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Boyle seckin bir gruba hitap etmek benim i¢in gergekten bir ayricaliktir. Bu toplanti, bizim uluslararasi finans
piyasalari ile biitiinlesmeye devam etme niyetimizi ve orta vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime hedefleyen istikrar
cahsmalarmz size agiklama firsatm saglamaktadir. Oncelikle Tiirkiye ekonomisinin bugiinkii durumunu
tanmmlamakla baglamak istiyorum.

Tiirkiye, gecen 10 yilda ortalama yiizde 2 vermlilik artis1 ille dmamik bir ekonomiye sahiptir. Cogunlugu
gencglerden olugan 60 milyonun tlizerindeki niifusu, dinamik ve disa doniik 6zel sektorii, modern ve rekabetci
sanayi temeli ve 1yi kurulmus bir hizmet sektdriine sahip olmast ile Tiirkiye biiyiik bir potansiyele sahiptir. 1994
yih harig, Tirkiye ekonomisi siirekli biiytimektedir.

Ote yandan biitce a¢1gy, cari islem dengesizlikleri ve enflasyon olarak ii¢ temel sorunumuz vardir.

Yiiksek kamu kesimi borglanma geregi ile beraber yiiksek biiylimenin 6demeler dengesi lizerinde olumsuz
etkileri olmas1 kagmilmazdr. Ilk olarak dis alemle iliskilerimizdeki gelismelere deginmek istiyorum.

1996 yilnin ik yarisma iliskin 6demeler dengesi i¢in tahmini degerler, cari islemler acigmmn gecen yiln aynt
donemine gore daha fazla oldugunu gostermektedir. Bu gelismenin arkasmdaki temel neden ithalatmuzdaki
hizh artigtr. Glimriiklerin kaldriimasi ve yilin ilk yarismdaki yiiksek ekonomik biiyiime oranlari, ithalattaki
biiyiimeye yol agnmustir. Ozellikle tekstil sektdriinde yatrm mallari ithalatmdaki artis dikkate degerdir. Bunlara
ilaveten, Tirkiye'deki ithracat gelirlerinin biiyiik kismmm kayit dig1 oldugu bilinmektedir. Bu kayit dis1 gelirlerin
thracat rakamlarma dahil edilmesi halinde, ticaret a¢iZmizin ¢ok daha diisiik olacagi aciktir. Bu kayit dis1
gelirler, 6zellikle Istanbul, Lalelide, eski dogu bloku iiyesi iilkelerinden gelen turistlerin "bavul ticareti" olarak
bilinen faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Bu gelirin 5-10 milyar ABD dolar1 tutarmda oldugu tahmin
edimektedir. Bavul ticaretinden elde edilen gelirler kayit dis1 olmasma ragmen, bu dovizler ticari bankalar
aracihg ile Merkez Bankasi'nn rezerv birikimini yiikseltmekte ve bankalarm doviz hesaplarmdaki artista
kendini gostermektedir. Bu nedenle yurtdisi islemlerin GSMH'ya katkisimi daha yakindan analiz etmek
gereklidir.

Tlging olan, bu iilkelerden yapilan ithalatin resmi istatistiklere dahil olmasma karsilk, bu iilkkelere yapilan
thracatm, nakit islemlere dayanmasi nedeniyle resmi istatistiklerde yer almamasidir. Bu nedenle Tiirkiye'nin
thracati, resmi rakamlarm gosterdiginden yiiksektir. Aksi halde 1996'nmn ik yarisindaki 2-4 milyar ABD dolar1
tutarmda cari iglemler agigmm finansmanm ve aym zamanda resmi rezervlerdeki 4 milyar ABD dolarlik artisi
acgiklamak oldukca zordur.

Tiirkiye'nin uluslararasi rezervleri, hem mutlak olarak hem de ithalat ve kisa donemli dis borglarla



kiyaslandiginda mali piyasalara giiven verebilecek boyuttadir.

