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1.1997 Yilindaki Ekonomik Egilimler

Turkiye ekonomisinde 1997 yilinin ilk sekiz ayinda gozlenen baglica gelismeleri; reel sektorde
gUclu bir buyime, i¢c borcun vade yapisinin uzamasi, enflasyonun hizlanmasi, bitce dengesinin
kotllesmesi, kamu sektorinin dis borglanmasinin yeterli olmamasi ve ddemeler dengesinin
istikrarl yapisinin devam etmesi seklinde 6zetleyebilirim.

Ekonomideki bu egilimlere kisaca degindikten sonra, sizlere Turkiye’deki para politikasi
uygulamalarini anlatirken o6zellikle Merkez Bankasrnin 1997 Temmuz ayinda Hazine ile
imzaladigi protokol Uzerinde duracagim.

Her seyden 6nce, 1997 yilinda Turkiye ekonomisinin son ug yildaki buyume trendini surdirmus
oldugunu belirtmek isterim. Reel GSMH buyime hizi yilin ilk yarisinda yuzde 6 olarak
gerceklesmistir. Bu buylmenin kaynagi esas olarak i¢ talep olmakla birlikte, ihracat talebindeki
artisin da buna katkisi olmustur.

lkinci olarak, biitge agi§inin finansmani blyik 6lgide, 6nceki yillarda oldugu gibi kamu kesiminin
i¢ borclanmasiyla saglanmistir. Esas olarak arz tarafindan gelen bu baski sonucunda, i¢ borg
vadeleri kisalmis ise de Hazine tarafindan yurittlen koordineli ¢abalar sonucu, i¢ borg vadeleri
Eylll 1997’de 13 aya uzatimigtir.

Uctinciist, bu yilin ik bes ayinda enflasyon azalis egilimi géstererek, Mayis 1997°de yiizde 74’e
dusmustlr. Esas olarak bu egilim, secimin fiyatlar Gzerindeki alisimis etkisini yanstmaktadir.
Erken genel secimler Aralk 1995’de yapimisti ve secim Oncesi donemde, kamunun Urettigi
mallardaki gerekli fiyat ayarlamalari ertelenmisti. Ote yandan, 1996'nin ilk yarisinda kamu
mallarinin fiyatlari 5nemli dlgide artmist. Bu “zamanlama” faktori nedeniyle enflasyon, bir dnceki
yla kiyasla 1997'nin ilk bes ayinda dusmus, ancak Haziran ayindan itibaren de, tekrar artis
egilimine girmittir.

Bu U¢ egilim, Turkiye ekonomisinin bazi onemli 6zelliklerini yansitmaktadir. Herseyden once
glcli blyume performansi Turkiye ekonomisinin dinamik yapisini gostermektedir. Ekonomi
1994 Krizi gibi derin bir kriz doneminden sonra bile hizla toparlanmis ve guglenmigtir. Bu



gelisme, enflasyonu dusurmek igin uygulanacak yapisal uyum programinin gergek maliyetinin
tahmin edilenden ¢cok daha az olabilecegini veya sonuglarini beklenenden daha kisa surede
alabilecegimizi gostermektedir.

ikinci olarak, i¢ bor¢ vade yapisinin uzamasi; bir ekonomik sorunun, ne kadar koklu olursa olsun,
ciddi ve programli bir sekilde ele alindiginda ¢ozllebilecegini gostermigtir.

Son olarak, ylksek enflasyon Turk ekonomisinin su andaki en énemli sorunudur ve bu sorun
etraflica ve programli bir sekilde ele alinmalidrr.

Butce aciginin yilin ilk yarisinda artmasi, 1997°nin bir baska 6nemli trendidir. Toplam butce
gelirlerindeki reel artisa ve toplam faiz harcamalarindaki reel disise ragmen, bltge agiginin
GSMH igindeki pay yaklasik 1 puan artarak yuzde 8'e ¢ikmistir. Sosyal glvenlik kurumlarina
yapilan transfer ddemelerindeki artis da bit¢cedeki bu bozulmaya neden olan etkenlerden biridir.

Turkiye ekonomisinde 1997 yilinda devam eden bir diger egilim de kamu sektérinun yeterli
duzeyde dis borglanma yoluyla kaynak saglayamamig olmasidir. Turkiye, son dort yil boyunca
net dig borg¢ ddeyicisi konumunda olup, son U¢ yilda da yilllk bazda yaklasik 10 milyar dolar dis
bor¢ geri 0demesi yapmistr. Bu durum, i¢ borclanma maliyeti Uzerinde ek bir baski
yaratmaktadir.

