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1. Bankamizin Saym Hissedarlari, Degerli Konuklar, Degerli Basin Mensuplari, Tiirkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 73. Olagan Genel Kurul Toplantisi’na hos geldiniz.

2. Konusmama baglamadan once, bu yil, yillardan beri 6zlemini duydugumuz tek haneli
enflasyon oranlarini yakalamis ve Tiirk lirasina itibarim1 yeniden kazandirmis olmanin verdigi
mutlulugu sizinle paylasmak istiyorum. Buradan hareketle, konugsmamin ¢ergevesini temel olarak
bizi bu noktaya getiren siireg ile, kalici fiyat istikrarina ulagsmak ve fiyat istikrarin1 korumak igin

neler yapmamiz gerektigi konular1 olusturacaktir.

3. Baska tiirli ifade etmek gerekirse, kur-faiz-borsa dar iicgeninin igine sikismis ve
yiizeysellikten kurtulamayan genel degerlendirmelerin diginda, ekonomide yasanan temel

degisim, derin sorunlar ve ¢ikis yollari, bugiinkii uzun konusmamin ana hatlarin1 olusturmaktadir.
Degerli Konuklar;

4.  Tirkiye ekonomisi, yaklasik olarak otuz yil siiren yiiksek ve kronik enflasyon sorunuyla
kars1 karsiya kalmistir. Bu siire boyunca, enflasyonu diisiirmeye yonelik ¢ok sayida program
uygulanmig, belli donemlerde enflasyon gorece diisiiriilebilmis, ancak fiyat istikrar1 olarak

nitelenebilecek kalict bir iyilesme saglamak miimkiin olmamustir.

5.  1970’lerin ilk yaris1 ve 1980’lerin basina kadar olan dénemde, gelismis ekonomilerde
enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik c¢alisma ve uygulamalar
yogunluk kazanirken, Tiirkiye ekonomisinde kamu aciklarinin Merkez Bankasi kaynakli

finansmani1 nedeniyle enflasyon hiz kazanmistir.

6.  1980’lerin ikinci yarisina geldigimizde, uzun bir ddnem boyunca, kamu agiklarinin Merkez
Bankas1 kanaliyla kapatilmasinin yarattigi rehavet; kamu harcamalarindaki disiplinin terk
edilmesini, enflasyonla beraber iiretim - tiiketim aligkanliklarinin degismesini ve sosyal yapidaki
bozulmay1 da beraberinde getirmistir. 1990’11 yillarin baslarina gelindiginde ise, ¢cok kisa siiren
goreli istikrar donemleri harig, gevsek mali politikalarin ve bununla uyumlu, muhtemel bir krizi
engellemek amacina yonelik para politikalarinin siirdiigii; fiyat istikrarmin bir oncelik olarak
ortaya ¢ikmadigi, dahasi enflasyonun kendi kendini besleyen bir sarmal igine girdigi
goriilmektedir. Bu otuz yillik dénem boyunca fiyat istikrarinin temel amag¢ olarak
benimsenmedigi, fiyat istikrarinin bir parcast oldugu ekonomik istikrarin ve siirdiiriilebilir

biiylimenin saglanabilmesi i¢in gerekli yapisal diizenlemelerin de géz ardi edildigi bir gergektir.



7.  Yasanan bu uzun doénemli kronik enflasyon, bir¢ok olumsuzlugu da beraberinde getirmistir.
Bilindigi gibi, fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin olmazsa olmaz
onkosuludur. Fiyat istikrarinin saglanamamasinin bir iilkenin ekonomisine, siyasal ve sosyal
yapisina verdigi zararm boyutlari, Ulkemizin tiim bu dénem boyunca i¢inde bulundugu durum ve
diger iilkelerin tecriibelerinde net bir sekilde goriilmektedir. Bu noktada, yiiksek enflasyonun yol
actig1 tahribatin bir kez daha ortaya konmasi, enflasyonu yenmenin ne faydasi oldugu ve
olacaginin hala tam olarak anlasilamayabildigi bir ortamda, fiyat istikrarina giden yoldan neden

doniilmemesi gerektigini unutmamak agisindan 6nem tagimaktadir.
Degerli Dinleyiciler,

8.  Fiyat istikrarinin saglanamamasinin sonuglari, baska bir ifadeyle enflasyonun neden oldugu
yipranma, yiiksek ve kronik enflasyon yasamis her iilkede oldugu gibi Ulkemizde de hem

toplumsal hem de ekonomik alanda son derece net bir sekilde goriilmiistiir.

9.  Ulkemizdeki yoksullugun, yoksunlugun ve gelir dagilimindaki adaletsizligin evvelden beri
baslica nedenlerinden biri olan yiiksek enflasyon ve yarattig1 ekonomik istikrarsizlik ortamu,
enflasyonun toplumsal alanda hissedilen onemli etkilerinden biri olmustur. Kronik enflasyonun
yoksulluk, yoksunluk ve gelir dagilimi konusunda miras birakti§i sorunlar toplumsal yasamda

siddetle hissedilmistir.

10. Yiiksek enflasyonun toplumsal yasamda hissedilen bir baska yonii de kendini kisa vadeli ve
ahlaki olmayan davramislarda gostermistir. Yiiksek enflasyon, Ulkemizde ahlaki ¢dziilmeye
neden olmustur. Tiirkiye, uluslararasi kalkinma gostergelerinde, altyapi, egitim, saglik, gelir
adaleti gibi pek cok alanda alt siralarda yer alirken, yolsuzluk endekslerinde iist siralara

tirmanmistir.

11. Yiksek enflasyonla siyasi istikrarsizlik arasindaki iliski, bu kapsamda bahsedilmesi
gereken bir diger unsurdur. iktisadi yazinda, siyasal istikrarsizligin uzag1 géremeyen politikalara
sebebiyet vererek yliksek enflasyona yol acabildigi cesitli defalar gdsterilmistir. Ancak
nedenselligin diger yonii ¢ok fazla islenmemistir. Ulkemizdeki siyasal istikrarsizigin basta gelen
nedenlerinden biri de, enflasyonun sebep oldugu ekonomik istikrarsizliktir. Bir diger deyisle,
siyasal istikrarsizlik enflasyon yaratirken, enflasyon da siyasal istikrarsizligi desteklemistir.

Boylece, yiiksek enflasyon ve siyasal istikrarsizlik bir sarmal olusturmustur.



12. Yiiksek enflasyonun ekonomik alandaki etkilerine bakildiginda ise goriilmektedir ki,
tasarruf sahipleri, enflasyonist ortamin etkisinden korunmak i¢in tasarruflarini biiyiik 6l¢iide
yabanci para ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan alanlara yonlendirmislerdir. Halbuki
tasarruflarin 6nemli bir boliimiinlin yabanci para cinsinden tutulmasi, ekonomik birimlere
yabanci paranin uzun vadedeki getirisinin devaliiasyonlara ragmen Tiirk liras1 varliklarin

getirilerinden diisiik kalmasi nedeniyle, reel gelir kaybindan baska bir sey getirmemistir.

13. Yatirnmlar agisindan bakildiginda ise enflasyon, yatirimlar iizerinde bir gesit vergi yiiki
oldugundan, yatirimcilar agisindan ek bir maliyet anlamina gelmekte ve yatirimlarin dénemler
itibariyla dalgalanmasina neden olarak ekonomik biiyiime oranlarinda degiskenlik yaratmaktadir.
Bunun bir sonucu olarak, uzun vadede, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde biiyiime oranlari
diismekte, iistelik biiyiimenin niteligi de kotiillesmektedir. Nitekim, Ulkemizin son yirmi yillik
ortalama biiyiime orani, gelismekte olan iilkelerin cogunun gerisinde kalmistir. Ulkemizde uzun
zamandir siiregelmis yiiksek enflasyon, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemenin yani sira,
zaman ig¢inde Uretilen {irlinlerin kalitesinde ve verilen hizmetlerin niteliginde asinmaya neden
olarak, uluslararasi rekabet giiclimiiziin siirekli gerilemesine de yol agmistir. Enflasyonun bu
olumsuz etkisi de toplumumuzda uzun siire anlasilamamis, rekabet giicii i¢cin Tiirk parasinin
devaliie edilmesi ¢are olarak goriilmiistiir. Oysa uluslararasi rekabet endeksleri, devaliiasyonlarin

Tiirkiye’nin rekabet gliciinii hi¢bir sekilde artirmadigini géstermektedir.

14. Yiiksek enflasyon, olumsuz etkilerini isgiicii piyasasinda da hissettirmis, bu piyasanin etkin
bir sekilde caligmasini engellemistir. Siirekli genisleme-daralma dongiisii i¢indeki oynak
ekonomik biiylime, isgiicii talebini de dengesizlestirmistir. S6z konusu istikrarsiz ekonomik
ortamda caligmak isteyenler, hele de vasifsiz iseler, daralma donemlerinde islerini en erken
kaybedenler olmakta, genisleme donemlerinde ise en ge¢ is bulanlar arasinda yer almaktadirlar.
Dolayisiyla gegmiste yasadigimiz yiiksek ve kronik enflasyon donemi, siirdiiriilebilir istihdam
artisginin  bugiline kadar saglanamamig olmasinin ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan sosyal

sorunlarin altinda yatan nedenlerden biri olmustur.

15. Diger yandan yiiksek enflasyonun yarattigi oynak ve yiiksek risk primi ile para ikamesi
egiliminin yani sira, giderek sorun haline gelen kamu borcunun etkisiyle yiiksek seyreden reel

faizler bor¢ sarmali icine girilmesine yol agmis, ekonominin digsal soklara kars1 kirilganligi



artmistir. Bu da, hem bekleyisleri bozmus hem de para politikasinin etkin bir sekilde

kullanilmasina engel olmustur.

16. Enflasyon, finansal piyasalarin verimli aracilik yapma yeteneklerini de azaltmistir. Bunun
nedeni, yliksek enflasyon ortaminda, piyasadaki oyuncularin gelecegi 6ngdrememeleri, gerekli ve
yeterli bilgiye sahip olamamalaridir. Bu durum, kamu borcu sorunu ile birlikte Ulkemizde
bankacilik sektoriiniin mali olmayan kesime verdigi kredilerin énemli 6l¢iide azalmasina yol
acmustir. Dolayisiyla, bankacilik sektorii, asli islevi olan ekonomiye kaynak saglama gorevini
yerine getirememistir. Getiremedigi gibi, bankacilik sisteminde risk yonetimi ilkeleri hayata

gecirilememis ve bu durumun sonuglar1 2000-2001 krizlerinde goriilmiistiir.

17. Yiiksek ve kronik enflasyonun ekonomimizde yarattigi olumsuz sonuglardan biri de,
ekonomik birimlerin yiiksek enflasyon ortaminda faaliyetlerini siirdiirmeye yonelik aligkanliklar
gelistirmesi olmustur. Daha acik bir ifade ile, fiyatlama davranislarinda gecmise endeksleme
yayginlik kazanmigtir. Boylece, enflasyonda kirilmasi ¢ok gii¢ olan bir atalet ortaya ¢ikmuistir.
Burada “enflasyonda atalet”, basitge, diinkii enflasyonun bugiinkii enflasyonu belirlemesi,
bugiinkii enflasyonun ise gelecekteki enflasyonu sekillendirmesi anlaminda kullanilmaktadir.
Boylece, enflasyon yiikseldikge enflasyon bekleyisleri de yiikselmis ve enflasyonda kendi
kendini besleyen bir siire¢ baslamistir. Bu durum, daha sonra enflasyonu diisiirmede en 6nemli

engellerden birini olusturmustur.

18. Yiiksek ve kronik enflasyon doneminde tiiketiciler, fiyat ve kalite kontroliinii daha az
yapma ve iiriin se¢cimlerinde ¢esitlilige daha az 6nem verme egiliminde olmuslardir. Buna karsilik
ireticiler ise, fiyatlamada maliyetleri ve buna bagli olarak verimliligi daha az gozeterek kar
marjlarint biiylik 6lclide serbestce belirlemis, yeni iirlinler ile {iriin ¢esitliligini artirmak i¢in daha

az yatirim yapma istegi gostermislerdir.

19. Enflasyonist siiregte olusan bu davranis bi¢imi sonucunda, tiiketiciler fiyat, {ireticiler ise
maliyet kontrolii yapmadiklart i¢in, her mal ve hizmet istenildigi fiyata satilabilmistir.
Dolayisiyla bu davranis bi¢imi, enflasyona kars1 gecmiste zaman zaman uygulanmaya konulan
politikalara kars1 bir diren¢ olusturmus ve enflasyonun diisiis siirecinin belirgin bir sekilde
yavaglamasina neden olmustur. Bir diger deyisle, asil kirilmasi gereken atalet, zihinlerdeki
direncten kaynaklanan atalet olmustur. Bu direng hala vardir ve zaman zaman istikrar program ve

cabalarina muhalefet seklinde de ortaya ¢ikmaktadir. Ancak, enflasyonun ayni zamanda ahlaki



bir sorun oldugunun giderek anlagilmasindan dolayi, artik enflasyonla miicadele, dogrudan hedef
olarak alinmamaktadir. Enflasyonla miicadeleye karsi gosterilen direng ile ilgili goriislerim, 16

Ocak 2005 tarihinde yapilmis olan miilakat kapsaminda internet sitemizde ayrintili olarak yer

almaktadir.

