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Hizl ekonomik buyume, surdurulebilir cari agik, istikrarll kamu sektoru borglulugu ve yuksek
rezervler Turkiye ekonomisinin temel 6zellikleri olmaya devam etmektedir. En 6nemli ekonomik
sorunlarmiz ise yiksek enflasyon ve buyuk nominal kamu agklaridir.

HUkUimet, 1998 yili basinda bir enflasyonla micadele programi aciklamistir. Programin
etkinliginin saglanmasiicgin para ve maliye politikalari arasinda tam bir koordinasyon
olusturulmustur. Faiz digi butce fazlasindaki artis ve 6zellestirme faaliyetlerinin hizZianmasi politika
uygulamalarini olumlu yénde etkilemistir. Enflasyonun siredurumunu kirmak amaciyla, bazi
yapisal dnlemler alinmasi yaninda, geriye donuk endeksleme uygulamasindan ileriye donuk
endekslemeye gecilmistir. Programin bir diger énemli 6zelligi seffaflk ilkesine dayanmasi ve
secimlerin yaklastigi pek ¢ok ulkede gdzlenen mali disiplinden uzaklagsmaya olanak
tanmamasidir.

Programin ilk sonuglarinin umut verici olmasi bizi programi desteklemek tzere, IMF ile, Temmuz
ayinda bir yakin izZleme anlagmasiimzalanmasi agamasina goturdu. Anlagmaya gore, program
sonuglari iger ayllk donemlerde izZlenmeye alind..

Simdi kisaca 1998 yilinin ilk sekiz ayinda Turkiye'nin ekonomik gelismelerine deginmek
istiyorum.

Buyume

Gecen Ug yila kiyasla yavaslamig gorunse de ekonomik buyumemiz 1998'in ilk yarisinda yuksek
performans gdstermeye devam etmistir. GSMH yiizde 6.3, GSYIH ise yiizde 5.2 oraninda
artmistir. Butun yil igin tahmini buylme oraninmiz ise yuzde 4.5'dir. Blyumedeki yavaglamanin,
enflasyonu indirmek amaciyla uygulanan istikrar politikalarinn dogal bir sonucu oldugu
kanisindayim.



Butce

Ug yillk programin ilk yili faiz dig1 bitge fazlasini artirma hedefine ydnelmistir. Béylece i¢
bor¢clanma ve parasal kontrolin saglanabilmesi igin uygun sartlar yaratilarak faiz digi butge
fazlasinin 1998 yiliicin GSMH'In ylzde 4.1'ine ulagsmasi hedeflenmistir. Yilin ilk yarisinda bu oran
yuzde 7.3 olarak gerceklesmigtir. Faiz digi fazlanin GSMH'ya oraninin, 1997 yilinin ayni
déneminde ancak yuzde 2.7 oldugu dikkate alindiginda gelisimin ne denli umut verici oldugu
aclk¢a anlasiimaktadir. Faiz digi fazladaki bu olumlu gelismenin en 6nemli nedeni vergi
gelirlerindeki artigtir. Vergi gelirleri, 1997 yilindaki hizl blyime ve 1998 yillinda enflasyondaki
dUsUs nedeniyle artmistir. Vergi gelirlerindeki artigin strekli olmasini ve vergi tabaninin
geniglemesini saglamak amaciile Parlamento tarafindan yasalastirlan yeni vergi kanununun
1998 Temmuz ayinda yururlige girdigini de belirtmek isterim.

Odemeler Dengesi

Cari acigimiz, 1998 yili Haziran ayi itibari ile 1.5 milyar dolar dizeyindedir. Bu, gegen yillin ayni
doénemindeki cari agida gore 2.3 milyar dolarlk bir azalmayi ifade etmektedir. Cari agigin,
GSMH'ya orani 1998 yilinin ilkk yarisinda yuzde 1.89 olarak gergeklesmistir. Doviz kurlarindaki
istikrar ihracatimizin artmasina destek olurken, ithalat fiyatlarindaki, 6zellikle petrol fiyatlarindaki
dususun etkisi ile, ithalatimizin miktari artsa da dolar degeri dugmustr.

Diger yandan, odemeler dengesinin sermaye hareketleri kalemi, 1998'inilk yarisinda 7.8 milyar
dolarlik bir sermaye girisi oldugunu gostermektedir. Bu gelisme Merkez Bankasi rezervlerinin
8.2 milyar dolar artmasi sonucunu dogurmustur.

Enflasyon

Enflasyonun artis hizi 1998 yilinin ilk sekiz ayinda dugmustir. Subat ayindan beri, aylik enflasyon
oranlari gecen yilin aylik enflasyon oranlarindan daha diisiktiir. ik sekiz ayda toplam yiizde
32.7'ye ulasan enflasyon orani, 1995 yilindan beri, TEFE'de gézlenen en duguk artis oranidrr.

