Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

BUYUME, ISTIHDAM VE IHRACAT ICIN
FIYAT ISTIKRARI

Durmus Yilmaz, Baskan
8 Kasim 2007, Ankara




BUYUME, ISTIHDAM VE IHRACAT ICIN FIYAT ISTIKRARI

Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin yatirm, tiketim ve tasarrufa yodnelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar 6lglide disuk bir enflasyon oranini

ifade eder. Istikrarli fiyatlar iyi isleyen bir piyasa ekonomisinin temel tagidir.

Fiyat istikrarinin saglanamamasinin sonuglari, baska bir ifadeyle enflasyonun
ekonomik ve toplumsal alanlarda neden oldugu yipranma, Ulkemizde son derece
net bir sekilde yasanmistir. Karar alma stireglerinde goreli fiyat degisimlerinin ayirt
edilememesi, yurt ici kaynaklarin verimli olarak yatirma doénlstirilememesi ve
Uretken olmayan alanlara yonelmesi, bireylerin karar alma siireclerinde gelecege
bakmaktan cok gecmise endeksleme aliskanliginin yerlesmesi, ekonominin dis
piyasalarda rekabet giiclnin zayiflamasi ve yurt disi sermaye piyasalarina erigimin
kisitlanmasi, uzun vadeli yabanci sermaye girisinin azalmasi, para ve kredi
piyasalarinda vadelerin kisaligi ve mali piyasalarin sij yapisi yiiksek ve kronik

enflasyonun birer sonucudur.

1980'li yillarda gozlemledigimiz, yiiksek enflasyon ile birlikte yakalanan biyiime
hizi slrekli olmamig, bir slire sonra yerini daha ylksek enflasyon oranlarina,
istikrarsiz ve diisiik oranli biyiimeye birakmistir. Ulkemiz icin gerekli olan, 2001
yili sonrasi elde ettigimiz kazanimlari kalici kilmak ve bilyimeyi siirdirdlebilir hale

getirmektir.

Tirkiye’'de Enflasyon ve Bliyiime Egilimleri
(1981-2006, yiizde)
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e Yiksek enflasyon oranlarinin yasandigi 1990 vyillarla kiyasla fiyat istikrarinin
goreli olarak saglanmaya baslandi§i 2002-2007 doneminde ortalama biyiime

hizinin ulastigi yiksek seviye dikkat cekicidir.

Dénem . Ortalama Enflasyon Ortalama Biylme
(TUFE)* (GSMH)*

1990-2001 | %740 | %30

2002-2007 | %137 . %70

Kaynak: TUIK, DPT.
* Enflasyon 2007 yili igin Ekim itibariyla son 12 ay, blyime 2007 yil igin ilk iki geyrek verisi

kullanilmstir.

e Benzer bir kiyaslamayi yatinm harcamalarinda, sanayi uretiminde ve kapasite

kullanim oranlarinda da gézlemlemek mimkundr.

Ortalama ! Srldl Sermeye | Sanayi Uretimi* | Imalat Sa_mayi
Dénem 5 Enflasyon 5 CilLEUL 5 (Yrllik ortalama | NEEie
| (TUFE)* i (Yillik ortalama ! artis) 3 Kullanim
b artg) o Y Oramit
1990-2001 % 74,0 %o 3,1 % 3,8 % 75,8
20022007 | %137 | % 14,4 % 7,4 %797

Kaynak: TUIK, DPT
* Enflasyon 2007 yili igin Ekim itibariyla son 12 ay, sabit sermaye olusumu 2007 yil igin ilk 2
ceyrek, sanayi Uretimi 2007 yili icin Ocak-Adustos, imalat sanayi kapasite kullanim orani 2007 yili

igin son on iki ay verisi kullaniimistir.

e Yiksek enflasyon, isglici piyasasinin etkin calismasini da olumsuz etkiler. Nitekim,

distk enflasyon ortaminda tarim digi istihdam artisi, yiksek enflasyon ortamina

kiyasla daha yliksek olmustur.

