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Genel Cerceve

Mevcut program cercevesinde orta vadede
amaclanan, fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
surdurdlebilir yuksek bluylume oranlarina ulasmak,
istihdami artirmak ve yoksullugu azaltmaktir.

Bu kapsamda;

v Mali politikalarin kurala baglanmasi,

Yapisal reformlarin hizla ve kararlilikla gergeklestirilmesi,
Piyasa ekonomisinin saglam temeller {izerine oturtulmasi,
Ozel sektdriin ekonomideki roliiniin giiclendirilmesi,
Verimliligin 6n plana cikartiimasi,

Dogrudan yabanci yatinmlari tesvik eden énlemlerin hayata
gecirilmesi,

son derece dnemlidir.
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Genel Cerceve

Uygulanmakta olan program cercevesinde
v Kamu maliyesi disiplini ve parasal disiplin
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Fiyat Istikrari i(} borg stokunun
surdurulebilirligi riskinin
ortadan kalkmasi




® Para politikasi tasarimlarinda kullanilacak politika
araclari;

Sermaye hareketleri kisitli iken, hem faiz oranlari hem de doviz kurlari
kontrolt; 1980 Oncesi.

Sermaye hareketleri serbest iken, déviz kurlari kontroll, serbest faiz;
pasif para politikasi; 1990-2001 déneminde.

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

Sonuc¢: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz
oranlari hem de doviz kuru kontrol edilemez.



Temel varsayim: dalgali kur rejimi

@ Dodviz kuru rejiminin secimi Huktuimet ile birlikte yapiimaktadir.
@ Doviz kuru politikasinin uygulanmasi ise Merkez Bankasi’'na aittir.

@ Dobviz kurlar1 arz ve talep kosullan altinda serbest piyasada
belirlenmektedir.

@® Doviz kurlarinin dizeyini;

v Piyasada farkli tirde oyuncularin varligi; ekonomik temellere gére hareket edenler,
teknik analistler, spekulatorler,

v Yatirnmcilarin portfdy tercihlerindeki degisiklikler,

v Yapisal reformlar ve verimlilik lizerine etkileri,

v I¢ ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler,

v Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,
v Kamu kesimi borg¢ stoku, risk primi,

v Ekonomideki devresel hareketler,

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

belirler.



Dalgali kur rejimi altinda doviz kuru, politika uygulamalarinin artik bir
nedeni degil sonucudur. Dolayisiyla, diger politika uygulamalarinin
olumlu ya da olumsuz etkileri dogrudan kura yansimakta ve kur herkes
tarafindan takip edilebilen ve cok g6z dntinde olan bir nitelik tasimaktadir.

Dalgali kur rejimi altinda doviz kurunda asirnn oynakhklara, fiyat
istikran hedefini tehlikeye attigi Olctide, seffaf bir sekilde midahale
edilebilir.

Midahaleler uyarilar, duyurular ve denetimler seklinde de yapilabilir.

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

Dalgal kur rejiminde kur riskinin piyasada olmasi, “sicak para” olarak
da adlandinlan kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini
sinirlamaktadir.

Oyuncularin davranislan degismistir. Irak gibi bir dis sok karsisinda
piyasalardaki dalgalanmalarin gecmisle kiyaslanmayacak élctide disuk
olmasi bunun bir gostergesidir. Dalgal kur, Savasin piyasalar Gizerindeki

etkisini sinirlamistir.
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BUyume

HikUmetlerin temel hedefi =——==p> biiyiime ve istihdam artisi.
Merkez bankalarinin hedefi m—p-  flyat istikrari.
Hiaklimet ve Merkez Bankasi naslil, nerede uzlasir ?

Enflasyon hedefi Hiikiimet ve Merkez Bankasi'nin ortak hedefidir. Merkez Bankasi Yasasinda 6ngoruldigu gibi fiyat
istikrarini saglama amaci ile gelismemek kaydiyla Hiikiimet'in blylime ve istihdam politikalarini destekleyecektir.

Neden?
Fiyat istikrari strdUrdlebilir blylimenin olmazsa olmaz 6nkosuludur. Merkez Bankasi, surdirilebilir blyime ve istihdam

artisini fiyat istikrarini saglayarak destekler.

