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(Slayt 1)

Sayin Baskan, Plan ve Bltge Komisyonunun Degerli Uyeleri,

(Slayt 2)

Bugun sizlere Merkez Bankamizin, 2001 yili Subat krizinden itibaren
uygulamakta oldugu para politikasi ve 2001 yilinin geri kalan donemiyle, 2002 yilinda
uygulayacag: para politikasi konusunda bilgi verecegim. Bu amagla; oncelikle
Ulkemizde yasanan Subat krizinin nedenleri ve kriz sonrasinda Mart ve Nisan
aylarinda uyguladigimiz para politikasindan kisaca s6z edecegim. Konusmamin
dguncu kismini Gugli Ekonomiye Gegis Programi ve bu program dogrultusunda
uyguladigimiz para politikasi olusturacak. Daha sonra Ulkemiz ekonomisinin genel
durumu Uzerinde duracak; gelecek doneme iligkin olasi gelismelerden soz ettikten
sonra, konusmamin son kisminda, Bankamizin nihai olarak uygulamayi amacladigi

enflasyon hedeflemesi rejimi hakkinda bilgi vererek, konugsmami bitirecegim.

. SUBAT KRiZi VE NEDENLERI

(Slayt 3)

Tarkiye ekonomisi agisindan 2000 yili, gegmis yillardan énemli dlgude farklilik
g6stermistir. ilk defa déviz kuruna dayali olan bir istikrar programi 1999 yilinin Aralik
ayinda uygulamaya konulmustur. Programin orta vadeli amaglari; tg yillik bir strenin
sonunda enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek, reel faiz oranlarini makul bir
duzeye dusurmek, ekonomideki kaynaklarin daha etkin olarak kullanimini saglamak
ve ekonominin blUyume potansiyelini artirmak olarak belirlenmisti. Programda, siki
maliye politikasi ile faiz disi fazlanin artiriimasi, yapisal reformlar ve 6zellestirmenin
hizlandiriimasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi ve kur sepeti artis
oraninin enflasyon hedefine bagli olarak 6nceden belirlenmesi, temel dayanak

noktalari olmustur.

2000 yilinda programda ongoérilen enflasyon hedeflerine ulasilamamakla
birlikte, enflasyonla micadelede dnemli bir asama kaydedilmis ve enflasyon son 14
yihn en duslk seviyesine gerilemistir. Buna ek olarak, 2000 yilinda kamu finansman
dengesinde iyilesme saglanmis ve énemli yapisal reformlar uygulamaya konulmustur.
Kur riskinin azalmasi ve ekonomik birimlerin 6ngoru imkanlarinin artmasi sonucunda,

faiz oranlari hizli bir sekilde digsmustir. Bu ekonomik ortam, bir yandan yurt igine
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sermaye girisini 0zendirmig ve bankalarin daha fazla kredi arz eder duruma
gelmelerine yol agmig, ote yandan da yurt i¢i talebi uyarmistir. Boylelikle, ekonomi
tekrar buyume surecine girmistir. Faiz dususune ek olarak doviz kurlarindaki
belirginlik, 6zel sektor firmalarinin verimliligi artirmaya yonelik yenileme yatirimlarini
da hizlandirmis ve bu olgu 2000 yilindaki buyime surecini destekleyen bir baska

unsur olmustur.

(Slayt 4)

Ancak, bir yandan, i¢ talepteki canlanma ve basta ham petrol olmak Uzere
enerji fiyatlarindaki ylkselme, Ote yandan, doviz kurundaki artigsin hedef alinan
enflasyona gore belirlenmesi, buna karsilik enflasyon gergeklesmelerinin hedef alinan
enflasyonun Uzerinde kalmasinin Turk lirasinin reel olarak degerlenmesine yol agmasi
nedenleriyle; ithalat hizli bir bicimde artmis ve cari iglemler dengesi bozulmustur.
Ayrica, 2000 yili icinde euro’nun ABD dolari kargisinda deger kaybetmesi, hem
Avrupa Birligi Ulkelerinden yapilan ithalati artirmis, hem de bu Ulkelere yodnelik
ihracatin olumsuz etkilenmesine yol agmistir. Boylelikle, 2000 yilinda cari iglemler
aciginin GSMH’ya orani yuzde 4,8'e ylkselmistir. Bu, 2000 yilinda uygulanan

programin istenen sonuglara ulasamamasinin arkasindaki temel nedenlerin ilkidir.

ikinci temel neden, 6zellestirme ve yapisal reformlara iliskin gecikmelerdir.
Ozellikle, bankacilik sistemine iliskin sorunlarin program baslangicindan once
¢ozulememis olmasi onemli bir engel olusturmustur. Kamu bankalarinin kisa vadeli
yuksek borglanma ihtiyaci icinde olmalari durumuna son verilememistir. Yapisal
reformlara iliskin gecikmeler, Agustos ayi sonlarindan itibaren i¢ ve dis piyasalarda
programin surdurulebilirliginin giderek daha fazla sorgulanmasina yol acmistir. Bu
ortam, tedirginligi artirarak sermaye hareketlerini ve faiz oranlarini olumsuz
etkilemistir. Para kurulu benzeri para politikasinin faiz oranlarinda yasanan yukselis
karsisinda hareket alaninin sinirli olmasi, portfoylerinde yogun sekilde devlet i¢
borgclanma senedi tutan bazi bankalarin mali durumlarinin bozulmasina yol agmis, ve
bu slUre¢ sonunda, Kasim ayinin ikinci yarisinda, mali piyasalarda guvensizlik had
safhaya c¢ikmigtir. Sonugta, dogal olarak, diger sabit veya dngdrulebilir doviz kuru
sistemi uygulayan ulkelerde oldugu gibi, likidite krizine donugen bir bankacilik krizi boy

gOstermigtir.
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Programin istenilen sonuglari vermemesinin Ug¢unclu nedeni, programda
goriulebilecek olumsuzluklar karsisinda doéviz rezervlerine destek olacak bir “Ek

Rezerv Kolayligi’nin programin basindan itibaren mevcut olmamasidir.

Kasim krizi, doviz kuruna dayali istikrar programlarinin zayif noktalarini
gOstermesi acisindan da énemlidir. Diger benzeri istikrar programlarinda da goruldugu
gibi, bankacilik sistemindeki kirilganliklar, digsal soklar ve olumsuz beklentilere
sebebiyet veren gelismeler doéviz kuru rejiminin surdurUlebilirligini  ortadan
kaldirmaktadir. Bankacilik ve doviz krizleri arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar,
sabit doviz kuru rejimi ¢ercevesinde, bankacilik sektérindeki problemlerin genellikle
doviz krizi oncesi ortaya ciktigini ve birbirini besleyen bir slre¢ yaratarak krizin
siddetini artirdigini géstermektedir. Diger bir deyisle, sabit ya da artis hizi sabit doviz
kuru politikasi uygulayan bir merkez bankasi, bankacilik sistemindeki zayifliklardan
kaynaklanan likidite ihtiyaci nedeniyle birbirleriyle celisen iki amagla karsi karsiya
kalmaktadir. Bu merkez bankasi, ya mevcut iktisadi programin temel dayanaklarindan
birisi olan sabit artis hizli doviz kuru politikasini surdurebilmek igin rezervlerinin
erimesi ve yurt ici faiz hadlerinin kontrolsiiz ylkselmesi pahasina kuru savunmayi
tercih edecek, ya da finansal sistemdeki istikrarin saglanmasina oncelik verip kuru
savunmaktan vazgecgerek sisteme likidite birakacak ve uygulanan programin bir

anlamda sona erdigini ilan etmis olacaktir.

Sayin Bagkan, degerli Uyeler, bu vesile ile bir noktayr 6zellikle vurgulamak
istiyorum. Nasil bir doviz kuru rejimi uygulanacagina, genellikle merkez bankalariyla
hakumetler birlikte karar vermektedirler. Bu rejim cergevesinde uygulanacak doviz
kuru politikasi ise merkez bankalarinin sorumlulugunda olmaktadir. Nitekim, hem bir
onceki yasal gercevede, hem de Bankamiz Kanunu'nun yeni biciminde bu anlayis
hakimdir. Hal boyle olunca, Kasim krizi sirasinda giderek artan doviz talebine ragmen,
Merkez Bankasr’'nin bu talebin daha da siddetlenmesine yol agacak ve uygulanan
doviz kuru rejimini sona erdirecek olaganustu bir likidite geniglemesine gitmesi
dusunulemezdi. Zira, bu tur bir davranig, uygulanan doviz kuru rejiminin ve dolayisiyla

programin sona erdigini ilan etmekle es anlamli olurdu.

