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Turkiye'de riskler ve getiriler konusundaki goriglerimi bugin sizlerle
paylasma firsatini bulmanin memnuniyeti icinde sozlerime baslamak

Istiyorum.

Ik 6nce, gelisen piyasa ekonomilerindeki risk ve getirilerin baslica iki
etmene bagl olarak geligtigini vurgulamak isterim. Bunlardan biri yapisal
diger ise digsal faktorlerdir. Gucli makroekonomik politikalar, saglkli bir
bankacllik sektorti ve devlet yonetiminde seffaflik bir Glkenin getirilerini

arttinp risklerini azaltan gucli yapisallar olarak karsimiza ¢gikmaktadir.

Kiresel ekonomide yasanan olumlu gelismeler riskleri azaltmakta ve

gelisen piyasa ekonomilerini olumlu etkilemektedir.

Olumlu veya olumsuz dis faktorlerle olan iliskisini kurarak veya risk



hesaplamalarini nasil etkilediklerine bakarak gucli veya zayif yapisallarin
Onemini tartismak istemiyorum. Burada altini ¢izmek istedigim husus,
basiretli makroekonomik politikalarin 6nemidir. Geligmekte olan bir Glkenin
digerlerinden daha iyi makroekonomik politikalar uygulamasi halinde,
inantyorum ki, piyasalar o Ulke ile ilgili olarak daha yiksek getiri ve daha az

risk beklentisi icine gireceklerdir.

Bu ilkelerin bilincinde olarak ve yapisallarimizi giclendirmek arzusuyla
bu yilin bagsinda énimuzdeki G¢ yil icinde enflasyonu tek haneli rakamlara
dugtrmeyi amaclayan ve kamu maliyesindeki dengesizlikleri gidermeye

yonelik genis kapsaml bir enflasyonla micadele programi baglattik.
Programin temel amaclari ve genel stratejisi sunlardir:
» Enflasyonun dusurilmesi,
o Surdurdlebilir bir mali dengenin saglanmasi,
» Kaynaklarin daha adil ve etkin dagilimi,
» Ekonominin biylime potansiyelinin harekete gecirilmesi,

* Ve dogal olarak, Avrupa Birligi'ne tam uyelik kosullarinin yerine

getirilmesi.

Program birtakim politika degisiklikleri yoluyla bu amaclari
gerceklestirmektedir. Faiz digi biutge fazlasi uzun dénem suardirtlebilir mali
dengeyle uyumlu olarak ilk yil negatiften pozitife gececek ve ekonomide fiyat

istikrari saglanincaya kadar ytiksek seviyede seyredecektir.

Programin kredibilitesini arttirmak ve mali istikrari hizlandirmak icin
baslangicta yapisal unsurlarin ¢cogunu igin icine katarak onceden iyi bir

hazirhk yaptik.



ilk dokuz aylik donem zarfinda asagidaki temel ekonomik hedeflere
ulasmada ciddi ilerlemeler kaydedildigini ifade etmekten memnuniyet

duyuyorum.
» Enflasyonda belirgin bir dists gézlenmektedir.
» Kamu maliyesi gticlenmektedir.
* Yapisal reformlar alaninda ilerlemeler olmustur.

Enflasyonda go6rilen digstise ragmen ekonomide blylme artig

saglanmistir.
Faizlerdeki diistis tahminimizden de fazla olmustur.

Para politikasi, dnceden aciklanan bir doviz kuru sepeti ile Ocak ayi
baglarinda ydrurlige giren para kurulu benzeri kurallara uygun sekilde

surdirdlmektedir.

Merkez Bankasi’'nin iktisadi Yonelim anketinden de anlagildigi gibi, is
dunyasinin programa duydugu guven guclu bir sekilde siirmektedir.

Tark hiktmeti, enflasyonu dustrme programinin uygulanmasindan
Oonce ve sonra, program hedeflerine bagh olduklarina isaret eden onemli

sinyaller gbndermigler ve gbndermeye devam etmektedirler.
Ayrica, uzun bir stredir piyasalarda olugan bor¢ dinamikleri kirilmistir.

Turkiye, doviz kuruna baglh diger enflasyonu distrme programlariyla
kiyaslandiginda daha basarih gdziukmektedir. Arjantin (1991), Brezilya
(1994, Meksika (1988) ve israilde (1985) uygulanan programlarin ilk
asamalarinda gerceklesen enflasyon oranlari ve kurun reel deger artisi
acisindan Turkiye daha iyi sonuclar almistir.



