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1. Giris

1.  Bankamizin Sayin Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin
Mensuplari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi”nin 72. Olagan

Genel Kurul Toplantisina hos geldiniz.

2.  Konusmamin konusunu Tiirkiye’deki enflasyonist siire¢, dalgali
kur rejimi oncesi ve sonrasinda enflasyonist dinamiklerin degisimi,
2003 yilt para ve doviz kuru politika uygulamalari, 2004 yili
goriiniimii ve diisiik enflasyonda siirdiiriilebilir yiiksek biiylimeye

gecis icin gerekli sartlarin irdelenmesi olusturmaktadir.
L 1. Uygulanmakta Olan Ekonomik Programin Amaclari
Merkez Bankast’nin Temel Amaci: Enflasyonla Miicadele

3. 2001 yili Subat ayinda yasanan kriz sonrasinda ortaya ¢ikan
giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 ortadan kaldirmak amaciyla temel bir
takim tedbirler alinmigtir. Daha sonra uygulamasina bugiin de devam
edilen ve ekonomide yapisal bir doniisiimii hedefleyen bir istikrar
programi hayata gecirilmistir. Nihai olarak saglam makroekonomik
temeller {izerinde siirdiiriilebilir biiylimeyi hedefleyen ekonomik
programin para politikasi tasariminda, s6z konusu hedef i¢in olmazsa
olmaz bir 6n kosul olan kalic1 bir bi¢imde fiyat istikrarina ulagsmak
amaglanmistir. Bu c¢ercevede, Merkez Bankasi dalgali kur rejimi

altinda enflasyon odakli, seffaf, etkin ve ileriye yonelik bir para



politikasi ¢ercevesinde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararl bir

bicimde siirdiirmeyi hedeflemektedir.
Biitce Disiplininin Saglanmast Bir On Kosul

4. Programin bir diger amaci1 da kamu bor¢ yiikiinii azaltmaktir.
Ciinkii, kamu biitce kisit1 cevresinde olusan bir dengesizlik, yani biitce
ac1g1 ve bunun finansman sekli, dogrudan ve bekleyisler yoluyla
dolayli olarak enflasyon iizerinde etkili olmaktadir. Bilindigi gibi,
olusan biitce agiklar1 cesitli yontemlerle finanse edilebilmektedir.
Vergi diizenlemeleri yoluyla elde edilecek gelir artislariyla biitge
aciklarinin finansmani uygun bir yontem olmakla beraber, fiziksel
smirlar1 olmasi ve siyasi kaygilar nedeniyle siirekli uygulanabilecek
bir yontem degildir. Ozellestirme de bir baska gelir kalemi olarak
biit¢e ag1g1 finansmaninda kullanilabilmektedir. Ancak, devamlilik arz
etmemesi, kisa donemli olmasi goz Oniine alindiginda c¢ok tercih
edilen bir yontem olmamaktadir. Biitge agiklarinin dengeye getirilmesi
igin dis piyasalardan bor¢lanmanin da biiylik Olglide iilkelerin dis
piyasalardaki gilivenilirligine bagli olmasi1 nedeniyle her zaman
kullanilabilecek bir yontem olarak goriilmemektedir. Bununla birlikte,
ic piyasadan bor¢lanma ve/veya merkez bankast kaynaklarina
basvurmanin kolay olmasi; daha uzun siireli kullanilabilmesi ve kisa
vadede sosyal maliyetinin diisiik olabilmesi nedeniyle, daha ¢ok tercih

edilen biit¢ce finansman yontemleri olmaktadir.

S. Biitce a¢igimin merkez bankasi kaynaklarinca finansmani

durumunda, merkez bankasi para arzinin karsiliksiz bir bigimde
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artmas1 nedeni ile enflasyonist bir baski ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nedenle, para politikasinin bagimsiz olarak yiiriitiilmesi ve biitce
aciklarinin ~ finansmaninda  merkez ~ bankast  kaynaklarina
basvurulmasinin yasal olarak engellenmesi, bu etkinin ortadan
kalkmas1 i¢in son derece Onemlidir, fakat yeterli bir kosul
olugturmamaktadir. Ciinkii, biitge aciklarinin i¢ bor¢lanmayla finanse
ediliyor olmas1 hiikiimetin gelecekte faiz Odemesi geregini
dogurmaktadir. Reel faizlerin reel biiylime oranin1 ge¢mesi
durumunda ise, borcun milli gelire orani1 giderek artmakta ve i¢
bor¢clanma ile aciklarin  finansmaninin stirdiiriilebilirligi
zorlagmaktadir. Faiz 0demelerinin kendi kendini besleyen bir siire¢
igine girmis olmasit nedeniyle borcun siirdiiriilemedigi konuma
gelindiginde mali disiplin yerine para arzimi artirmak yoluyla acigin
kapatilmasi, senyoraj gelirlerinin yarattigindan daha  giiclii

enflasyonist baski yaratmaktadir.

6. Bu durumda, para politikasinin etkin olarak calisabilmesi i¢in
borcun ne Olclide faiz dist fazla ile finanse edildigi G6nem
kazanmaktadir. Diger bir deyisle, biitge gelirlerinin faiz dis1 kamu
bor¢larini 6deyebilme giicii ayni zamanda para politikasinin etkinlik
giiclinii de belirlemektedir. Borcun milli gelire orani yiikselirken faiz
dis1 fazlanin milli gelire oram1 da artiyorsa, kamu dengesi ekonomi
tizerinde bir kisit olusturmamaktadir. Bdylece, parasal baskinlik
olarak tanimlanan bu durumda, merkez bankasi ger¢cek anlamda
bagimsiz olarak politikalarini olusturabilmekte ve

uygulayabilmektedir. Buna karsin, faiz dis1 fazlanin milli gelire
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oraninin hedeflenmesinde bor¢ dinamikleri géz ardi edildiginde kamu
dengesindeki sapmalar para politikasi {izerinde, daha dnce bahsettigim
nedenlerden dolayi, kisit olusturmakta ve para politikasinin etkinligini

sinirlamaktadir.

7. Ozetle, merkez bankasmin sectigi hedef dogrultusunda para
politikasin1 etkin olarak uygulayabilmesi i¢in ekonomide parasal mi
yoksa mali baskinlik mi oldugu biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ulkemizde de uzun siiredir devam eden biitge agiklar1 ve yiiksek ic
bor¢lanma mali baskinlik tanimiyla ortiismekte ve para politikasinin
fonksiyonel bagimsizli§ini, yani fiyat istikrarma yonelik bagimsiz
politika uygulamalarini zorlagtirmaktadir. Bu nedenle mali disiplin
fiyat istikrarinin saglanmasinda olmazsa olmaz bir on kosul
olusturmaktadir. Dolayistyla, fiyat istikrarin1 saglamay1 amaglayan bir
programda mali disiplini artirmaya yonelik 6nlemleri almak ve orta
uzun vadede ekonomiyi agir borg yiikiiniin getirdigi olumsuzluklardan

kurtarmak geregi vardir.

8. Uygulanmakta olan yeni ekonomik program bir taraftan reel
faizleri  diiglirerek  bor¢lanmanin  kisa  donemde  sorunsuz
stirdiiriilmesini saglamayi, diger yandan da siki maliye politikasi ile
faiz dis1 biitce fazlasi vererek kamu borcu sorununu orta ve uzun

donemde kademeli olarak ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir.

9. Bu cergevede, fiyat istikrarinin saglanmasi ve yiiksek borg
stokunun ekonomi iizerindeki yiikiinlin kalkmas1 ile diger ekonomik

biiylikliiklerin de kalict istikrara kavusmasi miimkiin olabilecektir.
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Boylece, asil amag olan siirdiiriilebilir yiiksek bilyiime oranlarinin

yakalanmasi ve siirdiiriilebilir istihdam artis1 miimkiin olabilecektir.
11. Tiirkiye’deki Enflasyonist Siire¢ (1980-2000)

10.  Uygulanmakta olan ekonomik programin amaglarina kisaca
degindikten sonra, Tiirkiye’deki enflasyonist siirecin tarihsel
gelisiminden ve bu siireg i¢inde enflasyon dinamiklerinin
degismesinden bahsetmek istiyorum. Hepimizin bildigi gibi, yiiksek
kronik enflasyon 30 yil1 agkin siiredir Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli
ozelligi haline gelmistir. Ekonomide zaman zaman yiiksek biiylime
oranlar1 yakalanmasina karsin, oldukca dalgali bir biiylime seyri
izlenmig, diigiik ortalama biiylime ve makroekonomik istikrarsizlik
1980 sonras1 donemin karakteristik bir 6zelligi olmustur. Bdoylece,
enflasyonist yap1 kemiklesmis ve enflasyon kendi kendini besleyen bir

dongii halini almastir.

Grafik 1: TUFE-TEFE Enflasyonu, GSMH Biiyiimesi (1983-2003)
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1980 Oncesi Dénem

11. 1980 oncesi donemde enflasyonun temel nedenleri tiim
diinyay1 etkileyen biiyiik arz soklar1 ve KiT’lerin biitce agiklarmin
parasallasma ile kapatilmasi olarak 6zetlenebilir. Kamu kesiminin
ekonomi iizerindeki etkileri daha sonraki yillarda enflasyonist siireg
acisindan onemli sonuglar dogurmustur. 1980’lerin basinda Tiirkiye
ekonomisi bliylik bir yapisal degisim gecirmis ve ithal ikameci

politikalardan vazgecilerek hizli bir disa agilma siirecine girilmistir.

1980-1990 Dénemi

Grafik 2: ¢ Bor¢ Stoku i¢indeki Paylar1 (1986-2000)
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12. Bu donemde yapilan iki yapisal degisiklik enflasyon
dinamiklerinin ~ gekillenmesinde biiylikk Onem arz etmektedir.

Bunlardan birincisi, 1986 yilindan itibaren kamu aciklariin



finansmanimnin  i¢  bor¢lanmayla  yapilmaya  baslanmasidir.
Konugmamin basinda da belirttigim gibi, kamu agiklarin1 kapatmak
amactyla i¢ bor¢lanma yapilmasi, enflasyon dinamikleri iizerinde
etkinlesmis ve zaman i¢inde hem ekonomik sistemin islerligini
kaybetmesine, hem de bankacilik sisteminin bozulmasina neden

olacak bir siirecin baslangict olmustur.

13.  Dinamiklerin sekillenmesinde 6nem arz eden bir diger yapisal
degisiklik ise 1989 yilindan itibaren sermaye hareketlerinin
serbestlesmesidir. Zaten kronik enflasyon ortaminda olunca, bunun
sonucunda doviz talebinde sigrama olmustur. Ayrica, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ve ekonominin disa agilmasi, déviz kuru
gelismelerinin  ekonomi ve oOzellikle enflasyon {izerindeki etkisini

giderek artirmasina neden olmustur.
1990-2000 Donemi

14. 80’11 yillarin sonu ve 6zellikle 90’11 yillarda, yiizde 100’1 asan
faiz oranlar, stirekli artan i¢ bor¢clanmanin mali kesime yaptig1 baski
nedeniyle reel faiz oranlarinin siirdiiriilemez seviyelere ¢ikmasi, artan
risk primi sonucunda bor¢ stoku iizerinde olusan yiiksek reel faiz
maliyeti ve bankacilik sisteminin giderek kirilganlagmasi ekonomik
yapinin  ¢ergevesini  olusturmustur. Bununla birlikte, finansal
serbestlesme sonrast doviz kuru politikasi olarak, yonetilen kur rejimi
benimsenmistir. Ayni zamanda siyasi istikrarsizlik ve enflasyonla
gerektigi gibi miicadele edilmemesi ve farkli onceliklerin siirekli 6n

plana ¢ikmasi, bu sagliksiz yapiy1 besleyen diger etkenler olmustur.
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Bu siiregte para politikasi, siyasi otoriteye gerekli reformlar1 yapmasi

icin zaman kazandirmaya ¢aligmistir.

15.  Biitlin bu unsurlarin olusturdugu yapi, ekonomiyi oldukca
hassaslastirmis ve krizlere agik hale getirmistir. Nitekim, 1993 yili
sonunda biit¢ce aciginin planlananin oldukga iizerinde gergeklesmesi,
1994 yili basinda hiikiimeti biiyiik oranli bir devaliiasyon yapma
zorunda birakmis ve nominal faizleri ¢ok yiiksek diizeylere
cikartmistir. Herkesin ¢ok yakindan bildigi 1994 krizi sagliksiz
ekonomik yapinin ilk ciddi patlamasi olmus ve s6z konusu sagliksiz

yapiy1 daha da bozucu bir etki yaratmistir.

16. 1998 yili basinda Tiirkiye, parasal biiyiikliiklerin nominal ¢apa
olarak kullanildig1 ve mali agidan onemli tedbirler igeren yeni bir
ekonomik programi uygulamaya baslamistir. Programin basari
saglamig olmasina karsin Rusya krizi nedeniyle biiyiik oranda sermaye
cikist yasanmig, faiz oranlar tekrar yiikselmis ve kamu borg¢ stoku
bliyiik oranda artmistir. Kamu maliyesi giderek kotiilesirken, ekonomi
de daralma siirecine girmistir. 1999 yilinda yasanan deprem
felaketiyle kotliye gidis siireci daha da hizlanmis ve 1999 yili sonunda

ekonomik sorunlar i¢inden ¢ikilamaz bir hal almistir.

17. S6z konusu gelismeler, 2000 yili basinda, yeni ve c¢ok
kapsamli bir ekonomik programin uygulanmaya konmasina neden
olmustur. Programda, bozulan bor¢ dinamiklerinin enflasyon ve diger
ekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkisini azaltmaya yonelik olarak

gelirleri artiric1 ve harcamalar1 azaltic1 tedbirlerle kamu maliyesinin
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diizeltilmesi ve borcun siirdiiriilebilir bir seviyeye c¢ekilmesi; bunun
yanisira, ¢ok genis bir yapisal reform programi hedeflenmistir.
Onceden agiklanan ileriye yonelik déviz kuru uygulamasiyla, finansal
serbestlesme sonrast giliclenen doviz kuru-enflasyon iliskisinin
zayiflamast ve buna dayali olarak enflasyonun diisiiriilmesi

amaglanmstir.

