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Sayin Misafirler, Degerli Katilimcilar ve Degerli Basin Mensuplari;

Hepinizi TUSIAD Yo6netim Kurulu adia sayg1 ve sevgiyle selamliyorum. “Para Politikasinda
Maliyet Kanal1” baslikli konferansimiza hos geldiniz.

Sizlerin de bildigi gibi, 2008 krizi sonras1 Para Politikalar1 lizerine tartismalar kiiresel diizeyde
farkl1 bir boyuta tasindi.

Nispeten teknik bir konu sayilan ve ana amaci fiyat istikrar1 olan bu politika araci, kiiresel
kriz sonrasi pek c¢ok lilkede sanki krizin tek ilaci, bliylimenin tek unsuru, hatta neredeyse
diinyanin basina gelen tiim musibetlerin, ya nedeni ya da ¢oziimiiymiis gibi algilanmaya
basladi. Oyle ki, gelismis iilkelerde dahi gittikge artan bir oranda gerek siyasetgilerin gerekse
kamuoyunun Merkez Bankalari politikalarini tartistigini goriiyoruz.

Avrupa Merkez Bankalar1 politikalarinin Avrupa’da radikalizmin yiikselisine neden oldugu
arglimanlarina, Amerika’da artan esitsizlikten dahi Fed politikalarinin sorumlu tutulduguna
sahit oluyoruz.

Ulkemizde de Merkez Bankamizin politikalar1 sikga kamuoyu giindemine geliyor ve tartisma
konusu oluyor.

Bugiin burada, para politikasi tartismalarini bilimsel bir zemine tasimak, degerli akademisyen
ve iktisatgilarin goriisleriyle, gerek reel sektor, gerekse politika yapicilar ve kamuoyu
nezdinde saglikli bir tartigma ortami saglamak amaciyla bulunmaktayiz. Cok degerli bir
iktisatgi, Northwestern Universitesi’'nden Prof. Lawrence Christiano da bugiin bizimle
beraber, kendilerinin ¢ok degerli katkilarinin, iilkemizdeki tartismalara 151k tutacagina
inantyorum.

Bugiinkii panelimizde cevabini aradigimiz bazi sorulari sizlerle paylagmak isterim:
1. Tiirkiye’de hedeflenen enflasyona neden bir tiirlii ulasilamiyor?
2. Tiirkiye'de maliyet kanali enflasyon iizerine ne kadar etkili?

3. TCMB Politika faizi ile ekonomideki diger faiz oranlar (kredi, mevduat, tahvil) arasindaki
iliski kisa ve uzun vadede nedir?

4. Enflasyonun son yillarda oldugu gibi %8 civarinda seyretmesi yerine hedeflenen %5 veya
daha diistik bir seviyeye indirilmesinin ekonomiye faydasi nedir?

Amacimiz, karar alicilar ve ekonomik aktorler agisindan rahat 6ngoériilebilir, makul 6lciide
tahmin edilebilir bir iktisadi atmosfer yaratilmasina katkida bulunmak, para politikasi ile ilgili
askida kalmis sorular1 yanitlamak...

Degerli Konuklar,

Kiiresel kriz sonrasi diinyanin pek cok bdlgesinde yliksek borgluluk oranlar1 Maliye
Politikalari’nin alanimi daraltti. Avrupa’da Yunanistan basta olmak iizere bir¢ok iilke kemer
stkma politikalara riza gostermek zorunda kaldi. Siyaseten zor yapisal reformlar geriden
gelmeye, gecikmeye devam ediyor. Bu gelismeler kriz sonrasinda genisleme alani olan,



neredeyse tek politika olarak para politikalarim1 6n plana c¢ikardi. Gerek siki maliye
politikalar1 gerekse yliksek borgluluk oranlari nedeniyle yavaslayan kredi biiyiimesinin talep
iizerinde yarattig1 baski, olaganiistii genislemeci para politikalari ile agilmaya ¢alisiliyor.

Dezenflasyon korkusu bir¢ok gelismis lilke Merkez Bankasi’ni negatif faiz uygulamalarina
yoneltti. Negatif faizler kredi genislemesini bir miktar desteklerken, yiiksek tasarruf
oranlarina sahip ekonomilerde yeni sikintilar yaratiyor. Para politikasinin bu aktif ve
alisilagelmisin 6tesinde kullanimi pek ¢ok yeni tartisma alani yaratti. Bugiin konferansimizda
kiiresel diizeyde yasanan bu degisimi de tartisacagiz.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {lilkeler bu yeni kiiresel ortam ve olaganiistii politikalardan
etkileniyor. Krizden bu yana, kiiresel diisiik talep ortaminda Tiirkiye ekonomisi de
potansiyelinin altinda biiyiiyor. Yatirimlar ve ihracat kiiresel kosullardan olumsuz etkileniyor.
Biiyiime, giiglii tiiketim ve kamu harcamalar1 ile devam ediyor. Sermaye akimlarindaki
oynaklik, kurda ve piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol agiyor.

