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Fiyat Istikrar1 ve Biiyiime



Fiyat Istikrar1 ve Biiyiime

Son 30 yila baktiimizda, Ulkemizde, donemler itibari ile, ortalama biiyiime
hizlarmin giderek diistiigii ve istikrarsizlastigi goriilmektedir.

1970-1979 1980-1989 1990-2001
GSYIH Biiyiimesi
- Ortalama 4.8 4.0 3.2
-Std. Sapma 3.2 3.5 5.9
Tiiketici Fiyatlar
- Ortalama 24.1 49.6 74.8
-Std Sapma 15.7 26.7 21.9

10 yillik dénemler itibariyla bakildiginda, 1970-79 déneminde ortalama olarak
enflasyon yiizde 24, biiyiime hiz1 yiizde 4.8 iken, 1990-2001 déneminde
enflasyon ytizde 75°e ¢ikmis biiylime hiz1 ise ylizde 3.2°ye gerilemistir. Ayrica
bliylimede istikrarsizligi gosteren donem standart sapmasi da 3.2 ‘den yiizde

5.9’a ¢cikmustir.
Bu durumun en énemli nedeni yiiksek enflasyon ortanmdir. |
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Fiyat Istikrar1 ve Bilyiime

Yiiksek enflasyon ortaminin yarattig1 belirsizlik;

Ekonomik birimlerin orta vadeli yatirim ve tiiketime iliskin karar alma

siireclerini olumsuz etkilemektedir.
Ekonomide riski ve dolayisiyla reel faizleri artirmaktadir.
Yiiksek risk ortamiyla birlikte tiim piyasalarda vadeleri kisaltmaktadar.

Fiyat mekanizmasinin bilgi tasima fonksiyonuna zarar vermekte,

piyasalarin etkin calismasini ve saghkh gelismesini engellemektedir.

Uygulanan politikalara giivensizlik yaratmakta ve hiikiimetlerin kapsaml

ve uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamamasina yol agmaktadir.

Uluslararas1 piyasalarda ekonominin rekabet giiciinii azaltmakta ve

sermaye piyasalarina erisimini kisitlamaktadar.
Gelir dagilimimi1 bozmaktadar.

Gecmise endeksleme aliskanhiklarinin artmasina yol agmaktadir.
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Fiyat Istikrar1 ve Bilyiime

Neden boyle oldu? Onceliklerimizi bilemedik, “ama” diyerek
zaman kaybettik.

Enflasyonla miicadele, gegmiste oldugu gib1 baska bir dncelige,
Ornegin  biiyiime ve istihdama veya ihracata feda
edilmemelidir. Diisiik ve istikrarh bir enflasyon oraninin tiim

bunlarin olmazsa olmaz bir 6n kosulu oldugu unutulmamalidir.

Bu sorun halledilmeden, istikrarh bir biiyiime ve istihdam ile
ihracat artisimin  saglanamadigr 25 yilhik tecriibemizle
goriilmektedir.

Artik enflasyonu yenmek disinda baska bir alternatifimiz

kalmamustir.
6



Fiyat Istikrar1 ve Bilyiime

Bugiin:
® Genel olarak, hiikiimetlerin temel hedefi biiyiime ve istihdam artisi, merkez

bankalarinin hedefi ise fiyat istikrarini saglamaktir.
Hiikiimet ve Merkez Bankasi nasil, nerede uzlasir ?

- Enflasyon hedefi Hiikiimet ve Merkez Bankasinin ortak hedefidir.

- Merkez Bankas: fiyat istikrari ile ¢elismez ise hiikiimet politikalarini

destekleyecektir.

Neden? Ciinkii ancak fiyat istikrarina ulasirsak siirdiiriilebilir biiyiimeyi
saglayabiliriz.
Fiyat istikrar en 6nemli hedeftir. Siki1 maliye ve para politikalar1 da basindan beri bu
amagla uygulanmaktadir.

Gegmiste oldugu gibi dncelikli hedefimizi saptirirsak hi¢ bir amaca ulasamayiz. Ne
fiyat istikrari, ne siirdiiriilebilir biiyiime. Boyle bir ortamda reel faizler de yiiksek

kalir.
Diger taraftan biiyiimenin temel kaynagi ekonomideki verimlilik artisidir.

