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SERDENGECTI’NIN
ACILIS KONUSMASI

I. Acilis Konusmasi

1.

ODTU Uluslararasi Ekonomi Konferansi’na hepiniz hosgeldiniz. Agilis konusmasini
yapmak benim igin gercekten biiyiik bir zevk. Izleyen giinlerde ele alnacak konular,
yalnizca akademik agidan degil, merkez bankacilig1 agisindan da ¢ok ilging ve yararli
olacaktir. Bugiinkii konugsmamda, Tiirkiye’nin mevcut para politikasinin tasarimi ve

uygulanmasina iliskin temel konulara deginmek istiyorum.

Son zamanlarda literatiirde, para politikasinin iki genel ilkesi konusunda ekonomistler
arasinda goriis birligi gitgide artmaktadir: Birincisi, para politikast bazi nominal
biiyiikliiklerde istikrar saglamayi1 amaglamalidir, ki bu da nominal bir capaya gerek
oldugu anlamina gelmektedir. ikinci ilke ise, s6z konusu ¢apaya agik ve belirgin bir
hedef olarak, tam bir baghligin gerekli oldugudur. Giiniimiizde, merkez bankalarinin
kendilerine taninan yetkileri 6zgiirce kullanmalar1 yerine, Oncelikle bir politika
saptama konusuna agirlik vermelerinde biiyiik yararlar oldugu deneyimlerle ortaya
¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi, para politikasi igin yalnizca giiglii bir ¢apa sunmakla
ya da agik bir baglilig1 yansitmakla kalmamakta, ayn1 zamanda uygulamada istenilen

esneklik diizeyine ulasilmasina da olanak saglamaktadir.

II. Fiyat Istikrarimin Gozetimi: Para Politikasinin Temel Amaci

3. Yaygin bir goriis birliginin s6z konusu oldugu diger bir konu da, merkez bankalarinin

temel amacinin ne oldugudur. Bu baglamda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

temel amaci, enflasyonun bireylerin ekonomik kararlarini etkilemeyecek olgiide diisiik



ve istikrarli bir diizeyde olmasi olarak tanimlanan, fiyat istikrarin1 saglamak ve
siirdiirmektir. Evet, para politikasinin bu genel ilkesi {izerinde uzlasma saglanmasi,
gliniimiiz diinyasinda hem hiikiimetlerin goriislerine, hem de merkez bankalarinin
uygulamalarina yansimaktadir, ancak para politikasinin amaglarina iliskin diger birkag
onemli sorun heniiz tam olarak ¢oziime kavusmamistir. Acaba baska tamamlayici
amaglar da olmali midir? Olmaliysa, diger amaglara ne 6l¢tide agirlik verilmelidir?
Ayrica, farkli makro ekonomik ortamlarda 6nceliklerin gelisimi ne sekilde olmalidir?
Makro ekonomik politikanin nihai amaci, (para politikasi yonii dahil) fiyat
istikrarindan ziyade refah diizeyinin en {ist diizeye ¢ikarilmasi olduguna gore, yalnizca

fiyat istikrarina odaklanilmasi para politikasi i¢in fazla dar bir ¢erceve degil midir?
III. Biiyiime ve Enflasyon Arasinda Bir Odiinlesim Var midir?

4. Yukaridaki sorular, enflasyonla biiylime arasindaki Odiinlesimi agikca ortaya
koymaktadir. Hi¢ kuskusuz, literatiiriin bu sicak tartisma konusunda sunacagi bircok

kuramsal ¢alismasi ve ampirik kanit1 vardir.
III.1 Neden Yiiksek Enflasyon Olmasin?

5. Bu konuya iligkin bulgulari, literatiirde yer aldig1 {izere, enflasyonun tahmin edilebilen
ve tahmin edilemeyen yonlerinin maliyetlerini vurgulamak suretiyle kisaca sunmama
izin verin. Tam olarak tahmin edilebilir bir enflasyon ortaminda, fiyat ayarlamalarinda
zaman tutarsizlig1 diye bir sorun yoktur. Bu nedenle, enflasyonun biiytime ve issizlik
gibi reel degiskenler iizerinde uzun donemde etkileri olmayacaktir. Enflasyon orani
yiikseldik¢e enflasyon belirsizligi artar ve enflasyonun tahmin edilemeyen yo6niinde
etkili olmaya baslar." Tahmin edilemeyen enflasyonun maliyetlerinin dogurdugu
birka¢ sonug¢ vardir. Yiiksek ve istikrarsiz enflasyon ekonomideki fiyat sinyallerini

bozar ve en azindan uyum siiresi boyunca enflasyonun tahmin edilemeyen yoniiniin



oynakligini artirir. Boylece, fiyat degisiklikleri uygulamasi firmalara gore farklilik
gosterir ve nispi fiyatlar, fiyat ayarlamalarindaki zaman tutarsizligi nedeniyle zarar
goriir. Ekonomideki nominal katiliklardan dolay1, nispi fiyat degisiklikleri,
kaynaklarin yanlis tahsisini de beraberinde getirir.ii