Bilyume - enflasyon ikilemi yaniigisi.

v Blyume ve enflasyon arasinda, ayni yonde bir iliski oldugu ve bliylime oranlarinda artisin
ancak para politikasini biraz gevseterek, enflasyonu da biraz artirarak saglanabilecegi
yanilgisi vardir.

v Qysa, bllyiime ve enflasyon arasinda boyle bir etkilesim yoktur.

v Erken iktisat literatirli cercevesinde yapilan bu yorumlar,

< Statik bir ortamda,
<+ DUsuk enflasyona sahip Ulke érnekleri cergevesinde, ve
< Kisa vade icin,

yaplimaktadir.

v 1980’lerden sonra gelisen modeller ve uzun dénem analiz uygulamalari sonucunda,
enflasyon ile bliylime arasinda uzun vadede tersine bir iliski oldugu, siirdiiriilebilir ve
daha yiiksek bir biiyiime i¢cin mutlaka diisitk enflasyon oranlarinda fiyat
istikrarinin saglanmis olmasi gerektigi saptanmistir.

v Bu cercevede, Diinya 6rneklerinden yola ¢ikildiginda ve Ulkemizde de son yirmi bes yila
baktigimizda, enflasyon ile bliylime arasinda ters yonli bir iliski goriilmektedir. 9



Son 20 Yilda Dunya Ekonomilerinde
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12.0
10.0
1. Bdlge

5

c

o

2 ) irlanda

;E-, U Malezya . Vietnam

:§ Kosta R.

£ Coe . Bol

> .

i Tirki . €

8Tunus Paklstan’ . urkiye g

E * israil e#Sudan

X Jap :0

* 0 .

_ Meksika
Ingiltere . ’. *  JUruguay . Arjantin

e D * Bolivya ! —

II. BOlge Vet Peru —
Danimarka ABD ' . EgrininEgimi = -1.2033 * Nikaragua
Almanya .
00 T T T T T T T T T
0.00 0.20 0.40 0.60 0.80 1.00 1 .20\7‘46———1—.66‘/1.;0
LN ENFLASYON

10

2.00



BUyume
Tiirkiette Enflasyon ve Bilyime Egilimleri (1977 - 2001)
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BUyume

® Siki maliye politikasi, faiz disi butce fazlasi ve buylime.

v

Kamunun borcunun yiksek oldugu Ulkelerde, borg stokunun cevrilebilirligi
konusundaki bekleyisler, bu llke ekonomilerindeki gelismelerin, 6zellikle de
enflasyon ve biuyiime dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir.

Bu nedenle, Ukemizde borg stokunun milli gelire oraninin zamanla
azaltilmasi, faiz digi bitce fazlasi verilmesine, biylime hizinin artmasina, reel
faizlerin dismesine ve Tirk lirasinin istikrar kazanmasina baglidir.

Bu noktada mevcut kosullar altinda, yukaridakiler arasindan ekonomi politikasini
olusturanlarca kontrol edilebilir tek degisken, faiz disi biitce fazlasidir.

Faiz disi biitge fazlasi verilmesinin borg stokunun azaltiimasini saglamasinin yani
sira olumlu etkileri:

Ekonomik birimleri borcun cevrilebilirligi konusunda ikna eder. Bu konudaki olumlu
bekleyisler ise, reel faizlerin igindeki risk priminin ve reel faizlerin diismesini saglar.

<  Risk priminin azalmasi, Tirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin istikrar
kazanmasina yardimci olur.

<+ Dolayisiyla, uzun vadeli ve gigli bir siki maliye politikasi, ekonomik birimlerin
bekleyislerinin olumlu yonde gelismesine ve giiven ortami saglanmasina katkida
bulunur. Bunun sonucu olarak, tiiketim ve yatinmin, diger bir ifadeyle toplam talebin
artmasi yoluyla ekonomik buyumeye destek olur. Orn. Irlanda, Danimarka.
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Verimlilik ve bayume.

v

Verimlilik artisi ekonomik bilyiimenin lokomotifidir. Bu kapsamda, verimlilik
artisi ile istihdam artisi arasinda da kuvvetli bir pozitif iliski oldugu

distnUlmektedir.
Verimli bir ekonomi daha fazla sermaye geker, yeni is imkanlari saglar.

