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Oncelikle, yonetiminde bulunmaktan kivang duydugum iktisadi Arastrmalar Vakfina, beni bu seminere davet
ettigi icin tesekkiir ederim. Saym Hocam Orhan Dikmen'in uzun yillardrr iktisadi Arastrmalar Vakfina verdigi
ugrasilartyla gercekten gurur duyuyorum ve bu konuda kendisini bir kez daha kutlamak istiyorum.

Bugiin diinya ekonomilerinin ve finans diinyasinm en iyi devrelerini yagadigmi ve 1997'ye bakiglarmm da
olumlu oldugunu séylemek miimkiind{ir.

Biiylimenin giiclii ve artan bir egilim gostermesi, para ve finans politikalarmda yumusamay1 ve biiylimeyi temsil
edici nitelikte politikalar stirdiirmeyi zorlamaktadwr. Dolayisiyla kiiresel olarak biiylime hizinda artiglar
beklenmektedir. Boyle bir ortam, zaten diisiik olan enflasyonu hem kontrol altmda tutma hem de daha
asagilara indirme agismdan zorlayicidrr.

Finans piyasalari ise biiylimeye inanip, stratejilerini ona gore belirliyorlar. Risk primlerini diisiirticken,
faizlerindeki inis piyasalarda hareketliligi artirtyor.

Biitlin sorun, bu trendin devam edip etmeyecegi noktasinda toplaniyor. Genelde devam edecegi yoniinde bir
gorilis hakim goriiniiyor. Bu goriise ekonomik beklentiler de destek veriyor. Rekabetin giderek artmasi mal
fiyatlarmda yiikselis riskini azaltirken, petrol fiyatlarmda gézlenen artis sonrasi diistisiin beklenmesi, sanayi
tiretimindeki genigleme, ticretlerde yiikselme baskilarmmm gegmis yillardaki gibi olmamasi olumlu beklentileri
etkileyici noktalardrr. Riskli nokta ise, boyle bir ortamda biiyiimenin beklenenden daha da ¢ok artmasi ve
bunun yaratacag etkilerdir.

Boyle bir uluslararasi ortamdan finans piyasalari da memnun. D6viz piyasalari biiyiik mis ¢ikiglar beklemiyor.
Sermaye akmmlarmm da gii¢liligiinii koruyacag tahmin ediliyor. Bono piyasalarmda risk-faiz farkmm diisme
egiliminde olmasi, karh islemlerin riski yiiksek kagitlara yonelmesi thtimalini artirtyor. Avrupa Parasal Birligine
gidis adimlar da karlari azaltan faktorlerden biri. Hisse senedi piyasalarmm ise bdyle olumlu bir ortamdan en
fazla etkilenen piyasalar olacagi gayet tabii.

Olumlulugun stirdiigii uluslararasi finans piyasalarmdan Tiirkiye'ye geldigimizde bambagka bir ortama giriyoruz.
Son 40 yila baktigmizda diinya konjonktiirii ile Tiirkiye'deki gelismelerin ters yonlii oldugu zaten biliniyor. Bu
trendin bir bagka 6rnegini daha goriiyoruz. Ashnda Charles Wolfun "Geg¢misi iyi 6grenemeyenler hatalarmi
tekrar ederler, 68renenler ise hata yapmakta baska yol bulurlar" seklindeki sdzlerine uyuyoruz sanki. Diinya
ortammm bu kadar uygun oldugu bir donemde ne yazik ki Tiirkiye krize girer mi girmez mi tartigmalari



yapilabiliyor.

1. Siyasi istikrarsizk 1996 en 6nemli 6zelligidir. 1996 yiinda 3 hiikiimet gérev yapmustir.

2. Buna bagh ekonomik bekleyislerin ticer aylk donemler itibariyle 6nce negatif, sonra pozitif, tekrar
negatif ve tekrar pozitife kayan bir trende sahip olmas1 belirsizliklerdeki kisa donemli yliksek
hareketliligi gostermektedir. Belirsizligin arttigi donemlerde kriz bekleyenler hemen ortaya
cikmaktadirlar.