. Ayrica, enflasyondaki belirsizlik, tiiketici ve yatirimcilarin optimal olmayan kararlar
almalarina yol acar. Bu, zaten yapisinda var olan belirsizlik unsuru nedeniyle, yiiksek
ve istikrarsiz enflasyonun risk primini yiikseltmesiyle dogrudan baglantilidir." Bu tiir
bir belirsizlik, birimlerin uzagi gérememesine yol agarak, bu birimlerin uzun vadeli
anlagmalar yapmalarini engeller ve 6zellikle kredi arzinda yanlis segimler nedeniyle
kredi arz ve talebinde daralmaya yol acar. Bu arada artan belirsizlik, birimleri yiiksek
risk ortaminda riskten koruyacak finansal varliklarin cazibesini artirir. Ozetle
enflasyon, firmalar1 ve hane halkini, siirdiiriilebilir biiylimeye hi¢bir katkis1 olmayan
faaliyetlere daha ¢ok kaynak aktarmaya ozendirir.”

. Uglinciisii, enflasyon gelir dagilimini degistiren bir vergi olarak da nitelendirilebilir.
Yiiksek enflasyon, gelir ve tasarruflarin degerini asindirir. Ekonomik birimlerden
bazilar1 enflasyonu tahmin edebilir, anlasmalarini1 buna gore diizenleyebilir ve
gelirlerinin reel degerini korumay1 basarabilirler. Ancak, ¢zellikle sabit gelirli kisiler,
yaptiklar1 anlasmalar iizerinde yeterince yetkileri olmadigi i¢in enflasyon karsisinda
daha da korunmasiz hale gelirler.

Dordiinciisti, yiiksek ve istikrarsiz enflasyon belirsizligi artirir ve ekonominin uzun
siireli biiyiime ve is imkan1 yaratma yetenegini zayiflatir. Yatirimin geri doniilemez
ozelliginden dolay1 firmalar, marjinal maliyet ve belirsizlik i¢cin ek telafi olanaklarini

da iceren marjinal karliliga esit olmadik¢a yatirim yapmayacaklardir. Ayrica firmalar,

verimlilik artislarinin  ticret artiglarini  karsilayamadigi  durumlarda uluslararasi



pazarlarda rekabet gii¢clerini korumak i¢in kar marjlarii kismak zorunda kalacaklardir.

Bu arada artan isgiicii maliyetleri igsizligin de artmasina neden olacaktir.’

. Ve son olarak, firmalarin artan maliyetler nedeniyle zayiflayan rekabet giigleri, dis

finansman olanaklarmi da kisitlayacaktir. Ayni1 zamanda, belirsizlik ortami uzun
vadeli yabanci sermaye girislerini engellerken, kisa vadeli spekiilatif sermaye girisleri
ivme kazanmakta ve bunun sonucunda yurti¢i finans sektoriiniin kirilganlig

artmaktadir.

II1.2. istikrarsiz Enflasyon Siirdiiriilebilir Biiyiimeyi Engellemektedir: Literatiirden

Almtilar

10. Mevcut ampirik kanitlar, yiiksek ve istikrarsiz enflasyonun siirdiiriilebilir biiylime

1.

performansi icin zararli oldugu goriisiinii destekler niteliktedir. Ampirik ¢alismalarin
bir bolumi, enflasyonun biiyiimeyi iki kanaldan etkiledigi konusu tizerinde
yogunlagsmaktadir. Bunlardan ilki, yatirim oranindaki degisiklik anlamina gelen
yatirim kanaldir. Ikincisi ise, sermayenin marjinal verimlilidinin degismesi olarak
tanimlanan yeterlilik kanalidir. Fisher (1991) 1970-85 yillar1 arasinda 73 iilke iizerinde
yaptig1 arastirma sonucunda, ylizde 10’luk enflasyonun biiytime oranini yaklasik
ylizde 0.7 oraninda diisiirdiiglinii, bu distisiin yiizde 0.5’inin yeterlilik kanalindan,
yiizde 0.2’sinin ise yatirim kanalindan kaynaklandigini ortaya ¢ikarmistir. Bu sonuglar
genis bir makro ekonomik gostergeler yelpazesine uyarlandiginda analiz, enflasyonun
biiytime iizerindeki etkilerinin yalnizca tigte birinin yatirim kanalindan kaynaklandigi
sonucunu vermektedir."

