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Enflasyonun tlke ekonomilerine genelde yedi tenadtada olumsuz etkide bulungluna
isaret ederek sozlerime gyamak istiyorum. Enflasyonun olumsuz etkileri ilgili dikkati
ceken ilk husus para talebinde gorilen kiculmea&ldagimiza c¢ikiyor. Rezerv parayi
GSMH'ya boldigimizde, enflasyonu yiksek tlkelerde bu oran kiiguig, d0-15 yil 6nce
Turkiye'de yiuizde 10’larda olan bu oranin ylzde ékgystigiini goriiyoruz. Bizim rezerv
para oranimizin ¢ok dik olmasinin sebebi kanimca enflasyon. Bu da paratya
glcunuzl sinirlayan bir faktor. Bal olarak genieyemiyorsunuz, blylyemiyorsunuz ve
zamanla geriye dgu gidiyorsunuz. Enflasyonun gir dnemli bir etkisi gelir dalimi
Uzerinde gozleniyor. Bu iki yonden o6nemli. Kisa dame sabit gelirlilerin gelirlerini
azaltarak ulkenin gelir gglimini bozucu sonuglar garuyor, uzun dénemde ise sermaye
birikimini negatif olarak etkiliyor. Enflasyonistitb donemde, sermaye birikimini veya
sermayenin Uretim icindeki etkisini giderek azaltan sirecin icine gir@ini goriyoruz.
Dogal olarak butiin bunlar ekonominin etkigieimesine engel olan faktorler. Uguinci bir
etki ise, vergi gelirlerindeki diiiste gdzleniyor. Turkiye'nin vergi gelirlerinin oramidinya
ulkeleriyle kiyasladiinizda ¢ok daha gik seviyelerde oldgunuzu goriyorsunuz. Burada,
vergiden kacinma veya vergi kacirma ya da vergilgéi dizenlemelerin eksik oldtu
kanisi oldukcga yaygin. Ancak, literatire bakildda, enflasyonun ytksek olglu tilkelerde
ayni olay gozleniyor. Vergi gelirlerini toplayamnganuz. Ne kadar guassaniz vergi
tabanini genletemiyorsunuz. Dordincl noktada ise, s¢imlelerin sirelerinde belirsizlik
ortaya cikmaya kiyor. Kisa veya orta donemli sogieelere bakildiinda sézlgmelerin
surelerinde bir akicilik olmagh gortluyor. Yani enflasyon stzlmelerin surelerini azaltan
bir etki yapiyor. Enflasyonist bekleyerin desisik dizeylerde olmasi fiyatlama
davranglarini etkilemesi de d@er bir olumsuz etki yoni. Tasarruflarin, yatirinmanve
blylumenin vergi sonrasi reel getiriningdgminden etkilenmesi, enflasyonun sire ggildi
ulkelerde bu 6nemli makro gekenlere negatif yonde tesir yapiyor. Vergi sonnzsl
getiriyi hesaplarken beklenen enflasyonu veya ggegmhienflasyonunu dikkate aliyorsunuz
daha sonra ise tasarrufu, yatirnmi ve blUylimeyi onike makro dizeyde buna gore
belirliyorsunuz. Ozetlenecek son nokta ise, devierieketler reel icretlerin enflasyonda
beklenmeyen dgsmeler nedeniyle dgsim gostermesi ve bunun yansimalarinda
gozleniyor. Bunun sonucu, iki veya u¢ yil ¢cok ylksdaha sonra ise negatif bir buyuime

gibi 6nemli ve cok ylksek bir dalgalanmayla «ks1yorsunuz. Dolayisiyla, enflasyonun



