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Fiyat Istikrari Nedir ?

Fiyat istikrari; insanlarin yatirim, tiketim ve tasarrufa yonelik
kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklan Olciide
dustik bir enflasyon oranini ifade eder.

Bugiin icin gelismis lilkelerde % 1 - % 3 arasindaki
enflasyon oranlar dusik enflasyondur.

Fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar ise bu seviyelerin belli bir
sure surdurulduigu ortamlardir.

Fiyat istikrari sadece diislik enflasyon oranina ulasmayi degil, o oranin sirdirilmesini de kapsar.

Ulkemizde daha 6nce de cesitli program uygulamalari ile
enflasyon nispeten disuk seviyelere ¢ekilmis ancak devami
getirilememis, ulasilan seviyelerde istikrar saglanamamustir.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Bir toplumu tahrip etmenin en etkili yolu, o toplumun
parasini tahrip etmektir.

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

1. Firma ve tuketiciler, yatinm ve tlketim kararlarini alirken goreli
fiyat degisimlerini kolaylikla ayirt edemezler, gerekli ve
yeterli bilgiye sahip olamazlar. Clnkd, istikrarh para, diger
bir deyisle istikrarli fiyatlar, lyi isleyen bir piyasa

ekonomisinin temel tasidir.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

2. Finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yeteneklerini

azaltir.

Piyasadaki oyuncularin gelecegi éngérememeleri ve gerekli bilgiye sahip olamamalari nedeniyle finansal aracilik

sisteminin verimliligini dolayisiyla kredi hacmini distrdr.

> Bu durumun Ulkemizdeki en ©6nemli gdstergesi, bankacilik
sektoriinin mali olmayan kesime verdigi toplam kredilerin
GSMH'ye oraninin % 18lere kadar dismuis olmasidir.

Bu oran sadece 97-98 yillarinda % 25’in biraz lizerine gikmistir. Oysa ayni oran Avrupa Birligi lilkelerinde
% 100°Un Uzerindedir. Sektér kendinden beklenen ekonomiye kaynak saglama gorevini yerine
getirememektedir. Vadeli piyasalar mevcut olmasina ragmen, bireylerin gelecedi 6ngérememeleri
nedeniyle uzun vadeli fiyatlama gerektiren bu piyasalarda islem hacimleri yok denecek kadar azdir. Mali
piyasalar da son derece si§ kalmistir.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

Yatirimcilar Ozellikle uzun vadeli yatinrmlarinda enflasyon
nedeniyle risk primi talep ederler, dolayisiyla reel faiz oranlarn

yuksek seyreder.

Bunun sonucunda, ekonomik bliylime oynak olur ve uzun vadede disuk kalir.

> Ulkemizde de kronik enflasyon ve bu yapinin yarattigi kirilgan
ortam nedeniyle uzun yillar boyunca kabul edilebilir
oranlarin ve diinya ortalamalarinin cok iizerinde reel
faizler 6denmek zorunda kalinmistir.

Bu yliksek reel faizler, yasadigimiz pek cok krizin hem nedeni hem de sonucu haline gelmistir. Oysa,
sermayenin kullanim maliyeti olan reel faiz oranlarinin makul seviyelerde olmasi surdurulebilir bir
bliyliimenin ve diinya ile saglikli bir bltiinlesmenin én sartidir.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrar saglanamadigi zaman ekonomik acidan :

4.  Enflasyonun sonucu olan yuksek reel faizler nedeniyle uzun vadeli kredi

piyasalari gelisemez.

Enflasyon bir taraftan firmalarin kredi taleplerini kisitlarken, diger taraftan 6zellikle sosyal adalet ile dogrudan
iligkili ve bir hak olan ev sahibi olmanin énkosulu niteligindeki piyasalarin gelismesini ve tiiketicilerin uzun vadel
kredi kullanmalarini engeller.

> Ulkemizde de tasarruflarin ve kredilerin vadesi son derece kisadir.
Bankalardaki toplam Turk lirasi mevduatlarin ortalama vadesi sadece 2.3 aydir. Toplam kredilerin % 70’inden
fazlasinin vadesi 1 yildan kisadir.

»  Konut kredisi piyasasi gelisememistir.