Merkez Bankasi, Kasim 2000 krizi sirasinda bu kisitlari dikkate alarak hareket
etmigtir. Aksine bir karar olusmadigi dikkate alinarak, mevcut kur rejiminin
surdurulmesine galigiimig ve 6 milyar dolar civarinda net doviz satigi yapiimigtir. Bu

islemler sonucu, piyasadan c¢ekilen Turk lirasi likiditenin yeniden piyasaya



dondurulebilmesi amaciyla, 22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri arasinda, agik piyasa
islemleri kanaliyla, piyasaya 3,9 katrilyon liralik likidite saglanmistir. Bu gelismeler
sonucunda, programin Merkez Bankasi bilangosuna koydugu kisitlar disina ¢ikilmis
ve bu kisitlarin revize edilmesi zorunlulugu dogmustur. Aralik ayinda IMF’den

saglanan “Ek Rezerv Kolayligi” ve Hukumetce aciklanan tedbirler, Kasim 2000 krizinin

atlatilmasini saglamigtir.

Kasim krizi sonrasi iki temel sorun boy gostermigtir. Birincisi, krizle birlikte
yukselen faiz oranlari, IMF ile varilan anlasma sonrasindaki gerilemeye karsin, doviz
kurundaki artis hedefinin gok Uzerinde seyretmeye baslamistir. Bagka bir ifadeyle, faiz
oranlari ve kur artis hizi hedefi arasinda énemli bir uyumsuzluk olugmustur. ikincisi,
krizin basta kamu bankalari olmak Uzere bankacilik sisteminin mali yapisinda

olusturdugu hasar sistemin kirilganhgini artirmistir.

Bu uyumsuzluk ve artan kirilganlk, Subat 2001 sonlarindaki Hazine ihalesi
oncesinde meydana gelen siyasi gerginlik ile birlesince, surekli tedirginlik iginde olan
piyasalarda panik ortami olusmus, sisteme olan guven tamamen kaybolmus ve 19
Subat 2001 tarihinde Turk lirasi yeniden ciddi bir atakla karsi karsiya kalmistir. Bu
tarinte gergeklesen bir gun valorllu 7,6 milyar dolarlik doviz talebi, déviz kuruna énemli
bir baski olusturmustur. Bu baskinin kalkmasi i¢in, Merkez Bankasi ertesi gun vadesi
gelen repolarini yenilememis ve bir gun evvel sattigi dovizlerin 6,1 milyar dolarlik
kismini alis ya da iptal islemleri sonucu geri almistir. Ancak, aradaki fark kadar dévizin
satilmasi nedeniyle azalan Turk lirasi likiditesi, gunlik asiri likidite ihtiyaci icinde olan
kamu bankalarinin sorunlarinin daha da agirlasmasina yol agmistir. Boylelikle,
Ulkenin &demeler sistemi kilitenmis, ote yandan, mevcut doviz kuru sisteminin
surdurulebilirligine iliskin ciddi guven sorunu daha da derinlegmistir. Nitekim, doviz
kuru rejiminin surddrdlmesine imkan kalmamis ve doéviz kurlari 22 Subat tarihinde

dalgalanmaya birakiimistir.

(Slayt 5)

Burada altini gizmek istedigim husus, diger sabit ya da artis hizi sabit doviz
kuruna dayali istikrar programlarinda da gérdugumuz gibi, az énce belirttigim kosullar
altinda doviz kurunu savunmaya c¢alismanin, tum rezervlerimizin kaybina yol acacagi
ve o andaki iktisadi temellerle bagdasmayan bir politika olacagi idi. Bu tartismalara
iliskin olarak iki 6nemli husus Uzerinde durmak istiyorum: Birincisi, guven bunalimi ile

¢Okmus bir sabit ya da artis hizi sabit kur rejiminin yerine aynisini koyarak kaybolan
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guveni saglamak imkansizdir. Ekonomik birimlerin bir dnceki kur rejimine guvenleri
kalmamigsa, hemen sonra benzer bir kur rejimine guvenmeleri igin de bir nedenleri
yoktur. ikincisi, uluslararasi finansal piyasalarin giderek artan bitiinlesmesi, sabit déviz
kuru rejiminin uygulanmasini zorlastiran bir faktordur. (Slayt 6) Son yillarda bir ¢ok
gelismekte olan ulkenin sabit doviz kuru rejimini terk ederek dalgali doviz kuru rejimine
gecmesi bir tesadif degildir. 1990 yilinda gelisen piyasalar tanimina dahil olan
ulkelerin sadece yuzde 22’si dalgali déviz kuru rejimi uygularken, bu oran 2001 yilinda

yuzde 50’ye ulagmistir.
(Slayt 7)

Sayin Bagkan, degerli Gyeler, simdi kisaca Subat 2001 krizi sonrasinda Gugclu
Ekonomiye Gegis Programr’nin agiklanmasina kadar olan dénemde yuritilen para

politikasina deginmek istiyorum.

Il. SUBAT KRizZi SONRASINDA YURUTULEN PARA POLITIKASI

Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte, Kasim 2000 krizinden sonra olusan iki
temel sorundan ilki olan faiz orani-kur artis hizi uyumsuzlugu sorunu ortadan
kalkmistir. Merkez Bankasi, bu doénemde ikinci temel sorunun ¢6zUmine
odaklanmistir. Diger bir deyisle, Subat 2001 krizini takip eden iki ay boyunca, Merkez
Bankasi piyasanin likidite ihtiyacini karsilayarak odemeler sisteminin yeniden igler

hale getiriimesine oncelik vermistir.

Bu vesile ile, Merkez Bankasr’'nin sisteme likidite vermesinin 6nundeki engelleri
ortadan kaldiran iki temel unsuru vurgulamak isterim. Bu iki unsur, Merkez
Bankasi’'nin Kasim krizi sirasinda izledigi politikalari elestirenler tarafindan timduyle
gbzden kacgirilmaktadir. Birincisi, dalgali kura gecilmesi ile birlikte savunulacak bir
doviz kuru dizeyi kalmamistir. Konusmamin ilk bélimunde bu noktanin ayrintilarina
girmistim. Ikincisi, Aralik ayindan baslayarak bazi bankalar Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu’na (TMSF) alinmis, bdylelikle, bankacilik sisteminde Kasim krizinin dncesinde

olusan “iyi banka-koti banka” ayrimini ortadan kaldirmayr amacglayan sureg¢
baglamistir.

(Slayt 8)

Merkez Bankasi 26 Subat’tan itibaren, bankalararasi para piyasasindaki alig

ve satis kotasyonlarini dugurmus; agik piyasa islemleri ile daha ¢ok kamu bankalarina
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ve TMSF kapsamindaki bankalara gecelik kotasyon yolu ile kaynak saglanmasina
yonelmistir. (Slayt 9) Mart ayinin ortalarindan itibaren, agik piyasa islemleri yolu ile
gecelik fonlamanin yani sira, piyasaya vadeli fonlama da saglanmaya baslanmistir. Bu
dénemde, Merkez Bankasi gerekli durumlarda IMKB nezdindeki Repo ve Ters Repo
Pazari ve kendi nezdindeki bankalararasi para piyasas! yolu ile piyasadaki fazla
likiditeyi cekme yoluna da gitmis, ayrica daha sonra detayli olarak sunacagim doviz

mudahaleleri ile de yine fazla likiditeyi gekmistir.

