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Merkez Bankamizin 5 yil evvel baslattigi bir program gergevesinde g
ayda bir ilkemizin bir sehrinde para politikamizi anlatiyor, ekonomi
hakkinda goriis alig veriginde bulunuyor; ayrica, sosyal ve sanatsal
faaliyetler gercgeklestiriyoruz. Bu ¢ergevede, bu ziyaret Merkez
Bankamizin ikinci ve benim ilk gelisim Erzurum'a, hepinizi sayg ile

selamliyorum.

Bugiin size kisaca Tiirkiye ekonomisindeki yapisal reformlardan,

ekonomide bekleyislerin roliinden; i¢ borg stoku, dalgali kur rejimi ve kur



politikalarindan, nihayet yeni para politikalarinin gergevesi ve yakin

gelecekteki enflasyon hedeflemesi rejiminden soz etmek istiyorum.

Tirkiye' de son iki yildir uygulanmakta olan ve 2001 yili Subat ayinda
yeniden gozden gegirilen istikrar programi gergevesinde, yillardir siire
gelen, pek gok istikrar programinin uygulanmasina ve basarisiz bir sekilde
sona ermesine yol agan yapisal pek gok sorun da dahil olmak lzere bir gok
alanda, etkilerinin ilerleyen yillarda ¢ok daha glgli olarak gérilecegi

biyik ilerlemeler kaydedilmis bulunmaktadir.

Program Kapsaminda Iktisadi Temellere Yénelik Olarak:

o Tktisadi yapryr etkin bir bigimde degistiren yapisal reformlar son
donemde hizli bir sekilde gergeklestirilmistir.

« Iki yil agkin bir siiredir hem ulusal hem de uluslararasi &lgekte

tasarlanmas: bile oldukga zorlu sayilabilecek gesitli reformlar yapilmistir.

Bu reformlarin temel onemi, 1990'li yillarda Tiirkiye Ekonomisi'ni bir dizi
krize siriikleyen nedenlerin basinda gelen bozuk iktisadi yapiyi etkin bir
bigimde degistiriyor olmalaridir. Boylelikle, ekonomimizin temelleri giderek

gliglenmektedir.

Gegmis program uygulamalarinda ve mevcut programin revizyonu sirasinda
en gok elestiri konusu olan ve programlarin en zayif halkasini tegkil eden
bankacilik sektorine iligkin reformlar son programla birlikte her
zamankinden daha hizli bir bigimde gergeklestirilmis ve bankacilik

sektoriindeki bozuk yapiya kuvvetli bir nester vurulmustur. Bu gergevede,



kamu bankalarinin 6zellikle gecelik borglanma piyasasinda yarattig
baskinin 6niine gegilmis ve sistem sorunlu bankalardan arindirilmistir,
Sistemde kalan diger bankalarin ise sermaye yapilarinin gliglendirilmesine

y6nelik cok 6nemli adimlar atilmistir.

Kamu harcamalarina bir disiplin getirilmis ve para politikasinin etkin bir
bigimde uygulanabilmesi agisindan son derece 6nemli olan mali disiplin
saglanmigtir. Bu gergevede saglanan faiz digi fazla uluslararasi élgitler

bakimindan bile oldukga iddiali seviyelerde bulunmaktadir.

Mali ve parasal disiplin saglanmadan sadece yapisal reformlarla ekonomiye
istikrar getirilemiyecegi agiktir. Dolayisiyla, bu agidan da bugiine kadar
gercgeklestirilenler ¢ok olumludur. Hem bitgce, hem de para politikasi,

ekonomik istikrarin gerektirdigi disiplin iginde uygulanmaktadir.

Buraya kadar 6zetlenen iktisat politikasi uygulamasi sayesinde Tiirkiye'nin
hem iktisadi temelleri diizeltilmekte, hem de bu temellerin bir daha

bozulmasini engelleyici kurumsal diizenlemeler gergeklestirilmektedir.

BEKLEYISLER

Ancak, unutulmamasi gereken bir nokta vardir: Dugik enflasyon, hizl ve
surdirdlebilir biylme, daha adil gelir dagilimi gibi toplumca arzu edilen
sonuglari almak igin iktisadi temellerin diizeltilmesi her ne kadar
zorunluysa da, tek bagina yeterli degildir. Iktisadi bekleyiglerin olumlu ya
da olumsuz olmasina bagl olarak ayni iktisadi temeller gok farkl iktisadi

sonuglar dogurabilir.