3. Eski Sovyetler Birligi ve dogu bloku iilkelerine, giderek artan ve fakat kayitlara yansimamakla birlikte
doviz girislerinin finans kurumlarma akmasi nedeniyle rezerv artis1 saglayan ihracatm etkisi ile 6demeler
dengesinde cari islemler agig1 beklenen ve endise edilen bir bigimde gerceklesmemektedir. Tiirkiye'nin
Avrupa Giimrik Birligine girdigi bu ik yildaki istikrarsiz ortamda olusabilecek ve kanimca iilkemiz icin
en ciddi sorunu dogurabilecek ticaret acid1 problemi yumusak bir bicimde asimaktadir. Kisa vadeli
sicak para girisinin ¢esitli nedenlerle yavaglamasma ragmen, resmi rezervlerdeki yil basma gore artis,
sistemin koruyucu yastig1 olmustur.

4. Hazmne'nin bor¢lanma ihtiyacmm temelinde eski donem borglarmmn vadelerinin yenilenmesi
bulunmaktadir. Bu tiir yenilemelere dis imkanlarm katkismm hemen hemen hi¢ olmamas, i¢ piyasalara
ve faize baskiyr artrmustir. Reel faizler bir 6nceki yil diizeyinde kalmustir.

5. Faiz dis1 biitgenin fazla vermesi nedeniyle Keynesgil yaklasima gore genisletici olamayan bir biitce
politikas1 uygulamasi esasma dayah bir ekonomik modele bagh ve fakat aciklanmayan Merkez Bankasi
para politikasy, bekleyisleri olumlu yonde etkileyen bir faktor niteligine kavusmustur.

6. Merkez Bankasi ve Hazine'nin uyumu ve isbirligi, piyasalarda giiven ortamu yaratmustir. Bu ise istikrari
hedefleyen para politikalarma yardimci olmustur.

7. Bankacilik sektort, 1994 yilindaki yaralarm bir 6lglide sararken riskin tanmim deneyle 6grenmenin
muhafazakarhg ile adimlarm ihtiyatla atmistir. Ancak, kamu sektoriiniin bankacilik ve finans
kesimindeki agirhig siirmektedir.

8. Sermaye piyasalarmmn finans sistemi igindeki rolii ve etkinligi giderek artmaktadir.

9. Biitiin bu gelismeler enflasyonun yiizde 80'li artis hizin siirdiirmesi sonucunu dogurmaktadir. Enflasyon
tikkemizin en 6nemli ekonomik sorunu olmaya devam etmektedir.

Bir ekonomide makroekonomik hedeflerin gergeklestiriimesi konusunda, her kurumun tizerme diisen bazi
gorevleri vardir. Merkez Bankasi da son yillarda geleneksel islevlerinin yanisira, ekonomik istikrarmn
saglanmasi i¢in dnemli roller tistlenmistir. Merkez Bankasinin en 6nemli gérevi yurt i¢inde ve yurt disinda Tiirk
lirasmm degerini korumak ve fiyat istikrarmi saglamaktr. Bu dogrultudaki bir diger amag da biiyiiyen
ekonommin para ve kredi gereksmimlerini, ekonomideki istikrar1 bozmayacak sekilde karsilamaktir.

Bu amaglarla olusturulan bir para programu Merkez Bankasinin toplumun diger kesimlerine olan
yiiktimliliiklerini degistirerek ekonomideki faaliyetleri yerine getirmesi esasma dayanmaktadir. Merkez
Bankasi'nin gorevlerini yerine getirebilmesi i¢in para ve kredi politikalarmi etkileyebilecek durumda olmasi ve
likidite durumunu diizenleyebilmesi gerekir.

