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Degerli Konuklar,

Oncelikle hepinizi saygiyla selamliyor, Tiirkiye'ye, Istanbula hos geldiniz
diyorum. Sizlerle burada, Istanbul’da bir arada olmaktan mutluluk duydugumuzu
belitmek isterim. Bu Kongrenin organizasyonunda emege gecen herkese, basta
Tarkiye Ekonomi Kurumu ve Uluslararasi Ekonomi Kurumu c¢alisanlari olmak Uzere
tesekklrlerimi iletiyorum.

Konugmama 1920li yillarda gérev yapmis, Ingiltere Merkez Bankasi eski
Baskanlarindan Josiah Charles Stamp’in bir s6zliyle baslamak istiyorum:

Sorumluluklarimizi yerine getirmekten kaginabiliriz;, ama bunun doguracagi

sonuglardan kaginamayiz.

Bu s6z ayni zamanda buginkd konugsmamin temasini olusturacaktir.

Degerli Konuklar,

1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren baglayan kiresellesme sireci halen
devam etmektedir. Thomas Friedman’in ifadesiyle, kiresellesme ile birlikte diinyanin
dizlestigine tanik olmaktayiz. Bu dénemde, dinyada ortalama blylme hizi gegmis
doénemlere gore 6nemli Olgide artmis, Ozellikle bazi Ulkeler gosterdikleri blyime
performansi ile 6n plana gikmislardir. Dolayisiyla, kiresellesmenin dogru politikalar
ile bir araya geldiginde, ekonomi politikalarinin nihai amaci olan ekonomik refahin
yUkseltiimesine katkida bulundugunu distinmek yanhs olmayacaktir.

Bununla birlikte, bu dénemde politika yapicilarin karsi kargiya kaldigi 6nemli
zorluklarin ortaya ¢iktigini da belirtmek gerekir.

Ik olarak, finansal kiresellesme kavraminin altini gizmek istiyorum. Son
yillarda, sermaye akimlarinin blyime potansiyeli yUksek olan gelismekte olan
Ulkelere yo6neldigini ve bu Ulkelerde yiksek blylime hizlarinin olusmasina katkida
bulundugunu sbéyleyebiliriz. Burada hi¢c kuskusuz finansal liberalizasyon stureci ile
bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemenin de blylk katkisi olmustur. Sermaye
hareketlerinin ginimuzdeki kadar ylksek olmadidi gecmis donemlerde de, Ozellikle
Gulneydogu Asya Ulkelerinde yiiksek biyime hizlari gézlenmisti. Ancak, bu Ulkelerin,
tasarruf oranlarinin yiksek olmasi gibi bir ortak noktalar bulunmaktaydi. Turkiye gibi,
ndfusunun yarisindan fazlasinin 30 yas ve altinda bulundugu ve tasarruf oranlarinin
goreli olarak disik oldugu Ulkelerde ylksek blyime oranlarinin korunabilmesi icin

yabanci tasarruflara, dolayisiyla sermaye girislerine ihtiyac duyuldugu iktisadi bir



olgudur. Finansal kiresellesme bu yoni ile, Ulkeler arasindaki yakinsama surecine
katkida bulunmaktadir.

Ote yandan son yillarda, finansal Griinlerin gesitliligi ve karmasikigi giinden
glne artig gostermis ve yeni riskler ve kinlganlklar ortaya c¢ikmistir. Finansal
piyasalarin giderek birbirine entegre oldugu bu ortamda, finansal istikrar kavrami
6nem kazanmig ve merkez bankalarinin éncelikleri arasina girmigtir. 2007 yilinin
ikinci yarisinda ABD esik altl konut piyasasinda baslayip, diger kredi piyasalarina da
yayllan sorunun bOyUklugl, finansal istikrarin korunmasi ve sdrdirtlmesi igin
gbsterilmesi gereken cabalarin énemini bir kez daha gézler énine sermistir. Bu
cercevede, gelismis Ulkelerin merkez bankalari kredi piyasalarinda ortaya cikan
sorunlarin ¢6zUmu konusunda birbirleriyle daha yakin bir igbirlidi icerisine girmislerdir.

Son bir yilda finansal piyasalarda yasanan sorunlar, diinya ekonomisinde
yavaglama beklentilerini de beraberinde getirmistir. Bu konudaki tartismalarin bir
bdlimU, Ulke gruplarinin biyime dinamiklerinin farklilagsabilecegi ve ayrismalar
olabilecedi konusuna odaklanmigtir. Bu gorise gbre, son yillarda makroekonomik
istikrar yolunda atillan adimlar ve yapisal reformlar konusunda alinan mesafe
nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerde blyime performansinin, ABD gibi gelismis
Ulkelerde yasanan ekonomik yavaslamadan daha az etkilenece@i 6ne surGimustar.
Onumiizdeki dénemde agiklanacak olan ekonomik veriler, bu gérislerin gecerliligi
konusuna isik tutacaktir.

