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Saygi Deger Akademisyenler, Degerli Konuklar,

Bugln burada kiresel ekonomide yasanan gelismelerin nedenlerini ve bu
gelismelerin Tlrkiye ekonomisi Uzerindeki etkilerini c¢esitli acilardan ele alarak
tartismak Uzere toplanmis bulunmaktayiz. Bu calistayin hazirlanmasinda, basta
Turkiye Ekonomi Kurumu Bagkani Sayin Prof. Dr. Ercan Uygur ve bu saygideger

kurumun degerli galisanlari olmak Uzere emegi gecen herkesi kutluyorum.

Konusmama yasanan klresel mali krizin nasil basladigi konusunda kisa bir
6zet yaparak baslamak istiyorum.

2000 yilinin sonlarinda dinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
ctkmasi ile birlikte, basta ABD olmak Uzere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklari para politikalarinda énemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarini
dislrduler. Bu dbénemde izlenen gevsek para politikalar, bir yandan varlik
fiyatlarinda sisme yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve distk faizle
borglanarak, basta konut kredisi olmak Gzere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini
tesvik etti. Ornegin, ABD ve Avrupa Birligi'nde kredi artis orani hizla artarak uzun
stre reel bazda cift haneli seviyelerde seyretti. Gelismekte olan Ulkelerde kredi
hacmindeki genisleme ise daha belirgindi. Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ile Baltik
Ulkelerinde 6zel sektdre verilen kredi hacmi artis orani reel olarak ortalama ylzde
40’lara ulasti. Bankalarin, konut kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredi
cesitlendirmesine gitmesi ve kredi kosullarini esneklestirmesi de ézellikle geri 6deme

olasilig1 dusdk olan tuketicilerin kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden oldu.

Bu dénemde genigleyen global likidite arzi ile birlikte uzun dénemli faizlerin
disuk seviyelerde seyretmesi, ylksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirdi.
Bu tip varliklardan biri de yuksek riskli ipotege dayali konut kredileriydi. Bu varliklar,
menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak global finans sistemi iginde yaygin
olarak islem gdérmeye basladi. TUrev UrUnlerin islem hacmi hizla artarak astronomik
seviyelere ulasti. Ancak, bu tir menkul kiymetlerin likit bir ikincil piyasaya sahip
olmamasi ve yeterince denetlenememesi, risklerin dogru olarak fiyatlanmasini
engelledi. Finans sektériinde denetim, dizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel
sektdrun risk yénetiminin, is diinyasindaki hizli degisimin gerisinde kalmasi da, agiri



risk alma, vade uyumsuzluklari ve varlik fiyatlari enflasyonu gibi sorunlara zemin

hazirladi.

2004 yilinin ikinci ¢geyreginden itibaren Amerikan Merkez Bankasi, enflasyonist
baskilari kontrol altina almak amaciyla faiz artinmlarina basladi. Konut talebi 2005
yili ortalarindan baglayarak yavasladi ve konut fiyatlarindaki artis yerini durgunluga
birakti. Bu dénemde basta degisken faizli konut kredileri olmak Uzere tim konut
kredilerinde 6deme zorluklari ortaya c¢ikti. Konut fiyatlarindaki yuUkselis egiliminin
tersine dénmesi de musgterilerin konutlarini satarak kredi bor¢larini kapatma imkanini
sinirladi. 2006 yilindan itibaren konut kredilerinde ortaya c¢ikan édeme zorluklari,
kredi doénislerine bagh olarak ihrag edilen menkul kiymetlerde fiyatlandirma
glclagune yol agti. Yatinmcilar, glven kaybi nedeniyle varliga dayali menkul
kiymetlere ve ticari k&gitlara olan taleplerini azalttilar ve daha az riskli olan hazine
kagitlarina yoéneldiler. Finansal kuruluslar, kisa vadeli likidite ihtiyaclarini kargilamak
icin sahip olduklari varliga dayali menkul kiymetleri teminat géstermek konusunda
problemler yasamaya basladilar. Piyasalarda 6nceleri likidite sikisikligi olarak ortaya
citkan problemler, bir sire sonra finansal kuruluglarin bilangolarinda yuksek miktarda
zarar yazmalari ile birlikte bu kuruluglari iflas tehlikesi ile kargi karsiya getirdi.

