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Degerli misafirler,

Alanlarinda ¢ok énemli roller tUstlenmis ve dinya toplumlarina ilham kaynagi olmus
politikacilari, karar alicilari, gazetecileri, ekonomistleri ve burokratlari biraraya getiren
Degisim Liderleri Zirvesi'ne konusmaci olarak katiliyor olmaktan buyik mutluluk

duyuyorum.

Buglin sizlerle, kriz sonrasinda kiresel ekonominin goérinimi ve yikselen
piyasalarin kargi karsiya kaldigi zorluklarla ilgili gorUslerimi paylasmak istiyorum.
Daha sonra bu yeni donemde merkez bankalarinin roli Uzerinde duracagim.

Konusmami, Turk ekonomisi deneyimi ve para politikasi tepkisiyle bitirecegim.

Degerli misafirler,

Lehman Brothers'in iflasinin Gzerinden iki yildan fazla bir sire gec¢mesininin
ardindan, uluslararasi finansal sistemin Uzerindeki kara bulutlar bir 6lcide dagilimig
gorunmektedir. Merkez bankalari ve mali otoritelerin aldiklarn daha ©6nce benzeri
gorulmemis Onlemler sayesinde, mali piyasalar 2009 sonu itibariyle goreceli olarak
yeniden istikrara kavugsmustur. Euro bdélgesinde artan dlke riskine, Amerika Birlegik
Devletleri'nde konut ve isglicl piyasalarina iligskin endiselere, gelismis ekonomilerde
finansal kuruluglarin saglamhligina iliskin belirsizliklere, yukselen piyasalarda yuksek
miktarda sermaye girislerine ve buna bagh risklere ve kiresel ekonomideki talep
dongusu hizina iliskin soru isaretlerine karsin, ekonomik aktivite hizlandikga risk
algilamalari da kademeli olarak dizelmistir. Ne sekilde uygulamaya gecirilecekleri
yogun tartisma konusu olsa da, finansal istikrar konusunda 6grenmemiz gerekenler
uzun bir liste halinde dnimuze ¢ikmistir,. Kuresel dlgekte igbirligi, mevcut sorunlarin
¢6zumi ve gelecekte karsilasilmasi olasi sorunlara hazirlikh olunmasinda Kilit rol
oynamaktadir. Ancak; krizin anilari siliklestikce ulkeler arasinda igbirligi ruhunu

korumak giderek zorlagmaktadir.

Yukselen Piyasalarin Gorunima

Hepimizin bildigi gibi, olumlu biylime tahminleri, faiz farklari, ve buylk soklar
karsisinda saglamliklarini ve esnekliklerini koruyan finansal kuruluglarin gorece
istikrarh yapisi sayesinde, ylkselen piyasalara dogru sermaye akimlari son
zamanlarda yogunluk kazanmistir. Kiresel finans sistemindeki likiditenin énde gelen
para birimlerine sahip uUlkelerdeki para tabani geniglemesi nedeniyle artmasi, agik

ekonomi modeline sahip kicguk Ulkelerin merkez bankalarini, para kosullari



uzerindeki kontrollerini yitirme riskiyle karsi kargiya birakmaktadir. Enflasyonist
baskilari sinirlamak ve kredi geniglemesini frenlemek amaciyla politika faizlerinde
yapilan artiglar, faizler arasindaki farkin daha da agilmasina ve nihayetinde sermaye
giriglerinin daha da artmasina, daha c¢ok bor¢clanmaya ve varlik fiyatlar ve
enflasyonda yikselise neden olacaktir. Sonug olarakyikselen ekonomiler bugin,
giderek buytyen varlik balonu, asiri borclanma ve enflasyonist baski riskleriyle karsi
karsiyadirlar ve tium bunlar da finansal istikrar igin tehdit olusturmaktadir. Cari aciga
sahip ulkelerin onundeki sorunlar, cari fazlasi olan Uulkelere kiyasla c¢ok daha
zorlayicidir. Zira bu Ulkeler ayni anda hem finansal istikrara iligkin glcli sermaye
akimlari kaynakh sorunlarla, hem de ani duraksamalarla micadele etmek

durumundadirlar.