(Slayt 10)

Ayrica, Merkez Bankasi, bankacilik sistemine yogun doviz depolari vererek ve
(Slayt 11) doviz mudahaleleri yolu ile doviz kaynagi saglayarak, mali sistemin dig
yukUmlUlUklerini kargilamasini saglamistir. Mart aylr sonunda ise, yeni istikrar
programinin agiklanmasindaki gecikmeye paralel olarak, Merkez Bankasi doviz
kurlarinin piyasada belirlenmesi ve asiri dalgalanmalarin engellenmesi amaci
cercevesinde, piyasadan doviz alig ve satisinda c¢oklu fiyat ihalesi uygulamasina

baglamistir.
Sayin Bagkan, degerli Gyeler,

(Slayt 12)

Izninizle, konusmamin bu boliiminde Glgli Ekonomiye Gegis Programi ve bu

program gercevesinde para politikasi uygulamasindan bahsetmek istiyorum.

Il GUGLU EKONOMIYE GEGi$S PROGRAMI VE PARA POLITIKASI

(Slayt 13)

Yeni programin ana amaci ekonomik istikrari saglayarak Ulkemizi stirdirilebilir
bir blylme surecine sokmaktir. Siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi,
iktisadi etkinligi artirmaya ve bankacilik ile kamu finansmani alanlarindaki yapisal
problemleri gozmeye yonelik yapisal reformlarin gergeklestiriimesi ve sosyal diyalogun

guclendirilmesi; programin temel taglaridir.
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Yapisal reformlar: Bankacilik sektorii

(Slayt 14)

Kamu bankalarina iligkin bir ¢ok tedbir alinmistir. Bu bankalarin yeniden
yapilandiriima suregleri basariyla tamamlanmig, bankalardaki yonetisim yapisi
iyilestirilmis, karar alma surecinin etkinlestiriimesi igin deneyimli banka yoneticilerinden
olusan bagimsiz bir ortak yonetim kurulu olusturulmus, fon yénetimleri daha etkin hale
getirilmis, bu bankalara gorev zararlari kargiligi menkul kiymet verilmig, yeni gorev
zararlarina neden olunmamasi icin gerekli yapi kurulmus ve mevduatlara ortak faiz

uygulamasina baglanmigtir.

(Slayt 15)

Hic suphesiz, TMSF bilnyesindeki bankalarin sorunlarinin en kisa slrede
¢6zUme kavusturulmasi, mali sistemin istikrari ve kamu maliyesine getirdikleri yukun
azaltilmasi bakimindan, 6nem tasimaktadir. Bundan dolayi, TMSF bunyesindeki
bankalara iligkin olarak da birgok tedbir alinmistir. Bu bankalar igin, Demirbank
disindaki bankalari kapsayacak sekilde bir ortak yonetim kurulu olusturulmus,
sermaye ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla Hazine tarafindan TMSF’ye, TMSF
tarafindan bu bankalara menkul kiymet verilmig, birlestirme ve satis prosedurlerine
iliskin eylem plani ve takvim ortaya konulmusgtur. Programin TMSF bunyesindeki
bankalar konusundaki genel vyaklagsimi, bu bankalari yeniden vyapilandirarak
satilmalarini saglamak, satisin gergeklesememesi halinde ise bu bankalari mevduat
ve diger yukumlalUkleri i¢in ilan edilen tam garanti kapsaminda tasfiye etmektir. Bu
bankalarin mudi ve alacakhlarina verilen tam garantinin ortaya ¢ikaracag finansman
ihtiyaci icin, TMSF’ye verilen Hazine kagitlari karsiliginda olusan borcun silinmesine
imkan veren Bankalar Kanunu’'ndaki yeni duzenleme ile s6z konusu garanti daha da

saglamlastinimistir.

(Slayt 16)

Gucli Ekonomiye Gegis Programi 6zel bankalara yonelik olarak da birgok
duzenleme igcermektedir. Bu duzenlemelerin temel amaci, bankalarin bir an once
saglikli bir yapiya kavusmalarini saglamaktir. Bunun igcin bankalardan sermaye
yapilarini guglendirmeleri istenmis, banka birlesmelerini kolaylastirici ve tesvik edici

hukuki altyapi saglanmis, bankalarin maliyetlerini dusurerek daha verimli caligmasi ve
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alacaklarin yeniden yapilandiriimasi ile bagh istirak ve gayrimenkul satigi konularinda

duzenlemeler gergeklestiriimistir.
Yapisal reformlar: Ekonomik etkinlik

Ekonomik etkinligin artirilmasi igin de bir ¢ok yapisal reform yapilmigtir. Bunlara
ornek olarak, Turk Telekom Yasasi, Turk Telekom yonetim kurulunun
profesyonellestiriimesi, $Seker Yasas’'nin TBMM’de kabuld, Tutin Yasasi'nin
TBMM'de kabuli (Cumhurbaskaninca veto edildi, parlamentoya yeniden sunulacak),
Uluslararasi Tahkim’e iliskin anayasal degisiklik, Dodalgaz Piyasasi Yasasi, Elektrik

Piyasasi Yasasl ve Sivil Havacilik Yasasi verilebilir.
Yapisal reformlar: Maliye politikasi ve seffaflik

Yapisal reformlar hakkinda son olarak maliye politikasi ve seffaflik konularinda
gercgeklestirilen duzenlemeler hakkinda bilgi verecegim. Maliye politikasinin
guglendiriimesi ve seffafliginin saglanmasi igin, 2001 yili igerisinde 36 butge igi ve 6
batce disi fonun 2002 vyih itibariyla tasfiyesine iliskin yasal duzenlemelerin
tamamlanmasli, yeni vergi Onlemlerinin alinmasi, vergi numarasi sisteminin
uygulamaya konularak vergi denetiminin guglendiriimesi, Kamu Borglanma
Kanunu’nun Meclis’e sunulmasi gibi dizenlemeler hedeflenmistir. Kamuda kaynak
tahsisi surecinde seffafllk ve hesap verebilirligin saglanmasi, rasyonel olmayan
mudahalelerin bir daha geri donus olmayacak sekilde onlenmesi, iyi yonetigsimin ve
yolsuzlukla muicadelenin guglendirilmesi ve bitlin bunlari etkin, esnek ve seffaf bir
sekilde hayata gecirecek yapisal unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasi da, diger

bir 6nemli amag olmaktadir.
Mali disiplin

2001 yili sonu igin programin koydugu faiz disi bltge fazlasi hedefi uluslararasi
Olcutler acisindan son derece iddiali bir hedeftir. Merkez Bankasi agisindan,
memnuniyetle ifade etmek isterim ki, bu hedefin tutturulacagi, hatta agilacag belli

olmustur. Gergeklestirilen yapisal reformlar sayesinde, kamu kesimi dengesini bozucu

ve iktisadi gerekgelerden yoksun politikalarin uygulanma olasihgi da azaltiimigtir.

Ancak, bu baglamda maliye politikasi hakkinda ¢ok énemli gérdigumuz bir
hususun altini ¢izmek istiyorum: mali uyumun kalitesi. Diger ulkelerin tecrubelerine
baktigimizda, kalici ve beklentiler Gzerinde olumlu etki yaratan mali uyumlarin 6zellikle

cari harcamalardaki (Ucret, transfer ve slbvansiyon harcamalari) dislise dayal



uyumlar oldugunu gormekteyiz. Buna karsin, vergi artiglari ve yatirm
harcamalarindaki azaliga dayanan mali uyum programlarinin genellikle kalici olmayip,
beklentiler uzerinde de olumlu etki yaratamadigi gozlenmektedir. Bu tecrubenin 1s1gi
altinda, mali disiplinin gerceklestirimesinde vergi artislari ve kamu yatirm
harcamalarindaki kesintiye agirlik vermek yerine cari harcamalari azaltici tedbirler

uzerine yogunlagmamiz gerektiginin altini gizmek istiyorum.

(Slayt 17)

Para politikasi

Guclu Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde para politikasinin temel amaci
enflasyonu kontrol altina almak ve gerekli onkosullar gerceklestiginde enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gecerek fiyat istikrarinin saglanmasi olarak belirlenmistir.
Dalgali doviz kuru rejimine gecilen 22 Subat 2001 tarihinden itibaren, déviz kuru, artik
enflasyonist beklentileri hedeflenen enflasyon oranina yonelten bir politika araci olma
islevini yitirmistir. Bu durum, Merkez Bankasi vaziyeti para tabani kaleminin nominal

¢apa gorevini Ustlenmesine neden olmustur.