bu yedi noktada o©zetlenen olumsuz etkileri ekonamisurddrtlebilir bir sekilde
blylumesini engelleyen unsurlar olarak gkamza cikiyor. Ayrica, ekonominin toplam
etkinliginde de onemli bir azaliyaratiyor. Turkiye ekonomisi bunu yillardir sgal ve
sonunda bunun ekonomimize iki yonden etkisi oldunlBrdan ilki yiksek reel faizler
seklinde kendini gosterdi. Bunun en 6nemli etkisikigdi piyasasinin etkin cainasini
engellemesi olarak ortaya ¢ikiyor. Bankacilik sékigni ele aldiinizda fonlari toplayan ve
bu fonlari fon arayicilarina aktaran 6nemli bir raelzma ile kagilasiyorsunuz. Bu da
kamu borclarinda 6nemli bir dinamizm yaratiydkinci unsur ise ki basina digen
gelirlerde kaydedilen azalma. Yagptiz argtirmalar, gecgtimiz yillarda enflasyon yluzde
10'un altina diseydi,simdi kisi basina milli gelirin alti bin dolar olagana saret ediyor.
Diger bir aratirmaya goére ise deger Turkiye'de yganan enflasyon tek haneli rakamlara
dismis olsaydi, yillik olarak ki basina digen gelir yizde 1-1.5 daha fazla olacakti.
Arastirmaya gore, Turkiye'de yilda ylizde 4-4.25 oramurkii bagina gelir artacakken bu
oran yuzde 2.25’lerde kald.

Burada, enflasyonun nedenleri ilesklili olan veya enflasyonla micadelede dikkate
alinmasi gereken dort noktayagaenekte yarar gortiyorum. Bunlar; kamu aciklari, kur
artglari, kredibilite ve inertia dedimiz enflasyona tutsaklik. Kur agti ile enflasyon
arasindaki paralellik, yapilan bircok gahada ortaya c¢ikan unsurlardan bir tanesi.
Kredibilite ve seffaflik dinyada herkesin tzerinde dugduiki uygulama. Eer piyasalar
sizi iyi goruyorsa sizinle olan gkileri o kadar iyi oluyor. Son bir ay icinde piyaka
kredibilitenin ¢ok ylksek olmasinin, piyasalar vaplumun dger kesimlerinde bdyle
algilanmasinin etkilerini veya yansimalarini hepraber go6zledik. Bu, uluslararasi
piyasalarda da ayrekilde gelsti. Dolayisiyla kredibilite ile enflasyon micadelesasinda
cok yakin ilski var. Kredibilite, basit anlami ile verghiz s6zi tutmanizdir. Kredibilite
satin alinmaz kiralanir. Zaman icindeki uygulamalabirikimi kredibilitenin esasidir.
Kredibiliteyi dikkate aldginizda programin, amacina ggniesi ¢cok daha gesik ve kolay
oluyor. Ama, mevcut kredibiliteyi de zedelememeroiymlu birikimleri giglendirmeniz
sart. Bir de geriye donik uygulamalar var. “NedeB’'d® enflasyon yuzde ylzlerdeydi?
Cunku bir yiIl 6nce ayni yerlerdeydi” gibi geriyerdik uygulamalarin yara@ inertia dan
kurtulmak gerekiyor. Bunun igin de biz, programiphderiye donuk olarak cizdik.
Uygulamaya koydukileriye doniik uygulamalardan ¢ézilmesi zor olan kireselesi gibi
unsurlar vardi. Belki déviz tzerinden kiralananlgen kura bgli olmasi nedeniyle onun
geriye donudklik bgantisini kirabiliyorsunuz ama kendi paraniz Uzgm yapilan

anlgmalarda alkanlklari kiramiyorsunuz. Cinkd kirmaniz hem zZoem de ¢ok zaman



aliyor. Yani kiralar bir sene dnce yizde 60-70 agsa bu sene ylzde 20-25’lerde birsarti
olusmasi ¢ok zor. Bir ¢cok Ulke de bununla ilgili 6nlemklms. Buna benzer unsurlara da

