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Dunya ve Turk ekonomisinde 1998 yilinda ortaya ¢ikan gelismeler, sizlere dagitilan yillk raporda,
ayrintlariile yer almaktadir. Ben bu konusmamda, 1998 yiliile ilgili kisa bir degerlendirmeyle
birlikte, Merkez Bankasi olarak 1999 yiliile ilgili beklentilerimize, 6zellikle de enflasyon ile ilgili
beklentilerimize deginmek istiyorum. Kanimca, enflasyon ile micadelede gelinen nokta ve bu
noktada alinmasi gereken onlemler, alti gizilmesi gereken bir 5nem arz etmektedir.

Gectigimiz yil, Turkiye ekonomisinde ilging gelismelerin yasandidi bir yil olmustur. Son UGg yildir
devam eden ylUksek oranli blyime, yerini yavaslamaya birakirken, enflasyonda da énemli bir
gerileme ortaya ¢cikmistrr. Ote yandan, 1998 yili, 1980’li yillarda baslayan liberalizasyon
hareketleri ile dig dunya ile entegrasyonunu artiran Turk ekonomisinin, dinyada yasanan yaygin
ekonomik krize karsi en buyuk sinaviarindan birini verdigi bir yil olmustur. Bu sinav iginde
bulundugumuz yilda da devam etmektedir.

Son Ug yildir ylksek buyume gosteren Turkiye ekonomisi, 1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren
yavaglama egilimine girmistir. Bir but¢e disiplini altinda kamunun harcamalarini kismasi, talep
yonunden buyimede ortaya ¢ikan yavaglamanin dnemli bir nedenini olugturmaktadir. Faiz digi
kamu harcamalarin GSMH'ye oraninin 1998 yilinda bir dnceki ylla gore yaklasik iki puan azalma
gOstermesi, kamu harcamalari yoluyla toplam talepte ortaya ¢ikan daralmanin boyutunun bir
gOstergesidir.

Rusya ve diger eski Sovyet bloku ulkelerine yapilan ticaret, ekonominin ge¢mis U¢ yilda yuksek
oranda blyume gdstermesinin nemli nedenlerinden birini olusturmakta idi. 1998 yilinda
Rusya’da ortaya ¢ikan ekonomik krizin akabinde bu ulkeler ile olan ticaretin Gnemli oranda
daralmasi, Turk ekonomisinde de bir yavaglamaya neden olmustur.

Yilin ikinci yarisinda faizlerin reel olarak yuksek seviyelere ¢gikmasiile tiketicilerin harcama
kararlarini erteleme yoluna gitmeleri de toplam i¢ talebi daraltarak biylime oranini digturmustir.

Ote yandan, tekstil ve demirgelik gibi ana sektdrlerde global krizin yarattigi Uretim fazlasi diinya
fiyatlarinda dusUse yol agarken ihracat imkanlarini da daraltarak yurtigi Uretimi olumsuz yonde
etkilemistir.

Krizdeki diinya ekonomilerinin, bunlardan 6zellikle Rusya’nin ¢abuk bir toparlanma
icine girmesinin beklenmemesi, lilkemizde bu kriz kaynakl uretim yavaglamasinin 1999



yilinda da etkisini slirdlirecegini dusundurmektedir.

Bilindigi Uzere, 1998 yili ile birlikte enflasyonu disurme ydntnde orta vadeli bir plan yurarlige
konmustur. Bu plan U¢ temel Uzerinde sekillendirilmigtir. Bu Ug temel; butge disiplininin
saglanmasi, butge disiplini ile uyumlu ve enflasyon hedefine yonlendirilmig para politikasi
uygulamasi ve yapisal reformlarin gergeklestiriimesidir.

Bu U¢ alanda saglanan basariyla orantili olarak enflasyon 1998 yilinda dusus egilimine girmistir.
Ote yandan, ithal girdilerinde gozlenen olumlu fiyat hareketleri de kuskusuz bu dususe katkida
bulunmustur.

Enflasyonun gerilemesinde, butge performansindaki olumlu gelismelerin etkisi 6zellikle
belirtiimelidir. Vergi gelirlerinde hedeflenenin Ustlinde artis sadlanirken, faiz digi harcamalarin da
kisimasi gergeklestirilebilmistir. 1998 yilinda yuzde 4.7 olarak gerceklesen faiz disi fazlanin
GSMH'ye orani, bu yilda butgcede saglanan disiplinin bir gostergesini olusturmaktadir.