Merkez Bankasi, parasal programlarm hazirlayarak orta vadede fiyatlar genel diizeyinin artig oranmn asag
cekebilmek amaciyla uygulayacag parasal onlemleri belirler. Bu sekilde piyasalarm istikrar kazanmasi
amaclanr. Bu gorevi yerine getirebilmesi i¢in ise para ve kredi mekanizmasmi kontrol edebilmesi gereklidir.
Bu ylizden istikrar programlar1 hazirlanirken Merkez Bankasi bilangosu biiyiikliikleri iginden hedef olarak
secilecek parasal tanimlarmn, ekonomideki fiyat istikrarm saglayacak diger biiyiiklikleri ve karar ahcilari
etkileyebilecek giicte olmasi gerekir.

Bilango i¢inden secilen para tanimmm, Merkez Bankast'nin para politikasm ytiriitebilmesi i¢in kullanabilecegi



tlim araglari igerebilmesi gerekir. Aym zamanda hedeflerin ger¢ekei ve uygulanabilir olmas1 onem tagimaktadr.
Bu kosul, 6zellikle agiklanacak programm kredibilitesi i¢in gereklidir.

Bu amaca uygun olarak Merkez Bankasi biinyesinde olusturulan makroekonometrik bir model ¢ercevesinde
degisik varsaymlar altnda elde edilen olas1 sonuglar degerlendirilmeye ¢alisimistir. Bu degerlendirmeler,
Tiirkiye ekonomisinin i¢inde bulundugu sartlarm orta vadeli bir istikrar paketinin uygulanmasm gerekli kildigmi
ortaya ¢ikarmaktadir.

Model, Merkez Bankasi'nin uyguladig1 para programu ¢ergevesinde makroekonomik biiytikliiklerdeki olasi
gelismeleri degerlendirmekte ve 5 ana bloktan olusmaktadir. Bunlar; para, fiyat, ddemeler dengesi, tiretim ve
faiz bloklaridr. Bloklarda 15 davranigsal denklem ve 14 tane de 6zdeslik bulunmaktadir. Bu model 1 yil siiren
bir ¢aligmanm gelistiriimis halidir ve ¢alismalar halen devam etmektedir.

Para blokunda, vadesiz ve vadeli mevduat, doviz tevdiat hesaplar,, M1 davranms denklemleriyle tahmin
edildikten sonra M2, M2Y, emisyon, rezerv para, zorunlu karsiliklar ve bankalar serbest imkanmna 6zdeslikler
yardimtyla ulagiimaktadir.

Fiyat blokunda toptan esya fiyat endeksi (TEFE) alt kalemler itibariyle tahmin edimeye ¢ahsimaktadir. Alt
kalemlerde; tarmm, 6zel imalat sanayi, kamu imalat sanayi ile enerji ve madencilik sektorleri degisik agirlklarla
yer almaktadir. Modelde, enerji ve madencilik fiyatlar1 digsal olarak dikkate alnmakta, tarm ve imalat sanayi
sektorleri davramg denklemleri yardimiyla agiklanmaya ¢ahsiimaktadir.

Odemeler dengesi blokunda, dis ticaret, davrams denklemleri yoluyla tahmin edildikten sonra cari islemler
bilangosuna 6zdeslikler yardimiyla ulasiimaktadir.

Uretim blokunda ise reel gayri safi milli hasila (GSMH) ve en nemli belirleyicilerinden olan sanayi iiretim
endeksi davranigsal denklemler yoluyla aciklanmaktadir.

Faiz blokunda da Hazine ihale faizleri ve 3 aylk mevduat reel faizleri davranis denklemleri yardimryla tahmin
edilmektedir.

Bu sekilde olusturulan modelde 1997 yih icin degisik varsaymlar altinda cesitli senaryolar tasarlanmustir.
Ancak, biz Merkez Bankasi olarak 1996'da yaptigimiz sekilde, bu programu ac¢iklamadan, kendi i¢ disiplinimiz
icerisinde uygulamak istiyoruz. Bunun nedeni, ekonomide hareketliligin ve belirsizligin fazlalastigi zamanlarda,
parasal programmn kredibilitesini zedelemeden ve fakat programa istikrari saglayici bir gérev vermekten
kaynaklanmaktadir. Bu yil bu amacmiza ulastik. Kendimizi disipline ettik. Olasi gelismeleri de dikkate alarak
programmuz uyguladik. Inancimiz 1997'de de aym sekilde hareket etmektir.

