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Ankara

Turkiye ekonomisi ve diinya ekonomileri agisindan son derece ilging bir donemden
geciyoruz. Hem uluslararasi platformda hem de tlkemizde ekonomik agidan degisik
ve beklenmeyen gelismeler oldu. Siyasi degismeler ve gelismelerin yaninda
kuresellesme dedigimiz olay yeni boyutlar ortaya ¢ikiyor. Gegen yillara soyle bir
baktigimizda; 1997 1nin sonlarinda yasanan Asya krizi, dinyanin hi¢ beklemedigi ve
aslinda diinya ekonomilerinin de en iyi oldugu bir zamanda ortaya ¢iktl. Kimse bunu
beklemiyordu. Suray! etkiler, buray etkilemez diye birtakim tartismalar oldu. Bir de
baktik ki etkilemelerin 6tesinde hi¢ kimsenin disiinemedigi bir Rusya krizi ortaya
¢ikti. Rusya krizi nigin kimsenin dustinemedigi bir olaydi, ¢uinkl bir devletin 21.
ylzyila girerken i¢ borcunu 6deyemeyecegi distintlemezdi ve digtntlemeyen sey
oldu. Rusya, borc¢larimi 6deyemiyorum dedi. Rusyal Inin toplam borcu 100 milyar
dolar. Kucuk de bir tutar degil. Buttin bu gelismeler diinya ekonomisindeki olumlu
bekleyisleri bir anda kriz bekleyiglerine veya kriz politikalarina yoneltti. Aslinda krizin
tanimi da degisik sekillerde yapiliyor ama diinya hi¢ beklemedigi bir yerde bir anda
kendini koruma ihtiyacini hissetti. Uluslararasi sermaye piyasalari krize karsin
onlemler almaya yoneldiler. Bugtine kadar 6grendikleri ve digtindikleri teorik veya
pratik bilgilerin kriz sirasinda gecerli olmadiklarini goérdiler. Bu durum, Rusya
krizinden sonra daha da arttl. Br 6rnek vermek gerekirse, 1998 yili Ekim ayinin
basinda Dunya Bankasi ve IMF toplantilarina katilan bankacilara baktigimiz zaman
ylz ifadelerinin ¢ok degisik oldugu go6zleniyordu. O siralarda dinya politik liderliginin
de belirsiz olmasi nedeniyle, politik karar verme mekanizmalari da zayiflamisti. Boyle
bir ortam icinde diinya nereye gidecek diye soran finans cevreleriyle kargi karsiya
kaldik. Butin bunlar tabii sonunda bizi de etkiledi. Bizim her seyden 6nce dinya
standartlarina uygun olmayan bir durumumuz var: Yirmi senedir yasadigimiz
enflasyon. Oncelikle enflasyonu diisiirmemiz veya artisina mani olmamiz lazim.



ikincisi, i¢ ve dis dengelerimizden saglam olanlari daha da saglamlastirmak, bozuk
olanlar1 da dizeltmek ve saglamliga yakinlastirmak gibi iglevimiz var. Bunun 6tesinde
de bu diinyada olusan finansal kriz diye adlandirdigimiz durumu da en az sekilde
etkilenerek atlatmamiz gerekiyor. iste 1998 yilindaki ekonomik gelismeler bu gl
cerceve icinde yogunlasti. Yilin basinda hiukimet, enflasyonla micadeleye 6nem
verme alternatifini benimsedi. Bunun nedeni, 1997 1nin sonlarina dogru Turkiye'nin
yine sorunlu tlkelerin baginda gelmesidir. Hi¢c degilse boyle algilanmasidir. 1998
yilinin kig aylarinda olusturulan senaryolar, HazinelInin bor¢clanmada ¢ok biyuk
yogunlugu uzerine kuruldu. Hazine bu bor¢lanmayi yapamayacak ve sonunda biz zor
duruma girecegiz senaryosunun telafuz edilmesi yeni yila yaklasirken yogunlasti.
Buna mani olmak ve enflasyonu birinci yil yizde 500]ye, ondan sonraki yil ylizde
200)ye ve daha sonra da tek haneli rakamlara digtrecek bir ekonomik program
uygulamak en akilci yol olarak hikimetin karsisina ¢ikti, uygulama basladi.
Programin esasi suydu; kamunun dis ve i¢ borcunun borcun gayri safi milli hasilaya
olan orani degismeyecek, butce politikasi daha siki olacak, ayrica antienflasyonist
politikayl destekleyen siki bir para politikasi da uygulanacaktir. Bu tirden yaratilan bir
i¢c finansman dengesi disaridan gelecek kaynaklarla finanse edilmeye baslandigi
zaman da biz para politikasini biraz gevseterek siki butce politikasiyla beraber
programi goturecegiz; stratejinin esasi bu idi.

Aslinda Hazine'nin i¢ ve dig borg¢larinin gayri safi milli hasilaya orani, o kadar yuksek
degildir. Turkiye sartlarinda ytzde 40 oranlarinda bir bor¢luluk var, eger bunu
yiukseltirseniz sizin piyasadan bunlar icin tekrar bulabileceginiz fonlar giderek
azalacak veya borclanma imkaniniz daralacaktir. Bu nedenle bu oranin sabit
tutulmasi cok énemlidir. ikinci olarak, butcenizde faiz digindaki fazlayi artiracaksiniz,
gayri safi milli hasilanin yuzde 4110, 507i civarlarinda bir yere getireceksiniz ki,
piyasalara guven versin.

Burada su noktayi da vurgulamak isterim: butcenin faiz disgi fazlasi hukimetin
enflasyonla mucadelede veya bozulan dengeleri dizeltmedeki hem istegini hem de
glUcuni gosteriyor. Bu fazla ne kadar blyuk olursa enflasyonla micadelede o kadar
da guclu oldugunuzu gdsteriyor. Para politikasi da fiskal alandaki gelismeleri izleyen
ve ona goére davranan bir nitelikte olmalidir. Bu 6yle bir sey ki, bunu yaparken gayri
safi milli hasilanin gelismelerini de dikkate almamiz gerekir. Para politikasi biraz daha
gevsek oldugu takdirde bu sizin ekonomik aktivitelerinizin artigini sagliyor. Kur
politikasinda dis dengenin bozulmamasi da diger bir hedef. Buttin bunlara bir de
yapisal diye nitelendirdigimiz sorunlarimizi veya onlarin ¢cézimlerini eklediginiz
zaman gugcla ve anlamli bir politika demeti ortaya ¢ikiyor.

Yapisallardan vergi kanunu degisikligi de gerceklesince ve programin sonugclari da
belirginlesmeye baglayinca 1998 yilinin Mayis ayindan itibaren énemli bir dis kaynak
akisi olusmaya bagladi. Hepimiz hatirliyoruz. Biz Merkez Bankasi olarak bu tirden
gelen kisa vadeli sicak parayl genelde sevmeyiz. Olabilecekleri tahmin ederek tedbir
almaya basladik. Rezervlerimiz ytkseliyor, bu belirli 6l¢ctlerde kisa dénem igin
rahatlatici, ama cikisini distindtigumizde sorunlu bir kaynak tard. Yilin ortasina
gelindiginde IMF ile bir yakin izleme anlasmasi yapildi. IMF de bir anlamda bu
programin kredibilitesine onay verdi. Hep beraber enflasyonu ylizde 50(lere dogru
indirmeye yogun bir sekilde yoneldik. Her ne kadar enflasyon yil sonunda toptan esya
fiyatlari bazinda yizde 500 ]lere geldiyse de, iki tane dnemli olayla karsilastik. Birincisi
Rusya krizi idi. Rusya krizi bir anda uluslararasi para ve sermaye piyasalarinin ¢ok



