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- IMF destegi ile uygulanan istikrar programinin secim politikkandan etkilenmesi s6z konusu mu?

Benim gordgim kadariyla ge¢ngie olduysu gibi secim ekonomisi uygulamak mimkirgidleBunun
birka¢c nedeni var. Birincisi kamu bankalari artégkiekonumlarinda dgl. Bu bankalarda yoneiim
sazlandi, rasyonekekilde yonetilir hale geldilerikincisi, Hazine bugiin yeni veeffaf bir yasal
cerceveye kawmustur. Zaten nakit yonetiminde ilkeli ve istikrar gmamina bgl bir politika
izliyorlar. Bu nedenle bana gore Hazine Uzerindensdgim ekonomisi uygulamak mimkingite
Kaldi ki bonof/tahvil faizleri ne zaman yukselse bprcun surdirulebiliriinin tartsildigl bir
ekonomide kamu harcamalarini programin izin \&@néth 6tesinde artirmak mimkin ge Geriye bir
tek Merkez Bankasi kaliyor. O da bighiz gibi 6zerk, hikiimete ya da kamu kurumlaria he
surette olursa olsun kredi agmasi mumkuigildes zaten fiyat istikrari gorevine uygun bir pika
izliyor.

- Tirkiye'de su anda secim kaosu ile birlikte secimlerin ertelesimtartgiliyor. Bu durumda
Tirkiye'nin ekonomik programi uygulargansi ve riskleri nedir?

Biz programimiza aynen devam ediyoruz. Cinki bines dou program 6zlenen ekonomik istikrari
getirec&i icin dogru bir program. Gegngiie alternatiflerini tiketgiimiz icin de bugtin i¢in bir bgka
alternatifi de yok ve programda olduk¢ca mesafedaliGecen yil hiperenflasyondan sz ediliyordu
kamu oyundaSimdi ise kamu oyunun enflasyon bekldgrinin Hikiimet ve Merkez Bankasinin
enflasyon hedefi ile ayni seviyeye ggidi goriyoruz. Ve bu,25-30 yildir ilk defa oluyor.

Blylme olur mu olmaz mi diye, bana gore bilgiyeatayayan targmalar ygandi. Blylime olmazsa
program yuriimez dendi. Oysa bizim elimizdeki veelge tahminlere gore bilyiime konusunda hi¢ bir
sUphemiz yoktu. Yilin ikinci yarisi itibariyla po#iblyimeye ge¢cmek mimkin ve yil sonu itibariyla
ylzde 3'Un Uzerinde bir blyimeyegaegimiz anlailiyor.

Merkez Bankasi'nin hedefi Turkiye'de 25 - 30 yilolmayan fiyat istikrarini yeniden tesis etmeye
yonelik ve siyasi gejimeler ne olursa olsun bunugigirmek mamkin dgil, bitiin sorunlarimizin
kaynginda enflasyon var ¢unkd.

Ve nihayet vazgecemeyeiimiz diger bir istikrarda,finansal istikrar: Bankacilik gisiinin s@ligina
kavusmasi strecinin aksamadan strmesi lazim.

Secimden sonra program devam etmez ise...

Bunu digunmek dahi istemem. Birincisi 25-30 yillik enflasyslreci sadece ekonomik alanda
istikrari yoketmemj, sosyal ve siyasal alanlarda da ciddi tahribatnysipr. Gelir dailiminin
bozulmasi veya siyasetin kisa vadeli ka&¢isi ve neredeyse tim secimlerin erken sec¢im sslma
orneklerden sadece iki tanesidir. Program devaneztise daha beter olungoa sdylemeye gerek
var mi ?

Ikincisi programa devam etmeyip ne yapacaksiniz ®ekemaliye politikasi uygulayip olmayan
kaynaklari mi dgitacaksiniz veya para politikasini getip hiperenflasyona mi gideceksiniz ?
Alternatifleri gecmgte tikettik diye bguna séylemiyorum.