Mevcut duruma baktigimizda esikaltt konut kredileri piyasasinda baslayan
sorunun, zamanla konut kredisi piyasasinin diger bdélimlerine ve diger finans
piyasalarina da yayildigini ve finansal istikrari tehdit eden bir boyuta ulastigini
gb6ruyoruz. Piyasalarda yasanan glven kaybinin etkisiyle, finans kuruluslarinin
pozisyonlarinl kapatarak nakde ddénmeye calismalari kredi kosullarinda sert bir
sikilasma yasanmasina neden olmaktadir. EylUl ayi igerisinde ABD’nin énde gelen
yatirnm bankalarindan Lehman Brothers’in iflas basvurusunda bulunmasi, buyUkIigu
ne olursa olsun her finans kurulugunun iflasin egigine gelebilecegini ve hatta iflas
edebilecegini gbstermistir. Bunun neticesinde piyasalardaki gerginlik tirmanmis, risk
algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans kuruluglari birbirlerine bor¢ vermede
isteksiz davranma egilimine girmis ve daha yilksek risk primi talep etmeye
baslamiglardir. Karmasik menkul kiymetlerin ihraci durma noktasina gelmis ve 6zel
sektor tahvil piyasasinda risk primi 6nemli élgtide yikselmistir.

Gelismis Ulkelerde merkez bankalari ve hikimetler gecen zaman zarfinda

finansal calkantinin ekonomileri Gzerindeki etkilerinin sinirl kalmasini ve given



ortaminin yeniden tesisini saglamak amaciyla c¢esitli énlemler almislardir. Ancak
finans kuruluglarinin mali durumlarina iliskin olumsuz haberler, zararlarin artarak
devam etmesi ve ekonomik verilerin beklentilerin altinda gerceklesmesi, s6z konusu
6nlemlerin etkinligini sinirlamig, finansal istikrara ve ekonomik gidisata iligkin

endiselerin artmasina neden olmustur.

Likidite kosullarinin olumlu oldugu 2003-2007 ddneminde &zellikle borg
dinamiklerinde bozulma gb6zlenen, dis kaynak ihtiyaci ylksek olan, bltce yapisi
saglam olmayan Ulkeler buglin finansal calkantidan en c¢ok etkilenen (lkeler
olmuslardir. Séz konusu gelismeler i1siginda Uluslararasi Para Fonu (IMF) 2008 ve
2009 yili kdresel bayime tahminini her U¢ ayda bir yayinladi§i raporlarda kademeli
olarak asag cekmigtir.

Degerli Konuklar,

Finans sektdrinde sorunlarin ortaya c¢ikmasi ile birlikte gelismis Ulkeler ile
gelismekte olan Ulkelerin blylme dinamiklerinde bir ayrisma yasanabilecegi konusu
gerek kamuoyunda gerekse politika yapicilari arasinda uzun stre tartigiimigsti.
Kiresellesmenin hiz kazandigi, Ulkeler arasinda artan dis ticaret ile birlikte Ulkelerin
blylme devrelerinin birbirlerine yakinsadigi bir dénemde, Ulkeler arasinda bir

ayrisma olmasini beklemenin gergekgi bir yaklasim olmadidi artik ortaya ¢gikmistir.

Ote yandan, uygulanan déviz kuru rejimine bagh olarak tlkelerin hem likidite
bollugundan hem de likidite daralmasindan farkl bir sekilde etkilendigi gérilmektedir.
Diger bir deyisle ayrisma, sabit kur rejimi uygulayan Ulkeler ile dalgali kur rejimi
uygulayan UGlkeler arasinda yasanmaktadir. Konugsmamin bu kisminda farklihgin
nereden kaynaklandigr konusuna deginmek istiyorum.