siddetli tepki vermesine neden oldu. Dunya BankasilInin bas ekonomisti ve baskan
yardimcisi Stiglitz, 1981 senesinde Grossman(lla beraber bir makale yayinlamislar.
ilging oldugu icin nakletmek istiyorum. Orada diyorlar ki; bir piyasada ekonomiyi
analiz edip degerlendirerek bilenler sinifina girenler var; bir de bilmeyenler var.
Bilenler danigsman firma tutuyorlar, iktisatcilar istihdam ediyorlar, ekonomiyi
irdeliyorlar. Bilmeyenler ise bunlari yapmayip bilenleri takip ediyorlar. Ancak bu
makaleden, yani 1981(1den sonra piyasalar bir degisim gecirmesine ragmen
halihazirda o bilenlerin baktiklari gostergeler blytk dlctide ayni kaldi. Enflasyonu
yuksek, butce acigi fazla, faizi marjh, politik belirsizlikleri ve dalgalanmalari fazla mi
diye U¢-dort veriye bakiyorlar, bir olumsuzluk durumunda piyasay! bilenler hep
beraber piyasayi terkedelim deyince, her ne kadar yanlis noktalara baktiklari i¢in
elestirilseler de bilgisi olmayanlar da onlari takip ediyorlar. Nitekim Turkiye/den
Agustos ayinin baglarindan Eylul'tin sonuna kadar 7 milyar dolar civarinda bir ¢ikis
oldu. Bilenler, bilmiyenler toptan Turkiyellyi terk etti; sorun yaratti. ikinci konu ise,
enflasyonla micadelede kamuoyunun yani bireylerin, firmalarin, devlet de dahil
herkesin enflasyonla miicadele konusunu benimsemesinin gerekliligidir. Halihazirda
Turkiyel lde enflasyonun dusurilmesi konusunda buyik ve gucli bir uzlasma,
dayanisma yok. Daha 1998 yilinin baglarinda enflasyonu yizde 50'ye indirecegiz
diye olaya basladigimiz zaman, buna kimse inanmiyordu, bdyle bir sey olmaz
diyordu. Bir kere herkes yillardir bu béyle gidiyor ve benim de herhangi bir sekilde bir
zararim yok, ben kendimi sdyle veya boyle cesitli mali enstrimanlarla bu enflasyonun
etkilerinden arindirdim, diyor ve enflasyonun diismesine inanmiyor veya
ilgilenmiyorlardi. Ve bazilari da enflasyonun ytukselmesinden kazanmalari nedeniyle,
enflasyonun dismesini istemiyor veya nasil olsa olmaz seklinde bekleyiglerine
gerekce ariyordu. Bu sebeple toplumun énemli bir kesimini enflasyonun disecegine
inandirmak zor. inanmadiklari icin de herkes davranis bigimlerini yiizde 70-80
enflasyona gore ayarliyor. Eskiden belki bu dogru bir davranisti, fakat 1998 yilinda
siki butce politikasinin, para ve kur politikalari ile uyumlu ¢alismasi enflasyonu yizde
50(lere dogru indirmesine dnemli katki sagladi. Diger bir faktor ise, reel sektor
dretimi planlarken bekleyislerini 80[]li enflasyona gére ayarlayinca stoklar birikmeye
bagladi. Mallara talep azaliyor ve satiglar dustyordu. Bu durumda ya fiyatinizi indirip
ic piyasaya satacaksiniz ya da disariya ihra¢ edeceksiniz. Aslinda ihracatimiz iyi
giderken Rusya krizi buna bir nokta koydu. Dolayisiyla 1998 yilinin genel portresi bu
sekilde gelisti ve yilin ikinci yarisindaki sermaye akigi ve global kriz ortami bizi Eylul
ayindan itibaren soru isaretleriyle dolu bir ekonomiyle karsi kargiya birakti. Hazine
nasil borclanacak, politik belirsizlikler nasil hallolacak sorulari ile yilin sonuna geldik.
Biliyorsunuz, o siralarda devaliiasyon beklentileri ve stylentileri vardi. Ben
devallasyonun bu durumda gereksiz ve nedensiz oldugunu defalarca belirttim. Zira
bizim kurla ilgili gostergelerimiz ve degerlendirmelerimiz buna herhangi bir neden
veya gerekce gosteremiyordu.

Burada bir parantez acayim ve Ulkenin dis rekabetci diizeyine kisaca degineyim.
Kura baktigimiz zaman ug¢ noktaya 6zellikle 6Gnem veriyoruz. Bir tanesi kurun
seviyesi. Baz yili, toptan esya fiyatlari, tuketici fiyatlari, 6zel imalat sanayi fiyatlari
veya birim is gliict maliyetini alirsiniz. Hesaplarsiniz. Kura, bir seviye tespit edersiniz.
Bu sekilde yapilan hesaplamalar da gosteriyor ki Ttrk lirasi 1987 ve 1999 yillari baz
alinan endekslere gore reel olarak ne degerlenmis ne de deger kaybetmis.

Fakat bundan ba?ka 6demeler dengesini korumak, kurla ilgili olarak politikalar takip
ederken iki tane 6nemli gosterge daha var; bir tanesi produktivite. Verimliligi



artirirsaniz sizin rekabet guctnuz artar. Veriler ¢cok kesin olmamakla beraber, Turkiye
produktivitesini her sene artiran bir tlke konumunda. Bunun c¢esitli nedenleri var,
bilgisayarlasma deyin, 6zel sektérin dinamizmi deyin veya sermayenin maliyeti deyin
ya da onunla ilgili kullanilan kaynaklar deyin; prodiktivite her yil artiyor. Bu da size
O0demeler dengesi acisindan ek bir rekabet olanagi saglhyor. Rekabetle ilgili G¢tinci
unsur ise kurun istikrarli olmasi. Ozellikle bir dahaki sene sonunda veya alti ay sonra
Tuark lirasi’Inin Dolar veya Euro ya da Mark olarak degerini tahmin edebiliyorsaniz,
yanilgi payiniz az ise boéyle bir istikrar ek olarak ihracat talebini de artiriyor. Yalniz
mal ihraci degil ayni zamanda hizmet sektdri de planlarini, programlarini buna gore
bir yil veya alti ay 6nce yapiyorlar. Bu konuda yapimis akademik calismalar iligkiyi
acikca ortaya koyuyor.

Dolayisiyla batlin bu t¢ unsura baktigimizda TurkiyelInin de bu agsamada rekabetci
dizeyinin uygun oldugu sonucuna variyoruz. Burada tabii bir soru var, o da Asya
tlkelerinin yaptigi devaliiasyonun bizi ne dl¢lide etkiler sorusudur. Kisa dénemde
etkilenmeyecegdimizi biliyoruz, ama orta donemde nasil etkiler sorusu daha 6nem
kazaniyor Ancak su bir gercek ki, Avrupa Birligi ile yaptigimiz Gumrik Birligi
anlasmasi bizi bu isten soyutluyor ve ek bir katkida da bulunuyor. Clinki Uzak Dogu
Ulkelerinden veya Latin Amerikal /dan Avrupa pazarina girmek, oraya mal satmak
son derece de zordur. Ama bu anlasmamiz bizim Avrupa piyasasina kolayca
girmemize olanak yaratiyor. Dolayisiyla biz kur meselesine bu agidan hassasiyetle
bakiyoruz. Nitekim 6édemeler dengesi de hi¢ kimsenin tahmin etmedigi sekilde 1998
yilinda arti olarak sonuclandi.

Batcenin gayri safi milli hasilaya oranla yizde 7-8 oraninda bir ac¢igi var. Ekonomi
teorisi diyor ki; butcende acik ve enflasyonda bir dengesizligin varsa bu 6édemeler
dengesine olumsuz tesir eder ve sorun c¢ikartir. Ama Turkiyel lde bu olmuyor, butce
acigi ve enflasyona ragmen 6demeler dengesi de guclu bir sekilde sirtyor.
Odemeler dengesinin cari islemler bolimiinde, yani mal ve hizmetlerin satimindan
kazandigimiz para 63 milyar dolar. Bu paranin yarisi mal satimindan yani ihracattan
olusuyor, bunun yarisi da hizmetlerden olusuyor. Hizmetler érnek olarak Turkiye 2
milyar dolar faiz geliri elde ediyor; cogunlugu Merkez BankasiInin rezervlerinden
kazandidi 1 milyar dolar. Neresinden bakarsaniz bakin, 6demeler dengesine 6nemli
bir katkida bulunuyor. Ayrica, Tirk is adamlarinin yillardir disariya yaptigi yatirimlarla
ilgili olarak elde ettikleri gelirler var. Odemeler dengesinde yani dovizle ilgili olan
kisimda herhangi bir sorunum olmuyor ve 6nimuzdeki yil icin de olmayacak gibi
go6zukuyor.

