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Degerli Konuklar,

Tarkiye’de finans piyasalarinin gelismesi icin ¢calismalar yUrGten ve Turk finans
ddnyasinin 6nemli sivil toplum kuruluslarindan biri olan Tarkiye Finans Yoneticileri
Vakfi tarafindan dizenlenen bu sdyleside, finans dinyasinin 6nde gelen temsilcileri

ile birlikte olmaktan blyik memnuniyet duymaktayim.

Konusmamin ilk kisminda, yagsanan kuresel kriz ile ilgili gézlemlerimi sizlerle

paylasmak istiyorum.

Bildiginiz gibi 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esik alti konut piyasasinda
baglayan sorunlar, zamanla tim dlnyaya yayilarak hem finansal istikrari, hem de
ekonomik istikrari tehdit eder boyutlara ulasmistir. Krizin bu derece yayillmasinin ve
dinya ekonomileri Uzerinde bu 6él¢ide yikici bir etkide bulunmasinin iki temel nedeni

oldugunu digtntyorum.

Bunlardan birincisi, 80’li yillardan bu yana hizlanarak devam eden ve 6zellikle
2000’li yillarda en Ust noktasina ulasan klresellesme olgusudur. Kiresellesme ile
birlikte dinya ekonomileri ve finans sistemleri birbirlerine yliksek oranda entegre
olmuslardir. Bu entegrasyonun dogal bir sonucu, ekonomilerin devresel hareketlerin

gittkge artan élctde ortak 6zellikler tagimasidir.

ikinci etken ise bu krizin bir finansal kriz olmasi ve bir cok gelismis Ulke
piyasalarinda ayni anda ortaya cikmasidir. Yapilan ampirik caligmalar, finansal
krizlerin, diger kriz tlrlerine gére, daha siddetli ve uzun slreli oldugunu ve bu tdr
krizlerden cikiglarin daha yavas ve kademeli gerceklestigini géstermektedir. Finansal
kuruluslarin bilangolarinda biylk yer tutan ve fiyatlanamayacak &lgide karmasik
tirev drOnlerinin varhdi ortaya ¢ikan zararin boyutunu daha da artirmaktadir. Bu
nedenle klresel krizin kisa slrede sona erebilecegine yonelik sdylemlere ihtiyatla
yaklagiimasinin daha gergekgi bir yaklagim oldugunu digtndyorum.

Son haftalarda finans piyasalarinda goéreli bir iyimserligin yasandigi
gorilmektedir. ABD’de bankalara uygulanan stres testleri sonuclarinin beklentilerden
olumlu gelmesi, yine Amerika’da konut sektori basta olmak Uzere iktisadi faaliyete
iliskin agiklanan veriler ve sirket bilangolari, kiresel krizin dip seviyelerinin gérilmus
olabilecegine ve ekonomilerde canlanmanin  beklentilerden daha erken

baglayabilecegine ydnelik algilar artirmigtir.



Bununla birlikte yasanan krizin finansal kuruluslarin bilangolarinda ve
hanehalkinin varlklarinda ¢ok buytk bir tahribata yol actidi unutulmamalidir.
Finansal kuruluslarin toplam zarari 2 trilyon ABD dolarina ulasmistir ve artmaya
devam etmektedir. Sadece Amerika’da 2008 yilinin tamaminda hanehalkinin
varliklarinda meydana gelen deger kaybinin 11,5 trilyon ABD dolari oldugu tahmin
edilmektedir. Tlketim harcamalari Uzerinde varlik etkisinin 0,04 oldugunu
varsayarsak, basit bir hesapla ABD’de tiketim harcamalarinin sadece varlik
etkisinden dolayr 500 milyar ABD dolari azalmasi beklenmektedir. Siregelen kriz
neticesinde ortaya cikan glven kaybi ve risk algilamalarinin bozulmasi, bankalarin
kredi verme egilimini ve reel sektdrin yatirrm harcamalarini 6énemli &lglde
kismalarina neden olmustur. Varlik fiyatlarinda gérilen sert distsler ve hanehalkinin
gelecege iliskin olumsuz beklentileri, ihtiyati tasarruf egilimini artirmig; siddetli talep
daralmasi ile birlikte Uretimde ve istihdamda, 2. Dinya Savasindan bu yana

gbrilmemis boyutta distsler yagsanmistir.