20. Ozetle sdylemek gerekirse, Ulkemizde yillarca yasanan kronik enflasyon, ekonomimizi son
derece kirilgan bir hale getirmis, uzun vadede makro ekonomik dengelerin yerine oturmasina
engel olmustur. Bunun bir sonucu olarak da, hem ekonomik hem de toplumsal hayatimizda agir

maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

21. Degerli konuklar, son ti¢ yildir enflasyonun yol agtig1 tahribati her platformda tekrar tekrar
anlattik. Bugiin geldigimiz noktada toplumun 6nemli bir boliimiiniin bizimle bu konuda hemfikir
oldugunu goérmekten son derece memnunuz. Konusmamin bundan sonraki bdliimiinde,
enflasyonla miicadelede bulundugumuz noktaya, bu noktaya nasil gelindigine ve bu kazanimlarin
korunarak kalici fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in neler yapmamiz gerektigine daha fazla

vurgu yapmak istiyorum.
Degerli Konuklar,

22. 2001 yilinda yasanan derin ekonomik krizin ardindan olusturulan ekonomik programin
kararli ve etkili bir sekilde uygulanmasiyla birlikte, bugiin artik Ulkemizde otuz yil boyunca
yasanan kronik yiiksek enflasyon donemi son bulmus, diisen enflasyon ortami ve fiyat istikrarinin
kaliciligir 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Ayni1 zamanda, enflasyon dinamiklerinde kalici ve

belirgin bir iyilesme ger¢eklesmis ve boylece enflasyondaki atalet biiyiik dl¢lide kirilmistir.

23. Kirizden sonraki yaklagik dort yillik enflasyonla miicadelede gelmis oldugumuz noktaya
baktigimizda, 2002 yili Ocak ayi itibariyle yiizde 73,2 olan tiiketici fiyat enflasyonunun (TUFE)
birbirini izleyen ili¢ yil boyunca yil sonu hedeflerinin altinda kalarak tek haneleri rakamlara
geriledigi, 2005 yili Mart ayinda yillik bazda ylizde 7,94 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu
donemde enflasyondaki toplam diisiis 65 puanin iizerinde olmustur. Bu olumlu gelisme,
enflasyon bekleyislerinde de kendini gostermistir. Hedeflenen enflasyon ile enflasyon
bekleyisleri arasindaki fark olarak ifade edilen giivenilirlik farki 2002 yil1 basinda 13,3 puan iken,
2005 yili basinda 0,4 puana inmistir. Bugiin itibariyle, Merkez Bankasi’nin uyguladigi Beklenti

Anketi sonuglarina gore yil sonu enflasyon bekleyisi, Nisan ayimn ilk yarisinda yiizde 7,5’e


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/aamulakat.php
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/aamulakat.php

diismiistiir ve bu resmi hedef olan ylizde 8’in altindadir. Enflasyon bekleyislerindeki bu iyilesme,
artik enflasyondaki ataletin biiyiik dl¢lide kirildiginin somut bir gostergesi olmakla birlikte, para

politikasinin giivenilirliginin giderek arttiginin da acik bir kanitidir.

24. Ayrica bu durum, enflasyon hedeflerinin, tiim ekonomik birimlerin gelecege yonelik

kararlarinda kullanacaklari nominal ¢apa niteligine biiriindiiiine de isaret etmektedir.

Grafik 1: Giivenilirlik Acig:
(Yilbagi itibariyle Beklenen ve Hedeflenen Enflasyon Oranlari)
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25. 2004 yilinda, petrol ve ana metal basta olmak {iizere, diinya emtia fiyatlarindaki ytiksek
artiglar ve mali piyasalarda Nisan-Mayis aylarinda yasanan dalgalanmalara karsin enflasyon
hedefine ulasilmasinin altinda yatan temel neden, birbiriyle uyumlu olarak yiiriitiilen disiplinli
para ve maliye politikalar1 ve gerceklestirilen yapisal diizenlemelerdir. Bununla birlikte, son dort
yillik siire¢ i¢inde enflasyonun istikrarli bir sekilde diismesini saglayan belli basli dort unsurdan
daha s6z etmek miimkiindiir: Bunlar; i¢ talepteki canlanmanin kontrollii olarak gergeklesmesi,
ekonomide verimlilik artislarinin devam etmesi, gelirler politikasinin az ¢ok hedef enflasyonla

uyumlu olmasi ve doviz kurunda saglanan goreli istikrardir.

26. 2005 yilinin ilk ii¢ aymnda gergeklesen enflasyon rakamlar1 da, fiyat gelismelerindeki

olumlu goriiniimiin devam ettigini gostermektedir. 2003 temel yill1 yeni endekste, enflasyonun



dissal etkenlerden -diinyadaki ham madde fiyatlari, doga kosullarindan etkilenen veya kamu
tarafindan ayarlanan fiyatlar gibi- arindirilmasiyla olusturulan, 6zel kapsamli TUFE

gostergelerindeki diislis egilimi de devam etmektedir. Yilin ilk {i¢ ayindaki birikimli enflasyon

rakamlari tarihsel olarak diisiik diizeylerde kalmistir.

27. Bu noktada, konugsmamda enflasyonun goriiniimii ile ilgili olarak daha fazla detaya girmek

yerine, diin yayimlanan “Mart Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim” duyurusunun dikkatle okunmasini

tavsiye ediyorum. S0z konusu duyuru hem internet sitemizde bulunmaktadir, hem de

konusmamin eklerinden biri olarak ¢ikista edinebilirsiniz.

Grafik 2: Enflasyon Gelismeleri *
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Degerli konuklar,

28. Simdi sizlere kisaca enflasyonla miicadelede saglanan basarinin altinda yatan nedenlerden

bahsetmek istiyorum.

29. Enflasyonun yillardan sonra diismesinin ve “kronik yiiksek enflasyonlu iilke” kimliginden
nihayet kurtulmus olmanin ardinda, biraz evvel saydigim hususlarin yaninda kuskusuz kararli ve

dogru politikalarin uygulanmasi ve énemli kurumsal diizenlemeler de yatmaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-17.php

30. Yapilan kurumsal diizenlemelerin basta geleni ve belki de en Onemlisi, Bankamizin
kurumsal yapisinin, fiyat istikrarin1 saglama amacina uygun hale getirilmis olmasidir. Bildiginiz
gibi, 2001 yilinda, Yasasinda yapilan degisiklik ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmis ve bunun i¢in uygulayacagi para

politikasin1 ve para politikasi araglarin1 dogrudan kendisinin belirleme yetkisi verilmistir.

31. Merkez Bankasi’nin Yasasinda yapilan bir diger onemli degisiklik de Hazine ile kamu
kurum ve kuruluslarina avans verilmesinin ve kredi agilmasinin yasaklanmig olmasidir. Bilindigi
gibi kamu harcamalar1; vergi toplanmasi, 6zellestirme, i¢ ya da dis piyasalardan bor¢lanma
seklinde veya merkez bankasi kaynaklari ile finanse edilebilir. Bunlardan, merkez bankasi
kaynaklarinca yapilan finansman, para arzinin “karsiliksiz” artmasi nedeni ile enflasyonist baski
yaratabilmektedir. Bu nedenle, para politikasinin bagimsiz olarak yliriitiilmesi ve biitce
aciklarimin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarina bagvurulmasinin yasal olarak
engellenmesi, bu etkinin ortadan kalkmasi acisindan son derece Onemlidir. Dolayisiyla,
Ulkemizde de enflasyonun, kamuya kredi acilmasmin yasaklandigi 2001 yili Kasim ayindan
itibaren diisme egiliminde olmasi ve otuz yil aradan sonra bugiin gelmis oldugu tek haneli seviye

tesadiif degildir.

32. Enflasyonla miicadele siirecinde bahsedilmesi gereken bir diger husus da Merkez
Bankasi’nin  iletisim  politikalaridir.  Merkez ~ Bankasi  politikalarinin = anlasilabilir,
degerlendirilebilir ve Ongoriilebilir hale gelerek belirsizliklerin azalmasi ve giivenilirligin
artmasinda etkin iletisimin 6nemi yadsinamaz. Merkez Bankasi, 2001 yilindan bugiine kadar
gecen donemde iletisim politikalarin1 uyguladigi politikalarin merkezine koymus; etkin bir
iletisim politikas1 izlemis, her tiirli bilgi ve ongdriiyii kamuoyu ile paylasmis, politikalarini net
bir bigimde Ulkemizin her tarafinda anlatmistir. Bugiin varilan noktada, bu etkin iletisimin

onemli bir rol oynadiginm diisiiniiyorum.

33. Merkez Bankas1 bagimsizlig1 ve iletisim politikalarinin yaninda énemli bir baska unsur da
uygulanan siki para ve maliye politikalaridir. Biit¢e agiklar1 ve yiiksek i¢ borglanmadan
kaynaklanan mali baskinlik ortaminda, para politikasinin fiyat istikrarina yOnelik
uygulamalarinin zorlastig1 bilinen bir gergektir. Bu sorunu gidermeye yoOnelik olarak,
uygulanmakta olan ekonomik program c¢ercevesinde, siki maliye politikalari ile bir taraftan reel

faizlerin diismesi ve bor¢lanmanin sorunsuz olarak siirdiiriilmesi, diger taraftan faiz dis1 biitge



fazlas1 vererek kamu borcunun siirdiiriilebilirligi sorununun orta ve uzun donemde ortadan
kaldirilabilmesi yoniinde onemli adimlar atilmistir. Bu noktada, kararlilikla uygulanan bu
politikalarin piyasalarda sagladig istikrar, giiven ve iyimser bekleyislerin enflasyondaki diisiise

biiylik katkisi oldugunu da vurgulamak isterim.

34. Ayrica, verimlilik artiglarinin devam etmesi, Tiirk lirasinin giiglii konumu ve gelirler
politikasinin biiyiik 6lglide enflasyon ile uyumlu bir seyir izlemesi, enflasyonun son dénemdeki
olumlu seyrine katkida bulunmustur. Uygulanan siki maliye ve siki ve temkinli para politikalari
sonucunda, i¢ talep kontrol altinda tutulmaya devam etmektedir. i¢ talebin 2004 yilmmn ilk iki
ceyreginde hizli artmis olmasinda ertelenmis tiiketim ve yatirimlarin yan sira eski aliskanliklarin
getirdigi endiselerle 6ne ¢ekilmis tiiketimin etkisi biiyiliktiir. Ancak 6nceden tahmin edildigi gibi,
2004 yilmin ikinci yarisindan itibaren i¢ talep artisinda belirgin bir sekilde yavaslama
goriilmiistiir. Bdoylece, i¢ talep lretim kapasitesini asacak dilizeye ulasmamis, dolayisiyla
enflasyon iizerinde talep yonlii bir baskinin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmamistir. Bu gelismeler
Merkez Bankasi’nca ongoriilerek kisa vadeli faiz oranlari bir siire ara verildikten sonra 2004 yili
Eyliil ayindan itibaren tekrar diigiirilmeye baslanmistir. 2005 yilinda da, siki para ve maliye
politikalarinin devami ve gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmasi halinde, bu
yonde belirgin bir baski beklenmemektedir. Ancak, biraz evvel sdyledigim gibi, diin yayimlanan

“Mart Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim” duyurusunun dikkatle okunmasinda yarar vardir.

Grafik 3: Talep Aqig1 (Toplam Arz -Toplam i¢ Talep Fark)
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Kaynak: DIE, TCMB.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/DUY2005-17.php

Degerli Konuklar,

35. Kronik enflasyon doneminden ¢ikmis olmakla beraber heniiz fiyat istikrarinin kalici olarak
saglandig1 doneme girmis degiliz. Zaman zaman konusmalarimda vurguladigim gibi, hala “diisen
enflasyon” silirecini yasamaktayiz. Yine de alinan mesafe biiyliktiir ve onemli kazanimlar elde

edilmistir.

36. Tim bu siire¢ boyunca, gerek uygulanmakta olan politikalar gerekse enflasyonun
diismesinin kendi icinde sagladigi etki ile enflasyon dinamikleri de de§ismis ve karsiliginda

enflasyonun doniisii olmayan bir sekilde diisiiriilmesine katkida bulunmustur.

37. Enflasyonun degisen dinamiklerinde dikkat ¢eken ilk degisim enflasyondaki ataletin
giderek kirilmasidir. Son ii¢ yildir uygulanan programla birlikte, enflasyondaki diisiisiin kalici
olduguna iliskin giivenin artmasi ve etkin iletisim politikasi ile enflasyon hedefi, daha evvel
degindigim gibi, ekonomik birimlerin kullanabilecekleri giderek daha giivenilir olan bir ¢apa

haline gelmis ve enflasyondaki atalette 6nemli kirilmalar olmustur.

