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Genel Cerceve

Temel varsayim: dalgahli kur rejimi

v Doviz kurlarl arz ve talep kosullarl altinda serbest piyasada
belirlenmektedir.

v Doviz kurunda asiri oynakliklara, fiyat istikrari hedefini
tehlikeye attigi dlclide, seffaf bir sekilde miidahale edilebilir.

v Midahaleler uyarilar, duyurular ve denetimler seklinde de
yapilabilir.

Bankamizin piyasalara midahalesi azalirken, kurdaki oynaklik dismektedir. Dalgali kur rejimine uyum
artmigtir.

v Piyasadaki doviz likidite fazlasinin bir kismi, seffaf ve kurala
bagh mekanizmalarla cekilebilir.



BUYUMEDE NEREDEYIZ ?



BlUylmede Neredeyiz?

® 2002 yil basindan itibaren yapilan yluizde 3’luk buiytime tahmini ile ilgili cok
ciddi kuskular bulunmaktaydi. Ancak, Merkez Bankasl olarak biz, gerek yil
basindaki basin duyurularimizda gerek Para Politikasl Raporlarinda bayumeyi
olumlu etkileyecek unsurlari agiklamistik. Bunlar:

1. 2001 yilinda ekonominin kazandigi rekabet giclinin ihracati ve blylmeyi
olumlu etkilemesi,

2. Ters para ikamesine yol acan nedenlerin, Ozellikle de ddviz kurunun istikrar
kazanmasinin i¢ talebi uyarmasi,

3. Mali piyasalardaki istikrarin, ertelenmis vyatirim ve tuketim harcamalarini
uyarmasl,

4. Bankacllik sisteminin gug¢lenmesi ve kredi hacminin artmasl,
5. 2001 yilinda hizla azalan stoklarin tekrar artmaya baglamasi,
6. Tarimsal Uretimdeki artig bekleyisi seklinde idi.
®  Buglin geriye donlp baktigimizda gerceklesmelerin, halen devam eden
bankacilik reformu harig, vurguladigimiz unsurlar gergevesinde oldugunu
gormekteyiz.



BlUylmede Neredeyiz?

® 2002 yili ikinci ceyregi itibari ile biylme silrecine girilmistir.
® Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) 2002 yilinin ilk dokuz ayinda

ortalama yUzde 6.2 diizeyinde buyumustur.

Bu gelisme 2002 yili i¢cin baslangicta ylzde 3 olarak dngortlen, daha sonra ise yluzde 4 olarak
yukari revize edilen bliyiime tahmininin de asilacagini gostermektedir.

2002 yili bUydme bekleyisleri ise ylzde 6 seviyesine ulasmistir.
2002 yilinda blylime asil olarak,

v Programa gliven olusmasi sonucunda mali piyasalarda saglanan istikrarin
bekleyisleri olumlu etkilemesinden,

v Yuksek ihracat performansindan,

v Tarimsal Uretimde g6rilen artistan,

v Firmalarin talep artisi bekleyisleri nedeniyle stok miktarlarini normal
dizeye yukseltmelerinden,

kaynaklanmistir.

@® Bununla birlikte, yasanan kriz nedeniyle 2001 yilinda Uretimde
yasanan daralmanin baz etkisi de bliylimeye bir 6lctide katkida

bulunmustur.
7



BlUylmede Neredeyiz?

Bu noktada buyume tartismalari cercevesinde baz hususlarin
acikliga kavusturulmasi 6nemlidir.

1.  “Bu programda bUyUme olmaz, buyime olmadan da program
yurimez.” soylemi yilbasindan beri sik sik gorsel ve yazll basina
yansimistir.

Bu ifadelerin hangi bilgilere dayandigi Tarafimizca merak konusu olmustur. Ama elimizde ipuclari vardir. Diger
dlkelerin tecrtbelerinden biliyoruz ki bir yolsuzluk bicimi olan enflasyonla ciddi bir sekilde micadelenin baslamig
olmasl, toplumda bazl kesimleri rahatsiz edebilmektedir.