Finansal kuruslarinin ve hanehalkinin maruz kaldidi zararin blyUkliga dikkate
alindiginda, finansal kosullardaki sikihdin kisa vadede ortadan kalkmasi, guven
ortaminin tekrar tesis edilmesi ve kiresel talebin yakin dénemde kalici bir sekilde
canlanmasi ihtimali disik goértlmektedir. Son ddénemde uluslararasi piyasalarda
gbzlenen iyimserlik, agiklanan verilerin bir toparlanma sinyali vermesinden ziyade, bu
verilerin beklendidi 6lcide olumsuz gerceklesmemesinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum, yasanan krizin beklentilerde ne derece buyilk bir tahribata yol actiginin bir

gbstergesi olarak algilanmalidir.

Degerli Konuklar,

Biraz 6nce ifade ettigim gibi kiresellesme olgusu ve krizin finans sisteminden
kaynaklanmasi gibi nedenlerle, icinde bulundugumuz kiresel krizin geg¢miste
yasanan oOrneklerinden ¢ok daha derin ve uzun sireli olmasi beklenmektedir. Bu
krizin, olumlu anlamda bir diger farki daha bulunmaktadir. Bu fark, kiresel élcekte
alinan mali énlemlerin ve parasal tedbirlerin daha 6nce gérilmemis boyutlarda,
suratte ve koordineli olarak uygulamaya konmasidir. Bu durum, &ndmuazdeki
ddénemde finansal piyasalarin ve ekonomilerin bu 6nlemlere nasil bir tepki verecegine

iliskin belirsizlikleri de artirmaktadir.



Yakin dénemde beklentilerde kismi bir iyilesme egilimi gbézlense de kiresel
ekonomide toparlanmanin ne zaman baglayacagi konusu belirsizligini korumaktadir.
Dinya sanayi Uretim endekslerinde 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ve gittikce
artan hizla gézlenen gerileme egilimi, 2009 yihnin Mart ayinda hiz kesmigtir; ancak
hizi yavaslamis bile olsa endekslerin asagdi yonlu egilimi devam etmektedir. Her ay
gelismig Ulkelerin blylime oranlarina yonelik agiklanan tahminler, bir dnceki aya gore
asag! yonli guncellenmeye devam etmektedir. Benzer bir sekilde, gelismis Ulkelerde
gelece@e iligkin siparis miktarlari, reel kesim glven endeksleri, konut satislar ve
bankalarin kredi kosullari gibi gdstergeler, son dbénemde gbzlenen bir miktar
toparlanmaya ragmen, kiresel ekonomide daralmanin devam ettigine isaret

etmektedir.

Ozetle, Merkez Bankas! olarak beklentimiz éniimiizdeki dénemde diinyada
toparlanmanin kademeli ve yavas olacag! seklindedir. Mevcut ortamda uluslararasi
kredi piyasalarindaki sorunlarin devam ettigi ve kiresel ekonomide hendz belirgin bir

toparlanma gbézlenmedigine iligkin degerlendirmemiz gegcerliligini korumaktadir.

Degerli Konuklar,

Kiresel gelismelere yonelik yaptigim bu kisa degerlendirmeden sonra,
konusmamin ikinci kisminda Turkiye ekonomisinde son dénemde yasanan gelismeler

ile bu dénemde uyguladigimiz para politikasi konusunda bilgi vermek istiyorum.

2007 yihnin ikinci yarisindan itibaren ortaya g¢ikan kiresel kriz, finansman
imkanlarini ve dis talebi olumsuz etkileyerek, diger gelismekte olan Ulkeler gibi
Turkiye'de de iktisadi faaliyette belirgin bir yavaslamaya yol agmistir. Toplam talebin
zayif seyri ve emtia fiyatlarindaki hizli gerilemeye paralel olarak enflasyonda da sert
bir dists gbézlenmisgtir.