Dénem Ortalama Enflasyon Tarim disi Istihdam*
(TUFE)* . (Yillik ortalama artis)

1990-2001 | %740 %26

2002-2007 | %187 %38

Kaynak: TUIK, DPT
* Enflasyon 2007 yil icin Ekim itibariyla son 12 ay, tarim digi istihdam 2007 yili igin

Ocak-Temmuz verisi kullaniimigtir.



Enflasyonist ortam, yarattigi belirsizlikle (lkenin diger Ulkelerle rekabet edebilme
glcuinu azaltir, dis ticaretin ve ihracatin dengesini bozucu etki yapar. Kronik ve

yiksek enflasyon yasandigi donemlerde ihracatin artis hizi diisiik gerceklesmistir.

Ortalama Ihracat* Ihracat*
, ; (Yihk ortalama i (Yillik ortalama
Dénem Enflasyon o ; i
(TUFE)* artis, deger ABD artig, miktar
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, dolar)”  :  endeksi)®
1990-2001 % 74,0 % 8,8 % 9,4
[2002-2007 | %13,7 | . %228 %140

Kaynak: TUIK, DPT
* Enflasyon 2007 yil icin Ekim itibariyla son 12 ay, ihracat 2007 yili igin Ocak-Eyll verisi
kullaniimigtir.

2001 sonrasi donemde Tirkiye'nin yaptigi ihracatin diinya ihracati icinde aldigi
pay Onemli oranda artmistir. Benzer bir egilim Turkiye ihracatinin yiikselen

ekonomiler ihracati icindeki payinda da gézlemlenmektedir.

Tiirkiye'nin Toplam Diinya Ihracati Icindeki Yeri
(diinya toplam ihracatinin yiizdesi olarak, 1950-2006)
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Kaynak: WTO, TUIK

Ozet olarak, enflasyonla miicadelede 6nemli bir mesafe saglandigi son
bes yillk donemde, Tiirkiye ekonomisinin iiretim, yatinm, ihracat ve

istihdam artisi performansi da olumlu yonde gelismistir.



FIYAT ISTIKRARI NASIL SAGLANIR?

TUm dinyada oldudu gibi, (lkemizde de Merkez Bankasi aldiji para ve kur
politikasi kararlari ile ekonominin timind etkilemektedir. Bu nedenle Merkez

Bankasi bu kararlarda ekonomik durumu tlke genelinde bir bitiin olarak ele alir.

Fiyat istikrari hicbir sey pahasina ozellikle de bliyiime pahasina degildir. Tam
tersine surdurulebilir bir blylimenin 6nkosuludur. Siirdiriilebilir biiyiime ve
istihdam artisina Merkez Bankasinin yaptigi ve yapacadi en biiyiik katki
da fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek amaci cercevesinde
gerceklesmektedir.

Fiyat istikrarinin saglanmasinda para politikasiyla uyumlu bir maliye politikasi
izlenmesi de blylk 6nem tagimaktadir. Mali uyumun kalitesi gerek enflasyonla
miicadele, gerekse yiiksek bilylime hizinin kaliclhdi agisindan son derece

onemlidir.

Faiz ve kur politikalarinin 6n plana cikariimasi, strddrtlebilir ve yutksek buylime

icin 6n sart olan yapisal reformlarin gélgede kalmasina neden olmaktadir.



FIYAT ISTIKRARI HEDEFININ NERESINDEYiz?
TURKIYE'DE VE DUNYADA ENFLASYON GELISMELERI

e 2006 yil sonu ile kiyaslandiginda Tirkiye'de enflasyon diiserken, diger gelismekte
olan (lkelerde 2007 yil 2. geyreginden itibaren artis egilimine girmistir. Artis

egilimi 6zellikle Dogu Avrupa (lkelerinde ve Cin’de belirgindir.

e Diinyada enflasyonun ylikselise gegmesine neden olarak basta gida olmak tzere

enerji ve emtia fiyatlarinda artis ve yiiksek bliyliime hizina bagh olarak artan ig

talep sayilabilir.

e Tirkiye'de ise gida Uretiminde yasanan arz kaynakli soklara ragmen, enflasyonda

genel egilim asadi yonliidir ve bu durum gida digi fiyat hareketlerinde daha da

belirgindir.