18.  Program tasarlanirken, doviz kuruna dayali programlarin
ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucunda 6demeler dengesi
ayaginda biiylik baski olusabilecegi g6z Oniine alinarak, doviz
kurlarinin 18 ay sonra kademeli olarak serbest birakilmasi
hedeflenmistir. Programin uygulanmaya baslamasiyla beraber, giiven
bliyiik 6l¢tide artmis, bekleyislerin olumluya dénmesi ile birlikte , dis
kaynak girisi de hizlanmistir. Boylece, faiz hadlerinde hizli ve biiyiik
oranli diistisler olmustur. Faizlerdeki gerileme, Rusya krizi ve deprem
nedeniyle ertelenmis olan tiikketimi canlandirmis ve dolayisiyla kredi
hacminde genisleme yaratmistir. Ayni zamanda, enflasyondaki
katiliklardan dolay1 6zellikle programin ilk basinda enflasyon
oranlarinin ddéviz kuru artisinin iizerinde kalmasi nedeniyle, reel
kurlarda hizli bir degerlenme gozlenmistir. I¢ talep artisi, aym
zamanda reel kurlardaki degerlenme ile birlikte, ithalat talebini

artirmis ve sonucunda cari islemler ag1g1 giderek genislemistir.

19. Faiz diisiisti ve giivenilirlik artis1 ile Hazinenin bor¢lanmasi da
kolaylagsmistir. Gerek dis bor¢lanma yoluyla gerekse IMF kredisinin

ilk diliminin de serbest birakilmasiyla i¢ piyasada kaynak



yaratilmistir. Ayrica, Hazinenin yilin ilk yarisinda i¢ piyasada itfadan
az bor¢lanmasi da piyasadaki likiditeyi artiran bir faktoér olmus, bu
durum bankalarin s6z konusu kaynak fazlasini tiiketici kredilerine ve
0zel sektor kredilerine yonlendirmesine neden olmustur. Bu siirecte
bankacilik  sektoriinde yasanan gelismeler, aktif-pasif vade
uyumsuzluklari, artan kur riski, ge¢gmisten gelen sorunlarin belirgin bir

bigcimde ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

20. Makroekonomik verilerdeki kismi diizelmenin ardindan siyasi
iktidarin yapisal reform siirecini aksatmaya baglamasi programin
kararlilikla devamina iliskin siiphe yaratmistir. Bu durum, yilin ikinci
yarisinda doviz girisine bagli parasal geniglemeyi ve likidite miktarini
olumsuz etkilemis, faiz oranlar1 ylikselmeye baslamistir. Bekleyisler
iyl yonetilmedigi ve oOzellikle yapisal reformlar programin ilk
asamasindan sonra devam ettirilmedigi icin, program baslangicta

sagladigi giivenilirligi kaybetmis ve 18 ay dolmadan sona ermistir.
11.1. Tiirkiye’de Enflasyon Dinamiklerini Etkileyen Temel Faktorler
Mali Dolarizasyon

21. Konusmamin bu boéliimiinde, biraz 6nce Ozetledigim 2001
krizine kadar olan siirecte enflasyonist silirece katki yapan baslica
unsurlara deginmek istiyorum. 80’li yillarin basindan itibaren
ekonominin hizla disa agilma ve serbestlesme siirecine girmesi,

ekonomide giderek artan bir para ikamesine ve mali dolarizasyona yol
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acmustir. Dolayisiyla, doviz kurundaki gelismeler, enflasyon ve diger

makro ekonomik degiskenler lizerindeki 6nemini giderek artirmigtir.
Doviz Kuru

22. Doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliski ¢ yolla
aciklanabilir. Bunlardan birincisi, ithal mallarin fiyatlariyla ilgilidir.
Ithal edilen tiiketim mallarinin Tiirk lirasi cinsinden fiyati déviz
kurunun  yiikselmesiyle artmakta ve dogrudan enflasyon
hesaplamasinda kullanilan mal ve hizmet sepetindeki agirligi
Olciisiinde enflasyona yansimaktadir. Bunun yaninda, tiretimde ithal
ara ve sermaye mali kullanilmasi durumunda, doéviz kurundaki
degisiklikler dogrudan iiretim maliyetlerine ve dolayisiyla nihai mal
fiyatlarina yansimaktadir. Konugsmamin basinda vurguladigim gibi,
1980 oncesi ithal ikameci politika uygulamalar1 zaman i¢inde, disa
acikligin artmasiyla beraber, Tiirkiye’'nin ithalat kompozisyonunu
sermaye ve ara mali agirlikli bir konuma sokmus ve yurt i¢i iiretimi
ithalata bagimli bir duruma getirmistir. Ayrica, tiiketici enflasyonunun
hesaplamasinda kullanilan mal sepeti incelendiginde de, yiizde 50’den

fazlasinin dis ticarete konu olan mallar oldugu goriilmektedir.

23.  Diger taraftan, uzun siire enflasyonla yasayan ekonomik
birimler, gelecege yonelik kararlarinda bazi  endeksleme
mekanizmalar1  kullanmaktadir. Bunlardan en yaygin olarak
kullanilan1 ise doviz kurudur. Enflasyon belirsizligi altinda doviz
kurunun iyi bir gosterge olduguna inanilirsa, fiyat yapicilart da

kendilerini korumak amaciyla kurlardaki degisimleri fiyatlarina
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yansitmay1 tercih etmektedir. Boyle bir durumda, dis ticarete konu
olup olmamasina veya ithal girdi kullanip kullanmamasina bagh
olmadan tiim mallarin fiyatlar1 doviz kuruna endekslenmektedir.
Tirkiye’de uzun donem uygulanan “ydnetilen doviz kuru rejimi”,
zaman i¢inde, dolayli olarak enflasyon bekleyislerini etkilemis ve
endeksleme mekanizmalarim giiclendirmistir. Ozellikle, 1994 sonrasi
Tirk lirasindaki reel degerlenmeyi Onlemeye yonelik olarak
uygulanan enflasyon orani kadar kur artis oran1 politikasi, endeksleme

mekanizmasini iyice kuvvetlendirmistir.
Kamu Aciklart ve I¢ Bor¢lanma

24. Son 20 yilda enflasyon dinamiklerini belirleyen bir diger
onemli unsur da, konusmamin basinda da vurguladigim gibi, kamu
aciklarinin i¢ borg¢lanma yoluyla finansmanidir. Bu sekilde kamu
aciklarinin parasallagsmaya yol agmasi biiyiik dl¢iide engellenmis ve
hiper enflasyona yol acilmamis, bununla birlikte, finans sisteminin
kirllganhigini biiyiik 6lclide artmustir. Ayrica, faizlerin kamu borg
stoku i¢in bilyiik bir maliyet olusturmasi, enflasyona yonelik bagimsiz
para politikalar1 uygulanmasini giiclestirmistir. Bir baska deyisle, mali

baskinligin artmasi para politikalarinin etkinligini de azaltmigtir.
Gecmise Odakli Bekleyigler

25. Bor¢ dinamikleri, ayn1 zamanda bekleyislerin sekillenmesinde
etkin bir rol almis ve enflasyon dinamikleri iizerinde dolayli olarak

etkili olmustur. Bor¢ stokunun artmasi, borglanma geregini artirmig ve
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Risk

artirmistir.

ilisgkin  kaygilar

stirdiiriilebilirligine

borcun

algilamasinin artmasiyla da reel faiz oranlar yiikselmis ve bir kisir

iliskin

stirdiiriilebilirligine

Bor¢lanmanin

olusmustur.

dongt

bekleyisler, ekonomiyi dis soklar, politik istikrarsizlik, kur ve

faizlerdeki oynamalar gibi her tiirlii olumsuzluga karsi oldukca

kirilgan hale getirmistir. Bu durumda ekonomik birimlerin en ufak bir

risk algilamasi bile, enflasyonun yiikselmesine ve makro dengelerin

bozulmasina yol agmaktadir.

Bor¢ Stokunun Gelisimi (1990-2000)

Grafik 3: Biitce A¢ig1 ve
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Kamu Fiyatlar

I¢ bor¢lanmanin yaninda, kamu kesiminin reel ekonomide

26.

biiylik bir yere sahip olmasi da enflasyonist siireci destekleyen bir

diger unsur olmustur. Bugiin tiiketici fiyatlarinin hesaplanmasinda

kullanilan mal ve hizmet sepetinin ylizde 20,8’1i kamu fiyatlarindan
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olusmaktadir. Kamu kesiminde iiretimin diisiik verimlilikle
gergeklestirilmesi ve ortaya c¢ikan agiklarin fiyat artislartyla telafi
edilmeye calisilmasi, ayrica, akaryakit ve TEKEL iiriinlerinden alinan
vergilerin Hazine i¢in 6nemli bir gelir kaynagi olmasi nedeniyle fiyat

artislar1 yapilmasi, enflasyonist sonuglar dogurmustur.
Atalet

27.  Uzun siire yiiksek enflasyonla yasamak kendi kendini besleyen
bir siire¢ olusmasina da yol ag¢maktadir. Yiksek enflasyonun
kroniklestigi ekonomilerde, ekonomik birimler, gelecege iliskin fiyat
ve tcret belirlemek i¢in aldiklar1 kararlarda enflasyondan korunmaya
calismaktadir. Bu nedenle de c¢esitli endeksleme mekanizmalari
olusmaktadir. Biraz once bahsettigim doviz kuruna endeksleme bu
yontemlerin en belirgin olanidir. Boylece, enflasyon arttik¢a enflasyon
bekleyisi yerlesmekte, sonucta enflasyon kroniklesmektedir. Bdyle bir
yapida da fiyatlarda katililk olusmakta ve enflasyondaki atalet,
enflasyonu diistirmede en 6nemli engellerden biri olarak karsimiza

cikmaktadir.
Sonu Getirilemeyen Istikrar Programlart

28.  Enflasyonist siireci destekleyen bir diger 6nemli unsur da sonu
getirilemeyen istikrar programlaridir.  Ozellikle 90°li  yillarda
uygulamaya konulan istikrar programlar1 incelendiginde, kararhilikla
baglanan programlarda olumlu sonucglar alinmaya baslandik¢a

rehavete kapilarak aksatildign goriilmektedir. Ornegin, 2000 yilinda
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uygulamaya konulan programda, parasal ve mali disiplinin kararli bir
bicimde uygulanmasi ile programin hemen basinda enflasyonda
gerileme ve mali yapida diizelme gozlenmistir. Ancak, programin ilk
altt aylik uygulamasindan sonra yapisal reformlarda aksamalar
gbozlenmis ve dolayisiyla programin devam edecegine yonelik
siipheler artmaya baslamistir. Bu donemde yasanan siyasi
istikrarsizliklar da programlarin kararli bir bigimde uygulanmasini
giiclestirmistir. Siyasi otorite, siyasetin dogas1 geregi ozellikle se¢cim

donemlerinde daha kisa vadeli diistinme egiliminde olmustur.
11.2. Enflasyon Dinamiklerindeki Degisim (2001-2003)

29. 2001 krizi sonrasinda uygulamaya konulan ve halen siirmekte
olan ekonomik program enflasyon dinamiklerinde de 6nemli
degisikliklere yol acmis ve 30 yili askin siiredir yasanan kronik
yiiksek enflasyon donemini bitirmistir. Amagclari, ortaya koydugu mali
ve parasal disiplin ile yapisal degisim programu itibariyla daha 6nce
uygulanan programla ortiismekle beraber, yeni ekonomik programin
iki dnemli unsuru farkini ortaya koymaktadir. Bunlardan birincisi yeni

Merkez Bankas1 Yasasi, digeri ise dalgali doviz kuru rejimidir.
Yeni Merkez Bankasi Yasasi

30. 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankasi Yasasi’na iliskin
yapilan yasal diizenlemelerle Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat
istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek olarak tanimlanmistir. Ayrica,

enflasyon hedefine yonelik politika araclarinin Banka tarafindan
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belirlenmesine iliskin ara¢ bagimsizlig1 yasa ile giivence altina alinmis
ve buna dayanarak kisa vadeli faizler Merkez Bankasi’nin politika

araci olarak belirlenmistir.

31. Bir diger degisiklik de kamuya acgilan kredi konusundadir.
Kamuya acilan krediler, uzun siireden beri, enflasyonla miicadelenin
oniindeki en 6nemli engellerden birini teskil etmistir. Kasim 2001°den
itibaren gegerli olmak iizere' kamuya kredi agilmayacagi ve birincil
piyasadan Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri almayacagi da yasal

diizenlemelerle giivence altina alinmistir.

Grafik 4: Kamuya Acilan Krediler ve Enflasyon
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32. Merkez Bankasi Yasasi’'nda yapilan bu degisiklik, para

politikasi stratejisinin ilk defa bu kadar enflasyona odakli hale gelmesi

! Kriz sonrasi gerceklesen takas islemlerinin sonlanmas i¢in Kasim 2001°e kadar
sure taninmuistir.
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ve fiyat istikrarin1 vurgulamasi sebebiyle biiylik 6nem tagimaktadir.
Burada alt1 ¢izilmesi gereken énemli bir nokta amag¢ bagimsizligidir.
Hiikiimetlerin temel hedefinin orta-uzun vadede stirdiiriilebilir
bliyiime ve istthdam artis1 oldugu g6z Oniine alindiginda, fiyat
istikrarinin bunun i¢in gerekli 6n kosul olmasi, hedefler arasinda
celiski olmadiginin bir gostergesidir. Bu nedenle, enflasyon hedefi
hiikiimetle birlikte konulmaktadir. Buna karsin, kisa donemde
hiikiimetler siyasi kaygilar nedeniyle uzun donemli amaglarindan
uzaklasabilmekte, fiyat istikrariyla ¢elisen popiilist politikalarla kamu
acigma yol agmakta ve fiyat istikrarmi tehdit etmektedir. Boyle bir
durumda, kisa vadeli politikalar i¢in orta-uzun vadede fiyat istikrar
hedefinin arkasinda duracak bir kuruma ihtiya¢ duyulmaktadir. S6z
konusu yasal diizenleme ile Merkez Bankasi uzun vadede toplumun
refahini maksimize edecek bir politika izleme bagimsizligina

kavusmaktadir.