Yikselen ekonomilere yonelen sermaye akimlarinin gegici mi kalici mi oldugu
konusunda degerlendirme yapmak gugctir. Mevcut sermaye akimlari, hem kiresel
itici faktorlerin (gelismis ekonomilerde likidite bollugu ve dusuk faiz oranlar gibi
etkenler de dahil olmak Uzere) hem de Ulke-6zgl ¢ekici faktorlerin (yiksek buyime
tahminleri, gbrece daha saglam mali durum, dusen ulke risk algilamalari gibi)
yansimasidir. Orta vadede, cekici faktorlerin etkinliklerini sirdirecegi tahmin
edilmektedir. Zira, yukselen ekonomilerin gelismis ekonomilere gére daha hizli
biyimesi beklenmektedir ki, bu da faiz oranlari ve doviz kurlari Gzerinde yukari yonli
baski yaratacak ve bu ulkeleri uluslararasi sermaye igin cazip kilmaya devam
edecektir. Bazi gelismis ekonomilerde parasal gevseme egiliminin orta vadede de
surtp surmeyecegi kesinlik kazanmamakla birlikte bu Ulkelerdeki para otoritelerinin
yakin dénemde uyumlu duruslarini surdirecekleri tahmin edilmektedir. Sonug olarak
mevcut goranam, yukselen ekonomilere yonelik sermaye akimlarinin  kalici
olabilecedine, ancak akimlarin boyutunun risk algilamalarindaki degisimlere goére

farklilik gosterebilecegini isaret etmektedir.

Yogun sermaye girislerini yonetmek amaciyla kullanilan araglar ¢ok iyi bilinmekle
birlikte, uygun politika bilesimi Ulke-6zgl kosullara gore farklilik gostermektedir.
Maliye politikalari, para politikasi, doviz kuru politikalari, doviz piyasasina miudahale,
faiz-dig1 araglar ve sermaye kontroli bu araglardan bazilandir. Ancak bu
seceneklerden herbiri baska seylerden feragat edilmesini gerektirir ki, bu da cari agigi
olan yukselen ekonomiler icin gok maliyetli olabilir. Bazi tlkeler sermaye kontroltiiniin

farkli sekillerini tercih etmiglerdir, Ancak ilk dnce, bu 6nlemlerin ne o6lclide etkili



olacagu, birincil uygulama amaci 1siginda degerlendirilmedir. Yapilan bazi ¢calismalar,
sermaye kontrollerinin bir takim bilesisel etkileri oldugunu ve yeni yatirimlarin
vadesini degistirebildigini g0Ostermigtir. Sermaye giriglerinin - miktarini  azaltip
azaltmadigr konusunda deneysel bilgi de bulunmamaktadir. Sermaye hesaplari
tamamen otoritelerin kontroll altinda olmadidi strece kismi engellemeler sermaye
akimlarinin etkisini dengeleyememekte, yerel para biriminin deger kazanmasini
onleyememekte ve bagimsiz para politikasinin  uygulanmasia katkida

bulunamamaktadir.