Enflasyon Gelismeleri
(Aralik 2005 — Ekim 2007, ylizde)
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* Gelismekte olan Ulkeler: (EMBI Plus: Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya,
Ekvador, Filipinler, Gliney Afrika, Meksika, Nijerya, Peru, Polonya,

Rusya, Ukrayna), Cek Cumhuriyeti, Gin, Endonezya, Estonya, Hindistan,

srail, Letonya, Litvanya, Macaristan, Romanya, Sili
Kaynak: IFS, IMF

Enflasyon Gelismeleri
(Aralik 2005 — Ekim 2007, yizde)
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* Dogu Avrupa: Bulgaristan, Polonya, Rusya, Ukrayna, Gek Cumhuriyeti,
Estonya, Letonya, Litvanya, Macaristan, Romanya, Giiney Afrika

** Orta ve Giney Amerika: Brezilya, Kolombiya, Ekvador, Meksika, Peru,
Sili

Kaynak: IFS, IMF



TURKIYE'DE VE DUNYADA FAIZ GELISMELERI

Turkiye ve diger gelismekte olan Ulkelerin enflasyon dinamiklerinde gézlenen
farklilasma, para politikasi kararlarini da benzer bir sekilde etkilemektedir.
Tirkiye'de faiz oranlari ihmli bir sekilde indirilirken diger gelismekte olan ilkelerde

ya sabit birakilmakta ya da artirimaktadir.

v

Son 3 ayda (Aqustos-Evliil-Ekim) faiz oranlarini artiran gelismekte olan

ulkeler:

Cek Cumhuriyeti
Cin

G. Kore

Glney Afrika
Israil

Meksika

Polonya
Romanya

Sili

Tayvan

Son 3 ayda (Agustos-Eyliil-Ekim) faiz oranlarini indiren gelismekte olan

Brezilya (Eylul ayinda 0,25 puan indirilmistir, Ekim ayinda sabit tutulmustur.)
Macaristan (Eylul ayinda 0,25 puan indirilmistir, EKim ayinda sabit tutulmustur.)

Tarkiye (Eylal ayinda 0,25 puan indirilmistir, EKim ayinda 0,50 puan indirilmistir.)



TURKIYE'DE VE DUNYADA KUR GELISMELERI

e 2005 yil Aralik ayindan bu yana Tuirk parasi ABD Dolarina karsi reel olarak %13,4
deger kazanmistir.

e Tirk parasinin ABD Dolarina karsi degerlenmesi Tiirkiye'ye has bir olgu degildir.
Ayni donemde ABD Dolarina karsi bir ¢cok Ulkenin para birimi deger kazanmistir.

e Yerel para birimlerinin ABD Dolarina karsi reel deger kazanimi siralamasinda
Turkiye, gelismis ve gelismekte olan belli bash 30 llke arasinda 16. siradadir.

e 2005 yil Aralik ayi itibariyla Turk Lirasi Euro’ya karsi reel olarak %0,6 deger
kazanmigtir.

e Yerel para birimlerini Euro’ya karsi sabitleyen (ilkelerde (Bulgaristan, Letonya,
Litvanya, Estonya) gerek ABD dolarina karsi gerekse Euro’ya karsi reel

degerlenme orani Turkiye'nin lzerindedir.