Diger yandan, Tiirkiye'nin son 20 yildir temel ekonomik sorunu stirekli ytiksek enflasyon olmustur. Kamu
aciklarmm biiyiikigli enflasyonun yiiksek bir seviyede istikrar kazanmasma yol agnustir. Giiclii enflasyonist
bekleyisler de enflasyon dinamiklerine katkida bulunmaktadir. Tiirkiye'de enflasyonun detayh analizine girmek
istemiyorum. Ancak, yiiksek enflasyonun bugiin, siyasi otorite dahil tiim kesimlerce en 6nemli sorun olarak
nitelendirildigini belirtmek isterim.

1996 yilnmn ilk yarisma baktigimizda konsolide biitce agigmmn hizla artmig oldugunu gérmekteyiz. Mevsimlik
hareketleri de gbzoniine aldigmmzda ve yiln ik 7 aymdaki gelismelere baktigimizda, 1996 yil sonunda biitge
aciklarmm hedefleri asacagm beklememiz tabiidir.

Biitce aciklarmm 1996 yihindaki artismm arkasmdaki nedenlere kisaca deginmek istiyorum.

1996 yih siyasi belirsizlik yil olarak tanimlanabilir. Koalisyon hiikiimeti ile 1996 yilna giren Tiirkiye'de daha
sonra 2 koalisyon hiikiimeti daha kurulmustur. Sec¢imler ve yeni hiikiimetin kurulusu arasida harcanan zaman
ve bunun yarattif1 belirsizlik ortanm Hazine'nin i¢ bor¢lanmasmmn vade yapisina ve faiz oranlarma yansmustir.
1996 yih biitcesindeki agrr faiz yiikii, faiz 6demelerinin biitge i¢indeki paym bir yil i¢inde yilizde 33.5'dan
yiizde 44'e ¢ikarnustrr. Buna karsilk, son 6 haftalik ihalelerde, Hazine ortalama yillk faiz oranindan daha
diisiik oranlarda ve 6 aydan daha uzun vadelerde borglanabiime imkanma kavusmustur. Piyasadaki gliven
ortami, bu yilin kalan békiimiinde de siirdiigii miiddetce, kamu a¢iklarmda son 6ngoriilenden daha fazla bir
artis beklemiyorum.

1994 yilindan bu yana, kamu sektoriiniin toplam faiz 6demelerinin i¢ bor¢lanma igindeki pay biiyiik dlciide
artarken, ticret 6demelerinin payu siirekli azalmistir. 1996 yilmm ik yarisinda, toplam agik GSMH'nm ytizde
6.6'sma ulasnusken, faiz dist denge GSMH'nn ylizde 3.4'ne yiikselmistir.

Kamu bor¢lanmasi faiz dis1 fazlaya ragmen biiyiimektedir. I¢ bor¢lanma, agiklari finanse etmede hala énemli
bir aragtrr. i¢ borglanmanm GSMH'ya oram yiizde 20'in altmda olmasma ragmen, ki bu yilksek degildir,
finans sistemimizdeki derinlesmeyi gdsteren M2Y/GSMH oram yiizde 45 civarmdadir. Bu, kamu sektorii
borglanma ihtiyact agismdan bakildiginda finans sistemimizin s1g oldugunu bize isaret etmektedir. Kamu
sektorli borglanma geregi, finans sistemimizle kiyaslandiginda biiyiik oldugundan, bor¢lanma vadeleri kisa ve
reel faiz oranlar yiiksektir. Buna ilaveten, dis bor¢ 6demelerinin i¢ piyasalardan temin edilen fonlarla finanse
edilmesi, i¢ finans piyasalari lizerinde biiyiik bask1 yaratmaktadir.

