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Sayin Rektorim, Saygl De ger Akademisyenler, De g@erli Konuklar,

Oncelikle bu konferansin gerceklestirimesine katkida bulunan basta inéni
Universitesi Rektori Prof. Dr. Sayin Cemil Celik ve universitenin saygideger
calisanlari olmak Uzere emegdi gecen herkese tesekklr ediyor, aranizda bulunmaktan

mutluluk duydugumu belirtmek istiyorum.

Konusmama kuresel finans krizinin kisa bir degerlendirmesi ile baglayacagim.
Ardindan son donemde kiresel ekonomide ve Tirkiye ekonomisinde meydana gelen
gelismelere iligkin g6zlemlerimi sizlerle paylasacagim. Kriz siresince Merkez
Bankasi’'nin izledigi para politikasi ile aldigi tedbirlere iliskin 6zet bir bilgi sunduktan
sonra, konusmama din kamuoyuna acikladigimiz para politikasi ¢ikis stratejisi ile

son verecegim.
Saygide ger Misafirler,

Bildiginiz gibi 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD egik alti konut piyasasinda baslayan
sorunlar, zamanla tim didnyaya yayilarak hem finansal hem de ekonomik istikrari

tehdit eder boyutlara ulasti.

Krizin ilk ortaya cikisindan bu yana, piyasa oyuncularinin ve kamuoyunun
tepkilerinin, sirasiyla dort evreden gectigini séyleyebiliriz. Bu asamalari inkar Etme,
Hayal Kirikhgi, Panik ve Umut evreleri olarak 6zetleyebiliriz.

ilk asamada, piyasalar, krizin yol actigi tahribatin boyutunu algilamada gucglik
cekmis, bu anzi durumun kisa bir sire sonra atlatilacagli veya onemli boyutlara
ulasmayacag! goérusuni korumuslardir. Nitekim 2008 yilinin Ozellikle ilk yarisinda,
uluslararasi finans camiasini en ¢ok mesgul eden konulardan biri, ekonomiler
arasinda bir ayrisma-decoupling yasanip yasanmayacagl sorusu olmustur. Bu
donemde pek cok iktisatcl ve piyasa uzmani, gelismis ulkelerde ortaya cikan Krizin
gelismekte olan Ulkeleri sinirli dlgtide etkileyecegini, gelismekte olan Ulkelerin kiresel
Olcekte ortaya cikacak talep agigini bertaraf edecek kapasiteye sahip oldugunu ve
sonu¢ olarak ulke gruplarinin biyime dinamiklerinde belirgin bir ayrisma

yasanacagini savunmuslardir.



Beklenen ayrisma, en azindan tahmin edilen o6lgtiide gergceklesmemistir. Zira dinya
ekonomilerinin birbirlerine artan oranda bagimli oldugu ginimuzde, kuresel finans
piyasalarinda ortaya cikan krizden, gelismiglik dizeyi ne olursa olsun tim ulkelerin
ciddi boyutlarda etkilenmeleri kacinilmazdir. Bununla birlikte ekonomilerin krizden

etkilenme derecesi Ulkeden Ulkeye bir takim farkhliklar da géstermistir.

Geriye donup baktigimizda, tlkelerin krize dayanikhliginin esas olarak dort yapisal
unsur tarafindan belirlendigini gortiyoruz. Bunlari (1) Dalgal kur rejimi (2) Bankacilik
sisteminin saglamhgi (3) Dengeleyici para politikasi ve (4) Kriz 6ncesi izlenen mali

disiplinin vermis oldugu hareket alani, bagliklari altinda incelemek mimkunddr.

Kriz sirasinda sabit kur rejimi uygulayan dlkeler, dalgali kur rejimi benimsemis
Ulkelere gore krizden daha cok etkilenmiglerdir. Dalgah kur rejimi, sermaye akisinin
serbest oldugu Ulkelerde, piyasalarda ortaya cikan likidite sikigikligina karsi para
otoritelerinin esnek bir yaklagim gdstermesine imkéan saglayarak, hizla kotulesen
uluslararasi likidite kogullari altinda ekonomilerin asiri diizeyde daralmasini énleyen
bir emniyet supabi gérevi gérmektedir. Nitekim dalgali kur rejimi uygulayan tlkelerde
iktisadi faaliyette, kriz dncesi ve kriz sirasinda daha disuk boyutlu dalgalanmalar
yasandigi gozlenmektedir. Ayrica dalgall kur uygulayan ulkelerde iktisadi faaliyetteki
toparlanma da, sabit kur uygulayan Ulkelere nazaran daha gucli yasanmaktadir

Ulkelerin krize dayaniklihdini belirleyen ikinci yapisal unsur bankacilik sisteminin
yapisidir. Bu doénemde bankacilik sektérinin aktif yapisinin kalitesi, kaldirag
oranlarinin yonetilebilir bir seviyede tutulmasi ve dizenleme ve denetleme
faaliyetlerinin tavizsiz uygulanmasi gibi etkenler, mali piyasalarda yasanan tahribatin
ve ortaya cikan kredi tikanikhdinin boyutunun sinirlanmasinda 6nemli bir rol

oynamistir.

