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1997 yilinn ilk yarisinda Turkiye ekonomisi blyumenin devam ettigi, enflasyon oranlarinda ise
goreli dususlerin gdzlendigi olumlu bir konjonktir sergilemigtir. Ozellikle yilin ilk aylarinda ig
borglanma vadesinde ortaya c¢ikan artis ve faiz oranlarindaki disis bu olumlu konjonktiri
destekleyen unsurlar olmuglardir.

1997 yili ilk yansi ile ilgili GSMH rakamlar henuz belli olmamakla birlikte, yilin ilk dort ayinda
sanayi Uretimi ortalama olarak yluzde 6 artmigtir. Bu durum 1997 yili buyUmesinin 6éngurilen
yuzde 4’lUk oranin Uzerinde gergeklesebilecegini gdstermektedir. Gerek sanayi Uretimi iginde
artis gosteren kalemlere, gerek bu donemdeki iktisadi yonelim anketleri sonuglarina
bakidiginda blyimenin i¢ talep artisindan kaynaklandigi goériimektedir. Son bir yidir yiksek
oranda gecreklesen uUcret artiglari, yilin ilk yarisinda yapilan nema ddemeleri, faiz ve enflasyon
oranlarinda yasanan goreli dususler i¢ talebi canli kilan temel faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1997 yiinin ilk yarisinda ekonomide ortaya ¢ikan en énemli gelisme i¢ bor¢lanma vadesindeki
uzama ve faizlerdeki dusustir. 1996 yilinn son aylarinda i¢ borglanmanin vade yapisinda
baglayan iyilesme 1997 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Uzun bir suredir 4-5 ay gibi kisa
surelere skisan i¢ borglanmanin vade yapisi, Hazine’'nin basari ve kararlilikla uyguladidi i¢
bor¢lanma stratesjisinin sonucu olarak 15 aya yukselmigtir. Ayni donemde i¢ borglanma
faizlerinde de dusugler yasanmistir. Vade uzamasinin piyasalarca benimsenmesi ile birlikte i¢
borcun geuvrilebilirliginin kolaylagsmasi bu durumla iligkilendirilen risk priminde azalmaya yol
acmistir. Enflasyon gergeklesmelerinde ve enflasyon beklentilerinde gozlenen azalma bu
dénemde faiz oranlarindaki dususu saglayan diger dnemli bir nedendir.

Merkez Bankasi, nominal faizler Uzerinde, ulkedeki enflasyon ve enflasyon beklentilerini
degistirdigi, reel faizler Gzerinde de finansal piyasalardaki belirsizligi azaltabildigi oranda bir
etki gosterebilmektedir. Yilin ilk yarisinda faizlerde ortaya ¢ikan dustse Merkez Bankasr'nin bu
acllardan katkisinin oldugu soylenebilir.

Burada TUFE X'li borglanmalara da deginmem gerekir. Bu yeni gelistiriimis enstriman,
beklendigi gibi i¢ borglanmanin vade yapisinin uzamasina katkida bulunmustur. Bu tur
bor¢lanmanin devam etmesi, ileride enflasyonla micadelede siyasi iradenin olusturulmasina da
katki saglayacaktir. Cunkl satici konumunda bulunan hikimet, enflasyonu disurdaginde, faiz
giderlerinin de duseceqi bilincine varacaktir. Sabit faizli borglanmalarin bir sonucu olarak ortaya



clkabilen reel bor¢ yukunl azaltmak icin enflasyon artigi baskisi, bu tir borglanmalarda
olusmamaktadr.

