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Her seyden 6nce Sayin Muezzinoglu’na ¢ok tesekkur ediyorum. Benim de
kurucusu oldugum Turk Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi’nin boyle bir
girisimde bulunmasi ve zamanini gayet iyi segmesi dolayisiyla kendilerini
kutluyorum.

Hazine’de goreve basladigim 78’in baglarinda Sayin Miezzinoglu o zaman Maliye
Bakaniydi; devletin ve devlet adamliginin nasil olmasi gerektigi konularinda
kendisinden ¢ok sey 6grendim.

Dostlugumuz 20 senedir suruyor ve bu Vakif araciligiyla da bunu surdurmek
benim igin bir zevk oluyor. Boyle bir toplantinin ev sahipligini yaptigi igin ayni
zamanda Sayin Birsen’e de tesekkur ediyorum.

Krizin icinde olmak veya krizin kenarinda olmanin 6tesinde gecmisime baktim.
llging rastlantilar gérdiim. Hangi ise, hangi géreve baslasam orada bir kriz ortami
var veya bu ortam daha sonra ortaya ¢ikiyor.

1978'de Hazine’ye basladim, Turkiye’nin 78-79 Krizi ile kargilagtim, IMF'e 82’nin
sonbaharinda gittim, Meksika Krizi Agustos’ta baslamisti. Ozel sektdre gectim, 90
Korfez Krizi ile bogustuk. Ocak 1994’te 6zel bir bankanin genel mudurlagune
atandim, 94 Krizi olustu. Sakin bir sekilde ve guclu bir politik ortamda Merkez
Bankasi Bagkanligina atandim. Herhalde su enflasyonu indiririz diye gorevi aldim,
uc senedir uluslararasi krizler, politik krizler iginde gorevimi sturduriyorum.

O zaman soyle bir soru soruyorum: Acaba benim gittigim yerde mi boyle bir olay
oluyor, yoksa ben hep boyle kriz veya bir takim sorunlu iglerin icine mi dusuyorum;
ona pek karar veremedim ama, bir ilginglik oldugu belli.

Once, krizin tanimi Gzerinde soyle kisaca durmak istiyorum.



Gercgekten kriz bir tanim sorunu. Kriz var, krizcik var; her zaman soyledigim gibi
krizin ufagi ve buyugu, sorunu az olani, fazla olani var.

Ama onlenebildigi zaman kriz zaten kriz olmuyor.

Dolayisiyla, butun ¢abalarimizi krizin dnlenmesi Uzerine kurmamiz gerektigi
inancindayim. Cunkd, ileriki donemlerde de yalniz gelisen ekonomilerde degil,
dunyanin her yerinde bu turden krizler, krizcikler ortaya ¢ikacak. Bu gergeqi
gormemiz ve kendimizi ona aligtirmamiz lazim. Dolayisiyla krizleri onlemeye
yonelik onlem alma yetenegini ve sistemini gelistirmemiz veya calismalarimiz
buna dogru yoneltmemiz gerekiyor.

Umarim bir ¢cok izleyicimiz de okumustur, Charles Kenderberger’in eskiden
yazilmig bir kitabi vardi, “Maniacs, Panics and Crisis”, Manyaklar, panikler ve
krizler Uzerine. liging bir kitap. Krizlerin tarihini anlatiyor. ik finansal krizin 18’inci
yuzyilda “South Sea Company” isimli bir sirket ile iligkili oldugunu 6greniyoruz.
Merkezi New York’ta kurulan bu finans sirketinin Brezilya kiyilarini, ihrag ettigi bir
menkul kiymet mukabilinde Amerikan vatandaslarina satma girisimi olmus. Isler iki
sene gayet glizel devam etmis. Iki sene sonra bir soru sorulmus;”Peki, glizel de, bu
Brezilya kiyilarinda bulunan gayrimenkullerin tapusu nerededir, kime aittir?” Bu
sorunun cevabi yokmus. Yatirimcilar bunu 6grenince paralarini almak istemis ve
kriz cikmis, ilk bilinen finansal kriz bu. Daha sonra da baska nitelikte finansal
krizler olugsmus. Zamanimiza kadar gelmis.

Ama, 1700’IU yillardan zamanimiza dogru konuyu irdelerken krizlerin iki temel
noktada yogunlastigini gortuyoruz. Birincisi, bankacilik kesimi, ikincisi, doviz yani
odemeler dengesi. Krizler ikisinde birden olugunca derinligi fazla oluyor. Birisinde
cikarsa digerine bulasiyor.