1997 yih Merkez Bankasi'nn mevcut politikalarmm siirdiiriilecegi bir yil olacaktr. Bu baglamda oncelikle yilin
ilk yarismi kapsayan yeni bir para programi uygulamasmm hazrlklar tamamlanmustir. Yaptigmiz ¢calismada
1997 yilnmn ilk yarisi sonunda para programmmn 6ngordiigii enflasyon yillik olarak % 70'ler seviyesindedir.
Merkez Bankasi para politikasm yiln ik yarismda bu enflasyon ongortisti altmda sekillendirecektir. 1995 yil
sonunda gerceklesen erken genel se¢imlerin 1996 yih enflasyonu tizerinde yarattigi etkinm 1997 yili iginde
ortadan kalkacak olmasi enflasyon 6ngoriimiizii destekleyen bir unsurdur. Yiln ik yarism ve daha sonraki
aylardaki gelismeleri etkileyecek en 6nemli dort unsur sunlardir:

IMF ile olusacak iliskiler.

Ozellestirmenin gerceklestirilmesindeki hiz.
Hazne'nin dis piyasalardan saglayacag imkanlar.
1997 yiinda da faiz dis1 biitge fazlasmmn devamu.
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Bu 4 6nemli konudaki gelismeler biitge dengesini ve giderek para programmi ve enflasyonu etkileyecektir.
Ayrica i¢ borglanmanm dengeli olarak stirdiirillecegi de 6nemli bir varsaymmdir. Dolayistyla, 1997 yilinm ikinci
yari gelismeleri bu unsurlara sik1 sik1 baghdir. Olumlu gelismeler, yilin ikinci yarisinda enflasyon rakammm yilhk
yiizde 70'ler seviyesinin altma ¢ekilmesini giindeme getirebilecektir.

Bu parasal program ve olas1 gelismeler, Merkez Bankasi olarak simdiye kadar uyguladigmz politikalarmizda
bir degisikligi icermemektedir. 1996 programmda oldugu gibi rezerv paranm kontrolii ve déviz kurlarmm
gbdzetimi programin temel mantigim olusturmaktadr. Ozetle, kuru kollayan, faize karismayan ve model yardmu
ile saptadigimiz parasal gostergelere bagh politikalarmmiz siirdiirecegiz. Fazla dalgalanma ve hareket
gordiigiimiizde, bu hareketliligi analiz edip elimizdeki araglar ile istikrari saglayic1 yonde davranacagiz.

Merkez Bankasinin 1997 yilindaki amaci da ekonomik istikrara nem veren ve bunun merkezi olmaya 6zen
gosteren politikalar iiretmek ve uygulamaktir.

EK
1996 YILINDA FIYATLARDAKI GELISMELER

Aylik fiyat artig egilimi toptan esya fiyat endeksinde ortalama yiizde 5 civarma yerlesmistir. Gegen yil
s6zkonusu egilim yiizde 4 civarmdaydi. Bu gelismeler sonucunda, toptan esya fiyatlar1 Ekim aymda aylik
bazda yiizde 5.5, yillk bazda ylizde 82.8 ve ik 10 ayda yiizde 69.3 oraninda artis gostermistir.

