Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Siikrii Binay:
YTL’nin gelecegi siki maliye politikasina bagli

*Yeni Tiirk Liras1” operasyonunun basarili olmasi icin Tiirkiye
ekonomisindeki diizelmenin devam etmesi gerekiyor. Ancak gerek
urticinde gerekse yurtdisinda Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkileyen
gelismeler de oluyor. Bursa Ekonomi Dergisi, YTL ve piyasalar hakkinda
gelismeleri Merkez Bankasi Baskan Yardimcisi Siikrii Binay’a sordu




Tiirkiye’de yillardir alt1 sifinn
atilmasi giindemdeydi. Ancak bir
tiirlli uygulamaya gecilemedi. Bu
zamana dek ni¢in beklendi, 1 Ocak
2005 tarihini neden sectiniz?

Sifir atmak ya da para reformu
yapmak bir ulkede sik sik
gerceklesecek olaylar degil. Tekran
halinde sifir atmanin yaratacagi
olumlu psikolojik ortamdan
yararlanmak mumkun olmuyor. Sifir
atmak icin enflasyonun kalici bir
sekilde diisiik devam edecegi
konusunda guven duyulmasi lazim.
1998 yilinda sifir atma tartismalan
basladiginda enflasyon yiizde 60
civarindaydi. Enflasyonun yuzde 60
oldugu bir ortamda sifir atmanin bir
cazibesi yok. Bu cok onemli riskleri
de beraberinde getirirdi. Enflasyonun
kaynagi bir ekonominin yapisindaysa,
o yapiy1 enflasyon yaratmayacak bir
duruma getirmek zaman aliyor. Bu
uzun bir surec ve o surecin ortasinda
sifir atmaya tiginizda, hiikiimetin
gelecekte ne yapacagindan emin
degilseniz, bu operasyon hiisranla
sonuclanir.

Simdi Tiirkiye ekonomisi gerekli
olan kosullara sahip mi?

2001 Mart ayindan itibaren uygulanan
bir program var. Bu programin en
onemli unsuru maliye politikasi. Siki
maliye politikasi cercevesinde yuzde
6,5’lik faiz dis1 fazlanin elde edilmesi
var. Simdi yuzde 6,5’lik faiz disi
fazlamn anlami 6zel kesimden kamu
kesimine GSMH’nin yuzde 6,5’i kadar
bir miktarin transfer edilmesi demek.
Bunun da anlam ozel kesimin ic
talebi canlandiracak gucu onemli

olcude azaliyor. Devlet de uc yildir
kamu kesiminin maaslarina enflasyon
uzerinde zam yapmiyor. Bu da zaten
ic talebin kontrolune ikinci bir destek
unsuru oluyor. Boyle bir ortamda
-eger bankacilik sisteminden
kaynaklanan ciddi sikintilar yoksa, ki
bankacilik sistemi de onemli olclide
toparlandi- Turk Lirasi’ndan alti1 sifir
atmak icin yeterli sartlar hazir diye
dusunuyorum.

O zaman siz bu karar1 alirken belli
bir enflasyon araligim
planlamistimz. Neydi o aralik?
Yuzde 20’lik enflasyon ortaminda sifir
atmak yuzde 12’lik enflasyon
ortamindan cok daha risklidir. Ama
olmayacak bir sey degil.

Yani y1l sonu enflasyon hedefi
tutmazsa sifir atmanin da bir onemi
kalmayacak?

Tlrkiye’nin icinde yasadig
kosullarda, artik enflasyonu
yukselterek ekonomiyi surdiurmek
mumkin degil. Eger hitkimet
gecmiste uyguladigi politikalar
degistirirse, Tiirkiye dogrudan hiper
enflasyona gider. Ya da hiper
enflasyonu engellemek icin gene
yonetilmis kur gibi politikalar
uygular. Bu durumda Turkiye’nin
dayanma gucu rezervleriyle sinirlidir.
Doviz rezervleri bittigi ya da belli bir
noktanin altina indigi zaman
Turkiye’de once kriz sonra da hiper
enflasyon olur. Ondan sonra da
2001’de basladigimiz noktaya geri
doneriz. Banka manka kalmaz ortada.
Dolayisiyla yeniden enflasyonu biraz
daha yukan cikartalim, issizlige care
bulalim gorisl, Turkiye’nin yasadig



