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Turk ekonomisinin temel ozelligini sizlere tek bir cimle ile su sekilde o6zetleyebilirim:
Ekonomimiz on yili agkin bir stredir yasanan surekli ve yiksek enflasyona ragmen hala guglu bir
durumdadrr.

Evet, bir ekonomi kalici ve ayni zamanda yuksek bir enflasyona ragmen nasil boyle guglu
kalabilir?

Bu baglamda ilk olarak, ekonomimizin gugli yonlerini belirtip, sonra da Ulkemizde yasanan
enflasyonun temel nedenlerini siralayarak, ylksek bir enflasyonist ortamin ekonomimiz
uzerindeki olumsuz etkilerini anlatacagim.

Ulkemizde siiregelen yiksek enflasyona ragmen Uretimdeki biiyime hala yiiksek seviyelerdedir.
Son iki yil icindeki ortalama blylme orani ylizde 7 civarindadir. Bu rakam tek haneli enflasyona
sahip OECD (ilkeleriyle kargilastiridiginda oldukga iyidir. istikrarsiz yapisina ragmen 15 yili agkin
bir suredir Turkiye’de bUyume orani ortalama yuzde 4,5-5 civarinda seyretmektedir, bu da
oldukga hizli bir blyimedir.

Hizlh buyUme ile birlikte Ulkemizde GSMH’nin yapisinda buydk dedisiklikler olmustur. Hizmet ve
sanayi sektdriniin GSYIiH icindeki payinda gdzle goriilir bir artis olmus, kamu sektdriiniin sanayi
uretimindeki payi azalmistrr.

Turk ekonomisinin dinamizmi esasen 6zel sektdrden gelmektedir. Sabit sermaye olufumu da
blyuk Ol¢ude 6zel sektor tarafindan saglanmaktadir.

Turkiye 1980’li yllarda koruma duvarlarini indirerek, ekonomisini disa agmis ve bu sayede
dinya ekonomilerine entegrasyonda buyuk bir basari kaydetmistir. 1980’li yillar suresince, dig
ticaret Turk ekonomisinin itici glict olmustur. Bugin, GSMH mizda dig ekonominin payi yaklasik
yuzde 40 civarindadir ve bu orandan da anlasilabilecegi gibi Turk ekonomisi son derece agik bir
ekonomidir.

Bu faktorlerin ve dinamik nufusun yaninda, Turkiye'nin avantajli oldugu diger bir nokta cografi
konumudur. Turkiye; Avrupa, Ortadogu ve Asya arasinda bir kavsak konumundadir ve 6zellikle
Orta ve Dogu Avrupa ile Karadeniz bolgelerindeki gelismeleri de gozoniune alirsak, bu durum



gelisen bir piyasa ve yatrm alani olarak Turkiye'ye ticarette ve yatrm akiginda bir avantaj
saglamaktadir.

Turk ekonomisine iliskin belirtmek istedigim baska bir ilging nokta ise, yillardan beri Turkiye’'de
kalici ve yuksek enflasyon yasanmasina ragmen, enflasyonun higbir zaman kontrol digi
kalmamasidir. Birgok Ulkenin aksine Turkiye’de higbir zaman hiperenflasyon yasanmamistir.
Turkiye birka¢ kez ciddi 6demeler dengesi krizi yasamistir; ancak, bunlar kolayca asimigtir.
Bunun yaninda, 1994 mali krizinden bu yana politik bir istikrarsizlk ve ylksek faiz oranlari
yagsanmasina ragmen tarim dig1 6zel sektorde sasirtici bir iyilesme vardr.

Mali serbestleime ve reform programyndan sonra, Turk mali sistemi buydk bir gelisme
kaydetmistir. Mali sistemimiz teknik olarak guglu ve uluslararasi piyasalara iyi entegre olmus bir
sistemdir. Bu baglamda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi da gelisen piyasalar arasinda en iyi
performansi gésteren borsalardan biridir.