Yerel para birimlerinin, ABD Dolarina Yerel para birimlerinin, EURO’ya karsi
kars1 REEL deger kazanimi REEL deger kazanimi
(TUFE bazli, Aralik 2005 tarihinden bu yana, (TUFE bazli, Aralik 2005 tarihinden bu yana,
ylzde) yiizde)
Romanya ] 124.0 Romanya === 13.1
Slovakya ] 123.9 Slovakya =129
Letonya | 123.0 Letonya /——11.9
Bulgaristan ] 122.0 Bulgaristan ——10.7
Rusya | 1 20.5 Rusya ==18.8
Estonya | 118.9 Estonya —372
Litvanya ] 118.5 Litvanya ——6.8
Macaristan | 118.5 Macaristan =6.5
Hindistan | —— G Hindistan =351
Gek Cumhuriyeti e—————16.7 Gek Cumhuriyeti =344
Brezilya ee—116.3 Brezilya /=340
Isveg 144 Isveg a17
Polonya | —— | Polonya /|14
Danimarka =1 13.6 Danimarka [o0.9
Norveg 1134 Norveg n0.6
Tirkiye | 13.4 Turkiye 0.6
Euro Bolgesi =129 . Msir -0.8 00
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GUnef/ Kore | — _stigre -9.2 1
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Izlanda =325 ABD -14.9 )
Japonya -2.3 = Japonya -17.3
Meksika -3.4 = Meksika -18.6 ]
Yeni Zelenda -4.4 =1 Yeni Zelenda R Y —
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Sari renkle isaretlenen Ulkelerde sabit kur rejimi uygulanmaktadir
Kaynak: OECD, IFC, Merkez Bankalari



Bes yil dncesine kiyasla Tirk parasinin ABD dolarina kargi nominal olarak
degerinin benzer bir seviyede oldugu gozlenirken, ayni dénemde ABD dolarinin

Euro'ya karsi ylizde 40'a varan bir oranda deder kaybetmistir.

YTL / ABD Dolar kuru ve Euro/ABD Dolari kuru Gelismeleri
(nominal, 1 Ocak 2002 — 8 Kasim 2007)
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Kaynak: TCMB



DOViZ KURLARINA MUDAHELE, KURLARDA KALICI BIR ETKI
YAPABILIR MI?

Bir tilkenin para biriminin degeri, uzun dénemde, o Ulkenin ig dinamikleri
tarafindan belirlenir.

Bunlardan en 6nemlileri makroekonomik istikrar ve verimliliktir.

Nominal Déviz Kuru (YTL/$)

Reel Doviz Kuru (YTL/$) =
Tiirkiye Fiyat Diizeyi / ABDFiyat Diizeyi

Nominal kur seviyesini kontrol etmek, sabit kur rejimi altinda mimkindr.
Ancak kurun reel seviyesini kontrol etmek, serbest piyasa kosullarinda
mimkin degildir.

Nominal doviz kurunun kontrol edildigi ortamda, reel kur seviyesi
uzun donem denge seviyesine mal ve hizmet fiyatlarinin hareketi
yoluyla ulasacaktir.

Kurun nominal seviyesinin asadi yonlii hareketi engellendigi taktirde, enflasyon
oraninin artmasi, yerel para birimine reel olarak deger kazandirir.

Sonugta reel kur, dalgal kur rejimi altinda piyasa aracilidi ile, sabit kur rejimi
altinda enflasyon yoluyla uzun dénem denge degerine yakinsayacaktir.

Bu olguyu para birimlerini Euro’ya sabitleyen Ulkeler arasinda gdzlemlemek
mumkuindur.

Estonya, Letonya, Litvanya ve Bulgaristan para birimlerinin nominal degerini
Euro'ya karsi sabit tuttuklar halde, reel olarak deger kazanmasini
engelleyememislerdir.

Kurun nominal seviyesi Euro’ya karsi sabitken, bu Ulkelerde enflasyon
oranlarinda meydana gelen artis sonucu, kurun reel seviyesi asagi yonde

hareket etmistir.