Prensip olarak, gelismis ekonomilerden yukselen ekonomilere dogru sermaye
hareketleri ve gelismekte olan Ulkelerin para birimlerindeki deger artigi, gugcli
ekonomik temeller, daha iyi buyime tahminleri ve yuksek verimlilik farkhliklaryla
desteklendigi takdirde, her iki tarafin da lehine olacak gtivenli bir trenddir. Bu egilimle
kisitlayici sermaye kontrolleri ya da asiri rezerv birikimi yoluyla mucadele etmek
yerine, finansal riskleri azaltici 6nlemler yoluyla, sermaye akimlarindaki oynakhgin
finansal istikrar Gzerindeki olumsuz etkilerini —6zellikle de spekdlatif yapida olanlari-
azaltmaya calismak daha mantikh gdézikmektedir. Yikselen ekonomilerden bazilari,
kredi biyumesini ve varlik fiyati balonlarini sinirlayabilmek amaciyla bu ttr énlemler
uygulamaya baglamislardir. Bunlarin arasinda daha yiksek gelir gerektiren zorunlu
karsiliklarin mevduat-borg¢ oranlarinin arttirilmasi ve sermaye yeterlilik orani ile likidite
oranlarinin sikilastirilmasi; islemler tzerinden Ucret ve vergi alinmaya baslanmasi
gibi onlemler yer almaktadir. Bu Onlemlerin ne Olgide yeterli olacagr heniz
bilinmemekle birlikte, politika yapicilarin hizli ve proaktif tepkiler, ileri dogru atiimis
olumlu bir adimdir. Nitekim yasanan son olaylar, bir kriz patlak vermeden alinan
koruyucu o©Onlemlerin  maliyetinin, krizin ardinda biraktigi enkazi toplamanin

maliyetinden ¢ok daha dustk oldugunu agikga gostermistir.

Kuskusuz, ekonomik kosullar ve kurumlar tlkelere gore farklilik gostermektedir. Bir
tlkede verimli sonuclar doguran bir faiz disi arag, baska bir tlkede etkili olmayabilir.
Bu nedenle politika yapicilarin, kendi politika ¢ercevelerini olustururken Ulkelerine
0zgu etkenleri dikkate almalari gerekmektedir. Akademisyenler ve uluslarasi
kuruluglarin da bu konuya egilip ulusal kurumlarin sistemik riskleri tanimlamak,
degerlendirmek ve yonetmek icin kullanabilecegi, guvenilir politika araglari

gelistirmeleri de zorunludur.



Finansal istikrar ve Merkez Bankalari

Merkez bankalari agisindan finansal istikrarin tagidigr hayati Gnem, yeni bir durum
degildir. Finansal sistemin ve ddeme mekanizmasinin dizgun igleyisinin saglanmasi,
kurulduklari zamandan bu yana merkez bankalarinin asli gorevi olmustur. Nitekim,
finansal kurumlar tarafindan kendilerine "bankalarin bankasi" ya da "son kredi mercii"
denmesinin nedeni de budur. Ne var ki, zamanla mali sistem karmasiklasip
genigledikce denetleme ve dizenleme gorevieri kismen bagka kurumlara
devredilmistir. Merkez bankalarinin sorunu, temel amaglari olan fiyat istikrari ve
finansal istikrarini birlestiren bir gerceve olusturmak; ve celisiyor gibi gortndtkleri

zamanlarda dahi her ikisini de hedefleyen politika araglarini tanimlamaktir.

Merkez bankalari, para politikasi duruglarini ortaya koymak igin temel politika araci
olarak genelde kisa vadeli faiz oranlarini tercih etmiglerdir. Politika faizleri tim
ekonomiyi etkileyen fazlasiyla keskin araclar olduklarindan, her iki hedef yoniinde
kullaniimasi istenmeyen sonuglar dogurabilir. Fiyat istikrarini saglamak igin gerekli
olan faiz orani, finansal istikrarini korumak igin gereken orandan farkli olabilir.
Ornegin, vyiksek verimliik ve finansal yenilik soklarinin tetikledigi yikselis
donemlerinde dusuk bir faiz orani, enflasyonu sinirlamak igin yeterli olabilirken ayni
oran, finansal risklerin atmasina yol agabilmektedir. Ayrica, yikselis donemlerinde,
gelismekte olan piyasalar daha disuk faiz oranlariyla daha fazla sermaye akisi
cekmektedir. Bu dénemlerde i¢ ve disg dengeler yalnizca farkh faiz oranlarini degil,
para politikasinda birden fazla arag¢ kullanimini da gerekli kilar.. “Tinbergen Kurali’na
gore bir arag, yalnizca tek bir hedefe ulasmak igin kullanilabilir. Bizim durumumuzda
da bu hedef fiyat istikraridir. Bu noktada ikinci bir politika araci bilesiminin gerekli
oldugu agikga gorulmektedir. Bence bu ikinci arag, dogrudan finansal faaliyetlere

yonelik faiz digi araglar olmalidir.