Bu cercevede ben 1999 yilinin basina gelmek ve 1999 yilindan ileriye nasil
baktigimiz konusuna deginmek istiyorum. Son olarak bu degerlendirmeyi IMF
gectigimiz haftalarda yapti. Genelde, IMF de deger yargisini enflasyonun gelisimine
gore yapiyor. Cunki programda 0ne ¢ikan en 6nemli gosterge enflasyondur.
Enflasyonda belirlenen hedefler tutarsa, zaten programin 6bur parcalarinin da normal
gittigini varsaymak gerekiyor. Bu da boyle oluyor. Programin igerigine baktigimizda
bltce, parasal gostergeler, kur ve yapisallarda iyilesme oldugu da acik¢a gozleniyor.

Merkez Bankasi[nin ve HazinelInin de Web sayfalarinda programin ve IMF(Jin
degerlendirmelerinin Turkgesi ve ingilizcesi var. IMF agikca ekonomideki iyilesmeyi
vurguluyor. Fakat ileriye baktigimizda bu iyilesmenin devamli olmasi lazim diyor.
Devamli olmasinin en 6nemli gostergesi de enflasyonun énimuzdeki donemlerde de



dusmesi gerekliligi oldugunu hepimiz biliyoruz.. Enflasyonu digtrmek igin, borg
tuzagi denilen yani HazineInin kisa vadeli ve yuksek faizli bor¢clanmasini da
Onleyecek saglikh bir butce politikasi, onu destekleyen veya belirli yerlerde dne
gecen para politikasi, kur politikasi ve yapisal politikalarin israrla uygulanmasi bir 6n
sarttir. Bunun tzerine bir de kredibiliteyi ekledigimiz ve disaridan da kaynakla
desteklendigi zaman enflasyonun inisi ile ilgili olumlu gelismeler ve bekleyisler
surecektir. Tabii 6nimuzde secim var. Biz secimlerden sonraki donemle ilgili olarak
calismalarimiza basladik. Buyik 6lctide tamamladik. Enflasyonu daha disik
duzeylere ¢ekecek, bunun yaninda blyumeyi de eksilere gotirmeyecek, makul
duzeyde bir buyimeyi saglayacak politikalarla dengesizlikleri dizeltecek konular
tzerinde detayl ¢calismalar yaptik. Kuskusuz secimlerden sonra bu programa inanan
bir hikiimetin kurulmasi ve hukimetle beraber bu politikalarin belirli bir stre
uygulanmasi gerekir. Bu konularda IMF[le de zaten teknik konularda goérus birligi
icindeyiz. Teknik calismalari Hazine'deki Merkez Bankasi'ndaki, Planlamalldaki ve
Maliyel ldeki arkadaglar yapiyorlar. Teknik ¢calismalarda politikalari
rakamlandiriyoruz, kabaca bir sekil veriyoruz. Mart ayinda Washington[lda olacagiz,
ilk adimlari orada atacagiz. Se¢imden sonra kurulacak hukimete de bunu sunacagiz.
Teknokratlar olarak biz ¢calismayi gerceklestiriyoruz. Hikimet de politik istegini,
politik kararhligini bunun icine koyarsa programin kredibilitesi cok artacaktir. Bugtine
kadar uluslararasi platformda Turkiye'yi icinde oldugu olumsuzluklardan kurtarip
ileriye dogru goturecek bir veya iki senelik bir programda blyuk yarar vardir.

Bu noktada merkez bankasi bagimsizligina iliskin bazi yorumlar yapmak istiyorum.
Merkez Bankasi olarak mimkin oldugu kadar yansiz ve bagimsiz bir politika
izlemeye calisiyoruz. Bunun énemli unsurlari Merkez Bankasi(/nin para politikasinin
belirginligi, tahmin edilebilirligi, seffafligi ve yaptigi islerinin hesabini verebilmesidir.
Merkez Bankasi'nin bagimsizhgr kavraminin igerigi de aslinda bunu gerektirir. Seffaf
olacaksiniz. Bir politika 6nlemi aldiysaniz veya herhangi bir sekilde para politikalarini
ylrutarken yaptiginiz degisiklik varsa veya o degisiklikle ilgili olarak bir uygulamada
belirli bir yonde gidiyorsa onun hesabini vereceksiniz, aciklayacaksiniz. Uglincusi
ise, tahmin edilebilir olacaksiniz. Merkez Bankasi'nda U¢ yila yakin bir stredir gorev
yapiyorum. Bu zaman i¢inde bu t¢ hususa ¢cok 6nem verdim. Bunun yaninda cesitli
demeclerimde popiilist politikalara Merkez Bankasi olarak miisaade etmeyecegimizi
defalarca styledim. Tirkiye artik boyle popdilist politikalarin uygulamasindan mutlaka
vazgecmelidir. Bunun drnekleri, istisnalari oluyor ama ge¢mis donemlerde kigisel
olarak bunu hissetmedim veya bana hissettiriimedi. Sayin Basbakanlarla ve
Bakanlarla da zaten devamli gorus aligverigindeyiz. Gozledigim onlarin da popdulist
politika uygulamalarina Merkez BankasiIni karistirmak gibi bir distnceleri
olmadigidir.

Yatirimcilar da siz popiilist politika uygulamiyorsaniz, ona gére davraniyorlar. Yalniz
Merkez Bankasi acisindan sdylemiyorum; Hazine'yi alin, Maliye Bakanhgi'ni alin,
Hukumeti alin genelde poplilist politikalardan uzaklagmak given ortami olusturuyor.

Bir de, populist politika nedir onun tanimini biraz acalim. Popdlist politikalarin altinda
yatan neden, hikumetlerin kaynak bulunmadan ve kaynaklari kendileri yoneterek,
kisilere, kesimlere, sektorlere veya uretim faktorlerine bir avantaj veya siibvansiyon
saglamasidir. Daha 6nce de belirttim, kiresellikte bunu yapabilirsiniz ama bunun bir
kurali var. Butceye poplilist politikalarin 6denegini yazacaksiniz, finansmanini
gostereceksiniz. Aksi takdirde acisi sdyle veya boyle c¢ikar. Gegen sene ek bir bitce



yoktu; baslangicta mevcut bitce uygulandi. IMF'in biraktigi degerlendirme notu da
Tarkiye'nin faiz digl fazlasinin 1998 yil icin ylizde 4.7 oldugunu belirtti, 1999 yili icin
de yuzde 3'lerde bir rakami telaffuz ediyoruz. Bu rakamlar ciddi rakamlar. Populist bir
yaklagima giremeyecek, girmenize imkan vermeyecek rakamlar. Ama bunun
Otesinde dusunce sistemi 6nemlidir. Belirli 6lgtlerde butceye bir 6denek koydugunuz
zaman bunu harcarsiniz; bunun da popiilist politika olarak nitelenmemesi gerekir.
Eger sizin butce faiz disi fazlaniz ylizde 3'se, yiizde 4'se bu cerceve iginde
davranabilirsiniz, buna kimse bir sey demiyor. Boyle gelismeler, secim dncesi
populist politika uygulamalarina girisiimemesi beni umutlandiriyor. Bu durum bir iki
secimde de tekrarlandigi zaman artik kimsenin aklina "secimler geliyor, poplist
politikalar uygulanacak" diye bir diigsiince gelmeyecek. Bu ise rejimin ve demokrasinin
teminati olacak.

Kamuoyu da bu prensipleri kabul edip politikalarina yansittigi zaman, secime
yaklasirken, zaten saglikli ekonomik politikalarin uygulanip uygulanmadigi hakkinda
kimsenin iginde soru isareti kalmayacak. Oniimiizde iki aylik dénem var, gorecegiz.
Zaten se¢cmen de durumu izliyor, buna 6nem veriyor. Segmenin ¢ok kisa donem igin
elde ettigi birtakim getirilere veya gelirlere dayanarak oy verdigi inancinda degilim,
insallah o safhalari da ileride ispatlamak firsati buluruz.