kosullarda gecerli degil. Clinkii
Tirkiye’nin cok ciddi bir borc stogu
var. Bu sorunu bitirmek lazim.
Enflasyondaki artisla birlikte bankalar
da kredi faizlerini artiracak. Bankalar
mevcut Hazine kagitlarindaki zaran
kaldiracak giicte degil. Ama yiizde
12’lik enflasyon hedefi, maliye
politikasi ya da gelirler politikasinda
sapma nedeniyle gerceklesmez ve
daha yukan giderse alti sifir atmanin
hicbir kredibilitesi kalmaz. Ama sunu
da soylemek lazim. Petrol fiyatlan
40-41 dolar civarinda seyrediyor.
Buradaki artis enerji fiyatlarina tam
anlamiyla yansimis degil. Yansitildig
taktirde enflasyonda bir miktar artis
olabilir. Ama her haliikarda
enflasyonun yuzde 12’nin Ustune
cikacagin1 tahmin etmiyorum. Yiizde
12 olmazsa yuzde 13 olur; ama yuzde
15 olmaz.

Calismalar ne asamada. 1 Ocak’a
hazir misimz?

Zaten bu calismalar 1998’den beri
yapiliyor. En azindan yapilmasi

gerekenlerin planlamasi icin
yeterince zaman vardi. 31 Ocak
2004’ten sonra en onemli is olan EFT
ve EMKT sistemini, (elektronik fon
transferi ve elektronik menkul
kiymetler transferi sistemlerini), alti
sifirsiz hale getirmek icin diigmeye
bastik. Temmuz ayi itibariyle EFT ve
EMKT sistemini bankalarla test
etmeye baslayacagiz.

Tiirkiye hazir m1 sifirsiz paraya?
Ozellikle yazarkasalar konusunda
biiyiik sikint1 oldugu ifade
ediliyor...

Alt1 sifir operasyonu her ne kadar
Merkez Bankasi’nin (MB) onderliginde
gundeme getirilmis olsa bile Maliye
Bakanligi, Sanayi ve Ticaret Bakanlig
en az Merkez Bankas1 kadar onemli
roller usteleniyor. Yazarkasa ve vergi
diizenlemeleri Maliye Bakanligi’nin
yetkisindeki bir konu. Bu bakanlik
konuyla ilgili tebligini yayimladi.
Gerekli degisiklikler icin 1 Nisan 2005
tarihini son gun olarak belirledi.
Piyasadan, esnaftan cok ses



cikmadigina gore olumlu karsilandi
demek.

Bu degisim is diinyasina herhangi bir
yiik getirecek mi?

Hayir. Simdi bizim EFT ve EMKT
sistemi tum bankacilik, arac1 kurum,
kredi kartlarin1 birden kapsayan
sistem. Bizim bu hazirlik icin
yaptigimiz harcama cok komik.
Aynica hicbir banka bizden daha
buyiik degil. Hangi kurum olursa
olsun yazilimdan sifir atmak 20 bin
ile 100 bin dolar arasi bir para.

Bu degisimin enflasyonu az da olsa
yukan ¢cekecegi soyleniyor.
Katiliyor musunuz buna? Ozellikle
yuvarlama etkisi hakkinda ne
diisiinliyorsunuz?

Bu konu hakkinda Bursa’dan bir ornek
vereyim. Nisan ayinda Bursa’ya
gittim. Otele dogru ilerlerken eski
garajin yanindaki carsidan gectim.
Oras1 esnaf lokantalarinin yogun
oldugu bir yer. Bursa esnafi zaten

nisan ay itibariyle sifir atip
yuvarlamist1 fiyatlarn. Esnaf
lokantalarinin camlarinda fiyatlar 3-4
lira olarak yaziliydi. Bu gordiigiim
bana Turkiye’de sifir atmanin ¢ok zor
olmadigini gosterdi. Ayrica yuvarlama
etkisinin de olacaginm dusiinmiiyorum.
Yani sifir atmadan esnaf zaten
sifirlar kaldirmis. Zaten yuksek
enflasyon servis sektorunde
yuvarlama yapmis. ikinci bir
yuvarlamaya ihtiyac yok ki...

Sifir atmanin ekonomiye olumlu ya
da olumsuz bir katkis1 olur mu?
Ben ekonominin olumlu ya da
olumsuz bir sekilde
etkilenmeyecegini dislinliyorum.
Biraz psikolojik olarak etki olur.
Merkez Bankasi’nin ve hukumetin
enflasyon konusundaki kararliligi
ortaya cikar. Dusuk enflasyon
beklentisini artirnir.Ama fiziki hicbir
etkisi olmaz.

