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Degerli Konuklar,

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin geleneksel yillik konferanslar
kapsaminda dlzenledigi, seckin Merkez Bankacilari, alaninda uzman Kkigileri ve
degerli akademisyenleri biraraya getiren  “Klresellesme, Enflasyon ve Para
Politikas!” konulu konferansa hosgeldiniz. Bu konferansa ev sahipligi yapmaktan
blylk bir memnuniyet duydugumu belirtmek isterim. iki giin slrecek konferans
boyunca mevcut finansal dalgalanmanin kiresellesme ve para politikasina etkilerini

tartisma firsati bulacagiz. Bu vesile ile hepinize hosgeldiniz diyorum.

Degerli Konuklar,

Son derece hizli degisen bir ekonomi giindeminin igindeyiz. 2008 yilinin
ilkbahar aylarinda uluslararasi bir konferansa davet edildigimde, dinya
ekonomilerinin kargl karsiya kaldigi enflasyonist baskilar Gzerine bir konusma
yapmam istenmisti. Davet edildigim oturumun konusu “Enflasyon tehlikesi kalici
olarak geri mi dondu?” seklinde bildirilmisti. 2008 yilinin sonbaharinda konferans
gunu geldiginde, konferansi dizenleyenlerin farkli bir ricasi ile kargilastim. Konusma
yapacagim oturumun ismini su sekilde degistirmiglerdi: “Deflasyon riskine karsi ne
yapmaliyiz?”. Daha bir ka¢ ay 6nce dunyada politika yapicilarinin gindemini isgal
eden “ekonomilerin ayrnismasi”, “yiksek enerji fiyatlar”, “gida enflasyonu” gibi
konularin bugin yerini “deflasyon”, “resesyon”, “kredi daralmasi” gibi konulara
biraktigini gériyoruz.

21. ylOzyllin basinda blylk bir ivme kazanan kiresellesmenin sekil verdigi
uluslararasi finans sistemi c¢ok kritik bir dénemden geciyor. Amerika Birlesik
Devletleri’nde esik alti konut piyasasinda baslayan sorunlar, bir stire sonra tim finans
sistemine yayilarak dinyada finansal ve ekonomik istikrari tehdit eder boyutlara
ulasmistir. Risk algilamasina iligkin gdstergeler tUm zamanlarin zirvesindedir.
Amerika Merkez Bankasinin uygulamaya koydugu likidite saglama programi ve
Uluslararasi Para Fonunun, gelismekte olan Ulkelerin gecici likidite sorunlarini
cb6zmek amaciyla devreye soktugu Kisa Vadeli Likidite imkani ile birlikte son
dénemde para piyasalarindaki likidite sikisikliginin bir miktar azaldigini gérmekteyiz.
Ancak alinan dnlemlere ragmen kredi piyasalarindaki daralma ve bankalarin kredi
kullandirmaktaki isteksizligi devam ediyor. Gelismekte olan Ulkeler acisindan

yasanmakta olan krizin en olumsuz yéna, kredi ve sermaye piyasalarinda gérilen



daralma sonucunda sermayenin, krizin kaynadi olan Ulkeye ddénme egilimi
g6stermesidir.

Son dénemde aciklanan veriler, uluslararasi finans piyasalarinda yasanan
sorunlarin bitin dinyada reel kesim Uzerindeki olumsuz etkilerinin belirginlestigini
gOsteriyor. Uluslararasi kuruluslarin son tahminleri, 2009 yilinda baytimenin hizlarinin
gerileyecegdi, gelismis Ulkelerin uzun sureli bir resesyon ddnemine girecegini,
gelismekte olan Ulkelerin ise blyime hizlarinda sert dislsler yasanacagini isaret
ediyor.

Nitekim bu gelismelerin dederlendirildigi 8-9 Kasim 2008 tarihleri arasinda
Brezilya’da yapilan G-20 toplantisi sonu¢ bildirgesinde su ifadeye yer verilmistir:
“Fiyat istikrar ile uyumlu bir ekonomik blyUmeyi istikrarli ve strdurdlebilir bir bicimde
tesvik etmek amaciyla, maliye ve para politikasi gibi araclar da dahil olmak tzere, her
dlkenin kendi ihtiyaglari ve mevcut politika araglari ¢ergevesinde gereken tim

6nlemleri almasi konusundaki kararliligimizi teyit ederiz ”.

Degerli Konuklar,

Enflasyona iliskin kaygilarin batin dinyada azaldigi bu dénemde, finansal
sistemdeki akigkanligin ve kredi piyasalarinin etkin bicimde ¢alismasinin saglanmasi
temel dncelik halini almistir. TUrkiye ekonomisinde yasanan gelismeleri bu ¢ercevede
degerlendirmek uygun olacaktir.

Ulkelerin yasanan gelismelerden etkilenme dereceleri, mali sistem ile ne
derece entegrasyon icinde bulunduklari 6élgistinde belirlenmektedir. Turkiye’de
bankacilik sektéri doviz likiditesi agisindan bu calkantiya goreceli olarak hazirlikli
yakalanmistir. Sektdr, risk olusturacak bir yabanci para aclk pozisyonu
tasimamaktadir. Kamu sektérinin yabanci para cinsi pozisyonu ihmal edilebilir
dlzeydedir. Hanehalkinin ddviz cinsi net alacakli, reel sektdriin ise net borglu
durumda oldugunu gériyoruz.

