzun zamandir
ilk defa bu programla birlikte kamuoyunun enflasyon bekleyisleri ile hedeflerin ayni
seviyelerde cakistigini, hatta, bekleyislerin hedefin bir miktar daha altinda

olustugunu gormekteyiz.

Grafik 21. Yil Sonu Enflasyon Bekleyigleri (TUFE)
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95. 2002 yilinda hedefin de altinda kalan Tiiketici Fiyat Enflasyonu igin 2003 yili
hedefimiz yiizde 20'dir. 2003 yili igin enflasyon bekleyisleri hedefe dogru

yaklagmakla beraber heniiz iizerindedir.

96. Orta ve uzun vadeli hedefimiz ise enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve

bu seviyelerde fiyat istikrarini saglamaktir,

97. Ancak bu hedefimize yonelik ¢abalarimizda karsi karsiya kalabilecegimiz bir

takim riskler de soz konusudur. Bunlar;

i. Program uygulanmasinda rehavete kapilinmasi: 2002 yilinda yiizde 35 olan
tiiketici fiyat enflasyonu hedefimize ulasilmis ve hatta bu hedefin altinda
kalinmigtir. Ancak, bu seviyelere inilmesi Ulkemizde fiyat istikrarinin saglandig

anlamina gelmemektedir. Tim llkelere bakildiginda Tiirkiye enflasyonda hala en
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m.

Ust siralardadir. Hedefe ulasilmasi sadece uzun bir siirecin ilk asamasidir. Bu
nedenle hedefe ulasilinca, daha once de pek ¢ok politika uygulamasinda
KIT agiklarini kapatmak igin siirdirilir, bunun yanisira gevsemis olan kamu
maliyesi disiplini diizeltilemezse bunlarin 2003 enflasyon hedefini tehlikeye
sokacagl agiktir. Bu noktada, aslinda siyasi bir belge olan biitgenin temel
dengesinin artik siyasi degil teknik bir gosterge oldugu kabul edilmelidir. Bu
teknik gosterge, kamu borg stokunun zaman iginde nasil azaltilacagini gosteren
bir degiskendir. Bu nedenle, mali disiplin igin gereken faiz disi fazla, gelir artirici
tedbirlerle saglanmalidir. Bu uygulamalarin girdi maliyetini artirici ve ig talebi
daraltici etkisinin ¢oziimi vergi reformu, yani vergi tabaninin yayginlastiriimasi

ve vergi idaresinin iyilestirilmesidir.

Yukarida deginildigi gibi, 2002 yili biitce gerceklesmelerinde karsimiza gikan
bazi sorunlarin 2003 yili biit¢esinde ¢oziime kavusturulmadan tekrarlanmasi mali
disiplin anlayisi agisindan, 2003 yili enflasyon hedefimiz igin onemli bir risktir.
2002 yil biitge gelir tahsilatinda goriilen yavaslama, ileriye yonelik gelir artirici
tedbirler alinmasinin ve uygulanan politikalardaki esglidim eksikliginin
giderilmesinin gerekliligini isaret etmektedir. Ayrica, sosyal giivenlik sisteminin
bitgeye yiikledigi maliyetin 2002 yilinda da artmis olmasi, bu konuda yapisal
tedbirler alinmasini ve bu yapisal degisikliklerin ivedilikle hayata gegirilmesini
gerektirmektedir. Bu gergevede, biiyiime, verimlilik ve reel kesime yonelik
politikalarin olusturulmasi ve islerlik kazanabilmesi, igin kamuda siyasi
koordinasyon  mekanizmalarinin  giiglendirilerek  koordinasyon  sorunlar

yasanmasinin oniine gegilmesi gerekmektedir.

Fiyatlama ile vergi politikalarinin kamu kesiminin finansman ihtiyaglari

dogrultusunda olusturulmasi bir risk unsurudur.
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iv.  Yeterli given ortami hala saglanamamistir. Enflasyonun daha da asag

¢ekilmesi icin daha fazla ve kalici bir gliven ortaminin olusmasi gerekir.

V. Gegmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin devami (6zellikle egitim,

saglik, konut sektorlerinde), 6nemli bir risktir.

vi.  Ote yandan ozellikle Hiikiimet ve Merkez Bankasi'nin dogal olarak kontrolii
disinda olan gida ve tarim fiyatlarinin, yaz aylarinda gozlenen gerileme egiliminin

tersine donmesi ile yiiksek seyretme ihtimali,

vii.  Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve giiven artisina bagh olarak ortaya
gikabilecek talep artisinin, 6zel kesimce kar marjini artiracak bir firsat olarak
goriilmesiyle fiyatlarda, 6zellikle 2001 yilindan itibaren yatay bir seyir izleyen

hizmet grubu fiyatlarinda artiga yonelinmesi,

viii. Gelirler politikasinda verimlilik disi faktorlerin agirhk kazanmasi ve

uygulamalarda gegmise endekslemenin devami,

ix.  Uluslararasi siyaset alaninda Irak'a askeri harekat diizenlenmesi gibi
belirsizlik yaratabilecek gelismeler sonucu uluslararasi petrol fiyatlar: ve buna
bagl olarak enerji fiyatlarinda Hikiimet ve Merkez Bankasi’'nin kontrol
edemeyecedi ani yiikselisler gibi dissal soklar,

yine birer risk unsurudur.

98. Enflasyon ile ilgili hedefler, uygulamalar ve gergeklesmelerle ilgili olarak gizilen
bu genel gergeveden sonra doviz kuru ve Tiirk lirasi politikalarimiza ve bu kapsamda
piyasa diizenlemelerine iliskin bazi hususlarin netlestiriimesinde fayda

bulunmaktadir.
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III. PARA POLITIKASI UYGULAMALARIMIZ - OPERASYONEL
CERCEVE

III.1- Kur Politikasi: Genel Degerlendirme

99. Doviz kuru politikamiz, Sunum'un basinda kur rejimleri gergevesinde agiklanan
dalgali kur rejimi uygulamasi g¢ergevesinde sekillenmektedir. Dalgali kur
uygulamasinda, kurun seviyesinin piyasa kosullari altinda piyasa oyunculari
tarafindan belirlenmesi esastir. Bu rejim altinda doviz kurlarinin diizeyine etki eden

unsurlar;

100. Kisa ve orta vadede;

i. Piyasada farkl tiirde oyuncularin varhgi; ekonomik temellere gore hareket
edenler, teknik analistler, spekiilatorler,

ii.. Yapisal reformlar,

iii. I veds siyasigelismeler,

iv. Global soklar,

V. Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,
vi. Kamu kesimi bor¢ stoku, risk primi,
vii.  Ekonomik birimlerinin gelecege yonelik karar alma siireglerinin vadesi;

101. Uzun vadede ise;
Ekonomik temeller; ornegin,

i. Dis ticaret hadleri,

ii. Verimlilik ,

iii.  Kamu maliyesi politikasi,

iv.  Yurtigi ve yurtdisi enflasyon oranlarindaki farkliliklardir.

102. Mevcut program altinda doviz kuru artik bir neden degil sonug haline

gelmigtir. Bugiin, kurun seviyesi mevcut tim politika uygulamalarinin sonucunu
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yansitir bir niteliktedir. Bu kapsamda kurun genel egilimine bakildiginda; yapisal
reformlarin yapilmasi, kamu maliyesi disiplininin siirmesi ve dig finansal destek Tiirk
lirasina deger kazandirirken, siyasi belirsizlik algilamasi, dolayisi ile programin

siirdiiriilebilecegine iliskin kuskular Tiirk lirasina deger kaybettirmektedir.

103. Kur politikasinin sahibi olan Merkez Bankasi doviz kurundaki gelismeleri
sadece enflasyon hedefi dogrultusunda degerlendirecektir. Kurun seviyesinin
herhangi bir kesime; bankalara, ihracatgilara, ithalatgilara, doviz borcu veya alacagi

olanlara gore ayarlanmasi s6z konusu degildir.

104. Ote yandan, enflasyon hedeflemesi rejimine gidilirken dalgali kur rejiminde
miimkiin oldugu kadar az Merkez Bankasi miidahalesi ile kur istikrarinin saglanmasi
¢ok onemlidir. Enflasyon ile birlikte reel ve nominal faizler diistiikce, 6zellikle de
Tirk lirasi verim egrisi daha saglikh bir bigimde olustukga, ekonomik temellere bagl

olarak kur icin bir istikrar alani olugacaktir.