Dolayisiyla, kriz vardir denmesi igin, bankacilik kesimiyle birlikte doviz kithginin
da ortaya ¢ikmasi ve bunlarin sonunda Uretimin, gayrisafi yurtici hasilanin
azalmasi gerekiyor. Ve krizin etkilerini, maliyetini dlcmek icin de kullanilan oOlgek,
gayrisafi yurtici hasilanin azaligi.

Son zamanlardaki gelisen, Asya’dan baslayip Rusya’da devam eden olaylar
tanimina bir nitelik daha ekliyor; bu da ortaya ¢ikan bankacilik arti doviz krizinin
bulasici olma karakteri. Yani bolgesel ve kuresel bazda yayilma niteligi
gOstermesi.

Eskiden de krizler vardi. Ama bulasici degildi. Ornek 90’li yillarin basinda
Iskandinav ulkelerinde bir bankacilik krizi vardi. Ama bulagsmadi. iskandinav
ulkelerindeki kriz bize ¢ok yakin bir bolgede idi, onu hicbir sekilde hissetmedik.
Iskandinav ulkelerinde bircok banka devletlestirildi. Daha sonra sorun ¢ozuldd.

Dolayisiyla, krizin dnlenmesi dedigimizde krizin hem bankacilik ve doviz sorunuyla
beraber olusmasina mani olmak hem de bulasicilik karakterini azaltmak lazim.



Bu cercevede, esas sorunun, esas gorevin, esas ugrasi alanimizin da krizlerin
onlenmesi yonunde olmasi gerektigi kanisindayim.

Son donemlerde Turkiye’nin karsi kargiya kaldigi finansal gelismelere benden
onceki degerli konugsmacilar degindiler. Uluslararasi global durumda ortaya ¢ikan
olaylarin hem mal, hem finans, hem de uygulanan yanlis ekonomi politikalariyla
biraraya gelmesi sonucunda, beklenildigi sekilde Uretimde azaliglar ortaya ¢ikti.
Asya’da, Rusya’da gbzlenen Uretim azaliglari buna ornekler.

Bu cercevede Turkiye'deki yasanan bu durumu kriz diye nitelendiremeyiz. Kriz
icinde yonetim degil, suregelen olumsuz birikimlerin biraz daha yogunlasarak
ortaya ¢ikmasi diye adlandirabiliriz.

Peki, bu ¢cercevede ne yapabiliriz? Herseyden once olusabilecek bir krizi
onlememiz gerekiyor. Buna 6nlem almamiz, bulasici nitelikteki uluslararasi krizlere
karsi koymamiz lazim.

Yine belirttim, krizleri nlemenin yolu bankacilik kesimi ve ddemeler dengesini
saglikli tutmak.

Bu nedenle, halihazirda bankacilik kesimiyle ilgili olarak sunulan bir Bankalar
Kanunu var. Turkiye Buyuk Millet Meclisi'nin ilgili komisyonlarindan gegti,
Parlamentoya geldi. Umit ediyorduk ki gecen hafta cikacakti; ama olmadi. Hala
umidimizi surdurtyoruz.

Bankacilik sektoru ile ilgili dizenlenen bu yeni yasal onlemler denetimle ilgili
uygulanacak politikalari ve olugabilecek daha gu¢ durumlari onleyen yeni
olusumlar éngoruyor.

Bu noktayi kisaca ozetleyelim.

Birincisi, hergeyden once, etkin bir denetimi saglamaniz lazim. ikincisi, bankacilik
sisteminde risk almayla ilgili kiiltirii daha da gelistirmeniz lazim. Ozellikle
makroekonomik risk, kredi riski, faiz riski, doviz riski ve likidite riskinin ne dlgcude
nasil alinacagini belirli kurallara oturtturmaniz ve bunu denetime sokmaniz gerek.
Banka yonetimiyle ilgili olarak etkin onlemleri de ortaya koymak bir zorunluluk.
Merkezi Basle’da olan BIS’in 1997 yilinda yapilan ¢alismalar sonucu 25 adet
olarak koydugu temel kurallari esas almamiz lazim ve bu aldigimiz esaslari da
Avrupa Birliginin Bankacilikla ilgili direktifleriyle beraber birlestirip bunu bankacilik
sistemine adapte etmemiz lazim. Halizazirda T urkiye Buyuk Millet Meclisinde
bulunan kanun tasarisi butun bu 6geleri de iginde tasiyor.

