FIYAT ISTIKRARI

I. FIYAT ISTIKRARI NEDIR?

Fiyat istikrari, genel bir tanim gergevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar: 6lgiide diisiik
bir enflasyon oranini ifade eder. Bugiin igin gelismis llkelerde, yiizde 1 ile yiizde
3 arasindaki enflasyon oranlarinin diisiik enflasyon oranlari olarak kabul edildigini

gormekteyiz.

Dolayisi ile, fiyat istikrar: sadece diisiik enflasyon oranina ulagmay: degil: o oranin
sirdiiriilmesini de kapsar. Ancak diisiik enflasyon oraninin belirli bir siire
edilirler. Bagka bir ifadeyle, enflasyonun yiizde 1 ile yiizde 3 arasindaki diisiik
seviyelere ulasip sonra tekrar yiiksek, ornegin yiizde 10'un iizerindeki, seviyelere

¢ikmasi fiyat istikrarinin saglandigi anlamina gelmemektedir.

Bu kapsamda, Ulkemizde de daha énce fiyat istikrarina ulasmak istenmis ve
gesitli donemlerde uygulanan istikrar programlari ile enflasyon orani nispeten
diisiik seviyelere kadar gerilemis; ancak, uygulanan programlarin devaminin
getirilememis olmasi nedeniyle fiyat istikrarinin saglanmasi miimkiin olmamistir.
Bu nedenle Ulkemizde, yaklagik son yirmi bes yillik dénem iginde fiyat istikrarinin

saglandigi bir donem yasanmamigtir.
1.  Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur?
"Bir toplumu tahrip etmenin en etkili yolu, o toplumun parasini tahrip etmektir.”*

Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesinin olmazsa olmaz bir

kosuludur. Fiyat istikrari saglanamamasinin bir lilkenin ekonomisine, siyasi ve

! Lenin’e atfen, W. Eucken, Grundsatze der Wirtschaftspolitik, ond ed., Mohr, Tiibingen, 1955, 5.255.



sosyal yapisina verdigi zararin boyutlari, Ulkemizin son yirmi beg yildir iginde

bulundugu durum ve diger iilkelerin tecriibelerinde net bir sekilde goriilmektedir.

Bu nedenle de onca krizden sonra, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin tek ve
nihai hedefinin fiyat istikrari oldugu gerek Bankamiz basin duyurularinda,
gerekse yayimlanan gesitli raporlarda onemle vurgulanmaktadir. Bu noktada, fiyat
istikrarinin saglanamamasi nedeniyle karsilagilan sorunlarin ortaya konmasi, tiim
diinyada fiyat istikrarina neden bu derece onem verildiginin anlasilmasi agisindan

gok onemlidir.
Fiyat istikrarinin saglanamamasinin etkileri su sekilde karsimiza gtkmaktadir:

- Enflasyonist ortamlarda, firma ve tiiketiciler ya da kisaca ekonomide karar alan
tim birimler, yatirim ve tiiketim kararlarini alirken goreli fiyat degisimlerini
kolaylikla ayirt edemezler ve saglkli karar alabilmek igin gerekli ve yeterli bilgiye
sahip olamazlar. Ciinki, istikrarli para, diger bir deyisle istikrarli fiyatlar iyi

isleyen bir piyasa ekonomisinin temel tagidir.

- Enflasyon, piyasadaki oyuncularin gelecegi ongorememeleri ve gerekli bilgiye
sahip olamamalari nedeniyle finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma
yeteneklerini azaltir. Finansal aracilik sisteminin verimliligini ve dolayisiyla kredi

hacmini diigtirdr.

- Yiiksek ve siirekli enflasyon yasanan ortamlarda yatirimcilar, ozellikle uzun
vadeli yatirimlarinin getiri oranlarinda ek olarak enflasyon ortaminin yarattig
belirsizlik nedeniyle risk primi talep ederler. Bunun sonucunda, yiiksek risk primi

igeren reel faiz oranlari yiiksek seyreder.

- Enflasyonun sonucu olan yiiksek faizler, iiretici agisindan bakildiginda firmalarin
kredi taleplerini kisitlarken, tiiketiciler agisindan bakildiginda 6zellikle sosyal

adalet ile dogrudan iliskili ve bir hak olan ev sahibi olmak gibi uzun vadeli



finansman ihtiyaci gerektiren harcamalarin  onkosulu niteligindeki kredi
piyasalarinin gelismesini ve tiiketicilerin uzun vadelerde kredi saglamalarini

engeller.

- Enflasyon yatirimlar iizerinde bir gesit vergi yiikidiir. Dolayisiyla, yatirimcilar
agisindan ek bir maliyet anlamina gelen enflasyon, yatirimlarin donemler itibariyla
dalgalanmasina yol agtigindan ekonomik biiyiime oraninda degiskenlik yaratir. Buna
bagll olarak, uzun vadede baktigimizda, yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde

ortalama biiyiime hizlarinin diisiik gergeklestigi gorilmektedir.

- Yiiksek enflasyonun biiyiime lizerindeki bir diger olumsuz etkisi, yatirimlarin
verimliligi kanaliyla gergeklesir. Ekonomik birimler, birikimlerini enflasyondan
korumak amaciyla iretken olmayan yabanci para, gayrimenkul gibi alanlara
kaydirir ve kaynaklarinin biiyiik bir kismini bu alana yéneltirler. Enflasyonist
ortamin yarattig belirsizlik nedeniyle yatirimlarin vadeleri kisalir ve ekonomideki
kaynaklar, tekrar ekonomideki iiretken alanlara donemez. Diger bir deyisle, ilke
ekonomisindeki toplam kaynaklar dikkate alindiginda, tilkenin

gergeklestirebilecegi liretimden daha diisiik miktarda iiretmesine neden olur.

- Yiiksek enflasyon isglicii piyasasinin da etkin galismasini engeller. Boyle bir
ortamda, is arayanlar ve isverenler orta ve uzun vadede onlerini goremezler.
Istikrarl olmayan bir ekonomik ortamda, ¢alismak isteyenler, hele vasifsiz iseler,

geg is bulur ve islerini erken kaybederler.

- Yiiksek enflasyon yasayan bir ekonominin dis piyasalarda rekabet giicii zayiflar
ve iilke digi sermaye piyasalarina erigimi kisitlanir. Bunun yanisira, enflasyon
nedeniyle yasanan belirsizlik sonucunda uzun vadeli yabanci sermayenin ilkeye
tiretken alanlarda kullanilmak iizere girisi azalir. Ekonomiye yurt disindan gelen
sermayenin biiyiik olgiide kisa vadeli ve spekiilatif olmasi dis soklara kars: ilke

ekonomisinin kirilgan olmasi sonucunu da beraberinde getirir.



- Bireylerin karar alma siireglerinde gelecege bakmaktan gok gegmise endeksleme

aliskanliklari ortaya gikar, enflasyon atalet kazanir.