Uzerinde durmak istedigim son egilim o©demeler dengesi gelismeleridir. Odemeler
dengesindeki gelismeler memnuniyet vericidir. Bu olumlu gelisme 6demeler dengesinin
liberallesmesinden, yani cari hesaplar ve sermaye hareketlerinin liberallesmesinden
kaynaklanmaktadir. 1996 yilinin sonunda 4 milyar dolara ulasan cari iglemler agigi, GSMH'nin
yuzde 2’si dolaylarinda gerceklesmistir. 1997’nin ilk alti ayi i¢in, cari islemler acigr 1.9 milyon
dolardir. Bu rakam gecen yilin ilk yarisindaki rakamdan biraz daha yuksektir. Bavul ticaretindeki
dustse ragmen, turizm gelirlerinde oldugu gibi ihracatta da onemli gelismeler gdézlenmis olup
yilin ilk yarnsinda turizm gelirleri yuzde 50, ihracat gelirleri yizde 10 oraninda artmigtir. Ayni
donemde ithalattaki artig orani ise sadece ylzde 7 dizeyinde kalmistir. Merkez Bankasrnin
resmi rezervieri artmaya devam ederek Eylll ayiile itibariyle 20 milyar dolara yaklagmistir.

Il. 1997 Para Politikasi Sonuclari

Merkez Bankasi, gecgen yil oldugu gibi 1997 yili igcin de bir para programi hazirlamigtir. Bu
programin amaci, doviz kurundaki gelismeleri gozeterek rezerv paranin buyume hizini kontrol
altinda tutmaktir.

Mevcut para politikasi uygulamasinda Merkez Bankasi gunluk operasyonlarinda, ¢ogunlukla,
doviz alm satimi ve ack piyasa islemleri (repo ve ters repo) olmak Uzere iki arag
kullanmaktadir. Merkez Bankasi, bu araclari kullanirken kontroll disindaki iki sistematik kisit olan
kamu kesimi net borglanma geregini ve ddemeler dengesindeki dalgalanmalarn g6zonine
almaktadir. Merkez Bankasrnin ayni zamanda istikrarli bir enflasyon orani ve istikrarl bir déviz
kuru olmak Uzere iki temel hedefi bulunmaktadir. Burada, amaclar ve araglar arasinda bir
catisma oldugu aciktir. Bu ylizden, Merkez Bankasi, uygulamalarinda enflasyon hedefinden ¢ok
finans piyasasinin istikrarina odaklanmistir.

Merkez Bankasi 1997 yili igin enflasyon hedefini resmen olusturmasa da, bu yilin ilk yarisi igin
enflasyon orani tahmininin yuzde 70 civarinda oldugunu acgiklamistir. Daha once acikladigim
nedenlerden dolayi, enflasyon egiliminde yilin ilk yarisinda kaydedilen dustse ragmen, halk
enflasyon beklentilerini azaltmakta tereddit gostermektedir. Merkez Bankasi, bdyle bir
acklamayl kamuoyuna yapmakla enflasyon beklentilerinin tahmin edilen dizeye dugmesini ve



bdylelikle bunun ekonomi igin ek bir maliyet yaratmamasini amaclamistir.

Para politikasi uygulamamizin temelinde rezerv paradaki buyumenin kontrolt yatmaktadr.
Merkez Bankasi rezerv paradaki buyumenin i¢ varlklardaki artigtan degil, dig varliklardaki
artistan kaynaklanmasini hedeflemektedir. Cunkl i¢ kredilerden kaynaklanan rezerv para
artisinin enflasyonist etkisi daha ¢abuk ortaya ¢clkmakta ve artis oranina bagli olarak ekonomide
kolayca hiperenflasyonist bir ortam yaratabilmektedir.

Doviz kuru politikasi uygulamasinda, Merkez Bankasi, gelismelere paralel olarak gunluk
islemlerinde nominal kuru yakindan takip etmektedir. Yillk enflasyon beklentilerimize goére
piyasaya gonderilen sinyaller, Merkez Bankasi tarafindan takip edilen bu politikalarin
degerlendiriimesinde piyasa tarafindan dogru bir sekilde algilanmistir. Bu politika, TL’nin
yabanci paralar kargisindaki deger kaybinin gegcmis enflasyonu takip etmesi seklinde olmayip
tahmin edilen enflasyon gergevesinde olusturulmaktadir. Bu yaklasimin baz kisitlari oldugunu
bildigimiz halde, doviz piyasasi yoluyla finansal istikrari saglayan bu mekanizma gelismekte
olan birgcok piyasa i¢in oldukg¢a kullanigldr.

lll. Merkez Bankasi-Hazine Protokolii

Bu protokolin para politikasi Uzerindeki etkilerine gegcmeden o6nce, 6nemi acgikga ortaya
konmalidir. Hazine ve Merkez Bankasi sistemdeki likiditeyi etkileyen iki yetkili kurumdur. Hazine,
hikimet adina nakit ve bor¢ yonetiminden sorumludur. Merkez Bankasr'nin asil gorevi ise finans
piyasalarinda istikrari saglamak ve devam ettirmektir. Bu amag finans piyasalarindaki likiditeyi
kontrol ederek saglanabilir. Yuksek kamu borglanmasi sebebiyle, hukimet piyasadaki en buyuk
oyuncudur. Bu nedenle Hazine ve Merkez Bankasrnin amacilari, iki kurumun davraniglarinin da
para piyasalarindaki likiditeyi dogrudan etkilemesi nedeniyle birbiriyle yakindan iligkilidir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi ve Hazine’nin hem gunlik hem de uzun vadeli politikalari arasindaki
koordinasyon, finans piyasalarinin istikrari agisindan gcok énemilidir.

