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Bankamizin Sayin Hissedarlari, g2eli Konuklar, Deerli Basin

Mensuplari,

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 70. @ Genel Kurul

Toplantisina hggeldiniz.

Bu toplanti vesilesi ile buglin yapaa kongmamin genel
cercevesini, gegtimiz yil uygulanan program, program kapsaminda
yapilan targmalar, gerceklgneler ve 6éntimizdeki donemde acik bir
bicimde gecmeyi diind(gimiz enflasyon hedeflemesi rejimi

olusturacaktir.

Bildiginiz Gzere, 2000 yil Banda uygulanmaya bkRnan ve
ekonomide yapisal bir dogiimi hedefleyen doviz kuruna dayal
istikrar programi, 2000 yih Kasim ve 2001 yfubat aylarinda
yasanan krizler nedeniyle surdirilemez hale gglwe programin
temel ayaklarindan olan dngdorulebilir giitsabit kur sisteminirgubat

krizi sonrasinda terk edilmesi ile birlikte sonanétir.

Krizden bugune, krizi bgatan nedenlere, programin eksikliklerine,
yapisal sorunlara, krizin zamanlamasina ve benzergok konuya

ili skin, pek ¢cok gorgiortaya konulmstur.



Bugdn itibari ile geriye bakiimizda, krizin nedenlerine gkin olarak;
reformlardaki gecikmeler, bankacilik sektérinigmiakiriigan yapisi,
bu sektdre ikkin reformlarin programla birlikte ¢d, program
uygulamasi oncesinde yapiimasi gereklilre ek rezerv kolay@inin
bulunmamasi gibi hususlar 6n plana ¢cikmaktadir.l&@anlaveten, 25
yillik enflasyon strecinde politika afturan ve uygulayan kurumlarin
kredibilitelerini yitirmis olmalari ve reformlardaki gecikmelerin
kotumserlstirdigi bekleysler de programdan istenilen sonuclarin

istenilen strede alinmasini engellgimi

Yasanan kriz sonrasinda, 2001 yih Mayis ayinda, “Gugkonomiye
Geck” adi altinda, mevcut programin yeniden gozdenrgengsi ve
Ozellikle yapisal unsurlarinin kuvvetlendirimesiasina dayanan yeni
bir program uygulamaya konultur. Bu program cercevesinde
hedeflenen, bir 6nceki programda atdugibi, ekonomik istikrari
sgilamak ve enflasyon sorununu ¢ozerek ekonomiyi giitdkilir bir

blylme sirecine sokmaktir.

Ancak, bu programin tasarlanmasi ve uygulanmasesinde veri
olarak alinan kgullar diger programlar icin s6z konusu olanlardan
farkhdir. Bu noktada iki husus 6n plana c¢ikmaktaddunlardan
birincisi, Merkez Bankasi'nin yeni Yasasl ile tanir lbzerklige
kavusmus olmasi, ikincisi ise serbest dalgall kur rejimguiamasidir.
Programin merkezinde ise, bankacilik ve kamu fimes reformlari

ile siki para ve maliye politikasi uygulamalari yémaktadir.

TUm bu programlar kapsaminda temelde yapiimakéstedlkemizde,

yillardir ~ ekonomik akilcihkla uygmayan politika uygulamalari



sonucu olgmus bulunan ve artik surdurilemez bir noktaya gelen
yapinin tasfiyesidir. Bu yapinin tasfiyesi oldulsgacili bir stireg olup,
kabul edersiniz ki sadece para politikasi uygulamaile de sinirli
degildir. Program cercevesinde dngérilen hedeflergnuidk toplumsal
hayatin tim alanlarinda, hem kamuda hem de 6zebrskek yapisal
dontumler gerektirmektedir.

“Gucli Ekonomiye Gegl' programi ile birlikte, gegi dénemi olarak
adlandirllan bir sure icinde, para politikasinimyagalarda istikrari
sglamaya ve yapisal reformlari desteklemeye yonelnesraminda
ise temel hedefinin fiyat istikrarini gamak olmasi esasi

benimsennstir.

Dolayisiyla, bu program cercevesinde ilk oncelikafis sisteminin
diuzeltimesine verilmtir. Bu kapsamda, Bankamiz, yeniden
yapilandirma cercevesinde finans sistemine kaynakarsmasina
yardimci olmy, sonrasinda ise anan bu kaynan yarattgl likidite
genglemesinin enflasyonist bir baski yaratmamasi igmdi Gizerine

disen gorevleri bgarili bir bicimde yerine getirngiir.

S0z konusu operasyonlar cercevesinde, kamu vedokatarina kesin
alim ve repoglemleri ile yaklgik 21.7 katrilyon Turk lirasi tutarinda
kaynak aktarilmy ve bu bankalarin gecelik bor¢lanma piyasalarindan
cekilmeleri sglanmstir. Bu operasyonlar ve ggr uygulamalar
sonrasinda Merkez Bankasi Bilangosu uzerinden tarvensisteme
sazlanan kayngl ifade eden “Netic Varliklar’ kaleminin, program
kapsaminda, Mayis ayl sonundan yil sonuna kadar3@occtaninda

artmasi ongorulmg} buna kagin yine ayni dénemde para tabaninin ise



sadece yaklak % 31 oraninda artmasi hedeflegtini Ongoriilen
% 130’luk arty sonrasinda utdmasi beklenen rakam 22.4 katrilyon
Tark lirasi olup, gercekken rakam 19.4 katrilyon Turk lirasi olgtur
ki bu blayukluk 2001 yili Gayri Safi Milli Hasilasiin % 10.8'ine
karsilik gelmektedir. Parasal taban artile Net ic Varlik artgl
arasindaki farka ve bu rakamin mutlak buygkie baktimizda,
Bankamizin likidite yonetiminde ne denli buyik barumluluk ve risk
aldigi kolayhkla gortlmektedir. Bu kadar buyik capli eogsyonlar
sonrasinda yil sonu rakamlarina balgidda, gercekkemelerin
hedeflerin de altinda kalgini gormekte ve Bankamizin bu
operasyonlari son dereceshall bir bicimde yuruttgini rahathkla

ifade edebilmekteyiz.