Kilresellesmenin tim ddnya Ulkelerini ilgilendiren bir diger yani, Glkeler
arasinda artan dis ticaret ile birlikte Ulkelerin blylme devrelerinin birbirlerine
yakinsamas! ve yurt i¢i fiyat hareketlerinin giderek artan oranda uluslararasi fiyat
hareketlerinden etkilenmeye baglamasidir. 90l yillarda Gin, Hindistan ve Dogu
Avrupa Ulkelerindeki is glcUnin dretime yogun bir bicimde katilmasi ve ylksek
verimlilik artislari, dinya ekonomisinde enflasyonist olmayan bir blylme slreci
yasanmasina katkida bulunmustur. Ancak son dénemde enerji ve gida gibi emtia
fiyatlarinda oldukca sert yikseligsler yasanmasi, bu slrecinin sonuna gelinmis

olabilecegi konusunda kuskular yaratmaktadir.

Degerli Konuklar,
iginde bulundugumuz dénemde kiiresel bir enflasyon riski ile kargl kargiyayiz.
Mevcut ortamda enflasyon oranlarindaki artis birgcok Ulkede ekonomik istikrari tehdit



eder bir boyuta gelmistir. Emtia fiyatlarinda yiksek oranh artislarin olumsuz etkisi tim
ulkelerde hissedilmektedir. Bircok Ulkede enflasyon oranlari fiyat istikrari olarak
nitelendirilebilecek seviyelerin Uzerine gikmistir. Bu konuda size birkag 6rnek vermek
istiyorum.

2006-2008 arasinda on sekiz gelismekte olan Ulkede enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmigtir. 2006 yilinda bu Ulkelerden on iki tanesinde yil sonu enflasyonu,
hedefle uyumlu araligin icinde gerceklesmis, 2007 yilinda bu sayl on ikiden bese

dismastir. 2008 yih Mayis ayi itibariyla ise on sekiz Ulkeden sadece birinde
(Brezilya’da) enflasyon, hedefle uyumlu araligin icinde bulunmaktadir. Aralarinda
Tarkiye’nin de bulundugu diger on yedi Ulkede enflasyon, bandin digina ¢ikmistir.
Gelismis Ulkelerde de benzer bir durum s6z konusudur. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan sekiz gelismis Ulkeden sadece Kanada'da enflasyon, 2008 yili Mayis ayi
itibaryla hedefle uyumlu arahgin igindedir. Dinya geneline baktigimizda 160 yakin
ulkenin ortalama enflasyonunun son bir yil igcinde yaklasik bir kat artarak ylzde yedi
seviyesine yukseldigini gériyoruz. Gelismis Ulkelerde enflasyon son on sekiz yilin
zirvesindedir. Gelismekte olan Ulkelerin ortalama enflasyonu, yillardan beri ilk kez gift
haneli seviyelere ¢gikmistir.

Bu dénemde enflasyon ile micadele konusunda merkez bankalarinin farkh
yaklasimlar sergiledigini goértyoruz. Bu farklihdin bir nedeni merkez bankalarinin
amag fonksiyonlarindaki farkliliklardir. Ornegin, fiyat istikrari, finansal istikrar ve tam
istihdam gibi G¢ nihai amaci bulunan ABD Merkez Bankasi, finansal istikrari
saglamak amaciyla faiz oranlarini Eylil 2007 - Haziran 2008 dénemi icerisinde 325
baz puan indirmistir. Avrupa Merkez Bankasinin ise fiyat istikrari hedefini éncelikli
amag olarak belirleyerek, daha siki bir para politikasi izledigi gérilmektedir.

Ulkeler arasinda tiketim kaliplarindaki farklilik, merkez bankalarinin
uyguladiklari para politikalarinda farklilagsmaya neden olan bir diger unsurdur. Gida
harcamalari gelismekte olan Ulkelerin tiketici fiyatlar sepetinde, gelismis Ulkelere
gbre daha buylk bir pay almaktadir. Bu nedenle gida fiyatlarindaki ylksek oranl
artiglar, gelismekte olan dlkelerde enflasyonun daha hizli artmasina neden
olmaktadir. Bu sirecte, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalari enflasyon artisina
odaklanarak daha siki bir para politikasi durusu sergilemektedir. Sayilarla ifade
etmek gerekirse, 2007 yili ortalarindan itibaren bugtne kadar belli bagli on alti

gelismekte olan Ulkede merkez bankalarn politika faiz oranlarini ortalama 110 baz



puan artirirken, ayni dénemde gelismis Ulkelerde politika faiz oranlari ortalama 98
baz puan dugtrilmustar.