Simdi emisyon politikamiza kisaca deginmek isterim. Biz merkez bankacilar, her yil
icin yaptigimiz tahminlere goére banknotlari basma programini yapariz. Ona goére de
Banknot Matbaasi iglev gorur.

Mevcut emisyonun, yizde 100'U ile yizde 150'si civarinda fazla banknotu hazirda
bulundurmaniz gerekir. Bu yalniz bizim degil, dinya merkez bankacilarinin da gorisu
ve uygulamasidir. Ancak FED ve Alman Merkez Bankasi'nin 6zel durumuna
deginmek isterim. Bundesbank, banknotu yalniz kendi tlkesinden basmiyor, birgok
Ulkeden gelen talepleri de karsilamak zorunda kaliyor. Dolar'in da ayni ?ekilde.
Turkiyellde, 1970'li yillarda tedavuldeki banknotlarin toplam bilango igindeki orani
yuksekti. Cesitli nedenlerle zaman icinde azaldi. Kisiler de daha az banknotu
tzerlerinde tagir hale geldiler. Yuksek faiz, kredi kartlarinin geligimi, artan enflasyon
oranlar gibi basta gelen saikler bu durumu ortaya ¢ikarmdi. Kisiler tuttuklari paralari
bir an 6nce ya ellerinden c¢ikartiyorlar ya da bankaya yatiriyorlar. Bankalar da
banknotlari Merkez Bankasi'na getiriyor. Ancak banknotlarla ilgili degerlendirmelerin
ikinci bir boyutu var; bugiin Merkez Bankasi memur maaglarinin ddendigi ayin
onbeslerinde, seker bayraminda, kurban bayraminda tedavildeki banknotlarda boyle
bir yukselis gozler. Bu donemlerde para talebindeki artisi anlatmaya gerek yok.
Dolayisiyla emisyon miktarinda sigrayislar géruldagi icin de bizim hazirlikli olmamiz
gerekir. Bunun Otesinde paranin az veya ¢ok basilmasini ginlik islerden arindirip
teorik bir yere koymamiz gerekir. Para nigin arz edilir; nedeni basit, bunun bir talebi
vardir. Bir para talebinin fonksiyonlari nedir dediginiz zaman iktisat literattirinde
klasiklesmis tanimina goére, para talebi buyime hiziniza baghdir, enflasyonunuza
baglidir ve faizle ters orantilidir. Yani faiz artarsa para talebi azalir. Bir de
bekleyi?lerle ilgilidir. Turkiye sartlarinda bu bekleyiglere genellikle déviz kurunu
koyariz. Butiin bunlar da para talebini olusturur. Bu para talebini para arzina
esitlediginiz zaman politikanizi yonlendiriyorsunuz demektir. Eger para arzi bu
talepten dusukse faizler firlar. Bazen de gerekir. Fazlaysa enflasyon veya buyime
artiyor demektir. Dolayisiyla para politikacisi olarak ilk 6nce buna bakmamiz lazim.
Bunun 6tesinde bir gozlemimiz de su; enflasyon digsmeye basladigi zaman para



talebi enflasyona paralel olarak diigsmuyor. Ornegin cebinizde bir milyon lira var,
enflasyon ylzde 80 de olsa yiizde 50'lere de digse yine siz o bir milyon lirayi
cebinizde tutuyorsunuz. Parasal gostergeler olan M1, M2, M2Y, M2YR de
enflasyonda diususe paralel bir tarzda azalmiyorlar. Nedeni para talebinin
enflasyonda paralel di?urtlemeyi?i.

Merkez Bankasi olarak uyguladigimiz para politikasinin temel prensiplerini bir kez
daha yinelemek istiyorum. Biz faize karismiyoruz kuru ve parasal gostergeleri kontrol
ediyoruz. Bu temel strateji, fakat bunun 6tesinde para politikamizin birtakim
prensipleri var. Bunlari dort noktada 6zetlemek miamkun.

Birincisi, biz kamu sektériinii veya Hazine'yi direk olarak finanse etmiyoruz. ikinci
prensip, likiditeyi piyasaya vermemiz. Diyoruz ki piyasanin gunlik likidite ihtiyaci var,
piyasaya para vermem lazim. Repo ihalesini aciyorum. Bankalara paray! veriyorum.
Bu para kamuya gider, 6zele gider, ihtiyaci olan alir. Buna biz karigmayiz. Dolayisiyla
likiditeyi piyasaya bankalar araciligiyla veriyoruz. Uglincusl ise; seffaflik, hesap
verilebilirlik ve tahmin edilebilirlik prensipleri. Bu bizim karakterimiz ve
politikalarimizin temel niteliklerinden biri. Dérdincl prensibimiz hep ileriye
bakmamizdir. Ge¢gmisteki verileri veya olugsumlari degerlendirip, para politikamizi
ileriye dogru ciziyoruz. Bunun altinda yatan neden ise para politikalarinin en temel
hedefi olan enflasyonu dusurmek ve fiyat istikrarini saglamaktir. Teorik ve ampirik
calismalar bize gdsteriyor ki para politikalari vasitasiyla enflasyonla micadele uzun
vadede gerceklestirilebilir, kisa vadede degil. Bu politikalarin sirekli olmasi gerekir.
Biz para politikamizda parasal tabana 6nem veriyoruz. Net i¢ varlik artisina
bakiyoruz. DOviz alip satarak net i¢ varlik-net dig varlik iligkisine 6zen gdsteriyoruz.
Doviz alarak likiditeyi artirdigim zaman déviz rezervlerim de artiyor. Bu bir anlamda
hem guvenilirlik sagliyor hem de 6demeler dengesi agisindan da saglikli bir gosterge
oluyor.

Likiditeyi i¢ parayla sagladigimiz zaman bunun yarattigi etkiler daha degisik ve
enflasyonist bir nitelik tagiyor. Dolayisiyla biz net i¢ varliklara bu a¢idan da bakiyoruz.
Bunun o6tesinde de parasal taban dedigimiz yani net i¢ varliklar ve net dig varliklarin
toplamindan olusan biyuklik vasitasiyla yaratilan paranin toplamina da bakiyorum.
Bunun da enflasyonla uyumlu hale gelmesi kuskusuz bir gerek. Yarattigimiz paranin
enflasyonla olan iligkisini nasil saglhyoruz diye sordugumuzda ekonomi literattriinde
"aktarim mekanizmalar" devreye giriyor. Merkez bankalari parayi belirli 6lgtide
parasal genisleme veya daralma yolu ile bankalarda bulunan vadeli, vadesiz, déviz
hesaplarinin bayuklugune tesir ediyor. Bu buyukliklerle enflasyonu
iliskilendiriyorsunuz. iligski akademik olarak ispatlanirsa, o zaman aktarim
mekanizmalari iyi caligiyor demek. Turkiye uzun yillar yasadigimiz enflasyon
dolayisiyla etkin bir aktarim mekanizmasina malesef sahip degil. iliskiler tespit
ediyoruz ama giiclii ve beklenildigi gibi degil. inaniyorum ki ileride enflasyon
sorununu hallettigimiz zaman bu mekanizma ¢ok daha etkin ve diizgin calisacak. Bir
ornek vereyim; Avrupa Merkez Bankasi Avrupa'nin onbir tlkesindeki diizgin ¢alisan
bu aktarim mekanizmalarini biraraya getirmistir. Diyorlar ki genis anlamda para arzi
yani butin bankalarda bulunan vadeli, vadesiz buttn paralarin toplami olan M3 yillik
ylzde 4,5 artacak. Nicin diye sordugunuzda enflasyonla parasal buyukliklerin iligkisi
cok Ust duizeyde diye cevap aliyorsunuz. Enflasyonun ytizde 2 olmasi i¢in, ylzde 0.5
prodiktivite artisi ve ylzde 2 de blylime ve uygun parasal genisleme yizde 4,5'dur
diyorlar. Hem enflasyonu, hem buyumeyi, hem produktivite artisini karsilayacak



paranin miktari yizde 4,5'tur. Halen M3 yiizde 4,75 yillik artigi gésteriyor, 0,25'lik bir
marjlar ki i¢ aya kadar biz onu indiririz diyorlar. Tabi, diger digsal gelismeler uygun
olursa.

