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Degerli Konuklar,

Oncelikle bu 6nemli platformu, istanbul Finans Zirvesi'ni, diizenleyenlere tesekkir

ediyor, burada bulunmaktan dolayr duydugum memnuniyeti ifade etmek istiyorum.

Konusmamda kuresel gelismeler ve bu gelismelerin merkez bankaciligina
yansimalarina degindikten sonra, fiyat istikrari ve yapisal konulara dair bazi

goriuslerimi sizlerle paylagsmaya calisacagim.
Saygideger Konuklar,

Kuresel kriz, ekonomi ve finans alaninda bircok ezberin bozulmasina neden oldu.
Merkez bankalari tarihte gorilmedik sekilde sira disi politika araglar tasarlayarak
uygulamaya koydular. Ne var ki bu politikalarin uygulamaya baglandigi donemden
bu yana neredeyse sekiz yil gecmesine ragmen halen kiresel ekonomideki

toparlanmanin hizi ve ekonomilerin kirillganligi tartisma konusu.

Boyle bir ortamda para politikalarinin sinirlarinin da giderek zorlandigini goériyoruz.
Tarihsel sireg, 6zinde yapisal nitelik tasiyan problemlerin yapisal olmayan
araclarla coziulemeyecegini defalarca gosterdi. Nitekim kiresel kriz déneminde
alinan parasal tedbirlerin gucli yapisal reformlarla desteklenememesi aktarim

mekanizmalarinin tikanma riskini de beraberinde getirmektedir.

Merkez bankalari biraz da c¢ekimser olarak girdikleri oyunun icinde arzu
ettiklerinden daha uzun kalmig gibi gorunuyorlar. Bundan sonraki asamalari
kestirmek ise pek kolay degil. Buyuk ihtimalle merkez bankalari ellerindeki araclari
sonuna kadar kullanmaya devam edecektir. Ancak kuresel 6lgekte biriken yapisal
sorunlarin para politikalari ile ¢cbzilemeyecegi artik ¢cok agik goruliyor. Ekonomiden

sorumlu batlin paydaslarin buttncul bir yaklagimla ortak bir caba gostermesi sart.

Batan bu birikmis konular 6nemini korurken arka planda da kiresel ekonomi yeni
soklarla kars! karsiya geliyor. Ozellikle jeopolitik riskler giiven faktorii agisindan
oldukca 6nem kazanmaya basladi. Kiresel ekonomideki kirilgan seyir, zaman
zaman jeopolitik risklerle de etkilesime girerek kendi kendini besleyen bir kisir
donguye donusebiliyor. Boyle bir ortamda haliyle kiresel piyasalardaki oynakligin

da devam ettigini goériyoruz.



Bu siregte iktisadi temellerini saglam tutabilen dlkeler calkantilari en az hasarla
atlatan Ulkeler olacaktir. Gelinen noktada son yillarda yasanan cesitli soklara
ragmen Turkiye ekonomisinin glcli bankacilik sistemi, basiretli maliye politikasi ve
risk odakli bir para politikasi yaklasimi ile olduk¢a direncgli bir seyir izledigini ifade
edebiliriz. Ekonomide artan koordinasyon ve her boyuttaki yapisal diizenleme

¢abalarinin bu baglamda olduk¢a 6nemli oldugunu vurgulamakta fayda goriyorum.
Saygideger Konuklar,

iktisadi temellerin 6neminden sz ettim. Bu konunun kritik bir boyutunun da
ekonomi politikalarinin  6ngoralebilirligini ve ikna ediciligini artirmak oldugunu
dustunidyorum. Dolayisiyla bugin bu boyuta merkez bankasi perspektifinden
katkida bulunmak amaciyla bazi 6nemli konulara bakisimizi sizlerle paylagsmak

isterim.

Oncelikle finansal kosullar kavramina deginecegim. Bu son derece 6nemli fakat
iktisadi birimlerce yeterince vurgu yapilmayan bir konu. Kiresel kriz oncesi
donemde merkez bankalarinin belirledigi kisa vadeli faizin parasal ve finansal
kosullar1 bluyuk Olcide yansittigr dusuncesi hakimdi. Kiresel krizi takip eden
surecte ise para politikasinin durusuna dair gostergelerin ¢ok boyutlu bir nitelik
kazandigini goriyoruz. Kriz sonrasi ortaya cikan yeni resim, merkez bankasi
politikalari ele alinirken ekonomide genel finansal kosullari etkileyen her tarla
gelismenin bir arada degerlendirilmesi gerektigine isaret ediyor. Diger bir ifadeyle,
sadece tek bir oran tzerinden degil genel parasal ve finansal kosullar tzerinden bir

iletisim yapiimasinin daha saglikl oldugu gortist agir basiyor.