2. Uygulanan program ve kamu sektorGnde yapilan reformlar Turkiye'de
sermaye birikim sirecini de degistirmektedir.

v GOnlllt veya gbnllsiiz, kamu destekli bir sermaye birikim slirecinden, piyasa
kosullarinin hakim oldugu, diinya pazarlarinin 6lcti ve dlcek alindigi bir birikim
surecine yonelinmistir.

v' Bu slrecin saglikl ve daha az maliyetli sirdirilebilmesi icin kamu sektord
reformlari ile 6zel sektdr reformlari esglidiim icinde gergeklestirilmelidir.



BlUylmede Neredeyiz?

Bankacllik reformu tamamlanmadan, bankalar tekrar kredi
verme yeterligi kazanmadan reel kesimin toparlanmasi
mUmkin degildir. Bu yiizden bankacilik reformunun bu
kesimlerce desteklenmesi gerekmektedir.

Reel kesime asll katki ise makro ekonomik istikrardan gelecektir.

Sermaye yetersizligi geken sirketlerin kendilerini uzun vadeli finanse edebilmeleri ve blylimeleri, ancak
enflasyonun, dolayisl ile reel ve nominal faizlerin diigsmesi ve uzun vadeli kredi piyasalarinin olusmasi ile

mUmkindar.

Programin ve Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarina ciddi bir
sekilde yonelmis olmasinin toplumda gliveni artirdigi bir

gergektir.
Programa devam edilmesi ve yapisal degisikliklerin hayata gegirilmesi sonucu kazanilan istikrar ile birlikte
ekonomik birimlerin gliven duygusu daha da artacaktir.



Blytmede Gorunim

@ 2003 yili blylime 6ngorisi yuzde 5'dir.

® 2003 yili blylime bekleyisleri ise yuizde 4,2 seviyesindedir.

@ Bugin itibari ile, 2003 yilinda ekonomik biytmeyi destekleyecek faktorler:

v

v

Ihracatin kazanmis oldugu ivme,

Bankacilik sisteminin yeniden sermayelendirilme siirecinin tamamlanmasi ile kredi kanalinin
daha verimli calismasi sonucu sanayi igin kaynak aktariminin daha etkin hale gelmesi,

Basta kamu olmak (zere tiim ekonomide verimliligi artirici politikalara, reformlara ve siki
mali politikalara 6nem ve 6ncelik verilmesi ile gerceklesmesi beklenen verimlilik artisi,

Mevcut program uygulamasinda teredduit gosterilmemesi sonucu bekleyislerde gorilecek olumlu
gelismeler,

Olumlu bekleyislerin sonucu faizlerin daha diisiik seviyelerde istikrar kazanmasi ve doviz
kurlarinda hareketliligin daha da azalmasi ile birlikte yatirim ve tiiketim harcamalarinda
gOrilecek artig,

olacaktir.

® Kamu maliyesinde gérulen gevsemenin dizeltilmesi, programda 6ngorilen
yapisal reformlarin hayata gecirilmesi halinde, Irak benzeri digsal soklara
ragmen, toplumda glivenin artacagina ve biyime 6ngorisinin

gerceklesecegine dair siiphemiz bulunmamaktadir.
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ENFLASYONDA NEREDEYIZ ?
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Enflasyon - 2002

2002 yihinda fiyat gelismeleri acisindan 3 ayri dénem s6z konusudur.

|. Dénem (Ocak — Mayis)
® Ocak ayi: Beklenenin lizerinde;
v Olumsuz hava kosullari nedeniyle tarimsal Urilinler ve gida sektériinde fiyat artisi,

v Bazi dolayh vergilerdeki artis,
v Hem kamu hem 0zel sektérde gecmise endeksleme aliskanhginin etkisinin yogun olmasi.

) Subat ayi: Doniim noktasi
v Enflasyonist bekleyislerde kaydedilen 6nemli gerileme,
v Enflasyonda hizli bir diisme egilimi ortaya ¢ikmistir.