- Yiksek enflasyon yasanan iilkelerde ekonomik politika uygulamalarinin
degistirilme olasiliginin daha yiiksek olmasi gelecekle ilgili belirsizligi artirir. Bu
belirsizligin yarattigi giiphecilik ise politikalarin basarilari oniinde bir kisit

olusturur. Dolayisiyla bir kisir dongii olusur.

- Enflasyonist ortamlarda kaynak aktariminin adil olmasi da saglanamaz. Diger bir
deyisle enflasyon, ekonomideki kaynaklar (izerinden gergeklesen bir gesit

yolsuzluktur.

Ancak, fiyat istikrarina ulagilamamasinin olumsuz etkileri sadece ekonomik bir

gercgeve ile de sinirl degildir. Bu kapsamda:

- Enflasyon, toplumdaki giiven duygusunu zedeler; insanlarin bugiinleri ve
gelecekleri ile ilgili bir belirsizlik, giivensizlik ortami yaratir ve bu, bir toplumu
tim kesimleri ile, bireyleri ise yagam siiresinin her agamasinda tahrip eder. Fiyat
istikrarinin oldugu bir ortamda giiven duygusu da vardir. Bu giiven duygusu,
insanlarin kendi paralarina dolayisiyla sahip olduklari degerlere, elde ettikleri

gelirlere ve nihayetinde geleceklerine giivenmeleridir.

- Enflasyon nedeniyle gelir ve servet dagilimindaki bozulmanin sonuglari en gok
toplumsal alanda etkisini gosterir. Bu kosullarda, en gok finansal olarak kendini
koruma sansi az olan sabit gelirli kesimler iizerindeki baski artar. Baska bir

sekilde ifade edilirse, lilkenin yoksullasmasi artar.

- Enflasyon, yatirim yapan kesimin oldugu kadar biitiin foplumun davranis yapisini

etkiler. Yiiksek enflasyonun neden oldugu belirsizlik sonucu gerek ekonomik



gerekse sosyal ve siyasal iliskilerde ve siireglerde kisa vadeli yaklagimlar ve

ahlaki olmayan davraniglar artar.

Sonug olarak, fiyat istikrarinin saglanmasi karsimiza sadece ekonomik bir olgu

olarak degil ayni zamanda ahlaki bir zorunluluk olarak da gikmaktadir.
2. Tiirkiye'de Fiyat Istikrari Saglanamamasinin Sonuglari

Fiyat istikrarinin saglanamamasinin sonuglari, baska bir ifadeyle enflasyonun
ekonomik ve toplumsal alanlarda neden oldugu yipranma, Ulkemizde de son derece

net bir bigimde goriilmektedir.

Ulkemizdeki bozuk gelir dagiliminin basta gelen nedeni uzun yillardir fiyat
istikrarinin saglanamamis olmasidir. Bu bozuk gelir dagiliminin yarattigr ¢arpikhk

ise toplumsal yasamda siddetle hissedilmektedir.

Ancak, bu noktada bazi kavramlara agiklik getirmekte ve Ulkemiz kosullarinin
teshisini iyi yapmakta fayda vardir. Diinya Bankasi tanimlarinda giinliik gelirin 2
ABD dolarindan az olmasi yoksulluk, 1 ABD dolarindan az olmasi ise mutlak
yoksulluk olarak ifade edilmektedir. Bu tanimlara itibar edilirse, Ulkemizin yiizde
15 civarinda bir kesimi, giinliik 2 ABD dolarinin altinda gelir elde etmektedir; yani
yoksuldur. Diinya Bankasrnin bir baska tanimi ise, insanlarin giinliik hayata
katilamamasini  ifade eden yoksunluk tanimidir. Insanlarimizin, yoksulluk
sinirindaki ylizde 15'i de dahil olmak lizere gok daha biiyiik bir kismi, giinlik
hayata katilamamakta, yeterli saglik hizmetlerinden faydalanamamakta, nitelikli
egitim alamamakta, kiiltirel faaliyetlerde bulunamamaktadirlar. Bu tanimlar
cercevesinde, Ulkemizde, insanlarin gok biiyiik bir kismi hem yoksul hem de

yoksundur.



Ayrica, enflasyonun yipratici etkisini en gok hisseden kesim gelir diizeyi en
asagida olan kesimdir. Tim bunlarin, yoksullugun ve yoksunlugun, adaletsiz gelir

dagiliminin nedeni yiiksek enflasyon ve yarattigi istikrarsiz ortamdir.

Uzun yillar boyunca yiiksek enflasyonist bir ortamda yagamanin Ulkemiz

ekonomisine maliyeti oldukga ileri boyutlardadir.

Enflasyonist ortamin yarattigi tasarruflarini koruma giidiisi ile, ekonomik
birimler, biraz evvel de soylendigi gibi, tasarruflarini biiyiik oranda yabanci para
ve gayrimenkul gibi iiretken olmayan alanlara yonlendirmislerdir. Bu durumun
yarattigi para ikamesinin Ulkemiz ekonomisine verdigi zarar énemli boyutlardadir.
Toplam mevduat iginde yiizde 58 civarindaki yabanci para mevduatlarinin payi,
ekonomik birimlerin yatirim kararlarindaki kendi paramiz aleyhine bozulmanin

gostergesidir. Bunun nedeni de enflasyondur.

Ulkemizdeki para ve kredi piyasalarinin vadesi son derece kisadir. Bankalardaki
toplam Tiirk lirasi mevduatlarin vadesi sadece 2.3 aydir. Toplam kredilerin yiizde

7Q'inden fazlasinin vadesi ise 1 yildan kisadir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi enflasyon, finansal piyasalarin verimli aracilik
yapma giiglerini azaltir. Bu durumun Ulkemizdeki en énemli géstergesi bankacilik
sektoriiniin mali olmayan kesime verdigi toplam kredilerin Gayri Safi Milli
Hasila'ya oraninin yiizde 18'lere kadar diigsmesidir. Bu oran sadece 1997-98
yillarinda yiizde 25'in biraz lizerine gikmigtir. Diinya 6rneklerine baktigimizda ise,
Avrupa Birligi iilkelerinde bu oranin yiizde 100'iin iistiinde oldugu goriilmektedir.
Neticesinde, bankacilik sektorii kendisinden beklenen ekonomiye kaynak saglama

gorevini yerine getirememektedir.

Enflasyon nedeniyle, kaynaklarin yeterince sistemin igine gekilememesinden

dolayr mali piyasalar son derece sigdir. Ayrica, bireylerin gelecegi



ongorememeleri nedeniyle uzun vadeli fiyatlama gerektiren vadeli piyasalarda

islem yapilamamaktadir.

Ekonomideki kaynaklarin iiretime yonlendirilmesi agisindan son derece hayati olan
sermaye piyasalari &6zel sektér tarafindan kullanilamamaktadir. Ulkemizde
enflasyonun gegmisten bugiine degin en onemli kaynagi olan, uzun yillar boyu
yiiksek seyreden kamu agiklarinin borglanma yoluyla kapatilmasi nedeniyle
sermaye piyasalarindaki tahvil ve bono stokunun hemen hemen tamami kamuya
aittir; ve bu durumun sonucu 6zel sektoriin bu piyasalari kullanarak iretim igin

kaynak yaratma imkani son derece sinirlidir.