- Merkez Bankasi'nin uygulgdipolitikalar acisindan biyiime mi enflasyon mu diktie

Dunyada ya da Turkiye'de herhangi bir hikimetinefiediyime ve istihdam agti salamaktir.
Dunyada ya da Turkiye'de modern merkez bankaladmadefi ise fiyat istikrarini gdamak ve
ybnelen Merkez Bankasi mutlaka Hukumetin déeiealmalidir. Nitekim bizde de bugln yasal
cerceve buekildedir. Ote yandan fiyat istikrari gorevi ileligenez ise, Merkez Bankasi Hukiimetin
blylime ve istihdam politikalarini destekleyeceliolayisiyla her iki alanda da Hikimet ve Merkez
Bankasi'nin beraber cahasi gerekiyor. Neden boyle diye sorarsaniz nedekiacik. Lazim olan
surddrdlebilir blyumedir. Bizde gecgte hep oldgu gibi cok yuksek blyime ardindan kriz ve
kiculme dgil.Surdurdlebilir blylimeye utananin onsarti da fiyat istikraridir. Fiyat istikrari ogart
oldugu i¢in de bu programda fiadan beri siki maliye ve siki para politikalargulaniyor.

Burada sunu da belirtmek istiyorum. Bu yil sonunda yizde [3define varinca biz enflasyon
problemini ¢c6zmg olmayacgiz. Hala Turkiye'deki enflasyon dinyadaki en yikselflasyonlardan
biri olacak. Bu konuda daha gidgomiz ¢ok yol var, herkesin sabirli, kararli ve uzoiukiu olmasi
gerekiyor.

- Yil sonunda enflasyon hedeflemesine gecilecek mi?

Niyet mektubunda ilan effimiz gibi hazirliklarimizin yilsonu itibariyla tammaolmasi ve bu rejime
gecilmesi dgtintltyor. Bunun igin bizim Argirma velstatistik boliimlerimizde ¢ok yain calsmalar
yapiliyor ve bunlar tamamlangniolacak. Bunun yani sira Merkez Bankasi glati stratejisini
gelistirdi ve bunun da sonuclarini gérmeyesladik. Dolayisiyla biz enflasyon hedeflemesine
gecebilecek durumda olgga. Ote yandan, Merkez Bankassidda, kamu maliyesindeki disiplinin
stirmesi ve 2003'de de slrgiceén gosteriimesi gerekiyor. Bizim gmizda olgandsi, beklenmedik
bir gelisme olmazsa, enflasyon hedeflemesi rejimine gedilet ekonomi sglam bir capaya
kavwacak: Enflasyon ¢capasina.

- Temmuz rakamlari enflasyonunun yoninl yukarirgigini gosteriyor. Kurda son bir ayda fazla bir
artis olmadi ama hala kurun enflasyon Uzerinde guglietkisi var. Bu durumda 6niimizdeki dénem
siyasi gelgmelerin de neden olabilegieani kur dalgalanmalarinin enflasyon Uzerindekidbkisinin
onlenmesi igin ne tur tedbirler glintiyorsunuz?

Soyledginiz gibi yakin gecmite, siyasi belirsizlik algilamasi sirecinde, Turkalsi'nin airi deger
kaybetmesi ve bunun yani sira bu yilin kamu zamiaronemli 6lciide son iki U¢ aya sikis
olmasinin enflasyon (zerinde olumsuz etkisi oldami zamlarinin ve Tirk Lirasi'nin g
kaybetmesinin bir stire daha etkisi olacak ama ételgn enflasyon ile ilgili bekleytere baktgimiz
zaman bunlarin kisa vade i¢in olumsuz etkilgmiifakat uzun vade icin olumsuz etkilenmgidi
goruyoruz. Dolayisiyla bize gére yil sonu enflasy@mdefi konusunda engi etmek i¢in bir neden
yok.

Kurun enflasyon Uzerindeki etkisi tabii ki cok 6riémma, dalgali kur rejiminde, biz bu etkinin det
zayiflamaya bgadigini gériyoruz.

- Ontimiizdeki aylar icin beklentiniz nedir?

Kamu zamlari ve TL'ningr1 deger kaybetmesinin haziran ve temmuzda gldgibi gzustos ve eylll
de bir dl¢ude etkisini goraruriz.



- Siyasi belirsizllik ortaminda serbest dalgall kejiminin faydasini gérdiintiz mu?