Likidite imkanlarinin yiksek oldugu 2007 yili éncesi dbnemde, sabit kur rejimi
uygulayan Ulkelerin merkez bankalari, uygulanan kur rejiminin geregi olarak yurt icine
gelen dodvizi satin almis ve karsiliginda piyasaya yerel para birimi vermistir. Bunun
sonucunda bu Ulkelerin merkez bankalarinin déviz rezervlerinde yiksek oranh artiglar
meydana gelirken, piyasaya aktarilan likidite nedeniyle para arzi da hizla
bluyimustir. Her ne kadar merkez bankalari agik piyasa iglemleri gibi diizenlemelerle
fazla likiditeyi sterilize etmeye calismislarsa da cogunlukla basarili olamamislardir.



Piyasalardaki likiditenin artmasi faiz oranlarini distrmus, yurt ici yatirrm ve
tiketim harcamalarinin yiksek oranda artmasina, ekonominin asiri 1Isinmasina ve
sonu¢ olarak dcretlerde, mal ve hizmet fiyatlarinda ylUksek artiglar meydana
gelmesine yol acmistir. Ozetlemem gerekirse sabit kur rejimi uygulayan bir (lke,
likidite bollugunun oldugu dénemde ylksek blylme oranlari yakalamis ancak ayni

zamanda yiksek enflasyona maruz kalmistir.

Uluslararas! piyasalarda likidite bollugunun yasandigi bu dénemde dalgal
déviz kuru rejimi uygulayan bir Glke ekonomisi icin gelismeler, sabit kur rejimi
uygulayan ekonomilere gére bazi farkliliklar géstermistir. Bu Ulkelerde sabit kur rejimi
uygulanmadigindan, merkez bankalari, kurun seviyesini etkilemek icin dbviz
piyasasina mudahalede bulunmamis, para arzindaki artisi sinirlamig, uyguladiklar
faiz politikalari ile ic talep genislemesinin kontrolden ¢cikmasina mani olmuslardir.
Sonucta dalgali kur rejimi uygulayan bir ekonomide, sabit kur rejimi uygulayan bir
ekonomide oldugu gibi ekonomik blylime ile beraber enflasyon oranlarinda da artis
meydana gelmis; ancak goreli olarak hem blyime hem de enflasyon oranindaki artis
daha sinirli olmustur. Rakam vermek gerekirse, para birimleri Euro’ya sabitlenmis
olan Ulkelerde enflasyon oranlari 2007 yilinin basinda ylzde 5 seviyesinde iken 2008
yihnin ortasinda yizde 14 seviyesine yukselmistir. Benzer bir gelisme para birimlerini
ABD Dolarina karsi sabit tutan Ortadogu Ulkelerinde de goériimis ve enflasyon
oranlari ortalama 4 kat artmigtir. Ayni dénemde dalgali kur rejimi uygulanan Ulkelerde
enflasyon oranindaki artis ise sabit kur rejimi uygulanan Ulkelerdeki artisa gbére daha

sinirl kalmis ve ortalama ylUzde 3 seviyesinden ylzde 7 seviyesine yukselmigtir.
Degerli Konuklar;

Uluslararasi piyasalarda likidite bollugunun yasandigi bir dénemde, uygulanan
kur rejiminin, ekonomilerde nasil bir farklilik yarattigini 6zetlemeye calistim. Benzer

bir farklilik kredi daralmasinin yasandigi mevcut dénemde de kendini géstermektedir.

