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Konusmama, ana ekonomik hedeflerimiz olan

- enflasyonu dugirme

- kamu finansmanini gl¢lendirme

- gundemimizde bulunan gucli yapisal reformlari strdirme

konularinda olumlu ilerlemeler kaydedildigini ifade ederek

baslamak isterim.

Enflasyondaki diusus ve biyltmenin artisi olumlu gelismeler

olarak ortaya ¢ikmigtir.

Para politikasi, dnceden aciklanan bir doéviz kuru sepeti ile
Ocak ay! baslarinda yurarlige giren para kurulu benzeri kurallara

uygun sekilde suregitmektedir.

Merkez Bankasrnin Iktisadi Yonelim anketinden de anlasildig
gibi, is dinyasinin programa duydugu guven guclt bir sekilde

strmektedir.

Tark hikimeti, enflasyonu dusidrme programinin
uygulanmasindan ©6nce ve sonra, program hedeflerine bagli
olduklarina igaret eden oOnemli sinyaller gdndermigler ve

gondermeye devam etmektedirler.

Ayrica, uzun bir siredir piyasalarda olusan bor¢ dinamikleri

Kirllmistir.

Turkiye, doviz kuruna bagh diger enflasyonu disurme

programlariyla kiyaslandiginda daha basarii gozikmektedir.



Arjantin (1991), Brezilya (1994, Meksika (1988) ve israil'de (1985)
uygulanan programlarin ilk asamalarinda gerceklesen enflasyon
oranlari ve kurun reel deger artisi acisindan Turkiye daha iyi

sonuclar almistir.

Blyimede gecen yil yasanan ciddi gerilemenin ardindan,
Tarkiye ekonomisinin 2000 yilinda tekrar bir ivme kazanmaya
bagladigi  gorulmektedir.  Go6zlenen  blydmenin, faizlerin
dismesinden, turizmdeki canlanmadan, Bati Avrupa ve Rusya'ya
olan ihracattaki artistan ve is dinyasi ile tiketicinin guveninin

yuksekliginden kaynaklandigi séylenebilir.

Ancak kabul edelim ki hi¢ bir sey mikemmel degildir. Odemeler
dengesinin cari iglemler acigi beklenenden daha yuksek
gerceklegmistir. SO0z konusu artig, petrol soku ve vyurtici faiz
oranlarindaki duststn birlesik etkisi ile birlikte ithalat talebini
canlandiran  6zel tiketim ve vyatinmlarin  hizlanmasini

yansitmaktadir.

Ancak, TL'nin deger kazanmasinin Turkiye'nin dis ticareti
Uzerindeki olumsuz etkisinin su ana kadar minimum dizeyde
kaldiginin altini ¢izmek isterim. 1998 den bu yana uyguladigimiz
TL'nin deger kazanmasini engelleyen kur politikasi, bu programin
rekabet edebilir “glc¢li” bir reel doéviz kuru duzeyi ile

baslatilabilmesini olanaklastirmistir.

Bununla birlikte, kurun sepet bazinda ve kullanilan fiyat
endekslerine bagl olarak gecmis sekiz ayda gerceklesen 0.3 ile
3.9 arasindaki deger artigi dikkate alindiginda TL'nin reel diuzeyi

rekabet edebilir araliklar arasinda kalmigtir.



Son yillarda imalat sektériinde kaydedilen verimlilik artisi da,
ihracatin bu donemde dis piyasalarda rekabet guclinu
koruyabilecek ek bir imkan saglamistir. Bu yilin ilk yarisinda ise

emek verimliligi artig1 % 11 dir.