Ulkelerin krizden etkilenme derecelerini belirleyen son iki unsur ise ekonomideki
devresel hareketleri gbzeten para ve maliye politikasi uygulamalaridir. Kriz 6éncesi
dengeleyici bir para politikasi uygulanan, 6zel kesimin borc¢luluk oranlarinda asir
artislara izin verilmeyen ve mali disipline 6zen gdsterilen tlkelerde, merkez bankalari
ve hikumetler talep soklarini telafi edici para ve maliye politikalari uygulayacak

hareket alanina sahip olmusglardir.



Yukarida siraladigim nedenlerle, aralarinda Turkiye'nin de bulundugu birgok tlke,
kiresel krize beklentilerin 6tesinde bir direng gostermeyi basarmistir. Ancak krizin
olumsuz etkilerinden buttuntyle kagcinmak elbette mimkidn olmamigstir. Nitekim diinya
ekonomilerinin c¢eyreklik biuylime hizlari incelediginde, 2008 yili son ceyreginde
ulkelerin yaklasik yarisinda iktisadi daralma yasandigi; 2009 yilinin ilk yarisinda ise
diinya Ulkelerinin yuzde 90'indan fazlasinda ekonomilerin kiiguldugu gorilmektedir.

Saygide ger Misafirler,

2008 yilinin ilk yarisi, krizin yol acacagl problemlerin piyasalar tarafindan iskonto
edildigi bir donem olmustur. Ancak alinan bir takim para politikasi 6nlemlerine
ragmen finans piyasalarindaki problemlerin, defalarca ve gittikce siklagan aralklarla
su yuzine ¢ikmasi neticesinde, kiresel kriz ikinci evresine girmis ve bu evrede “inkar
ve reddetme” duygusu yerini “hayal kirikhd1” ve “6fke”ye birakmistir. Bu dénemin
temel 6zellikleri, risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle para piyasalarinin durma
noktasina gelmesi, bankalarin igine dustukleri likidite sorunlari, varhk fiyatlarinda
meydana gelen sert dusus, tahsili gecikmis alacaklardaki artig, bilancolar Uzerinde
agir hasar yaratan zararlar, bircok banka ve yatirim kurulusunun zor duruma dismesi

ve hatta iflasi olarak 6zetlenebilir.

Ozellikle geligmis (lkelerde finans sisteminin ¢okmesini engellemek amaciyla
hikumetlerin uygulamak zorunda kaldigi kurtarma paketleri, kamuoyunda bankalara
ve yatirim kuruluglarina karsi siddetli bir 6fke dalgasina yol acmistir. 2008 yili Eylul
ayinda ABD’de finans kuruluglarinin ellerindeki batik kredileri devletin Ustlenebilmesi
amaciyla hazirlanan, son yillarin en buyik devlet midahalesi niteligini tasiyan 700
milyar ABD dolari tutarindaki paket, Amerikan kamuoyunun yogdun tepkisi nedeniyle
Temsilciler Meclisi tarafindan uzun sire kabul edilmemistir. Ayni zamanda,
bankacilik sektorti yoneticilerinin ¢ok yuksek diizeyde Ucret almalarn buyuk tepki
gérmius ve yonetici maaglarinin sinirlandiriimasina yonelik dizenleme talepleri
kamuoyu tarafindan sikca dile getirilmigtir. Ayrica, finans sektoriinin daha siki
denetlenmesi ve faaliyetlerinin sinirlandiriimasi amaciyla yeni dizenlemeler
gindeme gelmistir. Bu gelismelerin yani sira, Amerikan Merkez Bankasi FED basta
olmak Uzere finans sektorinin denetiminden sorumlu olan kamu kurumlarinin kriz
oncesi donemde verimli calismadiklarina yonelik gorugler, bu kurumlarin da yogun

bir sekilde elestiriimesine neden olmustur. Diger yandan, finansal korumacilik adi



altinda, uluslar arasi bankalarin yabanci Ulkelerdeki faaliyetlerini durdurmalari ve
ellerinde bulundurduklari kaynaklari kendi Ulkelerinde fon bulmakta zorlanan reel
sektorlere kullandirmalari gerektigine yonelik sdylemler de bu kriz déneminde dile

getirilmistir.

“inkar” ve “Ofke” dénemlerinin hemen ardindan, 2008 yilinin son ceyregdinde ve 2009
yihnin ilk ¢eyreginde kuresel krizin Gguncu ve en ¢ok tedirginlik yaratan agamasina
girilmistir. Bu dénemde yaygin olarak kamuoyunda paylasilan hissiyati, tim dinyayi

icine alan “panik” ve “¢cokus korkusu” olarak dzetleyebiliriz.

