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Tirk ekonomisinin son 25 yildir yasadigl enflasyon olgusunun kisa
bir aciklamasini yapmak istiyorum. Daha sonra 2000 vyilinda
uygulamaya konan Enflasyonla Micadele Programi cercevesinde
simdiye kadar enflasyon cephesinde kaydedilen gelismelere ve

gelecege yonelik beklentilere deginecegim.

Tarkiye yaklasik 65 milyonluk gen¢ ve artan nifusuyla dinyanin en
blytk gelisen piyasalarindan biri olmasina kargin, gecmis otuz yilda
yasanan yuksek ve kronik enflasyon, Turk piyasalarini diger gelisen
piyasa ekonomilerine oranla daha kirilgan bir duruma getirmigtir.

Ornegin, Turkiye'deki yabanci portfoy yatinmlarl ile dogrudan



yatirimlarin ekonominin hacmine goére ¢ok yetersiz kaldigini goruyoruz.
Kronik yiksek enflasyon ve butce aciklari, tlkenin potansiyelini
tam anlamiyla kullanmasini 6nleyen iki temel sorun olarak

karsgimiza ¢ikmaktadir.

Enflasyonun ekonomi zerindeki birinci etkisi, istikrarsiz biytime
dinamig@idir. Blyume, degisken olmakla kalmamis, en basarili gelisen

piyasalarin ortalamasinin da oldukca altinda gerceklesmistir.

Tarkiye’deki enflasyonun en ©6nemli nedeni kamu maliyesi ve
Ozellikle de kamu aciklarinin finansmanindaki yapisal zayifliklardir.
Bitce acigl, son on yil boyunca sirekli olarak artmis ve sonucta 1999

yilinda iki-haneli rakamlara ulagmistir.

2000 wyili basinda hukimet, bir Stand-by anla smasi ile
Uluslararasi Para Fonu tarafindan desteklenen 3 wyil Lk bir
enflasyonla micadele programi ba slatmigtir. Daha o6ncekilerin
aksine bu program, gerekli siyasi deste ge sahip olup, en dnemli
Ozelli gi ileriye donuk di slnce tarzidir. Bunun disinda Tirkiye ilk kez
boylesine kapsamli bir enflasyonla micadele programi baslatmistir.
Ayrica programin ilan edilmesinden 6nce, hikimet dnceden harekete

gecmis ve yapisal alanda ciddi 6nlemler almistir.
Enflasyonla Micadele Programinin ana hedefleri sunlardir:

e Yapisal reformlarla desteklenen maliye, gelirler, para ve kur
politikalarinin tutarh, gtcld, guvenilir ve kararli bir gekilde ve
koordineli olarak yiiritilmesiyle, TUFE'nin 2000 sonuna kadar
ylzde 25’e, 2001 yili sonuna kadar yuzde 12'ye ve 2002 yili

sonuna kadar ytzde 7'ye dusurilmesi,



e Reel faiz oranlarinin makul dizeylere ¢ekilmesi,

e« Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagiliminin

saglanmasi.

Stand-by anlagmasi ile desteklenen ¢ yillik enflasyonla micadele
programi cercevesinde, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak,
gelecek U¢ yil icin uygulayaca @imiz para ve kur politikasi ilkelerini

1999 yili sonunda acikladik.

Programa gore, 1 ABD Dolari + 0.77 EURO’dan olugan kur
sepetinin  bir yilik donem boyunca gunlik olarak ilan edilmesi
ongorulmustur. Hedeflenen enflasyona uygun olarak dovizin duagtk
oranda deger kaybetmesine dayall para politikasina aktif bir rol verilmis
ve bdylece enflasyonist beklentiler icin nominal bir capa saglanmigtir.
Kur taahhtdl, gicltd kamu maliyesi ve kamu sektortinde uygulanan

tutarh gelirler politikasiyla desteklenmigtir.

Onceden aciklanan kur sistemi, piyasanin genel gidisatini etkileyen
en onemli degisken olarak, hikimetin gosterdigi cabalara guvenilirlik
saglamistir. Bu ayrica, yapiskan enflasyonu ortadan kaldirmanin en
uygun araci olup, 6nceden aciklanan t¢-aylik hedefler, resmi enflasyon
hedefinin benimsenmesi icgin gerekli piyasa guvenini olusturacak ve

bodylece enflasyonun asagi ¢cekilmesine yardimci olacaktir.

Enflasyon du stikten sonra, para politikasina esneklik
kazandirmak amaciyla, programa Onceden aciklanan bi r cikig
stratejisi dahil edilmi stir. S6z konusu seffaf ve ileriye donuk ciki g
stratejisi, 6nceden belirlenmi § bir do grultuda ve belirli bir zaman

dilimi icerisinde kur esnekli ginin artmasina olanak taniyacaktir.