Ulkemizdeki diigiik verimliligin arkasindaki en biyiik etken ise makro ekonomik ve
politik istikrarsizliktir. Bu cercevede, Ukemizin ekonomik verimlilik stirecinde iki
nokta géze carpmaktadir:

> Toplam faktor verimliliginin biyimesindeki yavaslama,

Hizla artmasina ragmen yetersiz sermaye girdileri.
Sermaye girdilerinin baslangig seviyesi gok diisiik oldudu igin, artan yeni yatirimlara ragmen son on
yilda gelinen nokta diger Ulkelerin oldukga gerisindedir.

Ulkemizde, verimlilik artisi 6niinde 6zellikle istikrarsizliktan kaynaklanan baslica su
engeller belirlenmistir:

< Yuksek reel faiz oranlari verimliligi artirmaya yonelik hassasiyetin azalmasina yol
acmaktadir.

<+  Sermaye maliyetinin ylksek olmasi ve uzun vadeli sermaye piyasalarinin gelismemis
olmasi dolayisiyla, uzun vadeli rasyonel yatirnmlar yapiilmamaktadir.

»  BlyUk talep dalgalanmalari kapasite planlamasini ve kullanimini olumsuz etkilemektedir.

»  Kayitdisi ekonominin yarattigi haksiz rekabet ortami, tekelci piyasalar ve devlet
mulkiyeti verimlilik artisinin 6niinde engel olusturmaktadir.

Bu nedenle, bir taraftan ekonomik istikrarin saglanmasina yonelik uygulamalarin

kararhlikla siirdiiriilmesi, diger taraftan gerek kamu kesimi gerekse 6zel kesim

tarafindan verimliligi artirici politika ve reformlara 6nem ve oncelik verilmesi

gerekmektedir.
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Kaynak: Mc Kinsey Global Institiute, Tirkiye, Verimlilik ve Blyime atiiminin gergeklesmesi. 13



BUyume - 2002

® 2002 yiliigin baslangicta yuzde 3 olarak ongortlen, daha
sonra ise yuzde 6,5 olarak yukari revize edilen buyime
tahmini, blyUk bir oranda asiimis ve Gayri Safi Milli
Haslla (GSMH) 2002 yilinda yuzde 7,8 duzeyinde
bayumustur.
Ihracat, olumlu bekleyisler, sanayi tiretimindeki ve tarimsal iretimdeki artis, stok artisi, baz etkisi

® Cok net bir bicimde goéruldigu Uzere yilin basindan beri
pek cok kesimce ifade edilen “Bu programda buylime
olmaz, buylUme olmadan da program yurumez.” sOylemi
yanlis cikmistir.

Bu ifadelerin hangi bilgilere dayandigi Tarafimizca merak konusu olmustur. Ama elimizde ipuglari vardir. Diger
tlkelerin tecrtbelerinden biliyoruz ki bir yolsuzluk bicimi olan enflasyonla ciddi bir sekilde micadelenin baglamig
olmasl, toplumda bazi kesimleri rahatsiz edebilmektedir.

14



Blyumede Gorunum

@® 2003 yih buyume 6ngorisu yuzde 5'dir.

® Bugun itibari ile, 2003 yilinda ekonomik blylimeyi destekleyecek
faktorler:

v

v

Ihracatin kazanmis oldugu ivme,

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

Basta kamu olmak lizere 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 diisuk seviyelerde istikrar kazanmasi ve doviz
kurlarinda hareketliligin daha da azalmasi ile birlikte yatirim ve tiiketim harcamalarinda
gOrllecek artig,

olacaktir.
® Nitekim bldyumenin ilk isaretleri olarak,

v Ihracat Ocak ayinda bir énceki yilin ayni ayina gére yiizde 13,4 oraninda,

v Sanayi Uretim endeksi ise Ocak ve Subat aylarinda sirasiyla yillik ylizde 13,7 ve yilzde 4,4
oraninda

artmistir.