Bu kapsamda, bir taraftan hem bu operasyonlar gesgade hem de
daha sonra kamu ve fon bankalarina yonelik olaratceklatirilen
yeniden yapilandirma, Ppansiz = yonetim ve  verimlilik
uygulamalarinin; d@er taraftan tim bankacilik kesimine skin,
sistemin daha gucli ve @&l bir yapiya kavgmasi amaci ile
denetim, sermaye vyeterlfili uluslararasi standartlarin weffafligin
sglanmasi amacina yonelik uygulamalarin, bizim icemhmevcut
hem de gelecekteki politikalarimizin saaisi acisindan son derece

onemli old@gunu ve aksatilmamasi gereghtii vurgulamak istiyorum.

“Guclt Ekonomiye Gegi programinin para politikasi tasariminda
daha 6nceki programlardan temel farki, uygulamalaarbest dalgali
kur rejimi altinda yapiliyor olmasidir. Serbest gédi kur rejimi

uygulamasi ile, doviz kuru, daha onceki pek cok itial



uygulamalarindaki merkezi roltini terk egmee b&imsiz bir dgisken
olarak ele alinmaya kanmstir. Dolayisiyla, program uygulamasi

altinda, doviz kuru, artik bir nedengile sonuc haline gelmgiir.

Bu noktada bir hatirlatma yapmak istiyorum. 2000 yarogrami
baslangicta ©6ngorulebilir sabit agh bir kur sistemi cercevesinde
yuratulirken, amag, u¢ yillik sdrenin ikinci yanda ve sonunda,
kademeli bir bicimde dalgali kur sistemine gecmeRlayisiyla, bir
kriz ile birlikte erken tarihte, ekonominin temellsazslamlasmadan ve
istikrar hentiz sganamamgken gec¢cmek zorunda kaggimiz ve su
anda uygulanmakta olan kur sistemi, 2000 yili paogrongoruldgu
gibi surdurtlebilse idi programin sonunda uygulasmsbz konusu

olan kur sistemidir.

Bu tir bir kur rejiminin, Ulkemizde, daha énce higgulanmany
olmasi, dger bir deysle, gecmginin olmamasi bgangicta piyasa
oyuncularinin bir uyum sorunu gamasina neden olrgtur. Boyle
olmasi da dier ulke drneklerine bakinca — ki son 4 yilda bekiedik
bir zamanda bir kriz ile birlikte serbest dalgalir kejimine gecen ulke
sayisi oldukca fazladir - son derecegaldir. Bu, o donemde

piyasalarda ygnan belirsizliklerin en blyuk nedenlerinden bdfisi

Bu noktayi biraz daha a¢cmak istiyorum: Hem teorltEm de pratikte
piyasa oyunculart merkez bankalarinin dawlanni aciklamalarina
ve gecmy uygulamalarina bakarak tahmin etmeye sqddr.

Dolayisiyla, herhangi bir rejim uygulamasina ytkedlarak merkez
bankasi aciklamalarinin  yanisira, rejimin  uygulaaachasil

sekillenecai de buyik onem tamaktadir. Ulkemizde de Bankamiz



tarafindan, serbest dalgali kur rejimine glecibirlikte, bu tar bir
rejimin nasil uygulanagana iliskin ¢cok net acgiklamalar yapilmasina
ragmen, Ozellikle ilk aylarda, kurlarin belli bir iktiara
kavisamamasinin temelinde bu rejimin herhangi bir geignm
olmamasi, dolayisiyla da bu tur bir rejim altindarkkez Bankasi’'nin
uygulamada nasil davrang@oan piyasa tarafindan ongortilememesi

vardir.

Benzersekilde, Ulkemizdeki yiiksek dolarizasyon,gei bir deyjle,
ekonomik birimlerin bir taraftan enflasyondan komek amaci ile
varlklarini, dger taraftan dngorulebilir doviz kuru rejimleri neulde,
yerli paraya gore, rejim devam ettiriggistrece, daha az maliyetli
oldugu icin yabanci para cinsinden yukamltlUklerini @maya
yonelmg olmalari ve bu glimlerin 6nemli boyutlara ulgmasi, serbest
dalgal kur uygulamasina direnci artignmiuyumu guglgtirmis ve

geciktirmistir.

Bugin itibari ile bakiimizda memnuniyetle gérmekteyiz ki, Merkez
Bankasi'nin doéviz piyasalarinda nasil davraggcalalgali kurun
gecmiinin  olusmaya balamasi ile birlikte, piyasa oyuncular
tarafindan cok daha iyi anlémaya balanmstir. Diger tim etkenlerle
birlikte, piyasanin mevcut uygulamaya daha iyi uywsalamasi

beraberinde kurlardaki ggkenligin azalmasini da getirgtir.