Yilin ilk yarisiile ilgili butce gergeklesme rakamlari belli olmamakla birlikte, gegen seneki yuksek
blyume oraninin ve bu yilin ilk yarisinda enflasyon oraninda meydana gelen dususun bir sonucu
olarak, vergi gelirlerinde enflasyon rakaminin Uzerinde bir artis oldugu tahmin edilmektedir.
But¢ce harcamalarinda da ongorulen limitlerde sapmayi ortaya c¢ikaracak gelismelerin ilk yarida
yasanmadigl dusundlirse, faiz digi butgenin fazla verme egiliminin bu donemde de devam
etmesi beklenmektedir. Bu egdilimin yilin ikinci yarisnda da korunmasi, butge agiginin
finansmaninin surdurdlebilirliginin saglanmasi agisindan buyuk 6nem tasimaktadr.

Gegtigimiz glnlerde Mart 1997 tarihi itibariyle acgiklanan édemeler dengesi rakamlari, 1997
yilinin ilk yarisinda, cari islemler agiginin korkutucu bir seviyede olmayacagini ortaya koymustur.
Reel kurlarda istikrara yonelik politikalarin ihracat Uzerindeki olumlu etkisi ve 1996 yilinda
Gumruk Birligi'ne girilmesinin getirdigi “Olgek etkisi’nin ortadan kalkmasi ile ithalat artiginin
yavasliyor olmasi, cari iglemler agiginin 1997 yilinn batininde de finanse edilebilir boyutlarda
gerceklesecegini gostermektedir.

Doviz kurlarinda son iki yillk donemde gorulen istikrarli hareket 1997 yilinin ilk yarisinda artarak
devam etmistir. Bu donemde doviz kurlarinda cari islemler agigindan kaynaklanan bir talep
baskisinin olmamasi ve faizlerdeki dusugse ragmen Turk lirasi varlik tutmanin dénem boyunca
karliligini korumasi, doviz kurlarinin istikrar iginde hareketine ortam hazirlamigtir. 1987 yilini baz
alan reel kur endeksi dar bir band igindeki dalgalanmasini surdirmattar. (Grafik 1).
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Merkez Bankasrnin son iki yildir surdurdugu kur politikasinin bu donemdeki ekonomik
konjonktUrin bir sonucu oldugunun altini ¢izmek gerekmektedir. Artk kronik bir hal almis
enflasyonun dusurilmesinde, Merkez Bankasrnin tek basina yiratecedi anti-enflasyonist
politikalarin kalici bir etkisinin olamayacaginin kabul edilmesi gerekmektedir. Enflasyonun
yuksek seyrettigi ve belirsizliklerin fazla oldugu boylesi bir konjonktirde reel kurlarin istikrari,
sistemde krize kargi bir “subap” gorevi yapmaktadir. Kurlarin surdurulebilir bir dengede reel
deg@erini korumasi, cari islemler aciginin finanse edilebilirligini saglarken, finansal dengelerde



bozulmaya yol acabilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin de 6nlne gecilmesine katkida
bulunmaktadir.

Yiin ilk yarisinda Merkez Bankasi bilangosundaki gelismeler incelendiginde, i¢ varlk artiginin
sinirl oldugu ve Turk lirasi yukumluliklerdeki artisin temelinde net dig varliklardaki artigin yattigi
gorulmektedir. Grafik 2'de 1980 yilindan bu yana Merkez Bankasi dis varliklarinin toplam doviz
yukumlulUklerine orani verilmektedir. Bu oranin birin altinda seyretmesi Merkez Bankasr'nin “agik
pozisyon” tasidigini gostermektedir. Cok uzun yillardir birin altnda seyreden bu oran, ilk defa
1995 yilinda kisa bir sure igin birin Uzerine ¢ikmistrr. Yaklasik son bir yidir ise bu oran surekli
birin Uzerinde seyretmektedir. Bu donemdeki Merkez Bankasi Turk lirasi yukumluluk artiginin
temelinde net doviz pozisyonunundaki sézkonusu artis yatmaktadr.
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Merkez Bankasr’ndan kamuya agilan toplam krediler hem bilangoya oran olarak hem de reel
olarak azalmaktadir. Mayis ayindan Mayis ayina karsilastiridiginda, son ¢ yildir kamuya agilan
toplam krediler sirasiyla yuzde 45, yuzde 25 ve yuzde 39 artarken, bu donemlerdeki yilik
enflasyon sirasiyla yuzde 78, yuzde 75 ve yuzde 72 olmustur. 1994 Mayis ayl baz alinp kamu
kredileri ve fiyat endeksi artiglan hesaplandiginda 1997 Mayis ayi itibariyle Merkez
Bankasi'ndan agilan toplam kamu kredilerinde reel olarak yuzde 50 oraninda bir azalig meydana
gelmistir. Bu reel azalmanin yaklasik 25 puanlk kismi 1997 yilina aittir (Grafik 3).
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Toplam kamu kredilerinin bilango buyukligune orani da ayni dusus egdilimini gostermektedir.
1994 yili sonunda yizde 50 olan bu oran 1997 yili Mayis ayl sonunda yizde 23’e inmigtir (Grafik
4).
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Kamuya acilan krediler kalemininin daha da kugultiimesinin, orta vadede bu kalemde sadece