15
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Blyumede Gorunim
Sanayi Urefim Endleks
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2003 Ocak ayinda mevsimsellikten arindiriimis sanayi tretim endeksi artis egilimini siirdiirmiis ve 2001 krizi 6ncesi

seviyesine yaklasmistir. Fakat, Subat ayinda endeks bu egiliminin tersine bir diistis gdstermistir.
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Blytmede Gorinim

Reel Sektor Given Endeksi
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Reel Kesim Gliven Endeksi = (Genel gidisat + ihracat imkanlari + yatirim harcamasl + toplam siparis + mamul mal stok miktar1 + toplam
istihdam + Uretim hacmi + i¢ pazara satilan mal hacmi + hammadde stok edilimi)‘ne dair bekleyisler.
Endeksin buyukliginin 100’den buylk olmasi bekleyislerin olumlu, diisiik olmasi ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir.
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Blyumede Gorunum

® 2003 yil buyime bekleyisleri ise, Merkez Bankasi Beklenti
Anketi verilerine gore yilbasindan bu yana azalarak
yuzde 3,3 seviyesine gerilemistir.

® Bekleyislerde gerilemeye sebep olan faktorler:

v IMF ile yarUtUlen 4. Gdzden Gecgirme muUzakerelerinin uzun
surmesi,

v Irak’a diizenlenen askeri operasyonun ilk etkilerinin petrol fiyatlari
ve turizm gelirleri Gzerinde hissedilmesi,

v Dusuk baz yili etkisinin ortadan kalkmasi

olmustur.
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Blyumede Gorunum

Uygulanan program ve kamu sektorinde yapilan reformlar Turkiye'de
sermaye birikim silrecini de degistirmektedir.

v GOndlld veya gonllsiiz, kamu destekli bir sermaye birikim slrecinden, piyasa
kosullarinin hakim oldugu, diinya pazarlarinin 6lgi ve 6lgek alindigi bir birikim siirecine
yonelinmigtir.

v' Bu strecin saglkli ve daha az maliyetli siirdirilebilmesi icin kamu sektori reformlari
ile 6zel sektor reformlar esglidiim iginde gergeklestirilmelidir.

v" Verginin tabana yayilmasi ve herkesten alinmasi gereklidir. Enflasyon bir vergilendirme
metodu degildir. Clinkii hidkimetlerin vergi (izerinde kontrolleri varken enflasyon
uzerinde kontrolleri yoktur. Dolayisiyla, enflasyonist bir ortamda hangi kesimin fayda
saglayacagini, hangi kesimin zarar gérecegini hiikiimet de belirleyemez.

Bankacilik reformu tamamlanmadan, bankalar tekrar kredi verme yeterligi
kazanmadan reel kesimin toparlanmasi mimkin degildir. Bu ylzden
bankacilik reformunun bu kesimlerce desteklenmesi gerekmektedir.

v Reel kesime asll katki ise makro ekonomik istikrardan gelecektir.
Sermaye yetersizlidi ceken sirketlerin kendilerini uzun vadeli finanse edebilmeleri ve bliylimeleri, ancak enflasyonun,
dolayisi ile reel ve nominal faizlerin diismesi ve uzun vadeli kredi piyasalarinin olusmasi ile mimkunddir.

19



BlOyumede Gorunum

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.

Secim surecinde, kamu maliyesinde gorilen gevsemenin
dlzeltilmesi, programda ongorllen yapisal reformlarin hayata
gecirilmesi halinde, dissal soklara ragmen, toplumda glivenin
artacagina ve buylme 6ngorisinin gerceklesecegine dair
siuphemiz bulunmamaktadir.

20



ENFLASYON
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Enflasyon

Para politikasinin temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir.

Bu kapsamda orta vadede hedefimiz enflasyonu tek hanel
rakamlara indirmektir.

Para politikasi uygulamalarimiz diger politika amaclari ile
sadece bu hedefi cercevesinde ilgilidir. Bu kapsamda finansal
istikrar, enflasyon Uzerindeki etkisinden dolayi, gozetilmesi
gereken destekleyici bir amagtir.

Fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulamakta oldugumuz
para politikasinin nominal capasi para tabani olmakla beraber
ortuk enflasyon hedeflemesi uygulanmakta ve kosullari
olustugunda dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmesi ongorulmektedir.
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@ Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya baslanmasi icin:

v Uygun icsel kosullarin;
< SOrdUralebilir kamu maliyesi disiplini
+ Gegmise endeksleme aliskanliginin azalmasi
< Destekleyici gelirler politikasi

v Uygun dissal kosullarin,
saglanmasi gerekmektedir.
® Merkez Bankasl, enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi icin gerekli
olan kurumsal ve teknik hazirliklarini tamamlamistir. Bu calismalar,
v Ekonomik veri tabaninin ve raporlama araclarinin gtclendirilmesini,
v Enflasyon tahmin sistemlerinin gelistirilmesini,

v Uc aylik cekirdek makro ekonomik model hazirlanmasin,
v Cesitli istatistiklerin ve aciklayici raporlarin yayimlanmasini,

kapsamaktadir.
Ayrica, Para Politikasi Kurulu toplantilarina iliskin ilave basin duyurularinin
da yayimlanmasina baslanacaktir.

23



Enflasyon - 2002

® Uygulamakta oldugumuz para politikasi cercevesinde,
2002 vyili icin tlketici fiyat enflasyonu yuzde 35 olarak
hedeflenmistir.

® 2002 yilh sonu itibariyle yuzde 29.7 ile hedefin oldukga
altinda kalan tiketici fiyat enflasyonu son yirmi yilin
en dusuk yil sonu rakamina ulasmistir.

® Ancak, bu yeterli degildir. Diinyada, hemen hemen tim
Ulkelerde enflasyon artik bir sorun olmaktan cikmistir.

2001 yilinda yillik tiiketici fiyat enflasyonu ortalamasina gére 176 iilke arasinda sondan besinci olan Ulkemiz, 2002
yilinda enflasyon diismiis olmasina ragmen sondan Uglinciltide gerilemistir. Dolayisiyla enflasyonda geldigimiz bu
noktadan ¢ok daha ileri gitmemiz ve enflasyonu tek haneli rakamlara indirmemiz gerekmektedir.
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Enflasyon - 2003

® Hikimet ve Merkez Bankasi'nin ortak olarak acikladigi 2003 yil tlketici
fiyat enflasyonu hedefi ise yuzde 20'dir.

® 2003 yiliilk tGc ayinda enflasyon:
v Ocak % 2,6

. Gerceklesmeler beklentiler dahilindedir.

» Mevsimsellikten arindinlmig fiyat artis hizi Mart 2002’den bu déneme en distk seviyesindedir.
- Artisi sinirlayan kalemler, gida dayanikli tiketim mallari ve giyim olmustur.
Kamunun fiyat ayarlamalar etkili olmustur.

v Subat % 2,3

Hiz kazanan aylik fiyat artis hizi yillik TUFE oraninin artmasina neden olmustur.

» Gida fiyatlarinda mevsimsel artis.

» Petrol ve ulagim fiyatlarinda gbzlenen artis hizlanmistir.

» Saglik sektdriinde mevsimsel olarak Ocak ayinda gorilen artis Subat ayinda da devam etmistir.

> Sinirlayan bir alt kalem olarak kira artislari Subat ayinda, Ocak 1994'den beri en disik
seviyesinde gerceklesmistir. Yilin geri kalani icin izleyecegi seyir enflasyon hedefi igcin dnemlidir.

< Duslik gerceklesen 6zel imalat sanayi fiyatlar da fiyat artisini sinirlayici etki etmistir.

v Mart: % 3,1

< Bekleyislerin Gizerinde.

. Ozellikle gida fiyatlarindaki artis bekleyislerin cok tizerinde gerceklesmistir.

- Saglik sektortindeki fiyat ayarlamalari bu ayda da devam etmistir.

» Haberlesme sektdriindeki fiyat artislari etkili olmustur.

» Ulasim fiyatlarindaki ylkselis devam etmektedir.