Enflasyondaki dusus egiliminin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlar, 6nem sirasina bakimaksizin su
sekilde siralanabilir:

e HukUimetin enflasyonu dugurmedeki kararliigini yansitan 6zellestirme faaliyetleri,
parlamento tarafindan onaylanan yeni vergi yasasi gibi populist olmayan bir dizi dnlemin
alinmasi,

* Yil boyunca, ekonomik birimler arasinda yakin igbirligi ile enflasyonla mucadele
programinin tutarli bir sekilde uygulanmasi,

e Dusuk petrol fiyatlar gibi dig ekonomik konjonkturtiin olumlu maliyet etkileri,

* Faiz digi butce fazlasindaki artis ve memur maas zamlariile destekleme alimlarinin ileriye
donuk bir bicimde belirlenmesi,

* Kur politikasinin enflasyon hedefi ile tutarli bir sekilde surdurtimesi,



e Enflasyonu dugurme hedefine yonlendirilmis itibarli bir para politikasi.

Bunlar, 1998 yill Agustos ayi itibari ile Turkiye ekonomisinin genel gérinimunt ifade etmektedir.
Bu genel gorunum, enflasyonun, buyumenin ve cari iglemler agiginin gegen yila gore dustugunu
gOstermektedir. Butce acigindaki artigin, faiz digi fazladaki iyilesme ile sinirlandigi
anlasiimaktadrr.

Para Politikasi

Para politikamiz, 1996 ve 1997 yillarinda esas olarak mali piyasalardaki ve reel kurdaki
istikrarin surdurtlmesine odaklanmistl. Merkez Bankasi, para politikasini, buytk élgide maliye
politikasinin durumuna dayal beklentiler ile uyumlu bir sekilde yurutmustur. Kamu kesimi
bor¢clanma gereginin yarattigi baski nedeniyle yuksek seyreden kisa donem faiz oranlariile
birlikte, nominal kurlarin istikrarli hareketi, bankacilk sistemine likidite saglayan sermaye
giriglerine yol agmistir. Merkez Bankasi yabanci yatirmcilarin davranig degisimlerine sermaye
¢lkisi oldugunda piyasalara likidite vererek ve asiri sermaye giriglerini sterilize ederek karsilk
vermektedir. Bu politika piyasalarin istikrarinin korunmasi yaninda rekabetg¢i kurun strdardlmesi
konularinda basaril olmustur. Bu politika anti-enflasyonist bir politika olmamasina ragmen
enflasyonu kontrol altina almigstir.

Bu para politikasini yarattugumauz iki yil siresince, kamuya bir hedef agiklamaktan kagindik.
Hemen belirteyim ki, para politikasi gostergesi olarak piyasalarin izledigi ve rehber gibi
kullandig1 bir nominal gipay! yansitabilecek U¢ gosterge vardir: Rezerv para, kur ve netig
varliklar. Her tgunun de faydali yonleri oldugu gibi sakincali taraflarinin da bulundugunu belirtmek
isterim.

Rezerv para hedeflemesindeki temel sorun, sermaye hareketlerinin ¢ok akigskan olmasi ve sabit
kur politikasi izlenmesi durumunda para politikalarinin bagimsizligindan sapmasindan
kaynaklanmaktadir. Kur hedeflemesindeki problem ise bizim kendimizi énceden ilan edilmis
sabit bir kur ya da kur bandi ile baglamak konusunda istekli olmamamiz nedeniyle ortaya
¢clkkmaktadir. Biz boyle bir politikanin cari islemler dengesinde bozulmaya ve dodviz kurunun reel
olarak deger kazanmasina yol acacagini dustnuyoruz. Net i¢ varlklari bir ¢ipa olarak
kullanmanin sakincasiise, net i¢ varliklarin 6demeler dengesi amacini koruyabilmesine karsin,
enflasyonu dusturmede yetersiz kalmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu ylin basinda, faiz digi butge fazlasinda blyuk bir artis beklentisine dayanarak, hukumetin
istikrar politikasinin bir pargasi olarak piyasadaki stabiliteyi artrmayi amagclayan ug aylik rezerv
para programiilan ettik. Programi desteklemek amaci ile toplam talebi kisacak bir faiz politikasi
uygulamaya basladik. Rezerv para buyimesini yilin birinci ve ikinci U¢ ayllk donemlerinde
belirlenen hedef aralkklari iginde tuttuk.