Uygulanan déviz kuru rejimi merkez bankalarinin politikalarini etkileyen ve arz
soklarinin ekonomi Gzerine yansimalarinda farklilagsmaya yol acan bir diger unsurdur.
Bildiginiz gibi birgok gelismekte olan Ulke ABD dolari ve Euro’ya kargi yerel para
birimlerini sabit tutmaktadir. Son yillarda ABD dolarinin yiksek oranda deger
kaybetmesi, para birimi ABD dolarina bagl olan ekonomilerde enflasyon oranlarini
olumsuz etkilemigtir. Ocak 2006 — Mayis 2008 déneminde, yerel para birimleri ABD
dolarina bagh olan llkelerin enflasyon oranlari yaklasik U¢ kat artarak ylzde 3,9’dan
ylzde 15,1’e ylUkselmisg, para birimi Euro’ya bagl olan Ulkelerin enflasyon oranlari ise
ayni dénemde yuzde 4,4'den ylzde 10,2'ye ¢ikmigtir. Bu dénemde bazi Ulkelerin,
yerel para birimlerinin deder kazanmasini engellemeye calismalari, dis soklarin
enflasyon Uzerindeki etkilerini daha da artirmakta ve reel efektif kurun enflasyon
yoluyla ylkselmesine neden olmaktadir.

Yakin zamana kadar gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin, finansal istikrari
saglamak ve korumak amaciyla, fiyat istikrarini ikinci plana aldiklari goézleniyordu.
Ancak son dbénemde, enflasyondaki artisin kaygi verici dizeylere c¢iktigina yonelik
goruglerin agirhk kazandigr gortlmektedir. Nitekim, 6zellikle ABD ve Avrupa Merkez
Bankalarinin, finansal piyasalardaki belirsizliklerin azalmasiyla birlikte, artan
enflasyon riski kargisinda parasal sikilagtirmaya gideceklerine dair sinyaller vermeye
basladigini gérmekteyiz.

Enflasyonun artmasina neden olan unsurlarin digsal bir 6zellik tagimasi ve
merkez bankalarinin kontroli disinda olmasi, para politikasinin ne sekilde bir tepki
vermesinin dogru oldugu konusunda gérus ayriliklarina neden olmaktadir.

Esasinda emtia fiyatlarindaki artisin ne 6lgtide arz kaynakl oldugu da tartisma
konusudur. Kuskusuz son yillarda gida ve enerji fiyatlarinin rekor duzeylere
¢ikmasinin arkasinda yapisal nedenler mevcuttur. Ancak, bu dénemde emtia fiyatlari
Uzerinde talep yonli baskilarin olustugu da yadsinamaz bir gercektir. Artan talebin
nedenleri arasinda merkez bankalarinin izledikleri gevsek para politikalari, likidite
bollugu ve bircok gelismekte olan Ulkede gida ve enerji Urlnleri fiyatlarina uygulanan
yiksek siibvansiyonlar sayilabilir. icinde bulundugumuz dénemde finansal istikrara
odaklanan gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin politika duruglarini sikilastirmaktan
cekinmeleri, emtia fiyatlarinda dizelme ihtimalini sinirlamaktadir. Bununla birlikte

basta Cin, Hindistan, Malezya, Endonezya ve Misir olmak Uzere bircok gelismekte



olan Ulkenin, artan enerji ve gida maliyetlerini tlketicilere yansitmaya baslamasi,

Onumuzdeki dbnemde emtia talebini azaltacak olumlu bir gelismedir.

Degerli Konuklar,

Bildiginiz gibi dinyada enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis Ulkelerde
genel kabul géren uygulama, enflasyon beklentilerinde bir bozulmaya neden
olmadidi surece para politikasinin gegici arz yonli soklara tepki vermemesi ve
enflasyon oranlarinda kisa vadede gegici yukseliglere izin veriimesidir. Aksi takdirde,
iktisadi faaliyette ve goreli fiyatlarda istenmeyen dalgalanmalar ortaya ¢ikabilecektir.
Arz soklarinin neden oldugu emtia fiyatlarindaki artislar géreli fiyatlarin degismesini
saglayarak ekonomideki kaynaklarin nasil dagilacagr konusunda énemli bir sinyal
islevini yerine getirmektedir.Ylksek gida ve enerji fiyatlari bir yandan bu mallara
yonelik talebi kisarken, ébur yandan yatirmlarin artmasini tetikleyerek uzun vadede
enerji ve gida arzini artiracaktir. Kisaca merkez bankalarinin, arz yonlli soklarin
kendi kendine gegmesini beklemekten baska yapacaklari bir sey olmadigi standart
bir sGylemdir.