Latin Amerika ve Afrika’nin zayif biliyime performansi, yatirirm kanali harig¢

tutuldugunda, yiiksek enflasyon oranlarindan kaynaklanmaktadir.”™ En yiiksek

enflasyon oranlarina sahip bolge olan Latin Amerika’da bunun etkilerinin ¢ok daha



onemli oldugu one siiriilmektedir. Bu esasinda, tahmin sonuglarinin enflasyonda yiizde

20’lik bir diisiistin bityiimeyi 0.4 yiizde puan artirdigina isaret ettigi bir durumdur."™

12. Enflasyonu diisiik, orta ve yiiksek enflasyon olarak smiflandirmak, enflasyon
oranlarinin biiylime iizerindeki etkisinin diisiik enflasyonlu iilkelerden yiiksek
enflasyonlu iilkelere dogru azaldigini gostermektedir. Bu, tamamen anlasilir bir
durumdur, ¢iinkii enflasyonun yiizde 10’dan yiizde 20’ye yiikselmesi, yiizde 200’den
yiizde 210’a yiikselmesinden ¢ok daha ciddidir.™

13. Burada, enflasyonla biiyiime arasindaki nedensellik iliskisinin yoniiniin, diger bir
ifadeyle i¢sellik sorununun da dikkate alinmasi gerektigi tartisilabilir. Enflasyonun
biiyiime tizerindeki olumsuz etkisi olarak yorumlanamayan, iiretimi dusiiriirken ayni
zamanda enflasyonu artiracak negatif bir arz sokunu ele alalim. Bununla birlikte,
enflasyonun igsellik sorununu dikkate alan ampirik c¢alismalar da vardir. Bu
calismalar, ters arz soklar1 ya da parasal genislemeden kaynaklanan igsellik sorunu
kontrol altina alinsa bile, enflasyonun biiyiime {izerindeki etkisinin - istatistiksel olarak

daha gii¢siiz olsa da - hala negatif oldugunu gostermektedir.® Gregorio (1996),

enflasyonun biiytime tizerindeki maliyetini kisaca sdyle agiklamistir:

“Mal ve hizmetlerin iiretimi ve dagitiminda etkin ve rekabet¢i olmanin
sosyoekonomik faaliyetlerin reel sonucu iizerindeki etkisi gitgide
azalmaktadr. Enflasyonu tahmin etmek ve bunun sonuglaryla bas etmek

s

cok daha énem kazanmaktadir.’

IV. Tiirkiye’de Yiiksek Enflasyonla Miicadele

14. Turkiye’nin son yirmi yillik biiyiime performansi ve enflasyon tarihgesi
incelendiginde, asagidaki noktalar dikkat ¢cekmektedir: Birincisi, kronik enflasyon

ortami ve bunu izleyen siddetli mali krizler nedeniyle enflasyon ve bilytime son yirmi



yilda genel olarak negatif bir iliski sergilemektedir. Diger bir deyisle, krizi izleyen
donemlerde, ilk baslarda ortaya c¢ikan olumsuz etkilerden sonra enflasyonda diisme
egilimi ile birlikte ekonomik faaliyetlerde gii¢lii canlanmalar goze c¢arpmaktadir.
Ikincisi, sosyal refah diizeyini azaltan kaynaklardan biri oldugu kusku gétiirmez olan
enflasyondaki oynaklik, iiretimdeki oynaklhigi da artirmaktadir. Bu go6zlemler,
ekonomik politikalara duyulan giivenin artiritlmasinin ve belirsizliklerin azaltilmasinin
Tiirkiye’de enflasyonla miicadele programinin en 6nemli unsurlart olduguna ve bu
unsurlarin ~ sonugta Uretimdeki oynakligi azaltarak biiyime performansini

iyilestirecegine iliskin genel gorusiimiizle de tutarlidir.

Grafik 1: Tiirkiye’de Biiyiime ve Enflasyon
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15. Enflasyonun maliyetleri, Ozellikle de makro ekonomik ortamda enflasyonun bir
belirsizlik gostergesi oldugu Tiirkiye’nin durumunda, tartisma gotiirmez olduguna
gore, birbiriyle ilintili iki soruyu sormak zorundayiz: Ilki, daha diisiik bir enflasyon
diizeyinin tiim ekonomik birimlere yararli olacagi acik olan Tirkiye’de diisiik ve
istikrarli bir enflasyon orani saglamak neden bu denli gii¢ olmustur? Ikincisi, biz

Merkez Bankasi olarak diisiik ve istikrarli bir enflasyona ulasmak i¢in ne yapiyoruz?



