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BASIN DUYURUSU

1. iki yili askin bir siredir gerek ulusal gerekse de uluslar arasi
Olcekte tasarlanmasi bile olduk¢a zorlu sayilabilecek cesitli reformlar
gerceklestirilmigtir. Sosyal guvenlik reformu ile baglayan bu sirecg, birbiri ardina
hayata gecirilen ¢cok sayida reform ile 2001 yilinda da surmustir. Bu reformlarin
temel 6nemi, 1990’ yillarda Tirkiye ekonomisini bir dizi krize surtkleyen nedenlerin
basinda gelen bozuk iktisadi yapiylr etkin bir bicimde degistiriyor olmalaridir.
Reformlarin ¢ok olumlu olacagini digtundugimuiz etkileri orta vadede tumuyle

hissedilecektir.

2. Uygulanan program acisindan vurgulanmasi gereken bir diger
onemli nokta bankacilik sektoriindeki bozuk yapiya vurulan kuvvetli nesterdir. Kamu
bankalarin sayisi azaltilmig ve sermayeleri uluslar arasi standartlara ¢ikariimigtir. Bu
bankalarin diger bankalardan yaptiklari ve bilancolarinin giderek bozulmasina yol
acan cok kisa vadeli borclanmalari sifirlanmis ve yénetimleri timuyle degistiriimistir.
Sistem, sorunlu bankalardan arindiriimigtir. Bu iglem sirasinda Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu’na devredilen bankalar birlegtirilerek satiimaktadir. Kamu ve Fon
bankalari diginda kalan 6zel sektér bankalari da birlesme, yabanci ortak edinme
velveya sermaye duzeylerinin bir plan cercevesinde artiriimasi gibi sireclerden

gecmektedir.

3. Bir istikrar programinin olmazsa olmaz kosulu olan mali ve parasal
disiplin timuyle saglanmigtir. Yilin ilk yarisindaki gerceklesmeler, bor¢c dinamiginin
temel iki belirleyicisinden biri olan faiz disgl bitce fazlasinin hedeflenen dizeyde —ki
bu dizey uluslar arasi 6lgutler agisindan oldukca iddiall bir duzeydir- olusacagina
isaret etmektedir. Merkez Bankasi bilancosundaki gelismeler IMF ile (zerinde
varilan anlasmaya uygun bicimde gerceklesmektedir. Diger bir deyisle, istikrari
saglayici bir para politikasi s6z konusudur. Merkez Bankas! YasasI’'nin son hali bu

politikanin kaliciliginin glivencesidir.



4. Normal kosullar altinda, yukarida ©6zetlenen iktisat politikasi
uygulamalarinin gézlendigi bir tlkede, hem cari ekonomik gostergelerin hem de orta
ve uzun vadeli bekleyislerin son derece pozitif olmasi gerekirdi. Oysa, Turkiye'de
faiz haddi yuksek, déviz kuru da denge degerinin ¢ok Uzerinde bulunmaktadir. Bu
noktaya gelinmesinde, 2000 yilinda uygulamaya konulan istikrar programinin krizle
sonucglanmasinin yarattigi olumsuzluklar ve geride biraktigimiz dénemde yasanan

tartismalar stiphesiz 6nemli bir rol oynamistir.

5. Bunlar bir tarafa birakilirsa, yiksek faiz ve doviz kurunun arkasinda
ilk bakista iki temel neden daha var gibi gérinmektedir: Uygulanan programin

gecmisten devir aldigi i¢ borg stoku sorunu ve dalgali kur rejimi.

6. ic borg stokunun siirdurilebilirligi yeni bir tartisma konusu degildir.
Ozellikle 1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren sik sik gindeme getirilen
‘borclanabilme sendromlar’’ kamuoyunun hafizasinda tazeligini korumaktadir. Sorun
olarak gosterilen bir borclanma programi piyasalarda hi¢ bir sorun olugsmadan
gerceklestirildiginde, bu sefer de yeni ‘sendromlar’ gundeme gelebilmektedir. Hi¢
stiphesiz, s6z konusu donemde i¢ bor¢ stoku giderek artmistir. Ancak, salt iktisadi
temeller acisindan bakildiginda mevcut borg stoku rahatlikla cevrilebilecek bir borg
stokudur. Nitekim, Hazine Mustesarliginin yaptigi son aciklamalardan sonra 2001
yilinin ikinci yarisina iligkin supheler ortadan kalkmigtir. Ayrica, Hazine Mustesarligi

yeni bor¢lanma araclari ile bor¢ yonetimi politikasini zenginlestirmektedir.