Finansal istikrarla ilgili tim yetki ve sorumluluklar tek bir kurumda toplanarak merkez
bankalarina mi verilmelidir? Ote yandan, karar alma yetkisi ve sorumlulugun tek bir
kuruma, merkez bankasina, verilmesinin avantajlari ortadadir; esgidim sorunu
ortadan kalkmakta; daha etkin bir iletisim saglanmakta ve acil durumlara daha hizli

karsilik verilebilmektedir.

Ancak bu yaklasimin da c¢ekinceleri vardir. Bizim bugiin merkez bankasi bagimsizligi
dedigimiz kavramin temelinde “amac¢ bagimsizligi” ve “ara¢ bagimsizhigi” arasindaki

ayrim yatmaktadir. Merkez bankalari finansal sistemle ilgili tim duzenleme ve



denetleme faaliyetlerini Ustlenip bunlarin denetlenmesi agisindan tek yetkili kurum
olduklari takdirde, bu hedefe ulasmak icin gerek duyulan araclar, demokrasinin
ilkelerinin hikumetle daha yakin isbirligi ve esgudimu gerektirecek noktaya ulagabilir
ki, bu da merkez bankasinin bagimsizligina golge dismesi anlamina gelmektedir.
Ekonomide merkez bankalarinin rolind artirlimasi, secilmis yetkililerin hesap
verebilirliklerine ve sorumluluklarina vurgu yapan bir demokraside gucli ve sira disi

bir kurum yaratilmasina olanak saglayabilir.

Merkez bankalari, finansal istikrarin saglanmasinda bugiine degin oynadiklari dnemili
rolu gelecekte de surdureceklerdir. Fiyat istikrari ve finansal istikrarin saglanmasinda
politika faizlerinin ve faiz disi araglarin en uygun sekilde kullaniimasi merkez
bankalarinin kriz sonrasi donem basgarilari igin 6l¢it olacaktir. Kriz siiresince merkez
bankalari tarafindan yeni para politikasi araclarn kesfedilmistir. Politika yapici
kurumlar bir taraftan bu yenilenmeyi sirddrtrken, diger taraftan finansal istikrari
tehdit eden risklerin sinirlandiriimasi igin diizenleyici kurallara bagvurmak ve Merkez
bankasi bagimsizligindan 6dun verilmesi riskiyle ve (Merkez Bankasi ile diizenleyici
ve denetleyici kurulus arasinda) esgidim agisindan sorun ¢ikmasi riski arasindaki
mukemmel dengeyi bulmak icin en elverigsli kurumsal yaplyr tasarlamak

durumundadirlar.

Turkiye'de Finansal lstikrar ve Para Politikas

Konusmamin ikinci béluminde Tuarkiye'de finansal istikrar ve kiresel mali kriz

sonrasinda uygulamaya koydugumuz para politikasi konularina deginmek istiyorum.

Tarkiye, 1990’lar boyunca ve 2000’lerin baslarinda hem oynakhdr hem de kiresel risk
algilamalarina karsi duyarlihigi yiksek olan gelismekte olan piyasalar arasinda yer
almaktaydi. Ne var ki, bu sefer finansal sistemin saglam yapisi ve basiretli makro
politikalar sayesinde kuresel krizin yaratti§i sarsinti diger ekonomilerdekine gore
daha hafif olmustur. Ekonominin biylime oraninda ¢ok keskin bir disis kacginiimaz
olmus, ancak ne fiyat istikrari ne de finansal istikrara yonelen ciddi bir risk dogmustur.
Aslinda Turkiye, kriz 6ncesi doneme gore daha yiksek kredi notu alan bir kag
gelismekte olan tlkeden biri olmustur.