Bu sorulara yanit bulmak i¢in Tiirkiye’deki enflasyon siirecinin temel nedenlerine
inmek gerekmektedir. Bu anlamda, yaklasik son otuz yilda mali politikanin ve
beklentilerin Tiirkiye’deki enflasyon siirecinde baslica iki rolii tistlendigi acikg¢a
anlasilmaktadir.

16. So6z konusu temel nedenlere paralel olarak, mal ve hizmet pazarlarinda yetersiz
rekabet giicli yiiziinden yasanan basarisizliklar, dissal soklara ag¢ik olma, siyasi
istikrarsizliklarin neden oldugu belirsizlikler ve talep ve maliyet bilesenlerinden
kaynaklanan diger faktorler, Tiirkiye’deki enflasyon siirecinin diger unsurlarini

olusturmaktadir.

IV.1. Enflasyonun Belirleyicilerinden Biri Olarak Mali Baskinhk

17. Parasalcilik goriisiine gore, para tabani ve enflasyon arasindaki siki iliskinin varligi,
para politikasinin enflasyonun kontroliine odaklanmasinin baslica nedenidir.* Ancak,
para tabani ve enflasyon arasinda yakin bir iliski olsa da, bazi kosullarda para
politikasi, enflasyonun kontroliinde smirli kalabilir. Bu sinir, biitce agiginin
finansmani i¢in gerekli olan kaynaklarin bilesiminin, bor¢lanma ve senyoraj gelirleri
acisindan ne sekilde olusturulduguna baglidir. Ayrica, senyoraj gelirleri, agiklari
dogrudan finanse etmiyor olsa da, biiyiime oranindan daha yiiksek reel faiz oranlari,
bor¢ stokunu siirdiiriilemez diizeylere ¢ikaracaktir. Artan faiz oranlari, devletin borg
yonetim yiikiinii daha da agirlastiracak ve borg stokunu artiracaktir. Bu da, yiiksek faiz
oranlar1 ve artan borg kisir dongiisiiyle sonuglanarak bor¢lanma vadesinin kisalmasina

neden olacaktir. (Grafik 2 ve 3).Xii



Grafik 2: TUFE Enflasyonu ve Hazine Bonusu Faiz Oranlar:
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Grafik 3: Bilesik Faiz ve I¢ Borclanma Vadesi *
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* TL cinsinden iskontolu Hazine bonosu ve devlet tahvilleri ihalelerini kapsar.

18. Senyoraj geliri yaratilmasi uygulamasima son verilmesinin para politikasinin
etkinliginin saglanmasi icin yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Maliye politikasi ile para

politikas1 arasindaki iliski, hiiklimetin senyoraji bir gelir kaynagi olarak kullanabilmesi



imkaniyla smirli degildir. Ayrica, bir merkez bankasi ara¢ bagimsizligini ilan etmis
olsa bile, cok baskin bir mali ortamda tamamen bagimsiz hareket edemez ve etkili bir
para politikasi uygulayamaz. Mali yeterliligin fiyatlar diizeyinin belirlenmesinde
biiyiik rol oynadigi Ricardocu olmayan maliye politikasi, enflasyonu sadece senyoraj
geliri yaratmaya zorlayarak degil, cok daha hayati nem tasiyan bir yol olan yiiksek

borg yiikii vasitasiyla da etkiler (Grafik 4)."

Grafik 4: Tiirkiye’de Dis Bor¢ Finansmani ve TEFE Enflasyonu
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19. Bu durum Tiirkiye’nin enflasyon ge¢cmisiyle bire bir ortiismektedir. Tiirkiye’de
1970’lerin sonlar1 ve 1980’lerin baslari, biitce acig1 finansmaninin dogrudan Merkez
Bankasi kaynaklar1 tarafindan yapildigi donemler olarak tanimlanabilir. 1990’larin
ortalarindan itibaren borglarin finansmani1 i¢in Merkez Bankasi kaynaklarmin
kullanilmasina son verildiyse de bu, 6nceki donemlerde birikmis borg stogu nedeniyle
enflasyonist siireci tersine ¢cevirmek i¢in yeterli olmamuistir. Aslinda, i¢ borg servisinin

GSMH’ye orami 1997°deki yiizde 15.4’liik seviyesinden Merkez Bankasi’nin kisa



vadeli avans uygulamasimin kaldirilmasiyla 2002’de yiizde 50 seviyesine ulasmistir

(Grafik 5).

