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Bankamizin Sayn Hissedarlari, Saygideger Konuklar, Basn ve Televizyonlarm Degerli Temsilcileri,

Merkez Bankasinin temel gorevleri ve sahip olmasi gereken 6zelliklerine iliskin goriislerimi gecen yilki genel
kurul konugsmamda ve ¢esitli toplant1 ve seminerlerde iletmistim. Bugiin ise kisaca gegen yilki uygulamalarmizi
Ozetledikten sonra merkez bankacilig felsefesine iliskin diisiincelerimi sizinle paylagsmak istiyorum.

I¢ ve dis ekonomik gelismelere iliskin ayrmtih degerlendirmelerimizi, daha 6nce sizlere dagitilan, 1996 Yih
Faaliyet Raporumuzda bulabilirsiniz. Konusmamda bunlar tekrarlamak yerine, 1996 yilindaki gelismeleri
sadece Bankamiz faaliyetleri agisindan degerlendirecegim.

Gegen yiln ekonomik gelismelere damgasmi vuran en 6nemli 6zelligi siyasi belirsizlik doneminin uzun siirmesi
olmustur. Yin ik yaris1 erken genel secimlerden sonra bir koalisyon hikiimetnin olusturulmasi ¢abalari ile
gecmistir. Siyasi istikrarsizlik, glimriik birligine girilmesi ve enflasyonla miicadeleye yonelik ciddi bir siyasi
radenin olusamamasi piyasalar lizerinde belirsizli§in artmasma yol agmistir. Boyle bir ortamda Merkez
Bankasi para politikas1 hedeflerini enflasyonun diistiriilmesi yoniinde degil finansal piyasalarda istikrarm
saglanmasi ve korunmasi yoniinde olusturmustur.

Merkez Bankas1 yiln ikinci yarisi i¢in hedeflerini agiklamadan kendi i¢ disiplini icerisinde bir para progranu
uygulamistir. Para programi ¢ergevesinde 1996 yilinda uyguladigmmiz para politikasmn ana hatlarm su sekilde
belirtebilirmm:

¢ Merkez Bankasi net i¢ varlk artigim smirh tutmay1 hedeflemistir.

¢ Merkez Bankasi yil boyunca rezerv para artigm talep artisi ile paralel gotiirmeye 6zen gostermistir. Net
dis varliklarmmizdaki artism yol agtigr likidite fazlasmm ¢gekilmesinde ise agik piyasa islemleri yil boyunca
aktif olarak kullanimustir.

¢ Merkez Bankasi yil boyunca doviz kurlari lizerindeki gdzetimini stirdiirmiistiir. Doviz piyasasinda
istikrarm korunmasma 6zen gosterilmistir.

¢ Biitiin bunlarmn saglanmasinda ise, yil icinde, Hazine'nin piyasadan bor¢lanmaya kesintisiz devam etmesi
yardimc1 olmustur.

¢ Tiirk lirasi faizleri temelde Hazine'nin i¢ bor¢lanma stratejisi sonucu belirlenmistir. Merkez Bankasi
olarak faiz diizeymnin belirlenmesinde dogrudan bir miidahalemiz olmanustir.

Saygideger ortaklar,

Kamu agiklarmm ¢ok uzun zamandir devam ettidi ve bu aciklarm finansmaninda da agirlikh olarak i¢
piyasalarm kullamildig bir ekonomik konjonktiirde, kur ve faiz oranlarmm serbestge belirlenmesi bir veri iken,
Merkez Bankasi'nin kullanabildigi para politikas1 araglarmm sayis1 ve etkinligi azalmaktadir. Faiz oranlar,



yukarida da belirtildigi iizere, i¢ bor¢lanma stratejisinin bir tiirevi olarak saptanirken, kurlar, olusan faiz
diizeyinin ve biiyiik 6l¢iide ekonomideki biiylimenin bir fonksiyonu olan dis ticaret a¢igmm karsihikh etkilesimi
ile belirlenmektedir. Boylesi bir konjonktiirde, Merkez Bankasi olarak bilangomuz i¢indeki biiyiikiiklerin
kontroliine 6nem vermemiz bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Belirtmek isterim ki, 1980'li yillarm son yarisindan baslayan bilangomuzu saglkl bir temele kavusturma
cabalar, bilango biiytikliklermizin kontroliinii kolaylastrmustr. 1988 yilinda analitik bilango varlklarmizn
ylizde 45'mi olusturan degerleme hesabi, 1996 yiinda ik defa negatif bir degere ulasirken, bilangomuz
varliklar igcindeki pay1 da sifira inmistir. Ay sekilde dis varliklarm toplam varlklar i¢cindeki payi 1988 yilinda
yiizde 30 iken, 1996 yil bilangcomuzda bu pay ylizde 76'ya ¢ikmustr. Kisaca, Merkez Bankasi'nmn aktifinin
biiyiimesinin kaynagi i¢ varhk artismdan, dis varlk artisma donmiistir.

Merkez Bankasi olarak i¢ varlk artigmm kontroliinii uyguladigimiz para programmm en énemli noktasi olarak
gormekteyiz. Ancak bu sayededir ki, Tiirk lirast ytikiimliiliiklerimizdeki artisi talep biiytimesi ile paralel bir
sekilde gotiirebilmekteyiz. I¢ varliklarmizin Snemli bir kismmi olusturan Hazine'ye kisa vadeli avans limitinin
yasa ile kademeli olarak diisiiriilmesi i¢ varlk artismm smirlanmasmda yardmer olmustur. Oniimiizdeki yillarda
bu limitin daha da azalacak olmas1 Merkez Bankasi'nin para politikas1 uygulamalarm daha da
kolaylastiracaktr.