Sabit veya ydnetilen kur rejimi uygulayan Ulkelerde merkez bankalari, sermaye
cikis karsisinda déviz satarak kurun seviyesini korumaya veya kuru belirli bir bandin
icerisinde tutmaya c¢alismaktadir. Ancak bu durum rezervlerin énemli miktarda
azalmasina ve risk priminin artmasina yol acmistir. Ornedin Rusya Merkez

Bankasi’'nin uluslararasi rezervlerinde Agustos ayindan bu yana 110 milyar ABD



Dolari dizeyinde bir gerileme yasanmistir. Bunun yani sira Merkez bankalarinin
ddviz satiglari, yurt icinde para arzinin sert bir sekilde daralmasina, piyasa faizlerinin
yikselmesine ve likidite kosullarinin 6ngérilenin de 6tesinde sikilagmasina yol
acmaktadir. Bunun sonucunda hem iktisadi faaliyette hem de enflasyon hizinda sert
bir yavaglama yasanmaktadir.

Sabit kur rejimi ile kiyaslandiginda, dalgali kur rejiminin para otoritelerine
6nemli bir esneklik kazandirdigini gértyoruz. Likiditenin bol oldugu dénemlerde faiz
oranlarinin merkez bankasinin etkisinde olmasi ve yerel para biriminin deger
kazanmasi iktisadi faaliyette asin isinmayi 6énlerken, likiditenin daraldidi dénemde
faiz oranlarinin kontrolli olarak gevsetiimesi ve para biriminin deger kaybetmesi
iktisadi faaliyette daralmanin boyutunu sinirlamaktadir. Diger bir deyisle dalgali kur,
sermaye akisinin serbest oldugu bir ortamda ekonominin uluslararasi likidite
kosullarina kargl her iki yénde de asir sert tepkiler vermesini engelleyen bir emniyet
subabi gbérevi gérmektedir. Nitekim dlnya ekonomilerine baktigimizda, dalgali kur
rejimi uygulayan dlkelerin hem blylime hem de enflasyon oranlarinda daha ilimh bir
azalis yasandigi gézlenmektedir.

Degerli Konuklar;

Merkez Bankasi’'nin Turkiye ekonomisinin karsilastigi soklar karsisinda almis
oldugu para politikasi kararlarinin anlasilabilmesi icin ekonominin maruz kaldigi
soklarin niteliginin dogru analiz edilmesi gerekmektedir. Konusmamin bu bdliminde
Merkez Bankasinin 2006 yilinda yasanan dalgalanmaya ve devam etmekte olan
kiresel calkantilara kargi uygulamis oldugu para politikasindaki farklihga deginmek

istiyorum.

2006 yilinin ilk aylarinda yurt ici ve yurt digi talep g6stergeleri her iki talebin de
gucli olduguna isaret etmekteydi. 2006 yili ikinci ceyrek GSYiH biyimesi ylzde 9,7
olarak gerceklesirken, hanehalkinin yurt ici tOketim bldylme orani ylzde 8,8
seviyesine yukselmisti. Bu dénemde reel olarak tiketici kredilerinin yillik artis orani
ylzde 100’0n Uzerine ¢ikarken konut kredilerindeki artis orani yizde 400 seviyelerine
yUkselmis, yurt i¢i toplam kredilerdeki yillik artis orani ise yillk bazda ylzde 50
dizeyine ulasmisti. S6z konusu dénemde ihracat artis hizinin gerek ABD Dolari



bazinda gerekse reel olarak yiksek seviyelerde seyretmesi dis talep kosullarinin da

gUcli olduguna isaret etmekteydi.