2009 yilinin ilk aylarinda kuresel krizin dinya ekonomileri tzerindeki etkisinin
derinlesmesi, dinya ticaret hacminin gérilmemis boyutlarda daralmasi, Ulkelerin
hemen hemen tamaminin iktisadi kiculme ile karsi karsiya kalmasi, igsizlik
oranlarinin hizla yikselmesi; 6zetle 1929 yilindan bu yana dunyanin ilk kez bu
boyutta bir iktisadi buhran ihtimali ile ytzlesmesi, kiresel dlcekte ve uzun sureli bir

depresyon donemine girildigi yonundeki kaygilarin zirve yapmasina neden olmustur.

Ozel sektoriin toplam yatirim ve tiketim harcamalarini azaltmasi ile birlikte ortaya
cikan siddetli talep daralmasini telafi etmek amaciyla, hukimetler ve merkez
bankalari, buglne kadar esi gorilmemis Olctide buyuk ve kapsamli 6nlem paketleri
hazirlamiglardir. Yaganan krizin boyutu ve ekonomik faaliyetteki gerilemenin es
zamanli olarak tum dinya geneline yayllmasi, alinan énlemlerin zamaninda ve diger
Ulkeler ile koordineli bir sekilde uygulanmasini gerekli kilmistir. Kiresel kriz boyunca
finans sektdriine aktarilan kamu kaynaklari ve uygulamaya sokulan canlandirma
paketleri kamu butcelerine 6nemli bir maliyet getirmektedir. Uluslararasi Para Fonu
tarafindan yapilan bir calismaya gore; mali sektore yapilan toplam sermaye aktarimi
4 trilyon ABD dolari, devletlerin menkul kiymet piyasalarini desteklemek amaciyla
yaptiklari alimlar 6 trilyon ABD dolari, finansal kuruluglara ve reel sektére verilen
devlet garantileri 14 trilyon ABD dolari, vergi indirimi ve yeni kamu harcamalari gibi
mali dnlemeler ise 6 trilyon ABD dolari seviyesine ulagmistir.



Saygide ger Misafirler,

2009 yihinin ikinci yarisindan itibaren kuresel krizin dérdinci ve son asamasina
girmis bulunmaktayiz. Bu donemi kisaca, iktisadi faaliyette beliren “yesil filizlerin”

destegi ile diinya kamuoyunda ortaya ¢ikan “umut” dénemi olarak dzetleyebiliriz.

2009 yilinin Nisan ayindan itibaren kuresel iktisadi faaliyete iligkin aciklanan veriler,
krizin dip noktasinin geride kaldigina ve dunya ekonomilerinin toparlanma egilimine
girdigine dair beklentileri kuvvetlendirmistir. Gelismis Ulkeler basta olmak Uzere,
kiresel Olcekte uygulamaya koyulan parasal ve mali tesvik programlarinin yani sira
stok eritme surecinin de sona ermesi, kiresel ekonomide canlanma sinyallerinin
temel kaynagini olusturmaktadir. 2010 yilinin ilk ¢ceyregi itibariyla hem gelismis hem
de gelismekte olan Ulkelerin Satinalma Yoneticileri endekslerindeki iyilesme, iktisadi
faaliyetteki canlanmanin sdrdugunid gostermektedir.  Uluslararast  kuruluglarin
blyume tahminlerine baktigimizda, ABD’nin 2010 yilinda uzun dénem ortalamasina
yakin bir buyime performansi sergileyecegi beklenirken, Avrupa’daki toparlanmanin
ABD'ye gore ¢cok daha yavas olacaginin beklendigini goriyoruz. Avrupa Birligi'nin en
blyuk ihracat pazarimiz oldugu g6z 6ntine alindiginda, bu durumun ekonomimiz icin

onemli bir risk unsuru oldugunu dikkatinize sunmak istiyorum.

Kiresel ekonomiye iligkin 6nimuzdeki donemdeki risklere baktigimizda, gelismis
Ulkelerin bankacilik kesiminde sorunlu varliklarin ¢6zime kavusturulamamis olmasi
ve kirilganliklarin halen devam etmesi, kredi mekanizmasinin etkin bir sekilde
islemesine engel olan nedenlerin basinda gelmektedir. Ote yandan birgok ulkede
hizla artan ve yuksek seviyesini koruyan igsizlik oranlari, hanehalki harcamalarini
azaltarak toplam talebi olumsuz yonde etkilemektedir. Olaganusti parasal ve mali
tedbirlerden cikis stratejilerine dair belirsizliklerin stirmesi, toparlanmanin kaliciligina

iligkin risklerin devam etmesine neden olan bir diger etkendir.

