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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

® Uygulanmakta olan programin alternatifi var mi?

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

& IMF nin konumu.

- IMF ile iligkilerimiz uzun bir sireyi kapsamaktadir. Bu silire boyunca pek ¢ok anlasma imzalanmistir.

- Yapilan programlar ortaktir. IMF Ulkemiz'e, icinde bulundugumuz ekonomik durum nedeniyle talep (zerine
gelmigtir.

® Ulkemizde enflasyona karsi biling yeterince gelismemistir.

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

Enflasyonla miicadele toplumsal uzlasi gerektirir. Bu kapsamda,

toplumun enflasyona karsi bilinclenmesi ve micadeleye destek
vermesinin, elde edilecek basarida pay! buyuk olacaktir.

@ Dinyada, hemen hemen tim Ulkelerde enflasyon artik bir sorun
olmaktan cikmistir.

2001 yilinda yillik tiiketici fiyat enflasyonu ortalamasina gére 176 {ilke arasinda sondan besinci olan Ulkemiz,
2002 yilinda enflasyon diismiis olmasina ragmen bu yerini korumustur. Dolayisiyla enflasyonda geldigimiz bu
noktadan ¢ok daha ileri gitmemiz ve enflasyonu tek haneli rakamlara indirmemiz gerekmektedir.

® Merkez Bankasi para ve kredi arzini kontrol etmekte daha guicli
bir konumdadir.

Bilango.



Istikrar programi: Unutulmamasi gereken noktalar

® Para politikasi tasarimlarinda kullanilacak politika araclari;

<  Sermaye hareketleri kisitli iken, hem faiz oranlari hem de ddviz kurlari
kontroll; 1980 Oncesi.

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

<  Sermaye hareketleri serbest iken faiz oranlari kontroll, serbest kur; akitif
para politikasi; 2001 yili sonrasi.
Sonucg: Sermaye hareketleri serbest iken hem faiz hem de ddviz
kuru kontrol edilemez.

® 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 g6z dnlinde olan bir nitelik
tasimaktadir.

Bu nedenle bu rejim altinda mali ve parasal disiplin Latin Amerika Ulkelerinde de gorildiigu Uzere daha etkin
olarak saglanabilmektedir.
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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

®  Dalgali kur rejiminde kur riskinin piyasada olmasi, “sicak para” olarak da

adlandirilan kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerini sinirlamaktadir.
Oyuncularin davraniglari degismistir.

Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (rezerv harig) + Net Portfoy
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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

e Dalgali kur rejimi altinda doviz kurlarinin dizeyini;

7

< Piyasada farkl tirde oyuncularin varligi; ekonomik temellere gére hareket
edenler, teknik analistler, spekilatorler,

< Yatinmailarin portfoy tercihlerindeki degisiklikler,

< Yapisal reformlar ve verimlilik tizerine etkileri,

« Ic ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler,

< Cari islemler dengesi ve sermaye hareketleri bekleyisleri,
< Kamu kesimi bor¢ stoku, risk primi,

< Ekonomideki devresel hareketler,

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

belirler.

Tlrk Lirasi asir degerli mi?



Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

@ BlyUime - enflasyon ikilemi yanilgisi.

v

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

Oysa, buylme ve enflasyon arasinda bdyle bir 6diinlesim yoktur.

Erken iktisat literatlrl cercevesinde yapilan bu yorumlar,
Statik bir ortamda,
Distik enflasyona sahip Uilke drnekleri cergevesinde, ve
Kisa vade igin,

yaplimaktadir.

1980'lerden sonra gelisen modeller ve uzun donem analiz uygulamalari
sonucunda, enflasyon ile bliylime arasinda uzun vadede tersine bir iligki
oldugu, sirdirtlebilir ve daha yiksek bir bliyiime icin mutlaka disik enflasyon
oranlarinda fiyat istikrarinin saglanmis olmasi gerektigi saptanmistir.

Bu cercevede, Ulkemizde de son otuz yila baktigimizda, enflasyon bir yiikselis
trendi sergilerken, biylme oranlari tam tersine bir disls trendi
gOstermektedir.



Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar
Tiirkie de Enflasyon ve Bliyiime Egilimleri (1977 - 2001)
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Istikrar Programi: Unutulmamasi Gereken Noktalar

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

v Kamunun borcunun yliksek oldugu ulkelerde, bor¢ stokunun cevrilebilirligi
konusundaki bekleyisler, bu lilke ekonomilerindeki gelismelerin, 6zellikle de
enflasyon ve bliyime dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadir.

v Bu nedenle, Ulkemizde borg stokunun milli gelire oraninin zamanla
azaltiimasi, faiz disi bltce fazlasi verilmesine, bliyiime hizinin artmasina, reel
faizlerin diismesine ve Turk lirasinin reel olarak deger kaybetmemesine
baghdir.

v Bu noktada, ekonomi politikasini olusturanlarca tek kontrol edilebilir
degisken, faiz disi biitce fazlasidir.

v Faiz digi biitce fazlasi verilmesinin bor¢ 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 gugcll bir siki maliye politikasi, ekonomik birimlerin
bekleyislerinin olumlu ydnde gelismesine ve giiven ortami saglanmasina katkida
bulunur. Bunun sonucu olarak, tiiketim ve yatinmin, diger bir ifadeyle toplam
talebin artmasi yoluyla ekonomik buyimeye destek olur. Orn. Irlanda, Danimarka.
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POLITIKA HEDEFI OLARAK ENFLASYON
VE FAIZLER
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

@ Dalgall 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 oranlardir.

@ Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili kararlari alirken gelecekteki
enflasyonu 6ngorebilmek icin nelere bakilir?

v Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi'nin i¢csel enflasyon
tahminleri,

v Kamu ve 06zel sektorun fiyatlama davranislari,
v Doviz kurlari ve 6demeler dengesi,

v Ucretler, istihdam ve isgiicii birim maliyetleri,
v Toplam arz ve talep,

v Maliye politikasi gostergeleri,

v Parasal géstergeler ve kredi buyuklikleri,

v Dis ekonomik gelismeler.
11



Ylizde

Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

TCMB Faiz Orani ve Gosterge Niteligindeki DIBS Faizi
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

® Sadece enflasyon hedefinin ve 6ngorulerinin esas alinmasi;
diger bir deyisle gecmiste oldugu gibi doviz kuru, 6demeler
dengesi, buylime 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. Siirdiiriilebilir bir biiyiime ortaminin ve istihdam artisinin saglanmasi,

icin son derece onemlidir.
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Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

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

v Sonucu ise Uretken alanlardaki yatinmlarin dasikligli ve oynak ve
disik ortalama blyumedir.

Yiksek 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 blylimenin ve diinya ile saglikli bir bitiinlesmenin 6n sartidir.

Bu amacla;
v Oncelikle enflasyonla miicadelede kararlilik,

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

v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin siiratle hayata
gecirilmesi gerekmektedir.
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2002 — 2003 Yili Beklenen Reel Faiz Oranlari

35
31,6
30 -
27,0
25 -
3
S 29,1
> /\
20 | /
20,6
5 | 18,1
10
g &8 & &8 8 8§ & g 8§ & & 9 8 3
@ 4 = 0 >, N £ 5 > i 0 @® o !
§ 2 &8 2 & ¢ ¢ 3 0 © § £ § 3
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R = Beklenen reel faiz (ex-ante),

i = Hazine’nin aylik ortalama nominal bor¢lanma faizi,

I = Merkez Bankasl bekleyis anketinde yer alan 12 aylik enflasyon bekleyisleri.



130Reel 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 olmasi ise olumsuz yonde hareketini gostermektedir. 16



Politika Hedefi Olarak Enflasyon ve Faizler

® Kamu maliyesinde disiplin saglanmasi,
yapisal reformlarin aksamadan siirmesi ve
bunlarin enflasyon ongorulerini olumlu
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 Buylimenin oniindeki 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 givenin tesisi icin yeterli
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 dedil teknik bir gosterge niteligindedir. Kamu maliyesinin disiplin altina alinmasi faizlerdeki risk
priminin ve dolayisiyla reel faizlerin dligmesi igin de gereklidir.

4. Fiyatlama ve vergi politikalarinin kamu kesiminin finansman

ihtiyaclarn dogrultusunda olusturulmasi,
KIT aciklarini kapatmak icin program disinda zam yapiimasi.
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 sektérlerinde), '8



Riskler

Enflasyon ve Buyiumenin onundeki riskler:
8. Kontrolumiz disinda olan gida ve tarim fiyatlarinin yaz aylarinda
gdzlenen gerileme egiliminin tersine dénmesi ile yliksek seyretmesi,

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

10. Gelirler politikasinda verimlilik disi faktorlerin agirlik kazanmasi
ve uygulamalarda ge¢cmise 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 ylkselisler gibi dissal soklardir.

Uygulanmakta olan ekonomik programin kararlilikla
surduridlmesi, bu risklerin olasi etkilerini en az diizeyde
tutacak, tereddit gosterilmesi ise bu etkileri artirabilecektir.
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