Farki yaratan, cesitli etkenlerin bir bilesimi olsa da, kilit unsur ulkemizde asiri

borclanma yasanmamis olmasidir. Emsallerinden farkli olarak Turkiye'de kaldirag



oranlari, Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu ile Merkez Bankasrnin
uyguladigi ihtiyath politikalar sayesinde, tim dinyada likidite fazlasinin oldugu
donemde 1limh seviyelerde kalmigtir. Esasen, Turkiye’de 2002 senesinden beri
uygulanmakta olan dengeleyici mekanizmalar (Turkiye'de, oranlari yasal asgari
oranin en az dort puan Ustiinde olmayan bankalar buytuyemiyor) ve (hem Turk lirasi
hem doviz cinsinden) likidite oranlari gibi politikalarin ¢ogu, Basell 1l prensipleri
icinde yer almigtir. Kamu sektori bor¢ orani da oldukga iddiali bir finansal disiplin
sayesinde belirgin bir sekilde azalmistir. Bununla birlikte ekonomi, asil gicini disa
aclk, kucuk bir ekonomi icin en kritik unsuru olan doviz risklerinin bagarih bir sekilde
yonetiimesinden almistir. ihtiyath diizenlemeler ve gozetim sayesinde Tiirk bankacilik
sektorindn toplam yabanci para pozisyonu dengelenmigtir. Hanehalklari, yabanci
parada pozisyon fazlasina sahip olmus; bu da onlarin déviz soklarina daha az maruz
kalmalarini saglamistir. Reel sektoriin yabanci para pozisyonu dnemli boyutta olsa

da, daha ¢ok uzun vadeli niteliktedir.

Tam bu etkenler, Turkiye ekonomisinin kiresel kriz karsisindaki dayaniklihgini
artirmis ve sonu¢ olarak Merkez Bankasi'na, fiyat istikrari hedefinden 6din
vermeksizin 6nden yiklemeli ve etkili bir parasal gevseme politikasi uygulamasi igin
yeterince alan saglamistir. Bankacilik sistemini desteklemek Uzere herhangi bir
kurtarma paketine ihtiyac duyulmamistir. Boylelikle hukimet, kiresel calkantinin
ortasinda, 1hmh ancak olduk¢ga etkili olan dengeleyici mali politikalari
uygulayabilmigtir.

2010 basglarindan bu yana, dig talepteki durgunluk sebebiyle cari denge hizla
bozulurken cekirdek enflasyon disik seyretmekte ve ¢ikti agigi devam etmektedir.
Turkiye de dahil olmak lzere geligsmekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda
son donemde gorilen yukselig, ic ve disg talebin toparlanma hizlarn arasindaki
ayrismay! arttiracak gibi gorinmektedir. Bu duruma, hizl kredi artigi ve cari
dengedeki bozulmanin eglik etmesi finansal istikrarla ilgili endiselere yol agabilecektir.
Bu gelismeler, politika faiz oranlarindan baska politika araclarinin etkin bir sekilde
kullanimini gerektirmektedir. Sonu¢ olarak, yakin gelecekte de sirmesi beklenen
ginimiz zorlu mali ortaminda Merkez Bankasi, finansal istikrari korumak icin para

politikalarinin dayanacagi dort temel prensibin altini gizmigtir.

Bunlardan ilki, yliksek kaldirag oranlarinin 6niine gegcmek ve bankalarla reel sektérin

borgluluk oranlarini  1hmh  seviyelerde tutmaktir. ikinci prensip, hanehalki



mevduatlarinin yanisira 0zel sektoriin ve kamu sektorinin borglanma vadelerini
uzatmaktir. Uclincti prensip, yilksek cari aci§i bulunan yiikselen ekonomilerin
yumusak karni olan yabanci para pozisyonunun hem kamu sektéri hem de 0Ozel
sektor agisindan giiclendirilmesidir. Dordincii prensip ise reel sektoriin, Vadeli Iislem

ve Opsiyon Borsasi gibi aracglarin yardimiyla déviz riskini daha iyi yénetebilmesidir.