Oysa gelismis Ulkelerde, konut kredisi piyasasi ayri bir sektor olarak gelismis ve érnegin ABD'de bu piyasanin
biyiikliigii GSYIHnin yiizde 60" civarina ulasmistir. Bu piyasalar, bir yandan konut sahibi olmak isteyenlerin

disiik maliyetle konut edinmelerine katki saglarken bir yandan da finansal kuruluslarin sermaye tabanlarinin
genislemesine yardimci olmaktadir.

» Tahvil ve bono stokunun hemen hemen tamami kamuya aittir.
Bu kosullar altinda 6zel sektér bu piyasalari kullanarak Gretim icin kaynak yaratamamaktadir.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

5. Enflasyon, yatinmlar tzerinde bir cesit vergi yukuduir.

Yatirnmcilar agisindan ek bir maliyet anlamina gelen enflasyon, yatirimlarin dénemler itibariyla
dalgalanmasina ve biyiime oraninda hareketlilige neden olur. Buna bagli olarak uzun vadede
baktigimizda yiksek enflasyon yasayan Uilkelerde ortalama bliyiime hizlan disik gerceklesmistir.

> Ulkemizde kronik enflasyon, ekonomik bityiime
oranlarinin dusuk ve istikrarsiz olmasina yol
acmasinin yanisira bliyimenin niteligine de zarar
vermistir. Zaman icinde uluslararasi piyasalardaki
rekabet glicUmuz surekli gerilemistir.



GLOBAL REKABET ICINDE TURKIYE NEREDE ?
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Parantez icindeki rakamlar degerlendirmeye alinan toplam Ulke sayisini, sttun Gzerindekiler ise Tlrkiye'nin
siralamadaki yerini géstermektedir. 10

Kaynak: Dinya Ekonomik Forumu, Klresel Rekabet Raporu.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

6. Ekonomik birimlerin, tiretken olmayan yabanci para, gayrimenkul
gibi alanlara yonelik yatirrmlar artar, vadeler kisalir.

Bu kaynaklar ekonomiye, Uretken alanlara donemezler. Bu yapi, kaynaklarin etkin kullanilamamasina,

diger bir deyisle ekonominin Uretim potansiyelinin diistik kalmasina neden olur.

> Ulkemizde de ekonomik birimler tasarruflarini biyiik oranda
yabanci para ve gayrimenkul gibi uretken olmayan alanlara

yonlendirmislerdir.
Toplam mevduat icerisinde % 58 civarindaki yabanci para mevduatlarinin payr ekonomik birimlerin yatirnm

kararlarindaki kendi paramiz aleyhine bozulmanin gdstergesidir.

11



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

/. Isglcu piyasasinin verimli calismasini engeller.
Is arayanlar ve isverenler orta ve uzun vadede 6nlerini géremezler. Istikrarsiz bir bilyiime ortaminda, calismak
isteyenler, hele vasifsiz iseler, islerini geg bulup erken kaybederler.

> Ulkemizde de kalici bir sekilde yiiksek seyreden issizlik oranlari
enflasyonun isglict piyasasinda yaptigi tahribatin gostergesidir.

8. Ekonominin ulke disi sermaye piyasalarina erisimi kisitlanir, tlke
ekonomisinin kirilganligi artar.

Enflasyon nedeniyle yasanan belirsizlik sonucunda uzun vadeli yabanci sermayenin llkeye Uretken alanlarda
kullaniimak tzere girisi azalir. Yurt digindan gelen sermayenin blylk 6lglide kisa vadeli ve spekdlatif olmasi dig

soklara karsi (ilke ekonomisinin kirilganhigini artirir.

> Ulkemizde de reel ekonomiye, diger bir deyisle tretime yonelik
yabanci sermaye girisleri son derece azdir.

Sermaye giriglerinin énemli bir kisminin kisa vadeli ve spekiilatif olmasi nedeniyle, ekonomimiz kirilgan bir
yapidadir ve makro dengeler bir tiirlii saglam bir bicimde yerine oturtulamamistir. Son on yilda pek ¢ok
ciddi kriz yasanmis ve agir maliyetlere katlaniimak zorunda kalinmistir. 12



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

9. Gecmise endeksleme aliskanliklari ortaya cikar. Enflasyon atalet
kazanir.

> Ulkemizde enflasyondaki atalet.