@ Yiln ilk bes ayinda fiyat gelismelerini belirleyen temel unsurlar;

1. Programa olan giivenin saglanmasiyla birlikte bekleyislerin olumluya donmesi ile para
ve doviz piyasalarinda istikrar saglanmasi ve Tiirk lirasinin nominal degerlenmesi,

2. Siki maliye ve para politikalarinin uygulanmasiyla i¢ talebin kontrol altinda artmasi,
3. Olumlu hava kosullariyla birlikte Mart ayindan sonra tarimsal iriin arzinin artmasi,

olmustur.
I1. D6nem (Mayis — Temmuz)
@ Mayis ayinin ikinci yarisindan itibaren:

v Ekonomi disinda yasanan belirsizlik ortami sonucu faiz oranlar ve ddviz kurunda hizli bir
artis egilimi fiyatlar Gizerinde maliyet yonli bir baski olusturmustur.

v Kamu fiyatlarinda goriilen artis ve Turk lirasinin deger kaybetmesi ise tliketici fiyatlarini
olumsuz etkilemistir. 5



Enflasyon - 2002

ITI. D6nem (Agustos ve sonrasi)

@  Agustos ayi ve sonrasinda:
v Enflasyon yilin ilk bes ayindaki egilimine geri donmustir.

v Secim sonrasinda siyasi belirsizlik algilamalarinin blytk 6lclide ortadan
kalkmasiyla faizler ve kurlardaki goreli istikrar bekleyisleri olumlu etkilemistir.

v Maliyet baskisinin azalmasina karsin i¢c talep enflasyon (zerinde baski
yaratmamis ve fiyat artislari sinirli kalmistir.

Tam bu dénemlerde, zaman zaman ortaya cikan siyasi
belirsizlikler kisa vadeli enflasyon bekleyislerini olumsuz
etkilemis; ancak, uzun vadeli enflasyon bekleyislerinde
bozulma olmamistir.

2002 yili sonu itibari ile yuzde 29.7 seviyesine kadar gerileyen
tiketici fiyat enflasyonu, yil sonu ytzde 35'lik hedefimizin
altinda kalmis ve son yirmi yilin en diislik yil sonu
rakamina ulasmistir.
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Enflasyon: GorGnim

® Hukimet ve Merkez Bankasi'nin 17 Aralik 2002 tarihinde ortak olarak acgikladigi
2003 yih tiketici fiyat enflasyonu hedefi yuzde 20'dir.

@ Bu kapsamda 2003 Ocak ayi:

v TUFE: % 2,6; yillik 26,4
+ Gergeklesmeler beklentiler dahilinde,
<+ Mevsimsellikten arindirimig artis orani 2002 yili Mart ayindan bu yana en dusuik,
+ Sinirlayan unsurlar gida, dayanikli tliketim mallari ve giyim sektorl kalemleri,
< Ic talep artisi sinirli dlgiide.

v TEFE: % 5,6; yillik 32,6
< Beklenenin tzerinde,
» Kasim 2001 tarihinden itibaren en yiksek artig orani,

« Ham petrol fiyat artislarinin ve Tirk lirasinin nominal deder kaybetmesinin girdi maliyetlerini

artirmasi,
Sepet Aralik ayinda % 0,5 azalig; Ocak ayinda % 6,4 artis; fiyatlara etkileri gecikmeli.

<+ Kamunun fiyat ve vergi ayarlamalari, 6zellikle petrol ve kimyasal mamullerde ve tekel
drdnlerinde.

< Hava kosullari nedeniyle tarim fiyatlarindaki yikselme.

v TEFEnin TUFEYye etkisi ic talep, Uretim maliyetine etki eden faktérler ve Irak’la ilgil
gelismeler sonucunda belirlenecektir.

v Para politikasinin etkinligi ve hedeflere ulasiimasi icin kamu maliyesi disiplininin ve alinan
tedbirlerin nitelikleri de 6nemlidir.

v Uygulanmakta olan programa kesintisiz devam edilmesi ve mali disiplinin saglanmasi ve
surdiridlmesi ile TEFE yukselisi gecici bir sapma olarak kalacaktir.
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Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri (TUketici Fiyatlari)

Uzun siredir ilk defa kamuoyunun enflasyon bekleyisleri, Hikimet'in ve Merkez
Bankasi'nin hedeflerinin altinda kalmistir.