Ozellikle geligmis ilkelerde uygulanan genigleyici maliye politikalarinin bir sonucu
olarak hizla bluyuyen butce aciklari ve kamu borg stoklari, uzun vadeli faiz oranlarini
artirarak 0zel talebi olumsuz yonde etkileyebilecek 6énemli bir risk unsuru haline
gelmistir. Ote yandan, son dénemde Yunanistan, ispanya, Portekiz ve italya gibi borg
yukl yuksek Ulkelerin risk primlerinde, mevcut bitce agiklarinin surdarulebilirliligine

iligkin kaygilarin artmasi nedeniyle sert yukselisler gozlenmektedir.



Saygide ger Misafirler,

Kiresel krizin 2007 yihnin ortasindan itibaren gecirdigi evreleri bu sekilde
Ozetledikten sonra, konusmamin bu bdliminde krizin ¢ikis nedenleri konusuna, bu
konferansin ana temasi olan yonetisim kavrami cercevesinde kisaca deginmek

istiyorum.

Kriz 6ncesi donemde finansal piyasalarin inanilmaz bir hizla gelistigi, derinlestigi ve
karmasiklastigi, buna ragmen denetim ve gdzetimden sorumlu kurumlarin bu hiza
ayak uyduramadiklari konusunda bir géris birligi bulunmaktadir. Bunlarin yaninda
Basel 2 duzenlemeleri derecelendirme kuruluslarini diizenlemelerin bir parcasi haline
getirmis, karmagik turev urtnleri ve risk olgum metotlari da asiri borclanmayi
desteklemistir. Ayni zamanda, kriz 6ncesi dénemde gelismis Ulke merkez
bankalarinin distik faiz yuksek likidite cevresinde uyguladiklari gevsek para politikasi
tercihleri de finansal piyasalarda moral hazard, yani ahléaki zafiyet olusmasina neden

olmustur.

Bu cercevede kiresel krizin nedenlerini finansal piyasalarin her zaman verimli isledigi
kabulli cercevesinde, deregulasyon, finansal yenilikler, sorunlu muhasebe
standartlari ve kiresel dengesizlikler olarak siralayabiliriz. Deregilasyonun getirdigi
serbestlik, asiri guivene dayall kisa goruslulige neden olmus ve kisa donemli karlar
finansal sistemin uzun donemde tehlikeye girmesine tercih edilmistir. Finansal
yenilikler ise kimin, kime, ne miktarda bor¢lu oldugunun belli olmadigi ve riskin
dagitiimasina degil katlanmasina yol acan karmagik ttrev Urlnleri yaratmig, “Adil
Deger” esasina dayali muhasebe standartlari ise konjonktir ile ayni yonli etki

gostererek krizin yikici etkisini artirmistir.
Degerli Katilimcilar,

Kiresel krizin evreleri ve nedenleri konusuna degindikten sonra, simdi de Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin kriz strecinde uyguladigi para politikasi ve Turkiye
ekonomisindeki son gelismelere iligkin degerlendirmemi sizlerle paylasmak istiyorum.

2008 yili son ceyreginden itibaren enflasyonda hizli bir dusis olacagini dngoéren
Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama temel amacimiz ile ¢elismeksizin, kiresel
krizin iktisadi faaliyet tzerinde olusturacagi tahribati sinirlamaya odakh bir para
politikasi uygulamistir. Bu surecgte bir yandan kisa vadeli faiz oranlari sdratli bir
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sekilde asagi cekilirken, diger yandan dengeleyici bir likidite politikasi izlenerek kredi
piyasasindaki tikanikligin giderilmesi hedeflenmistir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi
2008 yilinin Kasim ayindan 2009 yilinin Kasim ayina kadar olan sirecte politika
faizinde toplam 1.025 baz puan indirime giderek, diger gelismekte olan ulkelerin

merkez bankalari arasinda dncu bir rol oynamistir.

Risk algilamalarindaki sinirli iyilesme ve Merkez Bankasinin dngoérulerinin enflasyon
gerceklesmeleri ile desteklenmesi sonucunda piyasa faizleri belirgin bir digts egilimi
gostermistir. Kresel krizin yasandigi bu dénemde, politika faizleri piyasa faizlerinin
temel belirleyicilerinden biri olmustur. Tum dinyada kamunun artan borgluluk
oranlarinin orta ve uzun vadeli faizler tzerinde yukar yonli baski yapmasinin
beklendigi, piyasalarin risk istahina olan duyarlihdinin halen yiiksek seviyelerde
seyrettigi bir donemde, Turkiye'de piyasa faizlerinin temel belirleyicisinin TCMB’nin

politika faizleri olmaya devam etmesi, para politikasinin etkinliginin bir gostergesidir.

Turkiye’'de para politikasinin artan etkinliginin bir diger gostergesi de reel faizlerin ve
finansal sikilik derecesinin kriz surecinde izledigi seyirdir. Bu donemde, piyasa
faizlerinin reel seviyesi, TCMB'nin faiz indirimlerinin sonucunda istikrarli bicimde
gerilemig ve tarihsel olarak en dusuk seviyelerine inmigtir. Reel faizin durgunluk
donemlerinde digsuk duzeylerde gergceklesmesi, saglikli isleyen ekonomilerde
beklenen bir gelisme olmakla birlikte, Turkiye ekonomisinde daha 6nce gézlenmemis
bir durumdur. Bu cercevede, reel faizlerin mevcut diizeyini, para politikasinin etkinligi

bakimindan olumlu bir gosterge olarak goriyoruz.

