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Degerli Konuklar ve Basin Mensuplari,

Tiurkiye Ekonomi Kurumu’nun dizenledigi ve Uluslararasi Ekonomi Birligi’'nin
destekledigi “Borg¢ Dinamikleri, Finansal istikrarsizlik ve Biiyiik Durgunluk” konulu Ugilincii
Uluslararasi Ekonomi Konferansina hos geldiniz. Bu tir konferanslar merkez bankalari ve
uluslararasi kuruluslardan saygin iktisatcilarin fikirlerini dinleme olanagi sagladigi gibi, ayni
zamanda politika yapicilar ile akademisyenler arasindaki fikir alisverisinin saglandigi

platformlar sunmasi bakimindan da buyik 6nem tasimaktadir.
Degerli Konuklar,

Finansal istikrarin biyiime ve istihdam ile yakin iliskisi oldugu bilinmektedir.! Finansal
krizleri 6nlemenin maliyeti bu krizlerin yol actigi maliyete kiyasla ¢ok daha disuktir.
Turkiye’nin yakin tarihi buna glizel bir 6rnektir. Tirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz
kamu borg yikiini 30 puan artirmis, blylime ve istihdam derin bir sekilde etkilenmistir. 2002
yilindan itibaren ise fiyat istikrar, finansal istikrar ve verimlilik artirici yapisal reformlara
odaklanilmistir. Bu sayede Ulkenin ekonomik refahi hizla artarken ayni zamanda finansal
sektor dis soklara karsi daha dayanikh bir yapiya kavusmustur. Finansal istikrari pekistirici
yonde atilan adimlar, 2008 — 2009 vyillarinda derinlesen kiresel ekonomik kriz sonrasinda
Ulkemizin hizla toparlanmasini ve 2011 — 2012 Avrupa Borg Krizinin etkilerini en az hasarla

atlatmasini saglamistir.

Lehman Krizi'nin kiresel ¢apta etkileri olmustur. Tim ekonomiler bu krize hazirliksiz
yakalanmis ve hepsi krizden belli 6lglide etkilenmistir. Avrupa Borg Krizine baktigimizda ise
bunun etkilerinin ¢cok daha secici oldugunu goérmekteyiz. Mali disipline uyan ve finansal
istikrari gozeten (lkeler bu sirecten goreceli olarak daha az etkilenmislerdir. Sorunlu
Ulkelere bakildiginda, 06zellikle mali disiplinden uzaklastiklari ve bdylece kamu borg
stoklarinin GSYH’ye oraninin ¢ok vyiksek seviyelere geldigi gozlenmektedir. Akademik

literatiirde, bu oranin %901 gectigi tilkelerde biyimenin yavasladigi tespit edilmistir.

Mali baskinlk diye adlandirilan bu duruma Euro Bodlgesi 6nemli bir 6rnek teskil

etmektedir. Son iki yildir Euro Bolgesinde parasal aktarim mekanizmasi olmasi gerektigi gibi

! Reinhart, C. M. ve K. S. Rogoff. (2009). “This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly.” Princeton,
NJ: Princeton Press; Taylor, A. (2012). “The Great Leveraging,” NBER Working Papers, No. 18290.
? Cecchetti, S.; M S Mohanty ve F. Zampolli (2011) ). “The Real Effects of Debt.” BIS Working Papers, No. 352.



calismamaktadir. Avrupa Merkez Bankasi’'nin politika faizi ile bor¢ sorunu yasayan Ulkelerin
kisa vadeli hazine tahvil faizleri uyumsuzluk gostermektedir. Tirkiye’de ise kamu borg
stokunun GSYH’ye orani 2011 sonu itibariyle %39 seviyelerinde oldugu igin parasal aktarim

mekanizmasi oldukga iyi bir sekilde ¢alismaktadir.
Degerli Konuklar,

Kiresel finansal kriz sonrasi gelismis ve gelismekte olan (lkelerde daha o©nce
denenmemis para politikalari uygulanmaya baslanmistir. Kisa vadeli faiz oranlarini sifir
sinirina kadar indiren gelismis Ulkelerin merkez bankalari ilave parasal genislemeyi kredi
politikalarini da iceren likidite politikalari yoluyla saglamaktadirlar. Gelismekte olan (lkelerin
merkez bankalari da basta zorunlu karsiliklar olmak (zere ellerindeki likidite araglarini aktif
olarak kullanmaktadirlar.® Déviz likiditesi ile yerel para birimi cinsinden likiditeyi birbirinden
bagimsiz olarak yonetebilen bir merkez bankasi, kisa vadeli sermaye akimlarinin yol agtig
olumsuz yan etkileri daha kolay bertaraf edebilir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi yeni
gelistirdigi politika araclari sayesinde su anda bu imkdna sahip bulunmaktadir. Bu
dogrultuda, kisa vadeli sermaye akimlarinin Tirkiye’deki kredi genislemesi ve déviz kurlari

kapsaminda sterilizasyonu etkili bir sekilde yapilabilmektedir.
Degerli Katilimcilar,

Konferansta ekonominin hemen her daliyla ilgili toplam 12 davetli, 50’den fazla da
secilmis oturum yer aliyor. Oturum baslklarindan bazilar: iktisadi Diisiince Okullari ve
Bunalim, Tiirkiye Ekonomisi ve ihracat, Bunalim ve Borg¢ Dinamikleri. Ayrica, Bankamizdan
arastirmaci ve ekonomist arkadaslarimiz da 19 calismayla konferansa katkida bulunuyorlar.
Bitln bu sunumlarin ve tartismalarin katilimcilar igcin oldukc¢a yararli olacagina goénilden
inaniyorum. Konusmama son verirken, konferansin hepimiz igin faydal ve verimli gegmesini

diliyor, katihminiz ve ilginiz icin tesekkirlerimi sunuyorum.

* Goodhart, C. (2009). “Liquidity Management,” Federal Reserve Bank of Kansas City Symposium at Jackson
Hole, August 2009.