2003 yili icin enflasyon bekleyisleri ise hedefe yaklasmakla beraber henliz tizerindedir.
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2002 yil basinda enflasyon hedefi ylizde 35, bekleyisler ylzde 48,3 iken yaklasik 13 puan olan glvenilirlik
farki, 2003 yili baginda hedefin ylizde 20 bekleyislerin ylizde 25,8 seviyesi ile yaklagik 6 puana dligmustir.

Bu programa olan givendeki gegen bir yildaki gelismenin gostergesidir.
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Enflasyon: Gordnim

Son donemde gerek Irak operasyonuna iliskin
belirsizlikler gerekse programin siirdirtlecegine dair
yerli / yersiz kuskular nedeniyle bekleyislerde bir miktar
bozulma gortlmektedir.

Belirsizlik algilamalarinin ortadan kalkmasi ve
programin kararlilikla uygulanmasi ile birlikte yil sonu
enflasyon hedefimizin etkilenmeyecegine iliskin
inancimiz devam etmektedir.
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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

v Uygulanmakta olan programin alternatifi var mi?

- Kamu borcu ve enflasyon sorunlarini ¢ézen alternatif var mi?
- Kriz program iliskisi.

v IMFnin konumu.
v Ulkemizde enflasyona kars! biling yeterince gelismemistir.

- Son 30 yildir yliksek enflasyonla yasamanin sonucunda, hiperenflasyonla da karsilasmayinca, ekonomik
birimler fiyat istikrarinin kendilerine ne gibi fayda saglayacagini bilmemektedirler.
- Ulusal paranin degersizligi bir sonuctur.

v Enflasyonla muicadele toplumsal uzlasi gerektirir. Bu kapsamda,
toplumun enflasyona karsi bilinclenmesi ve miicadeleye destek
vermesinin, elde edilecek basarida payi blylk olacaktir.

v Dlnyada, hemen hemen tim Ulkelerde enflasyon artik bir sorun
olmaktan cikmustir.

v Merkez Bankasi para ve kredi arzini kontrol etmekte daha guclu
bir konumdadir.

Bilanco.
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Istikrar programi: Unutulmamasi gereken noktalar

v Para politikasI tasarimlarinda kullanilacak politika araclari;

<«  Sermaye hareketleri kisith iken, hem faiz oranlari hem de ddviz kurlari
kontrolU; 1980 Oncesi.
Sermaye hareketleri serbest iken doviz kurlari kontroll, serbest faiz; pasif
para politikasi; 1990-2001 déneminde.

<+  Sermaye hareketleri serbest iken faiz oranlari kontrold, serbest kur; aktif
para politikasi; 2001 yili sonrasi.

Sonucg: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz hem de ddviz

kuru kontrol edilemez.

v Dalgal kur rejimi altinda ddviz kuru, politika uygulamalarinin
artik bir nedeni degil sonucudur. Diger politika uygulamalarinin
olumlu ya da olumsuz etkileri dogrudan yansidigi icin, kur herkes
tarafindan takip edilebilen ve cok gbz dnilinde olan bir nitelik

tasimaktadir.

Bu nedenle bu rejim altinda mali ve parasal disiplin Latin Amerika Ulkelerinde de goriildiigu tzere daha etkin
olarak saglanabilmektedir.

v Reel faizlerin yuksekliginin nedeni dalgal kur rejimi midir?

18



MIO USD

Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

v Dalgal kur rejiminde kur riskinin piyasada olmasi, “sicak para” olarak da adlandirilan
kisa vadeli spekilatif sermaye hareketlerini sinirlamaktadir.
Oyuncularin davraniglari degismistir.
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (rezerv harig) + Net Portfoy
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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

v Dalgali kur rejimi altinda déviz kurlarinin diizeyini;

+ Piyasada farkli tlirde oyuncularin varligi; ekonomik temellere gore hareket edenler,
teknik analistler, spekulatorler,

Yatinmailarin portfdy tercihlerindeki degisiklikler,

Yapisal reformlar ve verimlilik Gzerine etkileri,

I¢ ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler,

Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,

Kamu kesimi borg¢ stoku, risk primi,

Ekonomideki devresel hareketler,

+» Ekonomik temeller; 6rnegin dis ticaret hadleri, verimlilik, kamu maliyesi politikasi,
yurtdisi ve yurtici enflasyon oranlarindaki farkhliklar,

belirler.