Bu noktada, cari islemler agigindaki artis egiliminin, yakin
gelecekte  ekonominin  dengeleri icin  bir risk unsuru
olusturmadiginin altini ¢izmek isterim. Sermaye hareketlerindeki
degisimler i¢c ve dis faiz oranlari Utzerinde herhangi bir baski
olusturmadan cari igslemler acigini finanse edebilme kapasitesine
sahip bulunmaktadir. Bununla birlikte, digs dengenin uzun donem
surdardlebilirligini saglama yoninde simdiden bazi 6nlemler aldik,
gerekirse gene de alacagiz. Bunun caresi de, programin
uygulanmasinin ana gindem maddesi olan kamu sektori

tasarruflarinin artiriimasinda yatmaktadir.
Diger taraftan,
1. Euro’nun tim zamanlarin en dustk dizeyine diusmesi,

2. Ozellikle gelismis ulkelerde izlenen asiri derecede siki

parasal ve mali politikalara bagh yiksek faiz oranlari,
3. Beklenenin Gzerindeki petrol fiyatlari

gibi olumsuz dig gelismelerin istikrarsiz ortamlar yarattigini da

vurgulamak isterim.

Tum bu digsal faktorler, uluslararasi fon yoneticilerini, geligsen
piyasalardan uzaklagmalarina portfoylerini nakit olarak tutmaya

sevketmistir.



Bu kosullarda, gelisen piyasalara yonelen kaynaklarda azalma
olusmus ve uluslararasi sermaye piyasalarindan finansman

saglanmasi, 2000 yilinin ilk yarisinda baskilara maruz kalmistir.

Bu noktada, Turkiye'nin dnceden programlandigi sekilde dig
finansman gereksinimlerini karsilama konusunda c¢ok basaril
oldugunun altinin c¢izilmesi gerekmektedir. Hazine ve Turk
Bankalari piyasalarda aktif bir bicimde hareket etmigler ve

gereksinimlerini karsilamislardir.

Son olarak, enflasyona bakis acimizin orta vadeli oldugunu
belirtmek isterim. Programdan sapma olmadigi strece, hikimetin
bu konuda gosterdigi gucli irade, uygulanan siki mali politika ve
devam eden yapisal reformlar 2002 yili sonunda tek haneli bir
enflasyon dizeyine inilmesini kolaylastiracaktir. Ben bunun

gerceklesecegine inaniyorum.

Simdi dilerseniz para politikasi ile ilgili konulara deginmek

istiyorum.

Para politikasi acisindan program, oOzellikle ilk 18 aylk
donemde, para sepeti icin aylik devaliasyon oraninin kamuya
onceden aciklandigr ve net i¢c varliklarin ¢ok dar bir bant Gzerinde
dalgalanabildigi kurala dayali bir sistem 6ng6rmusttr. Bu sistemde
para arzindaki degismeler, Ozellikle Merkez Bankasrnin doviz

islemlerine bagh olarak gerceklesmektedir.

S6z konusu otomatik para yaratma sisteminin, para talebinde
istikrarsizligin beklendigi ve buna bagh olarak para otoritelerinin
para arzini ybnetmede =zorlandigi donemlerde ve 0Ozellikle

enflasyonu dusirme programinin baslangicinda pratik avantajlari



bulunmaktadir. Gergekte, parasal buyukliklerdeki oynamalarin
azalma egilimine karsin, dar anlamda tanimlanan para arzi, reel
para talebindeki yikselmeye bagh olarak 2000 yilinin ilk sekiz

ayinda artmistir.

Bu sistemde faiz oranlar, bitiniyle piyasa tarafindan
belirlenmeleri nedeniyle, programin isleyisi konusunda 6nemili
sinyaller vermeye devam etmektedir. Programin baslangic
asamasinda, hazine tahvil ve bonolarinin faiz oranlar hizla
duserken, Hazine'nin i¢ bor¢clanmasinin vadesi artmigtir. Bu da
gostermektedir ki, kamuoyu enflasyonu digtrme programinin yani

sira doviz ve faiz politikalarimizi da guvenilir bulmustur.

Merkez Bankasli, bu yeni sistem icinde 6grenme egrisini ¢cok
hizli bir sekilde olusturmustur. Net i¢c varhklar kendileri igin
Onceden belirlenmig bir bant dahilinde olduk¢a duzgun bir
dalgalanma egilimi gbstermisg, net uluslararasi rezervler ise daima

hedeflenenin tGzerinde kalmistir.