Kamunun tiim borglarmmn GSMH'daki payi yiizde 44'tlir. Aym zamanda, uluslararasi rezervlerimizin toplam
dis bor¢larmiza oram yiizde 33 diizeyindedir. Buna ilaveten, Tiirkiye 2.5 yildir net bir bor¢ 6deyicidir. Bu
donemde kamunun net dis bor¢ 6demeleri 9.3 milyar ABD dolaridir. Bunun 2.3 milyar ABD dolar1 anapara,
7 milyar ABD dolar ise faiz 6demelerinden olusmaktadir. Ayrica bu 6demeler resmi rezervlerde 6nemli bir
azalma olmadan finanse edilmistir. Buna ragmen daha 6nce belirttigim gibi dig bor¢ geri 6demelerinin yerli
finans piyasalarma olumsuz etkisi bir gergektir. Kisaca hatirlatmak isterim ki, Tiirkiye'nin toplam kamu
borg¢lanmasi 1996 yilinm Temmuz ay1 sonunda 66 mityar ABD dolaridir. Bunun 39 milyar ABD dolar1 dis
borg, 25 milyar ABD dolar1 i¢ borg¢ ve 2.6 milyar ABD dolar1 Merkez Bankasr'ndan kullanilan kisa vadeli
avansdrr. Tirkiye'deki kamu bor¢lanmasinmn vade ve faiz yapisi analiz ettigimizde, ortalama vadenin dig
bor¢lanmada 12.7 yil ve i¢ borglanmada yaklasik 5.6 ay oldugunu gdzlemlemekteyiz. I¢ borglanmada reel faiz
yiizde 25 oraninda iken, dis bor¢lanmada ortalama reel faiz oram ytizde 1'dir. Yaklasik 18 milyar ABD
dolarlk i¢ bor¢ hemen hemen her 6 ayda bir yenilenmekte ve her hafta yaklagik 700 milyon liralk ihale
aciimaktadir. Bu ¢cok yorucu bir istir.

Bu noktada para politikast ile ilgili bazi konulara deginmek istiyorum. 1996 yiindaki para politikasmnmn temel



amaci, enflasyonun beklenilen degerini asmamasm saglamak ve mali sektor ile ekonomiyi parasal biiyiiklik ve
kurlardaki asir1 volatilitenin yol agabilecegi biiylik ve beklenilmeyen degismelerden korumaktir. Siyasi ve
makroekonomik belirsizlikler bizim bu konuya ¢ok daha fazla 6nem vermemize neden olmustur.

Merkez Bankasi yil sonuna kadar enflasyon rakammm ylizde 80'e ulasacagi ve 1996 programmnca belirlenen
hedeflerin yerine getirilecegini varsayan bir ekonometrik modele dayah olarak parasal biiyiiklikler icin
hedefler olusturmustur. Bu programda M1 ve M2 gibi parasal biiyiikliikler rezerv para kisitlanarak kontrol
edimektedir. Bugiine kadar, bu program 6ngoriilen limitler icinde kalmistir. Rezerv paradaki yillk artis oram
Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda ylizde 60'lar civarinda iken Agustos, Eyliil aylarinda yiizde 70'lerin
cergevesinde gerceklesmistir. Yillk yiizde 70-80 civarinda bir enflasyon ve reel ylizde 25-30 civarinda bir faiz
oran dikkate alindiginda rezerv parada goreli olarak yavas bir artis, uygulamada, reel olarak parasal daralma
ortaya ¢ikmaktadir.

Para politikas1 makroekonomik ortamu diizenleyen etkenlerden yalnizca biridir. Birkez daha vurgulamak
isterim ki kamu a¢iklarmizin azaltimasi ve kamu girisimlerinin 6zellestirilmesinin tamamlanmasi Ttirkiye'nin
stirekli ekonomik kalkmmasi i¢in hayati 6neme sahiptir. Ciinkii Tiirkiye gibi yiikksek kamu agigma sahip
tilkelerin para politikalarmdaki uygulamalar kistlanmaktadrr. Yiksek kamu acigi altinda para politikasi
uygulamalarma kisaca deginmek istiyorum.

Boyle bir ortamda siki1 bir para politikasi uygulanmas1 durumunda bor¢ dinamikleri harekete gecer. Soyle ki;
sik1 para politikas1 uygulamasi sonucu olusan daha yiiksek faiz oranlari biitgenin borg-servis maliyetlerinin
yiikselmesine, bu da daha biiyiik biit¢e aciklarma yol agar. Bu siireci izleyen piyasa, kamunun daha yiiksek
faiz lizerinden bor¢lanacag ve biiylimenin diistik seviyede gerceklesecegi diistincesiyle yiikksek enflasyon
beklentisime girer. Bu siirecin parasallasma ile sona erecegine manir. Bu ise enflasyonun yiikselmesine neden
olur.