Tirk Lirasi asir degerli mi?

v Blylme - enflasyon ikilemi yanilgisi.

Statik analiz duslik enflasyonlu tlkelerde gegerli, uzun vadede negatif iligki.

v Siki maliye politikasi ve blyime.

Uzun vadeli ve giiglii bir siki maliye politikasi, dzellikle Ulkemiz benzeri kronik biitce agigi veren ve ic
borg stokunun cevrilebilirligi sorunu olan Ulkelerde, olumlu yénde politika degisikligi olarak algilanir.
Dolayisiyla ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu yonde gelismesine ve gliven ortami saglanmasina
katkida bulunur. Bunun sonucu olarak, siki maliye politikasi , faizlerin daha digsik oranlarda istikrar
kazanmasina ve tiiketim ve yatirimin, diger bir ifadeyle toplam talebin artmasi yoluyla ekonomik
bilylimeye destek olmaktadir (Expansionary fiscal contractions). Orn. Irlanda, Danimarka.

5

%

7 7 7 7
0.0 0.0 0.0 0.0

7
0.0

20



POLITIKA HEDEFI OLARAK ENFLASYON
VE FAIZLER
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

@ Dalgal kur rejimi altinda temel hedefi olan fiyat istikrarini saglamada
Merkez Bankasi, kararlarini sadece gelecekteki enflasyona bakarak
almaktadir.

® Merkez Bankasi'nin enflasyonla micadelede en etkin araci ise kisa
vadeli faiz oranlaridir.

® Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili kararlari alirken gelecekteki enflasyonu
ongorebilmek icin nelere bakilir?
v Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin i¢csel enflasyon tahminleri,
Kamu ve 0zel sektorlin fiyatlama davraniglari,
Ddviz kurlari ve 6demeler dengesi,

Ucretler, istihdam ve isgicii birim maliyetleri,

v

v

v

v Toplam arz ve talep,
v Maliye politikasi gostergeleri,

v Parasal gdstergeler ve kredi blyUkltkleri,
v

Dis ekonomik gelismeler.
22



Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

® Sadece enflasyon hedefinin ve 6ngorilerinin esas alinmasi; diger
bir deyisle gecmiste oldugu gibi doviz kuru, 6demeler dengesi,
baylime ile kamu maliyesi ve bankalarin desteklenmesi gibi
konularin dogrudan ya da dolayl olarak hedeflenmemesi ve
gozetilmemesi ekonomik birimlere daha net sinyaller verilmesini
saglamaktadir.

® Buda,
1. Risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin dismesi

2. Sirdirilebilir bir bityiime ortaminin ve istihdam artisinin
saglanmasi icin son derece énemlidir.
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

@® Turkiye'de reel faizlerin yuksek dizeylerde olusmasinin
v Nedeni nominal faizler degil, evvelden beri yasanan krizler, yiiksek
enflasyon ve bu yapinin yarattigi kirilgan ortam,

v Sonucu ise Uretken alanlardaki yatirmlarin distkliglu ve oynak ve
disik ortalama blyumedir.

Yiiksek reel faizlerin uygulanan programla birlikte giderek saglamlasan makro ekonomik temellerle baglantili, kabul
edilebilir bir diizeye indirilmesi son derece 6nemlidir. Sermayenin kullanim maliyetinin makul seviyelerde olmasi
strdurdlebilir bir bliylimenin ve diinya ile saglikl bir biitiinlesmenin 6n sartidir.