Krizlerle ilgili ikinci nokta ise 6demeler dengesi. Odemeler dengesinin saglikli
olmasi, dovizle ilgili olarak ortaya c¢ikacak bir takim olusumlara imkan vermemesi
tabii ki temel amac.

Bunun altinda ne yatiyor? Saglikli makroekonomik politikalar yatiyor, saglikli



doviz politikalari yatiyor, 6zellikle kisa vadeli sermaye hareketleri konusunda ¢ok
dikkatli olunmasi yatiyor. Son iki yildir uluslararasi duzeydeki gelismeler kisa
vadeli sermaye hareketlerinin krizlerdeki boyutunu bize agikga gosteriyor.

Tabii bunlar, krizin onlenmesinde bankacilik ve dovizle ilgili olarak alinacak kisa
vadeli dnlemler. Kisa vadeli dnlemlerle bir yere kadar gidebiliyorsunuz. Daha sonra
orta vadeli onlemleri ortaya koymaniz lazim. Orta vadeli dnlemler hepimizin bildigi
konular. Artik soylemekten her halde hepimizin de dili yoruldu, yine sdylemeden de
edemiyoruz; yapisal bir takim reformlari zamaninda ve etkin bir sekilde yapmak,
finans sektorund uzun vadeli olarak duginmek, ona gore stratejisini gizmek, dis ve
i¢ borclanmayla ilgili stratejileri saptamak. Bu kadar basitligin nedeni de,
Turkiye'nin sorununun gergekte stok sorunu degil, akim sorunu olma niteligi.

Asya ulkelerine baktigimiz zaman, bu Ulkelerde olugan onemli bir stok sorunu var.
Ornegin ylksek oranlarda bir i¢ borg stoku var, dis borg stoku var, 6zel kurumlarin,
firmalarin acik pozisyon nedeniyle birikmis kurla ilgili sorunlari var; ekonomilerinde
birikmis sosyal sorunlar stok halinde duruyor. Asya’nin ¢ozumu bu stok
probleminin ¢cozimunden geciyor. Akimlarin gerceklesmesi bu stok sorununu
¢cOzemiyor.

Ama, Turkiye’nin sorunlarinda boyle bir stoklagsma yok. Turkiye’'nin sorunlari
akimla ilgili bir olay. Yani, i¢ borglari aldiginiz zaman 30 milyara yaklasan bir i¢
borc stoku var; bunu belirli bir sekilde bir akimla, 15 milyar dolarlik distan gelecek
ve Hazine'ye yonelecek bir akimla ¢ozmeniz mumkun oluyor. Bizdeki stoklarin
oransal ve duzeysel buyukltkleri halen alt dluzeylerde.

Tabii, bu belirttigim noktalara iki tane daha 6ge eklemek gerekiyor; o da, politik
istikrar ve yuksek kredibilite. Alinacak onlemlerin ve cizilecek programin mutlak
surette kredibilitesinin ylksek olmasi ve firmalara, kisilere, piyasalara guven
verecek nitelikte iceriginin bulunmasi sart.

Biraz once Sayin Kavi belirtti, batun bu onlemlerin de mutlak surette bir sosyal
uzlagsmayla yapilmasi gerekiyor. Latin Amerika deneyimleri bunun birincil sart
olduguna igaret ediyor. Yani, aldiginiz dnlemlerin kredibilitesini ve guveni
saglamlastirmak icin mutlak surette sosyal igbirligine gitmeniz ve ilgili taraflari da
ikna edici bir sekilde olay! yonlendirmeniz gerekiyor. Bu sosyal dayanismayi da
iceren programlar ¢ok daha basarili oluyor.

Gegen sene, hatirlarsiniz, Ekim, Kasim aylarinda enflasyonla micadele
programinin baslayacagini ve enflasyonun yuzde 50’lerde olacagini biz
teknotratlar olarak defalarca belirttik. Ama, bunlari sdylerken de goruyorduk,
soyledigimiz kimselerin gozlerine bakiyorduk, yansimalarini izliyorduk, kimse
baglangicta boyle bir beklentiye inanmadi, yuzde 50’lere inecek bir enflasyona
inanmadi ve butun davranis bigimleri yuzde 70’lik, 80’lik enflasyona gore
sekillenmeye basladi. Ekonomik program uygulanirken ilk ceyrekte, ondan sonra
Nisan, 0zellikle Mayis aylarinda olumlu sonuglar ortaya ¢ikmaya baslayinca,



