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Degerli Konuklar,

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin, Brezilya Merkez Bankasi, Finlandiya Merkez Bankasi ve
Journal of Financial Stability dergisi ile ortaklasa diizenledigi, Finansal ve Makroekonomik istikrar
konulu konferansa hos geldiniz. Gegtigimiz Kasim ayinda Finansal istikrar ve Enflasyon
Hedeflemesi konulu, finansal istikrara vurgu yapan bir diger konferans diizenlemistik. O glinden
bugiline yasanan Ulke deneyimleri, finansal istikrarin goz ardi edilmesinin iktisadi ve sosyal
maliyetlerinin ne denli yiksek oldugunu bir kez daha gostermistir. Bu baglamda, finansal
istikrarin makroekonomik istikrar acisindan 6nemi ve degeri politika yapicilar acisindan son
derece yiksektir. Nitekim G20, IMF ve BIS gibi uluslararasi platformlarda da destek bulan bu
tespit, para politikasi tasarimi ve uygulamasina yonelik bircok yeni soruyu ortaya cikardigi gibi

ayni zamanda akademik yazin agisindan da yeni bir arastirma glindemini beraberinde getirmistir.

Degerli Katilimcilar,

Makroekonomik istikrarin temel unsurlari olarak sidrdirilebilir bliyime, disik enflasyon,
istikrarh bir istihdam artisi, diisiik issizlik ve dengeli bir kamu maliyesi gibi 6zellikleri sayabiliriz.
Bu unsurlarin toplumsal refah agisindan dnemi iktisatcilar tarafindan anlasiimis olmakla birlikte,
finansal istikrar 2008-2009 kiiresel krizine kadar arka plana atilmis durumdaydi. Krizle beraber
finansal sektoriin de 6nemine vurgu artmis, bu sektérdeki bir istikrarsizligin reel sektore
sigramasinin agir bedellere yol agacag iyi anlasiimistir. Bu nedenle oniimizdeki dénemde,
makroekonomik istikrar ve finansal istikrarin birlikte ylritilebilmesi politika yapicilar agisindan
zorlu bir gorev olarak karsimizda durmaktadir. Bu iki istikrar hedefinin tutturulabilmesi icin yeni
politika araclari ve yeni politikalar gelistirmek gerekebilmektedir. Bu baglamda, diizenlemekte
oldugumuz “Finansal ve Makroekonomik istikrar” konulu konferansin politika yapicilar igin

onemli katkilar saglayacagina inaniyorum.
Saygideger Konuklar,

Bir ekonomide, Uretim, istihdam, blitce, dis ticaret, enflasyon gibi makroekonomik gostergelerin

asiri oynak olmasi toplumdaki gelir ve varlik dagilimini bozabilmekte ve refah seviyesini asagi



cekebilmektedir. Bu sebeple, makroekonomik istikrarin saglanmasi toplumun refah seviyesinin

korunmasi agisindan biiyik 6nem arz etmektedir.

Finansal istikrar ise temelde, ekonomideki kaynaklarin tasarruf edenlerden liretim yapanlara
etkin bir sekilde aktarilmasini saglamasi agisindan biiyik 6nem arz etmektedir. Etkin ¢alisan bir
finansal sistem, risklerin dengeli dagihmina yol agacak ve ekonominin soklara duyarliligini
azaltacaktir. Aksi takdirde, finansal krizler ile birlikte reel kesimde Uretim sekteye ugrayacak ve
blylk refah kayiplari yasanacaktir. Boylece finansal sektordeki istikrarsizlik makroekonomik
istikrar tehlikeye atacaktir. Bu goriise, finansal sektorden tetiklenen ve birgok (ilke icin Gretim,
istihdam, issizlik, blitge dengesi gibi makroekonomik gostergelerin bozulmasina yol agan 2008-
2009 kiresel krizini en garpici 6rneklerden biri olarak gosterebiliriz. Gelismekte olan llkeler
acisindan baktigimizda da, bu ekonomilerde finansal istikrarin ¢ok 6énemli bir yeri oldugunu
vurgulamamiz gerekir. Yakinsama sireci sirasinda bu Ulkelerde hizli bir finansal derinlesme
yasanmakta, kiresel finansal piyasalar ile bir bitlinlesme gerceklesmekte ve finansal islemler
ekonomik hayatin her alaninda vazgecilmez bir unsur haline gelmektedir. Bu sirecin iyi
yonetilebilmesi ve finansal sektorden kaynaklanabilecek risklerin oOngorilerek ekonomi
Uzerindeki etkilerinin kontrol altinda tutulmasi ekonominin genel saghgl acgisindan 6nem

tasimaktadir.

