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Degerli Konuklar,

Oncelikle diizenleme komitesine nazik davetleri igin tesekkir ederim.
Konusmama baglamadan dnce tim degerli katilimcilara ve davetlilere hitap etmekten

memnuniyet duydugumu belirtir ve saygilar sunarim.

Saniyorum icinde bulundugumuz dénemde konusmamin fiyat istikrar
hakkinda olmasi sasirtici olmayacaktir. Ulkemizin otuz bes yillik yiiksek ve belirsiz
enflasyon tecribesi sonrasinda, “fiyat istikrari’nin anlami ve degeri herkesce

bilinmektedir.

2001 krizi 6ncesinde, Tarkiye’de enflasyon hep “enflasyon canavar” seklinde
bir benzetme yoluyla anilmistir. Sé6z konusu dénemde, yillik enflasyonun otuz bes
yilhk bir stre boyunca kronik ylksek seviyelerde seyretmis oldugu duisindlirse,
kamuoyu nezdindeki bu populer benzetmenin nedeni daha rahat anlagsilir. Yiksek
kamu borcu, sorunlu maliye politikalari, sig finansal piyasalar ve zayif finansal sektor
politikalari 2001 &6ncesi dbénemi hatirlatan diger unsurlardir. Bu gbézlemlerden
hareketle, fiyat istikrarina ulasma gayretinin ayni zamanda Turkiye'de yeni ve temiz

bir sayfa agma c¢abasi oldugu séylenebilir.

Oysa dinyada dustk enflasyon oranlart uzun suredir saglanmis ve
surdirilmis olmasina ragmen, su siralarda fiyat istikrarinin anlami ve degeri,
hararetli bir sekilde tartisihp yeniden kesfedilmektedir. Bu kez dinyanin karsi karsiya
bulundugu acik ve yakin tehlike, mal ve hizmet fiyatlarinin sdrekli dismesi demek
olan deflasyondur.

Bugln itibariyla Japonya, Cin ve Amerika Birlesik Devletlerinde yillik tiketici
fiyat enflasyonu eksi seviyelere inmis bulunmaktadir. Avrupa Birligi'nde de
OnOmuUzdeki aylarda ortalama tlketici enflasyonunun eksi seviyelere ulagincaya

kadar dismeye devam etmesi beklenmektedir.

S6z konusu gelisme arzu edilen bir durum degildir, ¢linkii mal ve hizmet
piyasasinda ani bir talep diststnden kaynaklanmaktadir. Ani talep disisu firmalarin
kar marjlarini hizla eritip eksi seviyelere kadar disurebilmektedir. Bu durum sirasiyla

firmalarin isc¢i c¢ikarmalarina, igsizlik oranlarinin artmasina, harcanabilir gelirin



azalmasina, ihtiyati tasarruf eg@iliminin artmasina ve sonug¢ olarak mal ve hizmetlere
olan talebin daha fazla dismesine yol agmaktadir. Bu dengesiz durum kendi kendini
besleyen bir kisir dongudir ve dnemli bir istikrarsizlik érnegidir. Deflasyon, akut bir
ekonomik hastaligin belirtilerinden sadece biri olarak kendini géstermektedir.

Deflasyon riskini bertaraf etmek icin alinan olagandisi para ve maliye politikasi
Onlemleri ise farkh bir istikrarsizlik korkusunu gindeme tasimaktadir. S6z konusu
diger endise kaynagi ise enflasyon korkusudur. Bu ikinci istikrarsiz durum éncekinin
tersine mal ve hizmet fiyatlarindaki artigin énce yeniden baslamasi, sonra hizlanmasi

ve nihayet kontrol disina ¢cikmasi halidir.

Bugulnlerde iktisatcilarin yorumlarinda, ya deflasyon ve beraberinde issizlik
artisinin sirmesi ya da yuksek enflasyonun geri ddnmesi endisesi dile getiriimektedir.
Bu iki zit ekonomik gérisin tek ortak noktasi herkesge arzu edilen ve dénillmesi
istenen durumun fiyat istikrari oldugudur. Endise konusu olan risk fiyat istikrarindan

asag! veya yukari yonli sapma olasihgidir.