105. Bu noktada déviz kurunun seviyesi ile ilgili olarak ¢ok sik vurgulanan bir hususa
deginmekte fayda bulunmaktadir. Dalgall kur uygulamasi ile birlikte, Tirk lirasinin
deger kazandi§i donemlerde, kurun mevcut seviyesinin Ulkemizin rekabet giiciine
zarar verdigi, mutlaka miidahale edilmesi gerektigi one siiriilmis ve kur politikasinin
bu gergevede yiiritilmesinin sart oldugu bazi kesimler tarafindan ifade edilmistir.
Oysa; bir iilkenin rekabet giiciiniin salt reel doviz kurunun seviyesi ile belirlenmedigi

agiktir. Rekabet giiciinii belirleyen unsurlar®:

- Fiyat rekabeti basligi altinda; reel kurlar, yurt igindeki kur ve fiyatlarin goreli
hareketini gosteren nisbi pozisyonlar ve birim licretler;

- Niteliksel unsurlar kapsaminda; satis sonrasi hizmet, liriinde standartlasma;

- Yapisal unsurlar bashg altinda; makro ekonomik performans, ekonomik ve sosyal

gelismislik diizeyi, verimlilik, nitelikli isgiicli ve aragtirma - gelistirme ¢alismalaridir.

> Kotan, Z., Subat 2002, Uluslararasi Rekabet Giicii Gostergeleri: Tiirkiye Ornegi, Arastirma Tebligi.
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106. Bu kapsamda, Tiirkiye ihracata dayal bir biyiime stratejisi izleyecekse,
ekonomideki biitin birimler rekabet giicii kazanmak igin verimlilik artisi ve
teknolojik yenilenmeye yonelmeli ve firmalarin artan girdi maliyetleri yakindan

incelenmelidir.

107. Grafik 22 zaman iginde tim bu unsurlara bagh olarak rekabet giiciimiiziin bir
tiirlli istenilen diizeye gelemediginin bir gostergesidir. Goriildigi gibi 1994 ve 2001

devaliiasyonlari da aslinda rekabet giiclimiizii artirmamistir.

Grafik 22. Global Rekabet Iginde Tiirkiye Nerede ?
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III.2- Kur Politikasi: Operasyonel Diizenlemeler

108. Bankamiz doviz piyasalarinin gelismesine ve etkinliginin artmasina yonelik
tedbirlere onem vermektedir. Bu kapsamda kur riskine karsi korunma saglayan
vadeli iglem piyasalarinin isler hale gelmesi ve gelismesi igin gereken her tiirli

destegi vermektedir. Yine Bankamiz, doviz piyasalarinda serbest piyasa kosullarinin
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olusmasini  saglamak diger bir deyisle bu piyasalari daha etkin bir yapiya
kavusturmak amaci ile, aracilik roliinden kademeli olarak c¢ekilmistir. Bankamizin
aracilik roliinden gekilmesi, piyasa katilimcilarinin bundan bayle iglemlerinde karsi
taraf riskini de gozetmelerini gerektirmekte ve spekiilatif hareketlerin

sinirlanmasina yardimci olmaktadir.

109. Benzer sekilde, Bankamiz olumlu 6demeler dengesi gelismeleri ve ters para
ikamesi sonucunda piyasada olusabilecek doéviz arz fazlasini, sadece doviz
rezervlerini kuvvetlendirmek amaci ile, daha 6nce de doviz alim ihaleleri ile yaptigi
gibi, seffaf ve kurala bagl mekanizmalarla satin almis ve tekrar alabilecektir. Bu
tir bir uygulamadan temel amag, artan doviz rezervleri ile piyasa glvenini

yiikseltmek ve Ulkemizi digsal soklara kargi daha dayanikl kilmaktir.

110. Daha 6nce de belirtildigi gibi Bankamizin déviz kurunun seviyesine iligkin higbir
taahhiidii bulunmamaktadir. Sadece asiri oynakliklara, fiyat istikrari hedefini
tehlikeye attigi 6lglide miidahale edilecektir. Bu miidahaleler piyasalarda dogrudan
alim veya satim seklinde olabilecegi gibi ekonomik birimlerin agik pozisyon
tasimalari, yani farkl para cinsinden kiymet bulundurmalari nedeniyle varlklar: ile
yiikimlilikleri arasinda uyumsuzluk olmasi halinde tagidiklari riskin boyutu ile ilgili

saptamalar, uyarilar ve denetimler seklinde de olabilecektir ve olmaktadir.