(Slayt 18)

Para politikasi uygulamalarinda nominal capalar temel olarak iki sebepten
dolay! kullaniimaktadir. Bunlar, ekonomik birimlerin karar verme sureclerinde kolay
anlasilabilir ve gozlemlenebilir buyudkluklere ihtiyag duymalari ve nominal gapaya
yonelik hedeflere ulasiimasinin beklentileri arzulanan yonde etkilemesi ve koordine
etmesidir. Para politikasi uygulamalarinda kullanilabilen nominal ¢apalar doviz kuru,
enflasyon ve parasal buyuklikler olmaktadir. Kur ¢apasi 2000 yili programinda
kullanilmis ve kriz déneminde bahsedilen nedenlerle terk edilmistir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde, hedeflenen enflasyon orani, temel amaci fiyat istikrari olan bir
merkez bankasi i¢in en ideal nominal ¢apa olarak ortaya c¢ikmaktadir. Fakat
Ulkemizde bu capanin kullanilabilmesi icin 6nkosullarin  bir kismi  heniiz

saglanamamisgtir.

Bu gergekler 1s1ginda, kullanabilecegimiz tek nominal ¢apa, bir tur parasal
blyUklUk ¢apasl olan parasal tabanin artis hizinin belli bir dizeyde hedeflenmesidir.
15 Mayis 2001 tarihinde genel gergevesi kamuoyuna agiklanan para politikasi bu
saptamadan yola ¢gikmaktadir. (Slayt 19) Para tabani, Merkez Bankasi bilangosundan
alinan iki kalemin, net i¢ varliklar ve net dig varliklarin toplamidir. Uygulanan program,
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enflasyonist bir parasal genislemeye yol agmamak igin, net i¢ varliklara ast sinir
getirmekte, net dig varliklarin esasini olusturan net uluslararasi rezervlerin de

donemsel degisimler icin alabilecegi taban degerleri belirlemektedir.
Sayin Bagkan, degerli Gyeler,

Yasasinin yeni bigimi ger¢cevesinde Merkez Bankasrnin temel amaci fiyat
istikrarinin saglanmasidir. Bu hedefe yodnelik olarak kullanilacak temel arag, kisa
vadeli faiz oranlaridir. Para politikasinin uygulanmasinda, para tabaninin dizeyindeki
gelismeler para tabani igin belirlenen hedeflerle karsilastirimakta, buna ilave olarak,
enflasyonun Oncu gostergelerindeki daha sonra deginecegim geligsmeler dikkatle
incelenmekte ve bu inceleme sonucunda enflasyonu artirici bir gelisme

ongoruiliyorsa, kisa vadeli faiz oranlarinda gerekli gorilen degisikler yapiimaktadir.

Bu baglamda altini ¢gizmek istedigim nokta, i¢ borcun surdurulebilirligine iliskin
kaygilarin Merkez Bankasi’'nin kisa vadeli faizleri etkin bir sekilde kullanmasini
guclestirdigi gercegidir. Merkez Bankasr'nin ileriye donuk enflasyonist gelismelerin
iIsiginda faiz oranlarinda yaptigi dedisiklikler, i¢c borcun surdurilebilirligine ait
endiselerin varligi nedeniyle beklenen etkileri gosteremeyebilmektedir. Bu durum ise,
para politikasinin ekonomideki nominal c¢apa gorevini etkin bir sekilde vyerine
getirememesine sebebiyet verdigi icin, Merkez Bankasrnin enflasyona Kkarsi

surdurdugu mucadeleyi baltalamaktadir.

(Slayt 20)

Bu bilgilerin 15131 altinda, kisaca, Merkez Bankasr’'nin 2001 yilinin Temmuz,
Agustos ve Eylul aylarinda faiz oranlarinda yapmig oldugu degisiklikler hakkinda bilgi
vermek istiyorum. Merkez Bankasi, Temmuz ayinda Arjantin ekonomisinde gozlenen
ve diger yukselen piyasa ekonomilerini olumsuz etkileyecek gelismeler ile, yine ayni
donemde Turkiye ekonomisinde yasanan, beklentileri olumsuz yodnde etkileyen
gelismelerin, enflasyon egilimini doviz kurlari yoluyla yukariya dogru degistirme

tehlikesini go6zonlne alarak, kisa vadeli faiz oranlarini yikseltmistir.

Daha sonra, Merkez Bankasi mudahalesinin yok denecek kadar azaldigi bir
donemde doéviz piyasasinin kendi i¢ dinamikleri dogrultusunda dengeye gelmesi, cari
islemler fazlasinin artmasi, bankalarin dis kredi anlagsmalari imzalamalari gibi doviz
kurlarinin belirli bir dizeyde istikrara kavusmasini saglayan gelismeler ile, i¢ talep
baskisinin olmamasi, i¢ ve dig piyasalarda ekonomimizin gergeklestirilien yapisal
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reformlar, kur rejimi, uygulanmakta olan para ve maliye politikalari agisindan Arjantin
ekonomisine kiyasla énemli farkliliklara sahip oldugunun giderek daha anlasilir hale
gelmesi gibi enflasyonist egilimi olumlu yonde etkileyecek gelismeler 1siginda, Merkez
Bankasli, Agustos ayinin basinda, sonunda ve Eylul ayinin basinda olmak Uzere Ug¢

defa kisa vadeli faiz oranlarini digurmustar.
Doviz kuru politikasi

Doviz kuru politikasina gelince, Mayis ayl baginda, Merkez Bankasi, dalgali kur
rejimi c¢ercevesinde, doviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullarina gore
olusacagini ve ancak asiri dalgalanmalarda doviz kurlarina mudahale edecegini
aciklamistl. Ayrica, program gercevesinde IMF tarafindan saglanan ek dis kaynaktan
Hazine’ye aktarilan kisimdan i¢ finansman amagli kullanimlarin Turk lirasi likiditeyi

artirici etkisini gidermek igin programli doviz satig ihaleleri baslatiimistir.

(Slayt 21)

Kasim 2000 -Subat 2001 krizlerine yol agan temel nedenlerden bir tanesi de,
daha once deginildigi gibi, bankacilik sistemindeki bozukluklardir. Bu bozukluklarin
basinda, sistemin tasidigl yuklu miktarda acik pozisyon gelmekteydi. Bu olgu, dalgali
kur rejiminin ilk aylarinda doviz kuru Uzerinde baski yaratmistir. Bankacilik sisteminin
acik pozisyonu, Merkez Bankasi’'nca kriz sonrasindaki ilk bes ayda 7 milyar dolarlik
doviz satisi ile, kamu ve TMSF bankalarina 8.1 milyar dolarlik gérev zarari karsiligi
doviz cinsinden ya da dovize endeksli Hazine kagitlari verilmesi yollariyla buyuk
Olclde kapanmis ve kur Uzerindeki baski goreli olarak azalmistir. Ayrica, Haziran ayi
icinde gerceklestirilen 6.6 milyar dolarlik bor¢ takasi da bankalarin agik
pozisyonlarinin kapatiimasina yardimci olmustur. Ulke deneyimlerine bakildiginda,
dalgali kur rejimine gecis ile birlikte ilk agsamalarda yapilan bu mudahalelerin doviz
kurunun istikrar kazanmasi igin kaginilmaz oldugu, ancak uzun dénemde, s6z konusu
mudahalelerin yogun bir sekilde sirmesi durumunda, ekonomik birimlerin kurun denge
deg@erini bulduguna inanmadigi gorulmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankasi, acik
pozisyonlarin yaratti§i baskinin hafifletimesinin ertesinde, cok az midahale edecegini
acgiklamis olup, halen bu uygulamaya devam etmektedir. Slayt 21, bankalarin agik
pozisyonlarinin kapatiimasi ile doviz kurunun daha az oynak hale geldigini

gOstermektedir.