Yurtigi  kaynaklarin  verimli olarak kullanilamamasi ve etkin dagiliminin
saglanamamasinin  yanisira, yiiksek enflasyon ortaminin yarattigi belirsizlik
nedeniyle reel ekonomiye, diger bir deyisle liretime yonelik yabanci sermaye

girigleri de son derece azdir.

Ozellikle 1990'larin basindan itibaren daha sik araliklarla olmak iizere Ulkemiz
pek gok ciddi kriz yasamis ve hem ekonomik hem de sosyal, agir maliyetlerine
katlanmak zorunda kalmistir. Bu, enflasyon nedeniyle ekonomimizin ne kadar
kirilganlastiginin ve makro ekonomik dengelerin saglam bir bigimde yerine

oturtulamadiginin bir gostergesidir.

Kronik enflasyon, sadece ekonomik anlamda biyiime oranlarina degil biiyiimenin
niteligine de zarar vermistir. Zaman iginde (retilen driinlerin kalitesinde,
pazarlanmasinda ve verilen hizmetlerin niteliginde enflasyonun yarattigi asinma
goriilmektedir. Bu kosullarin sonucu olarak, yapilan galismalarda goriildiigii lizere,
sadece doviz kuru ve faiz oranlarinin gelisimi gibi ekonomik biiyiikliiklerle
agtklanamayan bir sekilde, uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciimiiz son yillarda

.....

iilke arasinda 69'uncu sirada yer almistir.



Grafik 1. Rekabet Siralamasi

80 -

70 | 69
60 -
54 80
50 -
44 75
S 40 42 40 - 40
N 40 - ] 36 . .
2 49 ] . 59
29 (48 53
301 — 53
41
21 21
20 +
- 37)
10 4
0

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Yillar
Parantez igindeki rakamlar degerlendirmeye alinan iilke sayisini, siitun ilizerindekiler ise Tiirkiye'nin siralamadaki yerini
gostermektedir.
Kaynak: Diinya Ekonomik Forumu, Kiiresel Rekabet Raporu

Ayrica Tirkiye'nin, uluslararasi kalkinma gostergelerinde, egitimden sagliga,
verimlilikten vergi adaletine kadar pek gok gostergede alt siralarda yer aldigini,
ancak, enflasyon ortaminin yarattigi ahlaki ¢oziilmenin bir sonucu olarak yolsuzluk

endekslerinde ise oldukga list siralarda oldugunu gérmekteyiz.

Son olarak, ekonomide yasanan istikrarsizlik, siyasi istikrarsizliklari da
beraberinde getirmistir. Yakin dénem siyasi tarihimize baktigimizda, Ulkemizde
biitiin segimlerin erken segim oldugu ve ortalama segim siiresinin 3 yil oldugu

goriilmektedir.
i. Tirkiye'de Enflasyonu Besleyen Diger Unsurlar

Her ne kadar Ulkemizde enflasyonun sonuglari ve/veya nedenleri arasinda hemen
goze garpmasa da, yasadigimiz uzun enflasyonist doénem boyunca, enflasyonu
besleyen ve bir kisir dongii iginde enflasyondan beslenen belirli unsurlar da bir

biitiin olarak ekonomide ve toplumda bozulmayi koriiklemektedir. Bunlar:



Basta, politik istikrarsizliklar, devamli segim ortaminin yasanmasi, bunun sonucu
olarak basta ekonomi olmak lizere hemen her alanda kisa vadeli politika
uygulamalari, uzun vadeli uygulama gerektiren enflasyonla miicadele

programlarinin uygulanmasinda engel olusturmustur.

Enflasyonu besleyen bir diger etken ise, kamunun, 6zellikle tekel oldugu alanlarda
kamu agiklarini  finanse etmeye yonelik yiiksek fiyatlama politikalar:

uygulamasidir.

Ek olarak, hammadde fiyatlarinda, 6zellikle de ham petrol fiyatlarinda, dis
gelismeler nedeniyle yasanan dalgalanmalar ve Ulkemizde iiretimde petrolin

onemli bir girdi olmasi da enflasyonu besleyen dig kaynakli bir unsurdur.

Ayrica, Ulkemizde uzun siire yiiksek enflasyon yasanilmasi, ekonomik birimlerin,
boyle bir ortam iginde faaliyetlerini siirdiirmeye yonelik aliskanliklar

gelistirmelerine neden olmustur.

Sonugta, uzun siiredir enflasyonla yasanmis olmasi, ekonomik birimlerin gelecekte
de enflasyon olacagini beklemelerine yol agmakta, dolayisiyla enflasyonda
gegmise endeksleme aliskanhgindan kaynaklanan bir atalet yaratmaktadir. Bu tiir
bir yapi, eski aligkanliklarin siirdiirilmek istenmesi nedeniyle, enflasyonla
miicadeleye yonelik ciddi ve kapsaml politika uygulamalarina karsi bir direng

olusturmaktadir.

Uzun yillardir edinilmis davranis kaliplarinin yarattigi bu atalet, bugiin itibariyla
uygulamakta oldugumuz mevcut program kapsaminda da tim yapilan yapisal
degisikliklere ve alinan onlemlere ragmen enflasyonun direncinin kirilmasinin

stiresini uzatmaktadir.



Dolayisiyla, uygulanmakta olan program gergevesinde enflasyon bekleyislerinin
kolaylikla tersine donebilecek bir kirilganlik tagimasinin en biiyiik nedenlerinden
birisi de yine, azalmasina karsin, bu tiir aliskanliklarin insanlarin zihinlerinde

halen sirmesidir.

Bu aligkanliklarin hala siirmesinin en biiyiik nedeni ise, Ulkemizin son yirmi beg -

otuz yillik gegmisinde fiyat istikrarinin saglandigi bir donem olmamasidir.

Dolayisiyla, sanayicilerin, ihracatgilarin, galisanlarin, finans kesiminin ve siradan
insanlarin kisaca toplumdaki tim kesimlerin, fiyat istikrarinin kendilerine ne
sekilde ve ne oranda bir fayda saglayacagi, yasam standartlarini ne olgiide

yiikseltecegi konusunda yasanmis bir tecriibeleri yoktur.

Oysa, fiyat istikrarinin saglandig iilkelerde, toplum, istikrarin tim etkilerini
glinliik hayatinda dogrudan hissettigi igin bu istikrarin bozulmasina yol agabilecek
taleplere, hangi kesimden gelirse gelsin tepki gostermekte ve fiyat istikrarina

dogrudan kendileri sahip gikmaktadir. Yani tam tersine bir atalet olusmustur.
II. DUNYADA FIYAT ISTIKRARI

1. Dinyada Enflasyonun Gelisimi

Hem ekonomik hem de sosyal agidan son derece tahripkar olan enflasyona karsi
bugiin Ulkemizde siirdiirillen miicadelede bagarili olabilmek igin diinyada bu
konuda neler yapildiginin ve hangi noktaya gelindiginin tespitinin yapilmasi son

derece onemlidir.