Tiirkiye’de herkes yediden yetmise
dovizi konusuyor. Tiirkiye ne zaman
doviz konusmaktan vazgececek?
Yakinda herhalde. Su nedenle:
Enflasyonun yiiksek oldugu
ortamlarda insanlar sabit kalan bir
degere ihtiyac duyuyorlar. Her seyin
fiyat1 degisiyor ama sabit kalan deger
doviz. O yuzden insanlar gelecekle
ilgili fiyatlandirmalarini doviz
uzerinden yapiyor. Mesela iki yil once
bir evin fiyat1 100 bin dolar ise ve bu
100 bin dolar 65 milyar TL ediyorsa,
buna karsilik su anda evin fiyati 135
milyar TL. ise insanin kafas1 karisiyor.
Cunku bir anlam ifade etmiyor. Ama
evin fiyat1 iki sene icinde 85 bin
dolara dusuyorsa, insanlar diyor ki;
ben zarar ediyorum. Ancak
enflasyonsuz bir Turkiye’de insanlar
artik doviz konusmayacak. Cunku



gecmiste hatirladigimiz TL, bugiinkii
TL. ve gelecekteki TL. birbirinden
cok farkli olmayacak.

Diinya piyasalarinda da bir
tedirginlik var. Petrol fiyatlan
yiikseliyor, FED faiz artisina
gidecegini acikladi. MB’nin bu
gelismelere karsi bir hazirlig1 var
mi1?

Biz onlan veri olarak kabul etmek
zorundayiz. Tabi petrol fiyatlarindaki
artisin iceriye gec yansimasi, faiz disi
fazla dedigimiz miktarin azalmasina
yol aciyor. Maliye politikasinda bir
gevseme yaratabilir. ikinci sakincas
ise eger petrol fiyatlarn artmaya
devam ederse ya da arttig
seviyelerde uzun sure kalirsa ve biz
bunu iceriye uzun sure yansitmazsak
insanlarin alternatif enerji
kaynaklarina yonelmesi de gecikir. O
da Turkiye’nin rekabet gucunu
azaltir.

FED konusuna gelince... Ben FED’in
faiz artiracagin1 zannetmiyorum.
Neden? Zaten FED’in satir arasinda
faiz artiracagin1 ima etmesi bile,
faizlerin artisina neden oldu. Yani
amac gerceklesti. Bundan sonra niye
artirsin? ABD’nin kamu acgig1 550
milyar dolar. FED’in artmis faizler
uzerine bir kez daha faiz artisina
gitmesi ABD’nin borclanma maliyetini
yikseltecektir. Ustelik savas var
ortada. ikinci defa faiz artisina
giderek ekonomiyi daraltmak hic
kimsenin isine yaramaz. Amerika’nin
gelirlerinin onemli bir kism1 dolayl
vergilerden olusuyor. Dolayisiyla
buyumeye son derece duyarli.
Ekonomik biiyiime azaldigi taktirde
gelirler azalacak. O zaman da vergi
oranlan artacak. Bu sefer de ekonomi
kiiculecek.

Ama yine de tedbir
aliyorsunuzdur...

Biz miimkiin oldugunca kura az
mudahale ederek dalgali kur
politikasin1 goturmek isteyen bir
merkez bankasiyiz. Kura mudahale
ettigimiz zamanlar oluyor; ama bu
durumlar cok istisnai. Turkiye’de
sermaye c¢ikisi oldugu ortamda,
rezervleri guclendirmek icin
piyasadan doviz almamiz lazim. Bu da
TL.’nin degerini sistemli sekilde
dusturmek demektir. Onun icin dalgali
kur politikasinda piyasa kendi
dengesini bulmali. FED’in faiz artisi
Turkiye gibi uUlkelerden yeni bir
sermaye cikisina yol acacaksa, tabi ki
bu sermaye cikisinin dogal sonucu
olarak TL. deger kaybedecek. Biz
TL.’yi korumak icin doviz satarsak
rezervlerimizde onemli bir azalma
olur. Rezervleri giderek azalan bir
merkez bankasinin kur politikasi da
ortadan kalkmis olur.

Biz mudahale etmedik mi, ettik.
Sabahtan 4, 6gleden sonra 5 milyon
dolar. Ama bir sey daha yaptik. Dedik
ki; doviz deposu faizlerini yuzde 6’ya
indirdik. Bankalar bizden bir
haftaligina belli bir miktar dahilinde
borclanabilirken, bunun ic¢in
odeyecekleri faiz yuzde 6 oldu.
Piyasalar asil rahatlatan budur.

Merkez Bankasi ve ihracatc¢ilar
doviz fiyatlar konusunda sik sik
karsi karsiya geliyor. Buna karsilik
MB Baskani kur riskini azaltmak
isteyen ihracatc¢ilarin artik vadeli
islemler piyasasini kullanmayi
ogrenmesi gerektigini ifade etti.
Sizce heading, forward, futures,
swap gibi yontemler ihracat¢inin
derdine care olabilir mi?
Turkiye’nin finans yapist buna uygun
degil. Bu tiir enstriimanlan



kullanmak icin o enstrimanlarin
piyasada olmasi lazim. Su anda
enstriimanlarin arzi yeterli degil.
Neden? Ciinkii Hazine kagidinin
vadesi cok kisa. Ne zaman bunu
uzatinz derseniz, ne zaman ki
bankalarin aktif vadesi U¢ seneye
cikar, o zaman futures, swap,
heading gibi enstriumanlarin arzi
artar. ihracatci da ithalatci da
kullanir.

