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Turkiye ekonomisinin genel durumuna bakarken dikkatimizi iki yone vermemiz gerekir; Neyimiz
var, neyimiz yok?. Diger bir ifade ile ekonominin artilari nelerdir, eksileri nelerdir; onlara soyle
bir bakmakta yarar var. Ayrica konuya kisa donemli degil, hem gecgmisten gelen birikime hem
de artlardan yararlanma, eksileri ise bir kenara koyup onlari nasil artiya donusturebiliriz seklinde
bakmak ve de yaklasmak gerekiyor. ik dnce Tirk ekonomisinin belki 100 yili askin bir siredir
piyasa ekonomisi i¢inde yasayan bir ekonomi oldugu gergeginin altini gizmemiz bir 6n sarttir.
Dolayisiyla Dogu Blokundan ayrilan Ulkelerle veya diger benzer Ulkelerle kiyasladiginiz zaman,
Turk ekonomisinin bir piyasa ekonomisi oldugu gercegini goruyoruz. Ayni zamanda buyuyen bir
ekonomi niteligi var. Bunlarin yanisira tepki veren bir ekonomi. Yani herhangi bir sekilde
ekonomiyle ilgili bir dnlem aldiginizda size bir tepki geliyor. Bu gok énemli. Esnekligi gosteren
unsurlardan bir tanesi ekonominin dig 6demelerinin serbest olmasidir. Finans kesiminin iyi ve
dengeli bir sekilde alt yapisini gelistirmis oldugunu gorlyoruz. Ayrica, Ulkemizi Latin Amerika
ulkelerinden ayiran 6nemli bir 6zelligi daha var. Sermaye Turkiye'den kagmiyor.

Bunlar artlarimiz. Peki eksilerimiz nedir deyince ilk olarak karsimiza son 15 senedir ortalama
yuzde 60'larda seyretmekte olan bir enflasyon gercegi ¢ikiyor.

Enflasyonun yillar itibariyle, biriktirerek getirdigi unsurlarin basinda gelir dagiimindaki bozukluk
geliyor. OECD iginde gelir dagiliminin en bozuk oldugu ikinci Ulkeyiz. Ayrica butce agigimiz var.
Kamu sektorinin finansman gereksinimi ve bundan da ¢ok daha énemli olan bu a¢igin finanse
edilme yontemleri dnem kazaniyor. Yani kamu sektdri acgigini nasil ve nereden finanse
ediyorsunuz?

Tabii bu tur bir yapi, size 6demeler dengesinde guglu olma ihtiyacini da beraberinde getiriyor.

Ekonominin finansman ihtiyaci konusuna gelince, burada bir kamunun finansmani, bir de 6zel
sektoriin finansmani var. Ozel sektdr, kendi finansmanini daha saglikli yollardan gerceklestiriyor.

Kamunun finansmaninda ise 0Ozellikle yilarin birikiminin yapisal sonucu olarak hep faiz
ddemelerinin 6nemli oldugunu goriiyoruz. Peki ben bunu nereden finanse ediyorum? Ug tiirden
finansman metodu var. Bir; igten borglaniyorsunuz, iki; distan borglaniyorsunuz, bir de Merkez
Bankas! para basip size veriyor. Bir baska metot da; eder bu acigimiz faiz 6demelerinden



geliyorsa ve onu devamli surette yenileyebiliyorsaniz, yani anapara faizini bir kere daha
cevirebiliyorsaniz, o da bir anlamda finanse etmek anlamina geliyor. Finanse etme metotlarini
biliyorsunuz da sonunda, o bizim en buyuk kemiklesmis sorunumuz olan enflasyona gelip
dayaniyorsunuz.

Enflasyonu tek haneli rakamlara indiremezsek uluslararasi dizeyde, kiresellesmede, Avrupa
Birligi'nde veya dunya ekonomileri iginde tam olarak yerimizi alamayiz. Defalarca sdyledim; “1.
ligde oynayalm”, dedim. Ancak bu enflasyonla bizi 2. lige bile almazlar kimelerin asagi
taraflarinda oynariz.

Enflasyona baktigimiz zaman, Tuarkiye'deki enflasyonun, nev'i sahsina minhasir bir nitelikte
oldugunu goruyoruz. Nedenini sorarsaniz, tabii kamu agiklarindan gelen ama 15 - 20 senedir
kemiklesmis bir sorun ortaya ¢ikiyor. Bunun ortadan kalkmasi igin, en bagta hem politik ortamin,
hem de politik iradenin “ben bunu dustrecegim” diye sorunun Uzerinde 6nemle durmasi, buna
yonelik dnlemler almasi gerekmektedir.