Bu baglamda diinyada enflasyonun gegmisine baktigimizda, yillar iginde iilkelerin
fiyat istikrari konusunda gok ciddi yol aldiklari gérilmektedir. Enflasyonla
miicadelede iilkeler, zaman iginde pek gok asamadan gegmistir. Hem gelismis hem
gelismekte olan iilkeler, zaman zaman ciddi enflasyon sorunlari ile karsilasmislar
ve hatta ¢esitli nedenlerle enflasyon oraninin binlerle ifade edildigi
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hiperenflasyon donemleri de yasamiglardir. Hiperenflasyon yasayan iilkelerde
fiyat istikrarinin tiim toplum tarafindan ulasilmasi gereken bir ortak amag olarak
benimsendigi ve hatta enflasyonu engelleyici hiikiimlerin anayasaya birer madde

cetsen ..

olarak konulmasi gerektiginin ileri siiriildiigii gorilmistir.

Ozellikle, 1970'lerde Bretton-Woods sisteminin terk edilmesi ve yaganan petrol
soklari sonrasinda enflasyon, kiiresel bazda biiyiik bir sorun olarak ortaya
¢ikmistir. Sonrasinda, ekonomideki istikrarin fiyat istikrarina bagh oldugu ve
fiyat istikrarinin giinliik politikalara birakilamayacak kadar onemli bir konu oldugu
goriisii hem ekonomi teorisyenlerince hem de politika uygulayicilarinca kabul

gormustir.

Bu gelismeler ekonomideki yetkili kurumlarda yapisal degisiklikleri beraberinde
getirmistir. Bu gergevede enflasyon, merkez bankalarinin sorumluluk alanina
girmis ve merkez bankalarinin kurumsal yapilari ve para politikasi tasarimlari,
enflasyonu diisiik seviyelere indirmeye ve bu seviyelerde kalmasina, baska bir

ifadeyle, fiyat istikrarini saglamaya yonelik olmustur.

Bugiin itibariyla bakildiginda, diinyada enflasyonla miicadelede basari saglandigi
ve oranlarin hizla diistiigi gozlemlenmektedir. Grafik 2'de de goriildigii gibi, llke
gruplari itibari ile enflasyonun zaman iginde asagi dogru bir egilim izledigi, iilkeler
arasindaki farkhliklarin azaldigi ve diinyada Tiirkiye disinda yiiksek enflasyona

sahip iilke kalmadigi goriilmektedir.
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Grafik 2. Ulke Gruplari Itibari ile Ortalama Tiife Oranlari
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Diinya genelinde bakildiginda, bugiin itibari ile, enflasyon oranlari son 25 yilin en
diigiik seviyelerine kadar gerilemistir. Ancak, Tiirkiye diinya ekonomisinde
yasanan bu siirecin disinda kalmistir. Birgok defalar uygulanan istikrar
programlarina ragmen Tiirkiye'de enflasyon belli bir platforma oturmus ve o

seviyelerde uzun bir siire boyunca kalarak kemiklesmis bir yapi kazanmigtir.

Bu noktada alti gizilmesi gereken konu, diinya ekonomilerinde uygulanan
politikalarin enflasyonu diisiirmek konusunda basarili olduklaridir. Bu siiregte
tlkelerin uyguladiklar: politikalarin, yasadiklar: tecriibelerin, aldiklar: tedbirlerin
ve genel egilimlerin saptanmasi, enflasyonu diisiirmek konusunda bugiin itibari ile

izledigimiz ve izleyecegimiz yolda aydinlatici olmasi agisindan 6nemlidir.

Bu agidan oncelikle, para politikasi tasarimlarina baktigimizda, ii¢ temel husus

ortaya gtkmaktadir:

. Belli bir hedefin gozetilmesi: Para politikasi uygulamalarinda ele alinan ilk

konu, belli bir hedefin mutlaka segilmesidir. Bu noktada karar verilmesi

12



gereken husus fiyat istikrarini saglamak igin enflasyonla iligkisi oldugu
diigiiniilen doviz kuru, parasal biiyiiklikler ya da dogrudan enflasyonun

kendisi gibi belirli degiskenlerden hangisinin hedeflenecegidir.

Ulkelerin izledikleri yontemler incelendiginde, zaman iginde, giderek daha
gok sayida iilkenin, dogrudan enflasyonun kendisini hedefledigi
gorilmektedir. Diinya ekonomisinin degisen kosullari altinda, enflasyon
orani ile ekonomideki diger biiyiiklikler arasindaki iliskinin zayifladiginin
goriilmesi, llkeleri enflasyonun dogrudan kendisini hedefleme yolunu

segmeye yonelttigi gorilmigtiir.

Bu konudaki bir ¢alismada?, 6rnek alinan 91 iilke icinde enflasyonu agik bir
bigimde hedefleyen iilkelerin orani 1990 yilinda yiizde 14 iken, bu oranin
1999 yilinda yiizde 40'a kadar yiikseldigi goriilmektedir.

Grafik 3. Enflasyon, Parasal Biiyiikliik veya Doviz Kuru
Hedeflemesi Yapan Ulkelerin Yiizde Paylar

54%

1990 Yili 1999 Yil

Enflasyon
Déviz
14% Kuru Enflasyon

34%

32%

26%
Kuru Parasal

Doviz Parasal
Buyaklak Bayuklik

Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi Internet Sitesi

2 Central Banking .cilt 11, say1 3, Subat 2001.
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Hedeflerin kamuoyuna aciklanmasi: Para politikasi uygulamalarinda ikinci

konu, fiyat istikrarina ulasmak amaciyla belirlenen hedeflerin kamuoyuna
agiklanip agiklanmamasi kararidir. Bu konuda, lilke 6rnekleri incelendiginde
hedeflerin agik ve net bir bigimde, bir biiyiikliik veya bu biiyiikligiin iginde
yer alacag! bir bant seklinde kamuoyuna duyurulmasinin giderek daha gok
benimsendigi dikkati cekmektedir. Yine 91 iilke ornegi ilizerinden 1990 ve
1999 wyillarinin karsilastiriimas: yapildiginda, 1990 yilinda iilkelerin 41
tanesi hedeflerini agiklarken, 1999 yilinda bu say1 89'a gikmistir.