Ancak, mevcut ortamda gida ve enerji fiyatlarindaki ylksek oranl artislarin
uzun bir zamandan beri siUrlyor olmasi bu sdylemin gegerliligini sorgulanir hale
getirmistir. Emtia fiyatlarindaki artisin éngoérulebilir gelecekte de devam edebilecegi
y6nunde kanaatler olustugu goértlmektedir. Nitekim enflasyon hedeflemesi uygulayan
pek cok ulke, enflasyonun ancak 2009 sonu ila 2010 yilinda hedefe yakinsayacagi
yéninde tahminlerde bulunmaktadir.

Yiksek enflasyonlu bir ortamda daha uzun sdre yasanacagina dair
beklentilerin yayginlagsmasi, fiyat istikrarina yonelik cesitli risklerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu risklerden bir tanesi, ekonominin diger sektérlerinde faaliyet
gbsteren Ureticilerin ve ¢aliganlarin, kaybettikleri satin alma guglerini yerine koymak
icin fiyat ve Ucret artiglarina giderek ekonomide genel fiyat dizeyinin sdrekli olarak
yukari kaymasina neden olmasidir. Diger bir risk, enflasyon beklentilerinin bozulmasi
ile birlikte, reel faizlerin digsmesi ve kredi kullanimini tetiklemesidir. Her iki riskin de
ortak yani, uzun sdren arz soklarinin bir siire sonra kendiliginden talep soku haline
déntsme tehlikesidir.

Merkez bankalarinin bir noktada enflasyondaki artisa nereye kadar tahammuil

edecekleri konusunda bir karar vermeleri gerekmektedir



Unli filozof Karl Popper'in sinir koyma problemini tanimlarken ifade ettigi gibi
“bir bilimsel varsayima sinir koymazsak, o varsayimin gerceklik ve dogrulama
islemlerinden birini yapmamig oluruz’. Bir kuramin yanlislanmaya agik bigcimde
formlUle edilmesi, hangi kosullar altinda yanhs oldugunun belirlenmesini
gerektirmektedir. Merkez bankalarinin arz yonli soklara tepki vermeyerek sokun
gecmesini beklemeleri halinde, enflasyondaki ylkselis sireci devam ederken arz
soklarinin ne zaman yerini talep kaynakli fiyat artislarina birakacagr hususu acik
degildir. Bu durumda beklentileri asan her turli enflasyon gerceklesmesi veya
enflasyon tahminlerinde yukari dogru yapilan her revizyon, arz yonli nedenler ile
aciklanmaktadir. Hangi ekonomik verinin, bu séylemin yanlishdini ortaya ¢ikaracagi,
diger bir deyisle bir merkez bankasi igin arz soklarinin sinirinin ne oldugu konusu

acikliga kavusmalhdir.

Degerli Konuklar,

Konusmamin bu kisminda Tlrkiye ekonomisinde yasanan son gelismeler ve
uygulanan para politikasi hakkinda bilgi vermek istiyorum. Mevcut para politikasi
durugunun daha iyi anlagiimasi igin bu degerlendirmeyi Ozellikle 2006 yilindan
baslatmanin uygun olacagini kanaatindeyim.

Bildiginiz gibi, 2006 yil Mayis ayinda, kiresel likidite kosullarinda meydana
gelen bozulmayla birlikte gelismekte olan Ulkelere ydnelik risk algilamalarinda 6nemli
bir farkhlasma yasandi. Enflasyon Gzerinde arz yonli soklarin etkisini hissettirmeye
basladigi dénemde, ayni zamanda TuUrk lirasinin hizla deger kaybetmesi, orta ve
uzun vadeli enflasyon beklentilerindeki bozulmayi ve dolayisiyla ikincil etkilerin
olusma riskini beraberinde getirdi. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu
gelismelere hizli ve sert bir parasal sikilastirma uygulayarak tepki verdi. Parasal
sikilagstirmanin gugla bir sekilde yapilmasi, enflasyonun orta vadede tekrar hedefe
yakinsamasi igin gerekli bir politika durusu idi. Bu kapsamda, Haziran ve Temmuz
aylarinda, politika faiz oranlarinda toplam 425 baz puan artisa gidildi. Ayni zamanda
gecelik piyasadaki likidite fazlasi, depo ihaleleri ve déviz satis yoéntemleriyle kademeli
olarak azaltildi.