Ancak, bu adaptasyon surecine, bankalar kendi gaprelliklerinden
dolay! farkli uyum hizlari gostergierdir. Uyum hizindaki farklihk,
yine o donemde, egferi konusu olmy ve bazi piyasa oyuncularinin

kurlar istedikleri d@rultuda yonlendirdikleri ifade edilryir.



Ozellikle de vyerlicyabanci banka ayrimindan s6z Ineglje
baslanmstir. Bu noktadsgunu ifade etmek isterim ki Merkez Bankasi,
doviz kuruna Austos ayindan itibaren pek muiudahale etmemekle
birlikte, piyasalari ¢ok yakindan izlegnive vyerli veya yabanci
bankalarin farkli uyum hizlarinin @r bazi oyuncular igin sikinti
yarattgini  gormytur. 10 yildan fazla bir sdredir sermaye
hareketlerinin serbest olgu, kambiyo kontrollerinin kaldirilga ve
kronik tasarruf a@inin dsaridan gelecek sermaye ile kapatilmaya
calisildigl bir tlkede boyle bir ayrimin s6z konusu bile sdimesi
gerektgini, sermayenin, meeine gore ayrima tabii tutulmasinin

vahim bir hata oldgunu tekrar belirtmek gerekir.

Yine, programla birlikte, finans sisteminin yenidgapilandiriimasi
cercevesinde, bankalarin acik pozisyonlarinin kimpasina yonelik
uygulamalar elgiri konusu olmy ve serbest dalgali kur rejimi
uygulamasi altinda, bu tir bir politikanin, kurdadtezer kaybini
hizlandiracgl ifade edilmgtir. Ancak, herkes tarafindan acikca
goruldigt Uzere, bu pozisyonlarin kapatilmasi, iddia etBi@m tam
aksine, kurda istikrarin glmnmasina biyuk oranda yardimci otou.

Bu noktada bir hususa dikkat ¢cekmek istiyorum, estrldalgall kur
rejimi  uygulamasina gege birlikte, biraz ©6nce bahsettiklerim
cercevesinde, kur rejimi, bir dobnem pek ¢ok samanin odak noktasini
olusturmuwstur. Ancak, unutularsudur; istikrarli bir ekonomik ortam
icin temelsart iktisadi temellerin diizgiin olmasidir. Boyle bitam

s6z konusu dslse, sadece kur veya para politikasi uygulamalari

istikrarl bir ortam yaratmak mumkan gllir.



Dolayisiyla, mevcut program kapsaminda yapilmayssitzanlar tek
boyuta indirgemek ve uygulamalarimizda bizim de i vieabul
ettigimiz, ve yine program cercevesindegdadan herhangi bir yon
belirlemedgimiz serbest dalgali kur rejimi uygulamasini praogna
basarisi veya bgarisizlg: icin temel bir 6lcu olarak kullanmak veya
baska politikalarin desteklenmesi amaci ile sureklndgémde tutup,

farkl yonlere cekmeye camak gercekci daldir.

Kur politikamiz acik ve nettir. Kurun uzun donendienge dgerine

karisilmayacak, ancak gerekirse gegici weriaoynakliklara, piyasanin
bilgisi dahilinde miudahale edilecektir. Geriye dpniiakildginda da
bugiine kadarki tim uygulamalarimizin fekilde old@gu son derece

net bir bicimde gorulmektedir.

Sozund etfiim oynakliklara yonelik madahalelerin haricinde,cege
yil, yine program kapsaminda, Hazine operasyontamncevesinde
piyasaya clkan fazla likiditenin ¢ekilmesi ama@, iprogramli doviz
sats ihaleleri gercekligiriimis, bu yil ise, uygulanan programdan
olumlu sonuglarin alinmaya fanmasi sonrasinda, gugcli 6demeler
dengesi gejmeleri ve ters para ikamesi ile birlikte, ortaylag doviz
arz fazlasinin, kurun uzun dénemf§ilemini ve dogal denge dgerini
bozmayacak birsekilde, rezerv biriktirme amaci ile piyasadan
cekilmesi icin doviz alim ihalelerinin yapilmasi ridagtiriimistir.
Goruldigu Uzere, gerek alim gerek satim olsun doviz pigasala
gerceklgtirdigimiz tum ilemler kamuoyuna 6nceden aciklanan bir
program kapsaminda, serbest dalgali kur rejimigiayis esaslari

cercevesinde ve son deraedfaf bir bicimde gerceklgiriimektedir.



Ancak, kur rejiminin dgistirilmesi, diger bir deysle daha 6nceki pek
¢cok programda c¢apa gorevini Ustlenen bigiglenin, yeni programla
birlikte bu fonksiyonunu kaybetmesi kaniza yeni bir sorun

ctkarmstir. O da ekonomideki yeni ¢capanin ne ofada.

Bu noktada ¢capa kavraminin dnemi ile ilgili bazsislari, gelecekteki
para politikamizi da yakindan ilgilendirmesi nedela, belirtmek

istiyorum.

Capa, ekonomik karar alma sureclerinde referangalolaalinan

bayuklikleri ifade eder ve her ekonominin bu tumr beferans
noktasina mutlaka ihtiyaci vardir. Bu kavram, pkédituygulayicisinin
bir buyukluk icin belli ©6ngorileri sonrasinda, gdr ekonomik
birimlerin de bu 6ngoriye given duymasi ile bidiktalinan tim
ekonomik kararlarda bu buydldin ve bu buyuklikteki dgsmenin

esas alinmasini, fiyat, Ucret axti yatinm gibi kararlarin ve
bekleyslerin bu politika cercevesindgekillendiriimesini ifade eder.
Bu tUr bir capaya, der bir deysle politikaya, glvenin olmamasi

halinde, segilen buyuklukler bu 6zelliklerini kayteler.