aclk piyasa islemlerinde kullanmak Uzere gerekli olan bono portfoyunu bulundurarak diger butin
kredilerin tasfiye edilmesinin, dnemini belitmek gerekmektedir.

1980’li yillarin sonundan itibaren izlenen politikalarin bir sonucu olarak Merkez Bankasi
bilangosu oldukga saglikh bir yapiya kavugsmustur. Gunumuzde de izlenen politika bu egilimin
devam etmesine yoneliktir. Merkez Bankasr'nin saglikli bir bilangco yapisina kavusmasi yurttttgu
para politikasinin etkinligini artiracak bir durumdur. Benzer bir egilimin diger kamu bankalarinda
da baslamasi Ulkemiz finansal sisteminin guglu bir yapiya kavusmasina katkida bulunacaktir.

Ozetlemek gerekirse, 1997 vyilnin ilk yarisinda Merkez Bankasi Hazine ile yirittigu
koordinasyon ile birlikte kamuya actigi kredileri reel olarak azaltrken, net dig varliklarindaki
degismenin karsiiginda para yaratmaya 6zen gostermigstir. Bu donem iginde ¢esitli nedenlerle
(6rnegin maas 6demelerinin ve Bayram tatillerinin oldugu donemler) ortaya c¢ikan kisa sureli
likidite taleplerini de, yarGttigu agik piyasa islemleri ile karsilama yoluna gitmistir. Enflasyonun
ve faiz oranlarinin azalig egiliminde olmasi, buyUmenin devam etmesi, bu donemdeki nakit
talebini artrmigtir. Emisyon arzi olugan bu talep dogrultusunda belirlenmigtir.

Yilin ilk yarisinda enflasyonda ortaya ¢ikan gelismelere bakidiginda 1996 yili sonunda yuzde 85
olan yillik toptan esya fiyatlarindaki artis, Mayis 1997 itibariyle ylzde 75 olarak gergeklesmistir.
Her ne kadar Haziran enflasyonu henuz belli degilse de yilin ilk yarisindaki enflasyon rakaminin
70’li seviyelerde gerceklesecegi anlasimaktadir. Bu rakam Merkez Bankasi olarak, 1996 vyili
sonunda 1997 yilinin ilk yarisi igin 6ngérdigimuz ve kamuya acikladiimiz enflasyon rakami ile
tutarlidir.

Enflasyon rakamlar incelendiginde yilin ilk bes ayinda enerji sektorindeki fiyat artigi ortalama
fiyat artigindan daha yuksek, tarim fiyatlarindaki artis daha dusuk, imalat sanayi fiyatlarindaki
artis ise ortalama fiyat artisi dlizeyinde gergeklesmistir. Kisaca yilin ilk yarisinda tarim fiyatlarinda
ortaya ¢ikan gelismeler enflasyonda daha hizli bir digtsu engellemigtir.