Alinan bu tedbirler kisa surede etkisini gosterdi. Enflasyondaki ytkselis egilimi
2006 yilinin 3. ceyreginde yerini duragan bir gérinime birakti. Ardindan 2007 yilinin
ikinci geyreginden itibaren enflasyon belirgin bir dusts egilimi igine girdi. Gegmis

dénemlerde fiyat katiligi gbézlemlenen hizmet sektéri grubunda yasanan olumlu



gelismeler 6zellikle dikkat cekici idi. Bildiginiz gibi mal grubu enflasyonuna kiyasla,
hizmet sektdriinde enflasyonun disutrilmesi, gerek hizmet sektdrinin dis rekabete
goreli olarak kapall olmasi gerekse yurt icinde tam rekabet sartlarinin olusmamasi
gibi yapisal nedenlerle daha uzun zaman alan bir sirectir. Bu kapsamda, tiketici
enflasyonun tek haneli seviyelere indigi 2004-2005 déneminde dahi ortalama yizde
14 duzeylerinde seyreden hizmet enflasyonunun, ilk defa 2007 yihnin ortalarinda tek
haneli dizeylere gerilemesi ve halen bu dizeyde olmasi Uzerinde durulmasi gereken
olumlu bir gelisme olarak not edilmelidir.

2007 yih ayni zamanda gida ve enerji fiyatlarinda yasanan olumsuz
gelismelerin etkisinin hissedilmeye baslandigi bir dénem oldu. Buna ragmen arz
yonli  soklarin  kalicihgina dair belirsizliklerin  olmasi ve temel enflasyon
gbstergelerinde gerceklesen belirgin yavaslama, para politikasindaki sikilagtirmanin
kademeli olarak azaltilabilmesi igin elverigli bir ortam sagladi. Bu ¢er¢cevede Merkez
Bankasi 2007 yili EylUl ayindan itibaren kontrollU bir faiz indirimi streci baslatti ve alti
ayhk dénemde politika faizlerinde toplam 225 baz puan indirime gidildi. 2007 yili sonu
geldiginde ylUzde 8,4 olarak gerceklesen tlketici enflasyonu, ylzde 4 olarak
belirlenen hedefin Uzerindeydi. Ancak gida ve enerji gibi para politikasinin
kontrolinde olmayan unsurlar digarida birakan cekirdek enflasyonun ylzde 4,8'e
gerilemesi, 2006 yilinda uygulanan parasal sikilastirmanin dogru bir para politikasi
durusu oldugunu teyit etmekteydi. Bu dénemde yurt ici talep ve kapasite kosullari da
enflasyondaki diisls slUrecine katkida bulunmaya devam etti.

Ne var ki 2008 yilinin ilk aylarinda gida ve enerji fiyatlarinda yagsanan arz
yonll soklar 6ngdérilenden daha olumsuz gergekleserek, etkisini siddetlendirdi.
Ornegin Ekim 2007 Enflasyon Raporu’nda kullanilan uluslararasi kurulus tahminleri
petrol fiyatlarinin 2008 yilinda 70 ABD dolari civarinda seyredecegi, gida fiyatlarinda
ise kademeli bir dizelme yasanacagi seklindeydi. Diger bir deyigle, arz yonla soklarin
kalici bir 6zellik tasimayip bir sire sonra etkisini kaybedecegi varsaylimisti. Bu
tahminler, uluslararasi vadeli islem piyasalarinda olusan fiyat tahminleri ile
uyumluydu. Ne var ki gerceklesmeler bu yénde olmadi. Gerek ham petrol, gerekse
tarimsal emtia fiyatlari yikselmeye devam etti. 2008 yilinin geride kalan béliminde
arz soklarinin neden oldugu olumsuz etkiler olagan disi boyutlara ulasti.

Normal sartlar altinda arz goklarinin géreli fiyatlari gecici olarak etkilemesi,
ancak orta vadeli enflasyon egilimini degistirmemesi beklenir. Bununla beraber birden

fazla arz sokunun ayni anda ortaya ¢ikmasi ve oldukga uzun bir stredir devam ediyor



olmasi, gelinen noktada fiyatlama davraniglarina dair riskleri géz ardi edilemeyecek
bir noktaya getirmistir. Nitekim Merkez Bankasi blnyesinde yapilan calismalar,
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini olustururken giderek artan oranda gec¢mis
enflasyona agirlik verdigine isaret etmektedir.