Herhangi bir ekonomide kararlaringb&li bir bicimde alinabilmesi
icin guvenilir bir capaya ihtiya¢c duyuldu aciktir. Bu noktada, o
donemde, karmiza capa olarak kullanilabilecek buyutkluklerlgilil

olaraksu sekilde bir gorintu ¢ikmstir.

Kriz sonrasinda bir glven bunalimi sonucu terk esdil serbest

dalgalanmaya birakilan, dolayisiyla capa ogelli kaybeden bir



kullanimi mumkun dgldir. Dolayisiyla, doviz kuru bu donemde boyle
bir alternatif olarak karmizda dgildir.

Enflasyon hedeflemesinin, gir bir deysle enflasyonun kendisinin,
programda da ifade ediiglitizere, gegi donemi olarak adlandirilan bir
surecin nominal ¢apasi olmasi mumkuirgilder. Konusmamin daha
sonraki bolimlerinde genbir bicimde dginecesim Uzere, bu tar bir
rejim uygulamasinin Barisi bazi 6n kallara ve teknik hazirliklara
baglidir. Bu 6n kagullar olusmadan bu tir bir rejimin kari sansi

yoktur.

Sonug¢ olarak, “Gucli Ekonomiye Gegtiprogrami cercevesinde
parasal buytkltklerin, nominal capdevi gérmesi ongorilmgidr. Bu
secim bir zorunluluktur ve o donemde finans kesemiaktarilan
kayngin parasal bir gesgleme yaratmaya@mnin, dolayisiyla
enflasyonist bir sirece musaade edilmegetein onemli bir gareti

olarak kullantimgtir.

Baslangicta gosterge olarak takip edilen para tabéagikliigt, bugin
icin, programin kuvvetlendiriimesi amaci ile, perfans kriterine
cevrilmis bulunmaktadir. Ongoriimiiz, bu biiyikliikte 2002 igin,
reel buyime ve enflasyon hedefine paralel % 4®irkartstir. Para
tabaninin bu cercevede artimali disiplin ve dger yapisal reform
onlemleri ile birlikte ekonomik birimlerin enflasyo bekleyslerini
hedefe uygun hale getirecektir. Bu buyudklik, andsks para
ikamesinin devam etmesi durumunda gozden geciktec&dyle bir

durumda, para tabanindaki amti nedeni, enflasyona yonelik olumlu



bekleysler sonrasinda Turk lirasina olan talebin artmaacaiindan,
enflasyonist bir etki yaratmayacaktir.

Bugin icin gindemde olmayan, ancak bir donem progra
uygulamalarindan istenilen sonuclarin alinmasingetleyen ve
bekleyslerin kétumserlgmesinde dnemli rol oynayan birgdir husus
ise, ic borcun surdurulebiligidir. Ozellikle, “Glgli Ekonomiye
Geck” programinin uygulanmaya #andgl ilk aylarda, reform
sureclerinde ortaya c¢ikan, ancak bugun itibarigiterilmis bulunan
bazi aksakliklar bu konunun surekli olarak gindentakeimasina
neden olmstur. Bu tlr targmalar, para politikasi uygulamalarini da
etkisizlegtirmis ve tum sistemin kirilgargini artirmstir.  Ancak,
disiplinli maliye politikasi uygulamalari, borcun agisinin iyi
anlatilmasi ve di finansal destek zaman icinde bu konunun

gundemden diinesine neden olngtur.

Bu noktadasu ana kadar bahsettiklerimle ilgili olarak bir naya,
bekleyslerin bir ekonomi icin taidigi dneme dikkatinizi ¢ekmek
istiyorum. Bekleyler sadece soyut bir kavram gidir, temelinde
gerceklgmeler vardir. Olumsuz bekleyer, olumsuz gercek$eneler
yaratir, olumsuz gerceldmeler ise, gecrgi doneme ait olumsuz
bekleysleri hakh c¢ikardgl icin, icinde bulunulan d&nemin
bekleyslerini olumsuz hale getirir. Dolayisiyla, surecikisir dongu
icermektedir ve politika uygulamalarindan istenilesonuglarin
alinabilmesi icin mutlaka kirilmasi gerekir. Bu yam kirilmasi igin

ise olumlu gercekkgnelere ihtiyac vardir. Olumlu gercekieeler



olumlu bekleyslere yol acacak ve politika uygulamalarindan reel

anlamda olumlu sonugclar alinmasini hizlandiracaktir

Ancak, bekleyler son derece kirilgan bir yapiya sahiptir, 6kédli
Ulkemizde pek c¢ok alanda yillardir ggman istikrarsizliklar,
bekleyslerin, genellikle de hi¢ bir géam temele dayanmayan veya o
an icin gecerli olmayan nedenlerle, kolayliklapnger veya kotumser,
asir uclarda sekillenmelerine yol acmaktadir. Beklghgrdeki bu
degsiskenlik, politika uygulamalarimizda kalastigimiz  6nemli
gucliklerden birisidir.