Biraz 6nce de sdyledigim gibi para, Merkez Bankasi/ Inin para bazini yani rezerv
para X dedigimiz buyukligi de kontrol altina aliyoruz. Simdi bir 6rnek vereyim,
Rusya krizinden 6nce Temmuz baslarina kadar ¢ok fazla déviz gelmisti. Biz bu
dovizleri satin almistik ve tabii bunun karsiliginda piyasaya para verdik. Kriz ortaya
cikinca dovizler gitti. Likiditeyi verdik. Cektigimiz tutar, yani ters repo 1,8 katrilyon TL
veya 6 milyar dolar civarindaydi. Rusya kriziyle de 6 milyar dolarlik miktar da digari
gidince Ekim ayinda piyasaya 5-6 milyar dolar civarinda para verir hale geldik.
Boylece bir anda 12 milyar dolarlik hareket kabiliyeti ile piyasay! panige kaptirmadan
likiditeyi sagladik. Bu hareket kabiliyetinin genisligi bizim igin gayet gluizeldi. Merkez
Bankasi olarak 6 milyar dolar parayi ¢cekerken bir anda 5-6 milyar dolar esiti likiditeyi
piyasaya verdik. Eger boyle bir politika olmasaydi, Rusya krizinden sonra piyasanin
ihtiyaci olan 5-6 milyar dolar civarinda Turk Lirasini piyasaya enjekte etmeseydik,
piyasanin ne hale geleceginin tahminini size birakiyorum. Turkiye dururdu. Onun igin
bu konuda cok hassasiz.

Likidite saglama veya cekme islemlerinin teknigini size kisaca anlatayim. Her sabah
ilgili bolimdeki arkadaglarim o giin piyasanin ne kadar paraya ihtiyaci oldugunu,
piyasadan bize donecek parayi, Hazine'nin vergi olarak toplayacagi ve bize
yatiracagi parayi da hesaplayarak likidite ihtiyacini belirliyorlar. Tabi ki dngoruleri ve
diger olasi gelismeleri de ekliyorlar. Hazine'yle son derece yapici ve gucliu bir
diyalogumuz var.Bu diyalog ¢ercevesinde Hazinel nin gunluk nakit hareketini cok az
yaniima ile tahmin edebiliyorlar. Sabah biz 09.30 civarlarinda piyasadan da en son
bilgileri aliyoruz ve o guin piyasaya ne kadar likidite verecegimizi veya cekecegimizi
belirliyoruz. Bunu gerek gunlik repo ihaleleri, gerekse Interbank piyasasi kanallari ile
gerceklestiriyoruz. Piyasa da bunun farkindadir. Yanlis tahmin yaparsaniz, piyasa
hemen tepkide bulunur. Doéviz alir, satar, faizleri indirir, ¢ikartir. Ama bazen biz déviz
almak istersek o zaman bu likiditeyi kisiyoruz ve piyasa da getiriyor bize doviz
satiyor. Piyasa doviz satmak istemedigi takdirde o zaman bir bakiyorsunuz faizler
firlamis. Faizler hemen etkileniyor. Piyasada otomatik calisan mekanizmalar var ki siz
herhangi bir sekilde yanilsaniz dahi piyasa sizi belirli bir yere getiriyor. Piyasa da
bizim bu tir hesaplama yaptigimizi bildigi icin rahat. Daha dogrusu tahmin edilebilirlik
bir rahatlik getiriyor. Biz piyasaya o gin ne ihtiyaci varsa veriyoruz, kisarsak nigin
kistigimizi da anlatiyoruz. Doviz almak istiyorsak acgik¢a soyliyoruz ve isteyince de
dovizi aliyoruz. Faizlerin yikselmesini istiyoruz, o zaman parayi sikmaniz lazim, ama
gectigimiz donemlerde butce politikasi siki oldugu icin parayr mimkun oldugu kadar
cok sikarak goturmedik, uyumlu calismaya 6zen gosterdik. Bu da faizlerin anormal
artisini 6nledi. Biz bir yili agkin bir stredir ayni politikayi izliyoruz, dolayisiyla piyasa
da bunu biliyor. Piyasa bizim hem guvenilirligimiz, hem de tahmin edilebilirligimizi bir
araya koyuyor ve diyor ki Merkez Bankasi beni likiditesiz birakmaz. Dikkat ederseniz,
likidite ayri para arzi ve talebi arasindaki iligki ayridir. Tabi ki aralarinda teorik bir iligki
var ama gunlik uygulamalarda siz isin dozunu ayarlayabiliyorsunuz. Bunu kur
politikasiyla bir araya getiriyorsunuz. Onun i¢in de merkez bankaciliginin ve merkez
bankalari politikalarinin da bir sanat oldugunu séyluyorlar. Gercekten sanatin ayri bir
dali.



Bu noktada faiz ve kur hareketlerinin ba?ka bir yontni de dile getirmek isterim.
Ekonomist Mishkin'e gore sanayilesmis Ulkelerde yapilan s6zlesmelerin vadeleri
genellikle uzundur. Mesela Amerika'da, Avrupa'da tcret s6zlesmelerinin, mal alim
satim s6zlesmelerinin, kira s6zlesmelerinin veya finansal yatirim araclarinin vadeleri
uzundur. Bu sOzlesmelerin igcerdigi para cinsi de kendi Ulkelerinin parasi ile yani guclu
paralardan olusur. Bizim gibi gelismekte olan ekonomilerde ise genellikle vadeler
kisadir. Hele de Turkiye'de iyice kisadir. Bu s6zlesmelerde para birimi ise dolar ve
mark gibi guclu paralardir. Tekrar sanayilesmis Ulkelere dénersek, yapilan bu
s6zlesmelerin degerini kurlardaki degisiklikler etkilemez, ama faizde bir oynama
oldugu takdirde bu, s6zlesmelerin dederini azaltir veya artirir. Bu nedenle o llkelerde
faiz son derece de 6nemlidir. Bizim gibi gelismekte olan tlkelerde ise faizle
oynadidiniz zaman o sdzlesmenin stresinin kisa olmasi nedeniyle etki son derece
diguk olur; ancak kurda bir oynama oldugu zaman sozlegsmelerin degeri 6nemli
sekilde degi?ir. Bu da bizi su sonuca goétartyor; bizim gibi Ulkelerde kur degisimleri
¢cok onemli. Sanayilesmis ulkelerde ise, faiz bu 6neme haiz. Onun igin para
politikasini yonetirken kontrol acisindan ikisinden birisini tercih etmeniz lazim, ikisini
beraber kontrol edeyim derseniz o zaman sorun ¢ikar. Bu nedenle biz Merkez
Bankasi olarak politikamizi, kuru kontrol etmek, faizi ise birakmak seklinde belirledik.
Faizin piyasada supuricu bir unsur olarak gérev yapmasi gerekiyor. Nitekim de
krizden 6nce Asya Ulkelerinde, Rusya'da, Latin Amerika Ulkelerinde uygulanan para
politikalarinda sunu gozliyoruz: Faiz, para politikalarinin esas unsurunu teskil ediyor
ve faiz cok 6nemli bir para politikasi araci olarak ellerinde bulunuyor, bunu
kullaniyorlar. Buna karsilik doviz kurlari genelde dalgali kurlar ve karigiimiyor. Piyasa
da onu biliyor, olumsuz veya olumlu gelismeler piyasalarda kurlara yansiyor, kurlar
deger kazaniyor veya kaybediyor.