2006 yihnin Mayis ayinda uluslararasi sermaye kosullari gelismekte olan
Ulkeler aleyhine degisti. Bunun sonucunda Turkiye'nin de dahil oldugu birgok
gelismekte olan Ulkeden sermaye cikiglar yagsandi. Yeni Turk Lirasi yaklasik olarak
yluzde 30 deger kaybetti. Bu durum gida fiyatlarindaki kurakhktan kaynaklanan sert
artislarla birleserek enflasyonun yikselmesine ve enflasyon beklentilerinin hedeflerin
Uzerine c¢ikmasina neden oldu. Enflasyon oranlari tekrar cift haneli seviyelere
ylkseldi ve 2006 yilinin Haziran ayinda yil sonu TUFE beklentileri yil bagina gore 4,2

puan artti.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 Mayis calkantisi sirasinda yasanan
sermaye cikisinin fiyatlama davranislar Gzerinde kalici etkiler olugsmasini engellemek
amaciyla beklenmeyen ve gigli bir parasal sikilastirma tepkisi verdi. Bu ¢ergevede
kisa vadeli faiz oranlari Haziran ayinda 400 baz puan artirildi. Alinan &nlemler
sonucunda enflasyon beklentileri buylk o6lcide kontrol altina alindi. Enflasyonun,
tekrar hedefle uyumlu patikaya yakinsamasi saglandi. Eger bu dénemde Merkez
Bankasi parasal sikilastirma uygulamamis olsaydi, enflasyon orani ve enflasyon

beklentileri daha ylUksek seviyelere ulasabilecekti.
Degerli Konuklar;

2007 yilinin ortalarinda baglayan ve zamanla Turkiye ekonomisini de kuvvetli
bir sekilde etkileyen mevcut krizde ise farkh bir iktisadi konjonktir ile karsi karsiyayiz.
Dolayisiyla bu dénemde Merkez Bankasinin politika tepkisi de 2006 yilina gére farkli

olmustur.

iki dénem arasinda gézlenen en dénemli farkliliklardan bir tanesi, Tirkiye
ekonomisinin yasanan uluslararasi mali krize, goéreli olarak 1liml bir yurt ici talep
yapisi ile girmesidir. Birka¢ 6rnek vermek gerekirse, 2007 yilinin ortasinda kredi
geniglemesi yillik bazda reel olarak ylizde 15 civarindaydi — diger bir deyisle 2006 yih
Nisan ayindaki artisin Ugte birinden azdi. Konut kredilerindeki artis orani ylzde
400’lerden, yuzde 20’ler seviyesine gerilemisti. Bluyime hizi, yurt ici dayanikli esya
satiglari gibi gdstergeler de 2006 yilina kiyasla daha dengeli bir yapi arz etmekteydi.



2007 yilinin ortasinda gelismis Ulkelerin finans piyasalarinda likidite sikigiklig
olarak ortaya c¢ikan kriz, 2008 yilinda gelismekte olan Glkelerde de kendini belirgin
olarak hissettirmeye basladi. Gelismekte olan Ulkelerden hizli bir sermaye c¢ikisi
yasanmasi bircok Ulkede oldugu gibi Turkiye’de de yerel para birimlerinin énemli
6lctide deger kaybetmesine neden oldu.

Bu ddénemde Merkez Bankasi, Mayis 2006 calkantisinin aksine parasal
sikilagtirma yapma geregi hissetmemis; tam aksine finansal kosullardaki ek
sikilagsmay! bertaraf etmek amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda Kasim ve Aralik
aylarinda toplam 175 baz puanlik bir indirime gitmistir. Ayni zamanda piyasayi
fonlamaya baglayarak gerekli likiditeyi saglamig, gecelik faiz oranlarinin Merkez
Bankasi borgclanma faizine yakin seviyelerde olusmasina 6zen goéstermis, para
piyasasinda ortaya gikabilecek asiri faiz oynakliklarina misaade edilmemistir.