gecici olarak diizenleme yapilmasi ihtiyaci ortan ¢

Deginmek istedgim tc¢lncu nokta, ekonomideki ajanlarin davsdmicimleri ile enflasyon
arasindaki igkiler. Ajanlar dedgimiz; tuketiciler, Ureticiler ve politikayl cgizemeolmak
Uzere U¢ grup. Bunlarin hareketleriyle enflasyodegisimler yon aliyor. Bunlarin igcinde en
kolay belirlenebileni tiketicinin davraghari. Clunku, tiketicilerin bgangictaki beklewleri
kolay tahmin edilebiliyor. Ona goére de yoOnleniydsas olan Ureticinin ve politikay!
cizenlerin davraslari. Politikayi gizenler agisindan en 6nemli kowalarin iradelerinin
aksiyona dongturtilmesi ve belirlenen yone g taviz vermeden gitmeleri. Politikalarda
gereksiz dgisiklik yaptiginiz zaman bu sefer enflasyonla miicadele ile ikpliu saretleri
bashyor, kredibilite digtiyor. Fiyatlari belirleyen uretici de ¢ok 6nemlir hinsur. Uretici
politikay cizerken tiiketicinin talep dgimine bakiyor. Maliyeti dikkate aliyorlerdeki
olusacak fiyat hareketlerini tahmin ederek fiyatlarilithgor. iste bitin bu gruplarin
davranglarini analiz ederek, programin cizilmesi bir gamt olarak ortaya cikiyor. Bunu da

programda dikkate aldik.

Son olarak para politikasinin roll welyisine desinerek sozlerimi tamamlamak istiyorum.
Para politikasinin bu programiglayisinde 6nemli roli var. Bunlardan birincisi para
politikasinin kurala b#i uygulamaseklinde programa yansimasi. Kural dgehiz, net i¢
varliklarin belirlenmg bir bant icinde hareket etmesi ve likiditenin yalm@dviz aldgim
zaman yaratilaga, doviz almam nedeniyle cikan paranin piyasadakbacg ve
dolayisiyla da sterilizasyon yapilmaygcaeklindeki dizenlemeler. Rer bir kural ise,
faizlerin belirlenmesinin piyasa kollarina birakilmasi. Burada 0Ozellikle altini cizme
isterim ki, Aralik ayinda kurun 13 aylik donemdeeebazinda ne olagai belirttik. Kur
politikasini cizerken bu politikamizin glvence radtialinmasi gerekiyordu. Biz de, kur
politikasini, kamu finansmani politikasi, gelirlpolitikasi, para politikasi ve ger ilgili
politikalarla glvence altina alan bir program ike ibgladik. Buradaki herhangi bir
degisiklik dogrudan ddemeler dengesini etkiliyor. Bizim icin koolitikasi, 70’li yillarda
yasadgimiz o acl tecriibeler nedeniyle ¢ok biyik onegnyta. Ozelikle Asya krizinden
sonra dinya ekonomisinde de en 6nemli noktalardamlan, kur politikasini koruyan bir
para politikasini da programin gfuasinda dikkate almak g&iei duyduk. Burada, mevcut
TL'nin piyasada kalmasinda ve net i¢c varliklarim bant icindeki hareketinde yatan en
onemli 6zellik, Hazine’nin Merkez Bankasi ile oldiskileri cercevesinde yatiyor. Hazine

vergi topluyor, Merkez Bankasi'na yatiriyor, yanygsadan para cekiyor. Siz cekilen



paranin kagihginda acik piyasaslemlerinde ayni miktarda parayr vermezseniz faiz
yukselir. Dolayisiyla, cekilen miktarda parayr gereriyorsunuz. Likiditede istikrar
sagliyorsunuz. Hazine, kisa vadeli avans kullaniyorerkéz Bankasi’'ndan parayi aliyor
veya maa 6demeleri icin verdj para piyasaya giriyor. Beklenenin tzerinde bkidite
olusuyor. Bunun cekilmesi gerekiyor. Sistem bir nevineenbasma tulumba gibi ¢gilyor.
Sonunda likidite ayni diuzeyde kaliyor. Ekonominhtiyiaci olan ek likidite ise net di
varliklar artgl dedgimiz, Merkez Bankasr'nin doviz alarak piyasaya citkg likidite
yoluyla kagilaniyor. Ne kadar ¢cok doviz gelirse likidite adry bu yolla yaratilan parayi
cekemeyeagamiz icin faizler o denli gagl dogru iniyor. Biz sistemi busekilde cizdik.
Baslangi¢ etkisi ¢ok gugli oldu. Kredibilite ile bikke faizler beklediimizden gagi
duzeyde gercekd. Ancak, bu gelime son derece olumlu. Faiz yukiniu azaltacak. 2@01 v

2002 yillan butgesinin politikalarinin ¢izimini kaylastiracak.