Buglin kuresel oOlcekte merkez bankalarinin sira digi bilanco hareketlerinin ve
finansal kuruluslara dair dizenlemelerin parasal ve finansal kosullar tzerinde ciddi
etkilerinin oldugunu gériyoruz. Daha da 6nemlisi kiresel finans sisteminin bu kadar
entegre oldugu bir diinyada yurt ici politikalarin genel finansal kogullari agiklamakta
her zaman yeterli olmadigini géruyoruz. Finansal kosullar para politikasinin disinda
birgok faktorden etkilenebiliyor. Ornegin kiresel likiditenin oldukga ©6nemli rol

oynadigini biliyoruz.

Yakin donemde yapilan calismalarda da gelismekte olan dlkelerin uzun vadeli
faizlerinin en 6nemli belirleyicisinin kiresel uzun vadeli faizler oldugu gortlmektedir.
Dolayisiyla, gelismekte olan Ulkeler icin, gelismis Ulke merkez bankalarinin kisa

vadede faiz artirip artirmayacag! kadar, kiresel uzun vadeli faizlerin dusik
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duzeylerde kahp kalmayacadl konusunun daha o©nemli olabilecegine dikkat
cekmekte fayda goriyorum. Bdyle bir ortamda finansal aktarim mekanizmasina
dair tartismalarin merkez bankalarinin kisa vadeli faizleri tUzerinden yuratilmesi

saglikl olmayacaktir.

Turkiye oOrneginde ele alacak olursak, finansal piyasalara dair bircok gdsterge
finansal sikiiga isaret ediyor. Ornegin Tirkiye gibi finansal araciligin agirlikli olarak
bankalar Uzerinden yurataldugu bir ekonomide kredi buyime hizlari bu konuda bir
fikir vermektedir. Toplam kredilerin blyume hizinin yanisira kredi dagilimi da
dikkatle izlenmesi gereken bir gdstergedir. Finansal tiketicilerin krediye erigsim
sartlari arasinda yer alan diger unsurlar da 6nem tasimaktadir. Sonu¢ olarak,
mevcut konjonktirde merkez bankasinin faiz seviyesi veya genel finansman
maliyetleri kadar genel finansal kosullart da igine alan buyuk resmin dikkate
alinmasi 6nem tasiyor. Daha da oOnemlisi, merkez bankalarinin istikrar odakli
kurumlar olarak finansal donguleri buyutict degil dengeleyici yonde hareket

ettiginin gbzden kacirilmamasi gerekiyor.
Degerli Konuklar,

Finansal kosullara niceliksel degil finansal istikrar ve parasal aktarim acgisindan,

yani niteliksel bir perspektiften bakmaktayiz.

Kredi piyasasi agisindan bakildiginda ¢ hususa 6nem verdigimizi soyleyebilirim:
Birincisi toplumun her kesiminin kredi buyimesinden dengeli bir sekilde pay almasi,
ikincisi kredilerin makul kosul ve fiyatlamalarda verilmesi, tUglincisu ise verimli
dagiimasi. Imli Ol¢iide finansal derinlesmeyi de saglayan bu yapidaki bir kredi
buyimesinin saglkli ve surdurdlebilir oldugunu degerlendiriyoruz. Bu yaklagimi
ayni zamanda parasal aktarim mekanizmasinin etkin igleyisi acisindan da

benimsiyoruz.

Aktarim mekanizmasinin sadece iyi donemlerde degil ekonomideki yavaslama
donemlerinde de islemesi gerekiyor. Zira ekonominin yavagladigi donemlerde
finansal aracilarin iglevlerini saglikli bir sekilde ydritmeye devam etmesi, para
politikasinin  dongu  karsitt  bir politika izleyerek konjonkturel dalgalanmalar

yumusatmasina olanak taniyor.



Kuskusuz finansal donguilerin yumusatiimasi konusu yapisal bir nitelik de tasiyor.
Kuresel kriz sonrasi bu konu uluslararasi platformlarda sik¢a ele alindi, alinmaya
da devam ediyor. Buradaki tartismalarda dongu karsiti yapisal araclarin
geligtiriimesi kadar finansal sektoriin is modeli ve tesvik mekanizmalarinin dogru
olusturulmasinin dnemine de deginilmeli. Merkez bankasi olarak biz de bankacilik
sisteminin ve genel finansal mimarinin finansal dongileri yumusatici sekilde
yapilanmasi konusunu o©Onemsiyoruz. Finansal sistemden alinan verimliligin
azamiye cikarilmasi, hem toplumsal refahi destekleyecek hem de ekonomi

politikalarinin hareket alanini genigletecektir.