Enflasyona iligkin kaygilarin hizla azalmasi, fiyat istikrarini saglama temel
amacimiz ile celigsmeksizin, krizin ekonomimiz Uzerinde yaratabilecegi muhtemel
olumsuzluklari sinirlamaya odaklanmamiza ve bu cercevede gerekli politikalari
uygulamamiza imkan saglamistir. Mevcut zayif talep kosullar altinda, ddéviz kuru
geciskenliginin dislk seviyede seyretmesi finansman kosullarinin sikilagsmasi, ithalat

fiyatlarinin disls egilimi gbstermesi, Tirkiye’deki finansal sistemin goreli olarak



saglam durumda olmasi ve enflasyon bekleyislerinin iyilesmesi, kontrolli ancak

oldukga hizli bir faiz indirim strecini gerekli ve mimkan kilmigtir.

Nitekim, Merkez Bankasi 2008 yilinin son c¢eyreginde enflasyonu olumsuz
etkileyen gelismelerin tersine dénmesiyle birlikte suratli bir sekilde faiz indirimlerine
gitmis, bu konuda yuUkselen piyasalar arasinda 6nci bir rol Gstlenmigtir. Merkez
Bankas! biinyesinde yapilan analizler, politika faizlerinde yapilan toplam 750 baz
puanhk indirimin iktisadi faaliyetteki asiri dalgalanmalarin siddetinin hafifletimesine
6nemli élclide yardimci oldugunu géstermektedir. Kasim 2008 tarihinden bu yana
finans piyasalarimizda yasanan gelismeler ve 6zellikle enflasyona iliskin agiklanan
veriler, Merkez Bankasinin éngdrullerinin ve bu dogrultuda gergeklestirdigi faiz indirim

kararlarinin dogrulugunu teyit etmis ve para politikasina duyulan gtveni artirmigtir.

Bu dénemde Merkez Bankasi faiz indirimlerine ek olarak, finansal sistemdeki
akiskanligin ve kredi piyasalarinin etkin bir sekilde calismasina yénelik bir dizi
Onlemler almistir. Piyasada ortaya c¢ikan Turk Lirasi cinsi likidite ihtiyaci didzenli
olarak gerceklestirilen ihaleler ile karsilanmis ve gecelik piyasadaki faizlerin Merkez
Bankasi bor¢lanma faizine yakin seviyelerde olusmasi saglanmigstir. Déviz likiditesine
yonelik dnlemler ile kiresel belirsizliklerin arttigi dénemlerde déviz likiditesinde sikinti
yasanmamas! ve doviz piyasalarinin etkin igleyisinin korunmasi amaglanmistir.
Merkez Bankasi, kiresel krizin reel sektdr Gzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak
amaciyla da bazi 6nlemler almis, ihracat reeskont kredisi uygulamasina yonelik yeni
dizenlemeler yapmistir. Bu cergevede, Tirk Eximbank araciligi ile kullandirilan
ihracat reeskont kredisi tutarinda hizli bir artis meydana gelmig, kullandirilan kredi
2008 yilinin tamaminda 1,7 milyon ABD dolar iken, 2009 yilinin ilk dért ayinda 550

milyon ABD dolarina ulagmistir.

Alinan 6nlemler ve risk algilamalarinda son dénemde gézlenen sinirli iyilesme
sonucunda, piyasa faizlerinin reel seviyesi kiresel mali kriz éncesi dénemin altina
gerilemistir. Denge reel faizin durgunluk dénemlerinde daha disik gerceklesmesi
saglikli isleyen ekonomilerde olmasi beklenen, Tirkiye'de ise simdiye kadar
yasanmamis bir olgudur. Bu gelismeyi Tarkiye ekonomisinin normallesmeye
basladiginin bir géstergesi olarak degderlendiriyoruz.

Politika faizlerinde ve devlet borglanma faizlerinde gézlenen belirgin disusun
kredi faizlerine ayni oranda yansimamasi, finansal kosullardaki ek sikihigin azalarak