Program uygulanmasi boyunca geriye donip Baktrda, pek cok
olumlu is yapilms olmasina rgmen, 0©zellikle gereksiz bazi
tartsmalarin  yapildii donemlerde, programin ileriye doénik
uygulamalarinin ~ ve  sdrdudrulebiliginin @ piyasa  tarafindan
sorgulanmaya lgamasi ile birlikte bekleyglerin kétimserlgtigini ve
bu tir bekleylerin, programdan istegimiz sonuclarin iste@dimiz
surede alinmasini engellguhi, neticesinde de sirecin kendi kendini
besleyen bir hale gelglni hep birlikte gordik. Bu surecte, benzer
makro iktisadi temellere gmen farklilgan bekleylerin ekonomiyi
nasil farkl noktalarda dengeyesgabildigine sahit olduk. Bu yizden

bekleyklere 6zellikle dikkat edilmesi gerektni disiniyoruz.

Bugdn itibari ile, bekleyler ile ilgili olarak yapilan en son anketlere
baktgimizda ise, memnuniyetle goriyoruz ki, ¢cok uzun diireden,
yaklasik bir yillik bir sireden sonra, ilk defa 2001 yWasim ayinda,
genel gidgata iliskin bekleysler olumluya donmgi enflasyonist

bekleysler hem finans kesimi hem dgrketler kesiminde kiriimaya



baslamistir. Takip eden aylarda ise siurec¢ hizlanarak deeams ve
olumlu gorinimind korungtur. istihdam, sa$l hasilati, yatirim
harcamalari gibi reel buytkliklere skin olarak kamuoyuna acik
“Iktisadi Yonelim Anketimiz’deki en song#imlere baktgimizda da
olumsuz gidgatin sona erdini ve serilerde bir iyilgme baladigini
gormekteyiz. Mevcut program cercevesinde onemlidefisken olan
ihracat kalemine yonelik bekleyer ise ileriye yonelik olumlu
gorinimini devam ettirmektedir. Benzgekilde iki haftada bir
yapilan beklew anketlerinin sonuclari da enflasyon bek$ésinin
geriledigini ve hedeflediimiz oranlara yaklgtigini gostermektedir. Bu
tur egilimler mevcut politikalarimizirgekillendiriimesinde ve gelege
yonelik kararlar alinmasinda bize son derece yardiaimakta ve

cesaretlendirmektedir.

Ekonomimizin gelecge yonelik olarak bu go6rinimi, o6ngorilen
biyume hedefine wdmasi konusunda da umut vermektedir.sib@
egilimine giren enflasyona @ olarak kisa vadeli faiz oranlarinda
gerceklgtirilen indirimler enflasyonist bir etki yaratmaddoiiyiimeyi
olumlu etkileyecektir. Ayrica, dinya ekonomilerikdedurgunliggun
sona ermesi ve bir canlanmanirslaenis olmasi, gecen yilin olumsuz
konjonkttrine rgmen onemli bir arfl gostermg olan ihracatimizin
ayni performansini devam ettirmesine yardimci d&aea dolayisiyla
biylime Uzerinde Onemli bir etki yaratacaktir. Yemd
sermayelendirme, bankacilik  sektérinin gucli  bir prya
kavwsturulmasi sdrecinin - son samasidir. Boylelikle bankalar
ekonomiye daha ¢cok kaynak aktarabilir bir hale getéerdir. Sglikli

biyime icin bu kaginilmazdir. Ayrica, ters para mkainin



baslamasina yol acan ekonomik nedenlerin tiketim taleterine de
olumlu etkisi olacal distnulmektedir. Ancak, bu surecin Bekilde
devam etmesi, ekonomik birimlerin fiyatlama pol#iarinda gecmi
aliskanhklarindan vazgecmelerini ve iktisadi temellerbggdasmayan

fiyatlama davraniarina yonelmemelerini gerektirmektedir.

Biraz Once dgndigim gibi, olumluya dongen bu bekleglerin
arkasinda olumlu gerceklaeler vardir. Kamu kesiminin yeniden
yapilandiriimasinda ciddi adimlar atiktm, bankacilik reformu
kapsaminda c¢ok oOnemlisler yapimstir, siki para ve maliye
politikalar taviz verilmeden uygulangtir, dis finansal destek
sgglanmstir. Batln bunlar sonrasinda, iktisadi temeller ketlenmeye
baslamis, dalgali kur rejiminde kur istikrari g@nms, ic borcun
surdurdlebilirligi tartismalari sona ermglir. Ancak, stre¢ dinamik bir
surectir, rehavete kapilinmamasi gerekir. Amacgabiamek icin daha
pek cokseyin yapiimasisarttir. Ge¢mgte, faizlerin dgtigi ve kur
istikrarinin sglanms oldugu dénemlerde, bu tugdimlerin kolaylikla
ortaya cikabildiini ve nelere mal oldgunu hep birlikte gordik. Bu
egilimlerden siddetle kaginmamiz ve bunlara tepki gdstermemiz

gerekmektedir. Bu konuda kamuoyuna 6nemli goredMigmektedir.

Tam bu yapilanlar cercevesinde glurulmak istenen, orta vadede
enflasyonist olmayan sdrdurulebilir  bir  blUyimeyi glsanak,
ekonomiyi olasi krizlere kar glvenceye almak ve ekonominin

Uretken bir yapiya kawmasina zemin hazirlamaktir.