33. Merkez Bankasi Yasasi’nda yapilan diizenlemelerin getirdigi
bir diger 6nemli yenilik de hesap verebilirlik ve seffafligin en {iist
diizeyde gerceklesmesinin benimsenmesi olmustur. Buna yonelik
olarak para politikas1 uygulamalarina iliskin durum degerlendirmesi
yapan ve gereken Onlemleri agiklayan raporlarin yilda 2 kez
Hiikiimete ve TBMM’ye anlatilmas1 ve yazili olarak bildirilmesi,
ayrica kamuoyuna para politikas1 hedef ve uygulamalarma iliskin
donemsel raporlarin agiklanmasi kararlagtirilmigtir. Kasim 2001°den
itibaren enflasyon gelismeleri ve para politikast uygulamalarini

Ozetleyen ve ileriye yonelik degerlendirmeleri igeren para politikasi
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raporlar1 yayimlanmaya baglamistir. Ayrica, her ay agiklanan
enflasyon hakkindaki degerlendirme notlari, bekleyis anketi sonuglar
ve basin duyurulart araciligiyla kamuoyu bilgilendirilmektedir.
Enflasyon hedefine yonelik olarak kullanilan ve temel politika araci
olan kisa vadeli faiz oranlarinda yapilan degisiklikler ve doviz
miidahaleleri gibi operasyonlar es zamanli ve gerekceli olarak
kamuoyuna ag¢iklanmaktadir. Biitiin bu raporlar ayn1 zamanda Merkez

Bankas internet sitesinde de yayimlanmaktadir.
Dalgali Déviz Kuru Rejimi

34.  Ataletin kirilmasinda 6nemli bir faktér de kriz sonrasinda
uygulamaya konulan ekonomik programda doviz kuru rejimi olarak
dalgali kur sisteminin se¢ilmesi olmustur. Eski déviz kuru rejiminin
terk edilmesinin en 6nemli nedeni, biiyiik bir kriz sonrasinda ayni kur
politikasinin devam ettirilmesinin getirebilecegi biiylik gilivenilirlik
sorunundan kacginmaktir. Ayrica, sonu getirilemeyen istikrar
programlarindan elde edilen tecriibeler, ekonomideki zayif halkalar
giiclendirilmedikge artis hiz1 sabit ya da benzeri bir kur rejiminin
stirdiiriilebilir olmayacagini gostermistir. Kald1 ki, bu kosullar altinda
boyle bir kur rejimi, sonugta para ikamesi ve mali dolarizasyonu
tesvik etmekte, doviz-enflasyon iliskisini daha da giiclendiren bir
dongii olusturmakta ve bu suretle olmasi gerekenin aksine enflasyonist
stireci desteklemektedir. Uygulanmakta olan dalgali kur rejimi
cergevesinde doviz kuru piyasadaki arz ve talep miktarina gore

belirlenmekte ve piyasa kosullar1 altinda kisa ve uzun vadede belirli
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birtakim unsurlara bagli olarak yiikselip diisebilmektedir. Ancak bu

siire¢ karmasik bir siiregtir.

35. Doviz arz ve talebi hem iktisadi temellerce hem de bu
temellerin  sekillendirdigi  bekleyislerce belirlenmektedir. Borg
stokunun yiiksek oldugu iilkelerde, borcun cevrilebilirligi ve
stirdiiriilebilirligi konusundaki bekleyisler olumlu ise, yerli paraya
olan talep artmaktadir. Zira, bu kosullar ancak ve ancak mali ve
parasal disiplin sayesinde saglanmaktadir. Kisacasi, giderek artan
makroekonomik disiplin, risk primini ve reel faizleri diisiirmekte, yerli

para biriminin degerini artirmaktadir.

36.  Yerli paranin degerlenmesi cari islemler dengesini olumsuz
etkilerken, mali ve parasal disiplin 6demeler dengesinin ozellikle
sermaye hareketleri kalemini olumlu yo6nde etkilemektedir.
Makroekonomik disiplinin doviz kuru iizerine etkisi bu kadarla da
kalmamaktadir. Bu disiplin sayesinde diisen enflasyon, yurt i¢i ile yurt
dis1 enflasyon arasindaki farki azaltmakta ve yerli paramizin degerine

olumlu katkida bulunmaktadir.

37. Ote yandan, yapisal reformlar ve verimlilik {izerinde etkileri,
diger bir ifadeyle ekonomideki yapisal doniisiim siireci, ekonomideki
devresel hareketler, enflasyon ve biiylime gibi temel ekonomik
gostergeler ise doviz kurunun seviyesini uzun vadede etkileyen
unsurlar arasinda yer almaktadir. Doviz kurunun izleyecegi egilimi

siiphesiz piyasadaki oyuncularin davranislar1 da etkilemektedir.
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38.  Dalgali doviz kuru rejimi uygulanmaya basladigindan beri
gecen siire i¢inde doviz kuru-enflasyon iligskisinde kademeli bir
zayiflama goriilmektedir. Bu donemde daha once hi¢ rastlanmadigi
sekilde kurlarda hem yukar1 hem asagi yonlii hareketler gozlenmis ve
dovize endeksli yapilan islemlerin bir risk tasidigi anlasilmistir.
Dalgali doviz kuru sistemi daha 6nce uygulanmakta olan sabit ve
yonetilen doviz kuru sistemlerinden farkli olarak, yatirimcilarin kur
riskini de gozeterek yatirim yapmasini gerektirmektedir. Bu durum,
spekiilatif hareketlerin olusmasina da bir kisit olusturmaktadir.

3

Gecmiste “yonetilen doviz kuru rejimi” altinda kurlar, en yaygin
olarak kullanilan endeksleme mekanizmalarindan biri olmustur.
Ancak, yeni sistemde doviz kurunun artik bir risk unsuru olarak
algilanmaya baslanmasi enflasyon iizerindeki etkisini azaltirken,
programin uygulamalari, ileriye yonelik bekleyisler ve enflasyon

hedefi 6nem kazanmaya baglamstir.

39. Ancak, dikkat edilmesi gereken bir husus, doviz kuru
politikasinda yapilan degisikligin kurlarda bir belirsizlik yaratma
amaci tasimadigidir. Aksine, so6z konusu politika kisa donemdeki
dalgalanmalara karsin orta-uzun donemde istikrarli bir doviz kuru
hedefine yoneliktir. Daha O6nce yaptigimiz basin duyurularinda da sik
sik dile getirdigimiz gibi Merkez Bankasi, doviz kurunun suni yollarla
ongoriilebilir ~ kilinmasina  karsidir.  Ekonomik  temellerin
saglamlagsmas1 ve yapisal reformlarin gerceklestirilmesiyle birlikte
dalgali kur rejimi amacina ulasabilecek ve doviz kuru orta-uzun

donemde giderek artan istikrarli bir seyir izleyebilecektir.
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Enflasyonda Geldigimiz Nokta

40.  Para politikasinin kararlilikla ve seffaf olarak yiiritiilmesi,
kamuoyuyla iletisimin artmasi sonucunda bekleyisleri yonetmede
bliyilk basar1 saglamis ve dolayisiyla da enflasyondaki ataletin
kirilmasinda biiyiik mesafe alinmistir. Dalgali doviz kuru uygulamasi
da degisen anlayis1 vurgulayarak Merkez Bankasi’nin ataleti kirmaya

yonelik ¢abalarina yardime1 olmustur.

41. Nisan 2001’den beri uygulanmakta olan yeni ekonomik
programin temel unsurlari incelendiginde, daha onceki donemlerde
yasanan enflasyonist silirecin nedenleri daha net ortaya ¢ikmaktadir.
Nitekim, enflasyonla miicadelede geldigimiz nokta da bunu destekler
niteliktedir. 2001 yilinda yiizde 68,5 oraninda olan enflasyon, 2003
yil1 sonunda yiizde 18,4 oranina gerilemistir. 2001’den bugiine 50,1
puan diislis yasanmis ve son 28 yilin en diisiik enflasyon orani
yakalanmistir. 2002 ve 2003 yillarinda gergeklesen enflasyon oranlari
hedeflenen oranin altinda kalmistir. Bekleyis anketi sonuglarina
baktigimizda, yil sonu bekleyisleri ve hedeflenen enflasyon arasindaki
farkin giderek azaldig1 goriilmektedir. 2002°de 13,3 puan olan bu fark,
2003 yilinda 4,9 puana ve 2004 yil1 basinda da 1,1 puana gerilemistir.
Mart 2004’te ise yil sonu enflasyon bekleyisleri ile yil sonu hedefi
olan yilizde 12 arasinda fark bulunmamaktadir. Buradan anlasildigi
gibi yeni diizenlemeler ¢ercevesinde kararli, seffaf politika
uygulamalart1 ve kamuoyu ile artan iletisim sonucunda para

politikasinin giivenilirligi biiyiik 6l¢lide artmustir.
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Grafik 5: Giivenilirlik Acig1

Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar1 Arasindaki Fark

80

70 Enflasyon
60 i Hedefi
50

40 - , :

30 | ﬂ/\\\

20 13,3 puan 4,9 puan * .
giivenilirlik farki  giivenilirlik farks o L

10 3,3 puan giivenilirlik fark:

0 rrrrrrrrorrrrrr1rrr+rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T T T T T T
T Y %Y % S ST ST SyY v Y Y vy oy oy
- - — N AN AN N N N O O O O oM - <
@ @ @ @ o @ e Qo 9 <o <o <9 < 9 g <
> = © Qo n N > = ] e} n N > = e}
o)) m <L( > = T O m 2 = ® O m © S
< u» T < ur T < < O

Kaynak: DIE, TCMB.

Enflasyonun Diisiisiine Katki Yapan Faktorler

42. 2004 yili Subat ayinda TUFE enflasyonu yiizde 0,55 olmus ve
yillik bazda yiizde 14,8’e¢ gerilemistir. TEFE enflasyonu ise ayni
donemde yiizde 1,6 olmus ve yillik bazda yiizde 9,1°e diigmiistiir.
Ozel Imalat Sanayii fiyatlar1 ise Subat ayinda yiizde 0,1 ve yillik
bazda tek haneli rakamlara inerek ylizde 7,7 olmustur. Enflasyondaki
diisiiste mevsimsel kosullarin etkisiyle diisen tarim fiyatlarinin ve
fiyatlar1 kura gore otomatik olarak ayarlanan akaryakit iiriinlerinin
katkist onemli olmakla birlikte, maliyetlerdeki diisiisiin 6zel imalat

sanayi fiyatlar izerindeki etkisi de agik olarak goriilmektedir.

43. Enflasyondaki diisiiste etkili olan bir faktér, gida ve tarim
grubu fiyatlaridir. Bu alt gruplardaki fiyat gelismeleri enflasyona
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genel anlamda olumlu katki yapmistir. Mevsimsel etkilerden
arindirildiginda gida fiyat artiglarinin Temmuz-Ekim déneminde yilin
ilk alt1 ayina gore onemli oranda yavasladigi goriilmektedir. Benzer
bir egilim, TEFE alt gruplarindan tarim fiyatlarinda da gozlenmistir.
Kasim ay1 ise Ramazan ayinin etkisiyle gida fiyatlarinin goreli olarak
hizlandig1 bir ay olmustur. 2004 yili Ocak ayinda olumsuz hava
kosullart nedeniyle meyve ve sebze fiyatlariin biiyiikk artislar
gostermesi tarim fiyatlarimi artirici bir etki yapmis ancak bu etki,
beklendigi lizere ve Subat ay1 verilerinden de goriildiigli gibi gegici
olmustur. Bu nedenle, tarim fiyatlarindaki artis gida fiyatlarina
yansimamis ve gida fiyatlar1 2004 yilmin ilk iki ayinda da

enflasyondaki diisiis egilimini destekleyen bir seyir izlemistir.

Grafik 6: TEFE-TUFE aylik, 2001-2003
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44.  Enflasyonun son dénemdeki olumlu seyrine katkida bulunan
bir diger 6nemli unsur, kamu kontroliindeki fiyatlarda enflasyon
hedefi ile biiyiikk Ol¢iide uyumlu bir ayarlama politikasi izlenmesi
olmustur. Haziran ve Temmuz aylarinda kamu fiyat artiglar1 goreli
olarak hizlanmistir. Ancak, yapilan fiyat artiglar1 enflasyonla
miicadeleyi olumsuz etkileyecek ya da yil sonu enflasyon hedefini
zora sokacak Olgliide olmamistir. Ayrica, doviz kuru gelismeleri de
basta akaryakit fiyatlarin1 olmak iizere kamu kontroliindeki fiyat

artislarin1 sinirlayan 6nemli bir faktor olmustur.

45. Enflasyondaki diisiiste etkili olan bir baska unsur da i¢ talebin
iiretim kapasitesini zorlayacak diizeye heniiz erismemis olmasidir. Son
donemde, aylik sanayi iiretimi verileri 6zellikle dayanikli tiiketim
mallar1 grubu i¢in, talepte 6nemli canlanma sinyalleri gostermektedir.
Ancak, dayanikli tiiketim mallar1 iiretim ve satis rakamlarindaki
yiiksek oranli artiglarin, genel anlamiyla bir i¢ talep canlanmasindan
ziyade bu sektorde maliyetlerin ve fiyatlarin gerilemesinden
kaynaklanan bir talep artisini yansittigr disiiniilmektedir. Yari-
dayanikli tiikketim mallarina olan talebin ayni sekilde giiclenmemesi bu

gorlisti desteklemektedir.

46. Son donemlerde, bazi c¢evrelerce enflasyondaki diisiislin
sadece Tiirk lirasinin deger kazanmasina dayandirilmasi oldukca
onemli bir yanilgidir. Halbuki, ge¢cmis doénemlere bakildiginda
goriilmektedir ki, Tirk lirasinin bugiinkii gibi deger kazandigi

donemler olmus, ancak enflasyonun bugilinkii seviyelere kadar
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distiigli bir donem goriilmemistir. Bugiiniin dnceki donemlerden en
belirgin farki, enflasyon ile doviz kuru arasindaki gegiskenligin

kademeli olarak azalmaya baglamasidir.