Grafik 4. Hedeflerini Agikga Kamuoyuna Duyuran ve
Duyurmayan Ulke Sayilari

1990 Yih 1999 Yili
Atk bir hedef Agk- oir h-?def Acik bir hedef belitmeyen Ulke sayisi
belirtmeyen belirten tlke \
Ulke sayisi sayisl

41

50

Acik bir hedef belirten
Ulke sayisi

Kaynak: Ingiltere Merkez Bankasi Internet Sitesi

Sorumlulugun paylasilmasi: Son olarak, para politikasi uygulamalarinda,

agiklanan hedeflere ulagsmadaki sorumlulugun paylasiimasi biyiik olgiide
agiklanan  hedefle iliskili olarak degismektedir. Parasal biiyiiklik
hedeflemesinin yapildigi lilkelerde, hedef ile ilgili sorumluluk hedef
tizerindeki kontroliin kendisine ait olmasi nedeniyle biiyiik oranda merkez

bankasina ait olmaktadir. Segilen ornek 91 iilkeye bakildiginda, agik bir
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bigimde parasal hedefleme yapan iilkelerin yiizde 7Q'inden fazlasinda

hedef biiyiikliik segimini merkez bankasinin tek basina yaptigi goriilmiistiir.

Grafik 5. Agik Bir Bigimde Hedefleme Yapan Ulkelerde
Hedeflemeyi Kim Yapiyor?

Merkez Bankasi MB+Hiikiimet Beraber Hiikiimet
Enflasyon 17 23 15
48 Ulke
Merkez Bankasi MB + Hiikiimet Beraber Hiikiimet
Doviz Kuru 10 14 18
37 Ulke
Merkez Bankasi MB + Hiikiimet Beraber
Parasal Buytkluk 28 10 1
55 Ulke Hiikiimet
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Dogrudan enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerde ise, hedef ile ilgili
sorumluluk, agirliklh olarak, hedefin, toplumun hemen hemen tiim
kesimlerini dogrudan ilgilendirmesi, hedefi etkileyecek etkenlerin
gesitliligi ve kapsaminin genisligi itibari ile hiikiimet ile birlikte merkez
bankasina aittir. 91 iilke arasindan, enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin
yaklagik yiizde 70'inde, enflasyon hedeflemesinin merkez bankasi ve
hiikiimet tarafindan beraber ya da yalnizca hiikiimet tarafindan yapildigi

goriilmektedir.
2. Merkez Bankalarinin Kurumsal Yapilari ve Fiyat Istikrar:

Ulke tecriibeleri dikkate alindiginda, merkez bankalarinin kurumsal yapilarinin;
bagimsiz, hesapverebilir ve seffaf olmalarinin, fiyat istikrarina giden yolda etkin

bir rol oynadigi gériilmektedir.
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i. Neden Bagimsiz Bir Merkez Bankasi?

Ozellikle 1970'lerden sonra, fiyat istikrarini ve dolayisiyla ekonomik istikrari
saglama konusunda daha etkin bir rol iistlenen merkez bankalarinin sahip olmasi
gereken yapisal 6zellikler ile ilgili olarak iktisat literatiiriinde izerinde biiyiik
oranda goriis birligi saglanmis bazi kavramlar mevcuttur. Bu gergevede, merkez
bankalarinin kurumsal tasarimlarinda 6n plana gikan birinci konu, fiyat istikrarini

temel amag edinen bir merkez bankasinin bagimsiz olmasi gerektigidir.

Daha donce de degindigimiz gibi, eger fiyat istikrari toplumun her kesiminin
yararina ise, ve eger uzun doénemde refahin ve sosyal adaletin 6n sarti ise,
glindelik yipranmanin uzaginda kalacak ve dikkati dagilmadan bu hedefi izleyecek
bagimsiz bir kurum yaratmak toplum agisindan bir ihtiyagtir. Bu ihtiyacin karsiligi

ise fam anlamiyla bagimsiz bir merkez bankasidir.

Bu gergevede, ekonominin biitiiniiniin istikrari igin onkosul olan fiyat istikrarini
saglamak ve korumak amacinda olan merkez bankasi, bu amaci takip edebilmek
igin oncelikli olarak yasal bir bagimsizliga sahip olmalidir. Amaci agik ve zimni
olarak yasalarla belirlenmis, ki bu oncelikli olarak fiyat istikraridir, bagimsiz bir
merkez bankasi, siyasi iktidarlarin kisa vadeli amaglari ugruna ellerindeki giigleri

gelisiglizel kullanmalarinin 6niinde en biiyiik engeldir.

Merkez bankasi bagimsizliginin bir diger getirisi ise, amaci belirli ve net olan bir
merkez bankasinin toplumda yaratacagi gliven duygusudur. Bu agidan, fiyat
istikrarini nihai amag olarak belirlemis ve giindelik politik kaygilardan uzak

bagimsiz bir kurum, bu amaca ulagmada en biiyiik giivencedir.

Ulkenin uzun vadeli gikarlari agisindan merkez bankasinin toplumca giiven duyulan
bir kurum olmasi ayni zamanda enflasyon bekleyislerinin de daha hizl diismesini
saglayacaktir. Enflasyon bekleyislerinin hedeflerle hizli bir sekilde uyum
saglamasi sonucunda enflasyonun kendisi de hedeflere o kadar hizli ulagsacaktir.
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Bu siirecin sonucu, enflasyonu yiiksek seviyelerden diisiirmenin ve uzun vadede

fiyat istikrarina ulagmanin kisa vadedeki maliyetinin daha az olmasidir.

Grafik 6'da da goriildiigii lizere merkez bankalarinin bagimsiz olmalari 6lgiisiinde
ortalama enflasyon seviyeleri diisiik, enflasyon oranlarindaki hareketlilik de o

derece az olmaktadir.

Grafik 6. Enflasyon ve Merkez Bankasi Bagimsizligi
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Ozerklik (saga dogru gidildikge 6zerklik azalmakta, ortalama enflasyon artmaktadir.)
Kaynak: Central Bank Strategy, Credibility and Independence, Cukierman, (1995) A., World Bank, World Economic Outlook,

ii.. Hesapverebilirlik

Bagimsizlik niteligine bagl olarak, demokrasilerde merkez bankasinin karar
alabilen bir kurum olarak ortaya ¢ikmasi, bu konumunu kullanmasindan
kaynaklanan bir sorumlulugu da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla,
bagimsizlik ayni zamanda topluma karsi son derece ciddi bir sorumluluk

tstlenilmesi anlamina gelir.
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Bu anlamiyla  bakildiginda,  bagimsizlik  madalyonunun  oteki  vyiizii

hesapverebilirliktir.

Yapisal bir biitiin olarak ele alindiginda, merkez bankasinin yasalarla desteklenmis
net ve belirli bir hedefi ve bu hedefe ulasmada bagimsiz olarak kullanabilecegi
politika araglari varsa, bagimsizlik ve hesapverebilirlik birbirlerini tfamamlarlar.
Diger bir deyisle, merkez bankalarinin fiyat istikrarina ulasmada kendi kararlarini
alabilen (tek basina ya da hiikiimetler ile birlikte) bagimsiz bir otorite olmalar

hesapverebilir olmalarini gerektirmektedir.