BUtin bunlar ekonomimizin olumlu yonlerini gostermektedir. Tum bu olumlu tabloya ragmen,
yuksek ve kalici enflasyon ekonomimizi tehdit etmektedir. Herseyden 6nce, yiksek enflasyon
ulkemizin sahip oldugu potansiyel oraninda blyumesine engel olmaktadir. Yarattigi belirsizlik
dolayisiyla yatirimlari daraltarak, gelecekteki potansiyel uretimi de etkilemektedir. Ayrica,
Merkez Bankasi Arastrma Genel Mudurligu’'nun yaptigi bir ¢alisma da, yuksek enflasyonun
Turkiye’nin blyime potansiyelini buydk Olgude kisitladigini gostermektedir.

Enflasyonun diger bir olumsuz etkisi de butge Uzerindedir. Kamu gelirlerinin ¢ok buyUk bir
bdlimu enflasyona endekslenmeyip, Ucretler ve faiz ddemeleri gibi transfer harcamalarinin gogu
enflasyona endekslendigi i¢in butce dengesi bozulmaktadir. Yuksek enflasyon ayni zamanda
verginin ge¢ 6denmesini ve vergi kagagini da 6zendirmektedir ve dogal olarak kamu maliyesi
yonetimi de bundan buyuk 6lgide olumsuz etkilenmektedir.

Yuksek enflasyondan zarar goéren diger bir sektor de mali sektdrdur. Yiksek enflasyon sartlar
altinda, mali aracilar daha verimsiz caligirlar. Bankalarin verdikleri kredilerdeki azalmalar da
bunun bir godstergesidir. Bankalarca agilan kredilerin M2Y'ye (ya da toplam banka
mevduatlarina) orani 1987 yilindaki ytzde 75’lik oranindan 1996 yilinda yuzde 50’ye gerilemistir.
Diger bir deyisle, Banka kaynaklarinin yarisi kamu finansmanina ya da hazine bonosuna
gitmistir. Bu, enflasyonla miicadele ¢cabalarinda gézdnine alinmasi gereken énemli bir noktadir.

Yuksek enflasyon ayni zamanda talebin milli paradan yabanci paraya yonelmesine yol acar ki bu
da para ikamesi olarak adlandirlir. Para ikamesi onemli ve dalgal oldugu zaman, nominal
GSYIiH ile yerli parasal blyiiklikler arasindaki baglanti tahmin edilememektedir ve parasal
buyuklUkler artik para politikasticin iyi bir gosterge olamamaktadrr.

lc borglanmanin kisa vadeli olmasi ve yaygin bir para ikamesinin varli§i para politikasi
uygulamalarinin etkinligini sinrlamaktadir. Kisa vadeli ve yuksek likiditeli devlet bonolari vadesiz
mevduatlara benzediginden, M2 ya da M2Y ile dl¢llen sistemin likiditesi degismemekte, bunun
sonucu olarak da acik piyasa islemleri para arzini etkilemekte yetersiz kalmaktadir.

Merkez Bankasi Hazine'yi her ne kadar azalan bir oranda olsa da para basarak 6nemli dlgide
finanse etmektedir. 1998 ylinda, Hazine’nin Merkez Bankasrndan kullanabilecegi limit, avansin
yuzde 3’0 oraninda olacaktrr. Her ne kadar ufak bir oran gibi gézikse de bunun tamaminin tek
seferde kullanimasi, Turkiye’deki parasal tabanin goéreli olarak kiglk olmasi sebebiyle, bu
durum enflasyonla mucadelede olumsuz yonde rol oynayacaktir.

Bankacilik sistemimiz nisbi olarak kuguktur. Sistemimizdeki toplam mevduat yaklagik 50 milyar
ABD dolar civarindadir. Bu miktar hem Avrupa Ulkeleriyle hem de kamu sektoru borglanma



gereksinimi ile karsillastirildiginda dusuk bir rakamdir. Faiz oranlarinin reel olarak ylksek olmasi
da bunun bir sonucudur.