Kriz boyunca gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin politika faizi kararlarinin
kendi para birimleri Gzerinde kisa vadedeki etkisi sinirli kalmistir. Bu donemde para
birimlerinin degerlerinin temel belirleyicisi kiresel risk algilamalari olmaya devam
etmisti. Ne var ki, finansal piyasalarin normallesmesiyle beraber 6nimuzdeki
donemde, ulkelerin aynigtirict 6zelliklerinin 6n plana ¢ikacagini, riskliligi dusuk,
ekonomik ve finansal temelleri saglam ve ylksek blUyime potansiyeline sahip
Ulkelerin para birimlerinin daha olumlu bir performans sergileyecegini 6ngériyoruz.
Bu anlamda 6numuzdeki donemde Tuarkiye'nin kredi notunun, fiili kredi riskliliginin
ima ettigi ve “yatinm yapilabilir’ olarak adlandirilan seviyelere ¢ikmasinin strpriz

olmayacagini belirtmek isterim.



Ekonomimizdeki son gelismelere baktigimizda, iktisadi faaliyetteki ihmli toparlanma
surecinin devam ettigini gorilyoruz. GSYiH, 2009 yilinin 4. ceyreginde donemlik
biyiime egilimini strdiirmustir. iktisadi faaliyeti desteklemek amaciyla yapilan vergi
indirimlerinin kademeli bicimde geri alinmasiyla birlikte 6zel tiiketim talebi, yilin ikinci
ceyregine gore daha ilimh bir artis gostermis ve 0zel tuketim harcamalarinda
g6zlenen kademeli toparlanma yilin son ¢eyreginde de devam etmigtir. Ozel yatirim
harcamalari ise son ceyrekte toparlanmaya devam etmekle birlikte, gicli buyime
donemlerine kiyasla dusik seviyesini korumaktadir. Mevcut ortamda i¢ ve dis talebe
iligkin belirsizlikler ve dusik kapasite kullanim oranlarn dikkate alindiginda, yatirim
harcamalarinin krizden o6nceki seviyelerine ulagmasinin uzun sirecegi tahmin
edilmekte ve kisa vadede belirgin bir ivmelenme beklenmemektedir. Son dénemde
ithalatin ihracattan daha hizli bir artis egilimi gostermesi, ekonomide go6zlenen
canlanmanin esas olarak i¢ talepten kaynaklandigini gostermektedir. Onumiizdeki
donemde ihracatin izleyeceg@i seyir kiuresel toparlanmanin hizina bagli olacaktir.
Kiresel risklerden bahsederken de degindigim gibi, en blytk ticaret ortagimiz olan
Avrupa Bolgesine iligkin tahminler, dis talebin eski dizeylerine dénmesinin uzun

zaman alacagina isaret etmektedir.

Sanayi Uretimi, 2009 Mart ayindan bu yana ilimh bir artig sidrecine girmigtir.
Bankamizin dizenledigi son iktisadi yonelim anketi sonuclarina gére i¢c piyasa ve
ihracat sipariglerinde 1limh toparlanma strmektedir. Beklentiler tarafinda ise, hem
reel kesim hem de tuketici given endekslerinde iyilesme gozlenmektedir. Bununla
birlikte dis talebin hala glcli olmamasi ve ihracatimizda kiresel ekonominin devresel
hareketlerine duyarl drtnlerin agirhkli  olmasi, sanayi Uretiminin kriz 6ncesi
seviyelere geri donmesini geciktirmektedir. Toplam talebe iligkin belirsizlikler, imalat
sektorinde faaliyet gosteren firmalari ihtiyath bir durus sergilemeye sevk etmekte,
stok biriktirme konusunda gucli blyume donemlerine kiyasla daha isteksiz

davranmalarina neden olmaktadir.

Ulkemizin en énemli sorunlarindan biri olan issizlik, 2009 yili lgiinci ceyregi ile
birlikte sinirli bir iyilesme egilimine girmistir. Bu iyilesmede, ekonominin tekrar
istihdam yaratmaya baslamasi etkili olmustur. Krizden en ¢ok etkilenen ve tarim disi
istihdamdaki daralmanin temel belirleyicisi olan sanayi istihdaminda ilimh bir artis
egilimi baslamistir. Hizmet ve ingaat sektorleri de tarim disi istihdama olumlu katki

saglamistir. Bununla birlikte, son donemdeki kismi iyilesmeye ragmen issizlik



oraninin, kriz dncesi doneme kiyasla halen oldukca ytksek oldugunu da vurgulamak
istiyorum. issizlik oraninin bu yilksek seviyesi tiiketim talebini de sinirlamaktadir.
Tarkiye'nin isgucu piyasasindaki kronik sorunlari iyilestirici yapisal reformlarin bir an
once uygulamaya konulmasi, kiresel kriz sirasinda yukselen igsizlik oranlarinin kriz
sonrasinda kalici hale gelmesini 6nleyecek ve ekonominin potansiyel blylime

oraninin artmasina destek verecektir.