Grafik 5: i¢ Borg Servisinin GSMH’ye oram
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20. Bu noktada iki baskin unsur vardi: (i) sik sik basarisiz ve tamamlanamayan istikrar
programlariyla karsi karsiya kalan ekonomik birimler, enflasyona karsi 6nlem almaya
basladilar, bu énlem mekanizmalarindan en yaygin olarak kullanilani da bir sonraki
donemin gelirini gerceklesen enflasyona endekslemek ve boylece gergeklesen
enflasyon rakamlarin1 gelecek déneme yansitmakti. Ayrica, hem yabanci kaynaklarin
hem de Merkez Bankasi kaynaklarmin kisitli olmasi, zaten yiiksek olan borg stogunun
cevrilebilmesi icin i¢ bor¢glanmanin giderek artmasina neden oldu. Sonug olarak, reel
faiz oranlarindaki artis1 sinirlamak amaciyla mali piyasalar gergeklesen enflasyonla
ayni hizda genislemeye basladilar. Diger bir deyisle, enflasyondaki atalet bu sekilde
giiclendi; (ii) Riskten korunma mekanizmasmin bir parcasi olarak kontratlarin,
fiyatlamalarin ve tasarruflarin déviz cinsinden ya da dévize endeksli hale getirilmesi
yayginlasti (Grafik 5). Boylece, doviz kurundaki degisiklikler enflasyon orani

izerindeki en 6nemli belirleyicilerden biri haline geldi.

10



Grafik 6: Doviz Tevdiat Hesaplarinin M2Y’ye orani
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21. Yiiksek ve dengesiz enflasyonun ekonomiye ve sosyal refaha zarar verdigi, artik halk
tarafindan da politikacilar tarafindan da ¢ok iyi anlasiimis bir gercektir. Birikmis borg
stogunun ve hiikiimetin biit¢e agigin1 finanse etmek i¢in ihtiyag duydugu kaynaklarin
mahiyetinin enflasyonun temel nedeni oldugu bir makro ekonomik ortamda bu durum
daha da kotiilesmektedir. Bu nedenle enflasyonu diisiirmek, hem tiim toplumu
dogrudan etkiledigi, hem de siirdiiriilebilir biiyimenin ve refah artisinin olmazsa
olmaz 6nkosulu oldugu i¢in, Hilkiimet ile Merkez Bankasi’nin ortak hedefidir. Ne var
ki, yiiksek enflasyonun temel nedeni olan mali baskinlik, Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedeflemesi kabiliyetini sinirlamaktadir, ¢iinkii Bankanin bu yondeki ¢abasi

kontrol edemedigi bir seyi hedeflemekten dteye gegememektedir.

IV.2. Maliye Politikasi ile Para Politikas1 Arasinda Esgiidiim

11



22. Bu basit yap1 para politikas1 ile maliye politikas1 arasinda esgiidiim saglanmasini
gerektirmektedir. Yilksek diizeyde kamu borcuyla birlikte makro ekonomik
politikalarda birbiriyle ¢elisen hedeflerin olmasi, enflasyonla miicadele ¢abalarina olan
giivenin sarsilmasina neden olur. Bu da, para politikasinin olmasi gerekenden daha
fazla sikilastirllmasina yol agarak enflasyonla miicadele cabalarinin maliyetinin

artmasina ya da para politikasinin nominal ¢apasinin tamamen ¢okmesine yol agar.
V. Beklentilere Yon Verilmesi

23. Para politikasinin yalnizca spesifik bir kisa vadeli faiz orami iizerinde dogrudan
kontrolii oldugu ¢ok iyi bilinmektedir. Ne var ki, uzun vadeli faiz oranlarinin ve diger
tim makro ekonomik degiskenlerin tepkileri karar alma mekanizmasmin
giivenilirligine ve tutarhiligina bagldir, ve bu tepki piyasanin beklentilerine gore
degiskenlik gosterebilir. Bir baska deyisle, para politikasinin kisa vadeli faiz oranlari
yoluyla uzun vadeli faiz oranlarina etki etme ve verim egrisini sekillendirme
kabiliyeti, 6zellikle de Tiirkiye gibi mali politikanin baskin oldugu bir ortamda
tartismaya acik bir konudur. Bahsedilen tiim bu unsurlarin giivenilirlikle yakindan
iliskili oldugu ve hem piyasa katilimcilari hem de halk tarafindan anlasilabilmeleri i¢in

bir 6grenme siirecini gerektirdigi unutulmamalidir.