Bu kapsamda, orta vadede saglikli bir biiylime yapisina kavusmak i¢in kamu ve 6zel
kesimin verimliligini artirici politikalara agirhk verilmesi 6nem arz etmektedir. !



Ekonomide Istikrar Gostergeleri

Bilyiime

2002 yilinda ekonomik biiylimenin yiizde 3 olarak gerceklesmesi ongoriilmiistiir. Yilin ilk alt1 aylik
gelismeleri, siyasi belirsizliklerin siiresine bagli olmakla beraber, bu hedefe ulasilabilecegine

isaret etmektedir. “Biiyiime’den 6zveri” geride kalmistir.
y g

Olumlu hava kosullarinin da etkisiyle tarim kesiminde yiizde 5 oraninda katma deger artisi
beklenmektedir.

Ekonomideki canlanmanin ve biiylimenin dogrudan bir gostergesi olan imalat sanayii iiretimi

Ocak-Haziran doneminde yiizde 8.3 gibi yiiksek oranli bir artis gostermistir.

Ayrica, gerek Temmuz ayindaki 77.5 seviyesi ile 2001 yili basindan bugiine en yiiksek seviyesine
ulasmis olan kapasite kullamim oram gerekse Haziran aymda da devam eden ithalattaki
canlanma bundan sonra da ciddi iiretim artiglar1 olacagmi gostermektedir. Bu canlanmada,
programda da Ongoriildiigii gibi dis talebe yonelik sektorlerdeki iiretim artisinin etkisi  daha

agirliklidir.

Ancak; Mayis aymin ikinci yarisindan itibaren olusan siyasi belirsizlik ortam, faiz oranlar ve
doviz kurunun artmasina ve istikrarsiz bir yap1 gdstermesine neden olmustur. Bu durumun iiretim

ve talebi bir dlciide olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir.

2002 yili biiyiime bekleyisleri yilbasindan itibaren yiikselerek yiizde 2.7 seviyesine Qlklgllstll'.

Ancak, biiyiime bekleyislerinin belirsizlik ortamindan olumsuz etkilenme ihtimali vardir.



Ekonomide Istikrar Gostergeleri

Toplam Sanayi Uretimi
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Ekonomide Istikrar Gostergeleri
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Ekonomide Istikrar Géstergeleri
Biiyiime gostergeleri (*)
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*Degerler, gelecek 3 ay trendi icin yukari diyenler ile asagi diyenler farkinin yiizdesini !

yansitmaktadir.



01-00
03-00
05-00
07-00
09-00
11-00
01-01
03-01
05-01
07-01
09-01
11-01
01-02
03-02
05-02
07-02

01-00
03-00
05-00
07-00
09-00
11-00
01-01
03-01
05-01
07-01
09-01
11-01
01-02
03-02
o 05-02
07-02

S & D RN
S S S oS S
~

w

Q

-

“»

T

Q

24

Q

—

QL

<i; )
D = — N W
S O O O O O O
-

>y 3
o

Q)

e

j:;E7 :

)

A

)

-

—*

C 3

1 =,

01-00
03-00
05-00
07-00
09-00
11-00
01-01
03-01
05-01
07-01
09-01
11-01
01-02
03-02
05-02
07-02

1pua1) Ae dn uog

wepyns| wejdo|

ning

(I9uapRq) 1puda) AR € N[O - — -

03 duw

06-
0L-

01-00
03-00
05-00
07-00
09-00
11-00
01-01
03-01
05-01
07-01
09-01
11-01
01-02
03-02
05-02
07-02

06-
0¢-
0l-
0l
[98.19)S

LI9

19618]1S00) Jeiy)S| SpILOUON T

IwIIBg 1IseweoleH WileA

SIS



Fiyatlardaki Gelismeler



Ocak-Temmuz 2002 Fiyat Gelismeleri

Mayis ayma kadar, olumlu bekleyisler, para ve doviz piyasalarinda saglanan
istikrar, siki para ve maliye politikalari,, kontrol altina alinmis i¢ talep gibi

nedenlerden dolay1 enflasyonda 6nemli diisiisler gozlemlenmistir.