Yuksek enflasyon kosullari altinda bulunan bir Glke ekonomisi oldukga hassas bir yapiya sahiptir.
Bu yapida bir Ulke yabanci yatirmlari cekmekte pek basarili olamayacaktir. Ayni kosullara sahip
ulkelerle kiyaslandiginda Turkiye, bu Ulkelere gére daha az yatirim ¢ekebilmektedir.

Sonu¢ olarak, kalci ve yiuksek enflasyon ekonomimizin guglenmesini engellemektedir.
Enflasyon, Ulkemize hem sosyal hem de ekonomik olarak blyuk bir maliyet yaratmaktadir ve bu
yuzden en kisa zamanda tek haneye indirilmesi gerekmektedir. Fiyat istikrarini saglamada ilk
adim, problemi dogru tanimlamaktrr. Burada dikkat ¢cekmek istedigim iki husus var: birincisi,
ulkemizdeki slrekli yiksek enflasyon neden kaynaklanmaktadir?, ikinci olarak, fiyat istikrarini
saglamada neden bazi ¢gabalarmiz basarisizlikla sonuglandi.

* Turkiye’de yatanan enflasyonun en temel nedeni, surekli ve artan butce agydi ve kamu
sektdrl borglanma gereksinimidir. Kamu sektérd borglanma gereginin GSMH’ya orani
1994 ve 1995 yillarinda azalmistir fakat 1996’da bu trend tersine donmus ve yuzde 11.3’e
ulasmistir.

» Turkiye’de enflasyonu besleyen ikinci bir buyuk etken yuksek enflasyon beklentisidir, bu
da ancak kalici ve antienflasyonist politikalarla ve guvenilir kamu politikalariyla kirlabilir.

* Mali ve parasal politikalar arasinda koordinasyon zayiftir. Bazen parasal ve mali politikalar
birbiriyle ¢elisen hedefler tagiyabilmektedir.

Turkiye’deki enflasyon kendine has bir 0zellik tasisa da, diger Ulkeler de benzer problemler
yasamistir. Dolayisiyla, enflasyonu dustrmenin yollari ¢ok iyi bilinmektedir. Bunun igin yapisal
reformlarla desteklenen bir program sarttir. Enflasyonu asagi gekme ¢abalarinda siyasi uyumun
ve surekliligin saglanmasi da ¢ok onemli bir husustur.

Enflasyonun mali yonu her zaman igin dnemli olmustur. Eger yetkililer, enflasyonu vergi geliri
olarak kullanmaya devam ederlerse Ulke hiperenflasyon tehlikesiyle karsilasacaktir.

Siki bir para politikasi ve enflasyona karsi alnacak ciddi onlemlerle desteklenen mali
ayarlamalar, boyle bir programin temel unsurlaridir. Mali uyum programinin temel noktalari bugun
artk herkes tarafindan bilinmektedir. Bu reformlarin basarisiicin bazi cesaretli adimlarin atimasi
sarttr. Bu baglamda, politikalararasi bir koordinasyon ve gugli bir siyasi irade bdyle bir
programin basarisiicin gereklidir.

Bu amagcla, politikalararasi koordinasyonu saglamada ilk adim olarak, Hazine ve Merkez
Bankasi arasinda bir protokol imzalandi. Bu protokol Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki
politika uygulamalarinda bir igbirligini ifade etmekte ve ayni zamanda para programinin
hazrlanmasinda ve agiklanmasinda saglam bir temel olusturmaktadir. Protokol, fiyat istikrarini
hedefleyen siki para politikasinin, Hazine’nin uygulamalariyla desteklenecegini gostermektedir
ve bu protokole gore iki kurum da enflasyonu asagdi cekmeye oncelik verecektir.