Konuya bu noktada bir agiklik getirmek isterim: Politik irade tek basina enflasyonu digstremez,
politik iradenin 6tesinde politik ortamin da olusmasi lazmdir. Son 20 yila baktigimiz zaman,
Turkiye'nin politik istikrarinin 4 - 5 senesinin Sayin Ozal'in 1984-1989 arasindaki donemine ait
oldugunu goriyoruz. Oblr taraftan enflasyonun dislriimesine iliskin, 1994’de Sayin Ciller
hikUmetinin ortaya koydugu program IMF’in destegini aldi. Alinan sonuglar da cesaret verici idi.
Adustos 1995'e gelmigken ve bltin goéstergeler enflasyonun indigini gdsterirken, alinan bir
erken secim karari egrilerin hepsini yukariya dogru alip goéturdd. Bu bize bir programin mutlak
surette 2 veya 3 yil kesintisiz uygulanmasi geregini birkez daha gdsterdi. Enflasyonu indirmede
genelde kabul edilen 2 tane metot vardrr. Bir tanesi; enflasyonu hedeflemedir.Ornegin yiizde 10
mu? Bunu, ne kadar slUrede, 1 senede mi, 2 senede mi, 3 senede mi yuzde 10'a indireceksin.
Bunu hedefleyeceksiniz ve butin makro ekonomik politikalari ona dogru yénlendireceksiniz. Bu
tirden bir programa baglarken dyle dnlemler alacaksiniz ki, bu dnlemlerin sizi hedefe dogru
go6tlrdigu seklinde bir imaj yaratacaksiniz. Ikinci ydntem ise makro ekonomik politikalari
heteredoks veya ortodoks olarak duzenlemektir.

Burada belirtmek isterim ki ortak nokta programin kredibilitesinin gok yuksek olmasi geregidir.
Hem disarda yani Londra'da veya Japonya veya New York’da bankaciar inanacak, ayni
zamanda Istanbul, izmir gibi buyik kentler yaninda Anadolu'da drnegdin Kayseri'de bir bakkali
isleten yoneticiden, sokaktaki kigiye, Universitedeki talebeye kadar herkes inanacak buna. Nasil
inanir? Bir kere politik ortam misait olacak. Ote yandan uygulamalariniz giiven verecek.

Turkiye'nin piyasa olanaklarini degerlendirdigimizde Turkiye'deki is aleminin yatirm
yonelimlerine bakmamiz lazm. Merkez Bankasr'nin iktisadi yonelim analizi uzun yillardan bu
yana sure gelen ve gesitli firmalara soru sorarak oradan aldigi yanttlari yorumlayan bir ¢alisma.
Benim ¢ok deger verdigim bu calismayl ve onun aylk sonuglarini devaml izlerim. Son
zamanlarda ilging bir gelisme gozlemledim. Son 2 yidir cevap aldigimiz 200'0 askin 6zel ve
kamu kuruluglarinin yatirm isteklerinde devamli pozitif, yani 0'in Ustinde bir egilim mevcut. Bu
isteklere iligkin gergeklesmeler de ayni sekilde pozitif bir trend izliyor. Bu anket 1988'den beri
yaplliyor ve fakat ilk defa son 2 yil surekli olarak bir egilimin pozitif oldugunu gortyoruz. Bu da
sunu gosteriyor; Turkiye'de bulunan kimseler yatrrm yapma agisindan son iki yildir pozitif
dusunuyorlar ve gergeklestiriyorlar. Yabancilari ise ikiye ayrmak gerekiyor. Bir tanesi; direkt
yabanci sermaye yatirimcilari, digeri portfoy yatirmcilar,, 1996 yilinda gelismekte olan ulkelere
akan fonlar 285 milyar dolardir. Bunun 109.5 milyar dolari direk yabanci sermaye yatirmi, 91.8
milyar dolari portfdy yatirmi seklindedir. Biz bundan paymizi alamiyoruz. TiirkiyeOnin 1996
yiindaki direk yabanci sermaye girisinin 612 milyon dolar, portfdy yatirmlarinin ise 570 milyon
dolar oldugunu disiinirsek konunun ne kadar énemli oldugu ortaya ¢ikar. Stok olarak istanbul



Menkul Kiymetler Borsas*Ondaki portfdy yatrminin Mart 1997 ayindaki toplam 4.6 milyar
dolarlk dizeyini (Arallk ayinda 3.5 milyar dolardi) dikkate alirsak neler kagirdigimiz daha agik
sekilde gorebiliriz. Dolayisiyla, Turkiye ylda 285 milyar dolarlk ve gelismekte olan Ulkelere
akttilan fonlardan payini maalesef alamiyor. 285 milyar dolarlk pastadan bizim alacagimiz 2, 3
ya da 5 milyar dolarin ne kadar kug¢uk oldugunun taktirini size birakiyorum.