Gercekten de Merkez Bankasrnin uluslararasi rezervieri,
rezerv para talebinin artmasiyla birlikte kademeli olarak artmigtir.
1 Eylul itibariyle net uluslararasi rezervler Ekim 1999'a gore 1.4
milyar ABD Dolari artarak 24.5 milyar ABD Dolari olarak
gerceklesmistir.

Doéviz kargihgr yaratilan TL likiditeyi sinirlama konusundaki
engellerden biri, gecelik faiz oranlarindaki degiskenligin 6nceki
donemlere gore artmis olmasidir. Maas 6demeleri, dis bor¢ geri
o0demeleri veya her ayin son gunt gibi “mevsimsel faktérlere” bagli
olarak likidite talebinin arttigi ya da ddviz arzinin azaldigi belirli

gunlerde, gecelik faiz oranlari yiksek diizeylere c¢ikabilmektedir.



Ancak para piyasalari oranindaki degiskenlik, tahvil ve bono ve
piyasalarina yansimamaktadir. Bilindigi gibi, bu yilin baglarinda
yeni bir dizenlemeyle mevduat munzam karsiliklari oraninin ytzde
2’lik bolumine disponibilite olarak haftalik ortalamalar bazinda
tutturabilme olanagi getirilerek, bankalara yeni bir likidite kaynagi
sagladik. Boylece bankalar hafta boyunca ortalama orani tutturma
zorunluluguna karsilik, bu miktarlari hafta icinde serbestce
kullanabilme imkanina sahip oldular. Bankalarin bu olanaktan
daha etkin bir gsekilde yararlanmalari durumunda, gecelik faiz

oranlarindaki degiskenligin gelecekte azalacagina inaniyorum.

Programi déviz kurunu nominal ¢capa alarak baglatmanin birgok
avantajlar vardi. Kamuoyu tarafindan gunlik bazda kolaylikla
izlenebilmesi nedeniyle, program bu tir dayanak noktalari igin
gerekli olan seffafligi beraberinde getirmis, ve 6nceden ilan edilen
doviz kuru, beklentileri yonetebilecek pratik bir arag sunmustur.
Bununla birlikte, dbviz kurunun bir dayanak noktasi olarak uzun
donemli kullanimi, ekonomide 0Ozellikle dig dengede sorun
cikartabilmekte, hatta para politikasi uygulamasi konusunda

ihtilaflara neden olabilmektedir.

Bu endigelere cevap verebilmek amaciyla, bir cikig stratejisi
gelistirdik ve Onceden ilan ettik. 1 Temmuz 2001’ de baslatilacak
olan uygulamaya gore, kur sepeti bir bant icerisinde

sekillenecektir.

S6z konusu bant 2001 yili sonunda toplam genisligi yizde
7.5e , 2002 yilinin ortasinda ytzde 15e ve 2002 yili sonunda

ylzde 22.5’a ulasacak sekilde kademeli olarak genigletilecektir.



Bu bahsettigim 18 ayllk gecis donemi boyunca
uygulayacagimiz politikadan kisaca s6z etmek istiyorum. ilk
olarak, bu dbénemde politikamizda ani bir degisiklik olmasi
beklenmemelidir. Degisiklik kademeli olarak gerceklesecektir.
Aslinda piyasalar da gecis doneminin baglamasi ile birlikte
politikalarimizda kokli bir degisiklik beklememektedirler. Getiri
egrisinin yapisina bakildiginda, bu egrinin bant uygulamasi
donemine rastlayan 11 ile 18 ay arasindaki vadeler icin goreceli

olarak duz oldugu g6zlenmektedir.

Programin baslatiimasindan bu yana, Merkez Bankasi’'nin
temel hedefi fiyat istikrarina yoneldigi icin, orta vadeli enflasyon
hedefi Merkez Bankasi icin bir dncelik olmaya devam edecektir.
Bu nedenle, doviz kuru bu gecis doneminde fiyat dizeyi igin
belirleyici rol oynamay! surdirdikce, Merkez Bankasi da kur

hareketlerini yakindan izleyecektir.

