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Enflasyonun Ekonomik Maliyetleri (1)

Enflasyonist bir ortamda fiyat mekanizmasinin bilgi tasima
fonksiyonu zarar gorur —> piyasalar etkin calisamaz, saglikli

gelisemez.

Enflasyon, uygulanan politikalara glivensizlik yaratir = hikimetler
kapsamli ve uzun soluklu ekonomik programlar uygulayamaz, sirec

kendi kendini besler hale gelir.

Enflasyon, uluslararas: piyasalarda ekonominin rekabet gticiini azaltir,

sermaye piyasalarina erisimi kisitlar.



Enflasyonun Ekonomik Maliyetleri (2)

Bir 6nceki unsurlar1 daha yakindan incelersek;

e Kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilamamasi
- Fiyat sinyallerinin yanlis algilanmasi
- Enflasyon ve nisbi fiyat degisimlerinin ayirt edilememesi
- Reel faiz hesabinin zorlugu

- Uretken olmayan, gayrimenkul, altin gibi alanlara yatirimlar

- Orta ve uzun doneme 1liskin saglikli karar alinamamasi

l

Uretim kapasitesi, yabanci sermaye girisleri iizerinde olumsuz etki

l

BlylUme ve istihdam Gzerinde uzun vadede olumsuz etki



Enflasyonun Ekonomik Maliyetleri (3)

e Finansal istikrarsizlik, oynaklik

- Fiyat sinyallerinin yanlis algilanmasi.

Finansal kaynaklar etkin olmayan bir bicimde dagilir.

- Oynaklik, belirsizlik

l

Yiiksek risk primi =  artan reel maliyetler, vadelerin kisalmasi

- Finansal aracilik 1slemlerinin gelismemesi

l

Sirketler kesimine etkin bir bigimde kaynak aktarilamamasi

- D1s soklardan asir1 etkilenme



Enflasyonun Ekonomik Maliyetleri (4)

e Gelir dagilim

Ekonomide endeksleme tam degilse:

- Borg verenlerden, borg alanlara;

- Sabit gelirlilerden, isverenlere ve rant geliri elde edenlere;

gelir transfer1 gerceklesir.

 Gecmise endeksleme
Enflasyon - gecmise endeksleme -2 enflasyon

e Turkiye’de algilama nasil ?

- Enflasyon ile blytme / istihdam
- Endeksleme ve dolarizasyon



Dunyada Enflasyon (1)

e Dlinyada enflasyonist egilimler

Sabit kur sisteminin terk edilmesi ve 1970’lerdeki petrol
soklar1 sonrasinda enflasyon, global bazda blyik bir sorun
olarak diinyanin gindemine yerlesmistir.

e Para politikas: tasarimlari

Merkez bankalariin kurumsal yapilar1 ve para politikasi
tasarimlar1 enflasyonu diisiik seviyelere indirmek ve o
seviyelerde kalmasini saglamaya yonelik olmustur.



Diunyada Enflasyon (2)

e Tum diinyada enflasyon hizla diismektedir.

-Ulke gruplari itibari ile bakildiginda, zaman icinde, enflasyonun hizla diistiigii ve oranlarm diisiik bir seviyede birbirlerine
yaklastiklar1 goriilmektedir

e Oranlar son 25 yilin en diisiik seviyeleridir.

o Turkiye haric.
= Ancak, diinya genelindeki bu egilim Tiirk ekonomisi i¢in gozlemlenememektedir. Tiirkiye’de enflasyon belli bir platforma
oturmus Ve 0 seviyelerde mevcudiyetini strdirmektedir.
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Dunyada Enflasyon (3)

* Para politikalar1 enflasyonla miicadelede
basarili olmuslardir.

e Bu siirecte baz1 genel egilimler saptamak
mumkandur.

Bu noktalar ve egilimler, kendi kapsami1 disindaki unsurlar veri iken, enflasyonla miicadelede basarili olmak isteyen bir
para politikasi uygulamasinin dikkate almasi gereken hususlardir.