piyasa 60’lara dogru gerilemeye basladi. Ama, ekonomiyi bir yil etkileyecek
davranis bicimleri bir yi1l 6nce Ekim, Kasim ve en gec¢ Aralik aylarinda zaten
alinmisti. Ozel sektérde davranis bigimleri, fiyatlama bigimleri genelde Kasim
ayinda sekillenmeye baslar. Ucretler, fiyatlamalar, onunla ilgili bekleyisler hep bir
onceki yil sonu belirlenir. 1998 igin 70-80’e godre bir tavir almisti piyasa. Sonra ne
oldu? Yilin ortasina geldigimizde stoklarin énemli miktarda biriktigini hep beraber
izlemeye basladik. Biz Merkez Bankasi olarak iktisadi yonelim analizi veya
anketinden yararlanarak reel ekonomideki bu tirden degisimleri suratli bir sekilde
izleme olanag@i buluyoruz; buradan biz de izledik.

Bu noktada biriken stoklarin azaltiimasi iki faktore bagl idi. Ya mallarin fiyatlar
dusurulecekti veya distan gelen bir taleple ihrag edileceklerdi. Piyasalarin yilin
ortasindaki bekleyisleri distan gelecek taleple bu olayin ¢ozulebilecegi idi. Ben ise
bu olgunun biraz da fiyatlarin indirilerek ¢ozilecegini bekliyordum. Ancak, Rusya
krizi bu bekleyiglere ¢ dort nokta birden koydu. Disaridan mal hareketleri azaldi,
finans hareketleri bigak gibi kesildi. Ayni zamanda kamu sektoranun ¢ dort yildir
devam eden “crowding out’tan “crowding in"e gegen sureci bir anda Rusya kriziyle
beraber tekrar terse dondu. Kamu sektoru “crowding out” denilen, yani mali
kaynaklara saldirmasi, oradan kendini finanse etmesi ve 6zel kesime fon
birakmamasi sureci yeniden ortaya c¢ikti. Butin bunlar bir anda olugsunca Uretimde
de dusgusler gayet keskin bir sekilde gergeklesti. Ama, dikkat ettigimiz bir nokta da,
uretim son ug aylik donemde c¢ok hizli bir sekilde dUsmesine ragmen daha once
birikmis artilar, 1998 yil icin gayrisafi yurtici hasilanin eksi rakamlara
gecmemesini sagladi. Tabii bizim igin onemli bir gosterge niteligi tasidi.

Soylediklerimin 6zetini yaparsam, bu krizlerle degil; sorunlar ve krizciklerle
ugrasiyoruz. Halihazirda dunyadaki kriz de dondurulmus bir nitelikte. Dondurulmus
ama ileride ne olacagini bilmedigimiz bir durum. Bu biriken ve giderek de ivmesi
artan ve de sorunlari fazlalasan bir global ortamda yapacagimiz sey, biraz dnce de
dedigim gibi, saglikh makroekonomik 6nlemleri olusturup, bu politikalara
uluslararasi kuruluslar yardimiyla da kredibiliteye duzen kazandirarak
uygulamalara ge¢mek. Bu bizi bulasici nitelikteki dunya krizinden koruyacak en
onemli strateji.

Boyle bir ortamda Merkez Bankasi politika uygulamalari tabii ki Gnem kazaniyor.
Bunlari kisaca sizlere aktarayim.

Birincisi, boyle durumlarda, yani sorunlarin arttigi, bekleyiglerin olumsuza dondugu
ortamlarda biz Merkez Bankasi olarak finansal istikrarin bozulmamasina birincil
onceligi veriyoruz. Finansal istikrara 6nem veriyoruzdan kastim, finansal kurumlar,
finansal piyasalar ve 6zellikle ddemeler sistemi seklinde ¢ boyutu olan finansal
istikrari saglamaya suratle yoneliyoruz. Buna da yonelirken tug¢ dort tane onemli
politika uygulamasi ve prensiplerimiz var. Birincisi bu uygulamalarimizi IMF’le
yaptigimiz yakin izieme anlagmasi ¢ergevesinde surdurtuyoruz. Bildiginiz gibi
anlasma 1999 yil sonuna kadar gidiyor. Bu politikalari ve verileri Merkez Bankasi



ve Hazine’'nin “web” sayfalarinda kamuoyuna bildiriyoruz. Gelismeleri hep beraber
hatta gunluk olarak izliyoruz.

Bu, tabii Merkez Bankasi agisindan bizim parasal limitlere uyum saglamamiz
gereqini ve o limitlerin icinde olmamiz geregini de beraberinde ortaya ¢ikariyor ve
onun da igindeyiz.