Saglanan butce disiplini, dis dUnyada yasanan kriz ortamina ragmen, ekonominini¢ ve dig
dengelerinin devam ettirilebilmesine olanak saglamistir. Ornek vermek gerekirse, 1998 yilinin
ikinci yarisindan baglayarak, i¢ borglanmaya yurtdigi kaynakli talebin azalma gostermesi,
bilindigi gibi TL faizlerinde artisa neden olmustur. Burada alti gizilmesi gereken nokta, yurtdigi
kriz nedeniyle yabancilarin 5nemli oranda ortadan ¢ekildigi bir piyasa ortaminda dahi Hazine’nin
ic borclanmasini aksatmadan siirdirebilmis olmasidrr. ic piyasanin derinligi ile birlikte biitce
disiplininden vaz gecgilmemesi buna olanak vermigtir. Piyasalarin belirledigi fiyata midahale
edilmedigi ve butce disiplininden vaz gegilmedigi muddetce, sadece i¢ piyasa talebi ile
Hazine’nin i¢ bor¢clanmasinin strdurdlebilecegi, bu deneyim ile anlasiimistir. Bu 6grenme
surecinin oncelikli sonucu i¢ borcun vadesinin uzamaya baslamig olmasidir. Hazine'nin bir yil ve
Uzeri vadelerde borglanmasi artik bir istisna olmaktan clkmistir.

imkan tanimigtir. Para politikas1 uygulamasinin 1998 yilindaki oncelikli hedefi, siyasi irade
ve fiskal politikada ortaya ¢ikan enflasyon ile micadele kararliigina paralel olarak,
ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur. Merkez Bankasi bu yondeki ¢abalarini,
1998 yilinda kamuya yaptigi U¢ para programi agiklamasi ile somut hale getirmistir.

Merkez Bankasi para programi araciligiyla temelde piyasalara iki mesaj iletmistir.
Bunlardan ilki Merkez Bankasi 1998 yili enflasyon hedefini benimsemektedir ve kur
politikasini bu enflasyon hedefi dogrultusunda siirdiirecektir mesajidir. Bu mesaj
piyasalarca dogru ve ¢cabuk bir sekilde algilanmistir. Nitekim, kur politikasina en buyuk
hassasiyeti gosteren 6zel imalat fiyat endeksindeki gelismeler yill boyunca kur sepeti
degismeleri ile paralel hareket etmigtir.

Merkez Bankasr’'nin para programi ile piyasalara ilettigi ikinci mesaj kamu agiklarinin
hicbir sekilde parasallagtirimayacagi mesajidir. Merkez Bankasr’ndan Hazine’ye acilan
kredilerin Hazine ile yapilan bir protokol gergevesinde onemli oranda azaltimasi, diger kamu
kuruluglarina acgilan kredilerin timden durduruimasi bu mesaijin uygulamadaki yansimalaridir.

Yilin ilk aylarindan baglayarak gerek kur gerek parasal buyukluklerdeki geligmelerin
aciklanan para programindaki mesajlara uygun hareketi ekonomideki enflasyonist
beklentilerin kirilarak hedeflenen enflasyona hizli bir sekilde yaklagsmasina yardimci
olmustur.

Merkez Bankasi, yurt digi kaynakh krizin yurt icinde gorulen yansimalarina da fiyat



istikrari hedefinden vazge¢meden tepki vermistir. Bu anlamda o6zellikle yilin ikinci
yarisinda piyasalarda likiditeye yonelik olusan talep, fiyatlarda onemli bir hareketlilik
yaratiimadan, tam olarak kargilanmistir. Her hangi miktar kisitlamasina gitmeden, gerek
doviz gerek TL’ye yonelik olusan likidite talebinin karsilanmasi Merkez Bankasr’'nin bu
donem igin aldigi stratejik bir karardir. Bu stratejik kararin altinda yatan temel varsayim
Turk ekonomisinin temel dengelerinin gug¢li oldugu, bu nedenle piyasalarda ortaya
cikan bu hareketililiklerin kalici fiyat diizeltmeleri gerektirmedigidir. Merkez Bankasr'nin
son yillarda lizerinde hassasiyet ile durdugu, TL’nin degerinin ekonomide dis denge ile
uyumlu bir seyir izlemesine yonelik politikasi, bu donemde fiyat istikrari hedefinden
vaz ge¢meden TL’nin savunulabilmesine olanak tanimigtir.

Ongériilen yapisal reformlarin biyiik kismi gergeklestirilemese de kapsamli bir vergi yasasinin
TBMM'den gegirilmesi, 1998 yilinda atilan 6nemli bir adimdir. Bu reformun gergeklestiriimesi
butge disiplininde saglanan basarinin kalici bir hal almasina imkan tanirken, siyasi iradenin de
enflasyonu dusturmede kararl oldugunun en 6nemli sinyalini olusturmustur. Ancak tarimsal
destekleme politikalarinin belli kurallara baglanamamasi ve finansal yikdnun iyi
hesaplanamamasi bir taraftan finansal istikrari zedelerken 6te taraftan da ileriki yillar igin soru
isaretleri yaratmigtir.

1998 yil enflasyon gergeklesmesi ile ilgili sdylenmesi gereken son bir nokta da belki de yakin
tarihte ilk kez agiklanan bir enflasyon hedefinin yil sonunda tutturulabilmis olmasidir. Bu durumun
enflasyon ile mucadele ¢abalarina itibar ve inandiricilik kazandirdigi bir gercektir.