Enflasyonla Miicadele Kapsaminda Para
Politikas1 Uygulamalarindaki Genel Egilimler

1- Bir Hedefin Gozetilmesi

 Belli bir buyUklik; doviz kuru, parasal baytkltkler veya
enflasyonun kendisi tek basina veya birlikte dogrudan
hedeflenmektedir.

* Bu kapsamda, giderek daha ¢ok sayida iilke enflasyonun kendisini
hedeflemeye yonelmektedir.

e 1990 yilinda 91 iilke 1¢inde enflasyonu agik bir bicimde hedefleyen
tlke sayis1 sekiz iken bu say1 1999 da 55°¢ yiikselmustir.
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Para Politikas1 Cercevesinde, 91 Ulke Icinde Enflasyon, Parasal Blyuklukler veya
Doviz Kuru Hedeflemesi Yapan Ulkelerin Yiizde Paylari

1990 Y11

1494 Enflasyon

Parasal
Buyuklik

54%
32%

Doviz Kuru

1999 Yihi

Doviz Kuru Enflasyon

34%
40%

26%
Parasal Buyuklik

11

Kaynak: Bank of England web sitesi



2- Hedeflerin Aciklanmasi

e Hedefler acik ve net bir bigcimde, bir biiyiikliik
veya bu biiyiikliiglin i¢cinde yer alacagi bir bant
seklinde, kamuoyuna duyurulmaktadir.
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91 Ulke Iginde Para Politikas1 Uygulamasinda Hedeflerini Agikca
Kamuoyuna Duyuran ve Duyurmayan Ulke Sayilar

1990 Y1ili

Acik bir hedef belirten tilke sayisi

50

Agik bir hedef belirtmeyen iilke sayisi
41

1999 Y1l

Acik bir hedef belirtmeyen iilke sayis1

Acik bir hedefbelirten iilke sayisi

89

Kaynak; Bank of
England web sitesi
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3- Sorumluluk Paylasimi

o Parasal blyuklik hedeflemesinin yapildig: Ulkelerde, hedef ile
llgili  sorumluluk blylk oranda merkez bankasina ait

olmaktadir.

« Enflasyon hedeflemesi yapan Ulkelerde ise sorumluluk, agirlikli
olarak, hedefin, toplumun hemen hemen tim kesimlerini
dogrudan ilgilendirmesi ve kapsaminin genisligi itibar1 ile
hiklimet ile birlikte merkez bankasina aittir.
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Acik Bir Bicimde Hedefleme Yapan Ulkelerde,
Hedeflemey1 Kim Yapiyor ?

Merkez Bankasi

Enflasyon
48 Ulke

Merkez Bankasi

Déviz Kuru

37 Ulke

Parasal Blytiklik

55 Ulke

Merkez Bankasi

MB+Hukimet Beraber

MB + Hlkimet Beraber

Hikimet

MB + HUkimet Beraber

HUkUmelt

0%

Kaynak; Central Banking, cilt 11,

say1 3, Subat 2001
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Sonuc Olarak Enflasyonla Mucadelede
Para Politikas1 Cercevesinde;

 Belli bir hedef mutlaka gozetilmelidir.

e Bu hedef ¢ok a¢ik ve net bir bigimde kamuoyuna

duyurulmalidir.

e Hedef se¢ciminde egilim, ¢cok biiyiik bir hizla dogrudan

enflasyonun kendisine yonelik olmaktadir.

* Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi durumunda, hedefin
kapsaminin genisliginden dolayi, sorumluluk merkez

bankasi ile birlikte hiikiimete de ait olmalidir.
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Merkez Bankalarinin Kurumsal
Tasarimlarinda On Plana Cikan Hususlar

* Bagimsizlik

o Seffaflik

* Hesapverebilirlik

17



Turkiye’de Enflasyon (1)

*Yiksek ve kalic1 bir enflasyon

e Basarili olamamus 1stikrar programlar

Tiirkiye ekonomisi yaklasik 20 yildir, yiiksek ve kalici bir enflasyonla yiiz yiize kalmistir. Bu siire¢ boyunca, enflasyonu

diistirme iddiast ile pek ¢ok program uygulanmis, ancak donemsel basarilar disinda, kalici bir yap1 saglanamamustir.

e Kuvvetli atalet

Bu uzun siireg, enflasyonda ¢ok kuvvetli bir atalet olusturmus, ekonomik birimlerin davranislarini, hakli olarak, gegmis

tecriibeleri dogrultusunda sekillendirmelerine neden olmustur. Bu husus, politika uygulamalarimizda karsimiza ¢ikan en biiyiik

zorluklardan biridir.

18



Turkiye’de Enflasyon (2)

Bu siire¢ incelendiginde enflasyonun nedenlerine iligskin olarak, genel bir ¢er¢eve icinde, karsimiza soyle bir yap1 ¢ikmaktadir.

Temel Nedenlert:

1-Kamu aciklarinin Merkez Bankasi’ndan finansmani

(1970’lerin ikinci yaris1 ve 1980’lerin baslari)

2-Cok hizli artan agiklar ve yarattig1 baskilar (1990°1ar ve sonrasi)

Bu yapi, gerek para gerekse diger politikalarin arzu edildigi gibi uygulanmasini ve sonug alinmasini engellemis, yapisal reformlar

yapilmadig siirece, mevcut uygulamalarin, sadece, karsi karsiya bulunulan yapinin daha biiyiik sorunlara yol agmadan siirdiiriilmesini
saglamaya ¢alismasina yol agmistir. Dolayisiyla, sistemin kirilganligi artmis ve olumsuz gelismelerin enflasyonda biiyiik sigramalar
yaratmasinin alt yapisi olusmustur.

19



Turkiye’de Enflasyon (3)

Enflasyonu besleyen diger unsurlar;

e Uretken olmayan yatirimlar.

e Politik istikrarsizliklar, devamli bir secim ortaminin
yasanmasi, bunun sonucu olarak ekonomi basta olmak
Uzere hemen her alanda kisa vadeli uygulamalar.

 Kamunun, O0zellikle tekel oldugu alanlarda agiklarim
finanse etmeye yonelik, fiyatlama politikalari.

e Hammadde fiyatlarinda, Ozellikle de ham petrol
fiyatlarinda, zaman zaman dinyada yasanan artislar.
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Turkiye’de Enflasyon (4)

Dolayh Etkilerti;

 Politikalara guivensizlik

 Gecmise endeksleme

* Dolarizasyon

Bu yapi, ekonomik birimlerin kendilerini bdyle bir ortamdan koruyacak mekanizmalar gelistirmelerine yol agmis, gecmise
endeksleme aligkanliklar1 kuvvetlenmis, yabanci para birimleri tizerinden iglem yapmak yayginlagmistir. Tiim bunlar enflasyonda

cok kuvvetli bir atalet yaratmis, mevcut uygulamalardan sonug alinmasini engellemis, enflasyonist dinamiklerin yapisinin

degismesine yol agmis ve miicadeleyi giiglestirmistir.
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Bundan Sonra Onemli Olan

* Dogru tespit, dogru politika

Bu noktadan sonra, politikalarimizdan istedigimiz sonuglari
almak icin enflasyonist sireclerin cok iyi analiz edilmesi ve
tiim politika uygulamalarimizin bu dogrultuda tavizsiz bir

bicimde tespit edilen hedefe yonlendirilmesi gerekmektedir.
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Nasil Bir Ortamdayiz (1) ?

Yenl bir program

e Yapisal reformlar, bankacilik reformu
* Dis finansal destek
e Siki maliye politikalar

e Fiyat istikrarim1 hedefleyen merkez bankasi

Ozerklik, Maastrich kriterleri
Seffaflik

Hesapverebilirlik
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Nasil Bir Ortamdayiz (2) ?

e Dalgali kur rejiminde kur 1stikran
e Ters para ikamesi baslamastir.
e Tirkiye ekonomisinde olumlu bekleyisler

* Diinya ekonomilerinde olumlu bekleyisler

24



Bekleyisler Neden Onemli ?