Enflasyonla micadele programinin uygulanabilmesi i¢in 2, 3 sene gibi bir sureye ihtiya¢ var.
Onimuzdeki donem neler getirebilir, bunu su asamada bilmek tabii ki son derece zor. Ancak
sunun da altini gizmek isterim ki, bir yildir Hazine ve Merkez Bankas*Onin birbirleriyle uyum
icinde olmasi, piyasalara verdigimiz guven ve birlikte getirilen birtakim politika uygulamalari,
kimsenin sUphesi olmasin devam edecektir. Bunlar politik olarak inisli ¢ikish bir ortamda
enflasyonu disurmekte basarill olmayabilir fakat enflasyonun ylkselmesine izin vermeyecek bir
nitelik tasimaktadr.

Para politikasi uygulamalarimiz agisindan bir kez daha altini ¢cizmek istiyorum ki Merkez Bankasi
olarak biz kuru kolluyoruz, faize mudahele etmiyoruz, onu piyasanin belirlemesine birakiyoruz.
Maalesef Turk ekonomisinde faizler hep kisa donemli. Orta dénemli faizlerimiz yok. Bunun
Otesinde bir de kamuoyuna ac¢iklayamadigimiz bir parasal programimiz var. Bunu da Merkez
Bankasi*Onin bilancosunu kontrol ederek ve ilgili parasal araglarla gdstergelere miidahele
ederek uyguluyoruz. Bu politikalar surecek yani dovizde kontrol surecek, faizlerin piyasa
tarafindan belirlenmesine izin verecegiz. Ancak bu belirleme c¢ercevesinde eger beklenmeyen
asir birtakim hareketler varsa tabii ki istenmeyen dalgalanmalara mudahale edecegiz.

Bu baglamda, rezervlerimizdeki harekete bakalim. Rezervler, 1996 sonunda 16.3 milyar dolardi.
Bugun itibariyle 15.6 milyar dolar, yani 700 milyon dolarlik bir azalig goruluyor. Yalniz dolar/mark
paritesindeki inis cikiglara bakarsaniz, 500 milyon dolar zaten dolar/mark paritesi arasindaki
iliskiden gelmis, kalani da Savunma Sanayi Fonu'nun bizde bulunan 1 milyar dolarlik hesabinda
g6zlenen 300 milyon dolarlik azalmadan kaynaklanmig, rezervierde bu anlamda bir dugsme yok.
lkincisi; Tlrkiye uluslararasi diizeyde rezervieri yiiksek bir Ulke, bunun da en énemli dlgitlerinden
bir tanesi ithalatin rezervlere orani, Merkez Bankasinin elinde olanlara, biraz daha ilerletirseniz
bankalarin elinde olan doévizleri ekleyip ithalata bdoldugunizde, 6 aylik ithalati karsilayacak
duzeyde dovizimiz oldugu gorulmektedir. Bu sure dunya literatirinde ortalama 3 aydir. Bizim
rezervlierimizin guglu oldugu ortada.

Parasal programin agiklanmasi konusuna gelince burada belirtmem gerekir ki, buna iliskin bir
alt yapinin olusmasi lazm. Alt yapinin en dnemli 6zelliklerinden biri parasal programin mevcut
makro ekonomik programla 6zdes olup, onunla birlikte belirli sure iginde uygulanabilme
olasiiginin yuksekligi. Bu da yuksek duzeyde kredibilite ve politik istikrar gerektiriyor. Ortam
uygun olmaz ise parasal program acgiklama ¢ok riskli bir olaydir. Tutturamazsaniz kredibilite
kaybinin maliyeti yuksek olur. Parasal programi aciklamadik ama Merkez Bankasi olarak bizim
is disiplinimizi sagliyor. Kimse Merkez Bankasi Baskani olarak bana rOsbdyle bir parasal
program yapin*O demedi, ama biz bunu i ve is disiplini olarak da uyguluyoruz, birinci nokta bu.
lkincisi ise; uygulamada, bir kere Merkez Bankas*Onin son derecede iyi donanmis aletleri var.
Rezerv parayl hedefliyoruz. Rezerv paranin tanimina girmek istemiyorum. Eger rezerv para da,
bizim programda 6ngoérdigumuzin Uzerinde bir gelisme varsa elimizdeki aletlerle piyasadan
para ¢ekiyoruz, program hedeflerine dénlyoruz.