Ozetle, bizim igin kredi piyasasinin niteliksel gelisimi 6nemli. Parasal aktarim
mekanizmasinin saglikli isledigi ve finansal sistemden fiyat istikrarina dair bir tehdit
olusmadigi surece kredi blyume hizlarini makul olarak nitelendirebiliriz. Bu hususu

da boylece netlestirmekte fayda goruyoruz.
Degerli konukKlar,

iktisadi birimlerin planlamalari agisindan ozellikle orta ve uzun vadeli faizler
onemlidir. Uzun vadeli faizler Uzerinde tasarruf orani gibi yapisal unsurlarin yani
sira merkez bankalarinin durusu da belirleyici olmaktadir. Peki yatirimlar agisindan
asil 6énemli faiz olan uzun vadeli faizleri distrmek icin merkez bankasina dusen

gorev nedir?

Bunun yanitini ¢ok acik bir sekilde ifade edebiliriz: fiyat istikrarini saglamak ve
korumak. Enflasyonun dusuk ve istikrarli oldugu bir yapi, mevduat ve kredi
faizlerinin daha dusuk dizeylere cekilebilmesi ve vadelerinin uzamasi icin elverigli

bir ortam saglayacaktir.

Fiyat istikrarinin uzun doénemde ekonomiye saglayacagl faydalar konusunda
literatiirde bir uzlasma mevcuttur. Buna goére, fiyat istikrarinin kalici olarak
saglanmasi ekonomide dngorilebilirligi artirir; buyame, yatirimlar ve istihdam da bu
durumdan olumlu etkilenir. Dolayisiyla fiyat istikrarinin refaha katkisinin ve

enflasyonla mucadelenin dneminin anlasilabilmesi kritiktir.

Bu konuya farkll boyutlardan bakilabilir. Ekonomide ¢alisan, tuketen, tasarruf eden
bireyler agisindan bakacak olursak enflasyonun sabit gelirlilerin satin alim gucuini
azalttigini soyleyebiliriz. Firmalar kesimi acisindan baktigimizda ise enflasyon
belirsizliginin ileriyi gérmeyi zorlagtirarak yatirim istahini olumsuz etkileyebildigini

biliyoruz.



Bankalar ve diger finansal kuruluslar acisindan da benzer bir verimsizlik stz
konusu olmaktadir. Enflasyonun ve enflasyon belirsizliginin yiksek oldugu
durumlarda bankalar firmalarin uzun vadeli kredi taleplerini kargilamakta daha
isteksiz olur ve bu da Uretken kapasitenin gelistiriimesinin 6nindeki 6nemli
engellerden biridir. Buna ilave olarak, enflasyondaki dalgalanmalar bankalarin

sermaye yapilarini olumsuz etkileyebilmektedir.

Sonug olarak fiyat istikrarinin orta ve uzun vadede toplumsal refaha dogrudan

katkisi iktisadi yazinda oldukca net bir sekilde ortaya koyulmus durumdadir.

Butin bu bahsettigim etkiler ekonomi politikalarinin hareket alanini daraltarak
odunlegimleri artirabiliyor. Dolayisiyla fiyat istikrarinin  ekonominin temelleri
acisindan kritik rolini ve uzun vadede ulkenin refahi agisindan tasidigi 6nemi

vurgulamak gerekir.

Ozetle, fiyat istikrarinin kamusal bir deger oldugu asikar ve bu hedefe ulagsmak igin

caba gostermemiz gerekiyor. Peki, fiyat istikrari hedefine nasil ulasabiliriz?

Oncelikle para politikasinin fiyat istikrarina dair rolinden bahsedelim. Merkez
Bankasi Turkiye'de fiyat istikrarindan sorumlu temel kurum olarak tanimlanmigtir.
Para politikasinin bu cercevede fiyat istikrarina yonelik kurgulanmasi ve uygulanan
stratejinin iktisadi birimler nezdinde inandiriciiginin olmasi enflasyonla micadele
icin olmazsa olmaz bir 6n kosuldur. Dolayisiyla biz kurum olarak yeni donemde
iletisimi daha da guclendirerek elimizdeki butin araglari fiyat istikrarina yonelik

kullanmaya devam edecegiz.