Aynui iktisadi temeller ¢cok farkli sonuglara yol
acabilir. Neden ?

Bekleyisler

e Iki ekonomi; birinde bekleyisler olumlu, digerinde
olumsuz.

e Olumsuz ekonomi; yerli para degersiz, faizler
yuksek, enflasyon yuksek.
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Bekleyisler Neden Onemli ?

Bekleyisler sadece soyut bir kavram degildir. Bekleyislerin temelinde

gerceklesmeler vardir.

Olumsuz bekleyisler olumsuz ger¢eklesmeleri yaratir. Olumsuz

gerceklesmeler ise gecmis doneme ait olumsuz bekleyisleri hakli ¢ikardigi
icin, icinde bulunulan dénem bekleyislerini olumsuz hale getirir =2  kisir
dongl

Olumlu gerceklesmeler olumlu bekleyislere yol acar.

Reformlar (olumlu gerceklesmeler) = olumlu bekleyisler = reformlarin

olumlu sonuglarinin hizlanmasi =2 kisir déngiiniin kirilmasi

{

Ancak; klrllgarﬁlk, kolaylikla asir1 uglara kayma 26



Ocak 1999 - Ocak 2002, Bekleyisler: Genel Gidisat Egilimi

(Sanayi dalindaki genel gidisat konusunda bir ay dncesine kiyasla goriisler,
(iyimser eksi kotlimser, yiizde)
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Nasil Bir Ortamdayiz (3) ?

Gecmis aliskanliklarin asilmasi

e DOviz kuru: neden — sonug

Dalgal1 kur ayn1 zamanda diger tiim politikalar1 da daha dikkatli olmaya yoneltmektedir. Ciinkii cok goz ontlindedir ve

olumsuz uygulamalar ya da sadece ihtimalleri dahi kurda ani hareketlere neden olmaktadir.

* Geemis enflasyon, gelecek enflasyon

- Ge¢misin sonucu bugtinki enflasyon
- Ge¢misin kosullar1 aynen devam ediyor mu ?

- Endeksleme
e Kisa vadeli faizler — uzun vadel faizler

Kisa vadeli faizler = enflasyon
Nasil belirlenir: Gelecek, gostergeler
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Amac Nedir ?

» Enflasyonist olmayan sutrdurtlebilir bir buylmenin
temellerini olusturmak.

Bu amacla blyume potansiyelini artirmaya yonelik bir kismi1 halihazirda yapilmis bulunan temel yapisal reformlara devam
edilecektir. Bu reformlar ayn1 zamanda AB tiyeligi hedefine yaklasilmasina yardimci olacaktir.

e Ekonomiyi olasi krizlere kars1 giivenceye almak.

Ozellikle kamu maliyesi ve finansal sektdre yonelik yapilan ve yapilacak olan, dalgali kur rejimi, enflasyon hedeflemesi gibi
uygulamalar ve saglikli kamu bor¢ pozisyonu ile banka yeniden yapilandirmalar1 sayesinde, ekonominin soklara karsi

dayaniklilig1 artacak ve olast krizlere kars1 kirilganligi, dnceki donemlere gore, azalacaktir.
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Enflasyonla MUcadelede Neredeyiz ?

