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Degerli Konuklar,

Boyle seckin bir dinleyici topluluguna hitap etmek benim i¢in biiyiik bir mutluluk. Bana bu firsat1 verdigi icin
IIF'e tesekkiir etmek isterim.

Aslinda Charles ve ben, bu toplanttya 1995 yihinin Ekim aymda gerceklestirilen Diinya Bankasi ve IMF
Bagkanlar1 Yillik Toplantisindan itibaren hazirlanmaya basladik. Bu donemde ben de I1F'e {iye bir 6zel Tiirk
bankasmm basmda idim. Bu toplantmm Istanbul'da yapilmasm arzu ediyordum. IIF'e {iye Tiirk bankalari,
Charles ve ben o giinden bu yana yakmn bir isbirligi igerisinde calistik. Yaklasik 3 hafta 6nce Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'na Bagkan olarak atandim. Bu sayede, bu toplantiya sizin gibi konuk bir bankaci
olarak degil de konusmaci olarak katilma sansmu elde ettim.

Degerli konuklar, bu konusmamda Tiirkiye'nin orta donemde siirdiiriilebilir bir biiylime oranma ulagma
yolunda gosterdigi uyum cabalari cergevesinde karsi karsiya kaldig1 baz zorluklara ve sorunlara kisaca
deginmek istiyorum.

Tiirkiye su anda ekonomik gelecegi icin dnemli bir doniim noktasmdadir. Kars1 karstya oldugu bir¢ok zorluk
arasmda iki temel konu Tiirkiye'nin orta vadeli ekonomik geleceginde belirleyici olacaktir. Bunlar enflasyonun
distirtilmesi ve Giimriik Birligine uyumun saglanmasidir. Giimriik Birligine yeni girimistir. Tiirkiye'nin bu
Birlige katilmasi diinyanmn en biiyiik tek pazarma girebiimesi demektir. Kanimca, Tiirkiye'nin sanayilesmis
tilkelerle mi biitiinlesecegini ya da bunun yerine sorunlu {ilkeler grubuna mu katilacagm, segtigimiz ekonomi
politikalar belirleyecektir.

Kisa bir siire 6nce Amerika Birlesik Devletleri Hazine Miistesar Yardimcisi Larry Summers'm Davos'ta
belirttigi gibi, gelismekte olan tilkelern bir kismu 2000 yilna kadar sanayilesmis tilkeler kuliibiine katimig
olacaklar, bu sansa sahip olamayan diger bir grup iilke ise ikinci, tigiincii ve hatta dordiincii lige bile
diisebileceklerdir. Inantyorum ki Tiirkiye, saglayacag ilerlemeler ve ekonomisinin dinamizmi sayesinde birinci
lig iilkeler arasmda hakh yerini alacaktir.

Gergekten, 60 milyonluk geng ve dinamik niifusu, yapisi giiclii sanayi ve hizmet sektorti, makroekonomik
cevredeki gelismelere olumlu yanit verdigini defalarca gosteren dinamik 6zel sektorii ve liberalizasyonda
sagladigi basari ile Tiirkiye, birinci lige iiye olmaya aday iilkelerin basmdadir. Tiirk piyasalarmm bir cogu
saglam temelli ve etkin igleyen piyasalardr. Gelismis finans piyasalari ve kurumlari diinya standartlarmdadir.

Sizlere, finans piyasalarmmn serbestlesmesinin 1980'li yillarm basmda basladigm ve 1990'h yillarda da



hizlandigm hatirlatmak isterim. Bu siiregte, Tiirk liras1 tamamen konvertibl olmus ve sermaye hareketlerini
kisitlayan engeller biiyiik 6lgtide kaldmrilmustir. Tiirkiye teknik olarak, Avrupa Birligi'ne {iye iilkelerin pek
cogundan dnce zaten diinya finans piyasalarryla tamamen biitiinlegmistir.