Ancak, Mayis aymin ikinci yarisindan itibaren ekonomi disinda yasanan
belirsizlikler, faiz oranlar ve doviz kurunu hizh bir artis egilimine sokmus ve bu

durum 6zellikle fiyatlar {izerinde maliyet yonlii bir baski olusturmustur.

Nitekim, yilin ilk bes ayinda yiizde 0.6 ile yiizde 2 arasinda degisen imalat
sanayii fiyatlari, Haziran ayinda 3.5, Temmuz ayinda ise yiizde 4.3 oraninda
artmastir. Bu gelismede biiylik 6l¢iide ithal girdi kullanilan petrol ve kimyasal
madde tiriinleri ile ana metal sektoriindeki fiyat artislar1 belirleyici olmustur. Ayrica,
kamu imalat sanayiinin ¢esitli alt sektorlerinde finansman amach fiyat ayarlamalari

gdzlenmistir.

Mayis ayindan itibaren kamu fiyatlarinda goriilen artisin ve TL’nin deger

kaybetmesinin tiiketici fiyatlarn {izerindeki olumsuz etkisi, Temmuz ay1 enflasyon

14
rakamlarinda belirginlesmistir.



Ocak-Temmuz 2002 Fiyat Gelismeleri

Bu durum ekonomik birimlerin kisa vadeli enflasyon bekleyislerini olumsuz etkilemistir.
Buna karsin, gerek yil sonu gerek 6ntimiizdeki 12 aylik donemdeki fiyat artis bekleyislerinde
onemli bir bozulma olmamistir. Merkez Bankasi1 Beklenti Anketi sonu¢larinin da gosterdigi
lizere Agustos ay1 itibartyla uzun vadeli enflasyon bekleyislerinin Merkez Bankasi hedefleri
ile ayn1 oranlarda kalmasinda;

v' Mayis aymdan baslayarak ortaya ¢ikan siyasi belirsizlik algilamasimin Temmuz ay1

itibariyla etkisinin azalmakta olmasi,

v' Uygulanmakta olan ekonomik program c¢ercevesinde ongoriilen yapisal ve

operasyonel kararlarin alinmaya devam edilmesi,

v' Basaris1 agik bir bi¢imde goriilen ekonomik programin ekonomi disi gelismelerle

kesintiye ugramayacagina dair olusan genel kani,
v' Déviz kurlarinin Temmuz ayindan itibaren goreli olarak istikrar kazanmasa,
etkili olmustur.

Bu cercevede, kamunun iirettigi mal ve hizmetlerin énemli bir kismima son aylarda yapilan
biiyiik oranli zamlar hem bu ayarlamalara neden olan KIT ac¢iklar1 sorununu biiyiik 6lciide
¢ozmiis hem de yilin geri kalan kismi i¢in yeni kamu zamm geregini azaltmistir. Dolayist ile,
yil sonu yiizde 35’lik tiiketici fiyat enflasyonu hedefinin tutturulmasinda onemli bir

sorunla karsilasilmayacag diisiiniilmektedir. 15



Enflasyon Bekleyislert Hizla Hedefe Yaklasmaktadir.

Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri
(TUketici Fiyatlar)
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2S5 yildir ilk defa kamuoyunun enflasyon bekleyisleri ile Hiikiimetin ve Merkez
Bankasi'nmin hedefleri aym seviyededir.
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Gelecekte Fiyat Gelismeleri

@ Orta vadeli enflasyon

hedefleri:

@ Fiyat istikrar:

v' Hizli, dengeli ve siirdiiriilebilir
bir biiyiime 1¢in 6n kosul,
v’ Para politikasinin 6ncelikli amaci

v'2002 2 % 35
v'2003 =2 % 20
v'2004 > % 12
v'2005-.... > Tek haneli

17



Gelecekte Fiyat Gelismeleri
Riskler:

v Rehavet: 2002 yilinda yiizde 35’¢ ulasinca fiyat istikrar1 saglanmis

olmayacak, daha isin basindayiz.

v" Siyasal belirsizlik nedeniyle d6viz ve para piyasalarinda istikrarmn

saglanamamasi,

v Gecmis enflasyona endeksli fiyatlama davramislarinin devami

(0zellikle egitim, saglik, konut sektorlerinde),

v' Kamu kesiminin finansman ihtiyac¢lar1 dogrultusunda fiyatlama

ve vergi politikalari,
v" Gelirler politikasinda verimlilik dis1 faktorlerin agirlik kazanmasi,

v" Uluslararas1 petrol fiyatlar1 ve buna bagl olarak enerji fiyatlarinda

ani ylikselisler gibi dissal soklar.
18



Mevcut Program Uzerine

19



Se¢cim Ekonomisi Neden Miimkiin Degil?