Enflasyon Gelismeleri (Aralik 2005 — Ekim 2007, ylizde)

Dalgali Kur Rejimi Uygulayan Ulkeler**

12-05
1-06
2-06
3-06
4-06
5-06
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7-06
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9-06
10-06
11-06
12-06
1-07
2-07

* Bulgaristan, Estonya, Letonya, Litvanya
** Brezilya, Filipinler, Giiney Afrika, Meksika, Israil, Polonya, Sili
Kaynak: IFS, IMF
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Sabit Kur Rejimi Uygulayan Ulkelerde Reel Euro Kuru (TUFE bazli, Aralik
2005 = 100) ve Enflasyon (yiizde, Ocak 2002 — Eyliil 2007)
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TURKIYE'DE FAIZ VE KUR POLITIKALARI

Turkiye'de dalgal kur rejimi uygulanmaktadir. Dalgal kur rejimi enflasyon

hedeflemesi rejiminin temel dayanak noktalarindan biridir.

Bu rejimde doviz kuru icsel bir degiskendir. Kurun degeri, piyasa kosullari

altinda belirlenmekte, ekonomik ve siyasi tim politika uygulamalari ile

beklentilerin sonucunu yansitmaktadir.

Tiirk parasinin degeri amag degil, sonuctur. “Yiiksek faiz, diisiik kur”

seklinde bir politika uygulamasi yoktur.

Uygulanan politika “diisiik enflasyon igin gereken faiz politikasi”dir.

Politika Faizi (yizde) ve Déviz Kuru (ABD dolari satis

kuru, aylik ortalama, Ocak 2002 — Ekim 2007)

60 - = T+ 1.7
55 - -
50 - ABD dolari /", \ I
(sa§ eksen)

45 +1.5
40 - +1.4
35 A
30 | +1.3
25 Politika Faizi |

(sol eksen) —Pp> 1.2
20 A

- 1.1

15
10 A RN 1.0

01-02

07-02
01-04
07-04
01-05 7
07-05 7
01-06
07-06
01-07 7

Kaynak: TCMB
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TURKIYE'DE FAIZ VE KUR POLITIKALARI

Merkez Bankasi faizleri ile d6viz kuru arasinda gok yonli ve karmasik bir iligki
vardir.
Politika faiz oranlari disiiriildiigiinde birbiriyle catisan 2 faktor para birimi

Uzerinde etkilesimde bulunur:

1. Birinci Etki: Turk parasi cinsinden varliklarin getirisi diiser. Doviz talebi
artar. Tirk parasi (izerinde deder kaybetme baskisi olusur.

2. Ikinci Etki: Gidisatla ilgili olumlu sinyal verilmis olur. Giiven artar. Ters

para ikamesi gliclenir. Tilrk parasi lzerinde deder kazanma baskisi olusur.

Bunlara ek olarak doviz kuru, déviz likiditesi, yatinnmci davraniglar, farkh
beklentiler gibi sebeplere bagli olarak ekonomik temellerden ve politika
faizlerinden kopuk hareket edebilir.

Bu (¢ kanaldan hangisinin ne derecede baskin olacagini o anki konjonktiir
belirlemektedir.

Politika faiz oranlarinin fiyat istikrari hedefiyle gelisecek sekilde indirildigi
durumlarda enflasyon beklentileri dolayisiyla orta ve uzun vadeli faizler ile kur

genel seviyesi olumsuz etkilenecektir.

12
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TURKIYE'DE REEL ve NOMINAL FAiz

Nominal faiz oranlar (i degisken tarafindan belirlenmektedir:

Nominal Faiz = Reel Faiz + Risk Primi + Enflasyon Beklentisi

Reel faiz, sermayenin marjinal verimliligi ve tasarruf egilimi gibi reel
degiskenler tarafindan belirlenir. Enflasyon beklentileri ile enflasyon risk
priminin toplamindan olusan enflasyon telafisinin diizeyi ise fiyat istikrari ile
dogrudan iliskilidir.

Enflasyon bekleyislerinin azalmasi ve risk priminin diismesi nominal faizlerin
diismesini saglar.

Politika faiz oranini mevcut ekonomik sartlarin enflasyonla miicadele igin
gerekli kildigi seviyenin altina yapay olarak indirerek, faizler genel diizeyini
arzu edilen seviyelere diisiirmek miimkin degildir.