Burada ulzerinde durulmasi gereken bigkaanokta; kisa vadeli faizlerin, dalgali bir
nitelikte seyredegg. Burada iki gin once yadgimiz bir olaya dginmek istiyorum;
Hazine yurt dyindan borclangs 1.5 milyar dolari Merkez Bankasi’'na yatirdi. Bug@re
hesapladiimiz net i¢c varlik limitleri icinde kalmamiz iciniyasaya 900 trilyon para
vermemiz lazimdi. Bunu verdik. Bunun Uzerine faizlézde 13-18 diizeylerine indi. Piyasa
bu kadar ucuz bir faizi gérince gelip doviz aldrteSi gin, piyasaya vermemiz gereken
para 350 trilyona indi. 350 trilyonu verdik. Bu 9@@lyona kiyasla son derece ik bir
meblg idi. Din de faizler dgal olarak 36-37 seviyelerine ytkseldi. Ama bir gékid
volatiliteye baktgimiz zaman 13-18’lerden 35-36’laragio giden bir volatilite ileride de
ayni olwumlari gorecgiz, doviz satildgl zaman faizler yikselecek, dovizler ggidiaman
faizler gagl inecek. Net divarlk desisimi ile ilgili ilging bir nokta gectgimiz donemde de
Merkez Bankasi’'na gelen dovizin asil kagman Hazine tarafindan temin edilmesi idi.
Hazine 1.5 milyar dolarlik yurt gindaki sendikasyon ile Aralik ayinda yaptuluslararasi
bono saglarindan fonlar s#adi. Bunlar uzun vadeli fonlardi. Piyasaya dahaedkisa
vadeli kaynaklar ile likidite sanirken, Hazine vasitasiyla ekonomiye uzun siield6viz
girisi sonucu net di varliklarin artgi gerceklgti. Bu kanimca son derece olumlu bir
gelisme. Bu sayede programimizin uygulama etfirgiiclendi. Biz, varsayimlarimizda bu
kadar optimist olmadan, kisa vadeli fonlar geleeelta bankalar acik pozisyon tutarlarini
artiracaklar gorgiinii esas almtik. Tabii ki onun da etkisi oldu. Ancak, Hazinaini
getirdigi orta uzun vadeli fonlarla netgvarliklarin artsi ve net ic varliklarin ayni seviyede
kalmasi, likiditenin ¢@almasina ve faizlerin bu seviyelere inmesine nealdn. Ancak,

yine dikkat cekilecek bir konu, Hazine’'nin son Hargnasindaki yuzde 36-37.5'lik faiz



oranidir. Faizi yluzde 37.5, 13 ay sonra kurugedi@in sepet bazinda yillik yiizde 19
olacgzini dikkate aldgimizda reel faizin yuzde 15 olgu anlgilacaktir. Bu oran eskilerine
kiyasla dgik ve fakat orta dénemli beklentimiz olan yluzde 1®0rin biraz Gzerindedir.

Bunu da olumlu bir ge§me olarak nitelendirmek gerekir.

Para politikamizla ilgili olarak dgnec&sim son nokta da kamuya finansman
sglanmamasidir. DOrt sene gibi uzunca bir donemdyld bir program igin, Merkez
Bankasi'ni hazirladik. Kamuya direkt finansmanglamama politikalarinin Gzerinde
calistik, bu yonde uygulamalar yaptik. Kamunun finansmarpiyasadan $gamasi
gortsini uygulamaya gecirdik. Batin bu cabalar programama etkin olarak hayat
gecirilmesi icin yapildi.Simdi, kamu sektorii finansman ihtiyacini piyasasikiarinda
sazliyor. Ozetle, para politikasini kurala dayall,réteasyonun olmadyi, faizlerin piyasa
kosullarina birakildgl, kamu sektorine direkt finansmarglsanayan bir cerceveye oturttuk.
Kuskusuz bu politikalari 6nimuzdeki donemde de devé#timeessiz. Temmuz 2001'den

sonra da daha gercekci vesdas bir para politikasi uygulamaya glayacaiz.

Beni dinledginiz icin tesekklr ederim.