Peki fiyat istikrari nedir? Fiyat istikrarini, kisaca, iktisadi birimlerin tlketim ve
yatinm kararlarinda ihmal edecekleri kadar disik bir enflasyon dizeyi olarak
tanimliyoruz. Gelismis Ulkelerde bu tanim, yillik yizde 2 ile ylzde 2,5 duzeyindeki bir
enflasyonun kalici olarak hedeflenmesi seklinde ifadesini bulmaktadir. Geligsmekte
olan Ulkelerde ise bunun birka¢ puan Uzerindeki bir enflasyon fiyat istikrari ile uyumlu
kabul edilip hedeflenmektedir.

Degerli Konuklar,

Konugsmamin bundan sonraki boéluminde fiyat istikrari ile finansal istikrar

arasindaki baglantiyr battncul bir bakisla ele almaya calisacagim.

ik olarak, istikrarin dinamik bir kavram oldugu tespiti ile baglamak istiyorum.
stikrar, bir sistemin gegici soklar sonrasinda kendini hedeflenen bir dengeye geri
déndiirme yetenedi anlamina gelir. iktisat teorisi ve tecrlibesi, bize, piyasa
mekanizmasinin kiglik soklar karsisinda hedeflenen (kararli) dengeden sapmalari
kendiliginden giderebilecegini, ancak soklarin buytk olmasi halinde dengeleyici kamu
mudahalesinin gerekli olabilecegini 6gretmigtir.



Finansal istikrar ise kredi hacminin arzu edilebilir ve dengeli bir blyime
sergiledigi bir durum olarak tarif edilebilir. Bu tarif ile fiyat istikrari arasindaki
paralellige dikkatinizi cekmek istiyorum. Nasil fiyat istikrari, mal ve hizmet fiyatlarinda
dislUk tek haneli bir artis hizi olarak tanimlaniyorsa, finansal istikrar da kredilerin
makul ve saglikh bir hizda blylmesi olarak tanimlanabilir. Asiri hizh kredi blylimesi

de ani kredi daralmasi da arzu edilmeyen finansal istikrarsizlik isaretleridir.

Vurgulamak istedigim ikinci nokta, istikrar kavramina butlncul bir bigcimde
bakilmasi gerektigidir. Ekonomideki bir dizi piyasanin istikrara sahip olmasi, ancak
her bir piyasanin digerleri ile es zamanli olarak istikrara sahip olmasi ile mimkindar.
Genel denge kuraminin temelini olusturan Walras kanunu, piyasalarin birinde ortaya
¢ikan dengesizligin, en az bir digerine de yansimak zorunda oldugunu soyler. Kismi
istikrar bu anlamda imkansizdir. Bu dogrultuda fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin

birbirinin es zamanli gerek sarti oldugu ifade edilebilir.

Herhangi bir ekonomik krizin dncesindeki dénemde asiri gevsek maliye
politikalarini, agirn gevsek para politikalarini, asirn gevsek finansal sektdr politikalarini

veya bu U¢lndn bir bilegsimini bir arada bulmak sasirtici olmamaktadir.

Asiri gevsek para politikasi, mal ve hizmet piyasalarinda yol actigi dengesizlik
sonucunda bir noktadan sonra ekonominin asir 1sinmasina ve enflasyonun
yUkselmesine yol acarak fiyat istikrarini bozmaktadir. Enflasyondaki artis finansal
piyasalarda olusan nominal faizlerde, enflasyon riski priminin de katkisiyla, daha
fazla bir artisa yol acgarak finansal istikrari tehdit etmektedir. Sonu¢ hem ylksek
enflasyon hem de issizligin bir arada oldugu en kéti durum olmaktadir. Bu durum,

1970’li yillarin sonlarinda gelismis Ulkelerde yasanmistir.

Asin gevsek maliye politikasinin parasal genisleme yerine borglanma ile
finanse edildigi durumda ise, kamu bor¢ yikindeki hizli artig, bir noktadan sonra risk
primi kanaliyla finansal piyasalarda olusan faizlerdeki ylkselis yoluyla finansal
istikrari bozabilmektedir. Finansal istikrarin bozulmasi issizlige ve mal piyasalarinda
yeni bir dengesizlige yol a¢gmaktadir. Bu durum 1980’li yillarda gelismis 1990’l
yillarda bazi gelismekte olan tlkelerde gézlenmigtir.