Uzun silire ylksek enflasyon yasanilan donemler sonucunda ekonomik birimler bdyle bir ortam igerisinde
faaliyetlerini stirdirmeye yo6nelik aliskanliklar gelistirmektedirler. Bu da enflasyonda bir atalet yaratmaktadir. Bu
tlr bir yapi ise, eski aliskanliklarin strdlrilmek istenmesi nedeni ile, enflasyonla miicadeleye y6nelik ciddi ve
kapsamli politika uygulamalarina karsi bir direng olusturmaktadir. Uygulanmakta olan program kapsaminda tim
yapilanlara ragmen bu direncin kirllmasi uzun zaman almaktadir.

> Bekleyislerin asiri kirilganhq.

Ataletin ve bekleyislerdeki kirilganhidin en blylik nedenlerinden birisi, azalmasina karsin, gegmis aliskanliklarin
insanlarin zihinlerinde hala strmesidir.

> Ulkemizin 25-30 yillik gecmisinde fiyat istikrarinin saglandigi bir
donem yoktur.

Gegmis aliskanliklarin hala stirmesinin en biylk nedeni budur. Dolayisiyla sanayicilerin, ihracatgilarin,
galisanlarin, finans kesiminin ve siradan insanlarin kisaca toplumdaki tim kesimlerin fiyat istikrarinin kendilerine
ne sekilde ve ne oranda bir fayda saglayacadi, yasam standartlarini ne 6lglide yiikseltecegi konusunda yasanmis
bir tecriibeleri yoktur. Oysa, fiyat istikrarinin saglandidi Ulkelerde, toplum, istikrarin tiim etkilerini gtinliik
hayatinda dogrudan hissettigi icin bu istikrarin bozulmasina yol acabilecek taleplere, hangi kesimden gelirse
gelsin tepki gdstermekte ve fiyat istikrarina dogrudan kendileri sahip ¢ikmaktadir. Yani tersine bir atal?g
olugsmustur.



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

10. Gelecekle ilgili belirsizligi artirir.

Yiiksek enflasyon yasanan Uilkelerde ekonomik politika uygulamalarinin degistirilme olasiiginin daha
yuksek olmasi gelecekle ilgili belirsizligi artirir. Bu belirsizligin ekonomik birimlerde yarattigi siiphecilik

ise politikalarin basarilari 6ninde bir kisit olusturur. Dolayisi ile bir kisir dongi ortaya cikar.

> Ulkemizde de ekonomik istikrarsizliklar, siyasi

istikrarsizliklari beraberinde getirmistir.

Ulkemizde biitiin secimler erken secim, ortalama secim siiresi 3 yildir. Devamli bir segim
ortaminin yasanmasi, bunun sonucu olarak ekonomi basta olmak lizere hemen her alanda kisa
vadeli politika uygulamalari uzun vadeli uygulama gerektiren enflasyonla miicadele

programlarinin uygulanmasinda engel olusturmustur.

14



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadigi zaman ekonomik acidan:

11. Enflasyon, ekonomideki kaynaklar Gzerinden

gerceklestirilen bir cesit yolsuzluktur.

Diger bir deyisle, enflasyonist ortamlarda kaynak aktariminin da adil olmasi saglanamaz.

15



Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Ancak fiyat istikrari sadece ekonomik bir cerceve ile sinirl degildir.
Fiyat istikrari saglanamadidgi takdirde;

e Toplumdaki gliven duygusu zedelenir.

Enflasyon, insanlarin buglnleri ve gelecekleri ile ilgili bir belirsizlik, glivensizlik ortami yaratir ve bu, bir toplumu tiim kesimleri
ile, bireyleri ise yagsam siresinin her agamasinda tahrip eder. Fiyat istikrarinin arkasinda gliven duygusu vardir. Bu gliven
duygusu, insanlarin kendi paralarina dolayisiyla sahip olduklari degerlere, elde ettikleri gelirlere ve nihayetinde geleceklerine
glivenmeleridir.

e Enflasyon nedeniyle gelir ve servet dagilimindaki bozulmanin sonuglari en
cok toplumsal alanda kendisini gosterir.

Bu kosullarda, en ¢ok finansal acidan kendini koruma sansi az olan sabit gelirli kesimler (izerindeki baski artar. Ulkenin
yoksullagmasi artar.