47. Enflasyonla miicadelede bugiin gelinen noktaya politika
uygulamalar1 c¢ergevesinde daha mikro diizeyde bakildiginda ise
enflasyondaki diisiis siirecini destekleyen ve kalici olmasini saglayan
pek ¢ok unsur goze ¢arpmaktadir. Bunlarin baginda uygulanan siki
para ve maliye politikalar1 gelmektedir. Ayrica, kararlilikla uygulanan
bu politikalar sonucunda piyasalarda saglanan goreli istikrar, glivenin
artmast ve bekleyislerin iyilesmesi de enflasyondaki diisiisii
hizlandirmistir. Bu siiregte bir diger dnemli unsur, kamu gelirler ve

fiyatlama politikalarinin hedefle uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesidir.

48.  Mevcut politika uygulamalarinin yanmi sira, gelisen rekabet
ortam1 ile birlikte, iiretici ve tiiketici fiyatlama davraniglariin
degismesi, i¢ talebin diisiik seyretmesi, Ozellikle imalat sanayiindeki
verimlilik artis1 ve bunun reel iicretlerin seyrine etkisi de enflasyonun

diismesine yardimci olmustur.

49.  Irak savasi sirasinda bozulan enflasyon bekleyisleri, bu
donemdeki dalgalanmalarin ekonomik programin uygulanmasindaki
bir eksiklik ya da temel politikalarin bir zaafindan degil digsal ve
gecici  faktorlerden  kaynaklandiginin  anlasilmasiyla  yeniden
diizelmistir. Merkez Bankasi da ileriye yonelik olarak enflasyondaki
olumlu gelismeleri 6ngoérmils ve bu c¢er¢evede Nisan-Kasim

doneminde kisa vadeli faizlerde 5 defa indirime gitmistir. Merkez
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Bankasi’nin gelecege olumlu bakisini kamuoyu ile paylasmasi da

bekleyislerdeki iyilesmede rol oynamustir.

50. Bu baglamda, enflasyonu kalici bir bi¢imde tek haneli
seviyelere diisiirme konusundaki kararliigin bir gostergesi olarak
2005 yili basinda Tiirk lirasindan alti sifir atilacaktir. Boylece,
toplumun ulusal paraya olan giiveni yenilenecek ve ayni zamanda
bekleyislerde tek haneli enflasyona geciste olabilecek direncin

kirilmasina yardime1 olacaktir.

51. Bekleyisleri olumlu etkilemesi disinda, s6z konusu degisimin,
doviz kurlar ve faizlerin genel diizeyi lizerinde olumlu veya olumsuz
bir etki yaratmasi beklenmemektedir. Zira, kurlar1 ve faizlerin genel
diizeyini belirleyen temel wunsurlar, ekonominin temelleri ve
uygulanan istikrar programidir. Yeni Tirk lirasina gecisle beraber
kiisuratin tama yuvarlanma olasilig1 nedeniyle parasal yanilsamanin
da etkisi nedeniyle ortaya cikabilecek fiyat artislarinin onemli bir
enflasyonist etkisinin olacaglr diisiiniilmemektedir. S6z konusu
yuvarlama etkisi euroya gecis siirecinde 6n plana ¢ikmustir. Ancak,
euroya gecisin fiyat artiglarina etkisi, 2002 yilinin ilk alti aymnda
iilkeden tlilkeye yiizde O ile yiizde 0,16 oranlari arasinda degismis
olup, yiizde 0,2’yi ge¢memistir. Bunun yaninda, enflasyon fiyat
artislarindaki siirekliligi ifade eden bir olgu olup, yeni Tiirk lirasina

gecisteki onemli olmayacak etki devamlilik arz etmeyecektir.

52. Dolayisiyla, perakendecilerin yeni Tiirk lirasina gegis

maliyetini tiiketicilere yansitmasi veya yanilsamadan kaynakli yukari
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dogru fiyat yuvarlamalari siireklilik arz etmeyecektir. Ozetle,
iilkemizde zaten varolan yuvarlama etkisi nedeniyle sifir atmaya
dayal1 yuvarlamanin ¢ok daha az hissedilecegi ve Tiirk lirasindan alti
sifir atma operasyonunun daha ziyade enflasyonla miicadeledeki

kararliligin bir gostergesi olarak algilandigi diisiiniilmektedir.

53. Enflasyonda gozlenen olumlu egilimlere karsin, enflasyonu
diisiik tek haneli rakamlara indirerek fiyat istikrarina ulasmak ve bunu

korumak i¢in 6niimiizde hala yapilmasi gerekenler bulunmaktadir.
Olast Riskler

54. 2001 yilinin ortalarindan itibaren uygulanmakta olan siki para
ve maliye politikalar1 ve bunlarla tutarli ekonomik programin bir
sonucu olarak saglanan giiven ortami bekleyislerin 1yilesmesine neden
olmus ve daha Once saydigim unsurlarin etkisi ile enflasyondaki
kirilma daha da belirginleserek yillik enflasyonu hizla tek haneli
rakamlara yaklastirmigtir. 2004 yilmin ilk iki ayindaki enflasyon
rakamlar1 da y1l sonu enflasyon hedefi ile olan yilizde 12 ile tutarl1 bir
goriiniim arz etmektedir. Onemli bir digsal sokun ortaya ¢ikmamasi
durumunda 2004 yili enflasyon hedefine ulagilabilecegi tahmin
edilmektedir. Ancak, kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi agisindan

ontimiizdeki donemde bazi riskler hala gegerliligini korumaktadir.
Rehavet Riski

5S. Son iki yildir uygulanmakta olan programin basarili olmasi,

politikacilarin rehavete kapilabilme riskini dogurmaktadir. Daha
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onceki deneyimlere bakildiginda, cok kapsamli olarak baglatilan
istikrar programlarinda erken dénemde alinan basarilarin, programi
devam ettirme kararliligina sekte vurdugu goriilmiistiir. Kamuoyunda
da s6z konusu duruma iligkin hassasiyet devam etmektedir. Bu
nedenle, programin uygulanmasindaki kararhiligin tiim politika
yapicilari tarafindan devam ettirilmesi biiyliik 6nem tasimaktadir. Bir
baska deyisle, gerek mali disiplinin gerekse yapisal reformlarin devam

ettirilmesi gereklidir.
Kamu Maliyesindeki Disiplin

56.  Ayrica, gelirler politikasinin enflasyon iizerindeki etkileri de
mali baskinligin 6nemini korudugu diisiiniildiigiinde biiyilk 6nem
tasimaktadir. Ucretlerde yapilan bir artisin toplam talep yoluyla
enflasyon {izerine olasi etkileri maliyetlerine oranla daha yliksek
olacaktir. Ancak, bu goreli bir yiiksekliktir. Burada vurgulanmasi
gereken, bu gelismelerin kamu kesimi biitce agigini artiricr etkisinin
giderilmesi geregidir. Boylece, alt gelir gruplarin1 gézeten ancak faiz
dis1 biitce fazlasi hedefini de tehlikeye sokmayan bir politika izlenmis
olacaktir. Ayrica, alinan oOnlemlerle, toplam talebi artiric1 etkiler
kismen ya da biiyiik 6l¢lide giderilmis olacak ve enflasyon {izerindeki
olas1 olumsuz etkileri en alt diizeye indirilebilecektir. Onemli olan,
s0z konusu onlemlerin olusturulmasinda, kamu fiyat ayarlamalar1 ve
ek vergilerle gelir artirmak yerine, harcamalarin kisilmasi yoniinde

politikalarin gelistirilmesidir.
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57. S6z konusu onlemler ayni zamanda biitceye gelecek yiikiin
yaratacagl olumsuz bekleyisleri de asgari diizeye indirmekte 6nemli
rol oynamaktadir. Enflasyonun geriye endeksli mekanizmasini
kirmakta en O6nemli araclardan birisi bekleyisleri yoneterek fiyat
yapicilarin kararlarinda enflasyon hedefini gézetmelerini saglamaktir.
Bu nedenle, bekleyislerin sekillenmesinde olusabilecek bir
olumsuzluk gecmis enflasyona bakilarak karar alinmasini
Ozendirebilecek bir uygulama olur ki, bu da programin basarisini

tehlikeye atacak en dnemli unsurlardan biridir.
Hizmetler Sektoriindeki Fiyat Katilig

58.  Hizmet sektoriindeki katiligin heniiz kirllamamis olmasi,
bekleyislerin yonetimi ve i¢ talebin kontrol altinda tutulmasinin
Onemini bir kat daha artirmaktadir. Bu noktada, biit¢e disiplinindeki
stirekliliginin  her zamankinden daha kritik bir hale geldigi
unutulmamalidir. Ayrica, rekabet ortaminin gelistirilmesine yoOnelik
atilacak adimlar da fiyatlama davranislarini rasyonel olmayan keyfi
uygulamalardan arindirarak enflasyondaki katiligin giderilmesine

destek verecektir.
Maliyet Unsurlari

59. Birim maliyetlerdeki diisiisiin verimlilik artis1 ve yapisal
reformlarla desteklenerek devam ettirilmesi gerekmektedir. Bunun
icin Ozellikle iyi yOnetisim ve dogrudan sermaye yatirimini tesvik

edecek yapisal diizenlemeler son derece kritik 6nem tagimaktadir.
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60.  Piyasalarda ortaya ¢ikabilecek ve finansal istikrar tehlikeye
atabilecek gelismeler her zaman enflasyon i¢in bir risk
olusturmaktadir. Bu riskin zamanla azaltilmasi i¢in bankacilik sistemi
reformunun devam ettirilmesi, mali baskinligin azaltilmasi1 ve
bekleyislerin dogru yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, rekabet
ortaminin  gelistirilmesi doviz kurundaki degisimlerin fiyatlara

yansima derecesinin daha da azaltilabilmesini saglayacaktir.
I¢ Talep

61. Enflasyondaki diisiis siirecinin devam etmesi i¢in toplam i¢
talep diizeyinin ekonominin potansiyel iiretim seviyesini agmamasi
gerekmektedir. Bunun i¢in de yatirim ve iiretimin oniindeki engelleri
kaldirarak ekonominin iiretim kapasitesinin artirilmasi ve verimlilik

artisinin desteklenmesi kritik onem tasimaktadir.

62. Sonu¢ olarak, enflasyonla miicadelede gelinen noktada,
saglanan basarinin devam ederek fiyat istikrarinin saglanmasi ve

korunmasi i¢in temel noktalar su sekilde 6zetlenebilir:

- Bekleyislerin dogru yonetimi ve makroekonomik istikrarin
saglanmas1 yoniinde uygulamaya konulan politikalarin inandirici

olmasi,

- Mali disiplinin stirdiiriilerek kamu agiklarinin ve kamunun

toplam bor¢ stokunun asagi ¢ekilmesi,
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- Kamu bor¢ stokunun azaltilmasi siirecinde kamu sektoriiniin
mali piyasalarda olusan baskinliginin azaltilmas1 ve finansal

derinlesmenin saglanmasi,
- Parasal disiplinin siirmesi,

- Kamu ve 06zel sektorde gelirler politikasinin enflasyon

hedefleri dogrultusunda yiiriitiilmesi,

- Yasal ve kurumsal anlamda baglatilan yapisal reformlarin
hayata gecirilerek kirilma egilimine giren enflasyondaki katiligin

tamamen ortadan kaldirilmasi, ve

- Mal ve hizmet {iretiminde verimliligin artirilmas: ve kalitenin

iyilestirilmesi ve boylece ekonominin rekabet giiciiniin artirilmasi.

- Ancak unutulmamalidir ki, tarim-gida ve enerji fiyatlar1 her

zaman birer risktir.
11.3. Para Politikas1 Araglart ve Mevcut Uygulamalar
Faiz Politikast

63. Enflasyonla miicadelede gelinen nokta ve buna iliskin riskleri
acikladiktan sonra, konusmamin bu bdliimiinde uygulamakta
oldugumuz para politikasindan bahsetmek istiyorum. 2001 yil1 Subat
aymnda yasanan krizin ardindan yiirlirliige konulan ve 2002 yil
basinda 2002-2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilen istikrar

programi ile para ve kur politikasina yeni bir ¢er¢eve getirilmis ve
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Merkez Bankas1 Yasasi’nda yapilan degisikliklerle yasal bir dayanak
kazandirilmistir. Buna gore, enflasyonun gelecekte izleyecegi egilimin
hedeflerle tutarli olmasinin temel kriter olarak alindigi bir politika
izlenmeye baglanmistir. Bu politika uyarinca Merkez Bankasi, dalgali
kur rejimi altinda, kisa vadeli faiz oranlarini nihai hedef olan fiyat
istikrarina ulagsmakta temel politika araci olarak kullanmaktadir. Diger
yandan, IMF ile yiiriitiilmekte olan program g¢ergevesinde, parasal
performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefleri de
gozetmekte, ancak fiyat istikrarinin asil amag¢ oldugunu ve parasal
hedef ve gostergelerin gerekirse revize edilebilecegini her firsatta

vurgulamaktadir.

64. Merkez Bankasi, temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlarina iligkin kararlarin1 fiyat istikrar1 temel hedefine yonelik
olarak  gelecek donem enflasyonundaki olast  gelismeleri
degerlendirerek almaktadir. Ciinkii, kisa vadeli faiz kararlarinin,
bliyiime, déviz kuru, istthdam gibi alternatif amaglara yonelik alindigi
durumlar nihai hedef olan fiyat istikrariyla ¢elisebilecek sonuglara yol

acabilmektedir.