7. Unutulan nokta sudur: Uluslar arasi tim olgitler acgisindan son
derece basarili bunca iktisat politikasi uygulamasinin hak ettigi olumluluk dizeyinde
olusacak iktisadi bekleyisler altinda rahatlikla strdurdlebilir bir bor¢ stoku, hi¢ de hak
edilmemis iktisadi bekleyigler altinda sorunmus gibi algilanabilir. Teknik bir deyigle
belirtmek gerekirse, herhangi bir ekonomide belli bir anda birden fazla denge
durumu olabilir. Bu dengelerden hangisine ulagilacaginin temel belirleyicisi
ekonomik birimlerin bekleyigleridir.

8. Mevcut olumsuzluklarin bir diger temel nedeni olarak gdsterilen
dalgal kur rejimine gelince su noktalarin vurgulanmasi yararli olacaktir: Birincisi,
teorik acidan bakildiginda ‘su kur rejimi digerlerine gore ¢ok daha iyidir' gortusini
rahatlikla dile getirmek miumkun degildir. Farkli kur rejimlerinin hem olumlu hem de

olumsuz cesitli yonleri vardir. Onemli olan, uygulanan kur rejimin olumlu ve olumsuz



yonlerinin para otoritesince farkinda olunmasidir. Bir diger dnemli nokta, hangi kur
rejimi uygulanirsa uygulansin, iktisadi temellerin saglam olmasi geregidir. Yukarida
Ozetlenen iktisat politikasi uygulamasi, iktisadi temellerin giderek guglendiginin agik
bir kanitidir.

9. ikincisi, son on yil icerisinde giderek artan sayida ulke uyguladiklari
kur rejimini terk ederek dalgali kur rejimine gecgmistir. Uglinciisi, 2000 yilinda
uygulamaya konulan ve dalgali kur rejiminin neredeyse tam tersi sayilabilecek artig
hizi  sabit kur rejimi, ©Onceden aciklanan 18 ayllk uygulama suresini
tamamlayamadan ¢cokmustir. Coken bir kur rejiminin ¢okisten sonra aynen ya da
marjinal degisikliklerle surdurilmeye calisiimasi teorik acgidan mumkinse de
uygulamada pek de 6rnegine rastlanir bir durum degildir. Dérduncisu, yasadiklari
kriz sonrasi dalgali kur rejimine gecen Ulkelerde de benzeri tartismalarin yasanmis
oldugu gercegidir. Besincisi, oyunun kurallarinin degismesinin oyuncular arasinda
bir tedirginlik yaratacaginin dogal olarak algilanmasi gerektigidir. Stuphesiz, yeni
kurallara alisildik¢a bu tedirginlik ortadan kalkacaktir.

10. Su gercegin daima hatirlanmasi yararli olacaktir: Merkez
Bankasi'nin para ve kur politikasi son derece aciktir. Bu politika, su ya da bu kurulug
zorladig! icin degil, mevcut konjonkturde diger iktisadi politikalarla bir arada ele
alindiginda Turkiye’nin kosullarina en uygun ve teorik temelleri saglam bir politika

oldugu icin uygulanmaktadir.

11. Veri kosullar olan dalgali kur rejimi altinda ve Yasasi’'nin son hali
cercevesinde, Merkez Bankasi'nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Doviz
kurunun duzeyi hakkinda bir taahhtdimiz yoktur. Merkez Bankasrnin fiyat
istikrarint bozucu gordugu gelismelere karsi kullanacagi temel arac, kisa vadeli faiz
haddidir. Faiz haddinin belirlenmesinde fiyat istikrari kaygisinin diginda hicbir kaygi
rol oynamamaktadir ve oynamayacaktir. Bu cercevede, Merkez Bankasi'nin déviz
kurunu belli bir dizeyde tutmak icin doviz satmak gibi bir politikasi da yoktur. Merkez
Bankas! iki nedenle dodviz mudahalesinde bulunabilir. Birincisi, IMF ve Dinya
Bankasi gibi kuruluslardan saglanan dis kredilerin, Hazinece Tirk Lirasi cinsinden
kullanilmasi sonucu sisteme ¢ikacak likiditenin gekilmesi igin —ki bunlar programl

ihalelerdir- déviz satabilir. ikincisi, déviz kurundaki agiri oynakhigi énlemek icin hem



doviz satabilir hem de doviz alabilir. Onemli olan, bu ikinci tip miidahalenin sirekli

tek bir yonde olmamasidir.