Blyluk olcide faydasini gordik, clnkl gegrtécribelerimizle biliyoruz ki bu yakin dénemdeki
siyasi belirsizlik algilamasina sabit ya da ongébillr kur rejimindeyken yakalansaydik kur
seviyesini savunmak i¢in rezervlerimizi kaybedeitekte bono/tahvil faizleri ¢cok daha ylksek
seviyelere cikacaktl. 1998 ve 1999'da Rusya, Brzkrizlerinden etkilengimiz dénemlere
baktginiz zaman bunlari gorebilirsiniz. Dalgali kur mejnde kur bir politika araci ¢d fakat
uygulanan tiim politikalarin ve beklglgrin bir sonucu olarak keimiza ¢ikiyor. Bu da ¢ok dnemli bir
farktir. Olumsuz gefimelerin baskissimdi doviz rezervlerinin dolayisi ile TL likiditesin (zerinde
degil, kurun Uzerinde.

- Merkez Bankasi kanunla giansiz bir kurum haline getirildi. Merkez Bankasgllb sinirlamalar
getiren IMF'ye ka1 da b&imsiz mi?

Programda yer alan s6zinu gtiiz sinirlamalar Turkiye'de makroekonomik istikaayonelmek icin
getirilen sinirlamalar. Bu bizim programimiz ve buwnirlamalari biz getirdik. ger IMF ile bir
anlggmamiz olmasaydi dahi bdyle bir programi uygulamaparza gére yine gerekiyordu ve icinde de
sinirlamalar olacaktii¢ bor¢ sorununu halletmek icin siki maliye poliskaine olacakti. Merkez
Bankas! parasal hedefleme yapiyorsa bununla iiakim hedefler sinirlamalar olacakti. Enflasyon
hedeflemesine geciyorsa bu defagdza bir takim sinirlamalar olacakti ve Merkez Bankgige
hikimete kredi vermeyecekti.

- Bankalarin bankasi olarak tanimlanan Merkez Baniaizlerden blyik darbe alan ve reel sektore
kredi vermekte zorlanan bankalari fonlayacak mi?

Soyledginiz dogru ¢lnkld 2000 ve 2001 yillarindasga gimiz krizler 6zinde bir bankacilik kriziydi.
Bankacilik sistemini yeniden gagina kavigturma cabalari Bankacilik Ust Kurulu tarafindarndiger
kurumlarin dest@ ile bildiginiz gibi surilyor. Bankacilik kesimi yeniden re@skmi finanse edecek
hale gelecek. O arada bizim Merkez Bankasi olaegt kesim icin yapabilegemiz sey; makro
ekonomik istikrari ve bunun icin de en dnemli {@le olan fiyat istikrarini ggamak. Bunun yani sira
finansal istikrarin sganmasi gerekiyor.

Bugiine bakfiimiz zaman ise piyasalarganu goériyoruz, olganustl haller dinda bizim bir fon
sgzlamamiza ¢ok fazla gerek yok. Zaten piyasada li&itfizlasi var.

- 2001 yilinda Turkiye ekonomisi rekor bir orandaegie 9.5 kiculurkegirketlerin hemen hemen
tamami da zarar acikladi. Merkez Bankasi ise dddkar acgikladi. Ve bu durum énemli gieilere
yol acti. Sizin bu dgerlendirmeler konusundaki g&iiniiz nedir?

Dunyadaki butiin merkez bankalari kar ederler. Karegerinin balica nedeni de tedavile banknot
surerek sifir faizli kaynak elde etmeleridir, buniirerinden kar ederler. Dinyadaki 6rneklerinin
aksine kronik enflasyon ortaminda Turkiye'de emisgiedavildeki banknotlar) ¢ok yiuksek olmadi
icin bizim Merkez Bankamiz o kadar kar etmez. O aargecen yil ne oldu da yiksek bir kar gérdik
? Bunun kriz sonrasi operasyonlar ilegdalan bir ilgisi var. Karimiz biylk 6lcide, krizrsasi
yaptgimiz operasyonlarla al@miz devlet i¢ borclanma senetlerinin faiz gelirléizerinden ve
bankacilik reformu ¢ercevesinde kamu ve fon bamk#dka yaptgimiz likidite operasyonlari sonucu
onlara verdiimiz repolar tzerinden elde diitiniz gelirlerden olgtu. Bu yil ise tam tersi bir durum
var. Bu yil Merkez Bankasi zarar ediyor, ¢clnkl palarda fazla likidite var. Ve bunu cekerken
Merkez Bankasi'nin faiz gideri gluyor.