65.  Bu nedenle, fiyat istikrar1 hedefine yonelik olarak, Merkez
Bankasi, enflasyonu etkileyen degiskenleri gelecek donemlerdeki
olas1 hareketlerini c¢esitli senaryolar c¢ercevesinde analiz ederek
belirlemektedir. Toplam arz-talep dengesi, maliye politikasina iliskin
gostergeler, ticret-istihdam-birim maliyet-verimlilik gelismeleri, kamu

ve Ozel sektorde yapilan fiyatlamalar, enflasyon bekleyisleri, doviz
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kurlar1 ve onu etkileyebilecek faktorlerdeki —Ornegin o6demeler
dengesindeki- gelismeler, olasi digsal soklarin analizi ile kurum i¢inde
yapilan enflasyon tahminlerinin hepsi, faiz karar1 alinirken
degerlendirilen gostergelerdir. Biitiin degerlendirmenin sonucunda

faiz artirimi1 veya faiz indirimi kararina ulagilmaktadir.

66.  Bu kapsamda, 25 Nisan 2003 tarihinde yiizde 44 seviyesinde
olan Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faizi, kademeli olarak

indirilmis ve 17 Mart 2004 itibariyle yiizde 22 seviyesine gelmistir.

Grafik 7: Merkez Bankasi Gecelik Faizi ve Devlet i¢c Bor¢clanma Faizi
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Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarlig.

67.  Uygulanan politika ¢ercevesinde kisa vadeli faizlerin temel
para politikast aract olarak kullanilmasinda, islevini yerine
getirebilmesi i¢in kisa vadeli faizlerdeki degisikligin piyasadaki diger

faizleri degistirmesi ve bu degisikliklerin de dogrudan ve dolaylh
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yollarla toplam talep ve arz iizerinde etkili olmas1 gerekmektedir. Bir
baska deyisle, kisa vadeli faizlerden enflasyona dogru olan aktarim
mekanizmasinin etkin bi¢imde ¢alismasi gereklidir. Bu baglamda, kisa
vadeli faizlerin piyasadaki diger faizleri ne 6l¢iide etkiledigi ve bu

etkinin hangi unsurlara bagl oldugu biiyiik 6nem tagimaktadir.

68.  Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla, kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyonun ileride izleyecegi yol hakkindaki 6ngdriiniin enflasyon
hedefine ne ol¢iide uygun olduguna bagl olarak belirlenmektedir.
Merkez Bankasi, enflasyonun gelecekte alacagi degerlerin hedef ile

uyumlu olup olmamasina gore faiz oranlarini belirleyecektir.

69. Bu mekanizmanin aksaksiz c¢aligsmasi, birinci olarak, Merkez
Bankasi’nin giivenilirliginin yiiksek olmasina; ikinci olarak ise,
verdigi sinyallerin diger yetkili birimlerce verilen farkli mesajlar
icinde kaybolmamasina baglidir. Aksi durumda, ekonomideki gidisat
ve goriiniim hakkinda verilmek istenen sinyalin etkisi tiimden
silinecek ve para otoritesi hi¢ hak etmedigi halde giivenilirlik kaybina
ugrayacaktir. Sonugta ise uygulanan makro politikalara olan giivenin
sarsilmasi, risk priminin ve faizler genel diizeyinin yiikselmesi ile

karsilasilacaktir.

70.  Merkez Bankasi gecelik faizleri ve DIBS faizlerinin zaman
i¢indeki seyri incelendiginde; Merkez Bankasi’nin 2001 yil1 Agustos
ayindan beri devam etmekte oldugu faiz indirimlerine karsin DIBS

faizlerinin —ayn1 egilimde olmakla beraber- dalgali bir seyir izledigi,

34



bazi donemlerde gecelik faizlerin iizerine ¢ikarken, bazi donemlerde

altinda kaldig1 gortilmektedir.

71. 2002 yili Mayis ayinda baglayan siyasi istikrarsizlik erken
secim kararinin alinmasina neden olmus ve DIBS faizleri yiikselme
egilimine girmistir. Daha sonra, Avrupa Birligi yasalarinin Meclis
tarafindan onaylanmasinin yaratti§i olumlu hava faiz oranlarinin
tekrar diismesine neden olmustur. Ancak sonbaharda secim siireci ve
Irak’la ilgili gelismeler nedeniyle faiz oranlar1 yiikselme egilimine
girmis, Kasim ayinda sec¢imlerin sonucunda olusan tek parti iktidari
bekleyislerin olumluya dénmesine sebep olarak faiz oranlarinin tekrar
diisme egilimine girmesini saglamistir. 2003 yili basinda ise,
programdan sapilacagina iligkin piyasalarda olusan tedirginlikler, Irak
savast ve AB siireci nedeniyle faiz oranlar1 tekrar yiikselmistir. Irak
savasinin bitmesi, 2003 yili biitcesinin hazirlanarak faiz dis1 fazla
hedefinin belirlenmesi ve IMF dordiincii gozden gegirmesinin
sonuglanmasi ile tekrar gliven ortami yaratilmis ve faiz oranlar tekrar

diisme egilimine girmistir.

72. Bu baglamda, kisa vadeli faiz indirimleri sonuglar1 agisindan
incelendiginde, indirimin gergeklestigi donemdeki risk algilamasinin
diizeyinin 6nemli oldugu goze ¢carpmaktadir. Risk algilamasinin diisiik
oldugu durumlarda, her vadedeki faiz oranlarmin diizeyinde azalma
gerceklesirken, risk algilamasinin yiiksek oldugu durumda kisa
donemli faiz oranlari smirli miktarda diiserken uzun vadeli faiz

oranlarinin diismedigi gézlenmektedir.
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73.  Risk algilamasimin yiiksek seyrinde bor¢ stoku yapist biiyiik
Oonem tagimaktadir. Hazinenin kisa donemde bor¢lanma ihtiyaci, son
donemde bir miktar azalmasia karsin, oldukg¢a yiiksektir. Yiiksek
bor¢ servisinin karakteristik 6zelligi ise yiiksek faiz oranlaridir. Bu
durum, i¢ bor¢ stokunun kirllgan yapisini giiclendirmekte ve
stirdiiriilebilirligine iliskin kaygilar1 devamli canli tutmaktadir. Digsal
bir sok durumunda, borcun Odenmeyecegine iliskin bekleyisler
giliclenmekte, risk algilamasi hizla artmakta ve faizler iizerinde yukari

yonlii baski yaratmaktadir.

74.  Risk priminin yiikselmesi ayni zamanda reel faizlerin
diismesini de engellemektedir. Uzun zamandir devam eden makro
ekonomik istikrarsizlik, kronik yiiksek enflasyon ortami ve arka
arkaya yasanan krizler nedeniyle, risk primi ¢ok uzun zamandir
yiiksek seyretmistir. Bu sebeple, reel faizler yiikselmis ve gerek borg
stoku, gerekse reel sektor iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle,

Tirkiye ekonomisi uzun stire yliksek reel faiz yiikii ile yagamustir.

75.  Ozetle, Merkez Bankasi’min ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina basladigi 2002 yilinin basindan itibaren gecelik faiz
oranlart ile ikincil piyasa faiz oranlarinin hareketleri incelendiginde su
cikarimlart yapmak miimkiindiir: Her iki faiz oraninin ana egilimi
ortaktir. Ancak, iki faiz orami arasinda, aslinda olmasi gereken ayni
yonde kuvvetli iligki heniiz tam olarak tesis edilememistir. Genellikle
ikincil piyasa faiz oranlar1 Merkez Bankasi’nin gecelik faiz oraninin

oldukca tizerine ¢ikabilmektedir. Bu yukar1 yonlii sapmalarin hemen

36



hemen hepsini, borcun siirdiiriilebilirliginin olmaz ise olmaz kosulu
olan mevcut programin uygulanmasimin risk altinda olduguna dair
stiphelerin yayginlasmasina yol agan i¢ ve dis gelismelere baglamak
miimkiindiir. Nitekim, genel gidisata iligskin bekleyisler iyilestikge reel

faizler diismekte, aksi durumda ise reel faizler artmaktadir.

Grafik 8: Beklenen Reel Faiz ve Sanayinin Genel Gidisati
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* TCMB lktisadi Yonelim Anketi, sanayinin genel gidisat egilimi konusunda goriisler, iyimser-kotiimser farki.

76.  Faiz politikasinin etkinligini artirmak amaciyla uyumlu olarak
likidite fazlasi Acik Piyasa Islemleri (API) ile sterilize edilmektedir.
Merkez Bankasi nasil para talebindeki artisa eslik ederek faizlerin,
enflasyon Ongoriilenin iizerine c¢ikmasina engel oluyorsa; fazla
likiditeyi de API ile cekerek faizlerin dngériilenin altina diismesine

engel olmaktadir.
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Kur Politikasi

77. 2001 krizi sonrasinda doviz kuru rejimi olarak Merkez Bankasi
ve Hiikiimet tarafindan dalgali kur sistemi benimsenmis ve s6z konusu
politikanin ylriitiilmesi yetkisi Merkez Bankasi’na verilmistir. Sabit
ve yonetilen kur rejimlerinin basarisizlikla sonuglanmis olmasi ve bu
sistemlere giivenin kalmamasi nedeniyle dalgali kur sistemine
gecilmigtir. Dalgali kur rejimi ile birlikte Merkez Bankasi kisa vadeli
faiz oranlarimin kontroliine yonelmistir. Bunun arkasinda yatan en
onemli neden ise, iktisat yazininda “imkansiz {¢li” olarak
tanimlandig gibi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde
parasal otoritenin hem faiz hem de ddviz kurunu ayni anda kontrol
edebilmesinin miimkiin olmamasidir. Merkez Bankasi, dalgali kur
rejimini etkin bir sekilde siirdiirmekte ve kurlar piyasa kosullarina
gore sekillenmektedir. Merkez Bankasi, asir1 dalgalanmalari
engellemek disinda, kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirleme amaclh
doviz alim ya da satim islemleri yapmamaktadir. Asir1 oynaklik
durumunda alim ve satim yonlii yapilan miidahaleler ise sinirli ve

seffaftir.

78. Sabit/6ngoriilebilir kur rejimlerinde doviz kuru dogrudan bir
politika araci niteligi tagimakta olup, ileriye yonelik kurun seviyesine
iliskin bir hedef so6z konusudur. Kur riskinin goreli olarak diisiik
algilandig1 boyle bir rejimde ekonomik birimlerin agik pozisyon
yaratma egilimi yliksek olabilmektedir. Nitekim, ge¢cmis donemde

yasanan krizlerde bu egilim ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan sicak
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para hareketlerinin 6nemli etkileri olmustur. Dalgali kur rejiminde ise
doviz kurunun diizeyine iliskin herhangi bir hedef bulunmamakta,
doviz kurundaki hareketler, ekonominin temelleri, uygulanan istikrar

programi ve bekleyislerin bir “sonucu” olarak ortaya ¢ikmaktadir.

79.  Givenilirligi yiiksek bir ekonomik program esliginde,
hedeflerle uyumlu maliye ve para politikalarinin uygulanmis olmasi
ve yapisal reformlardaki siireklilik, bekleyiglerin sekillenmesinde
bliyiikk rol oynamistir. Bu durum risk algilamasimi azaltarak Tiirk
lirasina olan giiveni de artirmistir. Uygulanan ekonomik programa
olan giivenin artmasina bagl olarak dovizden Tiirk lirasina yogun bir
portfoy gecisi gozlenmistir. Tiirk lirasi yatirim araglarina talep,
Ozellikle, yabancilarin Agustos ayindan itibaren Tiirkiye’de menkul

kiymet alimlarinin hizlanmasiyla, ivme kazanmistir.

80. Burada dikkat edilmesi gereken bir husus da sudur: Dalgali
doviz kuru sistemi daha O6nce uygulanmakta olan sabit ve yoOnetilen
doviz kuru sistemlerinden farkli olarak, yabanci yatirimcilarin kur
riskini de analiz ederek yatirim yapmasini gerektirmektedir. So6z
konusu durum, spekiilatif hareketlerin olusmasina bir kisit
olusturmaktadir. Ozetle, dalgali kur rejimi cercevesindeki yabanci
yatirimlarin 6nceki donemler ile karsilastirilmasinin dogru olmadigi
diisiiniilmektedir. Dolayisiyla dovizdeki arz fazlasini yalniz sicak para
hareketleri olarak degil, daha once 6zetledigim olumlu gelismelerin

dogal bir sonucu olarak yorumlamak yerinde olacaktir.
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81. Merkez Bankasi doviz rezerv pozisyonunu giiclendirme
amaciyla ve doviz kurunun seviyesine etkilemeden, dnceden agiklanan
miktarlar dahilinde, donem dénem bu arz fazlasini ihale yontemi ile
cekmektedir. Giiglii doviz rezervi Merkez Bankasi para politikasinin
etkinligini ve piyasalardaki giliveni artiran, i¢ ve dis bor¢lanmay1
kolaylastiran ¢ok Onemli bir unsurdur. Bu durum, para ve maliye
politikalarinin basarisini artirarak bekleyislerin olumlu seyrine katkida
bulunmaktadir. Boylece, fiyat istikrar1 hedefiyle uyumlu olarak

uygulanmakta olan para politikasinin etkinligi de artmaktadir.

82.  Merkez Bankast’nin bir taraftan dalgali kur rejimi uyguladigini
sOylemesi, diger yandan da doviz alim ihaleleri yoluyla rezervlerini
artirmasi ilk bakista bir ¢eliski olarak algilanabilir. Ancak, 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerde, dis bor¢ servisinin diizenli olarak
gergeklestirilmesinde ve uluslararasi finans cevreleri ile uluslararasi
piyasalarda iilkeye duyulan gilivenin artmasinda, giiclii doviz rezervi

pozisyonu katki saglamaktadir.

83. Faiz oranlariin seyrini belirlemede etkili olan risk
algilamalar1 kuskusuz doviz kurlarina da yansimaktadir. 2003 yilinin
ilk yarisinda Irak savasina iliskin belirsizlikler doviz kurlarinin dalgal
bir seyir izlemesine neden olmustur. Savasin bitmesi ve
belirsizliklerin azalmasi ile birlikte baglayan ters para ikamesi ve
olusan doviz arz fazlasi, ABD dolarinin euro karsisinda 6nemli oranda
deger kaybetmesinin de etkisiyle, Tiirk lirasinin hizli bir deger

kazanma siirecine girmesine neden olmustur. Haziran ayindan itibaren
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ise doviz kurlarindaki diisiis hiz1 yavaslamis ve doviz kurlar1 daha

istikrarl bir seyir izlemistir.