Bugin itibari ile geldiimiz noktaya bakfiimizda, bir dénem bir

taraftan kurda y@nan dger kaybinin ve kamu fiyatlarindaki ytksek



oranh artglarin yarattgi maliyet baskisi, @er taraftan da tarim
kesimindeki olumsuz performansin etkisi ile yukseilimine giren
enflasyonun, son aylar itibari ile gile eilimine girdigini ve Subat
2002 enflasyonunun bu sirecte bir donim noktasiugalau
gormekteyiz.Subat ayi tuketici fiyatlar bekleglerin bluyluk oranda
altinda gercgeklgnis ve enflasyon, 2001 yili Mart ayindan bu yana ilk
kez, yillhk bazda dfils gostermgtir. Fiyat endeksinden gida
cikarildginda ise dgils cok daha belirgin bir bicimde gortulmektedir.
Bu gelsmenin altinda yatan temel faktorler, talep basknsatmamasi,
Turk lirasinin istikrara kawmasi ve bir miktar deer kazanmasi ve
bizim c¢cok 6nemli buldgumuz, mevcut programin kredibilitesinin
artmasl ile olumluya doénen beklghgr ve bekleylerin fiyatlama
politikalari Uzerinde yaragil etkilerdir. Mart ayinda da aynigéim
devam etmjtir. S6z konusu ayda&ubat ayindaki faktorlere ek olarak,
gida fiyatlarindaki dgiis ile tarim fiyatlarindaki ar§in son yedi yilin
ortalamasinin 6nemli oranda altinda kalnsimasi, gercekkgmenin
bekleyslerin oldukga altinda kalmasinda etkili olgwr. Mart
ayindaki toptan gya fiyatlari enflasyonu son 21 yilin, tiketici ftigr

enflasyonu ise son 15 yilin ensdic Mart ayi enflasyonudur.

Bu aamada dginmek istedgim bir diger husus ise, doviz kuru ile
rekabet gicu arasindakiski ve bu noktada Bankamizin roladur. Pek
cok defa ifade etfimiz Uzere Bankamizin temel hedefi fiyat istikrarin
sgilamaktir. D@rudan rekabet glcunin korunmasi ve bu amacla da
doviz kurunun belli bir seviyesinin hedeflenmesinBamiz goérev
tanimlar arasinda @idir. Dolayisiyla da bizden bu tir bir yaklan

beklenmemelidir. Ayrica, rekabet glcunin reel kugindia fiyat



rekabeti bgligi altinda; birim Ucretler, ihracat kar marjlari,sbi
pozisyon gelimeleri, yapisal unsurlar klag1 altinda; makroekonomik
performans ve niteliksel unsurlar ile ghantih olarak ekonomik ve
sosyal gelimislik dizeyi, verimlilik, nitelikli is gtcl, argtirma—
gelistirme yatirimlari, sagl sonrasi hizmet, Uriinde standagtilana,
garanti kapsam ve suresi gibi pek c¢ok unsuru vafddviz kuru
bunlardan sadece birisidir vegdrleri ile ayni neme sahiptir. Ancak,
su da unutulmamahdir: Fiyat istikrarinin gsandigi, belirsizliklerin
azaldgl ve glvenin tesis edilg bir ortam, tlkenin rekabet gticline en
blyik destektir. Dolayisiyla, Bankamizin Ulkemizigkabet giiciine
dest&i bu sekilde olacaktir ve bu destek doviz kuru dgstden cok

daha 6nemli ve kapsamlidir.

Bugin icinde bulundtumuz ortamda gecgien gelen énemli sorunlar
vardir. Turkiye ekonomisi yakjek 25 yildir, yiksek ve kalici bir
enflasyonla yiiz yize kalgtir. Bu sire¢ boyunca, enflasyonustiime
iddias! ile pek c¢ok program uygulargniancak dénemsel karilar
disinda, kalici bir yapi gdanamamytir. Bu uzun sureg, enflasyonda
cok kuvvetli bir atalet olgturmus, ekonomik birimlerin davrasglarini,
hakli olarak, gecmgi tecrubeleri dgrultusunda sekillendirmelerine
neden olmsgtur. Tim bu yapi, gerek para gereksgedipolitikalarin
arzu edildgi gibi uygulanmasini ve sonuc¢ alinmasini engelemi
yapisal reformlar yapilmagh siirece, mevcut uygulamalarin, sadece,
karsi kaslya bulunulan yapinin daha blyuk sorunlar yaratmada

surdurdlmesini gdamaya caklmasina yol acrtir.



Neticesinde, enflasyona karbir biling tam olarak olgmamstir ve
enflasyonla ygamak bir hayat bicimine dog@ntstir. Bunun
temelinde de Ulkemizde enflasyonun hi¢ bir zamapetdnflasyona
donismemg olmasi vardir. Kronik enflasyon ve getigdaliskanliklar,
yapisal reformlara kar bir direng olgturmuwstur. Bu tlr bir ortam
toplumsal hayati tahrip etmektedir ve istikrarlir bbtylimenin
onundeki en buyldk engeldir. Dolayisiylastdl bir enflasyon tum dier
politika uygulamalarinin arisi icin bir 6n keul haline gelmtir.
Enflasyonla micadele sureci, ayni zamanda, hukémed kurumlar
duzeyinde kaybedilngi bulunan kredibilitenin yeniden kazaniima

strecidir ve son derece onemlidir.

Tasidigl 6nem itibari ile, kongmamin bundan sonraki bolimuna
enflasyonla mucadele ve bu cercevede Bankamiziitikptdrina

ayirmak istiyorum.