Bekleyisler agisindan bakildiginda, program gergevesinde gergeklestirilen
ve uluslararasi tim olgitler agisindan son derece basarili bunca iktisat
politikasi uygulamasina ragmen, bekleyislerin hala hak ettigi olumluluk
diizeyine ulagmadigint gormekteyiz. Oysa, uygulanan bu politikalar
gergevesinde Tirkiye'de hem ekonomik gostergelerin hem de bekleyislerin

olumlu olmasi gerekirdi.

Olumsuz iktisadi bekleyisler, sadece doviz kurlarindaki hareketlerin
iktisadi temellerden uzaklagsmasina ve zaman zaman kopik niteligine
biriinmesine yol agmakla kalmamaktadir. Ayni zamanda, algilanan riskler

arttigindan, faiz oranlar: da yiikselmektedir.

Surasi agiktir ki, foplumca arzu edilebilir sonuglara kisa siirede

ulasilabilmesi ancak bekleyislerin olumluya dénmesi ile miimkiindiir.

Olumsuz bekleyislerin nedenlerine bakildiginda, hernekadar yakin dénemde
bir olglide siyasi istikrarsizlik ve reformlar konusunda kisa siiren bir
isteksizlik s6z konusu oldu ise de, kamuoyunda en ¢ok dile getirilen

hususlarin:

« I¢ Bor¢ Stoku'nun Siirdiiriilebilirligi ve
* Dalgali Kur Rejimi

oldugunu gormekteyiz.



Mayis sonundan Temmuz ortasina kadar yasanan siyasi istikrarsizlik ve
reform isteksizligi ortami ekonomimizde bir dizi olumsuz sok etkisi
yaratmigtir. Bu gelismeler, Tirkiye'nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi'nin
tasarlanmasi sirasinda ongorilmeyen gelismelerdir. Boyle bir ortamin

olumsuz bekleyisleri koriikledigi agiktir.

Ancak, Temmuz ortasindan baslayarak istikrarsizlik ve isteksizlige yol

agan tartismalar giderek giindemden diismeye baslamigtir.

I¢ BOR¢ STOKU

Siyasi tartismalar bir tarafa birakilirsa, yiiksek faiz ve doviz kurunun
arkasinda ilk bakigta iki femel neden daha var gibi gorinmektedir: Bunlar,
uygulanan programin gegmisten devir aldigi ig borg stoku sorunu ve dalgal

kur rejimidir.

Bize gore sirdirdlebilir bir durum, Hazine faizinin Mayis ve Haziranda, bir
ayda % 70" den % 110' a gelmesi ile birlikte siirdiirilemez olarak
algilanmaya baslanmistir. Yapilan reform ve uygulanan politikalara ragmen

iktisadi bekleyiglerin olumluya dénmemesi de bunda etkilidir.

Agustos ayinda yasanan olumlu gelismeler ve bu arada i¢ borg stokunun
kompozisyonu ve vade yapisinin kamuoyunda daha iyi algilanmasi ile birlikte
7% 80" lere diisen Hazine faizleri sorunun ¢oziilmeye basladigini

gostermektedir. Ancak bu tarafimizdan yeterli gorilmemektedir.



Unutulan nokta sudur: Uluslararas:t tim ol¢ltler agisindan son derece
bagarili bunca iktisat politikasi uygulamasinin hak ettigi olumluluk
diizeyinde olusacak iktisadi bekleyisler altinda rahatlikla siirdirilebilir bir
borg stoku, hi¢ de hak edilmemis iktisadi bekleyisler altinda pekala

sorunmus gibi algilanabilmektedir.

DALGALI KUR REJIMI

Simdi dalgali kur rejimine gelmek istiyorum; Birincisi, teorik agidan
bakildiginda su kur rejimi digerlerinden daha iyidir demek mimkin
degildir. Hepsinin olumlu ve olumsuz yénleri vardir. Onemli olan para
otoritesinin  bunlari  bilmesi ve  politikalarini  bu  gergevede
sekillendirmesidir. Bilinmesi gereken nokta, hangi kur rejimi uygulanirsa
uygulansin iktisadi temeller mutlaka saglam olmak zorundadir. Diinya
uygulamalarina bakildiginda da son yillarda bir ok ilkenin kimi zaman
zorunluluktan kimi zaman ise iktisadi kosullarin gerektirmesinden bu
rejime gegtikleri gorilmektedir.