> Ulkemizde Yoksulluk ve Yoksunluk

Ulkemizde gelir dagilimi son derece bozuktur. 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
yuzde 15 civarinda bir kesimi, glinliik 2 ABD dolarinin altinda gelir elde etmektedir; yani yoksuldur. Diinya Bankasi'nin bir
baska tanimi ise, insanlarin giinliik hayata katilamamasini ifade eden yoksunluk tanimidir. Insanlarimizin, yoksulluk
sinirindaki ylizde 15'i de dahil olmak lzere gok daha blyik bir kismi glinliik hayata katilamamakta, yeterli saglik
hizmetlerinden faydalanamamakta, nitelikli egitim alamamakta, kiiltiirel faaliyetlerde bulunamamaktadir. Ulkemizde
insanlarin blyuk bir kismi hem yoksul hem de yoksundur. 16




Fiyat Istikrari Olmazsa Ne Olur ?

Fiyat istikrari saglanamadiqi takdirde;

Belirsizlikten kaynaklanan kisa vadeli yaklasimlar ve ahlaki
olmayan davranislar artar.
> Uluslararasi kalkinma gostergelerinde Tirkiye, egitimden,
sagliga, verimlilikten, vergi adaletine kadar pek cok
gostergede alt siralarda yer almaktadir. Buna karsin

yolsuzluk endekslerinde ise oldukca st siralardadir.

Dolayisiyla, fiyat istikrarinin saglanmasi sadece ekonomik bir olgu

degil ayni zamanda ahlaki bir zorunluluktur. ,



DUNYADA FIYAT ISTIKRARI
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Diinyada Fiyat Istikrari

Dinyada zaman icinde pek cok Ulkede ciddi enflasyon ve
hiperenflasyon sorunlari ile karsi karsiya kalindigini gérmekteyiz.

Yuksek enflasyon yasanan donemlerde, Ulkeler enflasyonla
mucadelede kararlilik gostermislerdir.

Enflasyonla miicadele gergevesinde pek gok goris ortaya atilmig hatta enflasyonu engelleyici hiikiimlerin
anayasaya birer madde olarak konulmasi gerektigi dahi ileri stirGimustir.

Sabit kur sisteminin terk edilmesi ve 1970‘lerdeki petrol soklari
sonrasinda enflasyon, global bazda buyuk bir sorun olarak
diinyanin glindemine yerlesmistir.

Ozellikle bu tarinten sonra enflasyon, merkez bankalarinin
sorumluluk alanina girmis ve politika uygulamalarn enflasyonu
disuk seviyelere indirmek ve o seviyelerde kalmasini saglamaya

yonelik olmustur.
19



Diinyada Fiyat Istikrari

Bugiin Itibaryla;

e TUm dunyada enflasyon hizla dismektedir.

Ulke gruplan itibari ile bakildiginda, zaman iginde, enflasyonun hizla diistiigii ve oranlarin diisiik bir seviyede birbirlerine

yaklastiklari gorilmektedir.

e Oranlar son 25 yilin en dusuk seviyeleridir.
e Turkiye haric.

Ancak, diinya genelindeki bu egilim Turkiye'de gézlemlenememektedir. Tiirkiye'de enflasyon belli bir platforma oturmus

ve o0 seviyelerde mevcudiyetini strdlirmastir.

20



Ulke Gruplart Itibart ile Ortalama TUFE Oranlart
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Diinyada Fiyat Istikrari

Sonug Itibarnyla;

e Diinyada uygulanan politikalar enflasyonla miicadelede
basarili olmuslardir.

Bu slirecte bazi genel egilimler saptamak ve ne gibi tedbirler alindigina bakmak 6nemlidir.

22



Para Politikasl Tasarimlari

1- Belirli Bir Hedefin Gozetilmesi

Belli bir buyuklik; doviz kuru, parasal buyuklikler veya enflasyonun

kendisi tek basina veya birlikte dogrudan hedeflenmektedir.

Bu kapsamda, giderek daha ¢ok sayida Ulke enflasyonun kendisini

hedeflemeye yonelmektedir.

1990 yilinda 91 ulke icinde enflasyonu acik bir bicimde hedefleyen ulke
sayis! 8 iken bu sayl 1999 da 55’e ylkselmistir.

