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Saygide ger Katilimcilar, De gerli Konuklar,

Konugsmama baglarken 8. Uluslararasi Finans Zirvesi'nin organizasyonunda emegi

gecgen Active Academy’nin yonetici ve calisanlarina tesekkuirlerimi sunuyorum.

2001 vyihndan bu vyana kararhlikla uygulanan vyapisal reformlar sonucunda,
makroekonomik temellerini saglamlastirmis ve gucli bir finansal sisteme kavusmus olan
Turkiye ekonomisi, krizden en hizli ¢cikan ekonomiler arasinda yer almistir. Onimuizdeki
donemde makroekonomik istikrarin surdurdlebilmesi icin, diinyada olusan yeni iktisadi
konjonktirin iyi yonetiimesi gerekmektedir. Bu nedenle buginkid konusmami,

makroekonomik istikrar konusuna ayirmak istiyorum.
Degerli Katilimcilar,

Klresel finans krizi sonrasi dinya ekonomilerinde gézlenen toparlanma, yavas ve
kademeli olarak devam etmektedir. Ancak ileriye donuk kiresel blytime gorinimuinde
asagl yonlu riskler mevcudiyetini korumaktadir. Ozellikle, butce dengesinde 6nemli
bozulmalarin yasandigi ve kamu borcunun asin artis gosterdigi gelismis Ulkelerde
kinllganliklar strmektedir. Bu ulkelerde uygulanan gevsek maliye ve genigletici para
politikalari, issizlik ve buylime Uzerinde istenilen sonuclari saglamakta yeterli olmadigina
yonelik algilar guclenmektedir. Daha saglam bir finansal yapiya sahip gelismekte olan
ulkelerde ise goreli olarak hizli bir toparlanma sireci yasanmaktadir. Ulke gruplari
arasinda go6zlenen bu ayrismanin 6ndmuzdeki doénemde de devam etmesi

beklenmektedir.

Politika faiz oranlarini hizli bir sekilde dustren gelismis Ulke merkez bankalarinin
miktarsal genislemeye gitmeleri ile birlikte kiresel likiditede yiksek artislar meydana
gelmigtir. Bu Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun sure dusik seviyelerde
kalacagina yonelik beklentiler, tlkelerin ayrisan buyime performanslari ve artan risk
istahina bagl olarak, son donemde aralarinda Turkiye'nin de bulundugu gelismekte olan

Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda énemli bir hizlanma gozlenmektedir.

Guclenen sermaye akimlarina karsi, bazi gelismekte olan Ulkeler sermaye giriglerini

engellemeye yonelik tedbirler almaktadir. Ancak Ulkelerin ge¢cmis deneyimleri, sermaye



akimlarina kisittama getirmenin sermaye akisinin miktarini 6nlemede istenen o6lgide
etkili olmadigini, gelen sermayenin cinsini belirlemede ise sinirli bir etkiye sahip
oldugunu goOstermektedir. Diger bir deyigle, finansal inovasyon ve piyasalarin
entegrasyonu gibi nedenlerle, sermaye akimlarina tam bir kontrol getiriimedigi siirece bu

akimlar etkili bir sekilde engellemek mimkiin olmamaktadir.

Mevcut konjonktir, sermaye akimlarindan dogru bir sekilde faydalaniimasi, finansal
istikrar1 saglamlastirici ve finansal derinligi artirici politikalarin izlenmesi icin uygun bir
ortam saglamaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
hazirlanan ve diin kamuoyu ile paylasilan Finansal istikrar Raporu, énimiizdeki
donemde Ulkemizde finansal istikrarin korunmasi ve giclendiriimesine yonelik izlenecek
stratejiyi iceren onemli bir politka metnidir. Bu nedenle bu raporun dikkatle

incelenmesini faydal gordigumu vurgulamak istiyorum.

Raporda ayrintisi ile aciklanan politika cercevesi, doért temel Uzerine kurulmustur.
Ekonomik birimlerin daha az borg¢ ve daha ¢cok dzkaynak kullanmalari (diger bir deyisle
dusuk kaldirag oranina sahip olmalar) igin tesvik edilmesi bu yonde takip edilecek
politika uygulamalarinin temel taslarindan biridir. Son doénemde zorunlu karsilik
oranlarinin artiriimasi, zorunlu karsiliklara faiz 6denmesine son verilmesi, gincellenen
Orta Vadeli Program’in kamu kesiminde mali disiplinin stirecegine isaret etmesi, tiketici
kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu Kkesintilerinde artirrma
gidilmesi, ipotek teminath konut finansmani kullaniminda bor¢/deder oranina sinir
getirilmesi, bankalarin sermaye yeterlilik oraninin yizde 12 olarak hedeflenmesi gibi

uygulamalar, borgluluk oranlarinda asiri artiglari caydirici tedbirlerdir.

ikinci olarak ekonomik birimlerin borglanmalarinda vade uzatimi tesvik edilmektedir.
Hazine Miustesarligi binyesinde, kamu bor¢lanma vadesinin uzatiimasi calismalari
basarili bir sekilde devam etmektedir. Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulunun
bankacilik kesiminde yukimlialuk vadesinin uzatilmasi amaciyla Tuark lirasi tahvil
ihracina izin vermesi ve gectigimiz ay Merkez Bankasinin gecelik bor¢lanma faiz oranini
400 baz puan indirmesi neticesinde kisa vadeli swap faizlerinin gerektiginde dismesine

imkan verilmesi bu yonde atilmig 6nemli adimlardir. Ayrica Merkez Bankasi olarak



zorunlu karsiliklarda gerceklestirmeyi 6ngordigumiz yeni dizenlemelerle uzun vadeli

mevduatin tegvik edilmesi hedeflenmektedir.