38. Enflasyon dinamiklerinde goézlenen bir diger degisim, enflasyondaki diigmenin ayni
zamanda enflasyondaki oynakligin da azalmasini saglamasidir. Enflasyondaki oynakligin
azalmasi ile birlikte fiyatlarin ekonomide tekrar sinyal gorevi gérmeye basladigr goriilmektedir.
Belirsizligin azalmasi anlamina gelen bu durum risk priminde ve dolayisiyla nominal ve reel faiz
oranlarinda diististe etkili olmus, tiiketiciler agisindan bor¢lanma maliyetinin, iireticiler agisindan
da yatirimin firsat maliyetinin diismesine katkida bulunmustur. Gergekten de, bu donemde gerek
reel faiz oranlarindaki gerekse faizler genel diizeyindeki gerileme ve vadelerdeki uzama goze
carpmaktadir. Son ii¢ yil icinde beklenen reel faizler 20 puanin, nominal faizler ise 50 puanin
tizerinde diismiistiir. Hazine, tarihinde ilk defa yurti¢i piyasada 5 yillik vadede bor¢lanmustir.
Ulke tarihinde ilk kez, gelismis iilkelerde uzun zamandir yaygin hale gelmis olan ve “mortgage”
olarak bilinen, uzun vadeli konut kredileri verilmesine baslanmaktadir. Bu durum, ekonomide
yeterli giivenin tesis edilebildiginin, enflasyondaki oynakligin azalmasina bagli olarak
belirsizliklerin azaldiginin ve ekonomik birimlerin daha uzun vadeleri Ongorebilmelerinin

miimkiin oldugunun, dolayisiyla risk priminin diistiigiiniin en acik kanitidir.
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Grafik: 4 Enflasyon Oranindaki Oynakhk*
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Kaynak. TCMB.

Grafik 5: Risk Primi ve Reel Faizler
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39. Enflasyonun degisen dinamikleri ¢er¢evesinde deginecegim bir diger dnemli husus, lretici
ve tiiketici fiyatlama davranislarinda gdzlenen belirgin degisikliktir. Enflasyonun diisme siirecine
girmesi ve bu durumun kalict oldugunun ekonomik birimlerce biiylik dl¢iide kabul edilmesi ile
beraber, lreticiler fiyatlama politikasinda kar marjlarin1 belirlerken, maliyet kontroliine ve
verimlilik artisina 6nem vermeye, tiiketiciler de, daha rekabet¢i bir piyasa olusmasinin avantaji

ile, fiyat ve kalite kontrolii yaparak fiyatlama siirecine daha aktif olarak katilmaya baslamislardir.

Grafik 6: TCMB Faizleri ve Nominal ikincil Piyasa Faizleri
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Kaynak: TCMB, IMKB.
40. Bu noktada, enflasyonun degisen dinamikleri kapsaminda, gerek enflasyonu belirleyen
etkenler, gerekse mevcut kur rejimi acgisindan olduk¢a 6nemli olan déviz kurundan enflasyona
gecis etkisinden bahsedecegim. Dalgali kur rejimine gegis, rekabetin artmasi, giivenilir ekonomi
politikalarina bagl olarak enflasyon hedeflerinin giderek artan bir sekilde ¢apa roliinii iistlenmesi
ve Ureticilerin—tiiketicilerin fiyatlama davranislarindaki degisikliklerin bir sonucu olarak, déviz
kurlarmin enflasyona gecis etkisi giderek zayiflamaktadir. Ozellikle son dénemde, doviz
kurundaki degisimin enflasyon tizerindeki etkisi beklenenden az olmakta, gegmis donemlere gore

daha diisiik ve daha gecikmeli olarak ger¢ceklesmektedir.

41. Nitekim, diinya Ornekleri de gostermektedir ki, fiyat istikrarmin saglanmigs oldugu
ekonomilerde, yerel para cinsinden fiyatlamanin yaygin olmasi, ulusal paradaki deger
kayiplarinin gegici algilanmasi ve firmalarin daha az siklikla fiyat ayarlamasi yapmasi

sonucunda, déviz kurundaki degisikliklerin fiyatlara gecis etkisi daha zay1f gerceklesmektedir.
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42. Esasinda, TUFE’yi olusturan mallar sepetinin ithal mallarin1 &nemli dlgiide icermesi, ithal
ara mali kullanimmin girdi maliyetlerinin énemli bir béliimiinii olusturmasi ve Ulkemizin diinya
fiyatlarin1 veri alan kiiglik-agik ekonomi statiisiinde olmasi, doviz kuru geligsmelerinin fiyatlar
tizerinde etkili olmasini kaginilmaz kilmaktadir. Ancak, bu konuda TCMB biinyesinde yiiriitiilen
caligmalar, 2001 krizi sonrasi doviz kurundaki gelismelerin fiyatlara yansimasi konusunda
belirgin bir kirilma yasandigima isaret etmektedir. Ozellikle, dis ticarete konu olmayan mallarda,

tarihsel olarak yliksek seyreden kurdan fiyatlara gecis etkisi zayiflamis goriinmektedir.

43. Ote yandan, 2003 temel y1ll1 TUFE endeksi, 1994 temel y1ll1 endekse kiyasla, fiyatlar1 kura
hassas madde gruplarin1 daha fazla igermekte ve dolayisiyla kur hareketlerinin genel endeks
lizerindeki yansimalarmin bir dlgiide daha yiiksek olmasima yol agmaktadir. UFE’de ise, 2003
temel yilli endeksle beraber, vergiden arindirilmig fiyatlarin agiklanmaya baslanmasi, bu
endeksin doviz kuruna olan duyarhiligmmi artirmistir. Buna ragmen, doviz kuru-enflasyon
iligkisinin, endeks yapisindan bagimsiz olarak, 2001 oncesiyle kiyaslandiginda, daha diisiik

diizeylerde oldugu tahmin edilmekte ve yapisal olarak zayifladigi sonucuna varilmaktadir.

Grafik 7: Doviz Kurundan Fiyatlara Gecis Etkisi
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Kaynak: Kara, H., Kii¢iik-Tuger, H., Ozlale, U., Tuger.B., Yavuz, D. ve Yiicel, E.M. (2005),“Exchange Rate
Pass-Through in Turkey: Has it changed and to What Extent?’, TCMB, Calisma Tebligi.
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Degerli Konuklar,

44. Enflasyondaki diisiis slirecinin ve goreli makro ekonomik istikrar ortaminin sagladigi bir
diger onemli gelisme ise, Tiirk lirasindan sifir atma operasyonunun, diger bir ifadeyle para

reformunun, 2005 yilinda nihayet hayata gegirilmis olmasidir.

45. Ulkemizde, 1990’11 yillarin basindan itibaren zaman zaman giindeme getirilen liradan sifir
atilmasini 6ngoren projeler, yapisal ekonomik sorunlarin ¢oziilememesi, enflasyon oraninin ve
enflasyon bekleyislerinin uygun diizeylere indirilememesi nedeniyle siirekli ertelenmek zorunda
kalinmistir. Bu siire¢ zarfinda yasanan kronik ve yiiksek enflasyon ise banknot biiyiikliikleri ve
parasal degerler lizerinde zamanla olumsuz etkisini gostermistir. Sonucunda bildiginiz gibi bu
siire¢, hem rakamsal olarak tiim diinyada en yiiksek kupiirlii banknotun Tiirk liras1 olmasina yol
acmis, hem de Tiirk lirasinin degisim ve kiymet saklama araci olma gibi bazi islevlerini olumsuz

yonde etkilemistir.

46. Uygulanmakta olan program sonrasinda ise ekonomik istikrarda alinan mesafe para reformu
icin uygun ortami saglamis ve 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Tiirk lirasindan alt1 sifir atilarak

Yeni Tiirk Lirasi tedaviile ¢ikarilmustir.

47. Bu kapsamda, parasindan sifir atma operasyonu gergeklestiren diger iilkelerin
deneyimlerine baktigimizda para reformlarinin, hiper enflasyon yasayan iilkelerde enflasyon ¢ok
diisiiriilmeden, genellikle bir istikrar programinin parcasi olarak, goreli olarak daha diisiik
enflasyona sahip iilkelerde ise enflasyon yeterince diisiiriildiikten, diger bir ifadeyle enflasyonla
miicadelede belirli mesafe alindiktan sonra giindeme geldigi goriilmektedir. Bizde de para
reformu, istikrar programinin bir parcasi olarak degil programin sonuclarinin goriilmesinden,

makro ekonomik istikrarin biiyiik 6l¢lide saglanmasindan sonra gergeklestirilmistir.

48. Bu noktada para reformunun bugiine kadarki ger¢eklesmelerinin biiyiik dlgiide
ongoriilerimizle uyumlu oldugunu ve basarili bir seyir izledigini ifade etmek istiyorum. 8 Nisan

2005 tarihi itibariyle tutar olarak toplam banknotlarin ylizde 73,5°1 Yeni Tiirk Lirast’dur.

49. Bu kapsamda, bazi yabanci finans kuruluslarinin kisa bir siire 6nce Yeni Tiirk Lirasi
cinsinden tahvil ihra¢ etmeye basladiklar1 dikkati cekmektedir. Para reformunun makro ekonomik
istikrar siirecini de kuvvetlendiren bir diger olumlu etkisi uluslararasi1 piyasalarda Yeni Tiirk

Liras1 cinsinden ihrag¢ edilen kiymetlerin takasinin artik gerceklestirilebilir olmasidir. Yabanci
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finans kuruluslarinin teknik donanimlarinin onca sifirlarla yiikli bir para birimini kayit altina
almalarina imkan vermemesi nedeniyle Yeni Tiirk Lirasi’ndan once, Tiirk liras1 cinsinden
ithraglar Euroclear, Clearstream gibi uluslararas1 saklama sistemlerinde takasa tabi tutulamazken,
Tiirk lirasindan alt1 sifir atilmast ve Yeni Tiirk Lirasi’nin tedaviile girmesi bu engeli ortadan

kaldirmustr.

50. Neticesinde, para reformu makro ekonomik istikrarin kaliciligmmin ve bu kapsamda fiyat

istikrariin saglanacaginin en 6nemli gostergelerinden biridir.
Degerli Konuklar,

51. Konusmamda bu noktada, Ulkemizde halen fiyat istikrarinin saglanmis olmadigmin altini
cizecegim. Biraz evvel bahsettigim iizere enflasyonla miicadelede dnemli mesafeler alinmigtir.
Ancak, benzeri gelismekte olan iilkelerle karsilastirdigimizda Ulkemizde enflasyonun goreli

olarak hala yiiksek oldugu bir ger¢ektir. Enflasyonla miicadele siireci heniiz devam etmektedir.

52. Bu kapsamda, 6niimiizdeki dénemde Ulkemizde fiyat istikrarmin saglanmasi igin dikkat
edilmesi gereken unsurlar mevcuttur. Bu unsurlardan ilki, i¢ talep artisinin kontrollii artis seyrinin

devam etmesidir.

53. ikinci olarak vurgulamak istedigim unsur; reform yorgunluguna kapilinmamasidir. Bugiine
kadar ekonomimizde bir¢ok yapisal reform gerceklestirilmistir. Ancak halen, gerceklestirilmesi
gereken reformlar bulunmaktadir. Unutulmamalidir ki bugiine kadar yapilan reformlarin olumlu
sonuclarinin alinmasi sadece bu reformlarin korunmasina degil, yeni reformlarin yapilmasina da

baghdir.

54. Fiyat istikrarnin saglanmast kapsaminda dikkat edilmesi gereken {iglincli unsur;
ekonomimizde tesis edilmis dengelerin bekleyislere olan hassasiyetidir. Bu yiizden bekleyisleri

olumsuz etkileyebilecek gelismelere izin verilmemelidir.

55. Bu cer¢evede gézoniinde bulundurulmasi gereken son unsur; gerek tarim gerekse enerji
fiyatlarinin politika uygulayicilari tarafindan kontrol edilememelerinden dolay1 enflasyonun seyri
izerinde zaman zaman olumsuz etkilerinin olabilecegidir. Ancak, bu durumun gegici olabilecegi

ve enflasyonun temel egilimi acisindan belirgin bir etki birakmayacagi unutulmamalidir.

15



Degerli Konuklar,

56. Enflasyona, para reformuna ve risklere iliskin degerlendirmelerden sonra simdi sizlerle

biiylime ile ilgili olarak énemli buldugum baz1 noktalar1 paylasacagim.

57. Hepinizin bildigi gibi, Tiirkiye ekonomisinde ii¢ yildir ard1 ardina yiiksek biiyiime oranlar
goriilmiistiir. 2004 yilinda GSMH biiyilime orani yiizde 9,9 olarak gerceklesmistir. Boylece 2001
yilina gore reel biiyiime yiizde 25,5 olmustur. 2005 yilinda da yilizde 5’lik bir biliylime orani
tahmin edilmektedir. Boylece, kararli bir gekilde siirdiiriilen istikrar programi ve 6zel sektoriin
ekonomide giderek artan rolii sayesinde, dort yillik bir siire i¢in art1 bilylime oranlarina ulasilmig
olacaktir. Geg¢miste ise, yiiksek enflasyon ve belirsizlik ortaminda, ekonomimiz oldukc¢a
istikrarsiz bir biiylime performansi sergilemistir. Bu noktada, biiylimenin degisen dinamiklerine
dikkatinizi ¢ekmek istiyorum: Enflasyon diiserken yiiksek biiylime oranlarina ulagilmistir. Artik,

verimlilik artigina, 6zel sektdre ve ihracata dayali bir biiylime siireci s6z konusudur.