23



Para Politikasi Cercevesinde, 91 Ulke Icinde Enflasyon, Parasal Biytiklikler
veya Doviz Kuru Hedeflemesi Yapan Ulkelerin Yiizde Paylari

1990 Yihi

149, Enflasyon

Parasal

Biiviik liik

54%
32%

Do6viz Kuru

1999 Y1l

Doviz Kuru Enflasyon

34%
40%

26%
Parasal Biiytikliikk

24

Kaynak: Bank of England web sitesi



Para Politikasl Tasarimlari

2- Hedeflerin Kamuoyuna Aciklanmasi

o Hedefler acik ve net bir bicimde, bir buyuklik veya
bu blyikligln icinde yer alacagi bir bant seklinde,

Kamuoyuna duyurulmaktadir.

25



91 Ulke Iginde Para Politikasi Uygulamasinda Hedeflerini Agikga
Kamuoyuna Duyuran ve Duyurmayan Ulke Sayilari

1990 Y1ili

Acgik bir hedef belirten iilke sayisi

50

Acik bir hedef belirtmeyen tilke sayis1
41

1999 Y1l

Agik bir hedef belirtmeyen tilke sayisi

Acik bir hedef belirten tilkke sayist Kaynal; Bank N f .
England web sitesi

89
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Para Politikasl Tasarimlari

3- Sorumluluk Paylasimi

Parasal blyuklik hedeflemesinin yapildigi Ulkelerde, hedef ile ilgili

sorumluluk biyuk oranda merkez bankasina ait olmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi yapan ulkelerde ise sorumluluk, agirlikh olarak,
hedefin, toplumun hemen hemen tim kesimlerini dogrudan ilgilendirmesi
ve kapsaminin genigligi itibar ile hikimet ile birlikte merkez bankasina

aittir.

27



Acik Bir Bicimde Hedefleme Yapan Ulkelerde,
Hedeflemeyi Kim Yapiyor ?

Merkez Bankasi MB+Hiikiimet Beraber Hiikiimet
48 Ulke
Merkez Bankasi MB + Hiikiimet Beraber Hiikiimet

Doéviz Kuru 18
37 Ulke
Merkez Bankasi MB + Hiikiimet Beraber
Parasal Biiytklik
55 Ulke Hiikiime!
0(;/c) 26% 46% 66% 86% 100%

28

Kaynak; Central Banking, cilt 11,
say1 3, Subat 2001



MERKEZ BANKALARININ KURUMSAL
TASARIMLARINDA ON PLANA
CIKAN HUSUSLAR

29



e Bagimsizlik

e Hesapverebilirlik

e Seffaflik
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Neden Bagimsiz Merkez Bankasi?

e Eger fiyat istikrari toplumun her kesiminin
yararina ise, ve eger uzun donemde refahin ve
sosyal adaletin On sarti ise, gundelik politik
yipranmanin uzaginda kalacak ve dikkati
dagilmadan bu hedefi izleyecek bagimsiz bir
kurum yaratmak toplum acisindan bir ihtiyactir.

31



Neden Bagimsiz Merkez Bankasi?

e Amaci acik ve zimni (fiyat istikrar) olarak belirlenmis bagimsiz

bir merkez bankasi siyasi iktidarlarin ellerindeki gucleri

gelisigiizel kullanmalan oniinde bir engeldir.

e Fiyat istikrarini saglamak ve korumak amacinda olan merkez

bankasi bu amaci takip edebilmek icin yasal olarak

korunmalhdir.

32



Neden Bagimsiz Merkez Bankasi?

Merkez bankasi bagimsizliginin bir diger getirisi, amaci belirli ve net
olan bir merkez bankasinin toplumda vyaratacagi giiven
duygusudur.

Fiyat istikrarini nihai amag olarak belirlemis ve giindelik politik kaygilardan uzak bagimsiz bir kurum, bu amaca
ulasmada en biyulk glivencedir.

Merkez bankasina olan gltiven enflasyon bekleyislerinin daha hizli
dismesini saglayacak, enflasyon bekleyisleri ne kadar hizli diserse
enflasyonun kendisi de o kadar hizli disecektir.

Sonug, enflasyonu diistirmenin maliyetinin daha az olmasidir.

Bitlin diinya ekonomilerinde de goriildiigl Gzere merkez bankalari
ne kadar bagimsiz olursa ortalama enflasyon seviyeleri o kadar
distk, enflasyon oranlarindaki hareketliik de o kadar az
olmaktadir. 33
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Bagimsizlik Neleri Gerektirir ?

Hesapverebilirlik

e Bagimsizlik madalyonunun 6teki yizi hesapverebilirliktir.