Bununla birlikte, gelinen noktada sadece para politikasi araglari ile fiyat istikrarina
ulasmanin maliyetli olabilecegini de vurgulamakta fayda var. Son on yilda
enflasyon hedeflemesi siirecinde elde ettigimiz tecrubeler bize sunu soyluyor: Fiyat
istikrarina kalici olarak ve daha dusuk maliyetle ulasabilmek icin bazi konularda
ilave caba gostermemiz gerekiyor. Bu konulardan birincisi iktisadi birimlerin
konjonkturel dalgalanmalari yonetme konusunda koordineli ve ortak bir ¢aba
gOstermesi, ikincisi ise enflasyon katihdini artiran ve para politikasi aktarim

mekanizmasinin etkinligini azaltan yapisal konularda ilerleme saglanmasi.

Gecgmis tecrlibeler fiyat istikrarinda yapisal unsurlarin 6énemli rol oynadigini
gosterdi. Gida fiyatlarinin seyri buna dair 6nemli bir 6rnek teskil ediyor. Ulkemizde
son 10 yilda gida fiyatlarinin diger ulkelere kiyasla daha hizli arttigini ve

oynakliginin da goreli olarak ¢cok daha yiiksek oldugunu goriyoruz. Bu konuya dair
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son donemde yaptigimiz detayl teknik tespitlerimize internet sayfamizda yer alan

calisma ve raporlardan ulasabilirsiniz.

Gida fiyatlar1 sadece para politikasi araclariyla ¢ozulebilecek bir konu degil. Faiz
politikasiyla gida fiyatlarint  kontrol etmek ekonomide arzu edilmeyen
dalgalanmalara yol acabiliyor. Dolayisiyla 6nimuizdeki donemde gida fiyatlarina
dair sistematik, yapisal ve uzun vadeli bir bakis agisi gelistiriimesi 6nem arz ediyor,
Son yillarda ilgili kurumlarin katilimiyla olugturulan Gida ve Tarimsal Urlnleri
izleme ve Degerlendirme Komitesi (kisaca Gida Komitesi) kapsaminda yapilan
calismalar yapisal konularda ortak caba sarf etme konusuna dair degerli bir 6rnek

olusturuyor.

Gida Komitesi kapsaminda 6nemli kazanimlar elde edildi. Oncelikle gida fiyatlarinin
artis egilimi ve oynakhdinin fiyat istikrari agisindan risk olusturduguna ve bu
durumun kontrol altina alinmasi gerektigine iliskin kamuoyu nezdinde bir farkindalik
olusturuldu. Kurumlar arasi iletisim kanallari agilarak genig tabanh bir isbirligi tesis
edildi. Genel ve Urin bazli fiyat hareketlerinin sebeplerine iligkin detayli durum
tespitleri yapildi, yapisal sorunlar listelendi. Tum paydaslarin bir araya gelmesiyle
bilgi ve veri paylagimi saglandi. Ve nihayet tespit edilen yapisal sorunlari ¢cozmek
amaciyla hangi kurumlarin ne tur politika mudahaleleri yapilabilecegine iligkin bir

tartisma platformu olusturuldu.

Bitiin bu kazanimlar yeterli mi? Heniiz degil. Onuimiizdeki donemde s6z konusu
calismalarin daha da derinlestirilerek sonu¢ odakl ve kurala dayali bir mekanizma
cercevesinde iletisiminin yapilmasinin fiyat istikrari konusunda onemli katkilar

olacagini degerlendiriyoruz.

Benzer sekilde ekonomide yapisal anlamda fiyat istikrarina katkida bulunabilecek
birgok 6nemli alan bulunuyor. Ornegin tasarruf oranlari konusunun oldukga énemli
oldugunu degerlendiriyoruz. Bu cercevede, son donemde tasarruf oranlarinin
artirlmasi  konusunda 6nemli adimlar atildigini vurgulamak istiyorum. Ozel
emeklilik sistemine otomatik katilim bu tedbirlerin belki de en énemlisi. Ayrica kamu
tarafindan verilen diger tasarruf tesviklerinin ve demografik degisimin de
onuimizdeki donemde sorunu hafifletebilecegini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte
tasarruf sorunumuzun hentiz ¢6zulmus oldugunu sdyleyemeyiz. Dolayisiyla merkez
bankasi olarak ©6numuzdeki donemde arastirma gundemimizin dnemli

maddelerinden biri de bu konuyu derinlemesine incelemek olacak.