Asiri gevsek finansal sektdr politikalari sonucunda ise 6zel kesim borc¢lulugu

kontrol disi bir hizda artmakta ve bir noktadan sonra ekonominin agsiri 1sinmasi



yoluyla enflasyona yol acabilmektedir. Artan enflasyon ve piyasa faizleri finansal
piyasalarda geri 6deme problemi ile birlikte hizla finansal istikrarsizliga
dénusebilmektedir. Finansal istikrarsizlik bu defa keskin bir kredi ¢oklsine, talep
daralmasina ve ¢ok kisa siUrede deflasyonist dinamiklere ddntsebilmektedir. Bu
durum 2000 yih sonrasinda kuresel olgcekte yasanmistir ve buglnlerde de

yasanmaya devam etmektedir.

Aslinda Turkiye ekonomisinin yakin gecmisteki tecriibesi bu tespitlere karsi

olumlu politika tepkilerine bir érnek olarak ele alinabilir.

2001 krizi sonrasinda uygulanan istikrar programi, blyik oélctde siki maliye
politikasi yoluyla kamu sektéri bor¢ yukinun iyilestiriimesine dayandiriimigtir. Bunu
muteakip, ekonomimizin kirilganliklari blyUk o6lgide azaltilmig, Ulkenin kredibilitesi

hizla yikselmistir.

Maliye politikasi alanindaki olumlu gelismeler sonucunda para politikasinin
manevra alani belirgin bigcimde geniglemistir. Merkez Bankasi ve Hazine arasindaki
kisa vadeli avans kanalinin ortadan kaldiriimasi ile birlikte bltge aciklarinin
parasallastiriimasinin éniine gecilmistir. Bu noktada, Merkez Bankasi bagimsizliginin
bir 6n sart olarak dogru tespit edilmis olmasi 6nemlidir.

Enflasyon hedeflemesi para politikasi rejimi olarak benimsenmis ve fiyat
istikrar Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin temel amaci olarak saptanmistir. Bu

cercevede, bekleyiglerin yénetimi para politikasinin ana ekseni haline gelmistir.

Merkez Bankasi’'nin enflasyon hedeflemesi rejimini dalgali ddéviz kuru
ortaminda hayata gecirmis olduguna dikkat edilmelidir. Bu durumun, déviz kurunun
bir politika araci olmadigi anlamina geldigini vurgulamak istiyorum. D&viz kurunun
degeri piyasa sartlarinda olugsmakta, uygulanan maliye ve para politikalari kadar
uluslararasi gelismeler, ekonomik temeller ve bekleyisler de bunda etkili olmaktadir.
Kurun dalgali oldugu bir ortamda, déviz kurlarina iligkin risklerin piyasalarca farkinda

olunmasinin 6nemine Ozellikle dikkat gekmek istiyorum.

Bankacilik sektérunin etkili bicimde dizenlenmesi ve denetlenmesi de
makroekonomik istikrarin tesisinde 6nemli rol oynamistir. Bu gelismeler, ahlaki

rizikonun sinirlanmasi  ve asir  bor¢glanma egdiliminin  frenlenmesi anlamina



gelmektedir. Bu cercevede, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu’nun
(BDDK) kurulmasi ve etkinlestiriimesi, bankacilik yeniden yapilandirma programinin
basarili bigimde uygulanmasi ve Yeni Bankacillk Yasasi ile dinya iktisadi
tecribesinin en iyi unsurlarinin sistemimize yansitiimasi énem tasimaktadir. Bunlara
ek olarak Merkez Bankasi ile BDDK, Hazine, Sermaye Piyasasi Kurulu, diger kamu
otoriteleri ve 6zel sektor temsilcileri arasindaki etkili isbirligini de burada anmadan

gecemeyecegim.