84. Bu donemde, Merkez Bankasi programda agiklanan kur
politikasi ile tutarli olarak, gii¢lii 6demeler dengesi pozisyonu ve ters
para ikamesi gelismeleri dogrultusunda, doviz rezervlerini artirmaya
yonelik olarak ihale yontemiyle doviz alimlart gerceklestirmeye
baglamistir. Merkez Bankasi bu donemde ayrica asir1 oynakligi
Onlemeye yonelik bes kez dogrudan doviz alim miidahalesinde
bulunmustur Doviz piyasasindaki gelismeler dogrultusunda, 6nceden
duyurulmak kaydiyla, doviz alim ihale miktarlar1 kademeli olarak
artinlmigtir. Mayis—Ekim doneminde Merkez Bankasi’nca alimi
yapilan toplam ddviz tutar1 9,9 milyar ABD dolarina ulasmistir. Eyliil
ay1 sonundan itibaren ise, gerek doviz arz fazlasindaki azalma gerekse
baz1 bankalarin yil sonu nedeniyle hesaplarint diizenlemeye yonelik
doviz talepleri nedeniyle, doviz kurlarinda bir yilikselme egilimi
baslamistir. Bu gelismeler ¢ercevesinde son olarak Merkez Bankasi 22

Ekim 2003 itibariyla déviz alim ihalelerine ara vermistir.

8S. 2004 yili  basindaki  olumlu  ekonomik  gelismeler
dogrultusunda olusan doviz arz fazlasini ¢ekmek amaciyla 23 Ocak
2004 tarihinde yeniden doviz alim ihalelerine baglanmistir. Doviz
piyasasindaki gelismeler yakindan takip edilmis, doéviz kurunda
gbzlenen asir1 oynaklik nedeniyle 16 Subat 2004 tarihinde 1,3 milyar
ABD dolar1 alim miidahalesi yapilmistir.
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Kisa Vadeli Faizler ve Diéviz Kurlart Arasindaki Iliski

86.  Dalgali doviz kuru sistemi uygulamalarindan bahsettikten
sonra, kisaca uygulanmakta olan faiz politikasi kapsaminda temel para
politika araci olan kisa vadeli faizlerin doviz kurlar ile iliskisine
deginmek istiyorum. Kisa vadeli faizler ve doviz kuru arasindaki iligki
cok boyutlu ve karmasiktir. Kisa vadeli faiz oranlarmin diistiriilmesi
durumunda doviz kurunda ¢ tir gelisme olabilir. (i) Faizlerin
diismesiyle birlikte, Tiirk liras1 cinsinden varliklarin getirisinin
diismesi dovize olan talebi artirabilir. Bu nedenle, Tiirk liras1 iizerinde
deger kaybetme baskis1 olusur. (i) Ote yandan, faizlerin indirilmesi
genel gidisatin olumlu olduguna dair bir sinyal olarak algilanabilir.
Bunun sonucunda artan giivenle birlikte ters para ikamesi giiclenir ve
Tiirk liras1 lizerinde deger kazanma baskisi olusur. (iii) Bir diger
olasilik da piyasadaki doviz likiditesinin durumuna goére doviz kuru

ekonomik temellerden kopuk olarak hareket edebilir.

87. 2003 yilinda, kisa vadeli faiz oranlar1 diiserken Tiirk lirasinin,
birkag istisnai durum disinda’, deger kazandigi goriilmektedir. 2004
yilinin ilk ti¢ aylik déneminde de benzer egilim devam etmektedir.
Bunun en onemli nedeni, uygulanan programa gilivenin artmasina
paralel olarak risk algilamasindaki azalmadir. Enflasyon bekleyisleri
olumlu seyrini devam ettirmekte ve enflasyonda diisiis devam
etmektedir. Aym1 zamanda ekonomik programin uygulanmasindaki

kararlilik ve ekonomik temellerdeki iyilesmenin yapisal reform

% Yurt igindeki bazi politik haberlerden etkilenerek faizlerde gegici yiikseligler
yasanabilmektedir.
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siirecinin aksatilmadan devam ettirilmesiyle desteklenmesi, kamu
dengesinin yaratmis oldugu risk algilamasini da azaltmigtir. Gliven
artigina paralel olarak Tirk lirasina gecis hizlanmig, sermaye girisi ve
bu girisin devam edecegi bekleyisi de doviz arz fazlasi dogurmustur.

Bu nedenle Tiirk lirasi lizerinde degerlenme baskist olmustur.

Grafik 9: Faizler ve Doviz Kurlar: (2003-2004)
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Kaynak: TCMB.
88.  Konusmamin bu boliimiinde dalgali déviz kuru sisteminin bazi
onemli getirilerinden bahsetmek istiyorum.

Bir risk unsuru olarak doviz kuru;

89.  Dalgali doviz kuru rejimine gegisle beraber kurlarin hem
yukart hem asagi yonlii hareket edebilmesi ve tamamen piyasa

kosullarinda belirlenmesi, doviz kurunu bir risk unsuru olarak
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glindeme getirmistir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken bir unsur,
doviz kurunun risk unsuru olmasindan kasdedilenin belirsizlik
anlamina gelmedigidir. Bu ayrimin altinin ¢izilmesinde biiyiik fayda
vardir. Belirsizlik; sonuglarinin  6nceden tahmin edilemedigi,
Olciilemeyen, kagiilamayan ve yonetilemeyen bir olgudur. Her

alanda ¢ok ¢esitli ve siddetli sonuglari olabilmektedir.

90. Buna karsilik risk, sonuglarina belli olasiliklarla deger
atfedilebilen, o6lciilebilen ve yonetilebilen bir olgudur. Ayni zamanda,
riskten kaginmak miimkiindiir. Nitekim, diinyada riskten kag¢inmaya
ve risk yoOnetimine ilisgkin bir c¢ok piyasa ve enstriiman
olusturulmustur. Dalgali kur sistemine gegisle birlikte doviz kurunun
bir risk unsuru olmasi sebebiyle varlik yiikiimliilik dengesinin
saglanabilmesi i¢in bu tiir piyasalarin {ilkemizde de ¢alismaya
baslamast ve enstriimanlarin iglerlik kazanmasi biiylik 6nem

tagimaktadir.

91. Diinyada vadeli piyasalarin islem hacmi spot piyasalardan
daha yiiksektir. Diinyanin en biiyiik finansal olmayan 500 sirketinin
ylizde 92’si risk yonetimini vadeli piyasalar araciligiyla yapmaktadir.
Ulkemizde de bankalar vadeli déviz kotasyonlar1 vermektedir. Merkez
Bankasi, dalgali kur rejimi altinda vadeli iglemler piyasasinin ve
riskten korunma araglariin gelistirilmesine biiyiilk 6nem vermektedir.
Diinyadaki orneklerle paralel olarak iilkemizde de vadeli piyasalar
gelisecektir. Bu konuda sivil toplum orgiitlerine 6nemli roller

diismektedir.
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Cari Denge Riski

92. Dalgali kur sisteminin bir etkisi de, cari dengeye iligkin bakis
acisinin degismis olmasidir. 2003 yilinda cari islemler acig1 6,8 milyar
ABD dolar1 olmus, iicilincii i aylik donem sonu itibariyla cari
islemler agiginin GSMH’ye orami ylizde 2,3 seviyesine gelmistir.
Ancak, bu rakamlarin risk unsuru olarak tanimlanmasindan Once
kosullarin ve ge¢mis donemden farkinin ortaya konulmasi 6nem

tasimaktadir.

Grafik 10: Toplam Bankacilik Sektorii YP Net Pozisyonunun Degisimi

1000

M\ r\/‘"""‘m.m

A

b4 T T T w
-1000 - \\_J'W
-2000 |

-3000 -

-4000 -

-5000 -

-6000 H

-7000
~ -~ by N N N [s2] [s2] ™
2 2 S Q Q Q 2 2 Q
N © o N © o N © o
o o ~ o o ~ o o ~

Kaynak: TCMB.
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Grafik 11: Merkez Bankasi Doviz Rezervleri (Briit,Haftalk)
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Kaynak: TCMB
93.  Krizden sonraki dénemde yapilan bankacilik reformu sonrasi

finansal sistemdeki agik pozisyon miktart olduk¢a azdir. Ayrica, Tiirk
lirasindaki degerlenme suni olarak yaratilmamaktadir. Konugmamda
da vurguladigim gibi, Merkez Bankasi kurlar1 doviz satmak suretiyle
suni olarak diisiik tutmamaktadir. Aksine bu donemde Merkez
Bankas1 doviz alim ihaleleri ve déviz miidahaleleriyle doviz almis ve

rezerv biriktirmistir.

94.  Dalgali kur sisteminin karakteristik bir 6zelligi olarak doviz
kurlar1 hem yukari hem asagi yonli hareket edebilmekte ve
dolayisiyla risk yonetimini gerekli kilmaktadir. Bu nedenle, kisa
vadeli ve spekiilatif amagli sermaye girisleri tesvik edilmemektedir.
Ayrica, cari islemler agigini tek basia degerlendirerek dis finansman
ithtiyacinin yiikselmis oldugunu séylemek yaniltici olabilmektedir. Dig

finansman ihtiyaci, cari islemler dengesi ve net hata noksanin toplami
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sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. 2003 yilinda net hata noksan kalemi
5,2 milyar ABD dolar1 fazla vermis ve boylece dis finansman ihtiyaci
1,6 milyar ABD dolar1 olmustur. Bu donemde sermaye giriglerinin
finansman ihtiyacindan fazla olmasi dolayisiyla da Merkez Bankasi
rezervleri 4 milyar ABD dolar1 artis kaydetmistir. Ozetle, cari denge
riskini degerlendirmede vurguladigim farkliliklarin ve net hata noksan

kaleminin hepsinin goz oniline alinmasi1 gerekmektedir.

9s. Acikladigim politika uygulamalar1 c¢ercevesinde, Merkez
Bankasi, oOnlimiizdeki donemde de enflasyonla miicadeleyi ayni
kararlilikta siirdiirecektir. Fiyat istikrar1 temel amaci gercevesinde ve
dalgali doviz kuru sisteminde, kisa vadeli faizler politika araci olarak

etkin bir sekilde kullanilmaya devam edecektir.

Grafik 12: Net Rezervler / Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku
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Kaynak: TCMB, Hazine Miistesarligi, IMF.
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1I1. Siirdiiriilebilir ve Yiiksek Biiyiime Patikasina Gegis

96. Konugsmamin bu  boliimiinde Tiirkiye ekonomisinin
stirdiiriilebilir ve yiiksek biiyiime patikasina gegmesi konusu ve
sorunlar1 iizerinde duracagim. 2001 yilindan bu yana koordinasyon
icinde uygulanmakta olan para ve maliye politikalariyla enflasyonla
miicadelede ve ekonomik istikrarin kazanilmasma yonelik olarak
biiyiik kazanimlar elde edilmistir. 2002 ve 2003 yillarinda giiclii bir
bliyiime performansi gerceklesmistir. Biiylime orani, 2002 yilinda
ylizde 3 olarak tahmin edilirken yiizde 7,9 olmus, 2003 yilinda da
ylizde 5,9 olarak ger¢eklesmistir.

97.  Sanayi lretim endeksi 2003 yilinda bekleyislerin iizerinde
yukselerek yillik ortalama yiizde 9,1 oraninda gergeklesmistir. Bu
donemde, endeksin mevsimsellikten arindirildiginda 117,9 ile rekor
seviyeye yiikseldigi goriilmektedir. Kapasite kullanim oranlarindaki
artis da bunu destekler niteliktedir. Ozel sektdrdeki kapasite kullanim
orani yillik bazda yil sonu itibari ile ylizde 11 oraninda artarak yiizde
79,6 seviyesine ulagmistir. Bu donemde 0Ozel imalat sanayiinde,
istihdamin diisiik seyretmesine bagl olarak yiiksek verimlilik artislar
gozlenirken, reel iicretler de diisiik seviyede kalmistir. 2001-2003
doneminde 6zel imalat sanayi sektdriinde 1995-2000 donemine gore
ortalama yiizde 23 oraninda verimlilik artis1 olurken, reel iicretler

ylizde 17,6 oraninda gerilemistir.

98. 2003 yilinda, dis ticaret hacmi de Onemli Olglide biiylimiis,
tarihsel olarak bakildiginda ilk defa 100 milyar ABD dolar
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seviyesinin tiizerine ¢ikmig ve 115,6 milyar ABD dolar1 olarak
gergeklesmistir. Dis ticaret hacminin GSMH’ye orani, Tiirkiye’nin
kiiresel ekonomi ile giiglii bir bicimde biitiinlesme i¢inde oldugunu

gostermektedir.

99. Dis ticarete yapisal olarak baktigimizda ise ihracat
performansimizin gerek gecmis donemlerle gerekse benzer iilke
deneyimleriyle kiyaslandiginda oldukg¢a iyi oldugu goriilmektedir.
Ihracat cesitliligimizin fazla olmasi, ihracat yapisini gii¢lendiren bir
unsur olmustur. Nitekim UNCTAD tarafindan yayimlanmakta olan
ihracat cesitlilik endeksinde benzer iilke karsilastirmalarinda oldukca

iyi bir yerde oldugumuz goriilmektedir.

Grafik 13: ihracat Cesitlilik Endeksi, 2001
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Kaynak: UNCTAD.