Grafik 8: Biiyiime ve Enflasyon Oranlar*
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Kaynak. DIE, TCMB.

58. Son yillarda faiz oranlarindaki gerileme ve Tiirk lirasindaki degerlenmeyle birlikte, 6zel
firmalarin iiretimleri daha sermaye yogun bir nitelik kazanmistir. Buna ek olarak, firmalar, kriz
sonrast donemde {iretim silirecindeki etkinsizlikleri gidermeye yonelik bir dizi Onlemler

almislardir. Tiim bu gelismeler, Ulkemizde son yillarda verimlilikte yiiksek oranli artiglarin
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ortaya c¢ikmasmma neden olmustur. Verimlilik artiglari, bir yandan sermayenin getirisini

yiikseltirken, bir yandan da yatirimlar: tesvik etmistir.

59. Verimlilik artisindaki bu olumlu gelismelerin ve son 1{i¢ yildaki yiiksek bliyiime
performansinin, istihdam {izerindeki olumlu etkileri gézlenmeye baslamistir. Toplam istithdam,
2004 yilinin son ceyreginde, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore yilizde 5’in lizerinde bir artig
gostermistir. Uygulanan istikrar programinin, 6zel sektdriin ekonomideki agirliginin artmasini
dogal olarak saglamasinin bir sonucu olarak, isttihdam artigsi esas olarak bu sektorde ortaya
ctkmaktadir. Verimlilik ve yatirimlardaki artiglar, orta vadede siirdiiriilebilir biiylimeye olumlu
katkida bulunacaktir. Boylece, istthdam artiginin, 6niimiizdeki donemlerde de devam edecegi

beklenmektedir.

Grafik 9: Istihdam (imalat Sanayinde Cahsanlar Endeksi, 1997=100)
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Kaynak: DIE

60. 2004 yilinda yasanan yiiksek biiylime oraninin bir yansimasi, kamuoyunda sikea tartisildigi
lizere, cari agik artigidir. Oncelikle sunu belirtmekte fayda vardir; tahminlerin iizerinde
gerceklesen bir biliylimenin cari agig1 artirmasi dogal bir sonugtur. 2004 yilinda yiizde 5 olarak
gerceklesmesi tahmin edilen biiylime oraninin yiizde 9,9 olarak gerceklesmesi, cari acikta da,
buna paralel olarak, tahminlerin {izerinde bir artig getirmistir. Ancak, bugiin artik cari agigin

yiikselmesinin gegmiste oldugu gibi krizlerle sonuglanmasi beklenmemelidir. Diinyada gozlenen
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egilim de bunu desteklemektedir: Derinlesen ticari ve finansal biitiinlesme, makro ekonomik
istikrar1 saglamis iilkelerde, eskisine oranla daha yiiksek cari agiklarin siirdiiriilebilirligini
miimkiin kilmaktadir. Bu kapsamda, Ulkemizin bugiin i¢inde bulundugu kosullari kavrayabilmek
icin gecmiste neler olup bittigini hatirlamak gerekmektedir. Bu noktada, sizlerle oncelikle

gecmiste neler yasadigimizi kisaca paylagmak istiyorum.

61. Gegmise baktigimizda, yeterince siki uygulanamamis maliye politikalar1 ve buna uyum
saglamak zorunda kalan para politikalarina sabit veya ongoriilebilir kur rejimlerinin eslik ettigi
goriilmektedir. Bu g¢ercevede ortaya c¢ikan sonug da, yliksek enflasyon ile oynak ve dengesiz
biliylime donemleri olmustur. Boyle bir ortamda kamu kaynakli asir1 i¢ talep artisi, vadelerin
kisalmasi ve ekonomik belirsizliklerin artmasi, artan cari agik ve her defasinda geciken tedbirler
bekleyislerin bozulmasina yol agmistir. Bu ortama i¢ veya dis etkenlerin olumsuz tetikleyici
etkisi de ilave edildiginde, doviz talebinde bir artis ve TCMB’nin doviz rezervleri iizerinde baski
kacinilmaz bir hale gelmistir. Sonug ise krizler ve devaliiasyonlar olmustur. Ancak, bugiin

Tiirkiye ekonomisinin kosullar1 gegmisten ¢ok farklidir.

62. Ilk olarak, hepinizin bildigi gibi, gecmisten farkli olarak bugiin dalgali kur rejimi
uygulanmaktadir. Dalgali kur rejiminin en belirgin 6zelligi, sok emici olmasidir. Diger bir
ifadeyle, doviz arz1 ve talebindeki degisiklikler doviz kurunun seviyesine yansimakta, sabit veya
ongoriilebilir kur rejimlerinden farkli olarak, doviz kuru yiikselmekte veya diismektedir. 1980-
2001 yillar1 arasinda, Ulkemiz dahil 19 iilkede yasanan toplam 52 adet ddemeler dengesi krizi
incelendiginde, bu krizlerden 51 tanesinin yonetilen kur rejimi altinda gergeklestigi bulgusuna
ulagilmaktadir." Dolayisiyla, 6demeler dengesi krizi ile karsilasan hemen hemen tiim iilkelerde,
sabit veya ongoriilebilir kur rejimlerinin uygulanmakta oldugu ve bu rejimin arkasinda durmasi
gereken siki maliye ve gelirler politikalarinda veya finansal istikrar alaninda sorunlar oldugu

goriilmektedir.

63. Deginmek istedigim ikinci unsur, bankacilik sektdriiniin acgik pozisyonlarmin ge¢misle
kiyaslanamayacak derecede diisiik oldugudur. Bu cercevede, bankacilik sektoriiniin agik pozisyon
miktar dikkatle takip edilmekte, gerekli uyarilar yapilmaktadir. Ote yandan, reel sektériin de agik

pozisyonlarina dikkat etmesi gerekmektedir.

! Kaminsky, G.L. ve Reinhart C. M. (June 1999). The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-
Payments Problems. The American Economic Review, 89, 3, 473-500 ve TCMB hesaplamalari.
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64. Cari agikla ilgili olarak unutulmamasi gereken bir diger Onemli nokta da, Merkez
Bankasi’nin Yeni Tiirk Lirasi’nin degerini suni olarak degerli tutmaya c¢alismadigidir. 2002
yilindan bugiine 21,7 milyar ABD dolar1 doviz alim1 yapilmis olmasi, bunun bir gostergesidir.
Bunun yaninda, kisa vadeli sermaye tesvik edilmemekte, doviz kuru riskinin piyasada oldugu
piyasa oyuncularina siirekli olarak hatirlatilmaktadir. Ayrica, yiiksek seviyedeki doviz rezervi,
sik1 para ve maliye politikalar ile ulasilan daha diisiik enflasyon ortami ve makro ekonomik

istikrarda alinan mesafe, degisen kosullarin belirgin birer gostergesidir.
Bankamizin Sayin Hissedarlar1 ve Degerli Konuklar,

65. Simdi sizlere daha evvel bahsettigim biiyiime siirecinin farkli bir boyutundan s6z etmek

istiyorum.
Stirdiiriilebilir Biiyiime

66. Tirkiye ekonomisinde biiylime siirecinin, 6zellikle 2001 yilina kadar olan doénemde,
genigleme-daralma dongiisii seklinde oldugunu biliyoruz. Geg¢miste genellikle kisa siiren
ekonomik genisleme donemlerini, siddetli daralmalar izlemistir. Ancak, 2001 yilindaki
kiigiilmenin ardindan {i¢ yil {ist iiste yiiksek biliylime oranlarinin gerceklesmesi ve iginde
bulundugumuz yilda da biiylime oraninin yiizde 5 olarak tahmin edilmesi, bu dongiiniin biiyiik
oranda kirildigin1 gostermektedir. Buna ragmen, ekonomimizin halihazirda siirdiiriilebilir bir

bliyiime stirecine girdigini séylemek de miimkiin degildir.

67. Siirdiiriilebilir biiyiime, aynen fiyat istikrar1 gibi Ulkemiz ekonomisinin pek tanisik
olmadig1 bir kavramdir. Tanim olarak siirdiiriilebilir biiylime, fiyat istikrarinin bozulmadig,
ekonomik gostergelerle makro ekonomik dengelerin uyumlu oldugu, potansiyel biiyiime
seviyesine yakin biiylime oranlarinin bes yil ve iizeri bir donem boyunca siirdiiriilmesi olarak
tanimlanabilir. Dolayisiyla son ii¢ yildir gerceklesen yiiksek biiylime oranlarina, heniiz
stirdiiriilebilir biiylime diyebilmek miimkiin degildir. Sunu unutmamak gerekir ki; biiylimeyi
baslatan stratejilerle biiylimeyi stirdiiriilebilir kilacak stratejiler birbirinden farkhidir. Bu
cergevede Ulkemizin ihtiyaci olan siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak, ¢ok daha genis kapsamli ve
zor reformlar1 gerektirmektedir. Simdi sizlerle, siirdiiriilebilir biiylimenin saglanamamasinin

nedenleri ¢ergevesinde yapilmasi gerekenleri daha ayrintili olarak paylagsmak istiyorum.
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68. Ekonomimizin heniiz siirdiiriilebilir bir biiyiime siirecine girememis olmasinin altinda yatan
baslica nedenler; kayit dis1 ekonominin biiytlikliigii, yurtici tasarruflarin ve 6zel sektoriin sermaye
birikiminin yetersizligi, kurumsal yonetisimdeki eksiklikler sonucu verimlilik artiglarinin kalict
olamama tehlikesi, is gilicii arzinin kalitesi ile ilgili sorunlar, dnemli mesafe alinmasina ragmen
bankacilik sektorii-reel sektor iligskisinin yeterli diizeyde olmamasi ve vergi sisteminin yetersizligi

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

69. Ulkemizde kayit dis1 ekonominin biiyiikliigii, yapilan ¢alismalarda kullanilan varsayimlara
gore, ylizde 16 ile yilizde 50 arasinda degismektedir. Kayit dis1 ekonomi vergilendirilemedigi icin
devletin gelirlerinde kayip anlamina gelmektedir. Buna ek olarak, kayit dis1 ekonomi iilke
kaynaklarinin verimsiz kullanimina ve haksiz rekabet ortaminin olugmasina yol agmaktadir.
Dolayisiyla, siirdiiriilebilir bir biiylime i¢in kayit digi ekonominin kayit altina alinmasina yonelik

politikalarin bir an 6nce hayata gecirilmesinde biiylik yarar vardir.

70. Ulkemizin yurtigi tasarruf oraninin, gerek gelismekte olan benzer iilke 6rnekleriyle, gerekse
gelismis llkelerle kiyasladigimizda, oldukga diisiik bir diizeyde kaldigi bilinmektedir. Bunun
arka planinda, aslinda, Tiirkiye’nin diisiik gelirli bir {ilke olmasi yatmaktadir. Kisa vadede gelir
diizeyini artirmak ve tasarruf egilimini degistirmek oldukc¢a glictiir. Bu nedenle, yurti¢i tasarruf
aciginin yurtdisi tasarrufla, tercihen dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla kapatilmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

71.  Son yillarda uygulanan ekonomik program ve hayata gecirilen yapisal reformlarla birlikte,
kamunun 6n planda oldugu bir sermaye birikimi modelinden, piyasa kosullarinin 6l¢ii ve dlgek
alindig, 6zel sektor onciiliiglinde bir sermaye birikimi modeline gecilmektedir. Kamu sektoriiniin
milli gelir i¢indeki pay1 azalirken, 6zel sektoriinki artmaktadir. Siirdiiriilebilir biiylimenin
saglanmasinda, ihracat artis1 ve toplam sanayi iiretiminde artis1 saglayacak 6zel sektore dayali
bliylimenin rolii inkar edilemez. Ancak hi¢ kusku yok ki, 6zel sektoriin kendisinden beklenen
islevi yerine getirememesinde, kamu bor¢lanma gereksiniminin finansal kesim tizerinde yarattig1
baskinliktan dolay1 yeterince kaynak saglayamamis olmasi da onemli bir etkendir. Bununla
birlikte, vergi reformunun heniiz tamamlanmamis olmasi, bankacilik-reel sektdr iligkisinin
istenen diizeyde olmamasi da sermaye birikimi siirecini yavaslatan unsurlar olarak ortaya
cikmaktadir. Vergi ve bankacilik reformlarini, konugsmamin ilerleyen boliimlerinde daha ayrintili

olarak ele alacagim.
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Grafik 10: Kamu ve Ozel Yatirimlarin GSMH i¢indeki Paylar
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72. Ekonomide verimliligin artirilmasi, uzun dénemde fiyat istikrarinin ve siirdiiriilebilir
bliylimenin esanli olarak saglanmasinda, dolayisiyla, reel gelirlerin ve refahin artirilmasinda
temel teskil etmektedir. Tiirkiye i¢in, 6nlimiizdeki on yillik siirede siirdiiriilebilir biiylimenin en
onemli dinamiklerinden birinin, toplam faktor verimliligindeki artislar olacagi diigiiniilmektedir.
Ulkemizde son donemde imalat sanayinde hizli bir verimlilik artis1 yasanmaktadir. Ancak,
buradaki kritik nokta, verimlilik artiglarinin tiim sektorlere yansitilabilmesi ve siirdiiriilebilir bir
nitelik kazanmasidir. Bunun i¢in de, toplam faktdr verimliligini kalict bir sekilde artiracak
teknolojiyi saglamaya yonelik aragtirma ve gelistirme faaliyetleriyle birlikte, isgiicli egitimi ve

kurumsal yonetisimin iyilestirilmesi biiylik 6nem tasimaktadir.

