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Bayanlar ve Baylar,

Tarkiye'nin 1998 yilinda Ekonomik Gorunimu ve Para Politikastile ilgili goruslerimi boylesine
seckin bir kitleyle paylasmak benim igin gergekten buyuk bir zevktir.

Konusmama OECD ve Turkiye ile ilgili bazi ekonomik blyUklikleri karsilagtirmali olarak vererek
baglamak istiyorum. Boylece, Turkiye ekonomisini daha iyi anlayabiliriz.

Turkiye, OECD ulkeleri arasinda yuzolgumu ve nufus bakimindan beginci buyuk Ulkedir. Avrupa
Birligi'nde en buyuk ylizolgimune sahip Ulkedir. NUfus agisindan ise Almanya'dan sonra ikinci
sirada geldigi halde, nifus yogunlugu pek ¢ok Avrupa Birligi Uyesi Ulkeden dUsuktdr.
NUfusumuzun yarisindan ¢gogunun yasi 15-64 arasindadir. Bu ne kadar geng, Uretken ve aktif bir
nufus yapisina sahip oldujumuzu gosterir.

Son birkag yildir ekonomimiz oldukga hizli biyimektedir. Yilllk ortalama buylime hizi yizde 7'nin
uzerinde gergeklesmistir. 1996'da GSMH 182.5 milyar ABD dolariiken, kisi basina disen
GSMH cari fiyatlarla ve doviz kuruyla 2900 ABD dolari olmustur. Son birkag yilda kisi bagina
disen GSMH ise ortalama ylzde 5.5 oraninda buyumustur. GSMH ve kisi basina GSMH
rakamlarmizi diger OECD Ulkeleri ile kargilagtirinca Turkiye'nin GSMH'da en buyuk onsekizinci
sirada oldugunu gorurken, kisi bagina GSMH da otuzbir Ulke i¢inde yirmibirinci siraya indigimizi
gbrmekteyiz. Kisi basina disen gelirimizin disik olmasi yaninda, Gini katsayisindaki 0.44'den
0.49'a ¢ikan artisla da ifade edilen gelir dagiimimizdaki gelisme ylksek enflasyon olan ve
yapisal degisikliklerle yuzyuze olan diger ulkelerle bir benzerlik gostermektedir. En Ust grubun
gelirden aldigi pay yuzde 54.9'a ¢ikarken, alt gruplarin gelirden aldigi pay 1987 yilindaki orandan
0.3 puan azalarak yuzde 4.9'a dugmustir. Bu tahminler gelir dagiimindaki bozulmayi
yansitmaktadr.



Gegctigimiz on yil sUresinde kuresellesme iyice hizianmig, serbest ekonomiyi ve yeniden
yapllanmayi benimsemis pek ¢ok ulkenin gelir dagilimlarinda ve ekonomik buyumelerinde buyuk
farkliliklar olusmustur. Aralarindaki iligki fazla belirgin olmamakla beraber, gelir dagilimindaki
bozukluklar yuksek ve surekli bir enflasyonla iligkilendirilebilir. Surasi da bir gergektir ki, Turkiye
OECD Ulkeleri icindeki en yuksek enflasyona sahip Ulkedir. Turkiye'deki yuksek enflasyonun
bilinen nedenleri butge acgiklari ve kirlamayan enflasyonist beklentilerdir.

Gectigimiz yillardan beri yizde 6 duzeyinde olan issizlik oranmiz OECD ulkeleri iginde
onbesinci siradadrr.

Uluslararasi ekonomik iligkilerimiz daha parlak bir gorunim sergilemektedir. Son dort yildir
odemeler dengesi oldukga istikrarli bir seviyede gitmektedir. Turkiye ekonomisinin diger
ulkelerle olan ekonomik iligkisini en iyi ddemeler dengesi ve Merkez Bankasi'nin uluslararasi
rezerv pozisyonu yansitmaktadir. TUrkiye yuksek kamu acgiklarina ve enflasyona ragmen bu
saydigim alanlarda bazi Guney Asya Ulkelerinden gok daha iyi bir durum sergilemektedir. Dig
ticaret rakamlarmizi diger OECD Ulkeleriyle karsilastirrsak Tarkiye'nin yirminci sirada oldugunu
gOririz.