Tirkiye ornegine gelince, bu tiirden bir rejimin segimi Tirkiye igin krizin
yol agtigi bir zorunluluktan kaynaklanmistir. Tirkiye, bir onceki istikrar
oturdugu, bankacilik sisteminin agik pozisyon gibi risklerinin giderildigi, ve
giderek agilan bir kur bandi uygulamasinin ardindan gegmemistir, dalgal
ongorilebilir kur'a dayal istikrar programinin muhtelif nedenlerle gokiisi

ile birlikte gegmek zorunda kalmistir.



Hal béyle olunca, su onemli hususa dikkatinizi ¢ekmek istiyorum: Giiven
bunalimi ile ¢ékmiis bir sabit ya da 6ngorilebilir kur rejiminin yerine
aynisini koyarak giiveni sagliyamazsiniz: Insanlarin bir éncekine giivenleri
kalmamissa, bir sonrakine giivenmeleri iginde bir nedenleri yoktur. Oysa
bizde maalesef bu konulari iyi bilmesi gerekenler dahi sabit/ongériilebilir
rejime yeniden donisi savundular, yanlis beklentiler yarattilar, istelik MB

soylemini 5 aydir degistirmedigi halde.

Ne demektedir Merkez Bankasi 5 aydan beri? . Bu konu, hem uygulanmakta
olan programin gergevesini gizen Niyet Mektuplari’nda hem de program
uygulamasi ile birlikte programa iliskin yaptigimiz gesitli agiklama ve
konusmalarda defalarca cevaplanmistir. Bir kez daha belirtmek gerekirse,
yeni program ile birlikte dalgal kur sistemi benimsenmis ve doviz kurunun
piyasa kosullari altinda belirlenmesi esasi kabul edilmistir. Bu gergevede,
Merkez Bankasi, kurun uzun dénemli denge degerine karismayacagini,
doviz midahalelerinin ise ya IMF parasinin Hazine'ye kullandirilmas: ile
ortaya ¢ikan likiditeyi ¢ekmek igin, ya da doviz kurunda zaman zaman
meydana gelen asiri oynakligin giderilmesine yénelik olacagini her firsatta
belirtmistir. Nihai hedefi doviz kurunun kendi i¢ dinamikleri ile ve mimkin
oldugu kadar az Merkez Bankasi midahalesi ile denge degerini bulmasi

olunca, tiim ¢alismalar da bu amaca yénelik olmustur.

Temmuz ay! ortalarina gelindiginde ortaya ¢ikan tablo sudur: Dalgal kur
rejimine yiiksek bir agik pozisyonla ve herkes gibi hazirliksiz yakalanan
bankacilik sisteminin agik pozisyonu, 5 ayda 7 milyar dolarlik Merkez

Bankasi doviz satimi ve toplam 13 milyar dolarlik takas arti fon bankalari



ile kamu bankalarina gorev zarari karsiligi verilen doéviz cinsinden ya da
dovize endeksli Hazine kagitlari ile biyik 6lgide kapanmigtir. Bazi
gevrelerin sandiginin aksine bu agik pozisyonun kapatilmasi, dalgali kur
rejiminde kur istikrari igin sarttir ve piyasa gozlemleri gorisimuzi
dogrulamaktadir. Diger bir deyisle, bankalar agik pozisyonlarini kapatirsa

doéviz kuru iyice istikrarsizlagir gorisi tamamen yanhstir.

Ancak, kimi zaman yogun olan Merkez Bankasi miidahalelerinin bagindan
beri diger llke tecriibeleri ile bildigimiz, bir de olumsuz sonucu vardir:
déviz kurunun denge degerini bulduguna inanmamaktadir, ki bu da gayet

dogaldir.

Son bir aya baktigimizda, Merkez Bankasi'nin gimdi séyledigim
gerekgelerle daha az miidahale ettigini ve edecegini soylememizden beri,
TL' nin deger kazanmasi tesadiifi degildir, benzer iilkelerde de ayni

gelismeler yagsanmistir.