21.htm

Sayin Bagkan, deg@erli Uyeler, bu noktada doviz kuru rejimi ve dolarizasyonla
ilgili cok onemli bir hususa dikkatinizi gekmek istiyorum. Birgok sivil toplum o6rgutd,
iktisadi temellerin ¢ok uzun yillardir bozuk olmasinin, bu bozuklugu gidermeye yonelik
bir ¢cok programin basarisizliga ugramasinin ve yasanan krizlerin uygulanan
politikalara olan guveni temelinden sarsmasinin dogal bir sonucu olarak olusan
dolarizasyon siirecini durdurmak igin (i¢ ay evvel “Tirk Lirasina itibar Kampanyasina”
katihm gostermistir. Basinda genis yanki bulan, olmasi gerektigi gibi sivil toplum
drgitlerinin inisiyatifinde gelisen Turk Lirasina itibar Kampanyasi, simdilik arkasi
gelmemekle beraber, Turkiye’de bugine kadar dolarizasyona karsi ortaya ¢ikan en
onemli tepkidir. Hi¢ siphesiz, temel nedenleri ortadan kaldirmadan sadece kampanya
ile sonu¢ almak mumkun degildir. Ancak tepkinin neden bu donemde ve hangi

ortamda ¢iktigina bakarsak, gelecege yonelik onemli ipuglari gorebiliriz.

Bir cok gelisen ulkede goruldugu gibi sabit ya da éngorulebilir kur rejimlerinde,
kambiyo kontrolleri az ve sermaye hareketleri de serbest ancak istikrar saglanamamis
ise; 0 zaman ekonomik ajanlar hem varlik hem de yuktumlultklerini dolar olarak tutmak
istemektedirler. CulnkU varliklarini dolar olarak tutmak onlari enflasyona karsi
korumakta, 6te yandan dodviz borglanmak ise, doviz kuru 6ngorulebilir oldugundan,
yerli para cinsinden borglanmaya gore daha az maliyetli gérinmektedir. Ne zaman
riskler gerceklesip, Ulkeler dalgal kur rejimine gecerlerse, bastaki devallUasyondan
sonra, ekonomik ajanlar varlik ve yukumluluklerini ydonetememeye baslamaktadirlar,
¢cunkl artik kur éngorulebilir degildir ve dolarizasyona tepki olugsmaktadir. Uzun s6zin
kisasi Para Kurulu rejimi uygulanan Arjantin’de dolarizasyonun belinin kirllamamasi,
ama dalgah kur rejimine gecen Ulkelerde dolarizasyona karsi ancak bu rejime

gectikten sonra tepki olusmasi tesaduf degildir.

(Slayt 22)
V. GENEL EKONOMIK DURUM

(Slayt 23)

2001 yilindaki makroekonomik gelismelerin iki temel belirleyicisi vardir.
Birincisi, 2000 yilinin Kasim ve 2001 yilinin Subat aylarinda yasanan krizler sirasinda
asiri yukselen faiz oranlari ve Subat krizi sonrasi doviz kurunda gorllen sigrama
bankacilik sistemini derinden sarsmistir. Bu ortamda yurt disina sermaye g¢ikigi
baglamigtir. (Slayt 24) Bankalar, yeni kredi agamaz duruma dustukleri gibi, daha 6nce
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actiklari kredilerin bir kismini da geri ¢agirmaya baslamiglardir. (Slayt 25) Hem
bankalarin tiketici kredilerini kesmesi, hem de artan faiz oranlari nedeniyle yurt igi
talep reel olarak azalmaya baglamistir. Her iki olgu, reel sektoru derinden etkilemistir.
(Slayt 26) Reel sektordeki bu deprem, bankalarin geri ddonmeyen kredi sorunlarinin
agirlasmasina ve ekonomiye agilan kredilerin daha da azalmasina yol agmigtir. Streg
icerisinde isten ¢ikarmalarin da baslamasi yurt ici talebi daha da azaltmistir. (Slayt 27)
Boylece ekonomi daralmaya baglamis, yukarida az 6nce ana hatlarini ¢izdigim surecin

kendi kendini besleyen bir slire¢ olmasi nedeniyle de daralma giddetlenmistir.

(Slayt 28)

Sanayi uretimindeki gelismeler daralmanin boyutunun altini ¢izmektedir: Sanayi
aretimi 2001 yili Subat ayindan itibaren azalan bir egilim gdéstermis ve Eylul ayinda
2000 yihinin ayni donemine gore yuzde 9.2 daralmigtir. Buna paralel olarak, kapasite
kullanim oraninda da dususler gézlenmigtir. Ancak, kapasite kullanim oraninda yaz

aylarindan itibaren belirgin bir iyilesme gozlenmektedir.

Ekonomik daralma temel parasal buyuklUkleri de etkilemig, dolagimdaki para
Ekim ayinda bir onceki yilin ayni ayina kiyasla reel olarak yuzde 6 azalmistir. Buna
karsin, M2Y + Repo parasal buyuklugu, ekonomik birimlerin Turk lirasi yatirimlardan
doviz yatirrmlarina kaymasi ve TL'nin deger kaybetmesinden o6tlura Ekim ayinda bir

onceki yilin ayni ayina gore reel olarak yuzde 9.1 artmigtir.

Guclui Ekonomiye Gecis Programinin bu olumsuz gidisi durdurabilmesi igin
bekleyigleri olumluya cevirebilmesi ve boylelikle doviz kuruna istikrar gelmesi ve faiz
oranlarinin dasmesi gerekirdi. Ancak, Haziran ve Temmuz 2001°de, 6zellikle yapisal
reformlar cercevesinde yasanan tartismalar ve dis piyasalardaki gelismeler, olumlu
bekleyislerin uygulanan programin hak ettigi duzeyde olugmasini engellemigtir.
Bilindigi gibi, diguk enflasyon, hizli ve surdurulebilir bayime, daha adil gelir dagilimi
gibi arzu edilen sonugclari almak igin iktisadi temellerin duzeltiimesi gerekli ise de, tek
basina yeterli degildir. iktisadi bekleyislerin olumlu ya da olumsuz olmasina bagl
olarak ayni iktisadi temeller ¢ok farkli iktisadi sonuglar dogurabilir. Olumsuz iktisadi
bekleyisler, yaz aylarinda sadece doéviz kurlarindaki hareketlerin iktisadi temellerden
uzaklagsmasina neden olmakla kalmamig, ayni zamanda algilanan riskleri artirdigi icin
faiz oranlarini da ylkseltmistir. Bu olgu, i¢ bor¢lanmanin surdurulebilirligi tartismasini

surekli guindemde tutmus ve para politikasinin manevra alanini daraltmistir. Boylelikle,
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doviz kurundaki yukari yonlu egilim durmamis ve faiz oranlari yuksek duzeylerde

seyretmistir. Makroekonomik geligsmelerin ikinci belirleyicisi budur.

(Slayt 29)

Bu gelismeler sonucunda, ekonomik daralma surmuasg, enflasyon orani ilk
tahminlerin Uzerine gikma egilimi gostermistir. Enflasyonda gorulen bu sigramanin
temel sebebi doviz kurlarinda gozlenen yuksek orandaki artistir. Buna paralel olarak
enflasyonist bekleyislerdeki bozulma ve kamu kesimi fiyat ayarlamalari da enflasyonu
artirici yonde etkileyen faktorler olmuslardir. Talep gelismelerine daha hassas olan
tuketici fiyatlari Ekim ayi itibariyla bir dnceki senenin ayni ayina goére ylzde 66,5
artmigtir. Buna karsin, kamu fiyatlar ve doviz kurundaki gelismelerden daha fazla

etkilenen toptan esya fiyatlari ayni dénemde yuzde 81,4 ylkselmistir.