Bu amacla;

v Oncelikle enflasyonla miicadelede kararllik,

v Siki maliye ve para politikalarinin uyumluluk ve kararlilikla
uygulanmasi, ve

v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin siratle hayata
gecirilmesi gerekmektedir.
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2002 — 2003 Yili Beklenen Reel Faiz Oranlari
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Reel Kesim Guven Endeksi ve Faiz Oranlari
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Ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu oldugu dénemlerde nominal faiz oranlari
dismekte, given ortaminin kaybolmasi ile faiz oranlari ylkselmektedir.

Reel Kesim Gliven Endeksi = (Genel gidisat + ihracat imkanlari + yatirim harcamasi + toplam siparis + mamul mal stok miktari + toplam istihdam + Gretim
hacmi + i¢ pazara satilan mal hacmi + hammadde stok egilimi)‘ne dair bekleyisler.
Endeksin buytkliginin 100’den buylk olmasi bekleyislerin olumlu, diisiik olmasl ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir. 26



Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

® Kamu maliyesinde disiplin saglanmasi,
yapisal reformlarin aksamadan siirmesi ve
bunlarin enflasyon ongorilerini olumliu
etkilemesi halinde, uygulanan istikrar
programinin en basindan beri 6ngdrdigi gibi,
faizlerin ilerleyen dénemlerde daha da
dusmesi soz konusudur.
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Riskler

Enflasyon ve Buylumenin onundeki riskler:

1. Yanhs diisiince ve saplantilar, bekleyisleri etkilemesi nedeniyle risk
olusturmaktadir.

2. Rehavet: 2002 yil sonu itibari ile tiketici fiyat enflasyonu ylizde 29.7
seviyesinde gercekleserek hedeflenen rakamin altinda kalmistir. Ancak,
bu fiyat istikrarinin saglanmasi icin gerekli olan gtivenin tesisi icin yeterl
degildir. Enflasyonla miicadelede 6n kredibilite saglanmistir. Ancak,
unutulmamalidir ki gtvenilirlik zaman iginde zor elde edilirken, yanlis
politikalarla hizla ve kolaylikla bozulabilmektedir.

3. Gevsemis olan kamu maliyesinin diizeltilememesi,
Biitce siyasi degil teknik bir gésterge niteligindedir. Kamu maliyesinin disiplin altina alinmasi faizlerdeki risk
priminin ve dolayisiyla reel faizlerin dligmesi icin de gereklidir.

4. Fiyatlama ve vergi politikalarinin kamu kesiminin finansman

ihtiyaclari dogrultusunda olusturulmasi,
KIT aciklarini kapatmak icin program disinda zam yapilmasi.

5. Yapisal reformlarin sirdirilememesi ve ekonomideki kirilganligin
azaltilamamasi,

Bankacilik ve digerleri.

6. Giiven ortaminin ¢esitli nedenlerle tam olarak saglanamamasi,
Bekleyis anketlerine dikkat.

7. Gecmis enflasyona endeksli fiyatlama davranislarinin devami
(6zellikle egitim, saglik, konut sektorlerinde), -



Riskler

Enflasyon ve Buylumenin onundeki riskler:

8. Kontrolimiz disinda olan gida ve tarim fiyatlarinin yaz aylarinda
gozlenen gerileme egiliminin tersine donmesi ile yliiksek seyretmesi,

9. Belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve gliven artisina bagh olarak ortaya
cikabilecek talep artisinin, 6zel kesimce kar marjini artiracak bir firsat
olarak goérulmesiyle fiyatlarda artisa yonelinmesi,

10. Gelirler politikasinda verimlilik disi faktorlerin agirlik kazanmasi
ve uygulamalarda ge¢mise endekslemenin devami,

11. Uluslararasi siyaset alaninda Irak’a askeri harekat diizenlenmesi gibi
belirsizlik yaratabilecek gelismeler sonucu petrol fiyatlari ve buna
bagl olarak enerji fiyatlarinda ani yikselisler gibi digsal soklardir.

Risk unsurlari sadece fiyat istikrari icin degil, sirdurdlebilir
bUylme icin de onemlidir.
Uygulanmakta olan ekonomik programin kararlilikla strdurilmesi,

bu risklerin olasi etkilerini en az dizeyde tutacak, tereddut

gosterilmesi ise bu etkileri artirabilecektir.
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