Arastirma Birimi'nin yapti§i bir calismanin sonuglari, blytme oranlari gok buytk bir farklilik
gOstermese bile disa agik ekonomik politikalar uygulandigi donemlerde cari islemler agiginin
GSMH'ya oraninin daha dusuk oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, ice donuk ithal
ikameci ekonomik politikalar izienen 1950-83 arasi cari islemler agiginin GSMH'ya orani yizde
1.7 olarak gergeklesmistir. Bu oran, disa agik ekonomik politikalarin iziendigi 1984-96
arasindaki orandan daha yuksektir.

BUtdn bunlara ek olarak, birka¢ cimle ile dis bor¢ pozisyonumuzdan bahsetmek istiyorum. Son
birkag yidir Tarkiye net borg ddeyicisi olmustur. Diger bir ifadeyle, net dis kaynak girigi
olmamistir. Aksine, Turkiye’'nin toplam anapara ve faiz ddemelerinden toplam dis borg kullanimi
¢lkaridiginda, 1994 yilindan bu yana Turk ekonomisindeki net nakit ¢ikiginin 13 milyar ABD
dolari duzeyinde oldugunu sdyleyebiliriz.

Dis bor¢ durumumuzu inceledigimizde kisa vadeli borglarin toplam borglara oraninin Eylul 1997
itibariyle yuzde 25 dolaylarinda oldugunu gorurtz. Ayni zaman araliginda 84.5 milyar ABD dolari
olan toplam bor¢ stokumuzun 63 milyar ABD dolarini uzun vadeli, 21.5 milyon ABD dolarlik
kisiminiise kisa vadeli borglar olusturmaktadir. Uzun vadeli borglar genelde kamu kesimine
acllan kredilerden meydana gelmektedir. Yaklasik 48 milyar ABD dolari KiT'leri de kapsayan
devletin borglari ve yaklagik 11 milyar ABD dolari da Merkez Bankasi'nin Dresdner hesabindan
dogan borglaridrr.

Ocak-Eylul 1997 rakamlarina gore 6zel sektorun orta ve uzun vadeli borglarinin 15 milyar ABD
dolari oldugu tahmin edilmektedir. Bu rakam, 6zel sektorun dis borglar icindeki payinin 1996
yihinda ylzde 10 olan oranindan 1997 yilinda yuzde 15'e ¢iktigini gostermektedir. Ancak, kisa
vadeli dis borglarin buylk bir bolumu 6zel sektorln borglardir. 21 milyar ABD dolari civarinda
olan bu borglarin cogu akreditif, mal mukabili ve ihracat kredilerinden olusan ticaret
finansmanina yonelik kredilerinden meydana gelmektedir.

Ekonomik sistemi idare eden kurallarla ilgili bir 6nemli noktayl eklemek isterim. Turkiye'de Asya
ulkelerinin karsi karsiya kaldigi, para krizlerinin blyuk Olgide sebebi olan "crony capitalism"
olarak adlandirilan sistemin hakimiyetinden bahsedemeyiz. Asya mali sistemini idare eden
"crony capitalism" denilen bu sistem serbest piyasa ekonomisinin bozulmus bir ¢esididir. Bu
modasi gegmis sistem Asya Ulkelerinde son yaganan ekonomik bunalimin sebebi olarak
gOrulebilir. Halbuki, Turkiye ekonomisi temel olarak piyasa kurallarina dayanmaktadir.




Ekonomimizin baslica temel 6zelliklerini verdikten sonra, 1997 yilindaki ekonomik gérinimden
bahsetmek istiyorum.