Diger yandan likiditeyi artiran ve faiz oranm diistiren genisletici bir para politikas1 sadece kisa vadede etkilidir.
Ciinkii finans piyasasindaki kisiler ve kurumlar parasal genislemenin enflasyonist etkileri olacagmi
beklediginden faiz oranlarm bir risk primi ekleyerek yiikseltirler. Bu da kamu kagitlarmdaki faizlerde artisa
neden olur. Sonug; enflasyonist bekleyisler artar.

Para politikasm kisitlayan diger bir faktor ""dolarizasyon' olgusudur. Tiirk liras1 hesabmm kolayca doviz
hesabma ¢evrilebilmesi veya tam tersi bir durum para politikasmm etkinligini smirlandirrr.

Tiirkiye'deki biitce agiklar1 gozoniine alindigmda, Merkez Bankasinmn en 6nemlh gorevi likiditeyi kontrol etmek
ve parasal degerlerin programda belirlenen hedefler icinde kalmasm saglamaktr. Simdi bu ¢ergevede para
politikasindaki gelismeleri 6zetlemek istiyorum.

1. Hazine'nin, Merkez Bankasi'ndan kullandig1 kisa vadeli avanslar i¢in yasal smirlar bizim programmizda
dikkate almmustr. 1994'de Merkez Bankas1 Kanunu'ndaki bir degisiklikle yapilan diizenlemeye gore,
Hazine'nin yillik kisa vadeli avans kullanmmm 5 yillik bir dénemde, biitge 6denegnin yiizde 15'inden
yiizde 3"line diistiriimesi ongdrimiistiir. 1996'da Hazinece kullanilan kisa vadeli avanslarm toplanm
biitce 6deneklerinin yiizde 10"unu gegmeyecektir. 1997'de Hazine ancak biit¢e harcamalarmmn yiizde
6'smy, 1998'de ise yiizde 3'linii agmayacak bir oranda kisa vadeli avans kullanabilecektir. Bu noktada
bir kez daha vurgulamak isterim ki, kamu aciklari azaldik¢a ve bunun parasal finansmani yavagladik¢a
para politikas1 ekonominin gereklerine daha 1yi cevap verebilecektir.

2. Biit¢enin 1996 yilnda GSMH'nin yiizde 2'si oraninda faiz dis1 fazla verecegi tahmin edilmektedir. Son 3
yilda biitcenin siirekli faiz dis1 fazla vermesi, Hazine i¢ bor¢ anapara ve faiz 6demelerini yeni borg¢lanma
ile karsiladid stirece parasal finansmana ihtiya¢ duyulmayacagm ifade etmektedir. Dolaysiyla bu
borg¢lanmalarm vadelerini uzatmak etkin bor¢ yonetiminde 6nemli bir hedeftir.



3. Hazne ve Merkez Bankasi arasmdaki iliskilerin hem teknik hem de idari diizeylerde yapici olmast
sevindiricidir.

4. Merkez Bankast'nin para politikasmm ytiriitiilmesini zorlagtiran engellere ragmen giiclii rezerv seviyesi,
acik piyasa iglemleri icin portfoyilindeki tahvillerin miktari, Tiirk liras1 "mterbank"mdaki ve doviz
piyasasindaki yiiksek volatiliteye olan duyarhligi gorevini basariyla yerine getirmesine destek
saglamaktadir.

Bu diisiinceler i¢inde belirtmek isterim ki, Merkez Bankas1 bu tiir para politikalarm uygulamaya devam
edecek ve yiln sonunda yillik enflasyon haddi yiizde 80'i asmayacaktir.

Merkez Bankasi'nin asil hedefi enflasyon rakamim tek hanelere ¢ekmek ve bunu muhafaza etmektir. Tabii ki
bu bir giinde olamaz. Bunun i¢in orta vadeli ve giivenilir bir anti-enflasyonist program gereklidir. Merkez
Bankasr'nin da hazirlanmasma katkida bulunacag istikrar stratejilerini iceren bir programin Tiirkiye'nin
makroekonomik sorunlarmi ¢ézecegine mantyorum.