III.3- Tirk Liras: Politikasi

111. Merkez Bankasi mevcut program esaslari gergevesinde Tiirk liras
piyasalarinin isleyisine ve gelistirmesine yonelik olarak da pek gok uygulamayi

baslatmis veya destek vermis bulunmaktadir. Bu kapsamda;

i. Bankalarin likidite yonetimlerine esneklik saglamak, mali piyasalarin daha
istikrarli bir yapiya ulasmasina katkida bulunmak ve aracilik maliyetlerini

disiirmek amaciyla; disponibilite ve zorunlu karsilik oranlari degistirilmeden,
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iv.

hesaplama, tesis ve bildirim siireleri ikiser hafta olarak belirlenmis, yabanci para
ve Tirk lirasi zorunlu karsiliklarin 3'er puanlik béliimlerinin 2 haftalik ortalama
olarak tutulmasina imkan verilmis, kasa ve efektif deposu likit degerler
arasindan gikarilmis, yabanci para ve mevduat disi diger Tiirk lirasi yiikiimlilikler
icin tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi kararlastirilmigtir.

Merkez Bankasi, Tiirk lirasi piyasalarindaki “aracilik iglevi"ne, tedrici olarak
1 Temmuz'dan baglayarak 2 Aralik 2002 tarihinde son vermis bulunmaktadir.

Fiyat istikrari amaci igin destekleyici amag olan finansal istikrar igin; gegici
likidite sikisikligi olusmasi durumunda; agik piyasa islemleri ile gecelik vadede
glin ici repo ihalesi agilarak piyasaya ilave Tirk lirasi likiditesi verilecektir.
Bankamiz, "borg veren son mercii" olma fonksiyonu gergevesinde “Geg Likidite
Penceresi” nden gerekirse igslem yapacaktir. Bu ve buna benzer finansal istikrar
tedbirleri 11 Eylil 2001 krizinde uygulanmig, ve daha sonra muhtelif duyurularla
birgok defalar agiklanmistir.

Sterilizasyonun etkinligini artirmak amaciyla 1 Nisan 2002 tarihinden
itibaren, programli, piyasa likiditesini onemli diizeyde etkilemeyecek, sinirl
miktarda, 4 hafta vadeli Tirk lirasi Depo Alim Ihaleleri diizenlenmeye
baglanmigtir. Depo Alim Ihaleleri ile; Merkez Bankasi Tiirk lirasi piyasalarindaki
likidite fazlahgini sterilize etme iglemlerini etkinlestirmekte, piyasada islem
yapilmayan 4 hafta vadede referans faiz orani olusturulmakta, piyasanin risk
algilamas! hakkinda bilgi alinmakta, doviz, para ve menkul kiymet piyasalari igin

¢ok anemli olan verim egrisi olusumuna yardimci olunmaktadir.

112. Tiirk lirasi piyasalarina yonelik dogrudan Merkez Bankasi diizenlemelerine ek

olarak;

.
l.

Tiirkiye Bankalar Birligi organizasyonunda; bankalararasi para piyasasinin
likiditesinin ve seffafliginin artirilmasi, hem bankalarin kredileri hem de diger

finansal araglara iliskin glivenilir referans oranlarinin belirlenmesi, saghkli bir
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verim egrisinin olusmasina katkida bulunmasi ve finansal araglarin daha kolay
fiyatlandirilmas suretiyle vadeli islemlerin gelismesine olanak saglamasi
amaciyla, Tirk lirasi Referans Faiz Orani (TRLIBOR) uygulamasi 1 Agustos 2002
tarihinden itibaren uygulamaya gegirilmistir.

ii.. Bor¢ yonetiminde etkinlik ve DIBS'lerin ikincil piyasa likiditelerini artirmak

amaci ile “piyasa yapiciligi” uygulamasi Hazine tarafindan tekrar baslatilmistir,

113. Bu kapsamda, Merkez Bankasi tim bu uygulamalara gerekli destegi

vermektedir.
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