Bankacilik sektérinin bilangolarinda yapilandiriimis Grinlerin gok disuk
miktarda bulunmasi, uluslararasi mali sistemdeki calkantidan nisbeten daha az
etkilenmesine neden olmustur.

Emtia fiyatlarinda yUksek oranh dasUsler yasanmasi, iktisadi faaliyette
yavaglama ve Yeni Turk Lirasinin deger kaybi, Turkiye'nin cari agiginda énimuzdeki

dénemde hizli bir gerileme yasanmasina katkida bulunacaktir.



BOtin bunlara ragmen kiresel likidite kosullarinda yasanan olagantstl
degisimler, uluslararasi piyasalardaki gelismelere duyarh diger Ulkeler gibi Turkiye'yi
de olumsuz yénde etkilemektedir.

Bu noktada Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin, fiyat istikrarini saglama
temel amaci ile celismemek kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki sorunlarin
ekonomimiz Gzerindeki etkilerini sinirlamak icin Gzerine diseni yapmaya devam
edecegini vurgulamak istiyorum. Merkez Bankasr’'nin hem Yeni Tlrk Lirasi hem de
déviz likiditesi ydnetimi, bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini etkin bir sekilde
karsilayabilecek yapidadir.

Yeni Tark Lirasi para piyasalarinda hicbir aksakliga izin veriimeyecek,
6demeler sisteminin saglikh bir sekilde calismaya devami temin edilecektir. Bu
kapsamda 19 Kasim 2008 tarihinde toplanan Para Politikasi Kurulu, enflasyondaki
distsin 6nceki tahminlere gbére daha hizli olacagini dngdrerek, borglanma faizlerinin
50 baz puan indiriimesine karar vermistir. Buna ek olarak, kisa vadeli faizlerde
olusabilecek potansiyel oynakhdl azaltmak amaciyla bor¢ verme faizleri 100 baz
puan indirilerek, bor¢c alma ve bor¢c verme faizleri arasindaki fark 50 baz puan daha
daraltilmigtir.

Degerli Konuklar,

Bankacilik sistemi agisindan Yeni Tdrk Lirasi likiditesinin yanisira déviz
likiditesinin de ne denli dnem tasidiginin farkindayiz ve bu dénemin en az sorunla
atlatilabilmesi igin gerekli 6nlemleri agamali bir sekilde uygulamaya koyuyoruz.

Bu amacla 9 Ekim 2008 tarihinden itibaren Bankamiz nezdindeki Déviz Depo
Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmig, bankalarin bu piyasada islem
yapma limitleri toplamda 10,8 milyar ABD dolarina yukseltilmistir. Bu énlemlere ilave
olarak, bankalararasi déviz piyasasinda déviz likiditesi akiskanhginin artiriimasini
saglayarak, finansal sistemdeki akiskanhdi ve kredi piyasalarinin etkin ¢alismasini
desteklemek Gzere bugtnden itibaren;

e Bankalarin, kendilerine taninan borglanma limitleri ¢ercevesinde Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri déviz depolarinin vadesinin 1 haftadan 1 aya
yukseltiimesine,

e Sb6z konusu piyasada ytzde 10 olan bor¢ verme faiz oranlarinin ABD dolari

icin ylzde 7’ye ve euro i¢in ylzde 9’a disurlilmesine karar verilmistir.



icinde bulundugumuz zorlu ortamda gelismekte olan (lkelerin ddviz
rezervlerini ne sekilde kullanacaklari blytk énem tasimaktadir. Bu gercedi gbéz ardi
etmeksizin Merkez Bankasi, bundan sonra da déviz piyasasinin etkin calismasi ve
doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi taktirde ilave énlemleri imkanlari

6lctstinde ve basiretli bir sekilde almaya devam edecektir.

Degerli Konuklar,

Klresellesmenin Enflasyon ve Para Politikasi Gzerine etkilerinin tartisiimasi
amaclyla dizenledigimiz bu konferans hakkinda bir ka¢ bilgi vererek konugsmama son
vermek istiyorum. Alaninda isim yapmis énemli uzman ve akademisyenlerin katildigi
bu konferansin ilk oturumunda kiresellesme, para politikasi ve finansal istikrar
arasindaki iliski tartisilacaktir. Ogleden sonra yapilacak oturumlarda kiiresellesmenin
makroekonomik sonuglart ve bunlarin para politikasi GUzerindeki yansimalari
incelenecektir. Konferansin ikinci gini dizenlenecek oturumlarin  sabahki
béliminde kilresellesmenin gelismekte olan Ulkelerin para politikalari agisindan
olusturdugu zorluklar tartisilacaktir. Konferans ayni giin kiresel finans piyasalarinda
yasanan son gelismelerin ve politika ¢cikarimlarinin degerlendirildigi bir panel ile sona
erecektir.

Konusmama burada son verirken bu Konferansa katillan tim katilimcilara
saygilar sunuyor ve istanbul'da gecireceginiz zamanin verimli ve faydali olmasini
diliyorum.

Tesekkir ederim.