Yasanan bu gelismeleri degerlendiren Merkez Bankasi, gida ve enerji
fiyatlarinda son yillarda gbzlenen artiglarin kiresel egilimlerden kaynaklanan yapisal
bir degisimi yansittigini, diger bir deyisle bu soklarin, baslangigtaki tahminlerin tersine
uzun bir middet slOrmesi ihtimalinin  yOksek oldugu sonucuna varmistir.
Enflasyondaki dislsin gecikmesine neden olan bu etkenlerin yakin bir gelecekte
tersine dodnecegdine dair belirgin bir isaret gézlenmemektedir. Nitekim glncellenen
tahminler, para politikasinin siki durusunun uzunca bir sire korundugu durumda dahi
enflasyonun ylzde 4 hedefine ulagsmasinin oldukc¢a uzun bir stre alabilecegine isaret
etmektedir.

Degerli Konuklar,

Bu durumda Merkez Bankamiz iki tirlii hareket edebilirdi. Birinci hareket tarzi,
bugin birgok merkez bankasinin yaptidi gibi enflasyon hedeflerini degistirmemek,
ancak bu hedeflerle uyumlu bir para politikasi uygulamaktan da kaginarak arz
soklarinin gegmesini beklemekti. Bdylece 6ngorulebilir gelecekte enflasyonun hedefin
Uzerinde kalacagi kabul edilmis olunuyor, gerekli politika tepkisi veriimemesi ise arz
yonll soklarin varhdi ile aciklaniyordu. Bu sekilde hareket eden merkez bankalari,
enflasyonun hedefin (zerinde gerceklesmeye devam ettigi middetce yavas yavas,
ancak surekli bir bicimde kredibilite stoklarini tikenmesini géze almak durumundadir.

Ikinci hareket tarzi, enflasyon hedeflerinin ulagilabilir bir diizeye revize
edilmesi ve vyeni hedeflerin gerektirdigi bir para politikasinin taviz verilmeden
uygulanmasidir. Bu secenegin tercih edilmesi durumunda ekonomideki belirsizlikler
kontrol altina alinarak, karar alicilarin kullanabilecekleri yeni bir ¢ipa yaratilacaktir.

Degerli Konuklar,

Bu degerlendirmeler 1siginda Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
6nimuzdeki ddénemde uygulayacagr para politikasinin cercevesini Nisan 2008
Enflasyon Raporunda ve 3 Haziran 2008 tarihinde HUkimete gbnderilen enflasyon

hedefleri ile ilgili mektupta aciklamistir.



Nisan 2008 sonrasindaki para politikasinin ilk ayagini hedef revizyonu
olusturmaktadir. Hedef revizyonunun temel gayesi, iktisadi birimlerin referans
alabilecekleri, orta vadede ylzde 4 olarak belirledigimiz fiyat istikrarina yakinsayacak,
ulagilabilir bir enflasyon patikasi olusturulmasidir. Bilindigi gibi tGlkemizde yaklagik
yarim asirlik bir dénem boyunca diasik tek haneli seviyelerde bir enflasyonun
gbérilmemis olmasi, ylizde 4’lik enflasyon hedefine ulagsma konusunda beklentileri
olumsuz ybénde etkileyen bir unsur olmustur. Bunun yaninda 2006 ve 2007 yillarinda
enflasyon hedeflerinin  son dénemde Kkarsilasilan arz soklari nedeniyle
tutturulamamasi, bu hedefe yakin dénemde ulasiimasinin mimkin olmadidina
yonelik kanaatlerin katilasmasina neden olmustur. Aciklanan enflasyon hedefleri,
iktisadi birimlerin referans alacaklari yeni bir ¢ipa ihtiyacini karsilamaya yoneliktir.

Bu noktada, yeni hedeflerin 2006-2008 dénemine kiyasla énemli bir farklilik
arz ettigini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Merkez Bankasi, s6z konusu hedeflerden
sapmalara karsi simetrik olmayan bir yaklasim sergileyecektir. Bu c¢ergevede,
6nimuzdeki dénemde enflasyonun hedeflerin altinda kalmasi, Uzerinde kalmasina
tercih edilecektir. Gida ve eneriji fiyatlari veya klresel kosullar beklenenden daha
olumlu gerceklestigi takdirde, enflasyonun yenilenen bu hedeflerin altinda kalmasina
izin verilecek, daha olumsuz gergceklesmesi halinde ise yenilenmis hedeflerden
sapmanin  mumkdn olan en dusuk dizeyde kalmasini saglayacak politikalar
uygulanacaktir.