Tabii ki bu adim, etkili bir mali uyum programiyla da desteklenmelidir. Gelir artirici ve giderleri
azaltici uygulamalari igeren bu programa gore vergi ve sosyal glvenlik reformu, ekonominin mali
yonunu duzeltmede acil olarak alinmasi gereken dnlemlerdir.

Turk ekonomisiyle ilgili eklemek istedigim diger bir husus da otuz yili bulan politik uygulamalar
ve ticari engelleri azaltmay! hedefleyen ¢alismalar sonucunda gegen yil Turkiye’nin Avrupa Birligi
ile bir Gimrik Birligi’ne girmesidir. Diger avantajlarinin yaninda Gumrik Birligi’ne katlmanin bir
diger katkisi da 6zel sektoriumuizin dunya ekonomisi igindeki rekabet glcunu artirma yonunde



olacaktrr. Diger yandan beklentilerin tersine Gumruk Birligi'ne katidigimiz bu yilda buyuk ticari
acigimiz olmamistir. Bizim asil hedefimiz Avrupa Birligi ile entegrasyonu saglamaktir. Tabii ki bu
da gUclu bir ekonomiye sahip olmamizi gerekli kimaktadir. Bunun igin de, bazi makroekonomik
degiskenlerin gerektirdigi kriterleri yerine getirmemiz gerekmektedir.

Kuresel ekonomiye entegrasyon surecinde bulunan Tarkiye’'nin, bagimsiz ve modern bir merkez
bankasina ihtiyaci vardir. Bagimiz bir merkez bankasi anlayigi, asagidaki sartlarin ayni
siralamaya gore yerine getirilmesini gerekli kimaktadr.

1. Merkez bankasinin dncelikle belirlenmis bir hedefi veya hedefleri olmalidir ve bunlar fiyat
istikrariniicermelidir.

2. Gegmiste uygulanan para politikalari ve teorik ¢aligmalar, merkez bankalarinin kisa ve orta
vadeli politika hedeflerini kamuya acgiklamasi gerektigini gostermektedir.

3. Hukumet merkez bankalarina, para politikasina iligkin kararlarini alirken ve araglarini
belirlerken ihtiyag duyduklar yetkiyi ve bagimsizligi vermelidir.

4. Merkez bankalari mali gorevier yiklenmemelidir. Eger hukUimetler bit¢e agiginin ve
borg¢larin idaresinde merkez bankasina guvenirse, merkez bankalari temel hedeflerinden
uzaklagsmis olacaktir. Dolayisiyla bu kogullar altinda, merkez bankalari politika
uygulamalarindan ve acgikladiklari hedeflerden dolayl sorumlu tutulamazlar.

5. Dogal olarak, merkez bankalari hesap verebilen kurumlar olmaldir. Bu iki yonlu bir
tanimlamadir. Buna gére; merkez bankalari kamuya agikladiklari hedeflerde basaril
olabilmek icin uyguladiklar politikalardan dolayi sorumlu kurumlardir, ayni zamanda
sorumlu oldugu yetkililere, kisa donem aktif parasal program uygulamalarini agiklamali ve
bunlari savunabilmelidirler.

Bugunun merkez bankalarinin, makroekonomik konulardan ve islevierinden ayrilamayan
mikroekonomik gérevieri de vardir; bu finansal istikrardir. Ozellikle, ddemeler sisteminin dnemi
dikkate alindiginda, merkez bankalarinin mali sistemde, sistemik bir risk olusumunu onlemesi
beklenir. Ayrica bununla birlikte, uluslararasi mali piyasalara entegrasyon ile uluslararasi
sermaye hareketleri ve doviz islemleri artmaktadir. Sonu¢ olarak, mali sistemde istikrari
saglamak ve surdurmek artk daha da gucglesmektedir. Fakat istikrarll bir mali sistem igin
oncelikle fiyat istikrarinn saglanmasinin gerektigi unutulmamalidir. Mali istikrar ve fiyat istikrari
ayni zamanda surekli bir blyume icin de gerekli kogullardr.