® Tum bu donem boyunca tuketici talebinde ciddi bir canlanma gorulmemesi
fiyat artislarini dnemli dlcude sinirlamistir. 25



Yil Sonu Enflasyon Bekleyisleri (TUketici Fiyatlari)

2003 yih icin enflasyon bekleyisleri konulan yizde 20 tlketici fiyat enflasyonu hedefinin Gzerindedir.
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Enflasyon bekleyislerindeki bir diger 6nemli gelisme ise, 2002 yili basinda enflasyon hedefi ylizde 35,
bekleyisler ylizde 48,3 iken yaklasik 13 puan olan glivenilirlik farkinin, 2003 yili basinda hedefin ylzde 20

bekleyisglerin ylizde 24.8 seviyesi ile yaklasik 5 puana dismesi olmustur.
Bu programa olan glivendeki gegen bir yildaki gelismenin gdstergesidir. 26



Enflasyon: Gordnim

Son donemde gerek faiz disi fazlanin ne olmasi gerektigine dair tartismalar,
gerek biitce disiplini saglanmasina yonelik 6nlemler hakkinda bir kesinlige
ulasilmasindaki gecikme ve gerekse Irak operasyonuna iligkin belirsizlikler
sonucu bekleyislerde bozulma gorilmistr.

Enflasyonun bundan sonra seyri aslen asagidaki unsurlara baglidir. Bunlar:

v Iktisadi temellere bagl olarak i¢ talebin izleyecedi seyir, ve
v Dis gelismeler; AB'ye lyelik slireci ve savas sonrasi Irak’la ilgili olasi gelismelerdir.

Iktisadi temeller kapsaminda,
v Uygulanmakta olan programa kesintisiz devam edilmesi,

v Faiz digi fazla hedefinin tutturulmasi icin 2003 yili blitcesinde yer alan ek
onlemlerin hayata gecirilmesi ve mali disiplinin strdtrdlmesi ile

v Fiyatlardaki gegmise endeksleme aliskanligindan vazgecilmesi sonucu,
baz etkisi de dikkate alindiginda enflasyondaki yiikselis gecici bir sapma
olarak kalacak ve 2002 yilinda gozlenen dists egilimi devam edecektir.
Para politikasinin etkinligi ve hedeflere ulasiimasi icin kamu maliyesi
disiplininin ve alinan tedbirlerin nitelikleri de 6nemlidir. Bu cercevede
2003 yili butgesinde alinan 6nlemlerin dlizenlenis bicimi, dnimuzdeki

donemde kamu kaynakli enflasyonist baskinin yiksek olmayacagi sinyalini
vermektedir.
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ENFLASYON VE FAIZLER

28



Enflasyon ve Faizler

@ Bugln uygulanmakta olan para politikasi rejimi cercevesinde,
dalgali kur rejimi altinda temel hedefi olan fiyat istikrarini
saglamada Merkez Bankasl, kararlarini sadece gelecekteki
enflasyona bakarak almaktadir.

@® Merkez Bankasi’'nin enflasyonla mucadelede en etkin araci
ise kisa vadeli faiz oranlaridir.

@ Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili kararlan alirken gelecekteki
enflasyonu 6ngorebilmek icin nelere bakilr?

v Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’nin icsel enflasyon
tahminleri,

v Kamu ve 6zel sektdriin fiyatlama davranislari,
v D0viz kurlari ve 6demeler dengesi,
v Ucretler, istihdam ve isglict birim maliyetleri,

v Toplam arz ve talep,
< Maliye politikasI gostergeleri,
< Parasal gostergeler ve kredi bayuklUkleri,
v Dis ekonomik gelismeler.
29
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Enflasyon ve Faizler

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

® Buda,

1. Risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin dismesi

2. Siurdiriulebilir bir bityiime ortaminin ve istihdam artisinin
saglanmasi icin son derece 6nemlidir.
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Enflasyon ve Faizler

@ Turkiye'de reel faizlerin yuksek duzeylerde olusmasinin

v Nedeni evvelden beri yasanan krizler, yiksek enflasyon ve bu
yapinin yarattigi kirilgan ortam,

v Sonucu ise Uretken alanlardaki yatinmlarin dasikligi ve oynak ve

disuk ortalama buylumedir.

Yiiksek reel faizlerin uygulanan programla birlikte giderek saglamlasan makro ekonomik temellerle baglantili, kabul
edilebilir bir dizeye indirilmesi son derece 6nemlidir. Sermayenin kullanim maliyetinin makul seviyelerde olmasi
surdurilebilir bir blylimenin ve diinya ile saglkh bir bitlinlesmenin 6n sartidir.

Bu amacla;
v Oncelikle enflasyonla miicadelede kararllik,

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

v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin siratle hayata
gecirilmesi gerekmektedir.
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Enflasyon ve Faizler

Buglin itibariyle, Ulkemiz ekonomisinde faizler genel diizeyini belirleyici anahtar unsur,
borg stokunun cevrilebilecegine dair bekleyislerdir.