(Slayt 30)

Ekonomik daralmaya bagl olarak ithalat azalmig, Tark lirasinin reel olarak
deger kaybetmesi ve vyurt ici talebin kesilmesi nedenleriyle ihracat artmaya
baslamistir. Boylelikle, cari islemler hesabi fazla verme surecine girmistir. Agustos
ayinin ortalarina dogru gelindiginde, programin nihayet islemeye basladigina yonelik
sinyaller de artmaya baglamistir. (Slayt 31) Bu gelismenin arkasinda doért temel neden
vardir. Birincisi ve en dnemlisi, yapisal reformlar gergevesinde olusan ve programin

“artik sirdirilemeyecegdi” beklentilerine yol acan tartismalarin kesilmesidir. Ikincisi,
bankacilik sisteminin dovizdeki acgik pozisyonunun Hazine ve Merkez Bankasi'nin da
cabalari ile kapatilmasidir. Uglinclisti, déviz acik pozisyonlarinin kapatiimasi ile,
Merkez Bankasr’nin doviz piyasasina mudahalelerinin yok denecek bir duzeye
inmesinin mUumkun olmasi ve bdylelikle ekonomik birimlerin dalgali kur rejimine
aligmalarinin  kolaylasmasidir.  Dorduncusu, olumsuzluklar yasayan Arjantin
ekonomisiyle Turkiye ekonomisinin uygulanan iktisadi politikalar, 6zellikle de doviz
kuru rejimi bakimindan, ¢ok farkli olduklarinin giderek daha iyi anlasiimasidir. (Slayt
32) Bu ortamda, bankalar sendikasyon kredilerini yenilemeye (1-23 Kasim tarihleri
arasinda bankalarin dig yukamlultkleri net 396,2 milyon dolar artmistir). Hazine de i¢

borglanma ihalelerini sorunsuz atlatmaya baslamigtir.

(Slayt 33)

Bu olumlu gelismeler, faiz oranlarinin dismesine, doéviz kurunun ise belli bir

dizey etrafinda salinmaya baglamasina yol agmistir. Mali piyasalarda 6zlenen
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istikrarin olugsmaya basladiginin boylelikle ilk isaretleri alinmistir. (Slayt 34) Ancak, 11
Eylil'de yasanan trajik olaylar, birka¢ gun icerisinde faiz oranlarinda ve doviz
kurlarinda yuksek artislara yol agmis, doviz kurunda tekrar yukariya dogru bir egilim
olusturmustur. (Slayt 35) Iktisadi igerigi kuvvetli ve tutarli olan mevcut programin
onemli miktarda yeni dig kaynakla desteklenmesi ihtimalinin dnemli 6lglide artmasiyla
birlikte, bu olumsuz gidigat sona ermigstir. EKim ayinin ortalarindan baslayarak doviz
kurunda yeniden asagl dogru bir egilim olugsmus, kur volatilitesi yeniden azalmig ve

faiz oranlarinda énemli dugusler yasanmistir.

(Slayt 36)
Sayin Bagkan, degerli Gyeler,

Konugmamin bundan sonraki bolumunde kisaca dunya ve Turkiye
ekonomisinde 2002 yilina ait beklentilere degindikten sonra, bu olumlu gidigatin

sureklilik kazanmasinin temel kosullarindan bahsedecegim.

V. GELECEK DONEME BAKIS

Guclu Ekonomiye Gegis Programimizin temel dayanaklarindan olan ihracat ve
turizm gelirleri ile sermaye girislerinin 11 Eylal  saldirilarinin  yaratacagi
olumsuzluklardan etkilenme ihtimali ylUksektir. Zaten durgunlukta olan dinya
ekonomisinin 2002 yilinda beklenen canlanmasi bir miktar yavaglayabilecek olsa da,
bir ¢cok ulkenin temel ekonomik gostergelerinin onceki yillara gore daha saglam olmasi
ve merkez bankalarinin soklara esgudumllu olarak tepki vermis olmasi, Umit vericidir.
Yine de daralma egiliminin sirmesi mallarimiza olan dis talebi azaltacaktir. Diger
taraftan, dinya ekonomisindeki durgunluk egilimi, petrol talebini de kisarak ham petrol
fiyatlarinin gerilemesine ve dolayisiyla Turkiye’nin ithalat faturasinin azalmasina yol
acabilecektir.

Dunya ekonomisindeki toparlanmanin basta ABD olmak Uzere diger gelismis
ekonomilerdeki canlanmaya bagh olarak 2002 yilinin ilk yarisinda baslayacagi tahmin
edilmektedir. Dunya ekonomisinin 2002 yilinda son on yilin ortalama rakamlarina
kiyasla daha dusuk olarak yizde 2,5 oraninda, dlnya ticaret hacminin ise ylzde 2,7
oraninda buyuyecegdi beklenmektedir.

Tarkiye ekonomisinin 2002 yilinda, Ozellikle sanayi ve hizmetler sektorleri
kaynakll olarak tekrar blyime siirecine girecedi ve GSMH ile GSYiHnin yiizde 4


34.htm
35.htm
36.htm

oraninda buyuyecegdi tahmin edilmektedir. Bu g¢ergcevede, 2002 yilinda cari iglemler
dengesinin 1,9 milyar ABD dolari agik vermesi beklenirken, siki maliye politikasinin
surdurtlmesiyle faiz digi butge fazlasinin 2001 ve 2002 yillarinda GSMH’nin sirasiyla
yuzde 5,7’si ve yuzde 6,5’i olacagi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi ve Hukumetin
2002 yili igin beraberce belirlemis oldugu hedefler dogrultusunda TUFE’nin yiizde 35,

TEFE’nin ise yluzde 31 oraninda artmasi beklenmektedir.

(Slayt 37)

Ekonomimizin kalici bir blyume surecine girmesinde, mali piyasalardaki olumlu
gelismelerin devam etmesi buyuk 6nem tasimaktadir. Mali piyasalarda olusmaya
baglayan istikrarin surddrulebilmesinin 6n kosulu ise i¢ borglanmanin surdarulebilir
oldugunun ekonomik birimlere goésteriimesidir. Sutrduralebilirlik igin dért temel kosul
saglanmahdir. Birincisi, 2002 yilinda ¢ok 6nemli miktarda faiz digi butge fazlasi
verilmesi planlanmistir. Bu, gerceklestirilmelidir. ikincisi, program ek dis kaynakla
desteklenmelidir —ki desteklenecegi ihtimali son derece glglenmistir. Uglincust, risk
primini artirarak reel faiz oranlarini ylkselten davranislardan, “Programdan vaz mi
gegciliyor?” suiphesini yaratan tartismalardan kacinilmali ve i¢ borcun sirdurtlebilirligi
¢ok iyi anlatilmalidir. DordUncusu, buglne kadar gergeklestirilen yapisal reformlarin
iktisadi temellerimizi nasil dizelttigi hususu kamuoyuna daha iyi anlatiimali ve reform

suUrecine aksatmadan devam edilmelidir.

Bu dort kosulun saglanmasiyla birlikte, faiz oranlarinda dusus ve déviz kurunda
istikrarli bir seyir gozlenilebilecektir. Boylelikle, enflasyon oraninin giderek azalacagi
ve yil sonu igin hedeflenen yuzde 35 dluzeyine ulasilabilecegi tahmin edilmektedir. Bu
istikrarin yurt ic¢i talebi uyaracagini dusuntyoruz. Ancak, uyarilan yurt ici talebin
uretime donugebilmesi igin mali sektorin tekrar kredi acabilir bir bunyeye
kavusturulmasi gerekmektedir. Bu gergcevede, kamu bankalarinda ¢ok dnemli yapisal
bir dontsum saglandigini bir kez daha vurgulamak isterim. Goérev zararlari altinda
bunalan kamu bankalari, artik, yeniden bankacilik yapabilecek, kendi baslarina
kaynak yaratabilecek bir yapiya kavusmuslardir. Bilindigi gibi, Gu¢li Ekonomiye Gegis
Programi ile baslatilan bankacilik reformunun ilk agsamasi kamu bankalari ve TMSF’ye
aktarilan bankalari kapsiyordu. Bu asama yil sonu itibariyla basarili bir bigimde
tamamlanmis olacaktir. Bunlarin diginda kalan 0zel sermayeli bankalarin

guclendirilmesi igin baslatilan ¢caligmalar ise 6numuzdeki donemde hizla ve basariyla
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sonuglandiriimak durumundadir. Boylelikle, ekonomik buyume igin gerekli olan

fonlarin reel sektore daha rahat aktarilabilecegi bir ortam yaratiimis olacaktir.