1995 yilinda Tiirkiye'deki en 6nemli politik ve ekonomik olaylardan biri, Avrupa Birli§i'ne tam tliyelikte 6neml
bir adim olan Giimrik Birligi'ne girmis olmamizdir. Glimriik Birligi Tirk firmalarmi daha rekabetci bir ortama
uymaya zorlayacaktir. Ancak baslangicta Glimriik Birligi, kurlar tizerinde baski yaratabilecek bir ithalat
patlamasma neden olabilecektir. Bu diistince ile Merkez Bankasi kur politikasm beklenen bu gelismelere gore
diizenlemektedir. Ekonomimizi dogru analiz etmemiz, yakm bir gelecekte asmamiz gereken sorunlarmizi
gormemize yardimci olmaktadir.

Daha 6nce belirttigim gibi, yillarca kamu sektorii gelirleri, harcamalari karsilamada yeterl olamanus ve kamu
aciklart olusmustur. 1994 istikrar programmin yiiriirliige konmasmdan 6nce faiz dis1 biitgemiz bile agik
vermekteydi. Programm uygulamaya konmasiyla, kamu sektdriiniin faiz dis1 harcamalarmi, kamu gelirleriyle
finanse etmek miimkiin olmakla birlikte, Hazine, bor¢ geri 6demelerini yeni bor¢lanmalarla finanse etmek
zorunda kalmstrr. Diger bir deyisle, kamu sektorii onceki agiklarmm finansmani i¢in borglanmakta, bu ise
biitce a¢igmi artirarak borg tuzagmm derinlesmesine neden olmaktadir. Kamu sektorii borglanma ihtiyaci ile
kiyaslandiginda finans sistemimizin yeteri kadar biiyiikk ve derin olmamasi nedeniyle borg yonetimindeki
herhangi bir hata sistemin istikrarm ve gelismelerini riske sokmaktadir.

Merkez Bankasi'nda para politikalarmm uygularken mali kesimin istikrarma 6zellikle ve dncelikle Gnem
Veriyoruz.

En basta hatirlatmak isterim ki, Tiirkiye 1980'l yillarda izlenen yapisal iyilesme programmm bir parcasi olarak
mali sektore iliskin bir takim liberalizasyon ve kurumsal reformlar ger¢eklestirmistir. Bu programm uygulama
sonuglart dikkate degerdir. Tiirk finans sisteminin 6nemli 6l¢iide serbestlesmesi, Tiirk lirasmmn konvertibl bir
nitelik kazanmasi ve uluslararasi sermaye hareketleri tizerindeki tiim kisitlamalarm kaldiriimasi, Tiirk finans
sisteminin uluslararasi finans sistemi ile biitiinlesmesi yolundaki biiyiik admmlari isaret etmektedir.

Bu gelismeler olumlu olmakla birlikte yeterli degildir. Kamu sektorii agiklarmda siirekli bir iyilesme ihtiyact
glincelligini korumaktadir. Ekonomik faaliyetlerde kamu sektorii miidahalelernin azaltiimasi ve kamunun etkin
oldugu faaliyetlerde verimliligin artiriimasi biitce agiklarmmn azalmasma yardimei olacaktir. Agiklarm azalmasi
ancak vergi tabanmim genigletiimesi ve vergi toplama etkinligmin artirimasi ile gergeklestirilebilir. Etkinligi
artrmada Ozellestirme hayati bir oneme sahiptir. Sosyal giivenlik reformu da Tiirkiye'de gerceklestiriimesi
gereken dier bir 6nemli yapisal reformdur.

Bu reformlar, kamu finansmaniyla tutarh bir kur ve para politikasiyla desteklendigi zaman olumlu etkilermni
gosterebilmektedir. Kamu agiklarmm parasal finansmanmm 6niine gecebilirsek parasal kontrol daha siirekli ve
inandirict olacaktir. Finans piyasalarinda istikrarin saglanmasi i¢in parasal kontrolun temel kosul oldugundan,



bugiin artik kimsenin siiphesi kalmamugtir.