12. Merkez Bankasi, 22 Subat-31 Temmuz arasinda, bu iki yolla
piyasaya toplam 7 milyar dolar tutarinda doviz arz etmistir. Bu surecte, Hazine
Mustesarhdinin borclanma politikasiyla birlikte, bankacilik sektérinin doviz acik
pozisyonlari 6nemli 6lgtide kapanmistir. Bu satislarin bir kismi, uygulanmakta olan
Tarkiye'nin - Gugli Ekonomiye Gecgis Programrnin tasarlanmasi sirasinda
ongorilmeyen ancak, kamuoyunun sonuclarini yakindan bildigi ve ekonomiye bir
dizi sok etkisi yapan gelismeler nedeniyle olusan asir déviz kuru oynakhgini
azaltmak amaciyla yapilmistir. Bu digsal goklarin timuayle ortadan kalkmasiyla,
Merkez Bankasi mudahalelerinin asgariye inmesi ve dalgali kur rejiminin normal
isleyis bicimine kavusmasi kacinilmazdir. Nitekim, son ¢ hafta icerisinde, déviz

kuru oynakligini azaltmak icin yapilan mudahale ¢ok sinirli bir dizeyde kalmistir.

13. Doviz kuruna iligkin vurgulanmasi gereken ¢ok dnemli bir nokta
daha vardir. Bir Glkenin parasinin yabanci para birimleri karsisinda uzun dénemde
alacagl bir deger vardir. Bu deder, iktisadi temeller tarafindan belirlenmektedir.
iktisadi temellerin hakli kilmadidi bir kur diizeyi, dahasi bu diizeyin yukariya dogru
bir egilim gdstermesi teknik deyimiyle sadece bir *kopuktir'. Kdpuklerin patlamasi da

kacginiimazdir.

14. 2001 yilinda cari iglemler hesabinin ¢cok 6énemli miktarda fazla
verecegi aciktir. En son verilere gore, doviz dengemiz simdiden fazla vermeye
baglamigtir. Ancak, bu doviz fazlaligi doviz piyasasinda arz olarak karsimiza
cikmamaktadir. Bekleyiglerin uygulanmakta olan programin hak ettigi olumlu diizeye
cikmasi ve déviz kurundaki hareketin gercek niteliginin daha iyi anlasiimasiyla, déviz
piyasasinin da normal bir piyasa gibi islemeye baglayacagina olan givenimiz

tamdir.

15. Bu noktada, ‘fiyat istikrarini saglama’ temel amaci cercevesinde
Merkez Bankasr'nin izledigi 6ncli enflasyon gdstergelerinden de s6z etmek yararli
olacaktir. ilk grupta toplam talebe iligkin gostergeler vardir. Parasal gelismeler,
bankacilik sektorinin actigi krediler, kamu butcesindeki gelismeler, net sermaye
girisi ile stoklar, i¢c ve dis piyasalardan alinan siparigler, sektordeki durum hakkindaki

bekleyisler ve benzeri bekleyis anketi verileri bu gostergelerin baslicalari



arasindadir. ikinci grupta ise maliyet unsurlar yer almaktadir. Gecmis veriler
kullanilarak yapilan calismalar, etkisi i¢ talebin dizeyine bagl olarak degismek
kaydiyla doviz kurunun bu grupta yer alan en O©Onemli degisken oldugunu

goOstermektedir.

16. Bir noktayi tekrar vurgulamak yararl olacaktir. Merkez BankasI’'nin
doviz kurunun dizeyi hakkinda bir taahhtdu yoktur, ancak, fiyat istikrar taahhidu
vardir. Enflasyonun dncu gostergelerinin herhangi birinde fiyat istikrarini tehdit edici
kalici bir egilim degisikligi gérdigunde ve enflasyonun diger 6ncl gostergelerinde bu
egilimi telafi edici bir gelisme yoksa, fiyat istikrari taahhidi cercevesinde Merkez

Bankasr’'nin uygun goérdiugu onlemleri almasi tabiidir.

17. Para politikasinin bir diger islevi, secilen ‘nominal capa’ vasitasiyla
enflasyon bekleyisleri hakkinda ekonomik birimlere sk tutmaktir. ‘Enflasyon
hedeflemesi’ bu tir bir nominal ¢capadir. Tek basina enflasyon hedeflemesi yoluyla
enflasyonu dusirmek aciktir ki mamkun degildir. Ancak, yukarida 6zetlenen iktisat
politikasi demeti ile birlikte ele alindiginda ve bekleyislerin bu politika demetinin hak
ettigi olumlu dizeyde olugsmasiyla birlikte, enflasyon hedeflemesi ¢cok kuvvetli bir
nominal capa islevi kazanacaktir. Enflasyon hedeflemesi, sadece bir enflasyon
hedefinin aciklanmasindan da ibaret degildir. Enflasyon hedeflemesi seklindeki bir
politikanin  gerektirdigi  tum kurumsal duzenlemelerle birlikte uygulamaya
konulmasiyla birlikte, para politikasi hakkinda piyasalarin ¢ok doyurucu diizeyde

enformasyona sahip olacaklari dinyadaki uygulamalardan bilinen bir gercektir.

Kamuoyuna saygiyla duyurulur.