Mayis ayinda uygulamaya konulan programda 6ngogildi2002
yilinda bu programin devami nitgihdeki yeni programda da ifade
edildigi Uzere, Bankamizin bundan sonraki politikalarinue
kararlarinin temel ¢ercevesini, bugun icin ortt&rak ancak, kallari
olustugu takdirde acik bir bicimde uygulanacak olan erykas
hedeflemesi rejimi kapsaminda yapilan ve yapiladak uygulamalar

belirleyecektir.

Enflasyon son 10 yilda global bazda dinyada biursasimaktan
ctkmistir.  TOrkiye'nin de arttk bu slrecin gnda kalmasi
disintlemez. Dinya ile butlinjme iddiasinda olan, Avrupa Bigli

gibi politik ve ekonomik bir birlge aday olan bir tlkenin, yalglik 25



yildir ekonomide ve toplumsal hayatin her alaniagda tahribatlar
yaratmg bulunan yuksek ve kalici bir enflasyonla bu iddias

gerceklgtirmesi mumkun dgldir.

Su ana kadar mevcut programlar kapsaminda gergehkénler ile;
yapisal reformlarla, mali sistemin guclendiriimesigdnelik alinan
kararlarla, siki para ve maliye politikasi uyguldanaile, enflasyonla

micadelenin alt yapisi aiiwrulmaya cakilmistir.

Yine bu kapsamda, yasal hazirliklar cercevesind®12yili icinde
Bankamiz Yasas! destirilmistir. Bankamizin gorev ve sorumluluk
alani, Yasasindaki dssiklikler ile yeniden belirlenmy, desisen
Yasamiz ile siyasi irade Bankamiza fiyat istikramn
gerceklgtirilmesini ve surdurilmesini tek hedef olarak vétin.
Dolayisiyla hem Yasasi ge&ie hem de enflasyon kavraminin
kapsaminin  gegligi, toplumun tim kesimlerini dgudan
ilgilendirmesi, dolayisiyla, yuklegi sorumluligun &irligi nedeniyle,
Bankamizin bunun gnda bir uygulamaya gitmesi ve gorev

ustlenmesi artik s6z konusugildir.

Dunya uygulamalari incelenginde, enflasyonla mucadeledesaal
olmus para politikasi tasarimlarinda ve merkez bankalarkurumsal

yapilarinda bazi hususlar 6n plana ¢cikmaktadir.

Para politikasi tasarimlarina bakgohda; belli bir hedefin
gozetildiini, bu hedefin kamuoyuna ¢ok net bir bicimde sgmidgini
ve sorumlulgun hedeflenen dgskenin nitelgine goére dgisen

oranlarda huktmetler ile payl&igini gériyoruz.



Bu cercevede, enflasyon, giderek artan sayida tdkafindan para
politikasinin nihai hedefi olarak benimsenmekte serumluluk
agirhkh olarak merkez bankalari ile birlikte hiklitrexe ait
olmaktadir. Bu tUr bir uygulamada, hedeflenen exyftmun, bu hedefe
ulasiimasi icin yapilan kisa vadeli faiz glgikliklerinin, enflasyona ve
faiz oranlarindaki d#sikliklere iliskin yapilan duyurularin ve
enflasyon hedeflemesineskin merkez bankalari yasalarinda yapilan
degisikliklerin bekleyisleri etkilemesi ve nominal capa gorevini
ustlenmesi ongorulmektedifuphesiz, ara¢ Bamsizlgina sahip bir
merkez bankasi, beklglerin olumlu ybnde d&stiriimesinin 6n
kosuludur. Diger bir deysle, merkez bankalari, tum politika araclarini
enflasyonu kontrol altina almak amaci ile, kendhiediger bgka
hedefler ile  bamh  hissetmeksizin, istedikleri  bigcimde

kullanabilmelidirler.

Merkez bankalarinin politika uygulamalari icin ddrekurumsal
tasarimlarina  ifkin  olarak ise; bamsizlik, seffaflik ve

hesapverebilirlik gibi kavramlarin 6n plana ¢gktn goriyoruz.

Bu hususlart gozeterek bakinizda Bankamizin, gamsizlik,
seffaflik ve hesapverebilirlik kapsaminda kurumsadarim acisindan
tum gerekleri yerine getirgiini ve hatta pek cok tlke uygulamasinin

ilerisinde oldgunu rahatlikla sdyleyebiliriz.

Para politikasi tasarimlari cercevesinde ise, Bamka biraz evvel
belirttigim gibi, cok yakin bir gelecekte enflasyon hedefsme
yonelecektir. Enflasyon hedeflemesi tirt bir phkétiuygulamasiyla

Bankamiz, Hukumet ile birlikte belli bir donem icipir enflasyon



hedefi tespit edecek ve bunu kamuoyuna aciklayac&dnrasinda ise
politika ve uygulamalarimiz sadece ve sadece bu efhed
gerceklgtirmeye yonelik olacaktir. Amacimiz, ¢ yillik bafénem

sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmektir

Ancak, bu tdr bir uygulamanin gsi bazi 6n kallarin varlgina
baglidir. Bu 6n kgullar olmaksizin, enflasyon gibi, hemen hemen tim
politika uygulamalari ile dgrudan veya dolayll ikisi olan ve
toplumun her kesimini ilgilendiren, dolayisiyla ls#mni son derece
genk olan bir buyuklikte, 6ngorilen hedeflere sulmasi mumkin

desildir.