Dalgali kur rejimi ve kur politikalar: béliminde son olarak bir kag¢ hususa

deginmek istiyorum:

« Diinyada ne olup bittigini ¢ok iyi takip etmeliyiz. Tirkiye bu diinyada
yanliz degildir, bizim simdi yasadiklarimiz baska bir ¢ok iilkede de
olmustur. Merkez Bankasi bu gelismeleri ¢ok iyi izlemis ve izlemeye

devam etmektedir. Oysa entellektiellerimizin onemli bir balimi



maalesef buna yeterince onem vermemektedir. Tiirkiye' de yapilan

dalgali kur rejimi tartismalar: buna gok iyi bir 6rnekfir.

* Basinda genis yanki bulan, olmasi gerektigi gibi sivil toplum
orgutlerinin insiyatifinde gelisen Tirk Lirasi'na itibar kampanyasi,
Tiirkiye'de bugiine kadar dolarizasyona karsi ortaya gikan en dnemli
tepkidir. Hig slphesiz sadece kampanya ile sonug almak mimkiin
degildir, ancak tepkinin neden simdi ve hangi ortamda ¢iktigina

bakarsaniz, gelecege yonelik 6nemli ip uglari gorebilirsiniz.

Diinya’ da en 6nemli ornegi Arjantin olmak iizere, bir ¢ok gelisen iilkede
kontrolleri az ve sermaye hareketleri de serbest ancak istikrar
saglanamamis ise; o zaman ekonomik ajanlar hem varlik hem de
yikimliliklerini dolar olarak tutmak istemektedirler. Gayet dogaldir,
guinki varhiklarini dolar olarak tutmak onlari enflasyona karsi korumakta,
6te yandan doviz borglanmak ise, doviz kuru dngériilebilir oldugundan, yerli
para cinsinden borglanmaya gére daha az maliyetli gorinmektedir. Ne
zaman riskler gergeklesip, tlkeler dalgal kur rejimine gegerlerse, bastaki
devalliasyondan sonra, ekonomik ajanlar hem varlik hem de
yikimliliklerini  yonetememeye baslamaktadirlar, ¢inki artik  kur
ongorilebilir degildir, ve dolarizasyona tepki olugmaktadir. Uzun soziin
kisasi Para Kurulu rejimi uygulanan Arjantin' de dolarizasyonun belinin
kirilamamasi, ama dalgali kur rejimine gegen lilkelerde dolarizasyona karsi

ancak bu rejime gegtikten sonra tepki olusmasi tesadiif degildir.



BUNDAN SONRA NE BEKLIYORUZ?
Buraya kadar tfartisilanlar cergevesinde daha giizel giinlere dogru
yonelecegimiz agiktir. Yeter ki yapilanlar daha iyi degerlendirilsin ve daha

serinkanl disindlsin.

Iktisadi temellerin saglamlagtiriimas: yolunda atilan bunca adim daha iyi
anlasilir, i¢ borg stokunun gevrilebilirligi ile dalgali kur rejimi hakkinda

.......

daha iyi kavranir ve Agustos ayindan baslayarak ekonomide olumsuz sok
etkisi yaratan siyasi tartismalarin giderek giindemden diistigl gozoniine
alinirsa, iktisadi bekleyislerin olumluya dénmemesi igin hi¢ bir neden

yoktur.

Nitekim, son haftalarda algilanan risklerin azaldigi ve iktisadi bekleyislerin
uygulanmakta olan programin hak ettigi olumluluk diizeyine dogru yoneldigi
gorilmektedir. Bu ortam, demin belirttigim gibi Merkez Bankasi
midahalelerinin yok sayilabilecek bir diizeye inmesini olanakh kilarak,
déviz piyasalarinin daha saglikh bir sekilde islemesine katki saglamistir.

Ote yandan, Hazine faizlerinde de siirekli bir diigis egilimi izlenmektedir.

YENI PARA POLITIKASININ CERCEVESL
Simdi de Merkez Bankasi'nin temel amacini ve bu amaca ulasmak igin

izleyecegi para politikasinin gergevesini bir kez daha belirtmek istiyorum.



* Yasasi'nin son hali ¢ergevesinde Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat

istikrarini  saglamaktir. Merkez Bankasi'nin fiyat istikrarini bozucu

.....