21



Grafik 11: Kismi Verimlilik ve Reel Kazan¢ Endeksleri (1997=100)
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Siirdiiriilebilir Istihdam Artigi
Degerli Konuklar,

73.  Ulkemizde siirdiiriilebilir biiyiime, verimlilik ve sermaye stokundaki artiglara oldugu kadar,
isglicii arzinin ve kalitesinin artirllmasina da baghdir. Bu nedenle, isttihdamin 6niindeki yapisal
engellerin saptanmasi ve bunlar1 ortadan kaldirmaya yonelik politikalar iiretilmesi 6nem

tasimaktadir.

74. Ulkelerde istihdam, o iilkelerin isgiicii piyasasi, iiretici firmalarmn finansman yapis1 ve genel
olarak tilkelerin kurumsal yapisinin degisen ekonomik kosullara duyarliligima bagli olarak
farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklar, potansiyel biiyiime oranlar1 ayni olan iilkelerde farkli
dogal issizlik oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Siirdiiriilebilir istihdam diizeyi,
stirdiiriilebilir bliylimenin yan1 sira, kurumsal yapinin ve isgiicli piyasasinin uluslararasi rekabet

kosullarina uyumunu gerektirmektedir.

75. Ulkemizde tarim kesiminden, sanayi ve hizmetler kesimine yogun bir isgiicii akimi
yasanmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’de orta vadede biiylimenin istihdam yaratma kapasitesinin
diisiik oldugu g6z Oniinde tutulursa, istthdam sorunun ¢oziimiinii oldukca giiclestirmektedir.

Koyden kente go¢ siireci, sanayi ve hizmet kesimlerinde is olanaklar1 arayan vasifsiz isgiicli
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arzin1 artirmaktadir. Diger yandan, iilkemizde mevcut iiretim siliregleri, uluslararasi piyasada
rekabet edebilecek yiiksek katma deger yaratan iiriinlere yonelme konusunda yetersizdir.
Tiirkiye’de istihdam edilmeyen isgiicii stoku i¢inde egitimli olanlarin oraninin oldukg¢a yiiksek
olmasi, yiiksek katma degerli iiriinler yaratacak iiretim siireclerinin gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu amaca yonelik olarak, bir tesvik modeli ¢ercevesinde segilecek sektorlerde,
girisimei potansiyelini harekete gecirecek, isgiicli planlamasi ve egitimini saglayacak stratejik
planlarin  olusturulmas1  gerekmektedir. Olusturulacak stratejik planlarin  ve tesvik
mekanizmalarinin etkinliginin saglanabilmesi i¢in, bu modele uygun finansman ve pazarlama

secenekleri de olusturulmalidir.

76. Istihdam vyaratici finansman modellerinin uygulanmasi, isgiiciiniin egitilmesi, tarim
kesiminin sanayi ve hizmet sektorleriyle daha giiclii baglar kurmasimi saglayarak, istihdam
sorunun ¢oziimiine katkida bulunacaktir. Bunlara ek olarak, isgiicii maliyetlerinin azaltilmasi
kapsaminda istthdam vergilerinin diisiiriilmesi yoluyla kayit dist ekonominin kontrol altina
alinmasi, verimlilik artiglarinin stirekli kilinmasi, isgiicii talebine uygun ve vasifli isgiicliniin
artmasina yonelik uzun vadeli planlamalar yapilmas1 ve Avrupa Istihdam Stratejisi’ne uyumlu

politikalar, istihdami artiracak diger unsurlar arasinda yer almaktadir.
Degerli Konuklar,

77. Biiylime ve istihdama bu sekilde degindikten sonra simdi diger bir konuya, reel faiz oranlari

ve kamu borcu sorununa deginecegim.

78. Ulkemizde reel faiz oranlarinin daha fazla diismesinin, yapisal reformlara devam edilmesi,
makro ekonomik dengelerin daha kuvvetli tesis edilmesi ve ekonomik birimlere giiven verilmesi
ile miimkiin olacag: bir gercektir. Yapisal reformlar ile reel faizlerin diizeyi arasindaki iliskinin
temel bir gostergesi de, iilkelerin kredi dereceleri ve risk primi ile reel faiz oranlari arasinda tespit
edilen ters yonlii iliskidir. Bilindigi gibi, iilkelerin kredi derecelendirmeleri, ekonomilerinin
temelleri ve makro ekonomik yapilari dl¢iisiinde yapilmaktadir. Yapilan analizde goriilmektedir
ki, kredi derecesi yliksek ekonomilerde reel faiz oranlan diisiik seyrederken, kredi derecesi diisiik
ekonomilerde reel faizler yiliksek gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle, yapisal olarak iyi ve
saglikli ekonomilerde reel faizler diisiikken, yapisal eksiklikleri olan ekonomilerde reel faizler
yiiksektir. Dolayisiyla, reel faizlerin diigmesi i¢in yapisal reformlarin ivedilikle ger¢eklesmesinin

sart oldugu son derece agiktir.
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79. Reel faizlerin daha diisiik seviyelerde olusabilmesi kapsaminda belirtmek istedigim bir
diger 6nemli nokta, arzu edilen bu diisiisiin, Merkez Bankas1 politika araci olan kisa vadeli faiz
oranlarinin enflasyon goriiniimii g6z 6niine alinmadan drnegin i¢ talep artiginin nasil seyrettigine
/ seyredecegine bakilmadan suni bir sekilde diisiiriilmesi ile saglanamayacagidir. Daha evvel de
belirttigim iizere, ekonomiye iliskin bekleyisler ve bu kapsamda uygulanan politikalara ve
otoritelere duyulan giiven, makro ekonomik istikrarda elde edilen ilerlemelerde en 6nemli rolii

ustlenmektedir.

80. Bu cercevede, Merkez Bankasi temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarina iligkin
kararlarini alirken, bugiine kadar defalarca agikladig: gibi, enflasyonun gelecekte izleyecegi seyri
ve enflasyon hedefine yakinsamasini gézetmekte, bu seyri analiz etmek iizere genis bir bilgi seti
kullanmaktadir. Dolayisiyla, Merkez Bankasi faiz oranlarina iliskin kararlarinda gelecekteki
enflasyon disinda bagka bir degiskeni gozetmesi, ekonomik birimlere yanlis sinyal verecek,
giiveni zedeleyecek ve neticesinde amaglananin aksine reel faizlerin yiikselmesine neden

olabilecektir.

81. Ulkemizde reel faizlerin heniiz arzu edilen seviyelere gelememis olmasinin ardinda yatan
baslica nedenlerden biri de onemli mesafeler alinmis olmasina ragmen yiiksek bor¢ stoku ve

yeterince giiclii olmayan kamu borcu dinamikleridir.

82. Yapilan ampirik caligmalarda da goriildiigi iizere, bor¢ stokunun milli gelire orani ile
gerceklesen reel faiz orani arasinda ayni yonlii kuvvetli bir iliski vardir. Kamu bor¢ stokunun
yuksek oldugu iilkelerde reel faizler yiiksek seyretmekte, bor¢ stokunun diisiik oldugu iilkelerde
reel faizler de diisiik gerceklesmektedir. Kamu borcunun yiiksek olmasi ve kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirligi konusunda siipheler, risk primlerinde dogrudan artisa neden olmakta; bu ise reel

faiz oranlarmin yiiksek gergeklesmesine yol agmaktadir.

83. Ulkemizde de, 2001 yil1 krizine kadar olan dénem boyunca zaman zaman sikilasma gériilse
dahi, bir biitiin olarak kamu maliyesinde belirli bir disiplinin saglanamamis ve kamu agiklari
bliyiik 6l¢iide borglanma ile karsilanmistir. Neticesinde, kriz sonrasinda bankacilik sektoriine
yonelik olarak yapilan operasyonlarla birlikte net kamu bor¢ stokunun milli gelire oran1 2001 yili
itibariyle yilizde 91 seviyesine ¢ikarak rekor diizeye ulagmistir. Aslinda, bu oran gelismis ya da
gelismekte olan pek ¢ok iilkenin uzun siire siirdiirebildigi bir orandir. Fakat, borcun biiyiik 6l¢iide

kisa vadeli olmasi, reel faizlerin yiiksek olmasi ve uygulanan politikalara giiven duyulmamasinin
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sonucunda kamu borcunun siirdiiriilebilirligi sorunu, yakin zamana kadar, Tiirkiye ekonomisinin

en 0onemli giindem maddelerinden biri olmustur.

84. Son ti¢ yildir uygulanmakta olan istikrar programi ¢ergevesinde ise, milli gelirin yiizde 6,51
gibi yliksek faiz dis1 fazla rakamlar1 hedeflenmis ve bu hedeflere biiyiik dl¢iide ulasilmistir. 2005
yilinda da ayni hedef konulmus ve bu sayede siki maliye politikasinin devam ettirilecegine dair
verilen taahhiit gliclendirilmistir. Atilan tim bu adimlar neticesinde son {li¢ yilda kamu borcu
dinamiklerinde 6nemli iyilesmeler saglanmistir. Net kamu borg stokunun milli gelire oran1 2004
yil1 sonu itibariyle yiizde 64,5 seviyesine gerilemis, Hazine i¢ piyasada ilk defa bes yil vadede

bor¢lanmistir. Borcun siirdiiriilebilirligi sorunu giderek giindem dis1 kalmaktadir.

85. Bu g¢ergevede gelecek donemde de, uygulanmakta olan siki maliye politikasina devam
edilmesi, bankacilik, vergi ve sosyal giivenlik reformu benzeri yapisal reformlarin hayata
gegcirilmesi ile kamu finansmaninin siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi sonucunda risk priminin,

dolayistyla reel faizlerin, daha diistik seviyelerde ger¢eklesmesi miimkiin olacaktir.

Grafik 12: Biitce Acig1, Faiz Dis1 Fazla ve i¢c Bor¢ Stokunun Gelisimi
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1.
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86. Bu noktada uygulanmakta olan siki maliye politikas1 ile ilgili bir noktanin altin1 ¢izmek
istiyorum. Siki maliye politikas1 bir taraftan, biraz evvel belirttigim gibi, kamu borcu sorununun
hafifletilmesini saglarken, diger taraftan bekleyislerin olumlu yonde sekillenmesinde dnemli bir
rol oynamistir. S6z konusu donemde siki maliye politikasindaki anahtar unsur ise yiiksek faiz dist

fazla hedefidir.

87. Yakin gegmise kadar zaman zaman bu konuda olduk¢a yogun tartismalar yasanmig ve gerek
sik1 maliye politikas1 uygulanmasi konusunda, gerekse faiz dis1 fazlanin hedef olarak secilmesi ve
seviyesinin belirlenmesinde ¢esitli goriisler ortaya konmustur. Bu goriislerin bir kisminda siki
maliye politikasinin biiyiimeyi engelleyecegi dahi ileri siiriilmiistiir. Bu noktadan hareketle, siki
maliye politikasi, bu ¢ercevede faiz dis1 fazla hedefi ve ekonomiye etkilerine iligkin kisa bir

hatirlatma yapmak istiyorum.

88. Bilindigi gibi, Ulkemiz benzeri kamu borcunun milli gelire oraninin yiiksek oldugu ve mali
disiplin konusunda giivenilir bir ge¢misin olusmadigr iilkelerde, borcun ¢evrilebilirligi
konusundaki bekleyisler, bu iilkelerdeki ekonomik gelismelerin, 6zellikle enflasyon ve biiyiime

dinamiklerinin temel belirleyicisi olmaktadirlar.

89. Bu nedenle, Ulkemizde de kamu borg stokunun milli gelire oraninin zamanla azaltilmas1 ve
kamu finansmaninmi siirdiiriilebilir bir yapiya kavusmasi, uygulanan maliye politikalarinin
oncelikli hedefi olmustur. Kamu bor¢ stokunun milli gelire oranin azaltilmasi ise, matematiksel
olarak biiylime hizinin artmasina, reel faizlerin diismesine, yabanci para cinsinden bor¢glanmanin
borg stokuna etkisi nedeniyle ulusal paranin istikrarli seyrine ve faiz disi1 biitce fazlasi verilmesine
baghdir. Bu saymis oldugum biiylime orani, reel faizler, doviz kuru ve faiz dis1 fazla
degiskenlerinden, mevcut ekonomik kosullarda otoritelerce kontrol edilebilir tek degisken faiz
dis1 biitce fazlasidir. Iste bu nedenle, faiz dis1 fazla hedeflenmekte ve kamu borcunun milli gelire
oraninin azaltilmas1 yoniindeki politikalarin inandiriciligini artirmak i¢in hedefler yiiksek

seviyede konulmaktadir.