Asya krizinden 6nce bazi tlkeler kurda sabit veya belli bir kura dayali sistemleri
benimsemislerdi. Bu nedenle makro ekonomik politikalardaki dengesizlikler kurlara
yansimiyordu. Kisa vadeli fonlar veya sicak para kurun tzerindeki baskiyi
yumusatiyor ve gunt kurtariyordu. Bu sire¢ uzunca bir siire bdyle devam etti, ama
Asya'da bir anda kriz ortaya ¢ikinca bunun bdyle gitmeyecegi anlasildi. Sabit kur
sistemi Asya krizinin en 6nemli nedenlerinden biri olarak gosterildi. Biz ise, biraz dnce
de belirttim, tam tersini uyguluyoruz. Kuru tutuyoruz, gunluk ayarliyoruz. Yani sabit bir
kur degil. Dalgah kur sisteminin bir bagka uygulamasi. Buna karsin, faiz sistemi
supuruyor. Dengesizlikleri duzeltiyor. Dikkat edin Rusya krizinden sonra olaylar faizin
Uzerine yansidi, faizler firladi. Hepimiz alarm durumuna gectik. Faizde yuzde 150'leri
gordik. Bu dayanilacak bir reel faiz degil, ama bizi iki yonden korudu. Birincisi,
o0demeler dengemizi korudu; ikincisi piyasanin digtncelerini hemen yansitti.
Belirsizligin derecesini size oranlari ile gosterdi. Belirsizlik azalinca, zaman iginde
yavas yavas asagl indi ve yilbasindan sonra doviz gelmeye bagladi. Fakat 12
Ocak! ta Brezilya'da kriz ortaya ¢ikinca kuresellik etkisini gosterdi ve faizler bir anda
20 puan daha yukseldi. Bugiinki ihalede ytzde 120'ler civarinda. Ayrica 6énemli bir
talep mevcut. Yabancilarin da talebi var. Bu piyasaya bir kez daha gosteriyor ki faiz
ylzde 120'lere de firlasa biz faize dokunmuyoruz. Secime kadar ve ondan sonra da
ayni politikalarimiz sirecektir. Biraz 6nce de belirttigim gibi IMF'le ekonominin daha
saglikh olmasi, enflasyonun daha fazla inmesi i¢in 6nemli bir diyalog ve caba
icindeyiz. Tabi bu ne kadar ¢cabuk gerceklesirse maliyeti de o kadar az olur.
Dolayisiyla Mishkin'in teorisi gecerli oluyor. Gelismekte olan tlkeler icin, kuru tutup
faizi piyasaya birakmanin dogru politikalar oldugu ortaya c¢ikiyor. Bu genelleme
sanayilesmis ulkeler icin degil tabi. Sanayilesmis Ulkeler icin Alman Maliye Bakani



LafontainelInin Onerdigi bir sistem var. Eski bir yaklagim ama bu arada sik¢a soz
edilir oldu. Bu sisteme gore, bir hedef band icinde dolar, euro ve yen dalgalanacak,
bandin alt ve Ust sinirlari asilirsa mudahale edilecek. [1Target Zonel | dedikleri
sistem. Ancak yanls bir politika uygularsaniz, érnegin bitce aciginiz fazlaysa veya
para politikaniz ¢cok gevsekse butin bunlar kura yansitmadiginiz takdirde belirli bir
zaman sonra acisl ¢ikiyor. Band icinde uygulama iyi de bandin alt ve tstiinde
mudahalelerin sonunun nereye varacagi kestirilemiyor. Bunu sanayilesmis tlkeler,
Almanyalnin baskisi ile halen tartisiyorlar.

ic bor¢ durumumuzu degerlendirirsek, her yil artan bir i¢ borg ile kars! karsiya
kaldigimizi goririiz. Ote yandan bu borcun vadesinde yenilenmesi sorunu da
mevcut. Tarkiye'nin ic borcu 1994 yili sonunda 9 milyar dolardi. Bu borg, 1995
sonunda 12 milyar dolar, 1996 sonu itibariyle 18 milyar dolar, 1997 sonu itibariyle 26
milyar dolar, halihazirda da 32 milyar dolara eristi. incelediginizde, bu dénemde 9
milyar dolar reel faiz 6denmis, 13-14 milyar dolar civarindaki dis bor¢ ana para
faizleri ic bor¢ haline donustiralmus, Ekim-Nisan aylarinda da 25 milyar dolarin
vadesi gelecek, o zaman ne olacak diye piyasalar sormaya basladi. Cevabi basitti.
Ama anlatmakta gucliuk cektik. Birincisi korkunun ecele faydasi yok, bunu bir sekilde
ddeyeceksiniz. Tirkiye her zaman borcunu zamaninda 6demistir. ikincisi, 1997
senesinde 20 milyar dolara e?it borcu yenilemi?iz. 1998 1de 25 milyar dolar olmu?.
Onu da yenileriz. Ancak ?u bir gercek ki bu sene bu i?i bir anda kesip 6nlemini
almaz, duzgin, kredisi yuksek, guvenli politikalar uygulamazsak bir dahaki sene yine
ayni yere gelecegiz. Bu sefer 30 milyar dolari nasil yenileyecegiz sorununu tekrar
dusiinmek zorunda kalacagiz. O zaman da bunu gerceklestirebilecegiz ama bu
yasanilir bir hayat dedgil.

Ekonomi buyurken mevcut borglari yenilemekte zorluk yok ama maliyeti yuksek
oluyor. Bir 6rnek vereyim; Brezilya krizinden énce Hazine'nin faizi yizde 118'e,
119'lara inmi?ti ki faizler bir anda ytzde 1400 ]lara yukseldi. Krizden sonra da tekrar
yuzde 120'lere ini? suirecine gegene kadar U¢ hafta igcinde Hazine ytzde 140'lardan
borclanmak zorunda kaldi. Bu, 150 trilyon ek bir maliyete sebep oldu. Bu ¢ok maliyetli
bir is, borclari yenilesek bile yuki giderek agirlagiyor. Disinin 1994 yili sonunda 9
milyar dolardan halihazirda 32 milyar dolara yikselen borcu dig borca
cevirebilseydik, belki 9 milyar dolarlik reel faiz yerine 3 milyar dolarlik reel faiz
O0deyecek ve toplam 12 milyar dolar olacak i¢c borcumuzu daha rahat yenileyip, o
kadar buyuk bir bor¢ tuzaginin icine digsmeyecektik. Bu kadar yuksek faiz
0demeyecektik. Bunun da 6tesinde 13 milyar dolarlik dis borg i¢ borca donismeseydi
ve yaklasik bir hesapla 6 milyar dolar tutarinda ek bir reel faiz 6demeseydik 20 milyar
dolarlik bir imkan ortaya cikacaktl. Bu para alt yapi yatirimlarina ve hatta populist
politika uygulamalarina yonelseydi bile tlkeye dnemli katkilari olacakti. Faizler ¢cok
daha asagida belirlenecekti. Beni Gizen nokta bu; ancak buna bir son vermemiz
lazim. Aksi takdirde maliyeti cok agir oluyor.

Guclu, guvenli bir ekonomi politikasi verimliligi strdurebilir ve enflasyonu dusurebilir.
Daha 6nce de soyledigim gibi bu piyasada bilenlerle bilmeyenler var, bilenler geliyor
enflasyona biitce aciginiza bakiyor, politik istikrarsizh§iniz var diyor. Ug tane
gostergeye bakarak bir karar veremezsiniz. Turkiye de bu krizlerden tabii ki
etkileniyor maliyetleri oluyor ama belirli dlcilerle ¢ikiyor. Benim 16 tane artisi, 4 tane
de eksisi olan boyle bir listem var. Ondan sonra da Turkiye'nin artilari bunlar, eksileri
bunlar diyorum.