Genisleyen simetrik bant icinde kademeli olarak daha esnek bir kur
sistemine gecis Temmuz 2001'de gerceklesecektir. Buna gore, bandin
toplam genigligi 2001 yili sonunda ylizde 7.5'a, 2002 yili ortasinda
yizde 15e ve 2002 yili sonunda yizde 22.5’'a ulasacak sekilde
kademeli olarak genisletilecektir. “Bant” uygulamasi sirasinda Merkez
Bankasi, bant dahilinde kalindigi stirece kur dalgalanmalarini yakindan
izleyecek ve piyasada istikrari saglamak icin faiz oranlarini daha aktif

bir sekilde kullanacaktir.

Goreceli olarak sabitlenen kurlardan giderek esnekl esen
kurlara geci s, enflasyonun di surilmesi ve rekabet guci
arasindaki denge acisindan guvenilir bir yakla simi temsil
etmektedir. M aliye ve gelir politikalariyla desteklenen doviz kuruna
dayal bir istikrar programi, enflasyonist ataletin baglangicta kararllikla

Onlenebilmesi agisindan en dogru yaklasimdir.

Ote yandan uygulanan para politikasina gore, para t abani
yalnizca Merkez Bankasr'nin net di s varliklarindaki oynamalara
bagl olarak de gismektedir. Merkez Bankasi yeni para politikasiyla
ayni zamanda Stand-by anlasmasinin performans 6lc¢itleri olan, net i¢
varliklar icin bir Ust tavan ve net uluslararasi rezervler icin de bir alt
taban belirleyerek hikimetin enflasyonla micadele programina destek
vermektedir. Net i¢ varliklarin tst tavani her G¢ aylik donem sonu igin
belirlenmistir. Ancak bu st limitin, donem icinde Ust ve alt sinirlari bir
onceki t¢ aylik donem sonu para tabani rakamlarinin arti-eksi yizde 5'i
olarak belirlenmis paralel bir bant dahilinde dalgalanmasina da
musaade edilmektedir. Boylece net i¢ varliklarda bir o6lgliye kadar
degigkenlige izin verilmesiyle, faiz oranlarindaki ani ve asir

dalgalanmalar 6nlenebilmektedir.



2000 yilinda net i¢ varliklarini sabit tutan Merkez Bankasi, Turk
lirasi likiditeyi net disg varliklarindaki degismelere gore yaratmayi
amaclamigtir.  Bunu gerceklestirmek icin doviz rezervlerinin i¢
yukamlulukleri kargilayacak diizeyde olmasi gerekmektedir. Biz bir nevi
para kurulu gibi calismaktayiz. Aradaki fark, para kurulu
uygulamasinda doviz kurlarinin ABD Dolari, Alman Marki ya da Euro
gibi belirli bir para birimine sabitlenmesidir. Merkez Bankasi ayrica,
doviz giriglerinin  yogunlastigi donemlerde uygulanmis olan
“sterilizasyon vyoluyla i¢ varlklarin azaltiimasi” politikasindan da

vazgecmigstir.

Konu smamin bu béliminde, enflasyonla miicadele programi
kapsaminda, Tirk ekonomisinde simdiye kadar kaydedilen

gelismelerin bir 6zetini sunmak istiyorum.

Programin hedefleri dogrultusunda c¢ok ©6nemli ilerlemeler
kaydedilmigtir. Uluslararasi petrol fiyatlarindaki hizli artig, Euro’nun
deger kaybi ve gelisen piyasalara fon giriglerindeki azalma gibi olumsuz
dis gelismelere karsin, enflasyon 2000 yilinin ilk sekiz ayinda, 1986
yilindan beri en dusik dizeyine inmistir. Programin performansi ile ilgili

degerlendirmeler (¢ grupta toplanabilir.

1- Beklenenden daha iyi performans:

Kamu maliyesinde hizli bir iyile gme kaydedilmi gtir. Yilin ilk sekiz
ayinda gelirler tahminlerin 6tesinde artarken, harcamalarda disiplin
saglanmigtir. S6zkonusu donemde, faiz disI butce fazlasi 10.8 milyar

dolar olarak gerceklesmistir. Bu rakam gecen yilin ayni doneminde 1.3



milyar dolar idi. Bu geli gme, uzun dbénemde bitce lzerindeki faiz
yukinu azaltacak ve i¢c borclarin GSMH icindeki payr ni

geriletecektir.