90. Yiiksek faiz dis1 fazla hedefi, kamu borcunun azaltilmasinin yani sira, ekonomik birimleri
borcun cevrilebilirligi konusunda ikna etmekte, bekleyislerin iyilesmesini ve giiven ortaminin
olugsmasini saglamakta; olumlu bekleyisler ise risk priminin, dolayisiyla reel faizlerin diigmesine

ve Yeni Tirk Lira’sinin istikrar kazanmasina katkida bulunmaktadir. Bu siire¢ ise, dogrudan
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biiyiimeye destek verebilmektedir. Son ii¢ yildir Ulkemizde hem siki maliye politikasi

uygulanmasi, hem de rekor diizeylerde biiylimenin ger¢eklesmesi bu duruma en iyi kanittir.

91. Bu noktada konugsmamda bir parantez agarak, zaman zaman yazili basinda okudugum ya da
birden ¢ok kisi tarafindan gesitli vesilelerle ifade edilen, makro ekonomi politikalarina iliskin
goriislerde siklikla karsilastigim bir kavram karisiklig1 tespitini sizinle paylasmak istiyorum. Ulke
ekonomisi bir biitiin olarak disilintildiigiinde ve ekonomiye iligkin ¢esitli degiskenler
tanimlandiginda, -ki bunlara biiyiime, istihdam, enflasyon, bor¢ stoku, dis ticaret istatistikleri,
cari denge rakamlar1 6rnek verilebilir- makro ekonomi politikalarinin bu degiskenlerden tiimiinii
dogrudan ve ayni anda etkilemesinin miimkiin olmadigi, hem teknik olarak belirlenmis, hem de
uygulamada goriilmiis bir gercektir. Dolayisiyla, ekonomideki tiim degiskenlerin herbiri icin bir
rakam tespit edilmesi ve bu rakamlarin hedef olarak tanimlanmasi piyasa ekonomisi ¢ergevesinde
dogru degildir. Piyasa ekonomilerinde, politika tasarimlarinda otoritelerce kontrolii miimkiin olan
belirli biiyiikliikler hedef olarak tespit edilmekte, -ki Ulkemizde bugiin itibariyle mevcut
ekonomik kosullar altinda, tiiketici fiyat enflasyonu, faiz dis1 fazlanin milli gelire orani gibi
biiytlikliiklerdir- biiyiime orani, reel faizler, tiretici fiyat enflasyonu gibi diger degiskenler ise bu
kapsamda sonug olarak karsimiza ¢ikmakta ve yapilan analizlerde ancak tahmin edilebilmektedir.
Dolayisiyla, ileri siiriilen goriislerde makro ekonomik hedef ile tahmin kavramlar1 arasindaki

farkin ayriminin dikkatli yapilmas1 gerektigini diigiiniiyorum.
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Rekabet

Degerli Konuklar,

92. Daha 6nce de vurguladigim gibi, yurtici tasarruf acigimizin, yurtdisi kaynak girisiyle, baska
bir deyisle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlariyla kapatilmasi, siirdiiriilebilir biiyiimenin
yiiksek oranlarda gergeklesebilmesi agisindan bir gereklilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak
tarihsel olarak bakildiginda, genis i¢ piyasasi, cografi konumu nedeniyle gelisen-stratejik
pazarlara yakinligi, gelismis altyapis1 ve geng niifusu veri iken, Tiirkiye’nin dogrudan yatirimlari
cezbetmek konusunda oldukca diisiik bir performans sergiledigi aciktir. Nitekim, 1995-2000
yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen net dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ortalama olarak 1
milyar dolar civarinda seyretmistir. Bu miktar, Tiirkiye’nin GSYIH nin yalnizca binde 4’iine
karsilik gelmektedir. Sonraki yillardaki gelismeler de bu performansta kalici bir artisa isaret

etmemektedir. Diger iilkelerle karsilastirildiginda ise, 2003 y1l1 sonu itibariyle, dogrudan yabanci
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sermaye stoklarimin GSYIH’ya orani, Tiirkiye igin, 1990 yilindan bu yana yiizde 9 oraninda

kalirken, bu oran Cek Cumbhuriyeti ve Macaristan’da ylizde 50’ye, Arjantin ve Brezilya’da ise

yiizde 30 seviyesine ylikselmistir.

Grafik 16: DYSY/GSYIH: Tiirkiye ve Diger Yiikselen Piyasalar (2003)
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93. Uluslararas1 yatirimeilar agisindan degerlendirildiginde, bir iilkeye dogrudan yatirim
yapilmasint belirleyen, neredeyse 6nkosul niteliginde olan, iki 6nemli unsur géze ¢arpmaktadir:
Bunlardan ilki, hukuki giivenlige sahip bir yatirim ortami ve saglikli isleyen bir hukuk sisteminin
varligidir. Ikincisi ise, siirdiiriilebilir makro ekonomik dengelerin ve uluslararasi yatirimlara
iligkin temel politikalarda, degisen hiikiimetlerden bagimsiz olarak, idari istikrarin saglanmis
olmasidir. Diger bir deyisle, temel olan, uygulanan politikalardaki istikrardir. Ulke deneyimleri
de, bu iki dnkosul gerceklesmeden yapilan kismi iyilestirmelerin, dogrudan yabanci yatirimlari
cekmek konusunda yeterince etkili olamadigimi gostermektedir. Bunun yani sira, yasal
degisikliklerin 6ngoriilemez olmasi, idari diizenlemelerin gereksiz zaman almasi ve seffaflik ve

tutarliliktan yoksun olmasi diger sorun alanlari olarak belirtilmektedir.

94. Bu olumsuz kosullar1 gidermek ve daha fazla dogrudan yatinm cekebilmek amaciyla
Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren ¢alismalar hizlandirilmis, yeni Dogrudan Yabanci Yatirim
Kanunu c¢ikarilmistir. Bu gergevede, sirket kuruluslari kolaylastirilarak 24 saat gibi kisa bir
siireye, kurulus i¢in bagvurulmasi gereken merci sayist 19°dan 2’ye, istenen belgelerin sayisi ise

56’dan 8’e indirilmistir. Yabanci yatirimlar konusunda atilan diger olumlu bir adim da, Tiirkiye
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Yatirim Danisma Konseyi’nin 2004 yili Mart ayinda toplanmasi olmustur. Boylelikle, yabanci
yatirimeilar Tiirkiye hakkindaki degerlendirmelerini iist diizey yetkililere dogrudan iletme,
Tiirkiye ise yabanci yatirnmlari ¢ekmek konusundaki istekliligini gdsterme firsati elde etmistir.
Ancak, tiim bu olumlu gelismelere karsin, sektorel lisanslar, yatirim yeri tahsisi, vergi ve tesvik
mevzuati, giimriikler ve standartlarin yan1 sira fikri miilkiyet haklarinin korunmasi ile ilgili sorun

alanlarinda 6nemli mesafe alinamamustir.

95. Tiirkiye’de yatirimlar konusunda yasanan sorunlarin yerli ve yabanci girigsimciler agisindan
biiyiik farkliliklar gdstermediginin de bu noktada altii ¢izmek gerekir. “Idari ve biirokratik
siirecin karmasiklig1”, hem yerli, hem de yabanci sermaye yatirimlart Oniindeki en Onemli
engellerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’nin uzun dénemli kalkinmasi i¢in, yatirim
ortaminin iyilestirilmesi gerekmektedir. Yatirim ortaminin iyilestirilmesi ise, saglikli isleyen bir
hukuk sisteminin varligina, stirdiiriilebilir makro ekonomik dengelerin ve temel politikalarda
idari istikrarin saglanmis olmasina baghdir. Bu ¢ercevede, dis ticaret, rekabet, egitim - teknoloji

politikalarinin es glidiimlii ve birbirine uyumlu yiiriitiilmesi gerekir.
BASARININ DEVAMININ KOSULLARI
Degerli Konuklar,

96. Buraya kadar, ekonomimizde son ii¢ yilda saglanan goreli makro ekonomik istikrar ve
gozlenen yapisal doniisiim siirecini anlatmaya calistim. Bu silirecte yasanan temel degisimlere
dikkatinizi ¢ekmek istedim. Bu temel degisimler bugiin bize, belirsizliklerin ve bunun yarattig1
oynakligin azaldigi, dolayisiyla ileriye yonelik ve nihai olarak sosyal refah artigina gotiirecek
politika Onermelerinin yapilabildigi ve gerekli onlemlerin alinabildigi bir ortam saglamstir.
Ancak, makro ekonomik istikrarin kalici bir sekilde saglanmasinda énemli bir mesafe alinmig
olmakla beraber, heniiz istenen diizeye gelinmemistir. Elde edilen kazanimlarin kalici hale
getirebilmesi i¢in gerek uygulanmakta olan dogru politikalarin gerekse yapisal degisim siirecinin

kesintisiz bir sekilde devami gerekmektedir.

97. Oniimiizdeki bu dénemde saglikli bir makro ekonomik ortami saglamaya yonelik olarak
yapilmasi gereken yapisal reformlar, 2004 yili Avrupa Birligi ilerleme Raporunda da yer aldig1

lizere, birkac ana baglik altinda toplanmaktadir.
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98. Bu bagliklardan ilki, bankacilik sektoriinde saglanan istikrarin, sektoriin gliclenmesini
saglayacak reformlarla desteklenmesine devam edilmesinin gerekliligidir. Ulkemizde, 2001
ekonomik krizinin ardindan yasanan siiregte bankacilik sistemindeki sorunlar1 gidermeye yonelik
Oonemli adimlar atilmakla birlikte, bu alandaki eksiklikler belli 6l¢iide devam etmektedir.
Bankacilik sektoriinde alinan mesafeye paralel olarak etkin bir risk ydnetimi olusturulmaya
baslanmistir. Ancak bankalar, aracilik islevlerini heniiz istenen diizeyde etkin bir sekilde yerine
getirememektedir. Bunda, bankacilik sektoriiniin, kamu aciklarinin en biiyiik fonlayicist olmaya
devam etmesinin 6nemli payr vardir. Kamu agiklarinin ve bor¢ stokunun milli gelire oraninin
azaltilmast kullanilabilir kaynagin artmasini saglayacak, bdylece bankacilik sektoriiniin reel
sektorii sagliklt bir sekilde kredilendirilebilmesinin 6nii agilacaktir. Kredilendirmede modern
anlamda risk yOnetiminin yapilmasi, bankalarin yani sira sirketlerin de daha saglikli bir mali
yapiya kavusmalarini saglayacaktir. Tiim bu gelismeler, hi¢ siiphesiz, bankacilik sektoriiniin reel
kesime kaynak yaratarak oOzel sektoriin sermaye birikim siirecini desteklemesi anlamina
gelmektedir. Bu da, uygulanan programin reel kesim i¢in, bankacilik reformu kanaliyla, ciddi

anlamda destek sagladigin1 gostermektedir.

99. ikinci baslik, vergi reformudur. Ulkemizde, gecen bir kag yillik siire iginde vergi reformu
alaninda 6nemli adimlar atilmakla birlikte, vergi sistemimiz halen esitlik, etkinlik ve yonetim
bakimindan bir takim aksakliklar tagimaktadir. Vergi sisteminin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerinin ortadan kaldirilmasi ve kalic1 gelir artisinin saglanmasi igin, vergi sisteminin
sadelestirilmesi ve vergi idaresinin etkinliginin artirilmasi gerekmektedir. Vergi sistemi basit,

anlasilabilir, sektorler arasi farklilik yaratmayacak ve adil bir yapiya kavusturulmalidir.