Degerli Konuklar,

Bu noktaya kadar deginmeye calistigim politika tercihleri Ttrkiye ekonomisinin
kirilganhklarinin sinirlandiriimasinda ve azaltilmasinda énemli rol oynamigtir. Aslinda
kirilganliklarin azaldigina iliskin bu énerme uluslararasi sermaye sartlarinin degistigi
ve Turkiye dahil pek cok Ulkeden sermaye cikislarinin yasandigi 2006 yihnin ilk
yarisinda bir defa sinanmistir. ic ve dis talebin giiclii oldugu séz konusu dénemde,
Merkez Bankasi politika durusunu sikilastirmis ve gerek TL gerekse ddviz likiditesine
yonelik tedbirler almistir. O dénemde, enflasyon bekleyisleri ve hedefler arasindaki
fark genislemis olmakla birlikte, alinan tedbirler sayesinde buytk 6lctide kontrol
altinda tutulabilmistir. Zamanin para politikasi tepkisi anilan digsal sokun etkilerini

uygun bicimde g6gusleyebilmistir.

icinde bulundugumuz giinlerde ise ikinci bir énemli sinavdan gecmekteyiz.
2008 yilinin Gguncl geyredginden bu yana klresel kriz dinya sathina yayilmis olup,
hicbir Ulke krizin etkilerine karsl tam bagisiklik sahibi degildir. Diger taraftan, her Ulke
ayni bicimde etkilenmemekte, etkinin blyUkligu ve maliyeti Ulkeden Ulkeye
degisiklikler goOstermektedir. Birka¢ temel gbzlemimi burada sizlerle paylasmak

istiyorum.

Pek cok Ulkede finans sistemine devasa buyuklikte sermaye enjeksiyonu
gerekmis olmakla birlikte, Tarkiye’de bu séz konusu olmamis, Turk bankacilik
sektoériinin saglam yapisi teyit edilmigtir. Tlrkiye ekonomisinin risk priminin kiresel
risk algilamalarina, Ulke kredi degerliginin isaret ettiginin Otesinde direndigi
gorulmektedir. Bu sayede, Turkiye'nin de aralarinda oldugu, risk primlerinde dusus

gorilen Ulkeler politika faiz oranlarini daha fazla dislrebilme firsatina sahip



olmustur. Bunlarin Tarkiye'de finansal istikrarin gelistigine dair yeterli kanit olarak

okunabilecegine inandigimi belirtmek istiyorum.

Ote yandan ithalat fiyatlarinin diismesi ve zayiflayan talep sartlari ile enflasyon
gérinima iyilesmis olup, bu durum bekleyisler (zerinden de izlenebilmektedir.
Enflasyon gérinimandeki iyilesme Merkez Bankasr’nin hizl faiz indirimlerine imkan

saglamigtir.

Sonu¢ olarak Ulkemizde gerek fiyat istikrarinin gerekse finansal istikrarin
glvence altinda olmasi sayesinde, Merkez Bankasi’'nin mevcut durusu ekonominin

daha fazla daralmasina karsi dengeleyici bir rol Gstlenebilmektedir.

Degerli Konuklar,

Son veriler 1s1ginda, 6zel tiketim talebinde yilin ikinci ¢eyreginden itibaren
kismi de olsa bir toparlanmadan sbéz edilebilir. Ancak, uluslararasi kredi
piyasalarindaki sorunlarin bir kismi ¢6zilmekle birlikte ¢ézilemeyen kismi halen
belirgin ve belirleyici durumdadir. Mal ve hizmet piyasalarindaki iyilesme isaretleri ise
heniiz oldukga zayiftir. Ote yanda gerek yurt ici yatirm talebinin gerekse dis talebin
zayif seyri sUrmektedir. Bu gelismeler 1siginda, kiresel iktisadi faaliyette ve
istihdamdaki iyilesmenin yakin bir zamanda gerceklesemeyecegi sdylenebilir. Diger
taraftan, enflasyonu daslricu etkenlerin bir sire daha varligini sdrdlireceg@i tahmin

edilmektedir.

Mevcut para politikas!i durusunun enflasyonun orta vadeli hedeflerin belirgin
sekilde altinda kalma riskini gidermeye calistigini tekrarlamak isterim. Finansal
kosullarin olduk¢a siki olmasi da Merkez Bankasi’nin para politikasindaki asagdi yonli
esnekligini uzunca bir sire devam ettirme ydnUndeki kararini desteklemektedir.
Merkez Bankasi'nca alinan tim bu tedbirlerin kiresel krizin Ulkemiz Uzerindeki
olumsuz etkilerini olabildigince sinirlamaylr amagladigini belirterek konusmama son

veriyor ve tUm katilimcilara ve konuklara saygilar sunuyorum.

Tesekklr ederim.