Bu dénemde gida fiyatlari artis oraninin gerilemesi ve petrol fiyatlarinda
gdzlenen keskin dislis enflasyon gérinimini olumlu etkilemistir. ic talebin
yavagslamas! sonucunda ddéviz kurlarinda gézlenen hareketlerin enflasyon Gzerindeki
etkisinin sinirli oldugu gézlenmektedir. Son dénemde yurt ici satig, Uretim ve glven
endekslerine dair aciklanan veriler yurt ici talebin enflasyondaki disis slrecine
destek verdigine isaret etmektedir. Ornegin yurt ici kredi hacmindeki yillik reel artis
orani yluzde 15 dlzeyine gerilemistir. 2008 yilinin G¢lncl ¢eyreginde blylme orani
ylzde 0,5 olurken, Ekim ayinda sanayi Uretim endeksi yilllk bazda ylzde 8,5
kOcUlmaUstar. Krizin tom ekonomilere yayilmasi ve derinden hissedilmesi sonucu
Ozellikle son aylarda ihracat ve ithalat artis oranlarinda da keskin yavaslama
g6zlenmektedir. Uluslararasi kuruluglarin yaptigr tahminler, gelismis Ulkelerin 2009
yillinda resesyona girecegini ve gelismekte olan Ulkelerin blylme oranlarinda ciddi
oranlarda disuUs yasanacagini géstermektedir. OECD’nin yayimladigi son raporda da
éndmuizdeki yil OECD’ye tye 30 llkeden 21’inde resesyon yasanacagl 6dngdrmesi
dis talepteki olumsuz gériinimun bir sire daha devam edecegine isaret etmektedir.

Politika faiz oranlarinin kurun seviyesine gbére degil, enflasyonu, hedefle
uyumlu patikanin icinde kalici bir sekilde tutmaya y6nelik olarak belirlendigini bir kez
daha vurgulamakta fayda g6rdyorum. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin,
“yuksek faiz, dusuk kur® olarak 6zetlenen, déviz kurunu dislrmek igin faiz
oranlarinin yiksek tutulmasi gibi bir uygulamasi yoktur, olmamistir. Déviz kurlarinda



hem 2006 Mayis calkantisinda, hem de son dénemde yasanan mali krizde sert
yUkselisler yasanmasina ragmen, bu iki donemde farkli para politikalan tepkisi
verilmesi bunun en acgik goéstergesidir. Merkez Bankasi, para politikasi kararlarinda

sadece enflasyonun orta vadeli gérinimunU esas almaktadir.
Degerli Konuklar;

Gecmiste bircok Ulkede yasanan krizlerin blylk bdlimi kamu maliyesinin
surekli acik vermesi ve kamu borglarinin sdrdirilemez dizeye c¢ikmasindan
kaynaklanmaktaydi. Nitekim bu dbénemde uluslararasi kuruluglarin tavsiyeleri
genellikle mali disipline énem verilmesi, kamu harcamalarinin kisiimasi ve kamu

gelirlerinin artiriimasina odaklanirdi.

icinde bulundugumuz dénemde ise finans kuruluslarinin krizin merkezinde
oldugunu gérmekteyiz. Finans kuruluslarinin kargl karsiya kaldigi yiksek zararlar,
hatta iflaslar, kredi kullandirmakta isteksiz davraniimasi, risk priminin ylUkselmesi,
varlik fiyatlarinin  dismesi gibi sorunlar, tdketici guvenini etkileyerek talep
daralmasina neden olmaktadir. Gelismis Ulkelerde bu dénemde acgiklanan harcama

artirici butge paketlerini iki grupta toplayabiliriz.

ilk grup paketler, finansal dalgalanmalari dnlemeye yoénelik olarak krizin ilk
asamasinda ortaya c¢ikmistir. Bu paketlerin temel hedefi likidite problemi yasayan
veya iflasin esiginde olan finans kuruluslarina yardim edilmesi idi. Ornek olarak
Amerikan Merkez Bankasi Piyasa Yapicisi Kredi Kolayligi, Vadeli Menkul Kiymet
Bor¢ Verme Kolayligi ve son olarak da, vadeli finansman piyasasindaki likidite
sikisikhgini dnlemeye yonelik olarak Ozel Sektér Tahvil Finansman Kolayhigi gibi
programlari uygulamaya koymustur. ABD Hazine Bakanligi'na Acil Ekonomik Istikrar
Yasasi kapsaminda gelistirilen Sorunlu Varliklari Kurtarma Plani ¢ercevesinde
likiditesi dUsUk ipotekli kredileri devralma yetkisi verilmesi, birgok Avrupa Ulkesinin,
gerektiginde kamu kaynaklarinin kullaniimasi yoluyla finansal kuruluglara sermaye
aktarilabilmesini kapsayan eylem planlari, ilk gruptaki paketlere 6rnek olarak

siralanabilir.