Bodyle bir davranis, aksine, gerek enflasyon beklentilerini gerekse gelecege
yonelik risk algilamasini bozacagindan, orta ve uzun vadeli faizlerin

yukselmesine neden olacaktir.

TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari ve

Gésterge DIBS Faiz Orani
(1 Ocak 2005 — 7 Kasim 2007, bilegik, yiizde)

Reel Borglanma Faiz Orani
(Ocak 2002 — Ekim 2007, bilesik, ylizde)

35 4

01-05
03-05 -

Kaynak: TCMB

01-06 7

05-06 7
01-07 7

05-05
07-05 -
09-05 -
11-05
01-06 -
03-06
05-06 -
07-06
09-06 -
11-06 -
01-07 -
03-07
05-07 -
07-07
09-07 -
05-02 7
09-02 7
01-03 7
05-03 7
09-03 7
01-04 7
05-04 7
09-04 7
01-05 7
05-05 7
09-05 7
09-06 7

* Devlet i¢ borclanma ihalelerinde belirlenen borglanma faizleri ile Beklenti

Kaynak: TCMB

05-07 7
09-07 7

Anketinde tahmin edilen 12 aylik enflasyon oranlari baz alinarak hesaplanmistir.
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POLITIKA FAiZ KARARLARI

Para Politikasi Kurulunun faiz indirimine piyasalarin beklentisinden daha erken
baslamasi, orta ve uzun vadeli faizlerdeki diisis egilimini hizlandirmistir.
22 Ekim 2007 tarihinde olusan getiriler, her vadede 29 Haziran 2007 tarihinde

olusan getirilerin altinda gerceklesmistir.

Bu durum, faiz indirim kararlarinin beklentileri olumlu yonde etkiledigine isaret

etmektedir.
Ayrica, olusan getiri egrilerinin 12 ay vadeden itibaren asadi yonli olmasi,
ekonomik birimlerin orta vadeli enflasyondaki diigis surecinin devam

edecegine iliskin beklentilerini korudugunu gostermektedir.

Getliri Egrisi
(29 Haziran ve 22 Ekim 2007)

18.0
17.5
= 17.0
I
c
g ]
o 165
N
(1]
15.5
—29 Haziran2007 =22 Ekim 2007
15.0 T T T T T T T
0.5 1 1.5 2 25 3 3.5 4

Vadeye Kalan Siire (Yil)

Kaynak: TCMB
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SONUGC VE ONERILER

Kahci liretim, istihdam ve ihracat artislan icin fiyat istikran sarttir.
Tiirkiye, son iki yilda yasanan tiim olumsuz sartlara ragmen,
enflasyonu diisiirme konusunda, diger gelismekte olan iilkelere gore
onemli bir mesafe kat etmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi “diisiik enflasyon icin gereken
faiz politikasi1” uygulamaktadir.

Ekim 2007 Enflasyon Raporu’nda diisiik enflasyon icin gereken
politika faizinin dniimiizdeki aylarda kademeli bir sekilde diisecegi
ongorillmektedir.

Diisiisiin hizi ve zamanlamasi, enflasyonun goriiniimiinii etkileyen
verilere bagh olacaktir.

Kurlar serbest piyasa kosullar altinda belirlenmektedir. Kur riski her
iki yondedir.

Ureticilerimizin diinyada degisen sartlara uyum saglama konusunda
gosterdikleri esneklik, iilkemizin en bliyiik avantajidir.
Ureticilerimizin yatirim, iiretim ve istihdam kararlarini alirken
herhangi bir iilkenin kur diizeyinin gelecekte izleyecegi seyir
konusunda tek yonlii varsayimlarda bulunarak karar almamalari ve
risk yonetim araclarina basvurmalar sarttir.

Istihdamin ve iiretimin dniindeki engelleri azaltacak yapisal

reformlarin bir an 6nce hayata gegirilmesi yararh olacaktir.
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