Grafik 7: Gecelik Faiz Oranlari, Ikincil Piyasa Hazine Bonosu Faiz Oranlar
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24. Turkiye baglaminda bakildiginda, stirdiiriilen enflasyonla miicadele cabalarinin

25.

nominal faiz oranlarindaki diisiise iki kanaldan katkida bulundugunu belirtmek
istiyorum: Birinci ve en belirgin etki, nominal faiz oranlarindaki enflasyon bileseninin
diismesidir. Daha 6nemli olan ikinci etki ise giivenilirligin ve piyasa giiveninin artmasi
yoluyla saglanmakta ve bu da, makro ekonomik degiskenler arasinda istikrarin
saglanmasina katkida bulunmaktadir. Son zamanlarda, Irak savasinin sona ermesiyle
beraber dis kaynakli soklarin olumsuz etkilerinin azalmaya baslamasinin da etkisiyle
enflasyonla siirekli bir miicadele ¢abasi icinde olunan makro ekonomik ortamda kisa
vadeli faiz oranlariyla uzun vadeli faiz oranlari arasindaki iliskinin gitgide daha

belirgin hale geldigini gozlemlemekteyiz.

Bu noktada izin verirseniz Tiirkiye’de son yillarda enflasyonun en Onemli
belirleyicilerinden biri olan ve ayni zamanda parasal aktarim mekanizmasinin da
onemli bir kanali haline gelen beklentilerin son yillarda oynadigi rolden bahsetmek
istiyorum. Bu konu, enflasyon hedeflemesi baglaminda da literatiirde gitgide daha

fazla ilgi ¢eken bir konu haline gelmeye baslamistir.
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26.

Tiirkiye’de bor¢ stogunun yapisi, para politikasinin beklentileri yonlendirmedeki
etkinligini azaltmaktadir. Toplam nakit bor¢ stogunun yiizde 73.2’si bir yildan daha
kisa bir zamanda 6denecektir. Buna ek olarak, enflasyona endeksli ve déviz cinsinden
devlet tahvilleri nakit bor¢ stogunun ylizde 49.3’{inii olusturmaktadir. Bu yapi1, borg
stogu yonetimini ¢ok daha kirillgan hale getirmekte ve borcun siirdiiriilebilirligi
konusunda sik sik tartismalara neden olmaktadir. Kirilgan bor¢ yapisi beklentileri
olumsuzlastirarak, para politikasinin etkinligini zedeleyici bir unsur haline gelmekte

ve boylece kendi kendini besleyen bir dongii ortaya ¢ikmaktadir.

Grafik 8: Temmuz 2003 itibariyle Nakit I¢ Bor¢ Stogu Yapisi

Araglara gore Dagilim Vadeye Kalan Ay Sayisi

T-Bills G-Bonds
4.1 months (original maturity less than 2 years)
8.9 months

FX Indexed

Fixed Rate
50.7%

Floating Rate G-Bonds
20.2% (original maturity greater than 2 years)
29.1 months

27. Tiirkiye’nin tamamen kendine has bor¢ dinamikleri ¢ercevesinde piyasada ortaya

¢ikan borg stogunun stirdiiriilebilirligine iligskin endiseler, beklentilerin yonlendirilmesi
siirecinin en Onemli belirleyicisi olmaktadir. Yiiksek diizeyde bir faiz dis1 fazlanin
olmasi, Tiirkiye ekonomisinin mevcut dinamikleri icinde saglam ve Ongorilii bir
maliye politikasinin odak noktasi ve temel gostergesi haline gelmistir. Bu nedenle, faiz

dis1 fazla konusu birazdan anlatacagim etkilesim mekanizmasi ¢ergevesinde tizerinde
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durulmasi gereken dnemli bir konudur: Ilk olarak, faiz dis1 fazla hedefleri konusunda
kararlilik gosterilmesi, beklentilerin olumlu yonde olusmasini saglayarak borglarin
siirdiiriilebilirligine iliskin belirsizlikleri biiytik 6l¢iide giderir. Bu da, risk priminde ve
dolayisiyla reel faiz oranlarindaki diisiise katki saglar. Ikinci olarak, belirsizliklerin
azalmastyla diisen risk primi Tirk lirasin1 giiclendirerek bor¢ dinamiklerine katkida
bulunmak suretiyle ikinci bir etki dogurur. Ugiincii olarak, tiikketimin ve yatirimin
artmasi i¢in uygun ortami hazirlayan reel faizlerdeki diisiis ve istikrarli doviz kurlari,
toplam talepte faiz dis1 fazla verilmesinin yarattigi kemer sikma etkisini bertaraf

etmekle kalmaz, siirdiiriilebilir bitylimeye de katkida bulunur.

Grafik 9: Faiz Disi Fazlamin GSMH’ye Orani1 ve TUFE Enflasyonu
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VI. Mevcut Para Politikas1 Uygulamalan

28. Turkiye’de diisiik ve istikrarli bir enflasyon diizeyine ulasmanin neden bu kadar zor
oldugunu anlattiktan sonra simdi basta sordugum soruya geri donmek istiyorum.

Sorum suydu: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi olarak biz diisiik ve istikrarli bir
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29.

30.