Mali piyasalardaki istikrarin temini dogrultusunda, Merkez Bankasi, diger ilgili
kurumlarla birlikte, doviz kuru ddviz piyasalari igleyisinin etkinlestiriimesi icin: (i) vadeli
doviz piyasalarinin geligtiriimesi; (ii) vadeli doviz islemleriyle ilgili vergi ve muhasebe
mevzuatlarinin acgikhga kavusturulmasi; ve (iii) kamu iktisadi kuruluslarinin mali
idarelerinin gelistirilerek doviz piyasasi isleyigini bozan sorunlu yontemlere dayanan
yuksek hacimli doviz islemlerinin Onlenmesi alanlarinda idari duzenlemeler

yapmaktadir.

(Slayt 38)

Buraya kadar degindigim kosullarin yerine gelmesiyle saglanacak istikrar
ortami, yerlesiklerin portfoylerinde giderek daha az doéviz cinsinden mali varlk
tutacaklar bir ortam anlamina gelmektedir. Boylelikle 6zellikle 2001 yili icinde TL’den
uzaklasan yatirrmcinin tekrar TL'ye donebilecedi bir ortam dogacaktir. Nitekim, kriz
sonrasi TL’nin asiri deder kaybi nedeniyle doviz tevdiat hesabinin toplam mevduat
icindeki yUkselen payl, son aylarda goreceli olarak artan istikrarla Kasim ayi itibariyla
azalmaya baglamigtir. Doviz tevdiat hesabinin gegtigimiz yil ulasmis oldugu en yuksek
degerinden, 9 Kasim 2001 itibariyla sadece ylzde 5 artarak 40 milyar dolara ulagsmis
olmasi, dolarizasyon oranindaki artista TL'nin deger kaybinin dnemli bir rol oynadigini
gOstermektedir. Bu g¢ercevede, doviz arzinin ve Turk lirasi talebinin giderek arttigi bir
surece dogru gidilecegi dusunulmektedir. Bu sure¢ igerisinde mali piyasalardaki

istikrarin daha da kuvvetlenecegi aciktir.

(Slayt 39)

Bu surecin olusturulmasinda para politikasina da suphesiz onemli bir rol
dusmektedir. Bu baglamda, para tabaninin nominal gapa gorevini etkinlestirmek ve
para programini guglendirmek amaglari dogrultusunda, dnceki programda gdsterge
hedef olan para tabani performans kriterine c¢evrilmistir. Para tabani, tahmininin
gucligu ve Merkez Bankasr'nin tamamen kontrold altinda olmamasi gibi genel kabul
goren kisittamalarina ragmen, para programi i¢in son derece etkili ve kolay izlenebilir
bir buyudkluk olacaktir. Para programi, para tabaninin reel biylime ve enflasyon
hedefine paralel bir artis gdstermesinin hedeflemektedir. Para tabaninin bu
cercevedeki artisi, mali disiplin ve yapisal reform onlemleri ile birlikte, ekonomik
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birimlerin enflasyon beklentilerini, hukimetin ekonomik programinda ongérulen fiyat

artiglarina yaklastiracaktir.

Degerli Bagkan, sayin Uyeler, cok onemli ve bazen dikkatlerden kacan bir
iktisadi gercege degdinmekte yarar goruyorum. Her ekonomide cari enflasyon orani,
gecmiste yasananlarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir deyisle, yakin
gecmisteki maliyet ve talep unsurlari ile ekonomik birimlerin bekleyisleri, belli bir
gecikmeyle cari donemdeki enflasyon oranini belirlemektedir. Eger, cari donemdeki
enflasyon oranini belirleyen bu unsurlarin ge¢gmiste kalan hareketlerinin aynen
gelecekte de devami sOz konusu ise, suphesiz, gelecegin enflasyon orani da cari
donemdekinden ve gecmistekinden farkli olmayacaktir. Aksine, enflasyon oranini
belirleyen unsurlardaki gecmis hareketlerin gelecekte slrmeyecedi ve tersine
donecegdi ihtimali ¢ok kuvvetli ise, gelecek dénemin enflasyonunun cari dénem
enflasyonundan giderek farklilagsmasi ihtimali de ¢ok kuvvetli olacaktir. Bu nedenle,
fiyat istikrarini amaglayan merkez bankalari ge¢gmis ve cari enflasyonda yasanan
gerceklesmelerin arkasindaki nedenleri degerlendirmekte, bu nedenlerin gelecekte ne
Olcude gecerli olacaklarini irdelemekte ve kararlarini bu irdelemenin sonuglarina gore

almaktadirlar.

(Slayt 40)

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi da, nominal ¢apa olan para tabani igin
belirlenen hedefe ilave olarak, (i) Ucretlerdeki; (ii) uluslararasi ekonomik
gelismelerdeki; (iii) enflasyonist beklentilerdeki; (iv) toplam arz ve talepteki; (v) doviz
kurundaki; (vi) kamu kontrolU altindaki mal ve hizmet fiyatlarindaki; (vii) ihracat, ithalat
ve sermaye hareketlerindeki gelismelerin genel fiyatlarin trendi Gzerindeki etkilerini
degerlendirerek, fiyat istikrarina ulasma temel amaci dogrultusunda alacagi para
politikasi kararlarini belirleyecek ve faiz oranlarinda gerekli goérulen degisikleri

yapacaktir.

2002 yilinda para politikasi uygulamasini daha da guclu kilacak unsurlardan
birisi de saydamlik olacaktir. Ylce Meclis’in ¢atisi altinda yaptigim bu konugsma da bu
saydamligin bir pargasini olusturmaktadir. Merkez Bankasi, temel politika araci olan
kisa vadeli faiz oranlarina yonelik aldigi kararlarin gerekgelerini Temmuz ayindan
itibaren ayrintilariyla agiklamaya baslamigtir. Bu uygulama surdurulecektir. Ayrica,
periyodik olarak Para Politikasi ve daha sonra Enflasyon Raporlari yayimlanacaktir.

Bu raporlarda gegmisin ve cari donemin analizi yapilacak, bu analiz 1s1dinda ileriye
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yonelik bazi senaryolar olusturulacaktir. Keza, yeni yasamiz gergevesinde olusturulan
Para Politikasi Kurulu, para politikasi stratejisi ve uygulamalari hakkinda kamuoyunu

aydinlatan aciklamalar yapacaktir.

Slayt 41

Merkez Bankasi Yasasi’'nda yapilan son degisiklikler de fiyat istikrarinin
saglanmasi g¢abalarina yardimci olacaktir. Bu yasayla Merkez Bankasi’nin, Hazine ve
kamu kurum ve kuruluglarina avans vermesi, kredi agmasi ve bu kuruluslarin ihrag
ettigi borclanma araglarini birincil piyasadan satin almasi onlenmigtir. Avrupa
Birligi'nin ekonomik kriterleri olan Maastricht kriterlerine de uygun olan bu ilke,
kargiliksiz para basimini 6nleme agisindan da son derece onemli bir bagimsizlik

ilkesidir.
(Slayt 42)

Sayin Baskan, degerli Uyeler, konugsmamin son bdlimuinde kosullar
olustugunda gecmeyi dusundigumuz “enflasyon hedeflemesi” politikasi Uzerinde

durmak istiyorum.

VI.  PARA POLITIKASININ NiHAi GERGEVESi: ENFLASYON
HEDEFLEMESI

Merkez Bankasi olarak 2002 yili basinda Enflasyon Hedeflemesi sistemine
gecilecegini kamuoyuna acgiklamigtik. Fakat bu surecte gerek i¢ gerek dig konjonktur
basarili bir enflasyon hedeflemesi icin gerekli sartlarin olusmasina engel olmustur. i¢
konjonkturde, kamu finansmaninin mali piyasalar Gzerindeki baskisinin surmesi ve
yuksek enflasyon seviyesi, enflasyon hedeflemesi sistemine gegisin bir stre
ertelenmesi ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Dig konjonkturde ise 6zellikle, ABD’ye yonelik
terorist saldiridan sonra i¢ ve dis finans piyasalarindaki belirsizlik bu kararda etkili
olmustur.

Sayin Bagkan, degerli Uyeler, ginimuzde merkez bankalari tarafindan kabul
edilen temel gorus, dusuk ve istikrarli bir enflasyon oraninin uzun vadeli ekonomik
baylumenin temel sarti oldugu, uygulanan genislemeci para politikalarinin kisa vadede
uretim artisi ve issizlik oraninda dususler gibi olumlu sonuglar verse de, orta ve uzun
donemde kisa donemde ediniimis olan bu kazanglarin korunamayacagidir.