Uygulanmakta olan program kapsaminda, bugiin gelinen noktada,
gecmis secim donemlerinde oldugu gibi ekonomide ciddi sorunlara yol
acacak bir secim ekonomisi uygulanmasi artik s6z konusu degildir.

Ciinki, se¢im ekonomisi uygulamak i¢in gerekli olan kaynagin;

® Kamu bankalarindan saglanmasi miimkiin degildir:

- Son bir yillik siire¢ i¢cinde gerceklestirilen reformlarla kamu bankalarinin
yOnetimi etkin bir yapiya kavusmus, akilcr bir sekilde yonetilir hale gelmis ve
ddenek olmaksizin gorev verilmesi imkansizlasmistir.

@ Hazine tarafindan saglanmasi miimkiin degildir:

- Hazine, yapilan reformlarla yeni ve seffaf bir yasal ¢ergeveye kavusmustur.
Ayrica, zaman zaman 1¢ borcun siirdiiriilebilirliginin tartisildig: bir ekonomide

kamu harcamalarini programin 6tesinde artirmak miimkiin degildir.
20



Secim Ekonomisi Neden Miimkiin Degil?

Ciinki, se¢cim ekonomisi uygulamak i¢in gerekli olan kaynagin;

® Merkez Bankasi tarafindan saglanmasi miimkiin degildir:

- Merkez Bankasi 6zerk bir yasal yapiya kavusmustur. Hiikiimete ve
kamu kurumlarina kredi agmasi1 miimkiin degildir. Ayrica, fiyat
istikrar1 hedefine uygun politikalar tavizsiz bir bi¢imde
izlenmektedir. Para basip basmamak tamamen Merkez Bankasi’nin

insiyatifindedir.

21



Program Neden Devam Etmel1?

Secimler 1ster yapilsin ister ertelensin mevcut program mutlaka
devam ettirilmelidir. Ciinki;
@ Kamu borcu sorununun mutlaka halledilmesi gerekir.

® Uygulanan istikrar programi fiyat istikrarini, finansal istikran
dolayisi ile ekonomik istikrar1 dolayisi ile siirdiiriilebilir biiyiimeyi
getirecegl i¢in dogru bir programdir.

® Baska bir yol izlemek miimkiin degildir. Para ve maliye politikalarinin
gevsetilmesi, olmayan kaynaklarin dagitilmasi ve hiperenflasyon
anlamina gelir.

® Enflasyon ve biliylime konusunda olumlu sonug¢lar alinmaya

baslanmustir. b



Mevcut Istikrar Programina Kars: “Séylemler”

® Gecen yil: “ bize enflasyon lazim”, “dalgali kur rejimi bize

olmaz”.

® Bu yil: “ biiylime ger¢eklestirilemez, biiyiime olmadan da bu

program yiiriitiilemez ”.
® Simdi: “ se¢cim ekonomisi uygulanir, program bozulur”.
® Gelecekte: “enflasyon hedeflemesine gecilemez”.

23



Para Politikas1 Stratejisi - Kisa Vadeli Faiz Oranlari

24



Para Politikas1 Stratejis1 — Faizler

® Merkez Bankasi, fiyat istikrarmi saglamak olan temel hedefi

cercevesinde kararlarini gelecekteki enflasyona bakarak almaktadir.

Sadece enflasyon hedefinin ve 6ngoriilerinin esas alinmasi;

1- Siirdiiriilebilir bir biiyiime ortaminin ve istihdam artisinin
saglanmasi,
2- Risk priminin ve dolayisiyla reel faizlerin diismesi,

i¢cin son derece onemlidir.