Umit ediyoruz ki, doviz kurlari bu asamada enflasyonla iligkisini
azaltacak, boylece doéviz kuru hareketinin, fiyat duzeylerine

yansimasi giderek azalacaktir.

Ideal bir ortamda doviz kurunun enflasyona etkisinin azalmasi
ve hatta kaybolmasi beklenilir. Déviz kurunun kesintisiz olarak
bandin ortalarinda dalgalanacagini Umit ediyoruz. Bu arada
Merkez Bankasi, hedefledigi enflasyon oranina ulagsmak icin faiz
oranini daha gucli bir sekilde kullanma imkanina sahip olacaktir.

Bu, tum katilimcilar i¢in bir 6grenme streci olacaktir.

Para politikasi uygulamasinin bir diger bir asamasi, buyik bir
olasilikla 2003 yili baglarinda baglayacaktir. Merkez Bankasi para

politikasina iligkin yeni hedef secimini, dalgali déviz kurlarinin



Isiginda, bir parasal buyuklik ve/veya dogrudan enflasyonun

hedeflenmesi yonunde kullanacaktir.

Enflasyonla dogrudan ilintili olan ve ayni zamanda Merkez
Bankasi'nin kontroll altindaki bir parasal buyuklik bulmanin
oldukca giic oldugu herkes tarafindan kabul edilen bir gercektir.
Bu gercek ve son zamanlarda gelismekte olan ulkeler arasinda
enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulandigi dikkate
alindiginda, enflasyon hedefi Merkez Bankasi icin ciddi bir sec¢im
olarak ortaya cikmaktadir. Esasen bu fikri simdiden test etmeye
baslamis bulunuyoruz. On amaca yonelik olarak ilk enflasyon

raporumuzu Web sayfamizda yayinladik.

Kuskusuz, 2002 sonrasina iliskin hazirliklarimiz bu enflasyon
raporu ile sinirli olmayacaktir. Para politikasinin etkin bir sekilde
yarattlmesi icin vazgecilmez 6n kosul, Merkez Bankasr'nin fiyat
istikrari hedefi dogrultusunda tam bir operasyonel bagimsizliga
sahip olmasidir. Bu baglamda, Merkez Bankasi’'na fiyat istikrarinin
saglanmasi yoniunde tam yetki veren para politikasinin geffaf bir
bicimde uygulanmasini kolaylastirici yonde acik ve net hesap
verebilme hikimleri getiren yeni bir yasa Uzerinde calismalar
surdurtulmektedir. Tum acilardan AB’ye giris kosullarina da cevap
verebilecek olan bu yeni yasa, inaniyorum ki, Merkez Bankasi’'nin

zaten yuksek olan itibarini daha da artiracaktir.

Seffaflik konusuna gelince, uluslararasi standartlara gore
bagimsiz bir kurulug tarafindan denetlenecek olan Merkez
Bankasi Yillik Mali Hesap Raporu’nu gelecek yildan itibaren her yil

yayinlamaya baglayacagimizi belirtmek isterim.



Sozlerimi bitirmeden 6nce, enflasyonu hedefleme ya da diger
bir sistemin itibarinin 0Ozellikle, Hukimetin faaliyetlerini Merkez
Bankasi kaynaklarina ya da enflasyona bagvurmadan finanse

edebilmesine bagl oldugunu bir kez daha vurgulamak isterim.

Enflasyonu dugsirme programinin  basarih  bir  sekilde
uygulanmasiyla birlikte, kamu maliyesinin ekonomideki mevcut
hakimiyeti buyidk O6lcide azalacak ve ancak o zaman Merkez

Bankasi ekonomideki fiyat istikrarindan sorumlu tutulabilecektir.

Bu baglamda, gelecege bilyik bir umut ve heyecanla

bakiyorum.