Blyumede gecen yil yasanan ciddi gerilemenin ardindan, Turkiye
ekonomisinin 2000 vyilinda tekrar bir ivme kazanmaya bagladigi
gorulmektedir. Go6zlenen buylmenin, faizlerin dismesinden, turizmdeki
canlanmadan, Bati Avrupa ve Rusya'ya olan ihracattaki artistan ve is

dinyasi ile tiketicinin glveninin yuksekliginden kaynaklandigi soylenebilir.

Riskleri ve getirileri degerlendirirken 1980 ve 1990’larda yasanan borg
krizlerinden cikan dersleri hatirlamamizda fayda vardir. Son yasadigimiz
buylik mali krizlerde Ulke olarak bunlardan yararlandik.

Gecmis krizlerden alinan dersler 6 grupta 6zetlenebilir:

1) Kur rejimi

2) Bankacilik sektoriinde ve mali piyasalarda gorulen zayiflik
3) Toplam kisa vadeli dis bor¢glanma

4) Kisa vadeli i¢ borglanma

5) Cari denge acigi

6) Surdurdlebilir mali denge

Peki, biz bu alti konuda neler yaptik?

Ik olarak, asir degerlenmis sabit bir kurun ddemeler dengesinin
bozulmasina ve rezervlerin tikenmesine yol acan en dnemli faktér olduguna
inaniyoruz. Turkiye’nin 1996 dan 1999'a kadar uyguladigi kontrolli ddviz
kuru politikast Tdrk lirasinin deger kazanmasini 6nlemigtir. Biz mevcut

programi oldukca guclu bir reel doviz kuru ile baglattik.

Enflasyonu dustrmede dévizi bir capaya baglamanin halkin gegcmise

dayali beklentilerini dnlemenin etkili bir yolu oldugu konusunda Turkiye'de



yaygin bir kanaat vardi. Onceden ilan edilen ve gelecek 1,5 yil zarfinda
uygulanacak doviz kuruna bagl kalacagimiza dair kesin taahhudimuiz ile
birlikte, 2001 yihnin ortasindan baglayarak doéviz kurunda esneklik
saglayacak olan genigleyen band uygulamasina gececegimizi ayni anda
duyurduk.

Dalgali doviz kuru veya para kurulu benzeri uygulamalar olsun, agiri

uc veya “koseli” ¢coztimlere dayali kur sistemlerinden kagindik.

Gergekten de son sekiz ay boyunca Turk lirasinin deger artigi sinirli
kalmis, hesaplamada kullanilan endekslere goére yizde 0.3 ile yluzde 3.9
arasinda degismigtir. Bu arada, emek verimliligi bu yilin ilk alti ayinda yizde
11 dolayinda artmistir.

ikinci olarak, 1999 yilinda bankacilik sistemini giiclendirmek amaciyla
hazirlanan yeni bankalar yasasi Parlamentodan gecmistir. Bu ¢ercevede:

» Basel Komitesi'nin belirledigi, bankalarin etkin gdzetimine iligkin 25
temel prensibin bircogu yeni yasada yer almistir.

* Yeni bir denetleme organi olarak “Bankacilik Duzenleme ve

Denetleme Kurulu” olusturulmusgtur.
» Seffaflik ilkelerine 6nem verilmeye baglanmistir.

» Bankalarin gézetiminde riske dayali sistemlerin 6Gnemi artmistir.

Uctinclisu, akreditifler, kabul kredileri gibi kisa vadeli ticari borclari ve
sicak para hareketlerini izlemeye aldik. Gec¢mise baktigimizda, Turk
ekonomisine simdiye kadar ¢ok kisa dénemde 5 ila 10 Milyar dolardan daha

fazla sicak para girisi olmamigtir. Gecmiste faiz oranlarinin oynakhigini



arttirarak sicak para girigini engellemeye calistik. Son olarak bunu genig

kapsamli istikrar programlariyla yapiyoruz.

Ayrica, likit doviz rezervlerimizi yurda giren sicak para miktarindan
daha yuksek tutmaya 0zen gosterdik. Son dort yilda bes aylik ithalata
esdeger ortalama 20 milyar dolar rezerv bulundurduk.

Kisa vadeli ticari borclarin tutari da kabul edilebilir bir dizeyde
kalmistir. Ortalama 10 milyar dolar dizeyinde olan bu tir kisa vadeli
sermaye girigsi Turkiye’'nin 50 milyar dolarlik ithalatinin finansmanina

yardimci olmaktadir.