Boyle bir programin temel amaci ve hedefi enflasyonla iliskili. Bu hedefi tutturmamiz lazm. Bu
dusuncelerle Aralk ayinda 1997 yil enflasyonuyla ilgili olarak ancak alti aylk bir tahminde
bulundum. Yillk enflasyon ylzde 70Q'lerde gerceklesecek seklinde bekleyislerimizi dile getirdim.
Bu oluyor. Ama ne yazk ki doviz kuru veya duzeyi ile ilgili olarak Merkez Bankasi'nin para
otoritelerinin veya devlet otoritelerinin bir tahminde bulunmalar sakincalidir. Piyasanin olusacak



makroekonomik ortama goére tahminlerini kendilerinin yapmalari genel egilimdir. Bu énemli bir
kredibilite unsurudur. Séyle olacak deyip de tutturamazsaniz, *Otutturamadi*O seklinde dnemli
bir kredibilite kaybi sdzkonusu olur. Dolayisiyla bizim doviz ile ilgili kesin tahminimiz yok.
Uluslararasi piyasalarda dolar mark ne olacak onu da tahmin etmek ¢ok zor. Ancak hedeflerimiz
enflasyon ile ilgili. Yiin ilk yarisi icin gegerli, yillik yiizde 70*Oler diizeyindeki bir enflasyon tahmini
size kur ile ilgili bekleyislerimizi de yansitiyor.

Biitce acklari icin enflasyonun yiikksek oldugu ilkelerde sdyle bir hesaplama ydntemi var. ic
borca 6dediginiz faizin enflasyonun Uzerinde kalan bolimuina faiz 6demesi olarak hesaba
katarak bir agik hesaplaniyor. Ve operasyonel acgik veya fazla dediginiz bir kavram ortaya
cikiyor. Bunu Tirkiye igin 1996” da hesapladigmiz zaman biitce aciginin GSMH”Oya orani
yuzde 1 ¢ikiyor. Bu daha gok yiksek enflasyonun surdigu Latin Amerika Ulkelerinde daha dogru
analiz yapabilmek icin gelistiriimis bir ydntem. Yorum séyle; eger Tirkiye*Ode, enflasyon diisik
olsaydi ve bu dusuk enflasyonunun olusturdugu ortamda ya disaridan borglansaydi veya i¢ reel
faizleri 25 - 30 - 35 gibi oranlarda olmasaydi o zaman but¢ce ac¢igi 1996 yilinda yuzde 8.2
olmayacakt. Bu sene icin ise 6zellestirme haric, GSMHAOnin yiizde 5'i civarinda olusacagi
tahmin edilen agik, daha dusuk gerceklesebilecek. Dolayisiyla operasyonel agik dediginiz
kavram bir yanigi veya kirrimayi dnleyecek bir metot. Burada TUFE X”Oe kisaca deginmek
isterim. Bu yeni geligtirilmig bir enstriman, 0zellikle vadeyi uzatiyor, satin alana dnemli avantajlar
saglarken, bunu satana da enflasyonla mucadelede daha fazla guc¢ veriyor. Yani satici
konumunda bulunan devlet enflasyonu dusurdagunde faiz giderlerinin de dusecegi bilincine
daha guglu variyor. Tabii tersi de gegerli.

Gelismis bir piyasa olan Amerika*Oda 50'ye yakin borclanma araci var. Devletin, 6zel kesim
firmalarinin ¢ikarttigr 50*Oye yakin borglanma ens triimani var. Hepsinin ayri fiyatlamasi, pazari
ve islemleri var. Finans piyasalari bu islemleri fiyatlayarak para kazaniyor veya bor¢ buluyor ya
da ikincil piyasaya giriyor. Bizim de amacimiz bor¢lanma enstrumanlarini gesitlendirmek ve borg
idaresini daha aktif yapabilmektir. Sabit faizli, vadesi belirli olan hazine bonolarina yeni bir
enstruman ilave edildi. Bunu uygulayan ulkelerde sistem oturana kadar, asgari 1 veya 2 yil
gecmistir. Bir fiyatlama gerekiyor, bizim sistemimiz, bizim finansgilarmiz bu fiyatlamayi
ogrenecek. Amag, hem vade, hem enstriman, hem de fiyatlandirma agisindan, bunlari
cesitlendirerek, degisik sekillerde borglanma imkani yaratmak ve mumkun oldugu kadar uzun
vadeli ve reel faizi distk enstrumanlardan borglanip bor¢ idaresini de rahatlatan bir dizeye
getirebilmektir. Tabii saglklh makroekonomik politikalar araciligi ile. Bu da biraz once
soyledigim gibi, enflasyonu dugurmeyi hedefleyen bir orta vadeli program c¢ergevesinde yapildigi
zaman, ¢ok daha etkin, bir borg idaresini de beraberinde getirecek bir nitelik tagimaktadir.

Soylesimize baglarken belirttigim gibi artlarmiza bakacagiz, eksilerimize bakacagiz, ikisinin
uzerinde c¢alisacagiz. Birincisini daha fazlalastirip, eksileri daha azaltarak ekonomiyi ve
dolayisiyla halkin yasam seviyesi ve kalitesini daha da artirmaya yonelik politikalar uygulayarak
hayatl sUrdUrecegiz. Cagdaslasmayi gerceklestirecediz. Merkez Bankasi olarak bu yaklasima
olan katkilarimizi Ust dUzeyde saglamak da bizim amacimiz.