100. Vergi tabanin genisletilmesi, kayit dis1 ekonominin kayda alinmasi ve gelir idaresinin
yeniden yapilandirilmasi, uygulanmakta olan ekonomi programinda dngoriilen reformlar arasinda
olmasina karsin, hali hazirda hayata gegirilme siireci i¢cindedir. Bu kapsamda yapilan ¢aligmalarin
tamamlanarak geciktirilmeden uygulamaya konulmasi, siirdiiriilebilir mali uyumun olusmasina
onemli bir katki saglayacaktir. Bu kapsamda vergi reformu ayni1 zamanda, maliyetlerin topluma
esit dagitilmasini saglayarak, toplumun genis kesimlerinin istikrar programini desteklemesine
katkida bulunacaktir. Vergi sisteminde yapilacak degisiklikler, yiliksek isgilicii maliyetlerinin
azaltilarak kayit dis1 ekonominin kontrol altina alinmasi ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin artirilmasinda da 6nemli bir adim olacaktir.
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101. Bunlara ek olarak, sosyal giivenlik reformu yoluyla sistemin 6énemli boyuttaki aciklarinin
azaltilmast bir diger dnemli husustur. Bu konuda alinacak tedbirlerin sonuclari, uzun vadede
iyilesmeyi hissettirecektir. Ayrica, kamu sektoriiniin ekonomideki agirliginin azaltilmasi, iyi
yonetisim ilkelerinin hayata gecirilmesi ve yatirim ortaminin daha da iyilestirilmesi de

Oniimiizdeki donemde yapilmas1 gerekenler arasinda yer almaktadir.
Degerli Konuklar,

102. Istikrar ortaminin kalici olabilmesi ve siirdiiriilebilir bilyiimenin saglanmasi, cok agiktir ki,
biiyilk Ol¢tide mali disiplinin devam ettirilmesine baghdir. Uygulanmakta olan ekonomik
program gercevesinde faiz dig1 fazla verilmesi bu yonde 6nemli bir asama olmustur. Son yillarda
faiz dis1 fazla hedeflerinin tutturulmasi, piyasalarda giiven ortaminin saglanmasina biiyiik katkida
bulunarak enflasyon bekleyislerini ve faiz oranlarini asagi ¢ekmekte etkili olmustur. Faiz dist
fazla hedefinin 6niimiizdeki siirecte de yakalanmasi, ancak mali uyumun kalitesinin artirilmastyla
miimkiin olacaktir. Mali uyumun kalitesinden kastedilen, maliye politikalarinin, biiyiimeyi ve
refah1 artirict bir tercihler seti i¢inde uygulanip uygulanmadigidir. Orta ve uzun vadede
siirdiiriilebilir mali uyumun saglanmasi, gecici Onlemlerden ¢ok kamu kesiminde yapisal
reformlarin hayata geg¢irilmesine bagli olacaktir. Yapisal reformlardaki gecikme, biitce
hedeflerinin tutturulmasini zorlastirmasinin yan sira, gegici nitelikte olmasi gereken dnlemlerin
siireklilik kazanmasina neden olacaktir. Bu tiirden uygulamalar harcama ve gelir kalitesini
olumsuz yonde etkileyecek; ayrica, gelir artirma yontemlerine bagli olarak enflasyonist etki
yaratabilecektir. Bu nedenle, kamu harcamalarinda kontroliin saglanmasi ve etkinligin artirilmasi,
mali uyumun kalitesi agisindan kritik onem tagimaktadir. OECD iilkelerinde degisik zamanlarda
uygulanan mali uyum politikalarni kiyaslayan bir calisma®, kamu dengesinde uzun siireli
iyilesmenin gelir artirict politikalar yerine, daha ¢ok harcama kisici politikalar ile saglandigi

sonucuna ulagmustir.

103. Mali uyumun kalitesinin artirilmasinda, kamu harcamalarinin kontroliiniin yan1 sira gelirler
politikast da onemli bir isleve sahiptir. Bu nedenle, gelirler politikasinin, mutlaka enflasyon

hedefiyle uyumlu bir gekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir.

% Alesina, A. ve Perotti, R. (1996), “Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and Macroeconomic
Effects”, NBER Working Paper, No. 5730.
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104. Tim bunlarin yaninda, konusmamda daha 6nce de belirttigim gibi, yiiksek biiylime
performansinin istihdam {izerindeki etkilerinin siirdiiriilebilir istthdam artisin1 saglamaya yonelik
gerceklesmesi, isgiicine katilim oraninin artirilmasina ve daha esnek bir isgiicii piyasasi
olusturulmasina yonelik politikalar da, Avrupa Istihdam Stratejisi kapsaminda o6niimiizdeki
donemde yapilmasi gerekenlerin baginda yer almaktadir. Bunlara ilaveten 6ne ¢ikan bir unsur da,
ekonomi politikalarinda esgiidim ve bu c¢ergevede eszamanli karar alma siirecinin
gelistirilmesidir. Tiim bu saydiklarim, Ulkemizde sadece makro ekonomik istikrar1 saglayip
toplumun refahinin artmasimna katkida bulunmayacak, ayni zamanda Avrupa Birligi ile

biitiinlesme siirecinde de anahtar rol oynayacaktir.
Kur Rejimi
Degerli Dinleyiciler,

105. Bugiin konusmamda deginmek istedigim bir diger konu, dalgali doviz kuru rejimidir.
Bildiginiz gibi, Ulkemizde dalgali kur rejimine 2001 y1li Subat ayinda yasanan bir krizle birlikte
ani olarak ge¢ilmistir. Bu ani gecisin arkasinda yatan neden o donemde uygulanmakta olan
ekonomi politikalarina gilivenin kaybolmast sonucunda oOngoriilebilir kur rejiminin kendi
disindaki nedenlerden dolay1 ¢okmesi, bu kur rejimine giivenin hemen tekrar olusturulmasinin da
miimkiin olmamasidir. Kald1 ki, dalgali kur rejimi 2001 6ncesinde uygulanmakta olan ekonomik

program kapsaminda da nihayetinde uygulanmasi 6ngoriilen kur rejimi idi.

106. Mevcut rejim dort yildan bu yana basarili bir sekilde uygulanmaktadir. Baslangicta
ge¢misinin olmamasindan kaynaklanan ekonomik birimlerce yasanan uyum sorunlar1 biiyiik
Olciide asilmigtir. Nitekim dalgali kur rejimi bugiin 80°den fazla sayida iilkede basari ile

uygulanmakta olan bir rejimdir.

107. Her zaman vurguladigimiz gibi, halen uygulamakta oldugumuz dalgali kur rejimi altinda,
Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi yoktur. Doviz kuru piyasadaki arz ve talep
kosullarinca belirlenmektedir. Bu kosullar ise, kisa vadede, ekonomik programdaki gelismeler,
kamu borg¢ stoku ve risk primi, bekleyisler, dis gelismeler ve piyasadaki oyuncularin davranislari
tarafindan belirlenirken; uzun vadede, yapisal reformlar ve bunlarin verimlilik {izerine etkileri,

tilkenin net dis bor¢ pozisyonu, ekonomideki devresel hareketler ile enflasyon ve biiyliime gibi
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ekonomik temeller tarafindan belirlenmektedir. Bir kez daha tekrar etmek gerekirse, dalgali kur

rejiminde doviz kurlarinin seviyesi bir neden degil, sonugtur.

108. Bu cercevede, Merkez Bankas1 ddviz piyasasinda iki sekilde yer almaktadir. lk olarak
rezerv biriktirme amacgli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Kamu kesiminin dis borg
O6deme takvimi ve Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat hesaplarinin uzun vadede tasfiyesine iligkin
planlar, dalgali kur rejimi altinda da, Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin diizeyini 6nemli
kilmaktadir. Bu nedenlerle, ters para ikamesi egilimi ve sermaye girislerinin artmasi sonucu
doviz arzinin doviz talebine gore giderek arttigi donemlerde rezerv biriktirmeye yonelik olarak
doviz alim ihaleleri gerceklestirmektedir. Oniimiizdeki donemlerde, Avrupa Birligine iiyelik
miizakerelerine iligkin olumlu gelismeler ile mali ve parasal disiplin ve yapisal reformlarin
devamini igeren ii¢ yillik yeni programa iliskin ¢alismalarin sonuglanma asamasina gelmesi, ters
dolarizasyon siirecinin belirginlesmesini ve sermaye girislerinin artmasini olas1 kilmaktadir. Bu
ongoriiler 1s181inda, giiclii rezerv pozisyonuna sahip olmanin uygulanan programa giiveni
artiracagi da dikkate alinarak, Merkez Bankasi, 22 Aralik 2004 tarihinden itibaren, 27 Nisan 2004
tarihinde ara verdigi ddviz alim ihalelerine yeniden baslamustir. Onceki donemlerden farkli
olarak, déviz alim ihalelerinin doviz piyasasi ve kurlar iizerindeki etkilerini en aza indirebilmek
amactyla yillik ihale programi aciklanmistir. Bbylece, doviz arz ve talep kosullarinin en az

diizeyde etkilenmesi ve dalgali kur rejiminin temel ilkelerine sadik kalinmasi miimkiin olacaktir.

109. Ikinci olarak, Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 hedefini tehdit edebilecek sekilde kurlarda her
iki yonde asir1 oynaklik gordiigii durumlarda doviz piyasasmna dogrudan miidahale
edebilmektedir. Merkez Bankasi doviz piyasasinda olusan oynakligin nedenlerini, giinliik ve
donemsel olarak, her yoOniiyle analiz etmekte, gecmis verilerin yaninda gelecek donemlerde
ortaya cikabilecek oynaklik olasiligini da degerlendirmek suretiyle miidahale karar1 almaktadir.
Oniimiizdeki donemlerde de ekonomik istikrar yoniindeki kazanimlarin daha ileriye gotiiriilmesi
sonucunda ekonomik birimlerin ulusal paraya yonelmeye devam etmesi ve sermaye girislerinin
artmasi olasilik dahilindedir. Boylesi bir durumun ddviz piyasasinda asir1 oynaklik yaratmasi ya
da yaratma ihtimali olmasi1 halinde, oynakliga yonelik doviz alim miidahalelerinin devam etmesi

sOz konusu olabilecektir.

33



Degerli Dinleyiciler,

110. Bu noktada dalgali kur rejimi ile ilgili bir noktaya daha dikkatinizi ¢ekmek istiyorum.
Doviz kurlarinin arz ve talep kosullar1 altinda piyasada belirlenmesi,déviz kurunun bir risk
unsuru olarak giindeme gelmesine neden olabilmektedir. Kuskusuz, disa agik ekonomilerde,
maliyet unsuru olarak doviz kuru karar alic1 birimler tarafindan mutlaka dikkate alinmas1 gereken
bir unsurdur. Buna paralel olarak, dis ticaret firmalar1 ve acik doviz pozisyonu tagiyan diger

birimler, kur hareketinden dolay1, 6nemli riskler ile kars1 karsiya kalabilirler.

111. Ancak bir ayrima dikkat edilmelidir. Doviz kurundaki hareketlilik belirsizlik degil, bir

risktir. Yonetmek ve korunmak mimkiindir.

112. Bu noktada, dalgali kur rejiminde kur riskinin ¢ok yiiksek oldugunu, doviz piyasalarinda
cok fazla oynaklik olacagini ve boylece ekonominin, 6zellikle dis ticaretin, olumsuz etkilenecegi
goriislerini tasiyanlar tarafindan iki noktanin iyi anlasilmasi &nemlidir. Ilk olarak, sermaye
hareketleri serbestken, sabit ya da Ongoriilebilir kur rejimi uygulandiginda da kur riski hala
mevcuttur. Ancak, bu riski kamu, ya da para otoritesi olarak merkez bankalar1 listlenmektedir.
Dalgali kur rejiminde ise her ekonomik birim kur riskini kendisi iistlenmektedir. Ikinci olarak,
tiirev piyasalarin varligi ve gelisimi sayesinde, dis ticaretin seviyesi, sabit kur rejimi altinda
gerceklesen seviyeden farkli olmayacak, doviz kuru riski dis ticaretin seviyesini etkileyebilecek

bir unsur olmaktan ¢ikacaktir.

Vadeli Islem ve Opsivon Borsasi

113. Bundan hareketle, ekonomik birimlerin bilangolarindaki dalgali kur rejiminde kur riskinden
korunabilmeleri icin etkin olarak isleyen tiirev piyasalarin varligi ¢ok ©nemlidir. Makro
ekonomik istikrar ve yapisal doniisiim siireci sonucunda, bugiin artik ekonomimizde saglikli bir
ortamda risk yonetimi yapilmasina uygun bir zemin yaratilmistir. Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi’nin kurulmasi bunun 6nemli bir adimidir.

114. Bu noktada, tiirev piyasalarin gelismesinin ekonomimize yapabilecegi olumlu etkileri bu

konusma vesilesi ile bir kez daha hatirlatmakta fayda goriiyorum.

* Baron D. (1976). Flexible Exchange Rates, Forward Markets and the Level of Trade. The American Economic
Review. Vol. 66. No. 3.
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115. Tirev piyasalar, 6ncelikle ekonomik birimlere risk yonetimi firsat1 vermekte ve ekonomik
birimlerin gelecek dénem gelir akimlarmin &ngdriilebilir olmasini saglamaktadirlar. Ikinci olarak,
bekleyislerin  Olciilebilmesini  ve fiyatlara yansimasmi saglayarak, spot piyasalarin
ongorilebilirligini artirmakta ve daha etkin ¢aligmasini getirmektedirler. Bu, piyasalarda olusan
fiyatlarin ekonomik birimlere dogru bilgiyi vermesi ve asir1 oynakligin azalmasi anlamina

gelmektedir.

116. Tiirev piyasalarin kullanimi, reel ekonomiye yansimalari agisindan bakildiginda firmalarin
bilangolarinda, varlik ve yiikiimliiliik taraflarinin farkli para birimlerinden olusmasi ya da farkl
faiz oranlarina sahip kiymetlerin bulunmasi benzeri nedenlerden kaynaklanan dengesizligin yol
acabilecegi kirillganliklarin azalmasi ve dolayisiyla biitiin olarak ekonominin soklara karsi
dayanikliliginin artmasi anlamina gelmektedir. Bilangosundaki finansal riskleri azalan firmalar,

iiretime daha fazla kaynak aktarabilir.