Hedef revizyonu, az 6nce bahsettidim ve merkez bankalarinin karsi karsiya

bulunduklari _sinir koyma problemine Bankamizin getirdigi c6zimdir. Hedef

revizyonu, ancak gerekli politika durusu ile desteklendigi takdirde sonug verecektir.
Bu nedenle para politikasinin ikinci ayagini, aciklanan enflasyon hedefleri ile uyumlu
bir parasal sikilastirma olusturmaktadir. Belirlenen yeni hedefler, politika tepkisinin
neye go6re verildigini, neden parasal sikilastirma yapildigini ve gerektigi takdirde
nereye kadar sikilastirmaya devam edilecegini gdsteren bir referans niteligindedir.
Diger bir deyisle, Merkez Bankasi hedef revizyonu ile arz yénli soklarin birincil
etkilerine ne dereceye kadar misaade edebilecegini ilan etmis bulunmaktadir.
Enflasyon gerceklesmelerinin, yenilenen hedeflerin Uzerine ¢ikma ihtimalinin
olusmasi durumunda, Merkez Bankasi, dogru zamanda gerekli tedbirleri almaktan

cekinmeyecektir.



Degerli Konuklar,

Konugsmamin bu bdéliminde Merkez Bankasinin neden &lcili bir parasal
sikilastirma geregi duydugu konusuna biraz daha detayli olarak deginmek istiyorum.

Faiz kararlan, gida ve enerji fiyatlarindaki artisa yobnelik olarak
alinmamaktadir. Para politikasi araglan ile arz yonli soklarin dogrudan etkilerini
kontrol etmek muimkun degildir. Merkez Bankasi, gida ve enerji fiyatlarindaki
yUkselisin  ikincil ~etkilerinin  6nine geg¢mek amaciyla siki para politikasi
uygulamaktadir. Mevcut ortamda i¢ talepte sliregelen yavaglama, maliyet baskilarinin
tiketici fiyatlarina gecisini sinirlamaktadir. Nitekim gida ve enerji Urlnlerinin girdi
agirhiginin dasidk oldugu sektérlerdeki fiyat artiglarinin diger Grlnlere oranla daha
tlimli bir seyir izledigi gdzlenmektedir.

Bununla birlikte, arz soklarinin uzun stredir devam ediyor olmasi ve dogrudan
etkilerinin oldukga ylUksek bir dizeye ulasmis olmasi, enflasyon bekleyislerini

olumsuz ydnde etkilemektedir. Genel fiyatlama davranislarinin _bozulmasi halinde

para politikasinin kayitsiz kalmasi séz konusu olamaz. Arz ydnlU soklarin uzun sire

devam etmesi durumunda, etkileri diger sektorlere de yayilabilecektir. Bu etkilerin,
arz soklarinin sona ermesi ile gececegini beklemek dogru bir davranis degildir.
Bekleyisgleri kontrol altina almak ve arz soklarinin talep sokuna ddnismesini
engellemek igin daha siki bir durus sergilenmesi gerekmektedir. Eger para politikasi,
enflasyon dinamiklerinde meydana gelen bozulmaya tepki vermez ise, bir noktadan
sonra arz yonlu fiyat artiglari kendi kendini besleyip blyuten bir enflasyon sarmal

haline dénlsebilecektir.

Degerli Konuklar,

Neden Merkez Bankasi Mayis 2006 yilinda goésterdigi gucli parasal
sikilastirmayi 2008 yilinda da tekrar etmek yerine, 6lculli ve kademeli bir faiz artigini
tercih etmistir?

Mayis 2006’da yasanan dalgalanma ile su anda icinde bulundugumuz sartlar
arasinda farkhliklar bulunmaktadir. Mayis 2006’da enflasyon dinamiklerinde bozulma
yaratan temel unsurlarin basinda, i¢ talebin hizla blytdigd bir dénemde, risk
algilamalarinda bozulma sonucu Turk lirasinin yiksek oranda deger kaybetmesi,
déviz kurundan fiyatlara gecis etkisi ve o ddonemde islenmemis gida fiyatlarinda
yasanan ylUksek oranl artislar gelmekteydi. Bu donemde uygulanan hizli ve guglu

parasal sikilastirma ile enflasyon bekleyislerinde bozulmanin 6nine gegilmesi
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amagclanmig, bdylece iktisadi birimlerin fiyatlama davraniglarinda hedeflenen
enflasyon rakamlarini referans almaya devam etmeleri saglanmistir.

icinde bulundugumuz ortamda ise enflasyon gériinimiinii kalici olarak bozan
temel unsur arz kaynakli soklardir. Yukarida degindigim gibi Merkez Bankasi
tahminleri, para politikasinin siki durusunun uzunca bir stire korundugu durumda dahi
enflasyonun kisa vadede ylzde 4 hedefine ulagsmasinin muimkin olmadigini
gbstermektedir. Bu durumda 2006 yilinda oldugu gibi para politikasinin sert bir tepki
vermesi, enflasyonun ylzde 4 dlzeyine inmesini saglayamayacagi gibi iktisadi
faaliyette ve goreli fiyatlarda da arzu edilmeyen dalgalanmalara yol agabilecektir.