Bu bekleyislerin bozulmasi, ekonomik birimlerde borcun geri 6denemeyecegi ya da diger
bir ifadeyle konsolidasyon / monetizasyon riskinin artmasina iliskin bekleyislerin
olusmasina neden olacaktir.

Bu tir bekleyisler ise Tirk lirasi ve doviz piyasalarinda istikrarin bozulacagina ve yakin bir
gelecekte kriz yasanacagina dair algilamalari artiracaktir. Bu durum, yatirim araclarindaki
risk priminin, dolayisiyla reel faizlerin ylikselmesine ve belirsizligin artmasi nedeniyle,
borglanma vadelerinin kisalmasina yol acacaktir.

Neticede, faiz oranlarini dligsirmenin temel yolu ekonomik birimlere giiven duyacaklar bir
ortam saglamaktir.

Ancak bu sayede ekonomik birimlerin risk algilamalari ve dolayisiyla reel faizler
diisecektir.

Glven ortami saglanmasinda ilerleme kaydedilmeden, faiz oranlarinin disirilmesi igin
suni politikalar uygulamak, bu politikalarin basarisiz olmasinin yani sira ekonomik
birimlere farkli sinyaller verileceginden, glivenin kaybolmasi nedeniyle bekleyislerin daha
da kotllesmesine yol acacagindan tam ters etki yapabilecektir.

Yakin zamandaki gelismeler ise Irak savasi’nin sona ermesi ve IMF 4. G6zden Gegirme
calismalarinin tamamlanmasi ile birlikte gereken given ortaminin saglanmasinda énemli
adimlar olarak gorilmektedir.
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Endeks

Ekonomik birimlerin bekleyislerinin olumlu oldugu dénemlerde faiz oranlari dismekte, gliven

ortaminin kaybolmasi ile faiz oranlar ytkselmektedir.

R=(((1+)/(1+9)-1)

R = Beklenen reel faiz (ex-ante), i = Hazine’'nin aylik ortalama nominal borglanma faizi, { = Merkez Bankasi bekleyis anketinde yer alan 12 aylik

enflasyon bekleyisleri.
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Enflasyon ve Faizler
Likidite
Merkez Bankasi bir suredir, acik piyasa islemleri ile para piyasalarindan yaklasik
10 katrilyon Turk lirasi tutarinda bir para miktarini cekmektedir. Bu tutar;

v Subat 2001 Krizi sonrasi kamu ve fon bankalarina yonelik operasyonlar,
v IMF kredilerinin bir kisminin i¢ borg 6demelerinde kullaniimasi sonucu olusmustur.

SOz konusu tutarin piyasalardan cekilmemesi halinde gliven ortami
saglanmadan krediye ve dolayisiyla yatirma dontserek siirdirlebilir bir
bliylimeye katki yapmasi mimkiin degildir.

Bdyle bir donlisim ancak:
v Olumlu bekleyiglerin artmasi
v Kamu borglanma gereginin azalmasi
v Bankacilik reformunun tamamlanmasi ve bdylece bankalarin likit kalma tercihlerinin degismesi

surecinde ortaya cikacaktir.
Bu tutar cekilmedigi takdirde;

v Para politikasinin gevsedigi izlenimi verecegi icin bekleyislerde hizl bir bozulma olacak, enflasyon
artacaktir.

v S0z konusu tutar Tirk lirasi piyasalarindan, gegmiste 6rnekleri gorildigl Gzere lretken olmayan
alanlara gidecek, kisaca finansal piyasalarda istikrar bozulacaktir.

v Tum bu gelismelerin sonucu faizlerin genel diizeyinde ylkselme yasanacaktir.
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Enflasyon ve Faizler

® Kamu maliyesinde disiplin saglanmasi, yapisal
reformlarin aksamadan siirmesi, dis soklarin yol
actigi belirsizliklerin azalmasi ve bunlarin enflasyon
ongoriilerini olumlu etkilemesi halinde, uygulanan
istikrar programinin en basindan beri 6ngérdigi gibi,
faizlerin ilerleyen dénemlerde daha da diismesi s0z

konusudur.
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