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 Ustlenilmesi anlamina gelir. Merkez bankasinin net
bir hedefi varsa bagimsizlik ve hesapverebilirlik birbirlerini tamamlar.

e Bagimsiz bir merkez bankasi topluma ve toplumun temsilcisi
sifatiyla parlamentoya karsi bir sorumluluk tasir ve

hesapverebilir olur.
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Bagimsizlik Neleri Gerektirir ?

Seffaflik

e Merkez bankalarinin, hesapverebilir sifatini tasiyabilmeleri icin
politikalarini olustururken ve uygularken, ayni zamanda seffaf
olmalari gerekmektedir.

e Ekonomideki birimlere hedeflerini ve uygulamalarini en agik
bir sekilde anlatmak, kisaca seffaf olmak hesapverebilir
olmanin gerektirdigi bir nitelik olmanin yanisira merkez
bankasinin hedefine ulasmada, yani ekonomideki bekleyislerin
kendi hedefleri ile drtlismesini saglamada énemli bir aractir.
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TURKIYE'DE FIYAT ISTIKRARI

37



Tirkiye'de Fiyat Istikrar

Turkiye’ de Enflasyon:

Turkiye Ekonomisi yaklasik 25 yildir kronik bir enflasyonla yiz yizedir.

Bu slire¢ boyunca, enflasyonu diistirme iddiasi ile pek cok program uygulanmis, ancak dénemsel basarilar disinda,

kalicl bir iyilesme saglanamamistir.

Temel Nedenleri:

Donemler itibari ile baktigimizda 3 neden vardir.

1-Kamu aciklarinin Merkez Bankasi’'ndan finansmani (1970’lerin ikinci

yarisi ve 1980'lerin baslar)

2-Cok hizli artan kamu aciklari ve yarattigi baskilar (1980’lerin ikinci

yarisi, 90’larin baslar)

3- Uyumlu para politikalari (1990°1ar)
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Tirkiye'de Fiyat Istikrar

Ayrica, tim dénem boyunca;

1- Yapisal duzenlemelerin g6z ardi edilmesi.

Son otuz yillik dénem boyunca, fiyat istikrarinin temel amag olarak benimsenmeyerek gtindelik
politikalara birakildigi ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin gerekli yapisal diizenlemelerin de g6z ardi
edildigi bir gercektir.

2- Merkez Bankasinin farkl oncelikleri gozetmesinin
istenmesi, “ama sorunu”.

Politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi slirecinde, bir taraftan enflasyonun dustrilmesi istenirken bir
taraftan da blylme, istihdam, ihracat, bankacilik gibi hedeflerin dncelikli olarak g6zetilmek istenmesi,
hem fiyat istikrari ile gelisen politikalar uygulanmasina neden olmakta hem de fiyat istikrari ekonomideki
otoriteler tarafindan acik bir amag olarak ortaya konularak kamuoyuna net bir sinyal verilemedigi icin
politikalara given olugsmasi 6nlinde engel olusmaktadir.
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Tirkiye'de Fiyat Istikrar

3- BlyUme - enflasyon ikilemi yanilgisi.

Bu yaklasimin arkasinda ise enflasyonun istihdam sorununu ¢ézecegi ve ekonomik biyliimeyi harekete gecirecegi
yanilgisi vardir. Erken iktisat literatlirli gergevesinde yapilan bu yorumlarda s6z konusu analizlerin statik bir ortamda
ve disik enflasyona sahip Ulke 6rnekleri cercevesinde yapildigi g6z ardi edilmektedir. 1980’lerden sonra gelisen
modeller ve uzun dénem analiz uygulamalari gercevesinde ise enflasyon ve bliyiime arasinda uzun dénemde tersine
bir iliski oldugu ve strdurilebilir bir bliylime icin mutlaka diisiik enflasyon oranlarinda fiyat istikrarinin saglanmis
olmasini gerektigi saptanmis ve genel kabul gérmistiir. Ekonomi literatiiriindeki ampirik! calismalarda ise ylizde

10’un Gzerindeki enflasyon oranlarinda enflasyon ile biiylime arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Son 30 yila baktigimizda, Ulkemizde, dénemler itibari ile,
ortalama blyume hizlarinin giderek distigu ve

istikrarsizlastigr goriilmektedir.