Simdi bankacilik kesiminin reformuna iligkin gelismeler tizerinde durmak istiyorum.
Biz teknokratlar olarak Bankalar Kanunu konusunda israrciyiz. Genelde baktigimiz
zaman bunun dort tane nedeni var. Bir tanesi bankacilik sektdrt ile ilgilidir. Buttin
sektorlerde oldugu gibi bankacilik sektorii de yasayan ve dinamik bir sektor, onun
saghgi ile ilgili 6nlemler hemen bir dnlem alip birakmakla olmuyor. Devamli
yenilestirmeniz, iyilestirmeniz gerekir. ikinci neden bununla baglantili. 1997 Asya
krizinden sonra batin diinyada gozler bankacilik sektdriine cgevrildi, bir cok
uluslararasi uzman bankacilik sektériniin nasil oldugunu incelediler ve raporlarini
yazdilar. Tabii ki Turkiye(lye de egildiler. Akillarinda soru igaretleri var ama genelde
Turk bankacilik sistemini diger Ulkelerle kiyasladiklarinda iyi bir sisteme sahip
oldugumuzu belirttiler. Ancak akillarda kalan sorulari cevaplamak gerekir. Eksikleri
tamamlamak lazimdir. Ugtincti nokta bankalar kanunuyla ilgilidir. Bankalar
Kanunulnun bazi maddeleri 1994 senesinde Anayasa Mahkemesi tarafindan iptal
edilmis. Anayasa Mahkemesi bu iptal kararini 11 Aralik 1998'de yayinladi ve bize 6
ayhk da bir surre verdi. Bu yasal boslugu mutlaka gidermemiz gerekir. Bunun da
otesinde yine ikinci nedenle baglantili olarak 1997 senesinde merkezi Basle'de
bulunan BIS kurumu ki bankaciligin denetim sistemleri ve stratejileri ile ilgili en yetkili
organlardan bir tanesidir; 25 tane kural dnerdi. Bu kurallar iyi bir bankacilik sistemine
sahip olmak i¢in yapacaginiz denetimde dikkat edilecek hususlari kapsamaktadir.
ilgili hilkiimetlerin belirli cercevede bu prensipleri alip yasal degisiklikleri yapmalari,
Ozellikle Asya krizinden sonra bir zorunluluk haline geldi. Bir de Avrupa Birligi'nin
bankacilikla ilgili direktifleri var. Batln bunlari dikkate aldik ve bir tasari hazirladik. Bu
tasari bizi bankacilik sisteminin surekli saglikli oldugunun isaretlerini verecek bir
noktaya getirecektir. Sayin Temizel ile birlikte Blitce Plan Komisyonlari'nda iki gun, iki
gece ugrasarak tasariyi belirli bir yere getirdik ve hazirda olan yapisal reformlarla
beraber bizim hem IMF'e hem uluslararasi piyasalara s6z verdigimiz noktalardan
birisi oldugu icin biz de bu konuda ¢ok israrci olduk. Sayin Ecevit ve ilgili Bakanlarin
da bunu benimsemesiyle bu arada tasariyi Turkiye Buyuk Millet MeclisiCInden
cikartabiliriz diye amit ettik, fakat gerceklesme olmadi. Tahmin ediyorum ki
secimlerden sonra ilk ele alinacak kanun tasarisi bu olacaktir. Kurulacak hiikimetin
de birinci gorevi kanimca budur. Tasarida éngorilen prensiplerden bir tanesi de bu
denetim sisteminin bagimsizlastiriimasidir. Ancak bagimsizlik herkes her istedigini
yapar, asar keser anlaminda dedgil, batin dinya sistemlerinde oldugu gibi isbirligine
yatkin ve prensipleri olan bir bagimsizliktir. ilgili bilgileri Merkez Bankasi veya
Hazinel[nin alacag! ve degerlendirecegi bir sistem tasarida yer aldi.

Bu arada bir konuya deginmek istiyorum. Biliyorsunuz 1994 yilinda hikimet ylizde
100 mevduat garantisi kararini aldi. Bu kararla da 1994 krizinin daha derinle?mesine
mani oldular, ama bir sistem yiizde 100 garantiyi strdurerek bugtne geldi. Teknik
tabiriyle "moral hazard" dedigimiz durumlar ortaya cikmaya bagsladi. Bunun anlami
su, devlet yalniz bankacilik sistemine degil, sanayiye ve hizmet sektdriine veya diger
sektorlere yaptiklari islerde yizde 100 garanti verdigi zaman, bu isin sahipleri "kar
benim, zarar devletin" prensibini hemen benimseyip islerine koyulurlar. Piyasa
mekanizmasiyla yonetilen tlkelerin en ¢ok dikkat ettikleri hususlardan birisi "kar
zararin kardesidir" prensibidir. Kar oldugu takdirde zarar da olabilir, ama zarar
devletin, kar benim prensibi olmaz. Olursa devlet zarar gorir. Finansal piyasalara
ylizde 100 garanti getirildi, ama garantinin belirli bir zaman igcinde azaltiimasi prensibi
de benimsendi. Benim U¢ senelik Merkez Bankasi Bagkanligim sirasinda cesitli
giri?imlerde buluduk. Arastirmalar yaptik. Garantinin kaldirilacagina dair bir hava
yarattiginiz zaman yizde 100 garantiden c¢esitli sekillerde yararlanmis orta ve kicguk



Olcekli bankalarin zor duruma dismemesi icin gerekli bir zaman kolladik. O zamanin,
makro ekonomik politikalarin saglkli, iyi uygulandigi, enflasyonun distigi zaman
oldugunda hepimiz hemfikir olduk. Ancak biz bu ¢ sene iginde uygun ortami
maalesef bulamadik. Uygun olmayan bir zamanda bu yaplilirsa ¢ikacak sorunlar,
sistemi yaralayabilir.

Ote yandan kamu bankalari pratik olarak hep yiizde yiiz garanti icinde kabul edilir.
Halihazirda bankacilik sektoriinde devletin ylzde 35 civarinda payi var, ama devlet
bankalari oldugu zaman zaten herkes ytuzde 100 garantide diye digtntyor. Bu ise
sistemde bir esitsizlik yaratiyor. Turk bankacilik sisteminin diinya standartlarina
esitlenmesinde iki unsura dikkat etmemiz lazim; ylizde 100 garanti tabii ki olamaz,
dusinidlemez, fakat buna karsilik kamu bankalarinda mutlaka 6zellestirme veya
Ozerklestirme yaparak esit bir diizeye gelmelerini saglamamiz gerekir.

Ote yandan Turkiye'nin 1933 senesinde kurdugu Tasarruf Mevduati Sigorta
Sisteminin de ¢ok 6énemli oldugunu unutmamak gerekir. 1983 yilinda yapilan son
degisiklikle Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu buglne kadar 2 milyar dolar prim tahsil
etmis. Primleri degerlendirmisiz. Tutari 2,5 milyar dolar yapmisiz, yani yizde 25 de
kazanmigiz. Merkez Bankasi tabii ki sistemde birtakim sorunlar ortaya ¢iktigi zaman
Fon'u kullaniyor. Dinyaya baktigimizda cesitli uygulamalar var. Asya Ulkelerinde
boyle bir sistem yok. Amerika'da 100 bin dolara kadar sigorta var, Avrupa'daki ¢esitli
sistemler ise Avrupa Birligi standartlarina uymaya caligiyor. Mesela Alman sistemi
bankacilik Gizerinde denetimini cok agir hissettiren son derece de guclu bir sistemdir.
Bu sistem cesitli kosullarla, bir mudi icin bankanin sermayesinin 2/3 oraninda
garantiyi saglyor, ama o sigortayl saglamaniz igin, bankalar birliginin kurdugu bir
sistemin i¢ine girmeniz gerekiyor. Buna girerken de size ¢ok gucli ve zor sartlari
empoze ediyorlar. Bunlari yaparsaniz sigortaya girebilirsiniz diyorlar. Bir 6rnek
vereyim; benim 6zel sektorde calistigim grup 1992 yilinda Berlin'deki ilk yabanci
bankay! kurdu, sonra bu sonra bu sigorta kurumuna gidip mevduati sigortalamak
istedik. Gittik. Bizden taahhtler aldilar. 1994 krizi bagladiginda kurdugumuz banka
40 milyon mark civarinda bir mevduat toplamisti. Alman otoriteleri bizden
Turkiye'deki kriz ortaya ¢ikinca durumu riskli gorup, 40 milyon mark civarindaki
mevduatimizi 20 milyon marka indirmemizi istediler. Ben bdyle disiinemedigimiz bir
durumla ilk defa karsilagtim. Burada bu kurumun gictine dikkatinizi cekerim. Bizi
zorladilar ve mecbur kaldik. Mevduati nasil indirecedimize dair birtakim metotlar
bulduk, 15 bin marktan daha diustik mevduat kabul etmiyoruz dedik, sonunda
mevduati 29 milyon marka indirdik. Bu zorlamanin nedeni suydu; Turkiye'den
kaynaklanan bir sorun nedeniyle bankaya bir sey olsa ve mevduati 6demek gerekirse
ki bu kurum geregini yapacak ve 6deyecekti. Onun 6nlemini bastan aliyorlar.
Dolayisiyla boyle isleyen sigorta sistemleri var. Moral Hazard olayini boyle onlayorlar.