ikinci grup paketler ise krizin finans sektdriinden reel kesime yayilmaya
baslamasi ile ortaya cikmaya basglamistir. Bunlar, ekonomik klgllmeyi azaltmaya

ybnelik olarak kamu harcamalarinin artiriimasi veya reel sektére kredi destegi



saglanmasi gibi O6nlemleri icermektedir. Finans sektérinin siddetli bir kredi
daraltmasina gitmesi ve varlik fiyatlarinin dismesi yurt igi talep Uzerinde kuvvetli bir
baski yaratmaktadir. Bu tlr paketler ile 6zel sektdérin tlketim ve yatirnm
harcamalarini kismasi sonucunda ortaya ¢ikan talep agiginin, kamu harcamalari ve
vergi indirimleri ile kapanmasi planlanmaktadir. icinde bulundugumuz ortamda, mali
paketlerin zamaninda, blylk 6lgekli, cesitlendiriimis, orta vadeye yayillmig, diger
Ulkeler ile koordineli ve en 6énemlisi kamu borg¢ stoku agisindan sardurtlebilir olmasi
tartisiimaktadir.

Tarkiye 6zeline baktigimizda séyle bir resim gbériyoruz. Tirkiye’de bugine
kadar bankacilik sistemine ydnelik bir nakit énlem paketine ihtiyag duyulmamigtir.
Bunun en 6nemli nedeni Turkiye’nin benzer bir paketi, 2001 yilinda yasanan krizin
ardindan ve kamu bdtcesine agir bir ylk getirme pahasina uygulamis olmasidir.
Diger bir deyisle bircok Ulkenin finans piyasalarina yoénelik getirdigi kurtarma
paketlerinin ve dizenlemelerin bircogu, Turkiye'de Subat 2001 krizi sonrasinda zaten
uygulanmistir. Bugun tartisilan Turkiye'nin ikinci grupta yer alan, reel sektéri
canlandirmak amaciyla kamu kaynaklarini kullanmayi veya reel sektdre kredi
desteginde bulunmayi iceren bir paket hazirlamasina gerek olup olmadigidir.

Degerli Konuklar;

icinde bulundugumuz ortamda her (ilkenin, resesyondan kaginmak igin dnlem
paketleri hazirlarken, paketin toplumsal getiri ve maliyet analizini ¢ok iyi yapmasi
gerekmektedir. Ne var ki kiresel mali krizin etkilerini hafifletmeye y6nelik politikalarin
yogun olarak tartisildigi mevcut ortamda, uygulanmasi duisunidlen politikalarin
getirilerinin 6n plana c¢iktigi, bu paketlerin toplumsal maliyetinin ise g6z ardi edildigi
gb6rulmektedir.

Genigleyici maliye politikalarinin maliyeti 6énemli Olglide reel faiz dizeyi
tarafindan belirlenmektedir. Yerel paralari rezerv para niteliginde olan, derin finans
piyasalarina sahip bircok gelismis Ulkede, genisleyici maliye politikalari, en azindan
simdilik, ucuz bir sekilde finanse edilebilmekte, blt¢e aciklarinin artmasi reel faizler
Uzerinde yukari yonli bir baski yaratmamaktadir. Bdylece, genisleyici maliye
politikalarinin toplumsal maliyeti, kisa vadede dusuk seviyede kalmaktadir.