Burada ister istemez su sorular akla geliyor: Yapisal konularda elinde dogrudan bir
ara¢c bulunmayan merkez bankasinin bu konulara katkisi ne olabilir? Parasal
otoritenin sadece kendi gorev alanina odaklanmasi daha uygun bir secenek olabilir

mi?

Bu sorularin hepsi tartigilabilir ancak bu noktada bir hatirlatma yapmakta fayda

gorayorum.
Birincisi, odaklandigimiz yapisal konular dogrudan fiyat istikrari iligkilidir.

ikincisi, Merkez Bankasi yasasi geredi Hilkiimete ekonomik alanlarda miisavirlik
yapmakla da yukumladdr. Dolayisiyla bu goérevimizle uyumlu olarak ekonomideki
yapisal hususlarda nitelikli arastirmalar yapip paydaglarin dikkatine sunmamizin
her kosulda faydali olacagini degerlendiriyoruz. Burada belirli konularda toplumsal
farkindahgi artirip somut Oneriler gelistirerek fiyat istikrarini destekleyecek yapisal
adimlarin atilmasina katkida bulunabilmeyi amacliyoruz. Bu bakimdan yeni
donemde yapisal konularda daha aktif ve c¢o6zim odakh bir kurum olmayi
amacliyoruz. Sahip oldugumuz beseri sermayenin bize bdyle bir sorumluluk
yukledigini diugtinmekteyiz.

Burada onemli bir noktay! vurgulamakta fayda var. Yeni donemde yapisal konulara
atif yapmakla birlikte kendi araclarimizi uygun bir bilesimle aktif bir sekilde
kullanmaya devam edeceg@imizin bilinmesi ©6nem tasiyor. Para politikasi
cercevemizi etkin bir iletisim stratejisi dahilinde daha da gucli kilma yoninde
adimlar atmay! surdireceg@iz. Nitekim son donemde para politikasini sadelestirip
aktarim mekanizmasini guglendirme yolunda attigimiz adimlar daha etkin bir para
politikasi cercevesi olugturmanin asamalari olarak gorulmelidir. Ancak sunu da
biliyoruz ki gelinen noktada bazi yapisal konularda fiyat istikrarini destekleyici
adimlarin atilmasi ekonomi politikalarinda 6nemli bir alan acarak fiyat istikrarina
ulagsmay! destekleyecektir. iste bu nedenle ekonomide esgudiim ve ortak ¢abanin

Onemini her firsatta vurgulama geregi duymaktayiz.
Saygideger Konukilar,

Konusmama kuiresel finans krizi ve jeopolitik risklerle bagladim ama bir merkez
bankaci olarak yine enflasyonla bitirdim. Kiresel ve jeopolitik dlgekte bu kadar farkli

boyutta sorunlar varken neden enflasyona odakli bir konugsma yaptim?



Bunun temel sebebi, yiksek ve oynak enflasyonun bitin bu risklerle bas etmeyi
guglestiren roludur. Digarda dalgalar ne kadar sert olursa olsun kendi temellerimiz
gucli oldugu strece direncli kalabiliriz. Dinya ekonomisi ciddi sinavlardan
gecmeye devam ediyor ve gelismekte olan ulkelerin bu sureci kalici bir hasar
gormeden atlatmasi icin iktisadi temellerini saglamlastirmaya devam etmeleri

gerekiyor.

Dolayisiyla Merkez Bankasi olarak onumuizdeki dénemde iktisadi temelleri
saglamlastirmak icin fiyat istikrarina odaklanacagdiz. Bu dogrultuda Ulkemizin
refahini artirmak adina her tirli cabay! sarf etmeye devam edecegiz. Bu yolda
sabirli ve kararl olacagiz. Kalici ¢ozumler Gretmeye ve paydaslarla iletisim halinde
Oodiunlesimleri azaltmaya gayret edecegiz. Fiyat istikrarinin ekonomik istikrar
acisindan O6nemine ve tum ekonomik aktorlere saglayacagr kazanimlara dair
farkindahgin artirlmasi temel o©nceliklerimizden biri olacaktir. Yasanan tum
zorluklara ragmen orta ve uzun vadede Turkiye’nin olumlu ayrigsacagina guvenimiz

tamdir.

Konugsmama burada son verirken bu 6énemli konferansin diizenlenmesinde emegi

gecen herkesi tekrar tebrik ediyorum. Dinlediginiz icin tesekkdrler, saygilar...