Bu protokolde Ug¢ temel nokta bulunmaktadr.

ik olarak, Hazine ve Merkez Bankas! arasindaki iliskiyi daha da gliclendirmekte ve yeniden
yapllandirmaktadir. Bu ise iki kurum arasinda daha guglu bir igbirligini saglamaktadir. Bu
protokole gore Hazine, kisa vadeli avanslar dahil olmak Uzere her c¢esit parasal iliskisinde
Merkez Bankasi'na ve onun politika hedeflerine uygun bir sekilde hareket edecektir. Protokol,
Merkez Bankasi tarafindan bir para programi hazrlanmasi ve uygulanmasi i¢in saglam bir
altyapi saglayacaktrr.

lkinci olarak, Merkez Bankasi ve Hazine bu protokolle enflasyonu diisirmek amaciyla isbirligi
icinde olduklarini ilan etmektedir. ik adm olarak, enflasyonu énlemek icin ilgili kamu
kuruluglariyla gorustiukten sonra her iki kurum da ortaklagsa hazrrladiklari parasal ve mali dnlemler
hakkinda hukumete oneriler verecektir.

Son olarak, bu protokol daha fazla seffaflk dngormektedir. Seffaflk agiklamalarla veya politika
faaliyetlerini, hedeflerini ve gerektiginde iki kurum arasindaki toplantilari agiklayan ortak bir
basin bildirisi ile saglanacaktr. ki kurum da seffafli§i artrmak icin ayri ayri veya beraber
ellerinden gelen bitlin ¢gabayi gostereceklerdir. Daha fazla seffafligin saglanmasiyla bu kurumlar
uygulamalarindan daha fazla sorumlu tutulabileceklerdir.

Bu U¢ temel noktaya degindikten sonra bu protokolin Merkez Bankasi para politikasi
uygulamalar Uzerine etkilerini tartigmak istiyorum. Protokol esasen Hazine ve Merkez Bankasi
arasindaki isbirliginin genel ilkelerini belirlemektedir. Bu ilkeler iki temel gorusu belirtmektedir.



ilk olarak, Hazine ve Merkez Bankasi arasindaki iliski bir program icinde yiriyecek, diger bir
deyigle para piyasalarinda bir sUrpriz olmayacaktr. Bu, piyasalardaki dengeye katkida
bulunacaktrr. ikincisi, enflasyonu diisiirebilmek icin Merkez Bankasr'nin politikalarini uygulamada
daha bagmsiz olmasini ve para politikalarinn veya programlarinin maliye politikalariyla
desteklenmesini ifade etmektedir.

Oncelikli olarak faiz disi biitge fazlasinin artirimasini hedefleyen, uygun ve dogru zamanl yapisal
reformlarla desteklenen bir mali program, istikrar programlarinin temel unsurudur.

Ben bu protokolu, Turkiye'deki enflasyonu bir seferde duturmeyi amaclayan bir stabilizasyon
programinin ilk adimi olarak gérayorum.

Eminim hepiniz ¢ok yakinlarda Glney Asya’da yasanan ciddi krizi gdzlemlemigsinizdir.
Ekonomik altyapisi sayesinde, yuksek butce acigi ve Avrupa Birligi ile GUmrik Birligi’ne girisin
sebep oldugu guglu ithalat talebine ragmen, Turkiye’nin bu olaydan fazla etkilenmemesine
neden olan gelismeleri, Turk Lirasrnin reel olarak degerlenmemis olmasi, gugllu bir ddemeler
dengesi pozisyonuna sahip olmamiz, resmi rezervierimizin yuksek olmasi, kisa vadeli sermaye
akisinin dusuk olmasi, reel ve finans sektorleri arasindaki yakin ve olumlu iligkinin mevcut olmasi
seklinde belirtebilirim. Turkiye ekonomisi, dinamik bir 6zel sektore sahip olmasinin yaninda,
liberal ve serbest piyasa ilkelerine dayali yapisiyla, Ulkemizi farkli bir konuma getirmistir.

HUkdmetin yapisal reformlar ve enflasyon ile micadele programlarini uygulamada gdsterdigi
kararlilk, Turk ekonomisini saglikl ve dengeli bir duruma getirecektir. Bu tirden gelismeleri ¢cok
kisa bir sUre icinde yasayabilecegimize inaniyorum.