Bizim Yillik Raporumuzda butiin bu konular detayléei yer aldi. Ve Yillik Rapor kamuoyuna acik
olmasina kamn, bilgiye dayanmayan yaslffikirlerle bu konunun ele alinmiolmasini ben sizin
takdirlerinize birakiyorum.



- Merkez Bankasi'nin glidenetime tabi olmasi da bazi cevrelercestieléyor. Bu konudaki
gorisleriniz nedir?

Merkez Bankasi'nda evvelden beri hem ic hem dgedénetim vardiric denetim Genel Kurul,
Denetleme Kurulu ya da TeftKurulu ile yapilir. D denetim de ise Merkez BankasisBakanlgin
denetimine tabidir veya vergi mikellefi oiglw icin Maliye Bakanigi'nin denetimine de tabi olabilir.
2000 yilindan beri Merkez Bankamizda bir de muhesibds denetimi var. Bu tir didenetim glem
denetimi dgil, muhasebe bilgilerinin dgu ve uluslararasi standartlarda olup olngadn
saptanmasindan ibarettir. Diinyada neredeyse bigikembankalarinda var. Oyle ki Avrupa Merkez
Bankasi'nin Kanununda var, sisteme Uye ulusal mebemkalar ile ilgili olarak. Nihayet merkez
bankalarinin merkez bankasi olan Uluslararasi OtignBankasi'nin kamu oyuna acik risk yonetim
ilkelerine bakmak yeterli, bu konuda gita fikir edinmek icin. Butiin bu bilgilere wenak icin
birazcik gayret gerekiyor, sadece. Merkez Bankas@enel Sekretedini telefonla aramak gibi.

- Merkez Bankasi'nda sizinle beraber yonetim aglagsisti mi?

Iceriden yetimis olmanin ve kurumu iyi taniyor olmanin avantajlamrdim. Belki bu sayede de
gercek merkez bankaci anlgyn disariya yansitmak mimkin oldu. Bana gditerinin dgzasi geregi
merkez bankas! beanlarinin sempatik olmasi gerekmez. (gineekonomi biyir ve isinirken, ve
herkes bu yizden mutlu iken, faizleri yukselten Hggkandan ¢gu haglanmaz ama gergcek merkez
bankasi bgkaninin bunu yapmasi gerekir. Bu bitiin dinyada d@detir. Biz sanirim meselelere
durastlik ve ciddiyet ile yakéagimiz ve gercekleri acik bigekilde kamuoyuna anlagimiz igin
oldukca mesafe aldik. Bu yeni dénemde artik herkes@ boncuk dg@itmak ya da nabza goserbet
vermek yok. Bunun faydasini da goériyoruz.

- Peki efendim, tansiyonun cok yuksek gidudonemlerde bankacilarla Merkez Bankasi arasinda
nasil bir iletsim vardi?

Dogal olarak Merkez Bankasi'nin bankacilarla her dideesiirekli bir ilegimi olmasi gerekir. Kriz
sirasinda kamu ve 0zel kesim bankalar ile surigddisim halinde oldgumuzu soyleyebilirim.
Likidite verme imkani tanimayan para kurulu benzegjim ve onun ayrilmaz parcasi olan kur
taahhidunin terkedilmesinden sonraS2®at 2001'den itibaren yagimiz bir cok operasyon, milli
gelirin sekizde biri kadar likidite verilmesi dahlamu bankalarinin toparlanmalarina ge &ir krize
girmis olan 6zel bankalarin likidite ve déviz durumlanmnjeniden diizelmesine y6nelikti. Sadece bir
ornek vereyim; gecen yil dalgal kur rejimine gktgh sonra bankalara 7 milyar dolarin Gzerinde
doviz sattik. Dikkat edin mahkemelik olan 5 mily@golardan sézetmiyorum. Yeni dénemde bir kur
taahhidimiz olmagh halde bunu yaptik. Hala c¢ok iyi agilenis degildir ama sadece bu dahi
bankalarin durumunun yeniden diizelmesi icin ¢okniinbir katkiydi. Nihayet 11 Eylil olaylarindan
bir saat sonra kriz masasi kurarak likidite opevatr dizenlengiolmamizi da burada hatirlamak
gerekir.