Kisa vadeli sermaye girigleri ve kredi blylimesindeki hizlanma sonucu hizla artan
makro dengesizlikleri gidermek tzere Kasim 2010’da miktarsal sikilagtirma strecini
baslattik. Bu amacla, bor¢ verilebilir fon arzini kisitlayarak hizl kredi artigini kontrol
altina almak icin zorunlu kargilik oranlarini yukselttik. G6z dniinde bulundurdugumuz
diger bir husus, sermaye giriglerinin vadesini uzatmak oldu. Bu husus, sermaye
hesabinin kalitesinin artiriimasi, vade uyumsuzluklarinin azaltilmasi ve déviz kurunun
ekonomik temellerden bagimsiz hareket etmesinin engellenmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Bu amaca yonelik olarak, ihtiyag duyuldugunda kisa vadeli faiz
oranlarinda fazladan dalgalanmaya imkan saglamak amaciyla politika faizini indirip

gecelik bor¢lanma ve borg verme faiz oranlari arasindaki koridoru genislettik.

Ik bakista oldukca karmasik gorinmesine karsin, benimsedigimiz bu cergeve,
0zunde geleneksel enflasyon hedeflemesi ¢cercevesinden ¢ok da farklh degildir. Bu iki
cerceve arasindaki tek fark; politika araci olarak daha once bir haftalik repo faiz
oranini kullanirken, mevcut durumda kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlari
ve faiz koridoru araclarini iceren bir “politika bilesimi” kullaniimasidir. Hem
enflasyonla hem de makro-finansal risklerle basa ¢ikmak igin elimizdeki araglari
dogru bilesimle kullanmayi hedeflemekteyiz. Bu gercevede para politikasi durugu,
yalniz politika faiz oranlarinin seyri ile degil, bahsetmis oldugum tum politika
aracglarinin  bir bilesimi ile belilenmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesi
cercevesi gibi, bu politka da ileriye donuk bir yapi arz etmekte ve ekonomik
gorunime dayanmaktadir. Politika bilegiminin tam kompozisyonu, fiyat istikrarina ve
finansal istikrara etki eden unsurlara gore belirlenmektedir. Bu politikalarin basarisini
degerlendirmek igin henliz erken olsa da, gozlemledigimiz ilk etkiler umut vaat

etmektedir.

Sonug

Yagsanan son kriz gelismekte olan Ulkelerin yikselen ekonomik gucuni 6n plana

ctkarmigtir. Ayni zamanda kiresel sistemdeki, Ozellikle de finans piyasalarindaki



kirilganliklari goéstermistir. Finansal istikrarin politika yapicilar igcin endige yaratan bir
konu haline gelmis olmasi merkez bankalarinin para politikasi ¢ercevelerinin yeniden
sekillendirmesinde etkili olabilecektir. Kiiresel dengesizliklerin Gstesinden gelebilmek
icin 6nemli adimlar atilmis olsa da daha katedilmesi gereken bir yol bulunmaktadir.
Bu yolda, yalnizca ekonomi politikalarinin degil, ayni zamanda onlari sekillendiren
ekonomik ve kurumsal altyapinin da gdzden gecirilmesi gerekmektedir. Yeni bir
dinya duzenine yonelik arayislar, hem teorik hem de pratik dizlemde devam
ederken; bu yeni dizenin 6ngorulebilirligi, dengesi ve sirdurdlebilirligi, onu en iyi
sekilde yansitacak bir altyapi olusturmaya yonelik isbirligi ve esgudim cabalarina

bagli olacaktir.

Tesekklr ederim.