Enflasyonla micadele programinin en gbdze carpan etk isi,
faizlerdeki buyidk di sts olmustur. Gecen yil yluzde 100 olan
ortalama faiz oranlari, yilin ilk sekiz ayinda ylzde 35’e duserek gelecek
donem icin 6nemli Glclide faiz tasarrufuna yol acmistir. Aylik deger
kaybinin kur sepeti bazinda aciklanmasiyla doviz kurunda azalan
belirsizlik, i¢ borg risk primini dnemli 6lgiide dusurmustir. Onceden ilan
edilen kur mekanizmasi hukimete inandiricilik kazandirmig, bu da

hepimizin bildigi gibi, piyasa tzerinde olumlu bir etki yaratmigtir.

Ozellestirme programi ¢ok hizli bir ba slangic yapmi stir. 2000
yiinin ilk sekiz ayinda, POAS, TUPRAS ve GSM lisanslarinin
satigindan toplam 5.1 milyar dolar elde edilmigtir. Bu rakam, 2000 yili
icin hedeflenen 7.6 milyar dolarin Ugcte ikisini olusturmakta olup, 15
yildan fazla bir sUre icinde elde edilen toplam 06ze llegtirme

gelirlerinden daha yuksektir.

Yilin tamami i¢cin belirlenmi g olan Dig Borclanma hedefine su
anda ulasimis bulunmaktadir. AB Uyeligine adaylik sireci,
Uluslararasi Para Fonu tarafindan desteklenen gugcli bir enflasyonla
mucadele programi ile uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin
olumlu gorusleri yabanci yatirrmcinin gtivenini arttirmig, boylece Hazine
su ana kadar uluslararasi piyasalardan 7.1 milyar dolar borglanma

gerceklestirmigtir.

2000 yilinda Turkiye, dig bor¢ portféylnin vadesini uzatmada

basarili olmus ve piyasadaki gelismelere hizla karsilik verebilecek



esnek bir borclanma plani geligtirmigtir. Hazine, ilk defa 2000 vyil
basinda uluslararasi sermaye piyasalarindan 30 yil vadeli bor¢clanma
gerceklestirmigtir. 1.5 milyar dolar tutarindaki 30 yilhik tahvil ihraci,
simdiye kadar kaydedilen en yiksek tahvil miktari olup, yatirimcilardan
yuksek talep gelmistir. Tahviller 93’ Avrupa’da, 87’'si ABD’de olmak

Uzere toplam 180 yatirimciya satiimigtir.

Basarili zamanlama, dikkatle hedeflenen plasmanlar ve fiyatlamanin
sonucunda, Turk tahvilleri “JP Morgan Gelisen Piyasalar Tahuvil
Endeksi” (EMBI) tarafindan da olguldigu gibi beklentilerin 6tesinde
performans gostermistir. Ayrica, Turkiye’nin ABD dolari cinsinden Ug¢
adet tahvilinin, Agustos1999’'da JP Morgan’in EMBI Kiresel Endeksi’ne
dahil edilmesi ABD’'deki fonlarin cezbedilmesi hususunda cok etkili

olmus ve bdylece yatirimci tabanimiz geniglemistir.

Buna ek olarak, Turkiye euro ve dolar cinsinden basarili euro-tahuvil
ihracglar gerceklestirmigtir. Bu tahviller ikincil piyasalarda c¢ok iyi
performans gostermistir. Euro cinsinden euro-tahvillerin faiz marjlari,
ayni vadeleri tagiyan Arjantin ve Brezilya'nin tahvillerinden daha dusuk,
dolar cinsinden euro-tahvillerin faiz marjlari ise Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Kolombiya tahvillerine gore daha asagl dlzeylerde

gerceklesmistir.

2- Hedeflerle uyum icinde performans:

Program, ekonomik btyime yontinden cok iyi sonuclar vermi g,
ve buyumeye dayall politikalar ve yapisal reformlar icin uygun bir zemin

hazirlayacagina iligkin beklentileri dogru cikarmigtir. Ekonomi, 1999



yilinda, politik istikrarsizliga, yuksek reel faiz oranlarina ve depremlerin
olumsuz etkilerine bagl olarak, yizde 6.4 oraninda kiculmusttr. 2000
yilinin ilk yarisinda ise, Ozellikle i¢c talepteki artis nedeniyle ytzde 4.3

geniglemigtir.