Kiresel finansal kriz esnasinda olusan risk istahindaki azalma ile birlikte meydana
gelen given kaybi ve belirsizlik nedeniyle bankalarin kredi verme istahi belirgin
sekilde azalmigtir. Ancak 2008 yili Kasim ayindan bu yana surdirilen faiz
indirimlerinin etkisi ve kuresel risk algilamalarindaki iyilesmenin destegi ile kredi
piyasasinda olumlu gelismeler gozlendigini sdyleyebiliriz. Ozellikle son dénem
gelismelerine baktigimizda, sirket kredilerinde g6zle goérulir bir canlanmanin oldugu
g6zlenmektedir. Buna paralel olarak istihdam piyasasinda dnemli bir agirhgr olan
KOBI firmalarina verilen kredilerin de artis egilimine girmesi, iktisadi faaliyette 1hmli
bir toparlanma yasandigina isaret etmektedir. Kriz doneminde en yuksek seviyeleri
goren TGA oranlari ise son donemde yavas ve kademeli de olsa digmektedir. Sonuc
olarak banka kredilerinde 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde ortaya cikan artis egilimi
istikrarl bir sekilde devam etmektedir.

Degerli Konuklar,

Bildiginiz gibi, 2008 yili son ¢eyreginde finansal piyasalarda, kiresel ekonomik krizin
etkisi cok siddetli bir sekilde hissedilmis, Ulke risk primleri tarihi yuksek seviyelere
ctkmig, birgcok gelismekte olan dlke para birimlerinde asiri oynakliklar meydana
gelmisti. Bununla birlikte tarihsel olarak oynakhgi en yiksek ve kiresel risk istahina
en duyarli para birimlerinden olan Turk lirasinin, kiresel kriz boyunca sergiledigi
goreli istikrarh seyir, krizin en yogun oldugu dénemleri takiben 2010 yilinin ilk
ceyreginde de devam etmistir. Kiresel risk algilamalarinda dordinct ceyrekte
gozlenen iyilesme ise, birgcok gelismekte olan Ulke para biriminin deger kazanmasina
neden olmustur. Bu dénemde, Turk lirasi, deder degisimleri bakimindan, diger

gelismekte olan ulke para birimlerinden belirgin bir bicimde ayrismamigtir.

Kiresel krize kargl alinan onlemler ve digsen vergi gelirleri nedeniyle tim dinyada
bitce aciklari ve kamu borglar yiuksek artiglar gostermistir. Dunyanin birgok

Ulkesinde kamu borcunun milli gelire oraninin, surdurulebilir olarak kabul edilen
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yuzde 60 seviyesinin (Maastricht Kriteri) Uzerinde seyretmesi kamu maliyesine iligskin
kaygilar artirarak piyasa faizleri tzerinde yukari yonli baski yaratabilecektir. Piyasa
faizlerinin artis gostermesi durumunda, kiresel krizin siddetinin ve siresi olumsuz

yonde etkilenecegini dusunuyorum.

Gecmis donemde Turkiye’'nin kamu maliyesinde sagladigi disiplin, kamunun dis
soklara kargl direncini ve borcun surdurdlebilirligine dair guveni 6nemli 6lgtde
artirmistir. Kamu mali yapisinda ve borcun surdurdlebilirligindeki bu iyilesmeler,
kuresel krizin etkilerini hafifletmek Uzere, sinirli da olsa, genisletici mali tedbirler
alinmasina imkan vermistir. Bu cercevede, bazi urinlerde OTV ve KDV oranlari
gecici bir sekilde dusurulerek firmalarin ellerinde biriken stoklarin eritiimesi
saglanmisg, yatirnm ortamini iyilestirmek amaciyla yeni bir yatirim tegvik sistemi
olusturulmustur. Bunlara ek olarak, istihdamin artiriimasina yonelik vergi indirimleri
ve tegvikler getirilmis ve KOBI'lere ve ihracatci firmalara kredi ve garanti destekleri
saglanmistir. Bu donemde dengeleyici bir maliye politikasi uygulanabilmis olmasi,

gecmis senelerde saglanan mali disiplinin bir sonucudur.