Dilegim yakm bir gelecekte, diger cagdas merkez bankalarmda oldugu gibi, bu kalemin tamamen ortadan
kaldmriimasidir. Merkez Bankasi'nin, kamu sektorii ile kredi iliskisini tamamen ortadan kaldirmasi enflasyon ile
ciddi bir miicadelenin baglamasinda gerekli olan giivenin kazanilmasma yardimci olacaktir.

Saygideger konuklar,

Merkez bankalarmnm fiyat istikrarmi saglamak yanmnda mali sistemin istikrarh islemesi konusunda da iizerine
onemli gorevler diismektedir. Istikrarh bir mali sistem ve fiyatlar, orta vadede siirdiiriilebilir bir ekonomik
biiyiimenin glivencesidir. Clinkii istikrarh bir mali sistem yatirmmlarla tasarruflar arasinda arzu edilen iliskiyi
saglayabilir. Istikrarh fiyatlar ise yatrmmet icin belirsizlikleri azaltici, dolayisi ile yatrmlar tesvik edici bir
gelismedir.

Uzun donemli bir fiyat istikrarmm saglanmasi ile hayat standardm ve ekonomideki verimliligi artrmak
miimkiindiir. Bu nedenle merkez bankalarmm esas amaci olan fiyat istikrar1 acil ve kisa vade amaci olarak
goriimemeli, tersine uzun vadeli ve siirekli bir hedef olarak algilanmaldir. Bizim gibi iilkelerde fiyat istikrarma
ulagmak uzun bir siire¢ gerektirebilir, buna ulasildiktan sonra da stirdiiriilmesi gerektiginden, istikrarh fiyatlar
merkez bankalari i¢in uzun vadeli ve nihai bir hedef olarak gortilmelidir.

Enflasyon ¢esith mekanizmalarla topluma maliyet yaratmaktadir:

Herseyden once is kararlarmm sonuglart ve karhlik konusunda belirsizlik yaratimaktadir.
Fiyat ve piyasa sistemlerinin etkinligi azalmaktadir.

Sermayenin maliyeti lizerine olumsuz etki yaratmaktadr.

Uretken olmayan faaliyetlere yonelinmesini tesvik etmektedir. Boyle dénemlerde gayrmmenkul yatrmlari ve
finansal yatrmlar daha ¢ekici olmaktadir.

Gergekten de enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde kaynaklarm biiyik 6l¢iide mali sektore yatrildig
gozlenmektedir. Mali sistemin bu donemlerde biiyiidiigii bilinmektedir. Ayrica mali sistemde toplanan bu
kaynaklarm mali sistem aracihgy ile iiretken sektorlere aktiriimasi da miimkiin olmamaktadir.



Bu nedenle, istikrarh mali sistem ve fiyatlar merkez bankalari i¢in istenen durum olmasi yannda dncelikli
sorumluluklaridir da. Fiyat istikrarmi saglayan bir merkez bankasi kredibilitesini de yiikseltmis bir bankadir.

Parasmm degerini koruyabilmis bir merkez bankas tilkenin kredibilitesinin yiikselmesine de katkida bulunmus
bir merkez bankasidir.

Sonug olarak, fiyat istikrarm amaglayan para politikasmm basarisi, bunun altyapism olusturan mali sistemin
istikrarh olup olmamasma baghdir. Bunun yaninda merkez bankasmm 6ncelikli sorumlulugu olan fiyatlarda ve
mali sistemde istikrar1 saglamak, orta vadede siirdiirtilebilir bir ekonomik biiyiimeye ulasmanm garantisidir.

Gelecegin merkez bankasmmn sahip olmasi gereken nitelikleri su sekilde belirtebilirim:

Merkez bankasi siirekliligi saglamalidir: Merkez bankalar1 uzun vadeli bir fiyat istikrart hedefine sahip
olmahdir. Bu uzun vadeli hedef kisa vadeli siyasi baskilar tarafindan engellenmemelidir.

Merkez bankasi yetkin olmahdir: Tam anlamu ile profesyonel olmaldir. Teknik bakimdan giiclii, kendini
dogru ve acik ifade edebilen, seffaf bir yapisi olmahdir.

Merkez bankasi sorumlu bir kurulus olmaldir: Yani merkez bankasi politika uygulamalarmm hesabmm
verebilen, giivenilir bir kurum olmahdir.

Bu 6zellikler modern merkez bankalarmm sahip olmasi gereken 6zelliklerdir. Bu 6zelliklere sahip olabilen
merkez bankalar yirmibirinci yiizyllda uluslararasi alanda saygn yere sahip olabilecektir. Sundan da eminim ki
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 uzun yillarm deneyimi, birikimi ve yetismis insan giicii ile bu islevleri
yerine getirebilecek bir kurulustur. Bu kurum ile gurur duyuyorum. Basardigimiz hamleler ve uyguladigmuz
politikalara katkida bulunan tiim arkadaslarma burada tesekkiirii borg bilirim.

Hepinizi saygiyla selamhyorum.