Ozellikle i¢ talep artisina, en bllyuk ticari partnerimiz olan Avrupa’da
beklenen iyilesmeye, tarimda bu yil kaydedilen Grin artisina ve turizm
gelirlerinin artmasina bagl olarak yillin tamaminda ekonomide bir
lyilesme beklenmektedir. Mali disiplinin bir sonucu olarak saglanan
diger basarilar ise, dugtk faiz oranlarina bagl olarak kredilerde gorulen

artis ve basarih dis bor¢clanmadir.

Kur ve para politikasi kararlilikla uygulanmaktadir . Su ana kadar
kur sepeti, yilin ilk ¢ceyregi icin aylik yizde 2.1, ikinci ¢ceyregi icin ylizde
1.7 ve Ucguncu ceyregi icin yizde 1.3 olarak belirlenen hedefler
dogrultusunda deger kaybetmigtir. Programindan baglamasindan bu
yana resmi doviz rezervleri gucli dizeyini korumus olup, net

uluslararasi rezervler asgari performans kriterinin oldukca tzerindedir.

Net i¢c varliklar da, hedeflenen eksi 1200 trilyon TL dizeyinde

kalmistir.

Konu smanin bu noktasinda, enflasyonu di sirme programinin
onceden yapilan bir dizi dizenleme ile desteklendi  gini vurgulamak
isterim. Uzunca bir suredir beklemekte olan yapisal reformlarin
blylk bir bolimi Haziran 1999'dan beri ba sarli bir sgekilde
gercekle stirilmi gtir.  Yapisal reformlar, kamu maliyesinde yapilan
duzenlemelerin surdidrilmesinde, ekonomide verimliligin arttiriimasinda
ve Ozellestirme gelirleri yoluyla kamu borglarinin azaltilmasinda hayati

bir rol oynamaktadir.



Bir dizi kiigik ve orta o6lgekli bankanin birlesmesi veya devrine yol
acabilecek dusik enflasyon ortaminin beklentisiyle hikimet, yeni
Bankalar Yasasi’'ni parlamentodan gecirmigtir. Bu yasayla, bankacilik
sektoriindeki seffafligi artirmak ve meslek ahlakini yerlestirip zararlari

azaltmak amaciyla bagimsiz bir denetleme organi olusturulmustur.

Depremden hemen sonra parlamentodan gecen yeni Sosyal
Guvenlik Yasasi, asgari emeklilik yasini yikseltmis ve issizlik sigortasi

uygulamasi icin gerekli yasal altyapiyi olusturmustur.

Kamu maliyesi alaninda yapilan 6nemli iyilestirmeler arasinda,
daha etkin bir muhasebe sisteminin yururlige girmesi, vergi idaresinin
guclendirilmesi, vergi tahsilatinin arttirilmasi ile butce-digi fonlarin

kaldiriimasi yer almaktadir.

Ozellestirme ana reformlardan biri olmustur. Ozellestirme, bir
taraftan ekonominin kilit sektdrlerinde 6nemli verimlilik artislarina yol
acarken, diger taraftan da butge gelirlerini arttirmaktadir. Bu ¢ercevede
parlamento ayrica, kuruluglararasi anlagsmazliklarin ¢6zimud igin
uluslararasi tahkimi 6ngoéren ve onceki islemleri de kapsayan Tahkim
Yasasi'ni kabul etmistir. Bunun diginda, Turk Telekom Yasasi'nin
gecmesi de, basaril bir 6zellestirme programinin kapilarini agan énemli

bir adim olmustur.

Sermaye Piyasas! Yasasl, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dizenleme
ve denetleme yetkisini guclendirerek seffafligi arttirmayi, sirket yonetimi

ve azinlik hisselerinin haklarini iyilestirmeyi amaclamigtir.

Program cercevesinde, tarim reformu alaninda da bazi temel

yapisal degisiklikler gerceklestiriimistir. Bunlardan en 6nemlisi, kredi



sibvansiyonlarinin devlet bankalarindan elinden alinmasidir. Bunun
muhtemel olumsuz etkileri, tarim kredileri de dahil olmak tzere, banka
kredi faiz oranlarinda go6zlenen hizli dususle dengelenmigtir. Bu da

makroekonomik yapinin iyilestiriimesinden kaynaklanmaktadir.

Haziran ayinda, Turkiye'deki tarim politikasinin temel degiskeni olan
bugdayin fiyati hedeflenen enflasyon ile ayni cgizgide seyretmigtir. Bu
da, enflasyonu du slrme programini uygulama ve popdulist
politikalara kar sI koyma konusundaki kararlih  gimizi
kanitlamaktadir . Yurtici fiyatlarin dinya fiyatlariyla uyum icinde olmasi

ekonomik kaynaklarin daha etkin dagilimini saglayacaktir.

ilk iki ayda enflasyon beklenenin uzerinde gercekle  smesine
ragmen, 2000 yilinin sonraki altt ayinda, TUFE ve TEFE 1986

yilindan bu yana en di sik diizeylerde gercekle smistir.