Yilbaginda yurarlige giren vergi dizenlemeleri ile emtia fiyatlarindaki artiglar, son
donemde enflasyonun yikselmesinde belirleyici bir rol oynamistir. Yillik
enflasyondaki yiikselis genel fiyatlama davraniglarindaki bozulmadan ziyade birgok
gecici unsurun bir arada ortaya cikmasindan kaynaklanmistir. Temel enflasyon
gostergeleri ise orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini sirdarmustir. Ayrica, hizmet
fiyatlarinin yillik artis orani ve enflasyon yayillma endeksi tarihsel olarak digsuk
dizeylerde seyretmigtir. Butin bu go6zlemler, enflasyonda yilin son ceyreginden
itibaren gozlenen artigin, enflasyonun temel bilesenlerinden ziyade para politikasinin
etki alani disinda kalan kalemler ile gecici unsurlardan kaynaklandigini

gostermektedir.

Onuimuzdeki aylarda, baz etkisi nedeniyle enflasyonda gozlenecek yiikseligin
beklentiler Uzerindeki olasi etkisini 6nemli bir risk unsuru olarak gormekteyiz.
Bununla birlikte, ekonomideki kaynak kullaniminin bir sire daha dusuk seviyelerde
kalacagl, istihdam ve kredi kosullarinin tiketim talebinde gucli bir geniglemeye
imkan tanimayacagi ve maliye politikasinin kademeli sekilde daraltici yonde etkili
olacag! varsayimi altinda, bir seferlik soklardan kaynaklanan fiyat artiglarinin genel

fiyatlama davraniglar zerindeki etkisinin sinirli olacagini dusiinmekteyiz. iktisadi
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birimlerin s6z konusu unsurlarin gegici niteligini dogru algilamasi ve orta ve uzun
vadeli beklentilerin bozulmamasi 6nem tagimaktadir. TCMB, enflasyonun gecici de
olsa yuksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle fiyatlama davranislarini yakindan takip
etmektedir. Enflasyonun bir middet hedefin belirgin sekilde tzerinde dalgal bir seyir
izledikten sonra yilin son ceyreginden itibaren gegici etkilerin kalkmasiyla tekrar
dusus surecine gireceg@ini ve 2011 yilinin ilk aylarinda hedeflerle uyumlu seviyelere

gerileyecegini 6ngdérmekteyiz.
Degerli Katilimcilar,

Konugmamin son boéliminde din kamuoyu ile paylastigimiz, para politikasi c¢ikis
stratejisinin genel cercevesi hakkinda sizlere bilgi vermek istiyorum.

Bildiginiz gibi son dénemde kiresel bazda para politikalari agisindan en fazla
tartisilan konulardan biri, kiresel kriz sirasinda uygulamaya konulan onlemleri geri
alma ve para politikalarini normallestirme operasyonlarini iceren “cikis stratejileri’dir.
Bankamizin c¢ikis stratejisinin, kriz suresince radikal onlemler almak zorunda
kalmamasi ve bilanco yapisinin bozulmamasi nedeniyle daha sade ve kolay

olacagini dusunuyoruz.
Cikis stratejimizi doviz ve Turk Lirasi olarak iki grupta ele almak istiyorum.

Doviz likiditesi konusunda temel prensibimiz, Turk Lirasi igin nihai kredi mercii olan
ve Turk Lirasi likidite yonetimi konusunda genis esnekliklere sahip bulunan Merkez
Bankasinin, diger para birimleri icin nihai kredi merci olarak gortlmemesidir. Bu
nedenle, bankacilik sistemi ddviz likiditesinin yonetiminde ¢ok daha hassas ve
temkinli davranmak durumundadir. Merkez Bankasi'nin kriz doneminde sagladigi
imkéanlar, rehavete yol agmamali ve bankacilik sistemi etkin doviz likiditesi yoénetimini
surdurmelidir. Bu nedenle, 6nimuzdeki donemde, kiresel piyasalardaki normallesme
ile birlikte doéviz likiditesinde saglanan imkanlarin kontrolli ve asamali olarak kriz

oncesi seviyelere getirilmesi planlanmaktadir.

Merkez Bankasi olarak doviz likiditesi konusundaki ¢ikis stratejimiz, ortaya gikacak
ihtiyaclara gore degisebilecekse de, genel cercevesinin su sekilde olmasini

ongormekteyiz;
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1. Yabanci para zorunlu karsihik oranlari Olcili ve kademeli olarak
artirilabilecektir.

2. Merkez BankasI'nin déviz depo piyasasinda ilan ettigi déviz depo bor¢ verme
faiz oranlarl, kiresel faiz oranlarindaki gelismelere bagh olarak

artirilabilecektir.