- Bankacilik sektoriiniin artik bir Ust Kurulu var andenetim acgisindan Merkez Bankasi'nin
sektordeki varigini inkar etmek mimkiin gé. Bu alanda BDDK ile aranizda nasil bibirli gi var?

Iki kurumun yoneticileri ve gier calsanlari arasindaki gkiler sirekli gelsiyor, ama daha mesafe
almamiz lazim. Bilgi ai verisi bir protokol ile diizenlendi. BDDK denetimden sotu fakat Merkez
Bankasi'nin da Yasasina gore onemli bilgi toplaorkgiyonlar var. Bilgilerin kanlastiriimasi ve
fikir teatisinden her iki kuruma blyuk yarar var.

Avrupa Birligi stirecinde de bu zaten giderek daha fazla 6neamigazaktir.



- Bu slire¢ oturana kadar herhangi bir uygulamatignga s6z konusu mu?

Uyumlu calsihyor, catsma yoktur. Ama bir konuyu agmama izin verin. Her kirumun objektif
fonksiyonlari birbirinden farklidir. Para politikaelli bir anda bankacilik sistemine yonelik pibakit
ile celisebilir. Merkez Bankasi'nin ve BDDK'nin 6zerk kur@mblmasinin bir nedeni de budur. Bu,
uyum icinde calilamayacgl ve celikileri uzlastiran bir program etrafinda biraraya gelinemeygece
anlamina gelmez. Tipki gehhis dinyada hikimetler ve merkez bankalari icin gegéaligu gibi.
Ulkemizde maalesef ne zaman ikiikbir konuda farkli fikirde olurlarsa, beraber dagalisiyorlar,
bunlarin arasinda uyum yok deniyor. Tek sesli gggienetkisi herhalde.

- Hazine'ninsu anki en blylk problemi bor¢clanmasinin déviz cidsn c¢ok bulylk rakamlara
ulasmasi. Ulkemizde serbest kur uygulahida gore bu konuda Hazine ile ortak bir politikamar
mi?

Hazine ile para politikasi ve borglanma politikasiesgidimu icin surekli olarak, neredeyse gunlik
bazda beraber calyoruz. Bize gbre Hazine borgclanmasinda bor¢lanmasitlili gi ve vade yapisi
acisindan zaten énemli mesafeler algtmiBorcun kimlerin elinde oldiuna bakildgl zaman da bize
gore borcun surdurilebilmesi agisindan bir soruktwo Bu birincisi. Ikincisi, gecen yil bankalarin
acik pozisyon sorununun halledilmesi sirecinde m&gin déviz borgclanmasinin katkisi olgtur.
Dalgall kur rejiminde kur istikrari icin bu 6nenitli. Enflasyon hedeflemesi icin ¢ok dnemli olan
dalgal kur rejiminde mumkin olgu kadar az merkez bankasi midahalesi ile kur stikr
sgiladikca- ki bunun pekala olabilegiei Kasim 2001- Mayis 2002 déneminde goérdik- Hamine
Ustlendgi kur riskini daha iyi dgerlendirebilecgiz.

- Piyasalar Merkez Bankasi'nin ne zaman faiz imiivé gidecgini merak ediyor. Yeni bir faiz
indirimi ne zaman olacak?

Merkez Bankasi olarak gelecekteki enflasyona bakdaiz kararlarimizi veriyoruz. Gelecekteki
enflasyona bakarak her an herhangi bir yonde hiarkaerebiliriz. Zaten bunu da her defasinda
yaptgimiz kisa uzun duyurularla kamu oyuna ve piyasaarkliyoruz. Durustlikle kaleme alinan ve
icerigi acik olan bu duyurularin ve gérlerinin ¢ok iyi okunup ankmasi, ardlarinda k&a diglince
aranmamasi gerekiyor.