31.

enflasyon diizeyine erismek icin ne yapiyoruz? Bu soru bizi Merkez Bankasi’nin

politika uygulamalarina gotiiriiyor.

Yeni ekonomik program gore, para politikasinin nemli amaci enflasyonu orta vadede
tek haneli rakamlara indirmek ve fiyat istikrarin1 saglamaktir. Su ana kadar Merkez
Bankasi ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamakta, ve para tabanini da ek ¢apa olarak
kullanmaktadir. Ortiik enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde, para tabani hedefi,
enflasyon hedefiyle uyumlu olarak, donemler itibariyle sabit oldugu halde, para
politikas1 kararlar1 esasen gelecekteki enflasyon dikkate alinarak uygulanmaktadir.
Daha agik olarak, Merkez Bankasi Hiikiimetle ortaklasa belirlenen enflasyon hedefine
ulagsmak i¢in, dogrudan enflasyon hedeflemesine benzer bir stratejiyle, kisa vadeli faiz
oranlarini politika araci olarak ileriye doniik bir sekilde kullanmaktadir. On kosullar
sagladigi zaman Merkez Bankasi dogrudan enflasyon hedeflemesine ge¢cmeyi

amaglamaktadir.

S6z konusu para politikasi ¢ergevesinde, para tabanindaki biiyiimenin ekonomideki
tahmini biiylime ve enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi kaydiyla para tabami diizeyi

performans kriteri olarak belirlenmistir.

Doviz kuru politikasina gelince, Merkez Bankasi dalgali kur rejimi uygulamaktadir.
Ancak, para otoritesi fiyat istikrarimi tehdit edebilecek kisa donemli asir1 kur
hareketliligini diizeltmek amaciyla sinirli bir sekilde piyasaya miidahale edebilecegini
belirtmistir. Fakat Merkez Bankasi, istikrar programimin bu asamasinda kurda belirli
bir diizeyi hedeflememektedir. Ayrica Merkez Bankasi, ters para ikamesi ve 6demeler
dengesi pozisyonuna bagli olarak uluslararasi rezerv pozisyonunu gelistirmek

amaciyla doviz alim ihaleleri diizenlemektedir.
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32. IMF programi cergevesinde, Merkez Bankasi 2002 yilinda ve 2003 yilmin ilk
yarisinda tiim performans kriterlerini ve gosterge niteligindeki hedefleri tutturmustur.
Hedeflerin tutturulmasi, Merkez Bankasi 6zerkligine ve dalgali kur rejimine olan
giclii baghhga ilaveten, piyasaya acik sinyaller vererek enflasyon beklentilerinin
diismesine yardimei olmustur. Dolayisiyla, 2001 yili sonunda yiizde 59 olan gecelik

faiz oranlar1 2003 yili Agustos ayinda yiizde 32’ye diistiriilm{istiir.

Grafik 10: Merkez Bankasi Gecelik Faiz Oranlari, Gelecek 12-Ayhk TUFE
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33. Programa olan gii¢lii taahhiit enflasyonun diismesine yardimci olmustur. Ayrica,
yetersiz talep ve uygun gida fiyatlari dezenflasyonist siirece katki saglamistir. 2002

yil1 enflasyon orani yiizde 29.7 ile hedefin olduk¢a altinda kalmis ve son 20 yilin en
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34.

disiik y1l sonu diizeyi olmustur. 2003 yilinin ilk ¢eyregindeki olumsuz gelismelere
ragmen —kisaca artan doviz kurlar1 ve Irak savasi nedeniyle yiikselen petrol fiyatlarina
ilaveten gida ve tarim {iriinleri fiyatlarindaki artis- enflasyon su anda yil sonu hedefi

dogrultusundadir.

Bu noktada, 2003 yili baslarinda nispeten olumsuz gecici enflasyonist gelismelerin
temel kaynagi olan Tiirkiye ekonomisinin dis soklara karsi savunmasiz kalmasindan
bahsetmek istiyorum. Bizim goriisimiize gore, kirllganligin ve varliklarin
fiyatlandirilmasindaki yiiksek diizeyde dalgalanmanin temel kaynagi gene giivenilirlik
ve hassas bor¢ dinamikleri, yani mali tutum olmaktadir. Ancak, acike¢a goriiliiyor ki iyi
isleyen bir mali sistem ile siyasi istikrar ve politika saptamada ki kararli ve tutarh
tutum, dis soklara kars1 zayiflig1 azaltmakta ve mali istikrara katki saglamaktir. Para
programini ve dalgali kur rejimini desteklemek iizere para ve doviz piyasalarini

gliclendirmekte gelisme kaydetmeye devam etmekteyiz.

VII. Para Politikas1 Goriiniimii

35.

36.