Geniglemeci para politikasinin kisa dénem etkileri uzun slrmeyecek, ekonomi
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genislemeci para politikasi uygulamasindan onceki Uretim ve issizlik oranina daha
yuksek bir enflasyon oraniyla beraber geri dénecektir. Diger bir ifade ile, nominal bir
degisken olan para ile reel degiskenler olan uretim ve igsizlik orani arasinda uzun
donemde iligki mevcut degildir.

Dunya c¢apinda parasal otoriteler farkli para politikasi stratejileri uygulayip,
farkh araclar kullansalar da, dustk ve istikrarli enflasyon oranini saglamayi temel
amac olarak benimsemislerdir. Son yillarda popularitesi artan ve basarili sonuglar

veren para politikasi stratejisi ise enflasyonu hedefleyen para politikasidir.

(Slayt 43)

Bu uygulama altinda parasal otorite gelecek donemler igin resmi enflasyon
hedeflerini agiklar ve bu hedeflere ulasilmasinin kendisi icin tek ve en énemli amag
oldugunu ilan eder. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi, merkez bankasinin tek hedefinin
fiyat istikrari oldugu ve kendi bunyesinde olusturdugu enflasyon tahminlerinin ara
hedef olarak belirlendigi bir para politikasi c¢ergevesidir. Enflasyon Hedeflemesi
uygulayan merkez bankalari, kamuoyuna acikladiklari orta vadeli enflasyon hedefini
gercgeklestirmeye yonelik politika aracglarini belirlerken, parasal buyukluk ve kurlar gibi

degiskenler diginda enflasyon hakkinda bilgi iceren tim verileri kullanir.

Enflasyon hedeflemesinin bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan Ulkede
yayginlasmasi bir tesaduf degildir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasi, para politikasi
Uzerindeki belirsizlikleri azaltmakta ve belirsizlikler azaldi§i 6lgude, enflasyonist
bekleyigleri olumlu yonde etkilemektedir. Bu baglamda, etkin bir enflasyon
hedeflemesi politikasi, uzun vadeli finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunmasi
ve konjonkturdeki dalgalanmalarin sikligini ve siddetini azaltmasi kanallariyla

toplumsal refah Gzerinde etkili olmaktadir.

Diger Uulke tecrubelerine baktigimizda enflasyon hedeflemesi rejiminde
gerceklesen enflasyon oranlari hedeflenen enflasyon oranlarindan farkhliklar
gOsterebilmektedir. Bilindigi Uzere, merkez bankalarinin hedefleyecegi fiyat endeksi
merkez bankalarinin kontroli digindaki degiskenlerden de etkilenebilir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminin uygulandigi Ulkelerde merkez bankalari, bu degiskenlerdeki
beklenmeyen hareketlerin hedeflenen enflasyon duzeyine ulasmayi engelleyebilecedi
gerceginden yola cikarak, enflasyon hedefinden sapmalari agiklayabilecek birtakim
faktorleri gz 6nidnde bulundurmaktadir. TCMB bu cgergevede, dolayli vergilerdeki

kademeli artiglari; enflasyon Uzerinde etkili olan kamu fiyatlarindaki artislari; dinyada
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petrol ve hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalari; tarim Uretiminde tarim fiyatlarini
etkileyebilecek dalgalanmalari; beklenmeyen dogal afetleri; enflasyon hedefinden

sapmalari agiklayabilecek faktorler olarak g6z éninde bulundurmaktadir.

(Slayt 44)

Merkez Bankasi Enflasyon Hedeflemesi rejimine 2002 yilinda gegmek igin
gerek yasal, gerek teknik gerekse kamuoyu ile iletisim alaninda birgok hazirligini
tamamlama asamasindadir.

Yasal duzenlemelere baktigimiz zaman Enflasyon Hedeflemesi rejiminin en
onemli kosullarindan biri olan Merkez Bankasi’'nin temel amacinin fiyat istikrari olmasi
kosulunun Mayis ayinda degisen Merkez Bankasi Yasasi ile saglandigini
gormekteyiz. Diger bir onkogul olan Merkez Bankasi bagimsizligi hakkinda da yasa,
hem enflasyon hedefine yonelik politika araglarinin bankaca belirlenmesine iliskin arag
bagimsizligi; hem Merkez Bankasi’'nin karsiliksiz para basmayacagini belirten
ekonomik bagimsizlik; hem de para politikasini belirleyen ve uygulayan kigilerin atama
ve gorevden alinma usullerini belirleyen politik bagimsizlik konusunda duzenlemeler
getirmigtir. Enflasyon Hedeflemesi rejiminin diger 6zelligi Merkez Bankasr'nin artan
seffafligi ve hesapverebilirligidir. Degisen yasa her iki alanda da koklu yenilikler
icermektedir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gecme amaciyla teknik hazirliklar da
yapiimistir. Merkez Bankasi enflasyon ongorulerini enflasyonla iligkili olan tim
degiskenlerin kullanildigr genis bir veri seti Uzerinden yapacaktir. Bu baglamda,
Merkez Bankasr’nin enformasyon bazini gelistirmesinde, 6zel imalat sanayi
firmalarinin TEFE beklentilerinin elde edilmesi amaciyla kullanilan iktisadi Yonelim
Anketine ilave olarak, agirhikh olarak finans kesiminin enflasyon, kur ve faiz
beklentilerini ayda iki kez elde etmeyi amagclayan Enflasyon Beklenti Anket verilerinin
toplanilmasina da baglanmistir. Buna paralel olarak, Merkez Bankasi bunyesinde
enflasyon ile ilgili modelleme galismalarini gergceklestirme amaciyla kisa ve orta vadeli
tahmin gruplari kurulmustur.

Enflasyon Hedeflemesi rejiminin gerektirdigi en temel konulardan biri ise
Merkez Bankasi’'nin kamuoyu ile artan iletisimidir. Merkez Bankasi, aldigi kararlar,
para politikasi amaglari ve sonuclari hakkinda ekonomik birimleri, donemsel olarak
cikaracag! raporlar ve diger iletisim araglar yoluyla bilgilendirecektir. Bu amag¢ ayni

zamanda Merkez Bankasr’'nin seffafligi ve hesap verebilirligi ile de yakindan iligkilidir.
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Enflasyon Hedeflemesi rejiminin gerek enflasyon hedefinin nominal capa
olmasi yoluyla para politikasi uzerindeki belirsizlikleri azaltmasi, gerek bagimsiz para
politikasi uygulamasinin getirecedi disg soklara kargi esneklik, gerekse de kamuoyu ile
iletisimi artan ve kamuoyuna neyi, ne amagla yapacagini anlatacak seffaf bir para
politikasi gercevesi olusturmasi agisindan Ulkemize birgok yarar saglayacaktir.
Ulkemizde enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasiyla enflasyonist bekleyislerin
azalmasi, doviz kurunda meydana gelen degisimlerin fiyatlara yansimasinin azalmasi,
ve faiz oranlarinin disls sonucunda borcun surdurulebilirliginin kolaylasmasi gibi

olumlu gelismeler gozlemlenebilecektir.

(Slayt 45)

Enflasyon Hedeflemesi, genel ekonomik programin dnemli bir parcasi olarak
dusundlmelidir. Bu gercevede, Enflasyon Hedeflemesi uygulamasinin basarisi, diger
ekonomi politikalariyla desteklenmesine baglidir. Kisaca, bu rejimin basarisi, énce
ekonomide bazi olumlu gelismelere, 6rnedin dalgali kur rejiminde kurun istikrar
kazanmasina ve enflasyon Uzerindeki etkisinin azalmasina, ge¢mis enflasyona
endeksleme sisteminin terk edilerek ileriye yonelik endekslemeye gecilmesine, ayrica
Hazine’nin borg piyasalarindaki hakimiyetinin azalmasina baglidir. Bunlara ilave
olarak, mali disiplinin saglanmasi; finansal derinlesme; mal ve hizmet piyasalarinin
goreli fiyat degismelerine karsi daha esnek bir yapiya ulagsmasi da bu rejimin basarisi

icin son derece dnemli faktorlerdir.


45.htm