I. 1997 Yilinda Turkiye Ekonomisi

TUrkiye ekonomisi son iki yildaki bluyime evresini 1997 yilinda da devam ettirmistir. GSMH'nin
1997 yilinda bir onceki ylla gore, reel olarak yuzde 6 oraninda buyumesi beklenmektedir. Talep
tarafindan buyumeye katki yapan faktorlere bakidiginda, yatirm ve tuketim harcamalarinda
gorilen yiksek oranlardaki artis dikkat gekmektedir. Ug yildir siiren bir bliyiime evresine etki
eden en 6nemli etken, ekonomide kapasite artirrmina yonelik yatirmlarin artigidir. Bu donemde
Ozellikle doviz piyasalarinda olusan istikrar, ekonomide orta donemli belirsizlikleri azaltarak
yatirmlarin artigina katkida bulunmustur. Ayrica, Turkiye'nin dig ticaretinde dnemli payi bulunan
ulkelerdeki ekonomik konjonktur de Ulkemiz ihracat talebini olumlu etkileyerek, 1997 yili
blylimesine katki yapmistir. Uretime baktigimizda tarim kesimi tretimi ylizde 2 dolaylarinda bir
daralma gosterirken, sanayi sektoru reel buydme oraninin yine dikkat ¢ekici bir sekilde ortalama
yuzde 10 olarak gerceklestigini goruruz.

Enflasyon, 6nceki yillarda oldugu gibi, 1997 yilinda da Turkiye ekonomisinin en dnemli sorununu
olusturmustur. Yilin ilk bes ayinda gerek toptan esya gerek tiketici fiyat endekslerindeki artis
hizlar bir dnceki yil ile kargilastiridiginda dusus gostermistir. Ancak bu dusus temelde 1996
yilinin ayni doneminin se¢im sonrasina rastlamasi nedeniyle geciktirilmis kamu zamlarinin yuksek
oranda yapildigi, bu nedenle enflasyonun yukseldigi bir donem olmasindan kaynaklanmistir.
1997 yihinin ayni ddneminde bu tlr 'mevsimlik' zamlarin olmamasi enflasyonu gecici bir dusus
egilimine sokmustur. Nitekim yilin ikinci yarisiile birlikte enflasyon tekrar yikselme egilimine
girmistir. Merkez Bankasi yaz basinda yil sonu igin (toptan esya fiyat endeksini dikkate alarak)
enflasyon 6ngoérusunu yuzde 80'li seviyeler olarak aciklamistir. Toptan esya fiyat endeksi artigi
1997 yih sonu itibariyle yuzde 91 olarak gergeklesmistir. Aradaki farkin en dnemli nedeni, bizim
Ongorumuzde yer almayan ve yilin ikinci yarisinda kamu mallarina yapilan yiksek oranli fiyat
ayarlamalaridir.

Bltge acigindaki artis egilimi 1997 yilinda da surmustir. Konsolide butge agiginn GSMH'ya
oraninin yuzde 8 duzeyinde gergeklesmesi beklenmektedir. Toplam vergi gelirlerinde dnemli
oranda reel artis gerceklesmesine ragmen 6zellikle personel ve transfer harcamalarindaki
yuksek oranli blyimeler bitge agiginda yikselmeye neden olmustur. 1997 yilinda faiz disi bitge
dengesinin de, onceki U¢ yilin aksine, acik verecedi tahmin edilmektedir. Faiz digi fazlanin bitge
dengesi acisindan en dnemli etken olmasi, 6zellikle finansman dengelerinin strdurtlebilmesi
icin butcede kalici olarak faiz digi fazlanin saglanmasinin geregini ortaya koymaktadir.

Boylece, butge acigi arttigi halde, Hazine ile mali piyasalar arasindaki daha uyumlu bir igbirligi
ile butce finansmaninda kaydadeger gelismeler gozlenmistir. Hazine de i¢ borcun vadesini bir
ylla kadar uzatabilmigtir.

Dis borglanma agisindan ise, Turkiye, 1994 yilindan beri devam eden net dig borg¢ ddeyici
konumunu surdurmustir. 1994-1997 doneminde genel butgceden 13,7 milyar ABD dolari net dis
bor¢ ana para ve faiz geri 6demesi gerceklestiriimistir. 1997 yil net dis bor¢ 6demesi ise
yaklagik 3 milyar ABD dolari tutarindadir. Turkiye'nin yurtdigindan yeterince borglanamamasi
bltge aciginin finansmani Uzerinde bir kisit olusturmakta ve ozellikle i¢ borglanma Uzerinde baski
yaratmaktadir. Dis borglanmada bir Gnemli gelismeyi daha ilave etmek istiyorum. Daha onceleri
¢ogunlukla kisa vadeli olan 6zel sektorun borglanmasi, simdilerde orta ve uzun vadeli
bor¢lanmaya donmektedir.