Konusmamda daha once belirttigim gibi, biz Merkez Bankasi olarak enflasyon
hedeflemesi rejimini, fiyat istikrar1 hedefine ulagsmadaki etkin rolii ile uygulamadaki

potansiyel esnekliginden otiirii para politikasinin nihai ¢ergevesi olarak gérmekteyiz.

Merkez Bankasi dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisine gegis icin gerekli
kurumsal ve teknik hazirliklarint simdiden tamamlamis bulunmaktadir. Merkez
Bankasi Kanunundaki degisiklikleri ve seffaflikla hesap verebilirligi gelistirerek
kamuoyuyla iletisimin artirilmasimi kapsayan onceki yasal ve kurumsal cergeve
hazirliklarinin yaninda; (i) raporlama ve ekonomik veri tabaninin giiclendirilmesi (ii)
enflasyon tahmin sisteminin gelistirilmesi; ve (iii) iic aylk bir ¢ekirdek makro

ekonomik model olusturulmasi ve siirekli gelistirilmesi, diger hazirliklar arasindadir.
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37.

Enflasyon hedeflemesine gecisin zamanlamasina iliskin, basta kisa vadeli yiiksek borg
yiikii olmak {tizere, 6n kosullar agisindan hala bazi sorunlar bulunmaktadir. Ancak, son
gelismelerin 1s18inda goriilmektedir ki, Tirkiye ekonomisi bize gore, dogrudan
enflasyon hedeflemesi rejimine gegise temel saglayacak olan goreli istikrarli bir makro

ekonomik ortama dogru yaklasmaktadir.

VIII. Son Gériisler

38.

39.

40.

Son olarak, para politikast uygulamamiz cercevesinde seffaflik ve kamuoyu ile
iletisim konularin1 vurgulamak isterim. Enflasyon hedeflemesi uygulayan hemen
hemen tiim iilkelerdeki deneyimlere gore, merkez bankalar1 politika icraatlarinin

nedenlerini anlatmak i¢in kamuoyuyla acik bir iletisim kurmalidir.

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin ilan edilen sayisal enflasyon hedefini
belirli bir siirede tutturmak iizere agik bir taahhiitte bulundugu politika kararlar
cercevesi olarak tanimlanabilir. Enflasyon hedefleri, enflasyonist soklari ve buna
iliskin maliyetleri azaltarak orta vadede enflasyon goriiniimiiniin belirgin bir yol
izlemesine yardimct olabilmektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin enflasyon
beklentileriyle birlikte hareket etmesinden 6tiirli, diisiik enflasyon oranlarinin
hedeflenmesi, uzun vadeli faiz oranlarinin daha istikrarli ve daha diisiik olmasini
saglayacaktir. Merkez bankalarinin enflasyona iliskin stratejilerini acikca
anlatabilmeleri, makro ekonomik politikanin uzun vadede goriiniimiine agiklik

kazandiracak ve birimlerin daha uzun vadeli planlar yapabilmelerini saglayacaktir.

Politika yapicilari i¢in uzun vadeli bir goriiniim yaratmak ¢ok 6nemlidir. Amacin agik
tanim1 ve politika kararlarinin seffaf uygulanmasi, para otoritesini halka kars1 daha
sorumlu ve hesap verebilir olmaya zorlamaktadir. Para otoristesi, uygulamalarinin

Politika etkilerinin nedenlerini ve sonuglarmi aciklamak durumundadir. Bunlar
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ekonomik kesimlerin giivenini artirmakta ve beklentilerin ileriye yonelik

sekillenmesine yardimci olmaktadir.

41. Halkin merkez bankasinin neler yaptigini ve bunlari nigin yaptigini daha iyi anlamasi,
ozellikle hedeften sapmalar oldugu durumlarda, politikanin giivenilirliginin artmasina
yardimc1  olmaktadir. Konusmamda defalarca ifade etmis oldugum {izere,
givenilirligin artmasi, enflasyon beklentileri ile enflasyonist soklar arasindaki
odiinlesimi, enflasyon beklentilerinin hemen enflasyonist soklara dontismemesini
saglayarak gelistirir. Agikca belirlenen enflasyon hedefinin avantaji, merkez

bankasinin uygulamalarini aciklayabilecegi bir ¢erceve saglamasidir.

42.Son olarak, Avustralya Merkez Bankasi’ndan meslektasim Guy Debelle’nin bir

konferanstaki® agiklamalarina deginmek istiyorum:

“I think to some extent inflation targeting is cheap talk of the weak. But,
unfortunately, we are the weak and we are not the strong. And you cannot become the strong
just by wishing upon a star... ... In the end, actions matter, but the reason why you do all this

communication is that communication becomes a mechanical nominal anchor.”
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