Neticede, bagimsiz bir merkez bankasi, daha once de belirttigimiz gibi bir
taraftan fiyat istikrarini ve paraya karsi giiveni saglarken, bir taraftan da
topluma ve toplumun temsilcisi sifatiyla parlamentoya karsi bir sorumluluk tagir

ve hesapverebilir olur.

iii. Seffafhk

Bu noktaya gelindiginde ozellikle belirtiimesi gereken bir diger onemli konu,
merkez bankalarinin hesapverebilir sifatini tagiyabilmeleri igin politikalarini

olustururken ve uygularken ayni zamanda seffaf olmalarinin geregidir.

Ekonomideki birimlere hedeflerini ve uygulamalarini en agik bir sekilde anlatmak,
kisaca seffaf olmak hesapverebilir olmanin gerektirdigi bir nitelik olmanin
yanisira merkez bankasinin hedefine ulagmada, yani ekonomideki bekleyislerin

kendi hedefleri ile 6rtiismesini saglamada onemli bir aragtir.

III. TURKIYE'DE FIYAT ISTIKRARI

Tiirkiye ekonomisinin yaklasik son yirmi bes yildir kronik bir enflasyonla yiiz yiize
kaldigi; bu uzun siire boyunca, gesitli araliklarla, enflasyonu diisiirme iddias: ile

pek gok programin uygulandigi, ancak bazi donemlerde enflasyonun nispeten daha
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diisiik seviyelere diisiirilmesi basarilmigsa da, fiyat istikrari olarak

nitelendirebilecegimiz kalici bir iyilesme saglanamadigi daha evvel belirtilmisti.

Ulkemiz ekonomisinin bu uzun dénem iginde gegirdigi evreler ve bu evrelerin
ozelliklerini yakindan incelemek, siiregelen kronik enflasyon sorununun temel

nedenleri hakkinda fikir sahibi olmamiza yardimci olmaktadir.

Son otuz yillik donem boyunca, biitiin diinya iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye

ekonomisinde de farkl enflasyonist siiregler yasanmigtir:

- 1970'lerin ikinci yarisi ve 1980'lerin basina kadar olan donemde, gelismis
ilkelerde, enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarinin 6n planda yer almasi ile ilgili
galismalarin ve uygulamalarin yogunlagmasinin aksine, Tiirkiye ekonomisinde, kamu
agiklarinin Merkez Bankasi kaynakli finansmani nedeniyle enflasyonun hizlandigi

goze garpmaktadir.

- Séz konusu dénemi takiben, 1980'lerin ikinci yarisindan baglayarak, Ulkemiz
ekonomisinin (izerinde gegmisten gelen kamu agiklarinin yarattigi baski, bu
agiklarda artis ve bunun enflasyonist etkileri gorilmektedir. Uzun bir donem
boyunca, kamu agiklarinin Merkez Bankasi kanaliyla kapatilmasinin yarattigi
rehavet, kamu harcamalarindaki disiplin aliskanliklarinin terkedilmesini, tiiketim
aliskanliklarinin  degismesini ve sosyal yapidaki bozulmayr da beraberinde

getirmigtir.

- Son olarak, 1990'li yillarin baslarina gelindiginde ise gevsek mali politikalarin ve
bununla uyumlu para politikalarinin uygulandigi ve fiyat istikrarinin bir oncelik

olarak ortaya gikmadigini gérmekteyiz.

Bu otuz yillik uzun donem boyunca, fiyat istikrarinin temel amag¢ olarak

benimsenmeyerek giindelik politikalara birakildigi  ve fiyat istikrarinin
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saglanabilmesi igin gerekli yapisal diizenlemelerin de gozardi edildigi bir

gergektir.

Yasanan bu kronik enflasyon doneminde, daha once de belirttigimiz gibi gerek
Merkez  Bankasi’'nin  bagimsizhgi  gerekse  yapisal  diizenlemelerin
gergeklestirilememis olmasi bir gok sorunu da beraberinde getirmistir. Soz
konusu donemlerde, kisa vadede getirisi olan ancak fiyat istikrar: ile gelisen ve
dolayisiyla uzun vadede nihai amag olan ekonomik istikrara zarar veren
uygulamalar, Merkez Bankasi'ndan farkli oncelikleri gozetmesinin istenmesi,

enflasyondaki tirmanisin ve siirekliligin yolunu agmistir.

Biitiin bunlarin altinda, politikalarin tasarimi ve uygulanmasi sirasinda “tabii ki
enflasyonu diisiirelim ama .." denilmesi yaklagsimi yer almaktadir. Politikalarin
tasarlanmasi ve uygulanmasi siirecinde, bir taraftan enflasyonun diisiiriilmesi
istenirken bir taraftan da biyiime, istihdami artirmak, ihracati, bankaciligi
desteklemek gibi hedeflerin oncelikli olarak gozetilmek istenmesi, hem fiyat
istikrari ile geligen politikalar uygulanmasina neden olmakta hem de fiyat istikrar:
igin ekonomideki otoriteler tarafindan agik bir amag ortaya konularak kamuoyuna
net bir sinyal verilemedigi igin, politikalara giiven olusmasi 6niinde engel

olusturmaktadir.

Bu yaklagimin arkasinda ise enflasyonun istihdam sorununu ¢ézecegi ve ekonomik
biiylimeyi harekete gegirecegi yanilgisi vardir. Ancak, son otuz yila baktigimizda,
Ulkemizde, dénemler itibari ile, ortalama biyiime hizlarinin giderek diistigi ve

istikrarsizlastigi gorilmektedir.
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Tablo 1. Tiirkiye'de GSMH Biiyiimesi ve Enflasyon

1970-1979 1980-1989 1990-2001
GSYIH Biiyiimesi
- Ortalama 4.8 4.0 3.2
-Std. Sapma 3.2 3.5 5.9
Tiiketici Fiyatlar
- Ortalama 24.1 49.6 74.8
-Std Sapma 15.7 26.7 21.9

censes oo

79 doneminde ortalama olarak enflasyon yiizde 24, biiyiime hizi yiizde 4.8 iken,
1990-2001 doneminde enflasyonun yiizde 75'e giktigini biyiime hizinin ise yiizde
3.2'ye geriledigini gormekteyiz.

Esas olarak, enflasyonun iiretimi azaltmasinin ve dalgalanmalara yol agmasinin
arkasinda, yarattigi belirsizlik ortami ile, iiretimin en 6nemli alt bashgi olan
yatirimlarda dalgalanmaya neden olmasi yer almaktadir. Yatirimlardaki dénemler
itibariyla yasanan bu istikrarsizligin sonucu istikrarsiz biiyiimedir. Tablo 1'de de
goriildigli gibi biyiimedeki istikrarsizligin gostergesi olan donem standart
sapmasinin 1970-79 doneminde ylizde 3.2 iken 1990-2001 doneminde yiizde 5.9'a

¢ikmasi yiiksek enflasyon ortaminin sonuglarindan biridir.