Buna karsm, Tiirk ekonomisi 20 yildir kronik yliksek enflasyonla karsi karstyadir. Tiirkiye'deki enflasyon
ilging ve benzeri olmayan bir olgudur. Gosterilen politik ¢abalara karsm, Tiirkiye'deki enflasyon makul bir
diizeye indirilememistir. Bunun nedeni, kirllamayan yiiksek enflasyonist bekleyislerdir. Yapisal reformlarm
uygulamaya konulmasmda yavas olunmasi ve istikrar ¢abalarmm orta donemde gergeklestirilecegne dair
kamuoyunda giiven olusturulamamasi, stirekli yliksek enflasyon beklentisini beslemektedir.

Enflasyonu diisiirmenin detayma girmek istemiyorum ama, birgok dnemli nedeni vardir. Bunlarin basinda gelen
yaygm ve yerlesmis enflasyon beklentilerini krmak i¢in kararh ve 1yi sekillendirilmis bir enflasyon miicadelesi
gerekmektedir. Bu, kamu a¢iklarmm azaltiimasi anlamma gelir. Birgok arastrmaci kamu agiklarmm
Tiirkiye'deki enflasyonun temel nedeni oldugunu defalarca belirtmistir. Sadece faiz dis1 biitce fazlasi yeterh
degildir. Kamu sektorii agiklarmda siirekli bir iyilesme ve 6zellestirmedeki ilerleme ile birlikte kamu
sektoriiniin daha etkin islemesi, enflasyonla miicadelenin temel unsurlaridir.

Enflasyonun diisiiriiimesi ve ekonomiyi Avrupa Birligi ile Giimriik Birligine hazirlama hedeflerine ulasmada
dort adml, 6zel amagh bir makroekonomik programa ihtiyag vardr.

[k admn; orta vadeli bir perspektifte makroekonomik énlemleri belirlemek ve bunlari uygulamaya koymak,
Ikinci adm; orta vadeli programu uygulamada gerekli olan giiclii politik destegi saglamak,

Ugiincii adim; kamu borglanmalarmdaki kisir dongiiyii kirmak,

Dordiincii adim ise; enflasyonist bekleyisleri azaltmaktir.

Bu cergevede, 6zellikle ti¢iincii ve dordiincti admmlar, orta vadeli bir programda basari saglamada ¢ok dnemli
rollere sahiptir. Kamu sektorti, dis borg yiikiimhiliiklerini yerine getirmekte, ancak son 2.5 yildir net yabanci
finansman saglayamamaktadir. Ne kamu sektorii ne de 6zel sektor borglarm 6dememeyi hi¢ bir zaman
distinmemistir. Bu, Tiirk ekonomi tarihinin karakteristik bir 6zelligidir. Biz Tiirkler borcumuza sadik bir
karaktere sahibiz. Bu kosullar altinda, Tiirk Hazinesi finansman ihtiyaglarmi ve dis yiikiimhiliklerini i
borg¢lanmayla kargilamak zorunda kalmistr. Bu donemde, Tiirkiye'nin dis bor¢ 6demeleri biiyik 6lctide, yerli
finans piyasalarm biiyiik baski altna alan i¢ finansmanla saglanmstr. Kamu sektoriiniin net dig 6demeleri
gecen 2.5 yil iginde 9.5 milyar ABD dolarma ulagmustir.

Tiirkiye'nin uzun vadeli dig borg finansmanmmn ger¢eklestiriimesi i¢in, orta vadeli makroekonomik programm
bir pargasi olarak "bor¢ tuzagi'ni da agmas1 gerekmektedir.