¢ Egilimin degismesine neden olan etkenler asagida 6zetlenmistir:

1. Yin baginda yogunlasan kamu fiyat ayarlamalarmm ikinci yarida da devam etmesiyle, kamu
sektoriindeki fiyat artismm ilk 10 ayda yiizde 85 ve yillik bazda yiizde 96.8 oranma yiikselmesi,

2. Onceki yillarda uzun dénemli aralklarla yilda birkag kez sok seklinde uygulanan enerji sektoriindeki
fiyat artislarmmn son yillarda endeksleme yoluyla her ay yaklasik yiizde 5.5 oraninda artis gdstermesi ve
bunun sonucunda artism ik 10 ayda yiizde 110 ve yillik bazda yiizde 111 oranma ulagmasi,

3. Toptan esya fiyat endeksinde yiizde 22 agirhga sahip olan ve son 3 yilda artis egilimi hizlanan tarm
fiyatlarmm 1996 yilinda daha da hizlanmasiyla aylik bazda artiglarm yiizde 7 civarma yerlesmesi ve
bunun sonucunda yillik bazda Ekim aymnda yiizde 93.8 artis ger¢eklesmesi,

4. Ekim aymda mevsimsel nedenlerle madencilik alt kalemi ham petrol ve dogalgaz ¢ikarmm ile imalat
sanayi sektorii alt kalemi kok komiirti, rafine edilmis petrol iirtinleri alt kalemlerinin yiiksek oranh
artiglar gostermesi,

5. Toptan esya fiyat endeksinde en biiyiik agirliga sahip olan ve tarm, enerji ve kamu mallarmmn girdi
olarak kullanildig1 imalat sanayii ile ilgili sektorlerdeki fiyat artislarmm gecikmeli olarak ve maliyet artist
yaratarak 0zel sektor imalat sanayi fiyat artiglarm hizlandirmasi,

6. Yim ik yarismdaki istikrarh seyre karsm, ikinci yarisinda artis1 hizlanan doviz kurlarmdan ABD dolarinmn
1996 yili Ekim ay1 itibariyle yilik bazda yiizde 87 oraninda artarak toptan esya fiyat artigmm bir miktar
tizerinde gerceklesmesi,

7. Fiyat artig beklentilerinin kirlamamast,

8. 1996 yiinm ik 10 ay1 i¢in d1s ticaret verileri olmamasma ragmen, 1995 yilinda siirekli yiikselen ithalat
fiyatlarmm 1996 yih Ocak aymnda da bu egilimi siirdiirmesiyle yatirm ve tiretimde kullanilan girdi
fiyatlarmm etkilenmesi.

1995 yilinda baglayan ve 1996 yilinm ik ¢eyreginde devam eden 6zel sektor kaynakh biiyiimeye ragmen, yiln
ilk 10 aymnda tiiketici fiyatlar1 toptan esya fiyatlarmm altinda kalmustr. Bu durum, gecen yil secim nedeniyle
ertelenen kamu fiyat ayarlamalarmm bu yil uygulanmasmdan kaynaklanmustr. Nitekim ilk 10 ayda toptan esya



fiyatlar ylizde 69 oraninda artarken, tiiketici fiyatlar1 artis1 ylizde 65'de kalmustir. Ekim aymnda tiiketici
fiyatlarmm aylk bazda yiizde 6.5 ve yillik bazda ylizde 79.6 oraninda artarak hizlanmasi ise, mevsimsel
nedenlerle giyim ve ayakkabi alt kalemi ile tarim fiyatlarmdaki yiikselise bagh olarak gida alt kalemindeki
artistan kaynaklanmustir.

1996 yilnmn ilk yarisinda parasal gostergelerde istikrarm saglanmasi nedeniyle, fiyat artislarmm hizlanmasinda
parasal etkenlerin rol oynamadig ve aksine enflasyonun daha ytikselmesini engelleyici bir fonksiyon tistlendigi
sOylenebilir.

Yukarida agiklanan bulgular ¢ergevesinde, 1996 yilinda fiyat artislarmmn hizlanmasmm temel nedenleri, ana
girdi olarak kullanilan kamu mallarinda gegen yil ertelenen fiyat ayarlamalarmm bu yil yogunlasmasi, enerji gibi
baz sektorlerde fiyat artiglarmda endekslemeye gidiimesi ve tarim fiyatlari artis egiliminin hizlanmasi olarak
belirtilebilir.