1Brook, A. M., Karagedikli, O., Scrimgeour, D., Yeni Zelanda icin Optimal Enflasyon Hedefi: Literatiirden Dersler, Reserve Bank of New Zealand: Bulletin Vol. 65, No:3.
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Tirkiye'de Fiyat Istikrar

Biiylime - enflasyon ikilem1 yanilgisi

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

10 yillik donemler itibariyla bakildiginda, 1970-79 doneminde ortalama olarak enflasyon yiizde 24, biiytime hiz1 yiizde 4.8 iken, 1990-
2001 doneminde enflasyon yilizde 75°e ¢ikmis biiytime hizi ise ylizde 3.2°ye gerilemistir. Ayrica biiytimede istikrarsizligi gosteren
donem standart sapmast da 3.2 ‘den ylizde 5.9’a ¢ikmistir. Bu durumun en 6nemli nedeni yiiksek enflasyon ortamidir.

eDiinyada: Enflasyon { > Biylime Hizlari l
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Son 20 Yilda Dunya Ekonomilerinde
Ortalama Buyume - Ortalama Enflasyon
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Turkiye' de Enflasyon ve Blyume Trendi (1977 — 2001)
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Trend gizgileri, y=a+bx+cx? egrileridir. x=yillar, Tiirkiye’de de, enflasyon 1977 yilindan bugiine bir
y=blyume ya da enflasyon. Yillar yiikselis trendi sergilerken, biiylime oranlari tam tersine 43

bir diistis trendi sergilemektedir.



BUGUN ENFLASYONLA MUCADELEDE
NE YAPIYORUZ?
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Kurumsal Tasarimda Neredeyiz?

Bankamiz, Yasasi ile, olmasi gerektigi gibi, tam bir arag
bagimsizhigina kavusmustur.

Fiyat istikrarini saglamak ve slrdirmek temel gorevi haline
gelmistir.

Uygulamalarimiz ile de bu bagimsizlidi, amacimiz olan fiyat istikrarini gergeklestirmek igin sonuna kadar tereddiitsiiz
kullanacagimiz, son yasadiklarimiz cergevesinde, herkes tarafindan goérilmistiir.

Hesapverebilirlik.

Topluma, toplumun temsilcisi sifatiyla Hikimete ve Meclis’e yaptigimiz sunumlar ile Yasamizla elde ettigimiz
bagimsizligimizin sonucu olan hesapverebilirlik ilkesinin gereklerini yerine getirmekteyiz.

Seffaflik.

Bankamiz, yayimladigi gerek basin duyurulari gerekse para politikalari ve enflasyondaki gelismelerin yer aldigi arastirma
raporlari ile hem aldidi politika kararlarinin uygulamasinda hem de uygulanan politikalarin sonuglarinin bildirilmesinde
seffaf bir politika izZlemektedir. Seffaflik acisindan Bankamiz diinyadaki pek ¢ok drneginden daha ileridedir.
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Onceliklerin Kabulii

Bugiin artik asagidaki hususlarin toplumun tim kesimlerince kabul
edilmesi gerekmektedir.

Hikimetlerin temel hedefi =====> biiyiime ve istihdam artisu.
Merkez bankalarinin hedefi ===>  fiyat istikran.

Hiklimet ve Merkez Bankasi nasil, nerede uzlasir ?

Enflasyon hedefi Hikliimet ve Merkez Bankasi’'nin ortak hedefidir. Merkez Bankasi fiyat istikrari ile celismez ise Hikimet
politikalarini destekleyecektir.

Neden?

Clnki ancak fiyat istikrarina ulasirsak strdirilebilir bliyimeyi saglayabiliriz. Dolayisiyla fiyat istikrari orta ve uzun vadede
bliylime pahasina degildir.

Fiyat istikrari, ekonomik kalkinmadan, demokrasiye kadar ulasiimak
istenen tUim hedeflerin, 06zellikle de sdrdiralebilir buyumenin ve
refahin onkosuludur.

Gecmiste oldugu gibi oncelikli hedefimizi saptirirsak hicbir amaca
ulasamayiz. Ne fiyat istikrari, ne surduriulebilir buyume. Boyle bir
ortamda reel faizler de yuksek kalir. *



Onceliklerin Kabulii

Bliylimenin temel kaynagi ekonomideki verimlilik artisidir.

Orta vadede saglikh bir blyiime yapisina kavusmak icin kamu ve 06zel kesimin verimliligini artirici politikalara
agirlik verilmesi 6nem arz etmektedir.