100. Yiiksek ihracat performansinin yaninda ithalatta da biiyiik artig

gerceklesmistir. Burada Tiirkiye’nin iiretim yapisina dikkat ¢cekmek
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geregi vardir. Tiirkiye ekonomisinde imalat sanayii iiriinleri ithalat1 ve
iretimi arasinda kuvvetli bir iligki olup, ithalat bilesenlerinin
incelenmesinde fayda bulunmaktadir. Toplam ithalatin yaklagik ylizde
70’inin ara mali ithalatindan olusuyor olmasi, bu iligkinin altinda
yatan temel etmendir. Dolayisiyla, liretimin arttigi donemlerde ara
mal1 ithalatinin artmasi dogal bir gelisimdir. Ayrica, kapasite kullanim
oranlar1 da 2003 yilinda oldukc¢a yiikselmistir. Buna paralel olarak,
ithalatin yaklasik yiizde 15’ini olusturan sermaye mali ithalati da
biiyiik olgiide artis kaydetmistir. Ozetle, ithalatta gdzlenen arts,
onemli Olglide, tretim ve dolayisiyla ihracata yonelik girdi

kullaniminin artmasindan kaynaklanmaktadir.

101. Bu baglamda, 6niimiizdeki donemde de, finansal piyasalardaki
istikrarin ve ekonomide artan giivenin, reel faiz oranlarindaki diisiistin
ve verimlilik artiglariin  biiylimeyi destekleyici unsurlar olmasi
beklenmektedir. Ayn1 sekilde, 6zel sektore dayali biiyiimenin sanayi
iretimindeki artiglarla ihracattan gelece8i Ongoriilmektedir. Bunun
yaninda, kamu sektoriindeki saglanan Onemli orandaki kiigiilme,
tilketim harcamalarindaki sinirli artis ve istihdamin hizli artmamasi

dolayisiyla yurt i¢i talebin de sinirli olmasi beklenmektedir.
I11.1. Sermaye Birikim Modelinin Degismesi

102. Uygulanmakta olan ekonomik program ve bu program
kapsaminda gergeklestirilen yapisal reformlar, Tiirkiye
ekonomisindeki sermaye birikim modelini  degistirmektedir.

Uygulamaya konulan reformlar sonucu kamu destekli sermaye birikim
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modelinden, piyasa kosullarmin 6l¢ii ve 6lgek alindigi bir birikim

modeline gecilmektedir.

103. Bu degisim siirecinin bir gdstergesi olarak 2002-2003 y1l1 milli
gelir rakamlar1 ile 1997-2000 yili rakamlar1 karsilastirildiginda,
ekonomide kamunun payinin azalmakta ve 6zel sektoriin payimin ise
artmakta oldugu agikca goriilmektedir. Takip eden siiregte kamu

harcamalarinin kalitesi ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir.

104. Uygulanmakta olan programda yapisal reformlar bu yapinin
degismesini amaglamaktadir. Kamu bor¢ stokunun azalmasi ve
ekonomide kamunun agirliginin azalmasi ile birlikte 6zel sektor igin
ciddi bir kaynak aciga c¢ikacak, fiyat istikrari saglanarak enflasyon
belirsizliginin ortadan kalkmasi ile uzun vadeli kredi piyasalari
gelisecektir. Tiim bu reformlar ile birlikte 6zel sektor daha saglikli bir
yapiya kavusacak, rekabet artacak ve sermaye birikim modelinin

degisme siirecinde 6zel sektoriin ihtiyaci olan kaynak saglanacaktir.

105. Diger taraftan gelinen bu noktada, sermaye birikim modelinin
degisme siirecinin ekonomik birimler i¢in saglikli ve daha az maliyetli
stirdiiriilebilmesi, kapsamli bir vergi ve bankacilik sektorii reformunun

ivedilikle hayata ge¢irilmesi ile yakindan ilgilidir.

106. Dolayisiyla, konugmamin bu boliimiinde fiyat istikrarinin
saglanmas1 ve korunmasi ile birlikte, siirdiiriilebilir yiiksek biiyiime
icin gerekli diger kosullardan iki tanesi olan mali disiplinin kalitesi ve

bankacilik reformundan bahsetmek istiyorum.
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Mali Disiplinin Kalitesi

107. Uygulanmakta olan ekonomik programdaki makroekonomik
hedefler ¢ergevesinde faiz dis1 fazla verilmesi bu yonde onemli bir
asama olmustur. Faiz dis1 fazla verilmesi mali piyasalarda programa
olan giiveni artirarak enflasyon bekleyislerini ve faiz oranlarini asagi
cekmekte biiyiikk yarar saglamistir. Ancak, burada dikkat edilmesi
gereken unsur, s6z konusu faiz dis1t fazlanin kalitesidir. Kamu
harcamalarinin kontrol altina alinmasi, harcamalarda etkinlik ve
seffafligin artmasi1 gerekmektedir. Kamu kesiminin oOrgiitlenme ve
isleyis biciminde de yapisal degisiklikler yapilmasi biiylik Gnem
tasimaktadir.  Istihdamin  rasyonellesmesi, sosyal  giivenlik
kuruluslarinin reformu ve prim tahsilatinin giiclendirilmesi bu konuda

yapilmasi gerekenlerin baglicalaridir.

108. Tiirkiye’de yaratilan gelir ve yapilan harcamalarin vergiye
doniisiim orani olarak tanimlanan efektif vergi oranlari son derece
diisiiktiir. Ekonomimizde belirli bir gelir yaratilmakta ancak, bu gelir
etkin bir bicimde vergilendirilememektedir. Bunun yani sira kayit dist,
diger bir ifadeyle vergilendirilemeyen ekonominin biiytkligi
varsayimlara bagli olarak yiizde 16 ile ylizde 50 arasinda
degismektedir. Bu yap1 sonucu kayitli ekonominin vergi yiikii ve siire¢
icinde katlandig1 maliyet ¢ok yiiksektir. Bu nedenle, kamu sektorii
reformlar ile 6zel sektor reformlar1 es zamanlh olarak diizenlenmeli ve
ekonomik birimler arasinda esit sartlarda rekabet ortami yaratilarak

ekonomide var olan ve bu degisim siirecinde ortaya ¢ikan maliyetler
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ekonomik birimler arasinda esit olarak paylastirilmalidir. Diger bir

ifadeyle, vergi reformu gergeklestirilmelidir.

109. Gelir artirmak amaciyla gegici vergiler yerine dolaysiz
vergilere agirlik verilmesi, vergi tabanmin genisletilmesi ve vergi
idaresinin kuvvetlendirilmesi de biiylik 6nem arz etmektedir. Kamu
kesimindeki reformlarin hayata gegirilmesi ile 06zel sektdriin

orgiitlenme ve isleyis bi¢iminde degisiklik zorunlu hale gelecektir.
Bankacilik Reformu

110. Bankacilik sistemi reformu tamamlanmadan ve kredi verme
yeterliligi gelistirilmeden reel sektore kaynak aktarmak, 6zel sektoriin
sermaye birikimini  desteklemek ve dolayisiyla biiyiimenin

siirdiirtilebilirligini saglamak miimkiin degildir.

111. Diinyada Anglosakson iilkelerinde reel sektor agirlikli olarak
sermaye piyasalar1 aracifiyla finanse edilirken, Kita Avrupasinda
bankacilik sektorii agirliklidir. Ulkemizde de sermaye piyasalarinimn
gelismemis olmasi ve bankacilik sektorii mali sistemin yiizde 90’indan
fazlasimi olusturmasi sebebi ile reel sektor finansmaninda bankalar
agirhik kazanmaktadir. Ancak, daha Once de belirttigim gibi mali
baskinlik nedeniyle bankacilik sektorii ile kamu kesimi iligkisinin
giderek  giliclenmesi, bankalar-reel sektor iligskisini  giderek

zayiflatmistir.

112. Uygulanmakta olan program ¢ercevesinde kamu borg stokunu

azaltmak yoluyla bu yapmin kirilmasi, bdylece, bankacilik sektoriinii
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kamu aciklarin1 fonlayan pozisyondan ¢ikararak 6zel sektore kaynak
yaratilmas1 ongoriilmiistiir. Ancak, kullanilabilir kaynagin artmasinin
yaninda bankacilik sektoriiniin bu kaynagi saglikli bir sekilde reel
sektore aktarmasi i¢in bankacilik sisteminde yapilan reformlarin
tamamlanmas1 ve hayata gecirilmesi mutlaka gereklidir. Bankacilik
sistemi, Ozellikle 90’11 yillardaki makro ekonomik istikrarsizlik ve
kamu kesiminin ekonomi {iizerindeki baskinliginin giderek artmasi
nedeniyle islevlerini yerine getiremez duruma gelmistir. Mevduatin
Hazine garantisinde olmasi, holdinglerin kendi biinyelerindeki
sirketlere yaygin sekilde kredi kullandirmalari, yiiksek miktarda agik
pozisyon tutulmasi Bankacilik sistemini olduk¢a riskli bir konuma
getirmistir. Diizenleme ve denetlemenin zayif olmasi nedeniyle de s6z
konusu riskler gizlenmistir. 2001 krizi sonras1 baglanan reformlar,

bankacilik sektoriinii bu sagliksiz yapidan kurtarmaya yoneliktir.
113. Bankacilik reformunun ana unsurlari su sekilde 6zetlenebilir:

- Bankacilik ~ Diizenleme  ve  Denetleme  Kurulunun
bagimsizliginin  giiclendirilmesi,  diizenleme ve  denetleme

sorumlulugunun bu kurulda olmasi,

- Kamu  bankalarmin  yeniden  yapilandirilmasi ve

Ozellestirilmesi,
- Ozel bankalarin yeniden sermayelendirilmesi,

- Kredilendirmede risk yonetiminin yapilmasi,
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- Mevduata gilivencenin kaldirilmasi.

114. Program uygulamalarina bakildiginda da sonuglarin alinmaya
basladigs  goriilmektedir. I¢ bor¢ stokunun GSMH’ye orani
gerilemektedir. Bunun yaninda reformlarin hayata gegcirilmeye
baslamastyla beraber, toplam kredi hacimlerinin artmaya basladig1 ve

vadelerin de uzadig1 gézlenmektedir.

Grafik 14: i¢ bor¢ stoku / GSMH, ii¢ ayhk (2001-2003)
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Kaynak: DIE, Hazine Miistesarlig1.

115. Kisaca acikladigim bu reformlarin tamamlanarak hayata
gecirilmesi reel sektore kaynak aktarilmasini destekleyecektir. Ayrica,
reform siirecinin tamamlanmasiyla tilkenin goriinimii de degisecek ve

olusan olumlu hava, dogrudan yabanci yatirimlar1 da cezbedecektir.
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Dogrudan Yabanci Yatirimlar

116. Yabanci dogrudan yatirimlarin sermaye birikimi silirecinde
onemi c¢ok buytktiir. Tirkiye’de yurt i¢i tasarruflar yiizde 22
seviyesindedir. Gerek gelismekte olan benzer iilke drneklerine gerekse
gelismis lilke ekonomilerine bakildiginda bizdeki tasarruf oranlarinin
oldukca diisiik bir seviyede kaldig1 goriilmektedir. Kisa vadede geliri
yiikseltmek ve tasarruf egilimini degistirmek olduke¢a zor oldugundan
Tirkiye’yi kronik tasarruf agig1 olan bir iilke olarak tanimlamak yanlig
olmayacaktir. Bu nedenle, s6z konusu yurt i¢i tasarruf a¢igmnin yurt
dis1 tasarruflarla kapatilmasi geregi vardir. Diger bir deyisle, dogrudan

yabanci sermaye ¢ekmek gerekmektedir.

117. Tarihsel olarak bakildiginda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci
yatirnmlar yiizde 8 gibi oldukca diisiik bir seviyededir. Uzun siire
boyunca yasanan ekonomik istikrarsizlik, arka arkaya yasanan krizler
ve yapisal bozukluklar, iilkemizin yabanci yatirimlar agisindan
cazibesini olduk¢a azaltmistir. Bu durum, daha once agikladigim yeni
sermaye birikimi modelinin  gelismesinin, yabanci sermayeyi

¢cekmekte bir 6nkosul oldugunu desteklemektedir.
I11.2. Verimlilik ve Rekabet Giicii

118. Fiyat istikrarmin saglanmasi ve korunmasi ve dolayisiyla
sirdiirtilebilir yiiksek biiyiime igin gerekli kosullardan birisi de

ekonomide verimliligin ve rekabet giicliniin artirilmasidir. Porter
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(1991) “Uluslararas1 Rekabet Ustiinliigii” adli kitabinda rekabet

giicline iligkin olarak sunlar1 sdylemistir:

“Bir ulusun temel hedefi yurttaslarina yiiksek
bir yagam standardi saglamak ve bunu daha
da yiikselterek stirdiirmektir. Bunu basarma
yetenegi belirsiz bir kavram olan rekabet
edebilirlige degil, ulusal kaynaklarin (is giicti
ve sermaye) kullanilmasindaki verimlilige
baghdwr. Verimlilik birim is giicii ya da
sermaye basina tiretilen ¢ikti degeridir. Bu ise
hem tirvnlerin kalite ve ozelliklerine, ki bunlar
fivati belirler, hem de iiretimdeki verimlilige
baghdwr. Ulusal diizeyde rekabet edebilirlik
konusunda anlaml olan tek kavram, ulusal

verimliliktir...”

119. 2003 yilinin ilk t¢ aylik doneminden sonra Irak savasginin
bitmesi ve belirsizliklerin azalmasi ile birlikte baslayan ters para
ikamesi ve olugan doviz fazlasi, bunun yanisira ABD dolarinin euro
karsisinda 6nemli oranda deger kaybetmesinin de etkisiyle Tiirk lirasi
hizli bir deger kazanma siirecine girmistir. Bu gelismelere dayanarak
rekabet giicii iizerinde doviz kurlarinin olumsuz etki yaratabilecegi
konusu giindeme getirilmistir. Buna karsin, 2002 yilin1 takiben 2003
yilinda da ihracat artis hizinin ge¢mis donemlerle, ozellikle

devaliiasyon yapildigi yillarla ve benzer deneyime sahip tlkelerle
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karsilastirildiginda oldukca yiiksek artiglar kaydettigi goriilmektedir.

Bir bagka deyisle, Tiirk lirasinda gdzlenen deger kazancina karsin,

rekabet giiclinde iyilesme olmustur.