Gelismekte olan Ulkelerin benzer politikalar uygulama kapasitesi ise daha
sinirhdir. Kendi para biriminden yurt disinda borglanma imkani kisitli olan, finans
sektérinin yeterince gelismedigi, sermaye birikiminin yetersiz oldugu tlkelerde bltce
acigini artirici politikalar uygulanmasi, bir yandan kamu borg yikinU agirlastirarak
risk priminin artis gdstermesine, diger yandan 6zel sektériin kullanabilecegi kredi
olanaklarinin daralmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla bu Ulkelerde genigleyici
maliye politikalari, esasinda iktisadi faaliyet UGzerinde daraltici bir etki
yaratabilmektedir.

Elbette iktisadi faaliyette ciddi bir yavaslama yasandigi mevcut dénemde
gelismekte olan Glkelerin bir takim mali énlemler almalari gerekmektedir. Bltcede,
ekonominin genel dengesini bozmayacak, para politikalarini zorlastirmayacak élctide
gevsemeye gidilmesi mimkindir. Ancak birgcok Ulkenin hareket alaninin, ABD,
Fransa veya Almanya gibi gelismis Ulkelere oranla olduk¢ca kisith oldugunun

unutulmamasi gerekmektedir.

Uygulanan maliye politikalarinin basarisi, orta ve uzun vadede surdurUlebilir
bir kamu borc¢ yapisinin varligina baglidir. Aksi taktirde, bu tir politikalar ekonomide
hedeflenen genigletici etkisini kaybedecek, tam aksine risk primini ve faiz oranlarini
artirarak i¢ talepte daha sert bir diislis yasanmasina neden olacaktir. Gelismekte
olan Ulkeler i¢in bu tehlike daha belirgindir. Bor¢ stoku ylksek olan birgok gelismis
lilkede de benzer bir durum mevcuttur. Ornek olarak kamu borcunun milli gelire orani
yizde 100 seviyesinin (izerinde olan italya ve Yunanistan gibi Glkelerin borclanma
faizlerinin Almanya’ya kiyasla Aralik ayinda 150 baz puan yukarida gergeklesmesi,
Euro bdlgesinde olan Ulkeler icin bile genigleyici maliye politikalarinin bir siniri
oldugunu géstermektedir.

Tarkiye’de uzun bir dénem boyunca fiyat istikrarindan ve mali disiplinden 6din
verilmesi nedeniyle reel faizler goreli olarak yUksek, bor¢clanma vadesi ise goreli
olarak kisa olmustur. Bu durum 06zel sektdriin finansmana erigimini olumsuz yénde
etkilemektedir. 2001 yili sonrasi ddénemde piyasa faizlerinin kademeli olarak
gerilemesi ve bor¢clanma vadelerinin uzamasi, bu dénemde fiyat istikrarinin ve mali
disiplinin tesisine yoénelik politikalarin basariyla uygulanmasinin bir sonucudur.
Bankalarin 6zel sektbére actiklari kredilerin toplam mevduata oraninin 2002-2008
aras! déonemde 60 puan artarak ylzde 80 seviyesine cikmasi, ayni ddnemde kamu
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borclanma senetlerinin payinin kademeli olarak 35 puan azalarak ylzde 30’lar
seviyesine gerilemesi geniglemeci-siki maliye politikasi uygulamalarina en carpici
ornektir. Bu nedenle alinacak énlemlerin, mali gevsemeye yol agacak harcama artisi
ayaginin géreli olarak sinirl olmasi, kredi mekanizmasinin etkin igleyisinin
desteklenmesi ve glveni artiracak Onlemlere agirlik verilmesi Tarkiye’de iktisadi

faaliyete en blylk destedi saglayacaktir.

Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amaci ile gelismemek kaydiyla,
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak icin
Uzerine dusen tedbirleri bundan énce oldugu gibi bundan sonra da kararli, él¢ull ve

zamaninda almaya devam edecektir.

Konusmama burada son verirken tim katilimcilara saygilar sunuyorum.
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