Enflasyon beklentilerinin kirilmas1 gerektigni belirten dordiincti adim, makroekonomik iyilesme saglamanmn
temel unsurudur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6ngorii modellerinin verdigi tahminler, 6niimiizdeki 3
yilda faiz dis1 biitcede ylizde 8'lik bir fazla saglansa, uluslararasi finans piyasalarmdan net dig borg alinsa ve
KIT'lerin 6zellestirimesinden biiyiik gelir elde edilse dahi, enflasyonun 1998 yilmin sonlarma kadar yiizde
40'larm altma diismeyecegini gdstermektedir. Bunun nedent ise, bu model ve tahmin sonuglarmm "beklentileri”
veya "kredibiliteyi" g6zoniine almamasidir. Diger yandan Tiirkiye'deki enflasyonun diisiiriilmesi ile "kredibilite"
sorunu arasinda yakm bir iligki vardir.

Degerli konuklar, bu asamada size bir merkez bankasmm nasil bir kurum olmasi gerektigni anlatmak
istiyorum.



1. Merkez bankasmmn en 6nemli gérevinin enflasyonu 6nlemek oldugunu diisiinityorum. Bagimsiz bir
merkez bankasmm temeli, fiyat istikrarmm saglanmasmnda gosterdigi basart ile 6zdestir. Bagimsizhk
merkez bankasmm kendisini diger kurumlardan, organizasyonlardan, ger¢eklerden soyutlamasi veya
keyfince hareket etmesi anlamma gelmez. Benim bagimsizlik anlayisim, merkez bankasmimn, hiikiimetin
olusturacag makroekonomik politikalarn diizenlenmesine bizzat katkida bulunmasi ve ekonomik
programm pargasi olarak iizerine diiseni ger¢eklestirmesidir.

2. Merkez bankalar1 giivenilir ve saygn kurumlar olmahdirlar. Merkez bankalar1 begeniimek, elestiriimek

icin degil; sayg duyulmak i¢in vardir. Merkez bankalari seffaf olmahdirlar.

Merkez bankalarmm para basma yetkilerini biiyiik bir sorumluluk i¢inde kullanmalar gerekmektedir.

Merkez bankasi ekonomik istikrari korur.

Merkez bankasi, bankacilik sisteminin ¢agdas ve etkin denetiminden sorumlu bir kurumdur.

Merkez bankalar yapici igbirliginde bulunmalidir. Diger yandan miidahale ve somiirii tehdidine karst

duyarh olmahdrlar. Tiirkiye'de devlet ve Merkez Bankasi arasmdaki iliskiler hem geleneklere hem de

pazarliklara gore olusturulmustur. Bizim amacimiz verimli bir igbirligi saglamaktir.

7. Merkez bankalari, en ¢agdas alt yapiy1 ve en etkin para araglarm kullanmak isterler.
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Bunlar Merkez Bankacihgi anlayisima uyan niteliklerdir. Ben de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin bu
vizyonu saglayabilecek yetki ve sorumluluga sahip olduguna nantyorum.

Milli para politikalarmm uluslararasilastigy, smirlarn kalktii ve ekonomilerin kiiresellestigi giintimiizde tilkemizi
ve Merkez Bankamizi bu egilimlerden soyutlayamayiz. Belirttigim kosullar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'na uluslararasi bir kimlk saglamada gerekli olan asgari kosullardr.

Degerli Konuklar,

Belirtmek isterim ki, gelecekte Tiirkiye'nin karsilasacagi engellerin asiimasi ne ¢ok kolay ne de ¢ok zordur. Bu
amagclara ulasmada gerekli olan tek sey kararhliktir. Enflasyonu indirecek makroekonomik politikalarmn
uygulanmasinda kararh olunmahdr.

Simdi sizlere Calvin Coolidge'den bir alint1 yapmak istiyorum.

"Diinyada hi¢ bir sey kararliigm yermni alamaz. Yetenek alamaz; ¢iinkii yetenekli fakat basarisiz insanlardan
daha aligimis bir sey yoktur. Deha alamaz; ¢iinkii degerlendiriimemis bir deha hemen hemen bir darbimesel
gibidir. Egitim alamaz; ¢iinkii diinya birgok egitilmis kisi ile doludur. Kararllik ve israr ise kendi bagma kudret
ifade eder."

Beni dinlediginiz i¢in tesekkiir eder, saygilar sunarm.