Gerceklesmeler

* Haziran — Ekim; yuksek enflasyon

Dusiik 1¢ talebe ragmen; kur, tarim fiyatlari, kamu fiyatlar

 Kasim — Subat; diismeye baslayan enflasyon

Tarim fiyatlarina ragmen; dusiik i¢ talep, istikrar kazanan kur

Bekleyisler

Gerek sirketler kesimi, gerekse finansal kesimde olumluya dogru.
30
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Iktisadi Yonelim Anketi: Y1l Sonu ve Gelecek 12 Aylik
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Iktisadi Yonelim Anketi: Gelecek 3 Aylik Dénemde Enflasyon
Beklentisi (TEFE, yukari-asagy, yiizde pay, Ocak 1999 — Ocak 2002)
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Beklenti Anketi: Y1l Sonu TUFE Beklentisi

O Ekim 2001 — 7 Mart 2002
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Nasil Bir Para Politikas1 ? (1)

Su anki Durum:;

o Parasal hedefleme —>  Enflasyon hedeflemesi
3 yillik perspektif
Hukumetle beraber

Ortiik EH, gelecek donem enflasyonuna odaklaniliyor

l

e Para Tabani: Nominal capa,

e Para Tabani nasil artacak?

Reel biiyltime ve enflasyon hedefine paralel % 40 artis s6z konusu.
Ters para ikamesi revizyon gerektirebilir - Enflasyon?
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Nasil Bir Para Politikas1 ? (2)

e Kur politikalari

- Bir miktar reel deger artisi; ancak bu hedef degil bir tahmindir.

- Ayrica, ters para ikamesi + giiclii 6demeler dengesi = doOviz arz

fazlas1 = rezervler artiyor = mudahale ?
- Kisa vadeli oynakliga miidahale edilecek.
- Uzun donem denge degerine karisilmayacak.

- Rekabet giicu ?, asir1 deger kaybi / kazanci ?

36



Nasil Bir Para Politikas1 ? (3)

e DOviz piyasalari
MB disinda vadeli islem piyasalarinin gelistirilmesi
- TRLIBOR uygulamast. vesim cgris ofusum
- SPK, IMKB ile isbirligi
- BDDK: muhasebe sorunlariin ¢ozimii
- Maliye Bakanligi: vergi konusu agikligi

KIT’ lerin uyum sorunu, piyasa iizerinde etkileri

37



Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

Giiclii bir capadir.
Fiyat istikrarina yonelik Merkez Bankas1 taahhtidiint gligli
bir bicimde icermektedir.

Merkez Bankasi’nin biitiin para politikasi araclari, kamuoyuna
agiklanmis bulunan enflasyon hedefini gerceklestirmeye
yonelik olarak kullanilacaktir.

Hedefe yonelik araglarin belirlenmesinde, parasal
buytkliikler, kurlar da dahil olmak tizere, enflasyon hakkinda
bilgi i¢eren diger tim veri setler1 aymi onemle kullanilacaktir.
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Enflasyon Hedeflemesi

e 2002 yili basinda gecilecekt: ? Ne oldu ?

—  I¢ konjonktiir: Kamu maliyesi baskisi siirdii, enflasyon yiiksek
seyretti. Kur ve tarim fiyatlar etkili oldu.

—  Dis konjonktiir: 11 Eyliil, finans piyasalarinda yasanan
belirsizlikler

e  On kosullar1 olustugunda enflasyon hedeflemesine
gecilecektir.
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On kosullar ?

e Kamu maliyesi baskisinin azaltilmasi
e Kamu maliye politikasi disiplininin stirmesi

e Kurun enflasyon tizerindeki etkisinin zayiflamasi ve istikrara
kavusmasi

e Kisa vadeli faizlerin enflasyon tizerindeki etkisinin
guclenmesi

e Finansal derinlesmenin artmasi

e Gec¢mise endeksleme aliskanliklarindan vazgecilerek, ileriye
donluk endeksleme sistemine gecilmesi. Bu noktada kamu
kesimine onemli bir rol diismektedir.

e Basar onemli ol¢iide diger politikalarla desteklenmesine
baglhdir.
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Yasal Hazirliklar, Teknik Hazirliklar

« Enflasyon ongori modelleri

 Enformasyon bazinin genisletilmesi

e [letisim stratejisi

Duyurular, raporlar
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T.C. MERKEZ BANKASI
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MART 2002
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