Enflasyonda bugun gelinen noktada bir degerlendirme yapma geregi vardir. Gegtigimiz
gunlerde acgiklanan son enflasyon verileri yillik bazda enflasyonun ylzde kirklarda bir seyir igine
girdigine isaret etmektedir. Ancak, enflasyonun bu seviyelerde tutulabilmesi ve kademeli olarak
yll sonu hedef enflasyon seviyesi olan yuzde 30’lara dogru indirgenebilmesi ek ve yogun bir
¢abanin sarfedilmesini gerektirmektedir.

Onimuzdeki aylar, 6ncelikle enflasyonda son dénemde dustis yoniinde ortaya ¢ikan kazanimin
konsolide edilebilmesi agisindan onem tagimaktadir. Yilin ilk yarisii¢gin dngorulen yuzde 45
enflasyon rakamina ulasilabilmesi, 6zellikle siyasi iradenin enflasyon ile micadeledeki
kararlihgini devam ettirmesi ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda, i¢inde bulundugumuz se¢im
doneminde popdlist politikalarin uygulanmamasi, gerek i¢ gerek dis piyasalara, enflasyoniile
mucadeledeki kararliligi teyit ederek, ekonomide halihazirda mevcut olan olumlu beklentilere
katkida bulunacaginin bir kez daha altini gizmek isterim.

Yilin ikinci yarnisindan itibaren enflasyondaki duisusun hiz kazanabilmesi igin ise
ekonomideki yapisal reformlarin gergeklestirilebilmesine yonelik yasa tekliflerinin bir
an once ¢ikarilmasi gerekmektedir. Reformlar ile ilgili yasalarin gikarimasi iki agidan dnem
arz etmektedir. Bu reformlarin gerceklestirilmesi, uygulanan programin itibarini 6nemli
olclide artiracaktir. Bu yolla saglanan itibar ekonomimizde yiiksek diizeyde mevcut
olan “enflasyon direncinin” kirllabilmesinde onemli bir etken olacaktir. Reformlarin
gerceklestirilmesinin ikinci 6nemi ise bu sayede yurt disindan yeterli kaynak
kullaniminin olanakli hale gelecek olmasidir. Bilindigi tizere, uzun bir siiredir
uluslararasi finans kuruluslari ile programa katki saglamaya yonelik gorismeler
yurutulmektedir. Bu gorusmeler belli bir olgunluga ulagmistir. Bu kuruluglar son
donemde Turkiye’nin enflasyonu disirmeye yonelik gosterdigi ¢abalar ciddi
bulmaktadiriar ve bu ciddi ¢gabalarin surdiirilmesine yonelik desteklerini bildirmiglerdir.

itibari tam ve yurtdisindan kaynak yaratabilen bir program bitiinii iginde biitce



disiplininin devamliligi kolaylikla saglanirken, Merkez Bankasi olarak para politikasi
aracglarini enflasyonun dusuriilmesi yonunde, daha yogun ve gug¢lu kullanir hale
gelebilecegiz.

TUm bu sartlar altinda yilin ikinci yarisindan itibaren enflasyondaki duisusun hiz kazanmasi ciddi
bir olasiliktir.

icinde bulundugumuz dénemin éneminin altini gizebilmek icin sizlere 1986-1987 yillarinda
enflasyonda yasanan gelismeleri hatrrlatmak isterim. Hatirlanirsa, 1986 yilinda fiyatlar acisindan
yurtdigi gelismelerden de kaynaklanan olumlu bir konjonktur yakalanmig ve enflasyon orani yuzde
20’li duzeylere cekilebilmisti. Fakat akabinde 1987 yilindaki genel segimler ile birlikte
uygulamaya konulan politikalar enflasyonun sigramasi ile sonuglanmig, enflasyon o ginden
sonra da bir daha 1986 yilinda ki seviyelerine inmemistir. 12 yildan sonra tekrarlanan bu firsati el
birligi ile daha akilci bir sekilde degerlendirebilmeliyiz.

Ekonominin enflasyonsuzlastiriima doneminde ortaya ¢ikabilecek uretim kayiplari,
fiyat istikrarina kavusuldugunda ortaya ¢ikacak kalici Uretim artisi dusunuldigunde,
kabul edilebilir bir maliyet olugturmaktadir. Bu nedenle, diinya konjonktiiriiniin talep ve
fiyatlarda yarattigi kosullar enflasyon ile yiiriitlilen miicadelede bir firsat olarak
degerlendirilmeli ve i¢ dinamiklerin de bu yola kanalize edilmesi ile enflasyondaki
dusus egilimi surdurilmelidir. Dusuk enflasyon, yuksek biuylume evresine sokulabilmis
bir Turkiye ekonomisinin yaratacagi firsatlar, kisa donemde uretim kaybi olarak
odenecek maliyetlerin ¢ok lUizerinde olacaktir.

Hepinizi saygiile selamliyorum.