Bu donemde, diger iilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de mali disiplin ve diisiik kamu borcu,
hem makro istikrar1 destekleyici dnemli bir unsur oldu, hem de biiyiimeyi destekleyici 6nemli
bir mali politika alan1 yaratti. Yurt disi piyasalardaki gelismeler ve politikalar nedeniyle
dalgalanan sermaye akimlarina kars1 Tiirkiye ekonomisinin direncini artiran en énemli faktor
de bu oldu. 2001 krizi sonrasinda, enflasyonun tek haneli seviyelere hizli bir sekilde diigmiis
olmasinda da, gerek o donem yapilmis olan reformlarin, gerekse disiplinli mali politikanin
rolii kiigiimsenemez.

Sizlerin de bildigi gibi, enflasyon uzun siiredir tek hanede seyrediyor. Ancak, hedeflenen
yiizde 5’e hala indirilebilmis degil. Para politikasinin, Tiirkiye’de tartisma glindemine
tasinmasinin ana nedeni, fiyat istikrarini kalici olarak saglayacak diisiik diizeylere heniiz
ulagamamis olmamiz. Son yillarda Merkez Bankasi’nin enflasyon hedeflemesini tam
anlamiyla yapabilmesinin Onilinde kiiresel kriz sonrasi olusan olagan dis1 ortam ve
politikalarin etkisinin oldugu muhakkak. Ancak enflasyonun hala diisiik tek haneli seviyeye
kalict olarak getirilememesi, gerek TL cinsinden uzun vadeli finansman maliyetlerini
artirmasi, gerekse fiyatlama davranislarinda bozukluga neden olmasi nedeniyle rekabet
ortamin1 olumsuz etkiliyor. Bu nedenle is diinyas: olarak uzun zamandir enflasyonu kalici
olarak diisiik seviyeye indirecek politikalarin benimsenmesini Onemsedigimizi dile
getiriyoruz.

Enflasyon ile miicadelede, bagimsiz Merkez Bankasinin, disiplinli mali politikanin ve
ekonomide verimliligi artiracak yapisal reformlarin 6neminin bir kez daha altin1 ¢izmek
istiyorum. Para politikalar1 ile ne kalkinma hedeflerimizi gerceklestirebiliriz, ne de
kroniklesmis yapisal sorunlarimizi ¢ozebiliriz. Para politikas1 bir refah politikas1 degildir.
Tiim diinya kriz sonrasinda bu gergekle yiizlesmis durumda.

Bu hafta aciklanan 65. Hiikiimet programinda, enflasyonun kalic1 olarak diisiik tek haneli
seviyelere ¢ekilmesinin temel prensip olarak belirlenmis olmasini, para politikasinin ana
amacinin fiyat istikrar1 olduguna ve Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina yapilan vurguyu
onemsiyoruz. Mali disiplinin siirdiiriilmesi konusunda hiikiimet programinda belirtilen
kararlilik devam ettigi takdirde siiphesiz fiyat istikrarina katkida bulunmaya devam edecektir.



Degerli konuklar,

Diinyada genislemeci para politikalarinin bize kazandirdigi zamani dogru kullanmak
zorundayiz. Makro dengelerde istikrar ve Ongoriilebilirlik, rekabet¢i piyasa ekonomisinin
saglikli ¢aligmasi i¢in gerek kosuldur. Rekabet giiclimiizii artirmak i¢in gerekli olan yapisal
dontistimii ise reformlar ile gergeklestirmek zorundayiz.

Mevcut kiiresel ortamda, Tiirkiye’nin oniinde hala 6nemli bir firsat penceresi var. Egitimden,
yargl sistemine, iggiicli piyasasindan, vergi politikalarina bir¢ok alanda atilmasi gereken adim,
yapilmasi gereken ddevler var.

Gegtigimiz sene iki secim ve simdi de yeniden bir hiikiimet kurulma siireci gegirdik. Is
diinyas1 olarak, yeni hiikiimetten, tiim kalkinma basliklarinda reform siire¢lerini hizlandirarak
stirdiirmesini bekliyoruz.

65. Hikiimet Programinin, bir 6nceki programi merkeze alan, icraat odakli bir hiikiimet
programi oldugunu gordiikk. Ancak, bu program mutlaka reformlarla desteklenmelidir.
Takvimlendirilmis ve onceliklendirilmis bir eylem planinin bu konuda yol gosterici olacagina
inantyoruz.

Degerli katilimcilar,

Bugiin burada bir araya gelen akademisyen ve uzman iktisatgilar ile gergeklestirecegimiz
panelde, para politikas1 gibi yliksek donanim ve uzmanlik gerektiren bu konunun detayli
olarak ele almarak tartisilmasinin politika yapicilar, is diinyast ve kamuoyu nezdinde

aydinlatici olacagina inantyorum.

Davetli konusmacilarimiza ve katiliminiz igin sizlere tesekkiir ederim.