Sunu hatirlatayim ki bankacilik sistemi giivene dayanan bir sistemdir. Kesin olmayan
konularda deger yargilarina gitmenin, hele hele kéttilemenin veya negatif unsurlar
tasltyan beyanlarda bulunmanin sisteme son derecede zarari vardir. Her turla bilgi
devletin elindedir. Ben meslege otuziki sene énce bankalar yeminli murakibi olarak
bagladim; on sene bu gorevi yaptim. Daha sonra da ilgim azalmadi. Gegen zaman
bana sunu gdsterdi ki; bankalari denetlemek, bankalarin saglhgi hakkinda karar
vermek oyle basit bir olay degildir. Bankalar ¢esitli incelemelerden gecirdikten sonra
haklarinda karar veriyorsunuz. Dolayisiyla devlet bilgileri kendine saklar. Bitin
dunyada bu boyledir, devlet sistemin ne oldugunu bilir, o sistemle ilgili herhangi



olumsuz bir sey yaratmamak icin bu tip bilgileri kesinlikle aciklamaz. ilgili 6nlemleri
alir. Bir 6rnek vermek gerekirse Avrupa'da Asya llkelerine ve Rusya'ya kredi veren
bircok ulke bankasi var, Latin Amerika'ya kredi veren Amerikan bankalari var. Burada
batan paralarla ilgili herhangi bir sey sdylenmiyor, yazilmiyor. Devlet de bunlarla ilgili
bir yorumda bulunmuyor. Dolayisiyla bankacilik sistemi glivene dayanan, bilip
bilmeden de konugsulmamasi gereken bir sistem oldugu inancindayim. Bunun
Otesinde yayinlanmig bilgileri sdyle bir derledigimiz zaman Turk bankacilik sisteminin
yapisi hakkinda bir fikir sahibi olabilirsiniz. Bu bilgilere gére on buyik bankanin
Kasim ayi sonu itibariyle sistem icindeki payi ylizde 66'dir. Bu on buyik banka i¢inde
0zel ve kamu bankalari var. Tabii ki kamu bankalarinda birtakim sorunlar var, ancak
onlarin sorunlar butgeyle ilgilidir. C6zUmu de ayri; onu bir kenara koyuyoruz. Ayrica
bu on bankaya ilaveten yirmi tane de yabanci banka var ve toplam aktif icindeki
paylari ylizde 6'dir. Sayilari onddrde ulasan yatirnm bankalarinin paylari da yizde
5'dir. Bu U¢ gruba dahil 44 bankayi topladigimizda sistemin ylizde 76'sini
olusturdugunu goruriz. Geriye kalan yizde 24'luk bir payin iginde de otuz tane banka
kaliyor. Bu grupta aralarinda ¢ok gucli, kuvvetli, her an aktif olan 6zel sektor
bankalari da mevcut, sorunlari olan bankalar da var, ama sorunlari olan bankalarin
orani yuzde 8'i gecmiyor. Bu rakam 1994 krizinden sonra da degismedi. 1994'te 6zel
sektorde bir bankanin basinda, masanin 6bur tarafindaydim. Yine ayni olaylar
cereyan etti, sisteme olan glveni azaltacak birtakim séylentiler c¢ikti, isleri
karigtiranlar oldu; ancak Tirk bankacilik sistemi 1994 krizinden fazla hasar
goérmeden ¢iktl. Sistem given bunalimi sorunundan yara almadan kurtuldu.

Bu noktada Turkiye'nin globallesen krizden en az zararla cikmasinin nedenlerini
aclklayan noktalara da kisaca deginmek ve s6zlerimi tamamlamak istiyorum. ilk
olarak kur politikasi geliyor. Kur politikamiz hicbir sekilde Asya, Rusya veya Latin
Amerika'daki tlkelerinkine benzer bir kur politikasi degildir. Turkiyellye gelen kisa
vadeli dig borclari o kadar yiksek degil. Onlari da belirli 6lctide yiiksek rezervle
halledebilecek bir durumdayiz. "Globality" veya "kuresellik" dedigimiz olayin igindeki
payimiz oldukc¢a azdir. Bu bizi korudu. Bu yapida ¢ok fazla globallessek zaten
birtakim sorunlar da beraberinde gelirdi. Finansal derinligimiz az. Ornegin bankacilik
sisteminin aktif toplami 114 milyar dolar, milli gelirimiz 200 milyar dolardir. Bitce
politikasi biraz dnce de soyledigim gibi hi¢bir sekilde gevsek bir politika degil. Para
politikasl, siki ve kredibilitesi yuksek bir politika seklinde uygulanageliyor. Birikmis
deneyimlerimiz var. Turkiye'nin kamu borglarinin gayri safi milli hasilaya orani ylzde
40'lar civarinda, oldukca disik bir oran. Maastricht Anlagsmasi'ndaki kriterlere gore
ylizde 60[/In altinda olmasi gerektigini hatirlatirim. ihracatimiz mal, hizmet, bélge ve
sektorler olarak iyi dagilmis bir durumdadir. Odemeler dengesinden elde ettigimiz 60
milyar dolarin yiizde 50'si reel sektoriin mal ihracatindan, yizde 50'si hizmetlerden
geliyor; boyle bir dagilm aslinda gizel bir dagilimdir. Turkiye'de verimlilik artigi diger
sanayilesmis ulkelerden daha fazladir. Ayrica biyime hizimizda son devre hari¢ son
yillarda digsme olmadi. Doviz kurunun yabanci paralar karsisinda degerlenmesi ve
orada bir kopuk olusmasina, yani "kur képukleri'ne misaade etmedik. Turk
Bankaclilik sistemi 130 sene dnce kurulmus, birtakim birikimleri olan, Asya'daki veya
diger tlkelerdekine benzemeyen, belirli geleneklere sahip ve goreceli olarak saglikli
yapida bir sistemdir. Finansal piyasalarimizda istikrar var. Politik istikrarsizliga
ragmen butce politikalarimiz fazla politiklesmemis. Bor¢ tuzagina dismus bir
blatcemiz var, ama yine de o faizi ¢ikarttiginiz zaman kalan faiz digi bitce fazlasi
yuzde 4'ler civarlarinda. Bunlar arti unsurlar. Eksilerimize baktigimiz zaman, ilk
sirada enflasyon gelmektedir. Enflasyonu distrmek icin kurumlar ve kisiler pek hazir



degil, enflasyon onlar agisindan cazibesini koruyor. Uyguladigimiz politikalarin
kredibilitesi cok yuksek degil, yani halk hala tam anlamiyla inanmiyor ve givenmiyor.
Biraz 6nce de sdyledigim gibi enflasyonu ylzde 50'ye digurecegiz diyoruz,
inanmiyorlar. Dustugunia gordikten sonra da mutlaka bir olumsuz taraf ariyorlar.
Politik istikrarsizhigl séylemeye gerek yok, ¢uinkd tim bunlarla ilgili bir durumdur. Bir
de yapisal politikalarimizda bosluk var. Hep beraber buna biraz gayret edersek bu
anlattigim dort negatif unsuru da tahmin ediyorum yok edebiliriz. Boylece Turkiye
ilerideki yillarda artilari daha fazlalagsmis bir konuma gelebilir. Buna inaniyorum.