Fiyat istikrari en dnemli hedeftir.

Siki maliye ve para politikalar da bagindan beri bu amagla uygulanmaktadir. Halen uygulanmakta olan program
dahilinde yliksek faiz disi fazla hedefi sadece kamu maliyesinde kamu borg stoku sorununu ¢ézmek icin degil,
kamu harcamalarindaki disiplin ve kontrollin gostergesi olmasi dolayisiyla enflasyonu disirmek igin de vardir.

Bundan sonra fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin ihtiyacimiz olan:
Toplumsal uzlasi ve guvendir.

Su anki amacimiz, ilk olarak hedefledigimiz enflasyon oranlarina
ulasmak, Uc¢ yillhk bir vadede enflasyonu tek haneli rakamlara
indirmek, sonrasinda ise ulasilan bu seviyelerde fiyatlara istikrar
kazandirmaktir.

Bugiin geldigimiz noktada yil sonu hedefimiz olan % 35’ i tutturmak
konusunda herhangi bir sikintimiz yoktur.
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Enflasyon bekleyisleri hizla hedefe yaklasmaktadir.

Yl Sonu Enflasyon Bekleyisleri

75.0 (Tlketici Fiyatlan)
70.0
65.0
Yeni
60.0 ekonomik
program|n<
550 etkisi
50.0 L
45.0
40.0
2002 Yih Hedefi —» 35.0
350 | e e memmmmoaom e g™ - = = = = -
30.0 31.0
25.0

25 yildir ilk defa kamuoyunun enflasyon bekleyisleri, Hitkkimet'in ve Merkez Bankasi'nHp
hedeflerinin altinda kalmistir.



ENFLASYONU YENINCE NE OLACAK ?
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Enflasyonu Yenince Ne Olacak ?

Herseyden once fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
yasamak insanlar icin bir haktir.

Boyle bir ortamda;

Insanlar  geleceklerine  gliven duymaya baslayacaklar.

Uzun vadeli plan yapabilecekler, calisma hayatlarinin baslarinda ev alabilecekler, servetlerinin degerini
koruyabilecekler, birdenbire yoksullasmayacaklar.

e Toplumdaki ekonomik ve ahlaki sorunlar en aza inecek.

Servet birikiminin kaynadi asin spekiilatif hareketler olmayacak, insanlar yatirim ve Uretimden para kazanmaya
baglayacaklar.

Vadeler uzayacak, yatinmlar artacak, yabanci sermaye girisi
hizlanacak, isgicl piyasasi daha saglikli isleyecek, rekabet
glicumuz artacak.

Belirsizlik ortadan kalkacak, reel faiz oranlari dUlsecektir.

Ureticilerin kredi talepleri artacak, tiiketiciler uzun vadeli finansman ihtiyaci gerektiren harcamalarini
gergeklestirebileceklerdir.
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Enflasyonu Yenince Ne Olacak ?

e Saglikh bir biylme ile birlikte vergi gelirleri artacak, yeniden
yapilanan kamu kesimi ve etkin bir devlet anlayisi kamunun
borclanma ihtiyacini disirecek ve kamunun piyasalar Gzerindeki
baskisI azalacak.

Sermaye piyasalari gelisecek, 6zel sektdr bu piyasalari kullanmaya bagslayacak ve finansman maliyetlerini
dislrme imkanina kavusacak.

e Vadeli doviz ve TL piyasalari daha etkin calisacak.

Bu piyasalar diinyadaki drnekleri gibi “riskten korunma” amacina ydnelecekler.

e Bankalar ve mali ajanlar asli fonksiyonlarina donecekler.

Finansal aracilik faaliyetlerini verimli bir sekilde yerine getirmeye ve reel ekonomiyi daha etkin bir bicimde
finanse etmeye baslayacaklar.
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Genel Degerlendirme

e Fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek vazgecilemeyecek
bir amactir.

o Fiyat istikrarini nihai amag olarak belirlemis ve glndelik politik
kaygilardan uzak bagimsiz ve sorumlu bir Merkez
Bankasi, bu amaca ulasmada en buyuk guvencedir.

e Fiyat istikrar hicbir sey pahasina ozellikle de buyume
pahasina degildir. Tam tersine surdurilebilir bir bliyiimenin
onkosuludur.
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