Finansal istikrari tehdit eden bir diger unsur da uluslararasi sermaye hareketleri olabilmektedir.
Sermayenin serbest dolasimi, sermayenin en verimli olacagi yere hareket ederek gittigi tilkede
ekonomik blyimeyi desteklemesine olanak tanimaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin
istikrarli olmadigi durumlarda ekonomiler oldukga biiyiik yaralar alabilmektedirler. Ozellikle kisa
vadeli sermaye girisleri bir yandan krediye erisimi kolaylastirarak tiiketimi hizlandirirken diger
yandan yerli para birimlerinin asiri degerlenmesine yol acarak i¢ ve dis talep arasinda ayrismaya
yol acabilmektedir. Bu da dis dengenin bozulmasina sebep olabilmekte ve kiiresel risk
istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin hassasiyetini artirarak makroekonomik ve finansal
istikrara dair tehdit unsuru olusturabilmektedir. Bu gelismeleri takip eden ani sermaye cikislari
akademik yazinda “ani durus-sudden stop” olarak adlandiriimis olup, bu durumun &6rnekleri

Ulkemizde ve bircok gelismekte olan (ilkede yasanmistir. Dolayisiyla, uluslararasi sermaye



hareketlerindeki asiri oynakhgi kontrol etmek de finansal istikrar agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu gergevede makro-ihtiyati politikalar ¢ok biyiik 6nem kazanmaktadir.

Kiresel finansal kriz sonrasi gelismis Ulkelerin uyguladigl para, maliye ve finansal sektor
politikalari, makroekonomik temelleri saglam olan disa agik gelismekte olan Ulkelerde dahi
finansal istikrarsizlik ihtimalini dogurmustur. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu risk
unsurunu goz oninde bulundurarak esnek bir para politikasi cercevesiyle hem fiyat istikrarini
hem de finansal istikrari gozetmis ve bu yolla strdirilebilir bliyimeye katki saglamistir. 2010
yilinin sonlarindan itibaren uygulanan esnek para politikasinin yani sira BDDK’nin yerinde
onlemleri ve mali disiplinin korunmasi, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin elini
giiclendirmistir. icinde bulundugumuz 2012 yilinin sonunda da hem fiyat istikrari hem de

finansal istikrar agisindan olumlu sonuglar alinacaktir.
Degerli Katilimcilar,

Finansal istikrarin gozetilmesi adina, Ulkelerin kendi makro-ihtiyati politikalari haricinde
uluslararasi kistaslar da gelistirilmektedir. Ornegin, Basel Il kriterleri finansal kuruluslarin
sermaye vyapilarini glglendiren yeni dlizenlemeler getirmektedir. Bu dizenlemeler,
ongorilemeyen risklere karsi daha direncli bir finansal sektér ortaya cikaracak ve finansal
istikrara katki saglayacaktir. Yapilan calismalardan da anlasilacagl Uzere, finansal istikrarin

gozetilmesinin son derece kritik oldugu noktasinda lilkeler genelinde bir uzlasi mevcuttur.

Her ne kadar finansal istikrarin 6nemine dair politika yapicilar arasinda uzlasma saglanmis olsa
da akademik yazinda, finansal istikrardan makroekonomik istikrara aktarim mekanizmalarinin
detaylari konusunda vyeterli teorik ve ampirik calisma bulunmamaktadir. Dolayisiyla,

bulundugumuz noktada akademisyenlere de biyiik bir gbrev diismektedir.
Degerli Konuklar,

iki giin siirecek olan konferansta bu dogrultuda, paralel oturumlar, panel tartismalari ve davetli
konusmalar olacaktir. Ornegin, bankacilik sektdrii dinamikleri, makro-ihtiyati politikalar ve
bunlarin makroekonomik istikrara etkileri, sistemik risk, kamu borg¢ dinamikleri gibi konular

konferansta tartisilacak temalar arasinda yer aliyor. Davetli konusmacilarimizdan degerli
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akademisyenler Ricardo Caballero konferansin birinci giinQ, Franklin Allen da ikinci glini birer
sunum yapacaklardir. Ayni zamanda, konferansin ikinci glinii Merkez Bankalari yoneticilerinin
kendi Ulke tecriibelerini aktaracaklari “Kriz merkez bankaciligini nasil sinadi?” konulu panel

tartismasinin tim katilimcilar igin oldukga faydal olacagi kanaatindeyim.

Programda yer alan galismalar, finansal ve makroekonomik istikrari tehdit eden unsurlarin iyi
anlasiimasina ve bu iki hedefin birlikte saglanabilmesi icin gerekli politikalarin gelistiriimesine
olumlu katkilarda bulunacaktir. Konferansin, ayni zamanda katihmcilar arasinda goris
ahsverisinin saglanacagi faydali bir ortam saglayacagina inaniyorum. Bu ¢ergevede organizasyon
komitesini, bu son derece ilgi cekici ve 0Ogretici calismalari bir araya getiren programi
olusturduklari icin tebrik ederim. Konferansin hepimiz igin verimli ge¢mesi dilegiyle tiim

konuklarimiza degerli katilimlari igin tesekkir ediyor ve saygilar sunuyorum.