Bu sonug, sadece bizim Ulkemiz igin degil biitiin ekonomiler igin yapilabilir bir
genellemedir. Diinya orneklerinden yola ¢ikildiginda, Grafik 7'den de goriildiigi
lizere, enflasyon yiikseldikge iilkelerin biiyiime oranlari diigmektedir. Bugiin artik,
gerek siirdiiriilebilir gerekse verimlilik artisina dayal bir biyiime igin fiyat

istikrarinin bir 6nkosul oldugu herkes tarafindan kabul edilmektedir.
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Grafik 7. Son 20 Yilda Diinya Ekonomilerinde Ortalama Biyiime/Ortalama Enflasyon
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Yedi numarali Grafikte g bolge so6z konusudur. I. bolgede yiiksek bir
enflasyonist gegmise sahip ve bir donem hiperenflasyonla da karsilasmis iilkeler
bulunmaktadir. Bu gruptaki ilkelerin son yirmi yillik donemdeki ortalama biiyiime
hizlar1, yasadiklar: yiiksek enflasyona paralel olarak, son derece diisiik olmustur.
Tiirkiye'de enflasyon, bu iilkelerden daha diisiik, biiyiime orani ise daha yiiksektir.
ITI. bolgede gelismis iilkeler bulunmaktadir. Bu grup fiyat istikrarini saglamis ve
kalkinmasini gergeklestirmis llkelerden olusmakta olup ekonomik giigleri ile
uyumlu diisiik ve istikrarl hizlarda biiylimektedirler. II. bolge ise fiyat istikrarini
saglamis ve bu istikrar ile birlikte uzun donemli yiiksek biyiime hizlarina
ulagabilmis gelismekte olan iilkeleri géstermektedir. Ulkemizin yeri bu bélge
olmaldir. Fiyat istikrarinin saglanmasi yiiksek blyiime hizlarina ulagabilmemizin
ve bunu siirdiirebilmemizin onkosuludur. Grafik 7 bunun o6rneklerini agikga

gostermektedir.
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Grafik 8 ise Ulkemiz érneginde enflasyon ve biiyiime oranlari arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Tiirkiye'de de enflasyon 1977 yilindan bugiine degin tirmanirken,

biiylime oranlari tam tersine bir diisiis trendi sergilemektedir.

Grafik 8. Tiirkiye'de Enflasyon ve Biiyiime Trendi* (1977 - 2001)
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*Trend gizgileri, y=a+bx+cx® egrileridir. x=yillar, y=enflasyon ya da biiyiime.

IV. BUGUN ENFLASYONLA MUCADELEDE NE YAPIYORUZ?
1. Kurumsal Tasarimda Neredeyiz?

Oncelikle, diinyada fiyat istikrarini  saglamada bagarili  olan politika
uygulamalarinda da oldugu gibi Bankamizin kurumsal yapisi, fiyat istikrarini

saglama amacina uygun hale getirilmistir.

? 25 Nisan 2001 tarih 4651 sayili yasa degisikligi ile.
23

mZ < W



Bu asamada, merkez bankasi bagimsizhgi kavramina agiklik getirmek oldukga
onemlidir. S6z konusu olan bagimsizlik, merkez bankasinin arag bagimsizligidir.
Politika uygulamalarinda daha etkin olmayr amaglayan bu bagimsizlik, merkez
bankasinin para politikasini yiiriitiirken kullandigi arag ve yontemleri se¢mede ne
oranda serbest oldugunu ifade etmektedir. Amag ise hiikiimet ile birlikte ortak

tespit edilmektedir.

Bu kapsamda, Bankamiz, Yasasi ile, olmasi gerektigi gibi, tam bir arag
bagimsizligina kavusmus, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek temel goérevi

haline gelmistir.

Bugiine kadar olan uygulamalarimiz ile de bu bagimsizligi, amacimiz olan fiyat
istikrarini  saglamak igin sonuna kadar tereddiitsiiz kullanacagimiz herkes

tarafindan gorilmiistiir.

Bankamiz, bagimsizhginin getirdigi  sorumlulugunun bilincindedir. Topluma,
toplumun temsilcisi sifatiyla Hiikiimet'e ve Meclis'e yaptigimiz sunumlar ile
bagimsizligimizin sonucu olan hesapverebilirlik ilkesinin gereklerini de yerine

getirmekteyiz.

Ayrica, ekonomik ajanlarin uygulamalarimizi, aldigimiz kararlarin amacini ve
hedeflerimizi net bir bigimde anlamasi, politikalarimizin basarili olabilmesi
agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Bu nedenle kamuoyu ile iletisim son derece
onemli olup, iletisim mekanizmalarini artirmaya ve gelistirmeye yonelik
gabalarimiz devam etmektedir. Politikalarimizin anlasiimasi ve buna bagh olarak
glivenin artmasi nihai hedefimiz olan fiyat istikrarini saglamada katlanilan

maliyetin en alt diizeyde tutulmasina yardimcei olacaktir.

Bu kapsamda, hesapverebilir olmamiz ¢ergevesinde seffaf bir politika
izlemekteyiz. Bankamiz yayimladigi, gerek basin duyurulari ile gerekse para
politikalari ve enflasyondaki gelismelerin yer aldigi raporlar ile hem aldigi politika
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kararlarinin  uygulamasinda hem de uygulanan politikalarin  sonuglarinin

bildirilmesinde seffaf bir politika izlemektedir.

Seffaflk: Siyasal seffaflik bashgi altinda amaglarin, diger bir deyisle mevcut
uygulamamizda enflasyon hedefinin, net bir bigimde tanimlanmasini ve
belirlenmesini; politika seffafligi gergevesinde uygulamalarimizda temel
enstriimanimiz olan faiz oranlarina yonelik aldigimiz kararlarin veya benzeri diger
hususlarin yazili olarak duyurulmasini; operasyonel seffaflik kapsaminda piyasa
miidahalelerinde ve politika uygulamalarinda kamuoyunun bilgilendirilmesini;
ekonomik seffaflik baslgi altinda ekonominin degerlendirildigi, gegmise ve

gelecege yonelik tespitlerin yapildigi raporlarin yayimlanmasini ifade etmektedir.

Tiim bu hususlar ve son olarak Bagimsiz Denetim Raporu'nun da yayimlanmasi ile
birlikte, seffaflik agisindan Bankamiz diinyadaki pek ¢ok orneginden daha

ileridedir.
2. Onceliklerin Kabulii

Bugiin itibariyla, uygulamakta oldugumuz programin da geregi olarak, artik

asagidaki hususlarin toplumun tiim kesimlerince kabul edilmesi gerekmektedir:

1. Genel olarak tiim diinyada ve Ulkemizde hiikiimetlerin temel hedefi
bliylime ve istihdam artisi, merkez bankalarinin hedefi ise fiyat istikrarini
saglamaktir.

2. Goriildigi lzere, uzun vadede Merkez Bankasinin ve Hiikiimet'in
temel hedefleri birbiriyle ¢elismemektedir.  Fiyat istikrarinin
siirdiiriilebilir biylime ve istihdam artiginin onkosulu olmasi nedeniyle,
mevcut programla ulasiimasi amaglanan enflasyon hedefi Hiikiimet ve
Merkez Bankasi'nin lizerinde uzlastigi ortak hedeftir.