Dorduncusi, Hazine i¢ bor¢c vadelerini mimkin oldugunca uzun
tutmaya caba sarfetti. 1990l yillarin sonunda yasanan zor donemlerde dig
borclar uzun vadeli olduklari halde, ic borglarin ortalama vadesi alti aya
kadar distt. By yil bu vadeyi tedricen 16 aya cikardik.

Diger taraftan, toplam i¢c borcun GSMH'ya oranini 2002 yili sonuna
kadar ylzde 61’den ytzde 50’ler civarina dugtrmeyi planliyoruz.

Kamu maliyesi agiklarina gelince, program faiz digi bitce fazlasinda
ve kamu sektorinin genelinde 6nemli iyilesmeler 6ngérmektedir. 1999
yiinda ylizde 1,5 dizeyinde olan faiz digi konsolide butce fazlasinin
GSMH’ya oraninin 2000 yiinda yizde 5,4’e yiukselecegini umuyoruz. Burada
2000 yilinda GSMH'nin yluzde 2’sini tegkil edecek olan 6zellestirme gelirlerini

saymiyoruz.

Ayni zamanda, sosyal guvenlik harcamalarini da igine alan kapsamli

bir biitce reformunu baslattik.

Turkiye 6demeler dengesi acgisindan kronik cari acigr olan bir dlke
degildir. 1950 yilindan beri, cari acigin GSMH'’ya ortalama orani yillik yizde



1’ler civarinda gerceklesmigtir. Turkiye 1978'de ve 1994'de olmak Uzere iki
kez 6demeler dengesi sorunu yasamasina karsin, her iki defasinda da

ekonomi kendisini kisa bir stirede toparladigina sahit olduk.

2000 yilinin ilk altr ayinda cari acigin bekledigimizen de fazla artmis
olmasina ragmen, bunun yagsanan petrol sokundan, yurt ici faizlerdeki asiri
dusisten ve artis gosteren 0Ozel tuketim ve yatinm harcamalarindan
kaynaklanan gegcici bir stre¢ olduguna inaniyorum. Siphesiz, gelecege
iligkin belirsizliklerin azalmasi yatirirm talebini ve ithalati tesvik ederek cari

islem dengesinin beklenenin Gzerinde olugsmasina neden olmustur.

Tark lirasinin ve Tark ihrag mallarinin rekabetci dizeyi, artan emek
verimliligi ile alinan ve alinacak olan o6nlemler nedeniyle 6demeler

dengesinin cari aciginda bu asamada 6nemli bir sorun gérmayorum.

Yukarida aciklanan tim bu faktorler bir araya getirildiginde,
Tarkiye’den gecmise oranla daha yiksek getiriler beklenebilecegdi
gorulmektedir. Kesinlikle inanityoruz ki, Tirk ekonomisinin riski azalmistir ve

istikrar1 artmigtir.

Ancak madalyonun diger ytzine baktigimizda, digsal faktorler gelisen
piyasa ekonomilerinin kargi karglya kaldiklari riskleri azaltmamistir. Ornegin,
euro’nun deger kaybi, uluslararasi piyasalarda ylkselen faizler ve petrol
fiyatlarindaki artiglar bircok gelismekte olan Ulkeyi olumsuz etkilemigtir.
Ayrica sdzkonusu u¢ olumsuz gelisme, ekonomi politikasi Uzerindeki baskiyi

da arttirmigtir.

Batin bu dis gelismeler, 6nimtzdeki hedef ve firsatlan bir kez daha
gOzden gecirmemize neden olmustur. Bunlari alti baghk altinda 6zetlemek

Istiyorum:



1) Makroekonomik yapisallari gliclendirmek,

2) Verimliligi arttirmak,

3) Ekonomik buytimenin yararlarini adil bélusmek,
4) Yapisal reformlar stirdirmek,

5) Kredibiliteyi ylkseltmek ve

6) Avrupa Birligi Uyeligine hazirlanmak.

Bu politikalari uygulayarak, inantyorum ki, riski azalan Turkiye
uluslararasi piyasalardan daha fazla gelir elde edebilecektir. Ayni zamanda,
Tark halkinin yasam standardini ve kalitesini yikseltmeyi basaracagimizdan

da eminim.

Dinlediginiz i¢in tegekkir ederim.