Bunun diginda Mayis ayi itibariyle imalat sanayindeki yilllk enflasyon rakami, bu tarihteki doviz
sepetindeki yilk yizde artisa esittir. Bu durum Merkez Bankasrnin yl basinda ackladigi
enflasyon 6ngdrusunin itibarl bulundugu ve imalat sanayindeki fiyat davraniglarinin bu éngéraye
gore sekillendirildigini gostermektedir.

Enflasyon rakamlarinda ortaya ¢ikan goreli duguse ragmen mutlak deger olarak enflasyon kabul
edilemez bir seviyededir ve bugln icin Tlrkiye ekonomisinin en 6nemli sorununu tegkil
etmektedir.

Yukarida ana hatlariyla anlatlan ekonomik gelismeler bizlere yilin ilk yarisi igin olumlu bir tablo
gOstermektedir. Ekonomi blyiimekte, enflasyon rakamlari goéreli olarak azalmaktadr. g
borglanmanin vadesi uzarken, finansal piyasalarda istikrar hakimdir. Iste bu ortami
degerlendirmek ve yatanan olumlu gelismeleri kalici hale getirebilmek amaciyla Merkez Bankasi
Subat ayl icinde orta vadeli bir istikrar programinin uygulamasini tartismaya agmigstrr.
Enflasyonun kalici olarak dusurdlmesini hedef alan bir program uygulamasinin gerekliligi artik
toplumun bitin kesimlerince kabul edilmektedir. Merkez Bankasrnda, bodylesi bir program
uygulamasina hazirllk amaciyla, baslatilan teknik galismalar halen devam etmektedir. Bu teknik
¢alismalardan amag, program uygulamasi igin uygun bir siyasi ortam olugtugunda yararlanimak
uzere gerekli olan alt yapiyi olugturmakir.

Haziran 1997 tarihi itibariyle ekonomiye baktigimizda ilk yarda ortaya c¢ikan kimi olumlu
egilimlerin gu¢ kaybetmeye basladigi gortlmektedir. Enflasyondaki disus egiliminin sonuna
gelindigine dair isaretler vardrr.



Son aylarda tarmda ac¢iklanan ylksek destekleme alim fiyatlarinin ve ¢alisanlara yilin ikinci yarisi
icin verilecek maas zamlarinin canli giden i¢ talebi daha da artracagi tahmin edilmektedir. Bu
durumun enflasyonu artirici yonde baski yapmasi beklenebilir.

Enflasyon oranlarinda ortaya c¢ikan artig egilimi, yilin ikinci yarisinda siki para politikasi
uygulamasiigin “yeterli” kosulun var oldugunu gostermektedir.

Boylesi bir politika uygulamasi icin “gerekli” kosullarin olusturuimasi da 6nemlidir.

Hazine’nin Merkez Bankasrndan kullanabilecegi kisa vadeli avansin dnemli kisminin yil iginde
kullanimis olmasi, yilin ikinci yarisinda bu kaynaktan dogabilecek i¢ varlk artis baskisini
azaltmaktadir. Merkez Bankasi reeskont penceresinin gegmis U¢ ylda oldugu gibi kapal
tutulmasi, siki para politikasi uygulamasinin diger bir gerekli kosulunu olusturacaktir.

Yilin ikinci yarisinda, itfa 6demelerinin az olmasinin getirdigi rahatlama ile Hukumetin butge
dengelerini  kotllestirecek harcamalara girismesi, enflasyon Uzerinde ek baskiar
yaratacagindan, kaginilmasi gereken bir tutumdur.

Mevcut bitge disiplininin yilin ikinci yarisinda da devam etmesi ve bu anlamda faiz digi bltge
fazlasinin devamliligi, Merkez Bankasrnin enflasyon ile mucadelesinde en onemli destegi
olacaktir.