Cari iglemler agisindan ihracat artarken, ithalatin artis hizi azalmistir. Turizmden elde edilen
gelirler yil boyunca yilksek olmustur. ik dokuz ay boyunca cari iglemler agigi tahmin edilen yiizde
2.5 oranina ¢ikarak yll sonunda GSMH'nin yuzde 2'si olarak gergeklesmistir. Makul duzeydeki
cari islemler acigi doviz piyasasi Uzerindeki baskiyi dnlemis ve Turkiye'nin acik finansmanini
daha uygun kosullarda karsilamasini saglamistrr.

Merkez Bankasi bilangosu incelendiginde bilango buyukligunun reel olarak daralip yuzde 75
oraninda arttig1 gozlenmektedir. Diger taraftan net dig varlklar yizde 195 oraninda artarken, net
i¢ varliklar yuzde 61 oraninda daralmistir. Net uluslararasi rezervier ise 18,4 milyar ABD dolarina
yukselmistir. Su anda 20 milyar ABD dolarini asan bir rezerv pozisyonumuz vardir. Rezervlerin
ithalata ve kisa vadeli sermaye hareketlerine oranindaki gelismeler uluslararasi alanda ne kadar
guclu oldugumuzu gostermektedir.

ABD dolari doviz alig kuru yuzde 90,5 oraninda yukselirken, doviz kuru sepeti yuzde 78 oraninda
artmistir. Ayrica, reel doviz kuru gelismeleri de son iki yildir istikrara kavusmustur.

Ozetle, Turkiye ekonomisi 1997 yilinda da yiksek buyime gostermis, buna karsilk enflasyon
orani artis egilimini stirdirmistir. Ote yandan, biitce agigindaki artisa ragmen, 1997 yilinda cari
islemler agiginda dnemli bir kétilesme olmamig ve bu agik finanse edilebilir boyutlarda kalmigtir.
Kisacasli, ekonomimizin i¢c ekonomik gostergeleri birtakim sorunlar igsaret ederken, dig
gOstergeler yoninden oldukga guglu bir durumda oldugumuzu sdyleyebilirim.

Il. 1997 Yilinda Para Politikasi

Merkez Bankasi'nin 1998 yili para politikasi uygulamasina ge¢gmeden 6nce, 1996 ve 1997
yillarinda uygulanan politikalarin ana hatlarina deginmekte yarar vardir. Merkez Bankasi bu
doénemlerde ayrintlari kamuya aciklanmadan para programi uygulamasi gerceklestirmistir. Bu
donemin degerlendirilmesi 1998 yili Merkez Bankasi para politikasi uygulamasina da isik
tutacaktrr.

Son iki yildir uygulanan para politikasi, temelde mali piyasalarda istikrari hedef almigtir. Merkez
BankasI'nin istikrar hedefininin unsurlarini iki baglik altinda toplayabiliriz. Bu unsurlardan birincisi,
piyasalarda ortaya gikacak kisa sureli ve hizli fiyat degisikliklerinin dnlenmesi, ikincisi ise
piyasalardaki belirsizliklerin azaltimasidir. Merkez Bankasi, gerek doviz gerek Turk lirasi
piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde gergeklesmesini
gOzeterek, kisa donemde olusabilecek hizli fiyat hareketlerinin dniine gegmeye ¢alismistir.
Ddénem boyunca doéviz kurlarinin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi ve bankalararasi
para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu faizlerin referans faiz olarak
piyasalarca kabulinin saglanmasi, istikrar hedefinin uygulamadaki yansimalaridir.