120. Rekabet giiciinii 6lgmede en yaygin olarak kullanilan araglar
daha c¢ok fiyat rekabetini Olgmekte kullanilan reel kurlar, nispi
pozisyonlar, birim {icretler ve ihracat kar marjlaridir. Bahsedilen
metodlarla yapilan analizler gerekli olmakla beraber yeterli bir dlgiit
degildir. Rekabet giiciiniin bir biitiin olarak ele alinmasi daha dogru
bir yaklastm olarak degerlendirilmektedir. Ulkenin  yapisal
kosullarinin iyilestirilmesiyle olusacak rekabet¢i ortam fiyat (maliyet)

rekabetine oranla daha kalici ve uzun vadeli olmaktadir.

Grafik 15: Kiiresel rekabet i¢inde Tiirkiye’nin Yeri
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Kaynak: Diinya Ekonomi Forumu, Kiiresel Rekabet Raporu.

121. Genel anlamda bir rekabet Olgiisii yakalamak acisindan,

iilkelerin ekonomik ve sosyal agidan hangi diizeyde olduklar
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onemlidir. Kisi basina diisen GSYIH’deki istikrarli artis, issizlik
oraninin diisiik seviyede olmasi, hanehalkinin harcanabilir gelir diizeyi
ve aldigi sosyal yardim miktari, bir bolgedeki ekonomik aktiviteyi
gostermesi  agisindan  belirleyici  niteliktedir. Ancak iilkelerin
bliylimesinin ~ ve iretim girdilerinin  verimlilik  artiglariyla

desteklenmesi durumunda, elde edilen biiyiime rekabetci olacaktir.

122. Uretimde verimlilik artiglarinin saglanmas: siirdiiriilebilir
bliyiimenin en saglikli dinamiklerinden birisidir. Verimlilik artis1, reel

gelirlerin ve refahin iyilestirilmesinde temel teskil etmektedir.

123. s giiciine yapilan yatirimla saglanan verimlilik artis1 ise daha
stireklilik arz etmektedir. Ancak, sadece is gliciine yapilan yatirim ile
iiretimin diinya ticaretinin degisen mal kompozisyonuna uyumu sinirlt
Ol¢iide saglanabilmektedir. S6zii gecen mal kompozisyonu giderek
daha sermaye ve teknoloji yogun iiriinlere kaymaktadir. Uluslararasi
rekabette kalict bir avantaj saglamak i¢in toplam faktor verimliliginin
artist 6onem kazanmakta ve gerek is giicline, gerekse teknolojik
yeniliklere yatirim yapmak biiyiikk 6nem tasimaktadir. Bu sekilde
yapilandirilan bir iiretim yapismin siireklilik kazandigi durumlarda,
tretimin talep degisikliklerine daha hizli tepki verebildigi ve

dolayisiyla rekabette dncelik elde ettigi goriilmektedir.

124. Yapilacak arastirma-gelistirme yatirimlart ile iiretimde
teknolojik igerigin artmasi, s6z konusu isletmelerdeki katma deger
oranini artirmaktadir. Ayni zamanda, bu tip yatirimlarin yayilma etkisi

de hizli olmakta ve igletmelerin i¢inde bulundugu sanayilere de katki
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yapmaktadir. Teknolojik icerigi fazla {irlinlerin diinya ticaretinde
giderek daha fazla paya sahip olmasi, arastirma-gelistirme
calismalarinin artmasiyla, s6z konusu {iiretimi ve dolayisiyla ihracati
artirmakta, iilkeye uluslararasi rekabet agisindan yapisal avantajlar

saglamaktadir.

125. Daha Once bahsettigim rekabet gostergeleri yaninda, rekabete
olumlu katki yaptig1 diigiiniilen niteliksel unsurlar da bulunmaktadir.
S6z konusu unsurlar daha c¢ok hizmet sektoriiyle iliskili olup satis
sonrast donemi kapsamaktadir. Mallarin ayni standartta teslim
edilmesi, teslim tarihlerine sadik kalinmasi, satig sonras1 hizmet aginin
kurulmasi, satis sonrasi karsilasilabilecek sorunlara hizli ve kalici
¢Ozlim getirilecegine dair giiven olusmasi ve garanti kapsaminin

genisligi olduk¢a 6nem tasimaktadir.
Kamu sektoriinde verimlilik

126. Kayit disiligin yaygin olmasi ve bu nedenle kayit altindaki
isletmelerin gereginden fazla vergi yiikiine maruz kalmalari, yiiksek
bor¢ stokunun bir sonucu olarak piyasada mali baskinligin olmasi ve
reel faizlerin yiiksek seyretmesi; kamu iktisadi tesekkiillerinin haksiz
rekabete yol agmasi nedeniyle kamu kesimi ekonomi {izerinde biiyiik
baski yaratmakta ve 6zel sektor verimlilik artiglarinin 6niinde biiytik
engel olusturmaktadir. Kamu sektoriindeki etkinligin oldukca diisiik
olmasi da rekabeti artirmada engel teskil etmektedir. Yapisal

reformlar ¢er¢evesinde bu alanlardaki diizenlemelerin tamamlanarak
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hayata gecirilmesi ile kamu sektoriinde verimlilik artislar

saglanabilecektir.
1V. Merkez Bankast Kurumsal Gelismeler: Kar / Zarar

127. Konusmamin bu bdliimiinde Merkez Bankasi’nin 2003
yilindaki bilango gelismelerinden bahsetmek istiyorum. 2003 yilinda
piyasada olusan likidite fazlasi daha once de belirttigim lizere agik
piyasa iglemleri yoluyla piyasadan ¢ekilmistir. Ancak, fiyat istikrarina
yonelik olarak uygulanan faiz politikasinin etkinligini artirmaya
yonelik bu uygulamalarin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasi
zarar yoniinde olmustur. Merkez Bankasi, 2003 yil1 bilanco hesaplari
sonucuna gore yil sonunu yaklagik 1.5 katrilyon Tiirk lirasi zararla
kapatmis bulunmaktadir. Burada, vurgulanmasi gereken 6nemli bir
husus bulunmaktadir: Merkez Bankasi’nin yasal olarak {istlendigi
temel gorev fiyat istikrarin1 saglamaktir. Temel hedef olan enflasyonla
miicadele sirasinda, kur ve faiz gibi diger makroekonomik
degiskenlerin seyrine ve bu degiskenlerin bilanco yapilar1 ile

etkilesimine bagli olarak kar ya da zarar edilebilmesi miimkiindiir.

128. Merkez Bankasi, bilangosunda gelir yaratmayan varliklar1 ve
para tabanini etkileyerek karmi artirma giiciine sahip olsa da, bunu
yapmanin finansal sistemdeki faiz oranlarinda fiyat istikrar1 ile ¢elisen
degisimlere yol agmasi durumunda, tercihini fiyat istikrar1 yoniinde
kullanacaktir. Bir diger deyisle, Merkez Bankas1 fiyat istikrar1 disinda
herhangi bir amaca yonelik bir hedef giitmemekte, dolayisiyla kar

maksimizasyonunu ama¢ edinmemektedir. Kald1 ki, parasal otoritenin
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fiyat istikrar1 disinda bagka bir amaci oldugu sinyalini vermesi,
uygulanmakta olan para politikasinin etkinligini ciddi bir sekilde
azaltabilecek ve dolayisiyla orta vadede toplumsal refah diizeyine

zarar verebilecektir.

129. Bu cercevenin dogal bir sonucu olarak da Merkez Bankasi’nin
bazi donemlerde zararla tanismasi siirpriz olmayacaktir. Ozellikle
faizlerin yiiksek seyrettigi ve piyasadaki likidite fazlasinin sterilize
edilmesinin gerektigi donemlerde bu durumun ortaya ¢ikma olasilig
artmaktadir. Nitekim, Ulkemizde 2001 krizi sonrasinda, kamu
bankalar1 operasyonu ve IMF’den biitce amacgli alinarak Hazineye
kullandirilan krediler sonucu likidite fazlasi olugmus; programin
ilerleyen asamalarinda ise Tiirk lirasina olan giivenin artmasi sonucu
giindeme gelen doviz alim ihaleleriyle birlikte s6z konusu durum
devam etmistir. Bu gelismelerin bir yansimasi olarak, sterilizasyon
icin 0denen faizler, zorunlu karsiliklara 6denen faizler ile birlikte,
Merkez Bankasi’nin kar etmesini engelleyen Onemli bir faktor
olmustur. Bunlarin yanisira, Merkez Bankasi’na 6zgii bir uygulama
olan is¢i dovizi hesaplarina d6denen faizler, evvelden beri en 6nemli

zarar kalemidir.

130. Merkez Bankasi, her anonim sirket gibi ileride dogmasi
muhtemel zararlar1 karsilamak iizere, Yasasi’nin 60. maddesi
geregince her yil karindan adi ve fevkalade ihtiyat akcesi

ayrrmaktadir. 2003 yili sonu itibariyla olusan yaklagik 1.5 katrilyon

62



lira seviyesindeki zarar, halen yaklagik 2.5 katrilyon lira tutarinda olan

adi ve fevkalade ihtiyatlardan karsilanacaktir.

131. Ideal olan durum, hem fiyat istikrarma ulasilmasi, hem de
Merkez Bankasi’nin zarar etmemesidir. Ancak, burada vurgulanmasi
gereken husus, gelecekte de kar etme ve fiyat istikrari olgularinin
birbiriyle ¢elismesi durumunda, Merkez Bankasi’nin temel gorevi
olan fiyat istikrarini saglama dogrultusunda hareket edecegidir. Temel
hedef fiyat istikraridir, politikalar bu dogrultuda uygulanacak,
bilangoya yansimasi ise mevcut kosullar ve ekonomik programin

hangi asamasinda bulunulduguna bagl olarak sekillenecektir.
V. Sonug¢

132. Konusmamin sonunda kurumsal yapimin kalitesi, hukukun
istiinliigii ve miilkiyet haklar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki yakin
iligkiden bahsetmek istiyorum. Genel kaniya gore saglikli isleyen
kurumlar ve yasayla sinirlandirilmis bir devlet, ekonomik ve politik

gelismisligin 6nemli gostergesidir.

133. Kurum kavrami North (7991) tarafindan “insanlarin kendi
siyasal, iktisadi ve sosyal etkilesimlerini yapilandirmak ig¢in
olusturdugu kisitlar” olarak tanimlanmaktadir. Genisletilmis anlamda
ise kurumlar, kurallar, yaptirnrm mekanizmalar1 ve organizasyonlar
olup anayasa, yasalar ve milkiyet haklar1  bi¢iminde
orneklendirilebilir. Ekonomi ve piyasa sisteminin islerligi s6z konusu

oldugunda kurumlar1 vazgecilmez kilan, miilkiyet haklarmin
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korunmas1 gerekliligidir. Miilkiyet haklarinin iyi korunmamasi yatirim
ve biiylime siireglerini negatif yonde etkiler. Buradan hareketle, piyasa
sisteminin istenen uzun vade biiylime sonucunu verebilmesi igin
milkiyet haklarinin korunmast gerekliligi veri alnirsa, 1iyi
tanimlanmis ve etkin isgleyen bir hukuk kurumunun istiinliigliniin

gerekliligi anlagilir.

134. Diinya Bankasi, bir iilkede hukukun iistiinliigliniin
varoldugunu sdyleyebilmek icin gerekli genel kriterleri, bagimsiz ve
tam yarginin varligi, yasal muamelede esitlik, bireylere veya gruplara
0zel yasalarin olmamasi, miiktesep haklarin korunmasi ve yiiriitmenin

yargi denetimine tabi olmasi olarak siralamaktadir.

135. Aymi zamanda kurumlar, tekrar eden insan davraniglarin
bicimlendirerek insan davranigindaki belirsizlikleri gidermemekle
birlikte, istatistiksel olarak anlasilabilir bir diizenlilik yaratmaktadirlar.
Diger bir deyisle kurumlar, belirsizliklerin riske donistiiriilmesini
saglamaktadir.  Belirsizlikler  yonetilebilir  degilken  riskler
cesitlendirilebilmekte, boylece belirsizliklerin azalmasi uzun vadedeki

biiylimenin altyapisini gliclendirmektedir.

136. Kurumlar, bilginin iiretimini, toplanmasini, analizini,
dogrulanmasini, ve bireylere veya piyasalara dagitimini da
etkilemektedir. Bilginin kamuya acgik hale gelmesi, bilgi maliyetini
diisiirmek ve bilgiyi simetriklestirmek yoluyla, ekonomik performansa

katkida bulunmaktadir.
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137. Ticaretin kisisel eksenden ¢ikip, sirketler kanaliyla bir ii¢lincti
tarafin  yaptirnm giicliyle desteklenen bir tiizel platformda
gergeklesmesi silirdiiriilebilir kalkinmanin vazgecilmez bir unsuru
olarak  goriilmektedir. Bu  baglamda, toplumun  sektorel
uzmanlagmanin getirilerinden faydalanabilmesi, ayrintilar1 1iyi
tasarlanmis bir yasal c¢ergeve ve onun yaptirim giicii sayesinde

mimkin olabilmektedir.

138. Piyasa rekabetinin dinamiklerini diizenleyen kurumlar,
halihazirda var olan ve gelecekteki yatirimlari ve bunlarla iliskili
ekonomik siirecleri yonlendirerek ekonomik biiyiimeye katkida
bulunabilir. Etkin bir hukuksal diizen yolsuzluk davraniglarinin
azalmasini saglayarak kurumsal kaliteyi artirmakta, yatirimlardaki

artis1 ve uzun vadedeki biiyiimeyi beraberinde getirmektedir.

139. Uzun vadeli biiylimenin piyasalarin etkin ve verimli
isleyisinden beklendigi giiniimiizde, piyasalarin isleyisine iliskin
rehberligi saglama ve altyapt olusturma gorevi kurumlardan
beklenmektedir. Bu c¢alismalarin ortak paydast da, kurumsal
diizenlemelerin giiclii oldugu ve hukukun {stlnliigii ilkesinin
benimsendigi ekonomilerde yeni yatirimlarin yapilabilmesi i¢in uygun
sartlarin  olusturulabildigi ve siirdiiriilebilir  biiyiime siirecinin

desteklenebildigidir.
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