Tahmin edildigi gibi, yurt ici-disi faiz oranlari arasindaki farkin yliksek olusu, sermaye hareketleri
yolu ile para girisine yol acti. Yatirrmcilarin guveninin yeniden saglanmasi 1998 yilinda bir
problem olan fazla miktarda sermaye girislerine neden oldu. Acik piyasa islemlerinden borglar
kalemi, 1997 yili sonunda art1 720 trilyon TL duzeyinde iken 26 Haziran'da eksi 1 100 trilyon
TL'ya eristi ki bu durum acikga 8 milyar ABD dolari tutarinda bir degisimi yansitmaktadir.

Bu sureci durdurmak igin Haziran ayinda net i¢ varlik hedeflemesine ge¢gmeye karar verdik. Bu
degisiklik, enflasyonu dugturme konusunda para politikasina ikincil bir rol veren, yakin izieme
anlagmasi ile uyumluydu. Programin, enflasyonu orta vadede dusirmeyi hedefleyen bir slreg
olmasi nedeniyle, mali sektordeki iyilesmenin devami, yapisal reformlardaki ilerlemeler ve



ekonomik birimlerin gercek anlamda deflasyonist bir programin uygulanmakta olduguna
inanmasi enflasyondaki digme egiliminin surdurtlebilmesini saglayacaktir kanisindaym.

Destekleyici ve uyumlu para politikasi bu surece yardimci olacaktir. Biz enflasyon dustikce para
talebinin artmasini beklemekteyiz. Net dig varliklarin buyUmesi, sistemin artan para talebini
karsllayacak duzeyde olacaktir. Bir kez daha belirteyim ki para politikasi bu sureci
desteklemekte ancak, yonlendirememektedir. Yonlendirici unsur, mali politikalar ve yapisal
reformlardrr.

Temmuz ayinin sonu ve Agustos basinda, secgim tarihi ve yeni vergi tasarisiile ilgili yagsanan
gerginlikle birlikte uluslararasi arenada yasanan gelismeler faiz oranlarini yikseltti ve déviz
piyasasini baski altina aldi. Temel gostergelerin 6nemli lgude degismemesine ve mali sektorun
durumunun iyi olmasina ragmen uluslararasi sermaye piyasalarindaki yaklagimlar 6demeler
dengesini gereksiz bir baskiya maruz biraktl. Bunun sonucu Agustos ayinda rezervierde 4,5
milyar ABD dolarlik dusme gozlendi. Agikga net dig varliklardan net i¢ varlklara ¢ok hizl bir
gecis ortaya ¢iktl.

Hepimizin bildigi gibi son birkag yildir Turkiye'de Merkez Bankasi, doviz satin alarak para
yaratma diginda bir alternatif olmadigiigin, bir para kurulu gibi galismaktadir. Merkez Bankasi
tanmi gere@i buyUmesi sinirsiz olmayan acik piyasa iglemleri diginda TL karsiiginda TL
yaratmamaya caligmaktadir.

Doviz Kuru Politikasi

Merkez Bankasi, enflasyon ve dig ticaret dengelerini gozeten tutarli bir kur politikasi
uygulamaktadir. Enflasyonun ve cari islemler agiginin birlikte kigtimesi, Merkez Bankasrnin kur
politikasina ince ayar yaklasiminin “rakamlar tarafindan onaylanmasi” olarak nitelendirilebilir.

Verilerden agikga anlasilacagi Uzere, 1998 yilinin Agustos ayinda Turk lirasi reel olarak deger
kaybetmistir. Bu kayip 1998 yilinin ilk sekiz ayinda yuzde 4,5'tir. Merkez BankasI'nin takip ettigi
doviz kuru sepeti'nin Tiketici Fiyatlar Endeksi (TUFE), Toptan Esya Fiyatlari Endeksi (TEFE)
ve Ozel imalat Sanayi Fiyatlari Endeksi ile karsilastiridiginda deger kaybi srasiyla yiizde 4,5, 0,9
ve 1,9'dur.

1990'dan bugune kadar reel efektif doviz kurlarinin gelisimi su sekilde 6zetlenebilir:

TEFE'ye gore yiizde 17,9, TUFE'ye gore yizde 10,0 ve 6zel imalat sanayi fiyatlarina gore yiizde
22.5;

TEFE tabanli birim isgiicii maliyetine gére yiizde 33,5; TUFE tabanli birim isgiicii maliyetine
gore yuzde 41,9;

Bu rakamlar, Turkiye'nin uluslararasi alanda rekabetgci kurlara sahip oldugunu gostermektedir.
Bu durum sayesinde doviz kuru politikasi antienflasyonist politikalara destek verebilmektedir.

Bunun yaninda, Turk lirasi'nda asiri dalgalanmalari onlemeye yonelik yeterli arag ve yeterli doviz
rezervine sahip oldugumuzu da hatirlatmadan gegcemeyecegim.