117. Ayrica, finansal sektoriin biiyiimesini saglayan tiirev piyasalar, finansal sisteme yeni
yatirim  araglart sunarak, hem yatirnmcilarin portfoylerini  ¢esitlendirmek amaciyla

kullanabilecekleri ara¢ sayisinin artmasini, hem de finansal piyasalarin derinlesmesini saglar.

118. Sonug olarak, tiirev piyasalar, hem dolayli olarak kaynaklarin daha etkin dagilimina
yardimci olarak, hem de ayri bir sektor olarak sagladiklari katma deger ile milli gelirin ve
istihdamin artmasina katkida bulunurken, bir yandan da reel ve finansal sektor yatirimcilarina,
risklerini diinya piyasalar1 paralelinde bir cesitlilik ile yonetebilme ve diinya piyasalari ile

biitiinlesme olanag1 tanir.

119. Merkez Bankasi’nin evvelden beri gelismesini destekledigi tiirev piyasalara para politikasi
acisindan bakildiginda ise, tiirev piyasalar temel olarak, piyasalardaki oynakligin azalmasina
sagladig1 katki ile finansal istikrarin siirekliligini desteklemekte, finansal istikrarin korunmasinda
merkez bankalarina destek vermektedirler. ikinci olarak, tiirev piyasalar, gelecege iliskin bilgi
saglama islevleri ile para politikasinin kullandig1 bilgi setinin genislemesine ve dolayisiyla para
politikasinin ekonomiyi ydnlendirmede kullandigi aktarim mekanizmasinin etkinlesmesine
katkida bulunmaktadir. Ekonomik birimler agisindan da, para politikasinin ileride izleyecegi
seyre iliskin bilgi akisinin giiclenmesi, para politikasinin daha fazla ongoriilebilir olmasini

saglayacaktir.
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120. Bu cergevede, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin gelismesinin ekonomimize ve 6zel
olarak para politikasina oldukca énemli ve ¢ok yonlii katkilari olacaktir. Ozellikle 2006 yilindan
sonra agik enflasyon hedeflemesine gegisle birlikte Merkez Bankasi’nin raporlarinda ileriye
yonelik niceliksel bilgilere daha gok yer verilebilmesinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda

gerceklesen islemlerin 6nemli bir roliiniin olacag: diisiintilmektedir.

121. Bu cergevede, oniimiizdeki donemde, tiirev piyasalarin tiim ekonomi icin bir “katalizor”
gorevi gordiigii unutulmadan, bu piyasalarin isleyisine iliskin her tiirlii diizenlemenin dikkatle
yapilmast gerekmektedir. Bu baglamda, bankalar1 ve sirketleri bu piyasada islem yapmaya

yoneltecek tesvik edecek egitim, tanitim faaliyetleri benzeri ¢aligmalarin yapilmasi 6nemlidir.
Merkez Bankasi Bagimsizlig

Degerli Konuklar,
122. Son olarak, Merkez Bankasi bagimsizliginin korunmasi ve gii¢lendirilmesi konusuna
deginmek istiyorum. Az sonra konusmamda deginecegim unsurlara ek olarak merkez bankasi

bagimsizligini iktisadi ve hukuki yonleri ile kapsamli bir sekilde ele alan “Merkez Bankasi

Bagimsizlig1” adli konusmama internet sitemizden ulasabilirsiniz.

123. Demokratik toplumlarda, bagimsizlik gibi bir kavramin o toplumu olusturan kurumlarla
birlikte ve -Ornegin “bagimsiz merkez bankasi” gibi- o kurumlara atfen kullanilmasi, zaman
zaman “neden ve kimden bagimsiz” tartismasini giindeme getirmektedir. Oysa, tarihsel olarak
bakildiginda “bagimsizliin” demokratik siirecler sonucunda bizzat toplum tarafindan bu
kurumlara verildigi ve bu tiir bir kurumsal tasarimin nihai amacinin toplumun refahini maksimize
etmek (en ¢coklamak) oldugu agikca goriilmektedir. Sonuglari itibariyle kavramsal olarak tasidigi
anlamin ¢ok oOtesinde bir éneme sahip olan merkez bankasi bagimsizligi kavraminin toplumun
tim kesimleri tarafindan benimsenmesi, gerekliligi ve toplumun kendisinden bagimsizlik
anlamina gelmediginin anlasilmasi i¢in kamuoyunun bu yapinin nedenini tam olarak kavramasi,
i¢sellestirmesi ve bizzat kendisinin korumasi, sahip ¢ikmasi gerekmektedir. Bu nedenle, merkez

bankas1 bagimsizliginin ¢ok 6nemli oldugunu ve siklikla anlatilmasinin gerektigini diisiiniiyorum.

124. Konugmamda ¢esitli vesilelerle degindigim iizere, bugiin artik fiyat istikrarmin
saglanmasinin; saglikli bir piyasa ekonomisinin tesis edilmesinin ve uzun vadede siirdiiriilebilir

bliylime ve istihdam artisina ulagsmanin bir 6nkosulu oldugu tiim diinyada kabul edilmektedir.
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125. Tim diinyada kabul edilen bir diger nokta ise, fiyat istikrarinin ancak uzun vadeli, istikrarl

ve kararli politika uygulamalar1 sonucunda elde edilebilecegidir.

126. Iste bu noktada enflasyonu kontrol etmek, fiyat istikrarina, dolayisiyla tam istihdama ve
stirdiiriilebilir biiyliimeye ulagilmasini saglamak iizere merkez bankalari, toplum tarafindan, daha
uzun  vadeyi  hedefleyebilmeleri  amaciyla  siyasi  otoriteden = bagimsiz  olarak
gorevlendirilmektedirler. Bu yap1, merkez bankalarina fiyat istikrarina karsi tehdit olusturan diger
politika uygulamalarina hayir diyebilmeleri ve gerekli uyarilar1 yapabilmeleri i¢in uygun ortami
yaratmaktadir. Iste merkez bankalarinin bagimsiz olmalar1 gerekliliginin altinda yatan temel

neden budur.

127. Para politikasinin, bagimsizligini etkin bir sekilde kullanan bir merkez bankasi tarafindan
yiriitiilmesi, toplumun her kesiminin ve tabii ki siyasi otoritenin de yararnadir. Politikalarin,
hedefleri agikca belirlenmis, kisa vadeli etkilerden uzak ve diizenli olarak iletisim kuran bagimsiz
kurumlar tarafindan uygulanacak olmasi, ayni zamanda, ekonomik birimlere karar alma

siireclerinde ihtiya¢ duyduklar giivenin tesisinde ¢ok 6nemli rol oynamaktadir.

128. Merkez bankasi bagimsizligi, farkli boyutlarda tanimlanabilen bir kavramdir. Kamu ile borg
— alacak iligkisinin olusturulmamasi bagimsizligin temel unsuru iken, para politikas1 hedeflerinin
serbestce belirlenmesi yani amag bagimsizlig, fiyat istikrar1 amag olarak tanimlandiginda hedefin
ne olacagina tek basma karar verip vermemesi yani hedef bagimsizligi ve hedeflerini
gerceklestirmeye yonelik para politikasi araglarini segme ve uygulama kurallarint diizenlemede

bagimsizlik olarak tanimlanan ara¢ bagimsizligi, bu boyutlardan baslicalaridir.

129. Merkez bankasinin, ekonominin gidisatina ve risklere iliskin degerlendirmelerini iletisim
araclarimi kullanarak, topluma agiklayabilmesi ve siyasetcileri, sivil toplum oOrgiitlerini, finans
cevrelerini, reel kesimi, kisaca toplumun her kesimini uyarabilmesi de, merkez bankasi

bagimsizliginin bir parcasi olarak kabul edilmektedir.

130. Ulkemizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, yaklasik otuz yil siiren enflasyon siireci
ve yasanan ekonomik krizler sonrasinda, nihayet 2001 yilinda diinya dl¢iilerine yakin anlamda

bagimsizligini elde etmistir.

131. Konugmamda daha 6nce de belittigim gibi, 2001 yilinda Yasasi’nda yapilan degisiklikle

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak olarak
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belirlenmis ve Banka’ya fiyat istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve

kullanacagi para politikasi araglarini dogrudan belirleme yetkisi verilmistir.

132. Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin kazanilmast ekonomide c¢ok oOnemli bir yapisal
reformdur ve bu reformun hayata gecirilmesi sadece Yasa’nin ¢ikmasi ile bitmemektedir.
Toplumun her kesiminin, bagimsizligin arkasindaki goriisleri anlamasinin ve ortak bir goris
olusturabilmesinin Ol¢iisii, bir reform olarak basarisinin Oniinde yasalari degistirmekten daha

zorlu kisitlar olusturmaktadir.

133. Tiirkiye'de Merkez Bankas1 bagimsizlig1 alaninda oldukca yol katetmis olmakla beraber,
hala 6nemli eksikliklerimiz oldugunu saptamis bulunmaktayiz ve her zaman daha iyiye ulagsmak

i¢in atilacak bir adim olacaktir.

134. Bu kapsamda atilacak adimlarda, goz Oniine alinmasi gereken onemli bir nokta, Avrupa

Merkez Bankalar1 Sistemi’nin merkez bankas1 bagimsizligina dair koymus oldugu kriterlerdir.

135. Merkez bankasi bagimsizlig1 cergevesinde deginecegim bir diger dnemli unsur merkez
bankalarinin bagimsiz olduklar1 6l¢iide daha seffaf olduklaridir. Politikalarin gerek tasarimlari
gerekse uygulamalar ¢ercevesinde merkez bankalari toplumla daha fazla bilgi paylagsmakta ve

etkin bir iletisim politikasi ylirlitmeye 6zen gostermektedirler.

136. Bu noktada su ana kadar bahsettiklerimle ilgili olarak merkez bankalarinin
hesapverebilirligine dikkatinizi ¢ekmek ve seffaflik konusunu biraz daha agmak istiyorum.
Merkez bankalarinin bagimsizligi ayn1 zamanda bu kuruma, kendini topluma agiklama
yukiimliiligli getirmektedir. Daha acgik olarak ifade etmek gerekirse, merkez bankalarmin
bagimsiz olmalari toplumun gozii Onilinde olmalar1 demektir. Bu kavram bagimsizlik

madalyonunun diger yiiziidiir ve hesapverebilirlik olarak adlandirilmaktadir.

137. Hesapverebilirlik, merkez bankasinin bagimsiz olmasinin bir geregi olarak uyguladigi

politikalar ve sonuclarina iliskin toplumun her kesimine kars1 sorumlu olmasidir.

138. Bu sorumluluk ise seffaflik ilkesinin her boyutuyla hayata geg¢irilmesi ile yerine
getirilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalarinin zamanla daha bagimsiz olmasi, merkez
bankalar1 i¢in hesapverebilirligi, seffaflig1 ve iletisim politikalarinin etkin kullanimini giderek

daha 6nemli ve zorunlu bir hale getirmistir.
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139. Seffaflik temel olarak merkez bankalarinin; nihai hedefleri, uyguladiklar1 politikalar,
gelecekte uygulayacaklar politikalar ve ekonominin goriiniimiine iligskin bilgileri ve goriisleri,

iletisim yollarin1 kullanarak toplumla paylagmalari ¢er¢evesinde sekillenmektedir.

140. Bu kapsamda seffafligin artirilmasinin ve etkin iletisimin, ekonomiye ve para politikasina
en onemli katkisi, gelecege iliskin belirsizligi azaltmasidir. Ayrica, merkez bankalarinin seffaf
olmalar1 ve iletisime 6nem vermeleri, para politikasinin 6ngoriilebilirligini artirmasi ile ekonomik
birimlerin bekleyislerinin merkez bankasi hedefleri dogrultusunda sekillenmesi agisindan da ¢ok

onemli bir rol oynamaktadir.
Degerli konuklar,

141. Hepinizin bildigi lizere, Merkez Bankasi, 2002 yilindan beri “ortiik enflasyon hedeflemesi”
rejimi uygulamaktadir. 2002 yili para ve kur politikasina iligskin olarak yaptigimiz duyuruda,
kosullar olustugunda acik enflasyon hedeflemesine gecilecegi ilan edilmistir. Bugiin, lizerinde
2000 yilindan beri c¢alisilan bu stratejinin hayata gegirilebilmesi i¢in gerekli onkosullarin
saglanmasinda 6nemli bir yol katedilmistir. Dolayistyla 20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yil1 Para ve
Kur Politikalar” baglikli duyurumuzda da belirttigimiz iizere, 2005 yili agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gecis silireci olacak ve 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gecilecektir. Konusmami bitirmeden 6nce, 2005 yili politikalarina iliskin ayrintili bilginin,

internet sayfamizda yer alan “2005 Yili Para ve Kur Politikalar1” baglikli duyurumuzda yer

aldigini, ayrica konusmamin eklerinden biri olarak ¢ikista edinebileceginizi hatirlatmak isterim.

Tesekkiir ederim.
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