Gegmiste oldugu gibi; 6demeler dengesi, doviz kurlari, biiytime, kamu
maliyesi, bankalar gibi diger konularin da hedeflenmesi; ekonomik
birimlere karisik sinyaller verilmesi anlamina gelecektir. Bu
durumda risk primi artar ve reel faizler yiikselir. Bundan

kacinmak gerekir.
25



Para Politikas1 Stratejisi - Faizler

@ Tirkiye’de reel faizlerin yiiksek diizeylerde olusmasinin
nedeni nominal faizler degil, evvelden beri yasanan Krizler

ve yiiksek enflasyon ortamudir.
@ Boyle bir ortamdan ¢ikmak i¢in;
v’ Oncelikle enflasyonla miicadelede kararhhk,

v' Siki maliye ve para politikalarinin uyumluluk ve

kararhhkla uygulanmasi, ve
v Ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin
siiratle hayata gecirilmesi gerekmektedir.

Bu cercevede en 6nemli reformlardan bir tanesi de
bankacilik reformudur. 26



Para Politikas1 Stratejisi — Kisa Vadeli Faiz Oranlari

@ Dalgali kur rejimi altinda Merkez Bankasi’nin temel hedefi olan fiyat
istikrarim1 saglamada en etkin araci kisa vadeli faiz oranlaridir.
® Kisa vadeli faiz oranlariyla ilgili alinan kararlarda nelere bakilir?

v" Enflasyon bekleyis anketleri ve Merkez Bankasi’nin ic¢sel enflasyon
tahminleri,

v' Kamu ve 6zel sektoriin fiyatlama davranislari,
v' Doviz kurlar1 ve 6demeler dengesi,

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

v’ Maliye politikasi g6stergeleri,

v’ Parasal gostergeler ve kredi biiyiikliikleri,

v Dis ekonomik gelismeler.
27



Kur Politikasina Genel Bakis
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Kur Politikasina Genel Bakis

Genel Degerlendirme:

Bugiin uygulanmakta olan kur rejimi 1999 yih sonunda tasarlanan ve uygulanmaya konan
programin amacladigi bir kur rejimidir. Dolayisi ile bu tiir bir rejim bizim uzun siireden
ber1 6ngodrdiigiimiiz ve kamuoyunun da 2000 programa ile bilgisi dahilinde olan bir kur
rejimidir.

Ancak, uygulama ongoriilenden dnce ve bir kriz sonrasinda olmustur.

Bugiin gelinen noktada, rejime uyum sorunlar asilmis, uygulamanin dogrulugu ve giicii
son yasanan olaylarla birlikte gii¢lii bir bigimde test edilmis ve dalgali kur uygulamasi
kamuoyunun giindeminde tartisma konusu olmaktan biiyiik 6l¢iide ¢ikmustir.

Dolayisi ile bu rejim ile birlikte;

v

Doviz kuru artik bir politika aract dolayisi ile bir neden degil, tersine diger tiim politika
uygulamalarinin bir sonucudur.

Doviz kuru gelismeleri enflasyon hedefi ¢er¢evesinde degerlendirilecektir.
Doviz kurunun herhangi bir kesime gore ayarlanmasi miimkiin degildir.

Enflasyon, reel ve nominal faizler diistiikce ve ozellikle Tiirk liras1 verim egrisi

olustukca, ekonomik temellere bagl olarak kur i¢in bir istikrar alam olusacaktir. -



Tiirkiye’nin Rekabet Giicii Uzerine

® Bir iilkenin rekabet giicii salt reel doviz Kurunun
seviyesiyle belirlenmemektedir. Rekabet giiciinii belirleyen
unsurlar;

v" Fiyat Rekabeti:
Reel Kurlar, Nispi Pozisyon, Birim Ucretler
v" Niteliksel Unsurlar:
Satis Sonras1 Hizmet, Uriinde Standartlasma
v Yapisal Unsurlar:
Makro Ekonomik Performans, Ekonomik ve Sosyal
Gelismislik Diizeyi, Verimlilik, Nitelikli Isgiicii,

Arastirma — Gelistirme Calismalari
30



GLOBAL REKABET IiCINDE TURKIYE NEREDE ?
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Parantez igerisindeki rakamlar degerlendirmeye alinan toplam lke sayisini, stitun Uzerindekiler ise Turkiye’'nin
siralamadaki yerini géstermektedir. 31

Kaynak: World Economic Forum, Global Competitiveness Report, Overall Ranking