Yuksek enflasyonun piyasalar Uzerinde yarattigi belirsizlikleri mumkun oldugu Olgude azaltmak,
boylelikle ekonomideki belirsizlik ortamindan dogabilecek zararlarin dniine gegcmek istikrar
hedefinin diger unsurunu olusturmustur. Bu dogrultuda, Merkez Bankasi alti aylik dénemler
itibariyle piyasalara enflasyon dngorulerini ve para programi uygulamalarinin bu éngoruler
altinda sekillendirilecegini agiklamigtir. Bu konuda, Merkez Bankasi'nin ortaya koydugu gercekgi
yaklasim, piyasalarin enflasyon ile ilgili beklentilerinin olusmasinda ve ekonomide gelecek ile
ilgili belirsizliklerin azaltimasinda onemli bir katki saglamigtir.

istikrar hedefinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimasil ise, i¢ varliklarin azalmasi, Merkez
BankasI'nin doviz pozisyonunun guglenmesi ve rezerv paranin sadece net dis varliklardaki artig
karsiligi yaratimasi seklinde olmustur.



Merkez Bankasi i¢ varlk artis hiznda 1994 yilindan sonra ivme kazanan yavaglama egilimi, son
iki ylda da artarak devam etmistir. ic varlklarin dnemli bir kismini olusturan kamu kredilerinin
kisa vadeli avanstan olusan kismina, azalan oranda, yillik Ust sinirlar getirilmesi ve Merkez
Bankasr'nin diger kamu kuruluglarina actigi kredileri fiili olarak durdurmasi, i¢ varlik artigini
yavaglatan dnemli etkenlerdir

Rezerv para artiginin kontrolt kadar artigin kaynagi da onemlidir. Rezerv para artiginin kaynaginin
kamuya acilan krediler olmasinin enflasyon Uzerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan bir
artisin enflasyon Uzerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, Merkez Bankasi rezerv
para artigini kontrol altinda tutmaya caligirken, artis kaynaginin kompozisyonunu da degistirmistir.

Merkez Bankasi bilangosunun guglu bir temele oturmasi, bu dénemde finansal piyasalarin
¢alkantidan uzak, sakin ve istikrarl seyrini sirdirmesine katki saglamistir. Bu durum, 6zellikle
doviz piyasalarinda kendini belli etmektedir.

Bu dénemde reel efektif déviz kuru endeksi 96-106 araliginda dalgalanmaktadr. izienen kur
politikasi bu ddnemde cari islemler dengesinin belilenmesinde de belirleyici olmustur. istikrarli
seyreden kurlar dis ticaret sektorunun rekabet edebilme kabiliyetini korurken, bu sektorun ileriyi
gorebilmesine ve uzun vadeli baglantilar yapabilmesine olanak tanimistir. Bu donemde izlenen
kur politikasinin dnemi 6zellikle son aylarda Guneydogu Asya Ulkelerinde yasanan kriz g6zonune
alindiginda daha iyi anlasiimaktadir. Ulkemizin, diinyada yasanan bu krizi ekonomisini
darbogaza sokmadan gegiriyor olmasini saglayan en 6nemli nedenin izlenen kur politikasi
oldugu g6zden kacirimamalidir.

Merkez BankasI'nin bu donemde izledigi faiz politikasi, ekonominin gereklerine gore
sekillenmistir. Ylkselen butce acgiklari ve bu aciklarin artan oranlarda i¢ borglanma ile
karsllanmasi zorunlulugu, Hazine'nin i¢ borglanma ihalelerinde bir arz baskisi yaratmasina ve bu
ihalelerde ve ikincil piyasalarda olusan faiz oranlarinin, beklenen enflasyon rakaminin oldukga
ustunde bir seviyede olusmasina neden olmaktadir. Ekonomide siyasi belirsizliklerin arttigi
donemlerde reel faiz oranlari daha da yukselmektedir. BOyle bir ortamda, kisa vadeli faiz
oranlari da hareket olarak temelde devlet i¢ borglanma senetlerinin islem gordugu birincil ve
ikincil piyasalardaki faiz oranlarini iziemektedir. Merkez Bankasi bu konuda iki noktaya 6zen
gOstermektedir. Birincisi, son kredi mercii olarak kisa vadeli Turk lirasi piyasalari Gzerinden
likiditeyi sunarken olusan faizin birincil ve ikincil piyasalarda gergeklesen daha uzun vadeli Turk
lirasiislemlerin faizlerinin tizerinde kalmasidrr. Ikincisi, kisa vadeli Tiirk lirasi piyasalarindaki
dalgalanmalarin azaltimasidir. Bu ikinci nokta, tipki 1997 yiliigcinde kendi gdzetimindeki
bankalararasi para piyasasinda bir gun ve bir hafta sonrasi valorli islemlerin baslatimasi gibi,
Merkez BankasI'nin mali piyasalarda belirsizlikleri azaltma ve istikrari koruma hedefinin bir
parcasi olarak algilanabilir.