3. Merkez Bankasi ancak, fiyat istikrari ile gelismez ise Hikiimet
politikalarini destekleyecektir. "Neden?" sorusunun cevabi, siirdiiriilebilir

25



biyiimenin ilk sartinin fiyat istikrarini saglamak olmasidir. Dolayisiyla, orta
ve uzun vadede fiyat istikrari higbir sey, ozellikle de biiyiime pahasina
degildir.

4. Fiyat istikrari, ekonomik kalkinmadan demokrasiye ve refaha kadar
ulasiimak istenen tiim hedeflerin ankosuludur.

5. Ulkemizin gegmiginden ders ¢ikararak, onceliklerini saptirmadan
fiyat istikrarini amaglayan politikalarina devam etmesi gerekmektedir.
Aksi takdirde, ekonomide istikrar saglanamaz; fiyatlar ve faizler
tizerindeki risk priminin diismesi saglanamaz.

6. Diger taraftan, biiyiimenin temel kaynagi ekonomideki verimlilik
artisidir. Bu kapsamda, orta vadede saglikl bir biiyiime yapisina kavusmak
igin kamu ve 6zel kesimin verimliligini artirici politikalara agirlik verilmesi
onem arz etmektedir.

7. Bu gergevede, fiyat istikrari en onhemli hedeftir. Bugiin
uygulanmakta olan siki maliye ve para politikalari da basindan beri bu
amagla uygulanmaktadir. Halen uygulanmakta olan program dahilinde
yliksek faiz digi fazla hedefi sadece kamu maliyesinde kamu borg stoku
sorununu ¢ozmek igin degil, kamu harcamalarindaki disiplin ve kontroliin

gostergesi olmasi dolayisiyla enflasyonu diisiirmek igin de vardir.

Bizim bundan boyle, Merkez Bankasi olarak amacimiz, ilk olarak hedefledigimiz

enflasyon oranlarina ulasmak, ti¢ yillik bir vadede enflasyonu tek haneli rakamlara

indirmek, sonrasinda ise ulagilan bu diisiik seviyelerde fiyatlara istikrar

kazandirmaktir.

Bugiin geldigimiz noktada ise, asagidaki Grafiklerde de goriildiigii gibi yil sonu

hedefimiz olan yiizde 35'i tutturmak konusunda herhangi bir sikintimiz yoktur.
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GRAFIK 9. Fiyat Geligmeleri (Tiife, Yiizde)
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Yirmi bes yildir ilk defa kamuoyunun enflasyon bekleyisleri ile Hikiimetin ve

Merkez Bankasi'nin hedefleri ayni seviyededir.

Grafik 10. Y1l Sonu Enflasyon Bekleyisleri (Tiife, Yiizde)
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Bu, programa olan giivenin bir gostergesidir. Bundan sonra, fiyat istikrarinin

saglanabilmesi igin iki hususa ihtiyacimiz vardir. Bunlar, toplumsal uzlasi ve

glivendir.
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V. ENFLASYONU YENINCE NE OLACAK?

Enflasyonu yenerek ekonomik ve toplumsal alanda elde edeceklerimizin tespit
edilmesi bizi tek ve nihai hedefimiz olan fiyat istikrarina ulasmamiz konusunda

destekleyecektir.

Herseyden once fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda yasamak insanlar igin bir
haktir. Ulkemizde de fiyat istikrarinin saglanmasi halinde, insanlar geleceklerine
gliven duymaya baslayacaklardir. Uzun vadeler igin ongori sahibi olacaklar, plan
yapabilecek ve galisma hayatlarinin basinda ev alabileceklerdir. Ayrica insanlar

geleceklerine oldugu kadar birbirlerine de giiven duyabileceklerdir.

Insanlarin éngérii sahibi olmalarinin etkisiyle, ekonomide ve sosyal iligkilerde

vadeler uzayacaktir.

Enflasyonun diismesiyle saglanacak istikrar ortami sayesinde uzun vadeli yabanci
sermayenin lretken alanlara girisi hizlanacak ve uluslararasi piyasalarda rekabet

gliciimiiz artacaktir.

Ekonomik birimler kararlarini alirken onlerini daha kolay gérebildikleri igin bu
istikrar ortaminda isgiicii piyasasi daha saglikh isleyecek ve insanlar daha kolay is

bulabileceklerdir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi ile birlikte, Ulkemiz ekonomisinde enflasyon
ortaminin yarattigi belirsizlik ortadan kalkacagi igin yatirimcilarin  talep

edecekleri risk primi ve bu risk primini iceren reel faiz oranlari diisecektir.

Reel faizlerin diismesiyle birlikte, iiretici firmalar, lretimde kullanmak iizere
daha fazla kredi talep edebilecekler, tiiketiciler ise uzun vadeli finansman

ihtiyaci gerektiren harcamalarini ertelemeden gergeklestirebileceklerdir.
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Fiyat istikrarinin saglanmasi sonucu, saglikh bir biiyiime ile birlikte vergi gelirleri
artacak, yeniden yapilanan kamu kesimi ve etkin bir devlet anlayisi kamunun
borglanma ihtiyacini diigiirecek ve kamunun piyasalar lzerindeki baskisi
azalacaktir. Piyasalarda kamunun yarattigi baskinin azalmasi sonucu, 6zel sektor
de yatirim finansmanlarinda bu piyasalari kullanmaya baslayacak ve sermaye

piyasalari gelisecektir.

Onemli bir diger nokta, servet birikiminin kaynagi asiri spekiilatif hareketler
olmayacak, bireyler, servetlerinin degerini koruyabilecekler ve birdenbire
yoksullagmayacaklardir. Ulkemiz insanlari yatirim ve iiretimden para kazanmaya

baslayacaklar ve toplumdaki ekonomik ve ahlaki sorunlar en aza inecektir.

Bankalar ve diger mali ajanlar asli fonksiyonlarina donecekler, finansal aracilik
faaliyetlerini verimli bir sekilde yerine getirmeye ve reel ekonomiyi daha etkin

bir bigimde finanse etmeye baslayacaklardir.

Bugiin igin istenildigi diizeyde galismayan vadeli doviz ve Tiirk lirasi piyasalar
daha etkin hale gelecek ve diinyadaki ornekleri gibi “riskten korunma” amacina

yoneleceklerdir.

Bu kazanimlar dogrultusunda, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek
vazgegilemeyecek bir amag ve fiyat istikrarini nihai amag olarak belirlemis ve
giindelik politik kaygilardan uzak bagimsiz ve sorumlu bir Merkez Bankasi, bu

amaca ulasmadaki en biiyiik glivencedir.

Unutulmamahdir ki, fiyat istikrari higbirsey, ozellikle de biyiime pahasina
degildir. Tam tersine siirdiirilebilir biyiimenin ve tfoplumsal istikrarin

onkosuludur.
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