Bu ylzden bu tdr bir uygulama o6ncesinde ve uygulatigecinde,
maliye politikasindaki disiplinin stirmesi; dalgdtur rejimi altinda,
doviz kurunda mumkun olgu kadar az merkez bankasi midahalesi ile
istikrarin olymasi ve kurun fiyat hareketleri Uzerindeki etkisini
nispeten azalmasi; faizlerin ekonomik karar almee@érinde daha
etkin hale gelmesi ve enflasyon Uzerindeki etkilerikuvvetlenmesi,
dolayisiyla daha etkin bir politika araci olarakil&oiminin mimkin
olmasi; son olarak ise olduk¢ca 6nemli olan ggemendeksleme
aliskanhklarinin terk edilmeye kknarak enflasyondaki ataletin

kirilma sirecine girniolmasi gerekmektedir.

Bu 6n kaullarla ilgili olarak mevcut duruma bagtmizda, doviz
kurunda belli bir istikrarin ggandigl gorilmektedir. Kisa vadeli faizler
Bankamiz tarafindan etkin bir politika araci olar&kllaniimaya
baslanmstir. Faiz oranlarina gkin aldigimiz kararlar tamamen ileriye

donuk olarak alinmakta ve nedenleri ile birlikte mkeoyuna



aciklanmaktadir. Bu karar sirecinde, sadece tekisur dgil fakat,
toplam arz ve talep, Ucretler, ddemeler dengesisrgeleri, kamu
fiyatlari, doviz kuru, uluslararasi mal ve finansygsalarindaki
gelismeler ile enflasyonist bekleyer gibi pek cok dgisken birlikte
kullaniimakta ve faiz oranlarinagkin kararlar bu veri setindeki olasi
gelismelerin gelecek enflasyon Uzerinde ne tirden etkile

yaratabilecgine bakilarak alinmaktadir.

Bu noktada bir hatirlatma yapmak istiyorum. Enftasyhedeflemesi
politikasi, genelde soylengi gibi, buyime ve istihdam gibi nihai
hedefleri uygulamasamasinda gézardi eden bir politika uygulamasi
olmayip, hedeflenen enflasyonla uyumlu olmasi geme#tiger makro
ekonomik buyukluklere kayitsiz kalmasi, nigelitibar ile mamkin
degildir. Esasen Merkez Bankasl Yasasinin son halibdeanlaysi
yansitmaktadir.

Bu cercevede, para politikasinin hedefini gercggkhiaeye yonelik
olarak kullanacg en 6nemli araclardan bir tanesi de bekleyi
olacaktir. Dger bir deysle, tim para politikasi araclari, temelde de kisa
vadeli faiz oranlari, beklegleri sekillendirmek amaci ile aktif bir

bicimde kullanilacaktir.

Tam bu uygulamalar ayni zamanda cok kuvvetli tinike altyapiy! ve
0ngora modellerini gerektirmektedir. Bu konuda Bamkzda yapilan
calismalar oldukca ileri bir seviyeye gelgi bulunmaktadir.
Enformasyon bazinin getetilmesi amaci ile de finans piyasalarina
yonelik iki haftada bir gercek$érilen yeni bir bekleyy anketi
yapilmaya bglanmstir.



Benzersekilde, politika uygulamalarimizi, dahgeavsel hale getirmek
icin Bankamiz bunyesinde faaliyet gbsteren bazagalardaki aracilik
rolinden kademeli olarak cekilmekteyiz. Amacimiz,iyapa
oyuncularinin, piyasa kallari altinda, faiz, kur ve kar taraf riskini
gOzeterek glem yapmalarini ggamak ve piyasalarin etkigni
artirmaktir. Yine bu piyasalardaki Bankamizin fagkauna ilgkin,
gec likidite penceresi gibi, yeni dizenlemeler sistemin kesintisiz
islemesini sglamaya yonelik uygulamalari yirigé koyma

surecindeyiz.

Enflasyon hedeflemesi turl bir para politikasiiiggli olarak, 6zellikle
uygulama gamasindaki en 6nemli noktalardan birisi de kamuibgu
olan iletgsimi artirmaktir. Bu amacla enflasyon analizlerimize
bekleyslerimizi aciklayan bir raporu dizenli olarak yayamaya
baslamis bulunuyoruz. Yine, para politikasi uygulamalariengnelik
olarak kamuoyunu aydinlatici metinler internet rsitede yer
almaktadir. Tum kararlarimiza skin aciklayici basin duyurulari,

kararlarimiz ile birlikte ayni anda kamuoyunun lsilge sunulmaktadir.

Son olaraksunu ifade etmek istiyorum; para politikas! da dathhak
Uzere buglne kadar yapilanlar ve ileride yapmaledikterimiz,
Tarkiye'nin yakin bir gelecekte, ekonomik ve sosgaldan, hak et
yerlere gelmesini gdamak icindir. Bu silrecte toplumsal uglason
derece 6nemlidir. Stre¢ uzun ve sancilidir. Ariiflasyonu yenmek
disinda baka bir alternatifimiz de kalmartir. Bu nedenle enflasyonla
micadele gecrgie oldyzu gibi bgka bir dncelge, 6rngin buyime ve

istihdama veya ihracata, feda edilmemelidir. Clekflasyon sorunu



halledilemezse sonugta istikrarli bir buyime véhdam ile ihracatta
istikrarli  bir artgin  s&lanamadili, 25 yillik tecribemizle

gorulmektedir.

Hepinizi sayg! ile selamliyorum.