lll. 1998 Yilinda Para Politikasinin Uygulanmasi

Diger yillardan 1998 yilini ayrran temel 6zellik, para politikasi uygulamalarinin farkllagsmasindan
ziyade maliye politikasi uygulamalarinda degisiklige gidilecek olmasidir. Bilindigi Uzere, siyasi
irade 1998 yilinda enflasyon ile kapsamli bir mlcadeleye girilmesi yonundeki kararlligini
aciklamigtir. Bu dogrultuda hazirlanan 1998 yil bitgesi, 6zellikle faiz dig1 dengede onemli bir
iyilesme ongormektedir. Butgce dengelerinden baglayacak boylesi bir iyilestirmenin, 1998 yili
para politikasi uygulamalarina ve enflasyona yansimalari kuskusuz olumlu olacaktir.

Bir gerceve olarak 1998 yili para politikasi uygulamasi finansal programlama mantigina
dayandirimaktadir. Ozellikle 5demeler dengesi ve biitce blyiklikleri Merkez Bankasi'nin 1998



yih bayUklUklerinin saptanmasini etkileyen temel degiskenlerdir.

Merkez Bankasi para politikasinin temel hedefi, 1998 yilinin ilk yarisinda enflasyonu yillik yizde
70'ler duzeyine indirmeye yonelik uygulamaya katkida bulunmaktir. Bu oran 1998 yil makro
hedefleri ile uyumludur. Merkez Bankasi para politikasi araglarinin tamami bu amag
dogrultusunda kullanilacaktir. Temelde i¢ varlik artigini sinirlamaya ve sadece dig varlik artisi
karsiiginda para yaratmaya devam edilecektir. Bunu gergeklestirmek icin de kisa vadeli faiz
araci daha etkin kullanilacaktir.

Kur politikas1 1998 yiliilk yar enflasyon 6ngorusu ile tutarllik iginde yuruttlecektir. Buna gore,
doviz kurlarindaki aylik artis hizt Ocak ayindan baslayarak enflasyon 6ngorusu ile
iliskilendirilecektir.

Hemen ifade etmek isterim ki, enflasyon ile micadelenin planlandigi bir donemde, parasal
buyuklUklerin kontroli 6nem kazanmaktadir. Bu dogrultuda, uygulamalarimizda rezerv para artis
hizi da bluydme ve enflasyon hedefi ile tutarli olacak sekilde belirlenmistir. Bu ¢cergevede, yilin
basinda Merkez Bankasi i¢ kredileri kontrol ederek rezerv parayi kontrol etmeyi amaglayan Ug
aylkk bir program ilan etmistir.

Enflasyonu dusurmeye yonelik bir kur ve para politikasi izlerken, enflasyonu arzulanan seviyelere
indirebilmek icin enflasyonist beklentilerin de hizl bir sekilde kirimasi gerekir. Enflasyonist
beklentilerin kirima hiziysa politikalarin itibarli bulunmasit ile yakindan ilgilidir. Bu anlamda siyasi
iradenin kararllikla uygulanacak programin arkasinda olmasi, istenen itibari saglayacak en
onemli faktordur. Siyasi iradenin enflasyon ile micadelede kararlliginin en 6nemli gdstergesi

ise ekonominin saglkli bir uzun donem dengesine kavugsmasi icin gerekli olan yapisal reformlar
belli bir takvim gergevesinde gerceklestirmeye baslamasi olacaktir. Nitekim yil sonuigin
ongorilen enflasyon hedefine ulagiimasi da temelde yapisal dnlemlerin yilin ilk yarisinda
tamamlanabilmesi ile yakindan baglantiidir. Bu konuda olumlu adimlar atimaktadir. Bundan
memnunluk duyuyoruz. Bu gelismelerin bize para politikasini daha etkin uygulama ve enflasyonla
mucadele agisindan en dnemli destegi verecegi kugkusuzdur.