Beklenenden daha dii stk bir performans:

Cari iglemler aci g1 2000 yilinin ilk yarisinda 5.6 milyar ABD
dolarina yukselmi stir. Bu rakam gecen yilin ayni déneminde 103
milyon dolar olarak gercekle smisti. Acigin en buydk nedeni
ithalattaki artis olmustur. Bu da, faiz oranlarindaki ani ve biyuk dususe,
petrol fiyatlarindaki beklenmeyen artisa, hammadde ve ara mallarin
hizla yeniden stoklanmasina bagli olarak 6zellikle gecen yildan beri
ertelenen i¢ talepteki patlamadan kaynaklanmistir. Ucglincu ¢ ayhk
donemde, mevsimsel nedenlere baglh olarak turizmden ve isci

dovizlerinden saglanan gelirlerin  acigi telafi edecedi tahmin



edilmektedir. Yilin tamami icin cari islemler aciginin 6-7 milyar dolar

civarinda gerceklesmesi beklenmektedir.

Kura-dayali istikrar programi ¢ercevesinde reel GSMH buylimesi ve
dis borclarin GSMH’ya olan orani dikkate alindiginda, Turkiye'de cari
islemler acgigi icin surdurdlebilir dizeyin GSMH'nin ylzde 4’0 ya da 5'i
olacagi tahmin edilmektedir. Boylece, olaganustu durumlarda iki katina
cikabilecek olan mevcut cari iglemler acigi dizeyinin programin
dengelerini bozmayacagi dusunulmektedir. Buna ek olarak, sahip
oldugumuz gucli doéviz rezervleri para programina gerekli destegi
verirken, cari islemler dengesinin surdurulebilirligine katkida bulunmaya
devam edecektir. Boylece, ithalatin beklenenden daha ylUksek
gerceklesmesi, enflasyonla micadele programinin basarisi icin bir

tehdit olusturmayacaktir.

Bunun disinda, kura-dayali enflasyonu disirme programi ile birlikte
uygulanan siki maliye politikasi, faizlerin distuglu ve i¢c talebin
yukseldigi bir ortam vyaratirken, cari islemler dengesinde gecici bir
bozulmaya neden olmustur. Ancak kamu maliyesinde saglanan
disiplinin olumlu etkisi, 2001 yilindan baglamak Uzere kamu acigini

asagl cekecek, bu da cari islemlerin bozulan dengesini diizeltecektir.

Son olarak, enflasyonun akillardan kolayca silinmey  en izlerin
yani sira olumsuz di $ geligsmeler de, enflasyon beklentilerinin
azalmasini engelledi gini vurgulamak istiyorum. Bu beklentiler
enflasyon ali skanliklarinin  kirilmasinda c¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir.  Enflasyon aligkanliklarinin Ustesinden gelebilmek
toplumun butin kesimlerinin uzlasma temelinde biraraya gelerek

guclerini birlestirmeleri sarttir.



Bu yil icin belirlenen ylzde 25’lik enflasyon hedefi ara bir hedetftir.
Uc-yillik bir program oldugunu tekrar hatirlatmak istedigim s6zkonusu
enflasyonla micadele programinin ana hedefi, enflasyonu 2002 yilina
kadar tek-haneli dizeylere dustrmektir. Bu yilin ilk sekiz ayindaki
makroekonomik performans, 2002 yilina kadar tek-haneli enflasyon

rakamlarini yakalayabilecegimize iligkin Umitlerimizi arttirmigtir.

Onemli vyapisal reformlarin gerceklestiriimesinde uyum iginde
calisan bir koalisyon hikiumeti ve guvenilir para ve kur politikalari ile
ekonomide yuksek bluyime ve disik enflasyon saglanabilecektir.
Programdan sapma olmadigi sirece, 2002 yili sonunda tek haneli

enflasyon ve butce fazlasi, Turkiye icin ulasilabilir hedeflerdir.

Tarkiye’nin serbest piyasa ekonomisi ve dinamik 6zel sektoru, tlkeyi
farklh  bir yoringeye oturtmustur. Onumizdeki U¢ yil icinde
enflasyonu tek-haneli rakamlara du surebildi gimiz ve istikrarli
blylme oranlarini yakalayabildi @imiz takdirde, Turkiye gelece @in

Onde gelen piyasalarindan biri olacaktir.

Saygilarimi sunar, dinlediginiz icin tesekktr ederim.