Dunya ekonomisinin ve 6zellikle gelismekte olan piyasalarin su anda i¢cinde bulundugu durum
Turkiye'nin surdardigu antienflasyonist politikanin devam edilebilirligine yonelik endiseleri de
beraberinde getirmistir. Kanimca bu endige yersizdir. Piyasa ekonomisi ilkelerine bagh Turk
ekonomisi, dalga boyu yiuksek denizlerde nispeten istikrarli ve dizenli bir bigcimde yol almasini



bilmektedir.

Dunya ekonomisinin i¢cinde bulundugu yuksek volatiliteye karsin Turk ekonomisinin guglt
kalmasinin nedenlerini su sekilde sayabiliriz.

ik olarak, piyasalar likittir ve etkin ¢alismaktadir.

ikinci olarak, Merkez Bankasi'nin resmi rezervleri azalmasina ragmen bugiin itibariyle 22 milyar
ABD dolari seviyelerini korumaktadir. Su andaki rezervier Turkiye'nin bes-alti aylk ithalatini
karsllamakta ve yaklasik olarak Turkiye'nin kisa vadeli dig borglarina tekabul etmektedir. Ayrica,
rezervierin 12 milyar ABD dolari tutarindaki bolimunan yurt diginda ¢alisan Turk iscileri
tarafindan agilan mevduat hesaplarindan olustugu dikkate alindiginda diinyada sadece
Turkiye'de gorulen bu 6zel durumun resmi rezervierdeki dalgalanmayi azaltma niteligi de ortaya
clkacaktir.

Uclincii olarak, gecmiste yasadigi olaylar, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr'na piyasalarda
istikrarin saglanmasi amaciyla déviz ve faiz politikalarini kullanarak mali istikrar sirddrmesi
hususunda 6nemli tecribeler kazandirmistir.

Dorduncu olarak, dig borglarimizin 6denmesinde ge¢miste gostermis oldugumuz hassasiyeti ve
kredibiliteyi surdirmekteyiz ve surdirecegiz.

Besinci olarak, uzun streden beri Turkiye'nin dis ticareti ve dis finansal ve ekonomik iligkileri
farkli bolgelere, Ulkelere, mallara ve sektorlere dagimistir. Konsantrasyonu yoktur. Turk
ekonomisi hi¢ bir zaman bir Ulkeye, bir mala veya bir sektdre yogunlagsmayi dusinmemis ve
yapmamigtir. Dig ticaretimizin ve de finansal iligkilerimizin yizde ellisi Avrupa Birligi Ulkeleriyle
gergeklestiriimektedir. Ve su anda, Turk bankalari Rus devlet kagitlari ve Rus firmalari agisindan
cok azrisk Ustlenmistir.

Altinci olarak, ‘Sicak Para’ diye bilinen kisa vadeli uluslarasi spekulatif sermayenin ¢cogu
ulkemizi terk etmistir. Bu sermaye cikiglarinin en dnemli nedeni, uluslararasi yatirmcilarin
rasyonel olmayan davraniglaridir.

Yedinci olarak, bu yilin sonuna kadar Turkiye i¢ borcunu dig kaynak kullanmadan yenileyebilecek
guce sahiptir. Hazine'nin bor¢lanmalari yeni finansman gerekleri igin degil, sadece eskKi
borglarin yenilenmesine yonelik olacaktir. Hazine de bunu gercgeklestirecektir.

Son olarak, Turk ekonomisinin kisa vadeli dis borcu hangi standardi alirsaniz alin yuksek
degildir. Mart 1998 itibariyle toplam kisa donemli dis borg¢larin tutari 23,5 milyar dolardir. Bu
toplamin dagiimmna dikkat edilmesi gerekir:

-Akreditif, kabul kredisi, mal mukabili ve ihracat 6ncesi
krediler gibi dis ticaretin

finansmanina yonelik krediler, 11,9 milyar ABD dolar
-Bankalarin doviz kredileri 4,6 milyar ABD dolari
-Diger sektorlerin doviz kredileri 1,6 milyar ABD dolari
-Mevduatlar 5,4 milyar ABD dolar

TOPLAM 23,5 milyar ABD dolari



Hangi kritere gore olursa olsun Turkiye’'nin kisa vadeli dig borcu benzer Ulkelerinkinden ¢ok
daha azdrr.

Sonug olarak Turk ekonomisi gugli temellere dayanmaktadir. Hikimetin anti-enflasyonist
tedbirleri devam ettirmedeki kararl tutumu, Turkiye ekonomisinin su anda yasanan global kriz
ortamindan olumlu bir bigcimde ¢ikma sansini artirmaktadir. Yapisal politikalarin hayata
gegirilmesi yonunde atlacak adimlar ile para politikasinin daha aktif kullaniminin Turk
ekonomisinin olumsuz dig gelismelerle basedebilme kabiliyetini yukseltecegine inaniyorum.