Ikincisi, faizi stipuriicti olarak kullaniyoruz. Yani, piyasadaki herhangi dengesizligi
giderecek bir arag¢ olarak faizi kullaniyoruz. Bunun nedeni de, dovizi supurucu
olarak kullanamiyoruz. Teori diyor ki ya dovizi, ya faizi supuricu olarak
kullanacaksiniz; baska bir segcenek yok. Dovizi belirlemeyi politika araci olarak
istikrar politikasinin bir unsuru olarak gérdugumuzden dolayi faizi piyasanin
belirlemesine birakiyoruz. Ama, piyasa halihazirda faizi cok yuksek duzeylerde
belirliyor. Biz, Merkez Bankasi olarak piyasanin bu belirlemesine karismak
istemiyoruz. Fakat, bu kadar yuksek reel faizlerin uzun sure gitmeyecegini de
hepimiz biliyoruz.

Onun icin de, faizin o sUpurucu unsuruna, o supurucu karakterine, bu turden
cekincelerimizi de koruyoruz, fakat yine de o birinci karakteristligi olan
supuruculikten de vazgegirmiyoruz.

Uclincll bir nokta ise, piyasanin giinliik likiditesini her gliin hesap ediyoruz. Ve de o
likiditeyi veriyoruz. Fakat hepimiz de biliyoruz ki, enflasyon disme trendinde
olmasina karsi, para talebi ayni suratle dugsmuyor. Enflasyon 50’lere, 60’lara inse
dahi para talebi belirli bir sure ayni seviyelerde devam ediyor. Ekonomi o parayi
talep ediyor, para talebinin dismesi biraz uzun zaman aliyor. Bu gergegi goz
onunde tutarak likiditeyi veriyoruz.

IMF ile de bu konuyu tartistik. Ik dnce o fikirde degillerdi. Beklediginiz enflasyon
veya enflasyon 50 olursa, parasal gostergelerin yillik artigi 50-60 olmasi lazim
diyorlardi. Sonunda, benim gercekten kiymetli arastirmaci arkadaglarimin
cabalariyla IMF de o fikre geldi. Ve programi buna gore yaptik.

Ozetle, enflasyon yavas yavas dislyorsa, para talebindeki diistisiin ayni
yavaglikta veya ayni paralellikte beklenmemesi lazim. Cunku, enflasyon diuserken,
kigilerin para talebindeki davranis bicimleri ayni hizla agagiya inmiyor. Yani,
enflasyon 50’lere iniyorsa, para talebinde veya parasal buyukltklerdeki yillik
artisin da 50-60 olmasini bekleyemezsiniz; 70’dir, 80°dir. Belirli bir zamanda bu
devam edecektir. Nitekim de, bizim parasal gostergelerdeki bu 70’lik, 80’lik, 90’k
artislarin nedeni de budur.

Bundan ?una gelmek istiyorum.

Biz gunluk likiditeyi sagliyoruz. Dun itibariyle 1.4 katrilyon civarinda piyasaya para
sagladik. Ancak dun maas 6demelerinin yapildigi bir zaman olmasi dolayisiyla
likidite talebi artti. Dolayisiyla, likiditeyi aza gore ayarladik. Boyle zamanlarda,



sorunlu donemlerde, inis cikislarda, belirsizliklerin arttigi zamanlarda likiditeyi bu
geli?meleri de dikkate alarak veriyoruz. Guveni sagliyoruz, istikrari belirli hale
getiriyoruz.

Bir nokta da, kur politikasi ile ilgili. Bir ok kez belirttik. Kur politikasi beklenen
enflasyon ¢ercevesinde ve piyasanin zaten tahmin edilebilir seviyelerinde
suregeliyor. Kur bizim elimizde en glicli araglardan bir tanesi. Odemeler dengesini
de dusunuyoruz. Kur halihazirda TEFE’ye gore ve gecgen yil sonuna gore reel
olarak deger kaybetmis durumda.

Son bir noktayi da belirterek s6zlerime son vermek istiyorum. Merkez Bankasi
olarak biz, boyle inigi ¢ikigi fazla, belirsizligin yiksek oldugu zamanlarda higbir
sekilde panige kapiimadan, sakin bir sekilde o olaylari nasil asabiliriz seklinde bir
yaklasimla gelismeleri izliyoruz. O nedenle de, dnlem gerekiyorsa onlemi aliyoruz.
Panige ve umutsuzluga kesinlikle kapiimiyoruz.

Efendim, dinlediginiz i¢in ¢ok tesekkur ediyorum.