3. Son olarak da, gelismis llke merkez bankalarinin ¢ikis stratejilerinin etkileri
gozlendikten sonra, Merkez Bankasi'nin ddviz depo piyasasindaki aracilik
islevine son verilecek, ancak bankalar kendilerine taninan borglanma limitleri
cercevesinde Merkez Bankasrndan doviz depo alabileceklerdir. Bankalarin
borclanma limitleri cercevesinde Merkez Bankasi'ndan alabilecekleri dodviz

depolarinin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilecektir.
Degerli Dinleyiciler,

Tark Lirasi iglemlerine iliskin ¢ikis stratejimiz, likiditenin sistem igindeki dagilimini
dikkate alan, bankacilik sisteminin teknik faiz ayarlamasi surecine hazirlanmasini,
para piyasalarinda ortaya cikabilecek olasi dalgalanmalarin azaltilmasini ve
ongorilemeyen likidite gelismeleri  kargisinda likidite yonetimi  esnekliginin
korunmasini amagclayan bir sekilde hazirlanmigtir. Bu nedenle, gerek ¢ikis stratejisi
cercevesinde fazla fonlamanin azaltilmasi gerekse de teknik faiz ayarlamasi
operasyonlarini bir butin olarak ele alinmasina ve asamali bir cikis stratejisi

uygulanmasina karar verdik.

ilk asamada, kriz siiresince etkin olarak kullandigimiz piyasanin ihtiyacindan daha
fazla fonlanmasi asamali olarak azaltilacaktir. Bu donemde, mevcut durumda oldugu
gibi, gecelik para piyasasi faiz oranlarinin ilan edilen borclanma faiz orani civarinda
olusmasina 6zen gosterilecek, Merkez Bankasr’'nin ilan ettigi gecelik borclanma faiz

orani para politikasl agisindan referans faiz orani olma niteligini strdirecektir.

ikinci asamada ise, son ginlerde sikca giindeme getirilen teknik faiz ayarlamasi
surecine gecilecektir. Bu c¢ercevede, likidite yoOnetimindeki operasyonel yapl
degisikliklerinin para piyasalarinda herhangi bir dalgalanma yaratmamasi ve
ongorilemeyen likidite gelismeleri karsisinda likidite yonetimi esnekliginin korunmasi

amaclariyla iki adimda yapilmasini planlanmaktayiz.
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ilk adimda, Merkez Bankasrnin gecelik islemler icin ilan ettigi borclanma ve borg
verme faiz oranlari degistiriimeyecek, ancak bir hafta vadeli repo ihaleleri yontemi
degistirilerek, ihaleler geleneksel yontemle dedil, sabit faiz oranindan miktar ihalesi
yontemine gore gerceklestiriimeye baslanacaktir. Bu asamada, bir hafta vadeli
ihaleler icin ilan edilecek sabit faiz orani, gecelik islemler i¢in ilan edilen borglanma
faiz oraninin 50 baz puan lzerinde tespit edilecektir. Dolayisiyla, bir hafta vadeli repo
ihaleleri icin ilan edilen sabit faiz orani para politikasi agisindan referans faiz orani

olma niteligi kazanacaktir.

ikinci adimda, teknik faiz ayarlamasinin daha sonraki asamasi olarak bir hafta vadeli
repo ihale faiz orani ile gecelik vadeli islemler icin ilan edilen borglanma faiz orani
arasindaki fark artirilabilecek, ikincil piyasada olusan gecelik faiz oranlari
ortalamasinin  bir hafta vadeli repo ihale faiz orani civarinda olusmasi
hedeflenebilecektir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ile gecelik bor¢glanma faiz
orani arasindaki fark; Para Politikasi Kurulu tarafindan parasal sikilagtirmanin gerekli
gorulmesi halinde politika faiz orani niteligindeki bir hafta vadeli repo ihale faiz
oraninin yukseltiimesi suretiyle artirilabilecektir. Ayni zamanda, Kurul tarafindan
politika faiz oraninda herhangi bir degisiklige gerek duyulmamasi halinde, gecelik
borclanma faiz oraninin dusurtlmesi yoluyla da bu fark artirilabilecektir. Bu
donemde, gecelik vadeli iglemler icin belirlenen borclanma ve bor¢ verme faiz
oranlari ile bir hafta vadeli repo ihale faizi arasindaki fark her zaman simetrik
olmayabilecek, para politikasinin operasyonel cergevesinin bir unsuru olarak Kurul
tarafindan belirlenecektir.

Sonuc¢ olarak, kriz sirecinde doviz ve Turk lirasi piyasalarina yonelik alinan
tedbirlerin bir boluminin asamali olarak geri c¢ekilmesi planlanmaktadir. Bu
cercevede oncelikle dogrudan kriz yonetimi kapsaminda devreye sokulan tedbirler
geri alinacak, butin dunyada oldugu gibi tlkemizde de cikisg stratejisi temkinli,
zamana yayllan ve finansal istikrari gozeten bir nitelikte gerceklestirilecektir.

Degerli Dinleyiciler,

Konusmama burada son verirken, “Kiresel Krizler ve Ekonomik Yoénetisim”
kongresine katilan tim akademisyenlere ve politika yapicilara katkilarindan dolayi
saygilarimi  sunuyor ve bu organizasyonu dizenleyen inénii  Universitesi

mensuplarina ve emegi gecen herkese bir kez daha tesekkir ediyorum.
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