* Kisa vadeli faiz oraninin belirlenmesinde fiyat istikrar: kaygisinin diginda

hig bir kaygi rol oynamamaktadir ve oynamayacaktir.

Enflasyonun oncii gostergelerinin herhangi birinde fiyat istikrarini tehdit
gostergelerinde bu egilimi felafi edici bir gelisme yoksa, fiyat istikrari
taahhiidii cercevesinde Merkez Bankasi'nin kisa vadeli faiz oranlarini

degistirecegi agiktir.

Burada dikkatinizi cekmek istedigimiz bir nokta vardir: Enflasyonun 6ncii
gostergelerinin bir tekinde enflasyonun egilimini degistirici hareketlerin
olmasi kisa vadeli faiz oranlarinin degistirilmesi igin yeterli degildir.
Onemli olan, biitiin éncii gostergelerdeki hareketlerin enflasyon iizerine

olan net etkisinin yoni ve kuvvetidir.

ENFLASYON HEDEFLEMESI

Bu cergevede, Merkez Bankasi ¢ok yakin bir gelecekte ‘enflasyon
hedeflemesi’ ne yodnelecektir, simdi bu konuyu ele almak istiyorum.
Enflasyon hedeflemesi tiirii bir politika uygulamasiyla Merkez Bankast,
Hiikiimet ile birlikte belli bir donem igin bir enflasyon 6ngariisiinde

bulunacak ve bunu kamuoyuna agiklayacaktir. Sonrasinda ise Merkez



Bankasi'nin para ve kur politikalari sadece ve sadece bu hedefi tutturmaya

yonelik olacaktir.

Amag, segilen bir ‘'nominal ¢apa’ vasitasiyla enflasyon bekleyisleri hakkinda
ekonomik birimlere isik tutmaktir. 'Enflasyon hedeflemesi' bu tiir bir

nominal gapadir.

Enflasyon hedeflemesi seklindeki bir politikanin uygulanmasinin bazi 6n
kosullart vardir. Hergeyden once, Merkez Bankasi'nin tek amacinin fiyat
istikrari olmasi gerekir. Yeni Merkez Bankasi Kanunu ile fiyat istikrari
Bankamizin tek hedefi haline getirilmigtir. Bu tirden bir hedeflemeyi
amacina uygun bir sekilde yapabilmek igin glgli enflasyon ongorisu
modelleri olmasi sarttir. Bu amagla, iletigimin stratejilerinin belirlenmesi,
ekonomik ve mali gostergelere yoénelik enformasyon tabaninin
genisletilmesi gerekir. Benzer sekilde mali disiplinin mutlaka saglanmasi
zorunludur. Enflasyon hedeflemesine iliskin en 6nemli noktalardan birisi de
kur-fiyat iligkisinin mutlaka zayiflamasi geregidir. Siyasi istikrarda bu yap!

icerisinde son derece onemlidir.

Enflasyon hedeflemesi, sadece bir enflasyon hedefinin agiklanmasindan da
ibaret degildir. Bu tir bir politikanin gerektirdigi ftim kurumsal
diizenlemelerle birlikte uygulamaya konulmasiyla, para politikas: hakkinda
piyasalarin gok doyurucu diizeyde enformasyona sahip olacaklari diinyadaki
uygulamalardan bilinen bir gergektir. Béylece, ekonomik birimlerin karar

alma siireglerindeki belirsizliklerin onemli bir kismi ortadan kalkacaktir.



Ancak, 'enflasyon hedeflemesi' tek basina enflasyonu diisiirecek bir iktisat
politikasi degildir. Enflasyon hedefinin kuvvetli bir nominal ¢apa islevi
kazanmasi, dolayisiyla basarili olmasi, iktisadi temelleri saglamlastiran bir
politika demetiyle birlikte ele alinmasina ve iktisadi bekleyislerin bu

politika demetinin hak ettigi olumlu diizeylerde olugmasiyla mimkiindiir.

SON OLARAK

Cok yakin bir gelecekte, mevcut politikalar hedeflerine ulastikga,
bekleyislerin de olumluya dénmesi ile birlikte, uygulamalardan arzu edilen
sonuglar daha gozle goriilebilir bir sekilde alinabilecek ve foplumun tiim

kesimleri belli bir rahatlama hissedebilecektir.