Bununla birlikte, Merkez Bankasinin enflasyon gdérinimuindeki bozulmaya
tepki vermemesi durumunda, enflasyon beklentilerinin kalici olarak bozulacagi
unutulmamalidir. Ekonominin bu soklarin ylUksek boyuttaki etkilerine uzun slre
boyunca maruz kalmasi, enflasyon bekleyislerinde 6énemli bir bozulmaya neden
olmustur. Nitekim, arz soklarinin birincil etkilerini disarida birakan ¢ekirdek enflasyon
gbstergelerinin mevcut seyri, gida ve enerji fiyatlarinda yasanan ylUksek oranli
artislarin, diger sektorlerdeki fiyatlama davraniglarini da olumsuz olarak etkilemeye
basladigini gostermektedir. Mayis 2008 itibariyla enerji ve gida fiyatlarini disarida
birakan cekirdek enflasyon gdstergesi ylzde 6,3 seviyesine yukselmigtir. Diger bir
deyigle, mevcut durumda arz goklarinin ekonominin geneline yayillma riski
bulunmaktadir. Bu durum para politikasinda o6l¢ilt, kademeli ve 6ngdrilebilir bir
sikilastirma uygulanmasini gerekli kilmistir. Sikilastirmanin  6l¢ili ve kademeli
olmasi, iktisadi faaliyetlerin ilimli seyrini desteklerken, 6ngérulebilir olmasi finansal
piyasalarda istenmeyen dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.

Degerli Konuklar,

Bir kez daha Uzerine basarak vurgulamak istiyorum. Makro ekonomik istikrar,
buyime hizini etkileyen temel bir girdidir. YUksek enflasyonun oldugu bir ekonomide
ekonomik istikrar yoktur. Ekonomik istikrar olmadan sdrdurdlebilir  blaydme
saglanamaz. Kisa vadede ekonomik blylme igin fiyat istikrarindan 6dun veren
Ulkeler, orta vadede her ikisinden de mahrum kalirlar. Fiyat istikrarina ulasmak icin
izlenen politikalarin kisa vadede bir maliyeti olacaktir. Ancak bu maliyet, strdurulebilir
ve yuksek bir blylme hizina ulagilmasi icin, 6denmesi gereken bir bedeldir.

Enflasyonist baskilarin gerektirdigi bedel bugin 6denmez ve fiyat istikrari
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hedefimizden &édiin verilirse, bu fatura daha agir bir bedelle kisa slire sonra tekrar
karsimiza cikacaktir.

Sonu¢ olarak enflasyonla micadele devam etmekte olan bir sdrectir.
Dezenflasyon sureci, emtia fiyatlarinda yasanan arz yénli soklarin olagan digi
boyutlara ulagsmasi nedeniyle son iki yildir kesintiye ugramis ve enflasyon hedefleri
belirgin olarak asiimigtir. Bu ortamda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gerekli
degerlendirmeyi yapmis ve gerekli politika tepkisini vermistir. Uygulanacak olan para
politikas! cercevesi kapsaminda hedef revizyonuna gidilerek, arz yonli soklara
Merkez Bankasi nereye kadar izin verebilir sorusuna cevap verilmistir. Bu ¢ercevede
yeni hedeflerle uyumlu bir parasal sikilastirma uygulanmaktadir. Hedeflerden sapma
ihtimalinin olmasi durumunda gerekli politika tepkisi gecikmeden verilecektir.

Hatirlarsaniz konusmama ingiltere Merkez Bankasi eski Baskanlarindan
Charles Stamp’in bir s6zlyle baslamigtim:

“Sorumluluklarimizi yerine getirmekten kaginabiliriz; ama bunun doguracagi
sonuglardan kaginamayiz.”

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulus kanununun kendisine verdigi
gbrev ve sorumluluklarin farkindadir. Agikladigimiz yeni enflasyon hedeflerini, iginde
bulundugumuz zorlu kiresel ortamda ulagilabilir olarak gérmekteyiz. Bu hedeflerin
tutturulmasi ve nihai hedefimiz olan fiyat istikrarina ulasiimasi icin eldeki tim politika
araglarini kararlilikla kullanacagimizi bir kez daha ifade etmek istiyorum

Konusmama burada son verirken bu Kongrenin organizasyonunda emegi
gecen herkese ve Turkiye Ekonomi Kurumu ile Uluslararasi Ekonomi Kurumuna
tesekkir ediyor, Kongreye katilan tim katilimcilara saygilar sunuyor ve Istanbul'da

gecireceginiz zamanin verimli ve faydali olmasini diliyorum. Tesekklr ederim.
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