Merkez Bankasinda amacimiz Tiirkiye'nin enflasyon oranmi orta vadede tek haneye indirmektir. Enflasyonu
diistirmeyi hedefleyen politikalarimizda israrci olursak, once enflasyon diiser daha sonra fiyat istikrari olugur.
Enflasyonla miicadelede i1srarh olunmasi enflasyon dinamiklerini besleyen bekleyisleri kirmada en giivenilir
yoldur. Konusmam boyunca, size enflasyon oranm diisiirmekten bahsettim ¢iinkii inantyorum ki merkez
bankalarmm, yapilari geregi, ekonomik sistemdeki diger kurumlara gére daha anti-enflasyonist olmalar
gerekir. Para politikas1 enflasyon hedefi lizerine olusturulmalidir. Buna karsm bu hedefe ancak fiyat istikrar
konusunda kamuoyu desteginin saglanmasi ile ulasilabilir. Eger Avrupa Birligine tam tiyelikte gerekli kosullart
saglayp Avrupa'nmn bir parcasi olabilecegimize manirsak, Tiirkiye'de enflasyonu tek haneye indirebiliriz.

Son yillarda merkez bankalarmda daha bagmsiz, sorumluluk sahibi ve seffaf olma yolunda bir egilim oldugu
gdzlenmektedir. Ozellikle, gelismis iilkelerde bu 6zellikler daha etkin para politikast igin hayati Snemi olan
unsurlar olarak goriilmektedir. Para politikasi kararlarmda seffathgn saglanmasi bu politikalarmn giivenilirligi ve
etkinligini artracaktir. Merkez bankalarmm giivenilirlik kazanma yollarimdan biri de halkin para politikalarm
anlamalar1 yolunda egitilmesidir. Sunu rahatca sdyleyebilirim ki, enflasyonla miicadelede basart merkez
bankalarmm giivenilirligine baghdr.

Konugmam bitrmeden 6nce, kiiresellesmenin tilkemize getirecegi avantajlarm ve zorluklarmn farkinda
oldugumuzu belirtmek isterim. Kiiresellesme, smirlarm kaybolmasi anlamma gelir. 21. yiizyihn diinyasmda ve
smirsiz ekonomilerde, herkesin daha ¢ok yiikiimliliigii ve firsat1 olacaktir. Biz kiiresellesmeyi, uluslararasi
finans piyasalarma dogrudan girisi saglayan ve daha rekabetgi ve etkin bir yerli finans sistemi insaa etmeyi
0zendiren bir firsat olarak goriiyoruz. Gergekten, higbir lilkenin kiiresel pazarlarm avantajlarm
degerlendirmeme maliyetine katlanabilecegine manmiyorum. Fakat sunu da hatrlatmahymm ki, kiiresellesmenin
getirecegi firsatlardan yararlanabilmek istiyorsak artik eskiye oranla makroekonomik disipline daha ¢ok 6nem
vermeliyiz. Kiiresel ekonomiye entegre oldugumuzda, ekonomimiz dis olaylardan ¢ok daha fazla
etkilenecektir.

Kiiresellesme siirecinde iilkeler parasal istikrar, makroekonomik disiplin, etkin bir finans sistemi, daha
rekabetci piyasa mekanizmasi gibi temel sartlar1 saglamak zorundadirlar. Her bir {ilkenin digerini daha
yakindan takip etmesi gerekmektedir. 21. ylizyil, diinya ekonomilerinin birlige gecisinde bir doniim noktasi
olacaktrr. Kiiresel ekonomi daha gii¢lii, daha nitelikli bir biiyiime i¢in yeni bir potansiyel saglayacaktir.
Ekonomimizi ve Merkez Bankamiz1 bu egilimden armdramayiz. Buna karsm finans yapmmiz bu duruma adapte
etmeliyiz. Ekonomimizi, finans sistemimizi ve finansal altyapmuzi bu gergeklerle uyumlastrmalyrz. Yeniliklere
uyum saglamada yeteri kadar giiclii olmakla birlikte esnek de olmamiz gerektigine mantyorum.