O zaman ihracatc¢ilarin bu konudaki
isyanlarim hakli m buluyorsunuz?
Su anda Turkiye’de istihdam piyasasi
inanilmaz derecede esnek. Reel
ucretler inanilmaz derecede dusuk.
Dolayisiyla ihracatci da vergilerden
onemli avantaj elde ediyor. Dahilde
isleme Rejimi’ndeki fire oranlan
nedeniyle baska avantajlar da elde
ediyorlar. Su anda bence sikintida
olan kesim ihracatci degil, kiicik
ureticiler, ara mali uretenler
sikintida. Ciinki ithalata baktiginizda
asil patlama ara malda var.
Dolayisiyla ihracatcimiz ara malini
KOBi’lerden almak yerine
yurtdisindan ithal etmeyi tercih
ediyor. Asil Turkiye icin endise veren
ihracatcinin sikintiya dusecek olmasi
degil, icerdeki sanayiye ara mali
uretenlerin zor durumda kalmasidir.

Merkez Bankasi olarak oniiniizii ne
kadar gorebiliyorsunuz?

insanlarin oniinii gorebilmesi icin bir
tek kural var: Turkiye bilancosunun
aktif ve pasif vadesi. Hazine’nin borg¢
stogunun ortalama vadesi ne kadarsa
Turkiye o kadar onuinu gorur.

O zaman Merkez Bankasi olarak
sadece oniimiizdeki 12 ay1 mi
gorebiliyorsunuz?

Baska caresi yok. ic borc vadesi en
kaba hesapla 14-15 ay. Demek ki
insanlar en fazla 15 ay onunu
gorebiliyor. Demek ki, Hazine ic
borclarda vadeyi artirabilir, piyasa
vade artisina taraftar olur, onumuzu
gormek de o kadar uzar.

Ama sizin de bir bor¢clanma
projeksiyonunuz vardir. Ona gore
planlama yapiyorsunuzdur?

Var tabi... Yuzde 6,5’lik faiz disi
fazla da o projeksiyondan cikan
sonuc. Simdi Maastricht Kriterleri’ne
gore toplam borcumuz GSMH’nin
yuzde 60’1 olmali

Ama Tiirkiye’de bu oran su siralar
yiizde 70 civarinda.

Yakin ama, bu konuyu kurdaki artis
orani cok fazla etkiliyor. ikincisi bu
oranin hesaplanmasinda islenmis
faizler dikkate alinmiyor. islenmis
faizlerle hesapladigimizda farkli
sonuclar ¢ikabilir. Mesela “dilekce
hakki1” var artik. Hi¢c kimse islenmis
faizlerle toplam borcumuzun ne
oldugunu sormuyor?

“Enflasyonun kaynagi bir ekonominin
yapisindaysa, o yapiy1 enflasyon
yaratmayacak bir duruma getirmek
zaman aliyor. Bu uzun bir surec ve o
surecin ortasinda sifir atmaya
kalkisirsanmz, bu operasyon husranla
sonuclanir. Yuzde 12’lik enflasyon
hedefi, maliye politikasi ya da
gelirler politikasinda sapma
nedeniyle gerceklesmez ve daha
yukan giderse alt1 sifir atmanin hicbir
kredibilitesi kalmaz”

“insanlarin 6niinii gdrebilmesi icin bir
tek kural var: Turkiye bilancosunun



aktif ve pasif vadesi. Hazine’nin borg¢
stogunun ortalama vadesi ne kadarsa
Turkiye o kadar oniinii goriir. ic borc
vadesi en kaba hesapla 14-15 ay.
Demek ki insanlar en fazla 15 ay
onunu gorebiliyor.”

“Simdi yuzde 6,5’lik faiz dis1 fazlanin
anlami ozel kesimden kamu kesimine
GSMH’nin yuzde 6,5’i kadar bir
miktarin transfer edilmesi demek.
Bunun da anlam ozel kesimin ic
talebi canlandiracak gucu onemli
olcude azaliyor. Devlet de uc yildir
kamu kesiminin maaslarina enflasyon
uzerinde zam yapmiyor. Bu da zaten
ic talebin kontrolune ikinci bir destek
unsuru oluyor.”