da olsa devam etmesine neden olmaktadir. Bankalarin kredi verme egilimini



sinirlayan etkenler arasinda, kredi kullanicilarin geri 6édeme riskindeki artigin,
mevduat ile krediler arasindaki vade uyumsuzlugunun ve bankalarin fon kaynaklarina
iliskin kisitlarin énemli bir rol oynadigini disintyoruz. Biraz énce ifade ettigim gibi
piyasada Turk Lirasi cinsi likidite sikintisi yasanmamasi igin gerekli dnlemler seri bir
sekilde alinmistir. Ancak Merkez Bankasinin sagladigi likidite imkanlarinin,
piyasadaki likidite sikigikhgini hafifletmekle beraber, bankalarin vade agisindan daha
6nce kullandiklari  fon kaynaklarinin  yerini tutamayacadi unutulmamalidir.
Bankamizin yaptigr Kredi Egilim Anketleri, son dénemde yatirm kaynakli kredi
talebinin belirgin bir sekilde azaldigini, kredi talebinin esas olarak firmalarin mevcut
kredilerini yeniden yapilandirma isteklerinden kaynaklandigini, bankalarin kredi
standartlarini sikilagtirmalarinda ekonomiye iligkin risk algilamalarinin énemli bir rol

oynadigini gbéstermektedir.

Degerli Konuklar,

Konusmamin ilk kisminda klresel ekonomiye iligkin beklentilerimizi anlatmis,
Ondmuzdeki dénemde dinyada buyime hizlarinin artiya gegmesinin vakit alacagini
Ongb6rdigimuza belirtmistim. Konugsmamin son kisminda Tlrkiye ekonomisi icin

beklentimizi sizlerle paylagsmak istiyorum.

Son dbénemde politika faizlerindeki indirimler ve alinan mali tedbirler
sonrasinda, iginde bulundugumuz yilin ikinci ¢eyreginde Ulkemizde yurt ici talebin
goreli olarak istikrar kazanabilecegini ve son c¢eyrekten itibaren blylmenin pozitif
rakamlara gececeg@ini 6ngoérmekteyiz. Diger bir deyisle Turkiye ekonomisinde
toparlanmanin, kiresel ekonomiye gére daha erken baslayabilecegini digstnlyoruz.

Bu 6ngdérimuize destek verecek iki temel unsur bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi finansal sistemimizin saglam ve istikrarli yapisidir.
Dlnyadaki 6rneklerinin aksine, bugine kadar Turkiye’de bankacilik sistemine yonelik
bir 6nlem paketine ihtiyag duyulmamistir. Tarihsel olarak oynakligi en ylksek ve
kiresel risk algilamalarina en duyarli gelismekte olan Ulkelerden biri olan Tarkiye’'nin
finans piyasalarindaki oynaklik, krizin zirve yaptigi Ekim 2008 tarihinden bu yana
goreli olarak sinirl kalmaya devam etmistir. Ulkemizde 2001 yilinda yasanan krizin
ardindan, kamu maliyesine getirdigi agir yik pahasina, bankacilik sisteminin yeniden

yapilandiriimasi ve gergeklestirilen dizenleyici ve denetleyici reformlar, diger birgcok



gelismekte olan UGlkelerin bankacilik sistemine kiyasla Turkiye’de bankacilik
sektérinin  dis  soklar karsisindaki dayanikhligini artirmigtir.  Bankalarimizin
bilancolarinda sorunlu yabanci menkul kiymetlerin bulunmamasi, sermaye yeterlilik
rasyolarinin ve likidite yeterlilik oranlarinin ylksek seviyesi Turkiye’de kredi
piyasalarinin, dinyadaki 6rneklerine goére, daha erken normallesmesine destek
verecektir. Kriz boyunca Turkiye’nin risk priminde gergeklesen artigin, diger bir gok
yUkselen piyasa ekonomisinin gerisinde kalmasi ve Turkiye'nin krize, kredi notunun
ima ettiginden ¢ok daha fazla direng gOstermesi, Turkiye'nin gegirdigi yapisal

déntsUmn bir sonucudur.

Onimiizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinin géreli olarak daha hizli
toparlanmasina destek verecek diger bir unsur, Turkiye’de hanehalkinin borg¢luluk
oraninin, bir cok yikselen piyasa ekonomilerine kiyasla disik bir diizeyde olmasidir.
Tuketici kredileri igerisinde ddviz cinsi ve dbvize endeksli kredilerin son derece sinirli
bir paya sahip olmasi, hanehalkinin kur soklarindan goreli olarak daha az zarar
gérmesine neden olmustur. 2006 yilinin ortasindan itibaren, uygulanan basiretli para
politikasinin da destegi ile, Turkiye’de kredi genislemesinin diger Ulke 6rneklerine
gbre daha ilimh gerceklesmis ve bu durum hanehalkinin tiketim talebini ertelemesine
neden olmugtur. 2006 yilinin ilk ¢eyregi ile 2008 yili son ¢eyredi arasinda hanehalki
tUketimindeki artis, ekonominin blylme hizinin gerisinde kalmis ve hanehalki
tiketiminin GSYIH icindeki pay! ylizde 72'den ylzde 69,7’e gerilemistir. Dolayisiyla,
kisa vadede iktisadi faaliyetteki canlanmanin esas olarak 6zel tlketim
harcamalarindaki artigstan kaynaklanacagini 6ngériyoruz. Nitekim given endeksleri
ve talep beklentilerine iligkin giincel gostergeler, yilin ikinci gceyreginden itibaren sinirli
bir toparlanmanin baslayabilecegine isaret etmektedir.

Bununla birlikte, gecmiste Tlrkiye ekonomisinde 1994 ve 2001 krizlerinin
ardindan iktisadi faaliyette gézlemledigimiz hizli toparlanmanin aksine, bu krizden
cikigsin yavas ve kademeli olacagini, kisa vadede toplam talepte belirgin bir
ivmelenme yasanmasini beklemedigimizi tekrar vurgulamak isterim. Dis finansmana
erisim imkanlarinin sinirli kalmaya devam etmesi, baslica ihracat pazarlarimizda
toparlanmanin daha ge¢ ve kademeli olmasi ve ihracatimizda dis talebe duyarli
dayanikli toketim ve sermaye mallarinin yiksek payi, Tdrkiye ekonomisindeki
toparlanmanin, alisilagelmis tecribelerimizden farklh olacagini g&stermektedir.
Benzer bir sekilde, krizlerden ¢ikista belirleyici bir rol oynayan 6zel sektérin yatirm



harcamalarinda éniimiizdeki dénemde hizl bir toparlanma beklenmemektedir. igsizlik
oranlarindaki olumsuz seyrin 2009 yili boyunca devam ederek, harcanabilir geliri ve
birim isglctu maliyetlerini uzunca bir sire sinirlamaya devam edecegi, tarim digi
istihdam gostergelerindeki toparlanmanin, toplam talebe kiyasla, daha gecikmeli
gerceklesecegi distniimektedir.

Bu dénemde cesitli mal gruplarina uygulanan vergi oranlarinda gegici olarak
indirime gidilmesi, gelecekteki talebin 6ne ¢ekilmesini saglayarak, yurt i¢i piyasada bir
miktar olumlu beklentilerin olusmasina katkida bulunmustur. Kiresel krizin etkilerini
hafifletmek Uzere alinan mali tedbirler ve vergi gelirlerinin azalmasi, son dénemde
biitge agiklarinin artmasina neden olmustur. iginde bulundugumuz iktisadi
konjonktirde, maliye politikasinda bir miktar gevseme yasanmasi beklenen bir
durumdur. Kamu kesiminin mevcut bor¢ yapisi dengeleyici maliye politikasi
uygulamak igin sinirli da olsa bir miktar manevra alani sunmaktadir. Ancak Ulkemizde
kamu kesimi borcunun ortalama vadesinin halen kisa oldugu ve finansal derinlik
gorece duslk oldugu unutulmamalidir. Kamu bor¢lanmasinin belirgin ve kalici olarak
artmasi, i¢ talebin toparlanmaya baslamasi ile birlikte, piyasa faizleri Gzerinde yukari
yonli baski yaratacak ve para politikasinin etkinligini azaltabilecek bir gelismedir.
iktisadi faaliyetteki devreselligi gézeten, ancak orta vadede mali disiplinden taviz
vermeyen bir mekanizma kurulmasi, kisa vadede ortaya ¢ikan mali gevsemenin orta
vadeli somut bir mali gerceve ile desteklenmesinin 6nemini bir kez daha vurgulamak

istiyorum.

Konugsmama burada son verirken bu organizasyonu dizenleyen Turkiye
Finans Yoneticileri Vakfi mensuplarina ve katkisi bulunan herkese tesekkir

ediyorum.