Politika cergevesinin tglncl ayagi, borglanmalarda Turk parasinin tesvik edilmesi ve
net doéviz pozisyonunun guclendiriimesidir. Hazine Mistesarhdinin Turk lirasi cinsi
borclanmaya agirlik vermesi, yabanci para cinsi i¢ bor¢ stokunun kademeli olarak
azaltimasi ve Merkez Bankasinin uyguladigi esnek doviz alim ihaleleri ile sermaye
giriglerinin arttigr  dénemlerde rezerv birikimini hizlandirmasi, bu amaca ydnelik
uygulamalardir. Dalgali kur rejimi uygulamasi, fiyat istikrarinin tesis edilmesine yonelik
elde edilen kazanimlar ve Turk lirasi faizlerindeki dusis gibi nedenler, ekonomide
yabanci para yerine Turk lirasi kullanimini yayginlastirmistir. Ayrica, yabanci para
zorunlu karsilik oranlarinin Turk lirasi karsilik oranlarindan daha yuksek belirlenmesi ve
hanehalkinin doviz veya dévize endeksli kredi kullanimina izin verilmemesi gibi tedbirler
0zel sektorin Tark lirasi borglanmalarini tesvik etmektedir. Bankacilik kesimine yonelik
yabanci para net genel pozisyonu dizenlemesi ve bankalarimizin Turk lirasi tahvil

ihracina kontrollt bir sekilde izin verilmesi de bu kapsamda degerlendirilebilir.

Politika cercevesinin dordincl ve son ayagini, risk yonetimi kaltarinin gelistirilmesi
olusturmaktadir. Bu kapsamda finansal egitim konusunda atilabilecek adimlar sistemin
saglikli isleyisi acisindan 6nem arz etmektedir. Son dénemde Vadeli islem Borsasinin
bilinirliliginin artirlmasi, Grdn gesitliliginin zenginlestiriimesi ve vadeli iglemlerin daha
yaygin kullaniimasina yonelik calismalari memnuniyetle takip etmekteyiz. Ayrica, 2001
yilindan bu yana uygulanan dalgali kur rejiminin, kur riski bilincinin yerlesmesine énemli

katkida bulundugunu dusuniyoruz.
Degerli Misafirler,

Ozetlemek gerekirse, mevcut konjonktirde hem kamu hem de 6zel kesim icin asir
borclanma yoluna gitmemek, tim bor¢lanmalarda uzun vadeye ydnelmek, olabildigince
Tuark lirasi cinsinden borglanmayi tercih etmek ve riskleri dogru yénetmek ekonomimizin

dis soklara kargi dayanikhligini 6nemli ol¢ctide pekistirecektir.

Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasi, fiyat istikrari ile finansal istikrarin birbirini

tamamladigl bir cercevede sekillenmektedir. Bu kapsamda, onumuzdeki dénemde
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Merkez Bankasinin politika araclarini nasil kullanacagini, enflasyon raporlarinda ele

alinan olasi senaryolar ¢ergevesinde degerlendirmek istiyorum.

Mevcut Konjonkttirde Ekonomi Politikasi
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Yansida da goéruldugi tzere mevcut konjonktur, politika faizlerinin bir sire daha mevcut
dizeylerde tutulmasi ve uzun sure diusik seviyelerde seyretmesi gerektigi yonundeki
durusumuzu desteklemektedir. Ote yandan toplam talebin kompozisyonundaki
gelismeler, politika faizi digindaki araclarin kiresel kriz éncesi seviyelere getirilmesini
gerekli kilmistir. Bu dogrultuda 2010 yili Nisan ayinda acikladigimiz c¢ikis stratejisi

Onlemlerini buytk olcide tamamlamig bulunmaktayiz.

Gectigimiz Ekim ayinda acikladigimiz Enflasyon Raporunda, baz senaryo olarak, “i¢
talebin bir 6nceki doneme kiyasla daha gucli seyrettigi, dis talepteki zayif seyrin yurt ici
iktisadi faaliyeti sinirlamaya devam ettigi ve bu cercevede toplam talep kosullarinin
enflasyona digls yonunde verdigi katkinin azalarak da olsa surdugd” bir géranimi
esas aldigimizi belirtmigtik. S6z konusu baz senaryo, yilin kalan déneminde c¢ikig
stratejisinde ongoérilen tedbirlerin tamamlandigi, politika faizlerinin ise bir sire daha
mevcut dizeylerde tutularak 2011 yihnin son c¢eyreginden itibaren sinirli artiglar
gosterdikten sonra tahmin ufku (diger bir deyisle tg¢ yil) boyunca tek haneli diizeylerde
kaldigi bir politika cercevesini icermektedir. Bu ¢ergevede, hizli kredi geniglemesinin cari
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acik ve finansal istikrar Uzerinde yaratabilecegi risklere karsi faiz digi araclar, finansal

istikrar1 saglama amaciyla aktif olarak kullanilacaktir.

Parasal genisleme sirecine, Amerikan Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi ve
Japonya Merkez Bankasinin ardindan, Avrupa’daki bor¢ problemlerinin hizla biyumesini
nedeniyle Avrupa Merkez Bankasinin da katilmig olmasi sonucunda, sekilde sag tarafta
gorulen birinci senaryonun  gerceklesme olasiligini 6n plana ¢ikmigtir. Bu durumda,
2009 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon Raporu'nda tarif ettigimiz senaryo
gundeme gelebilecektir. Bu senaryoya gore kiresel dlcekte parasal ve mali genisleme,
artan risk istahi ve aralarinda Turkiye’nin de bulundugu gelismekte olan Ulkelerin kredi
riskindeki nispi iyilesme sonucunda bu ulkelere yonelik sermaye akimlari guclenmeye
devam edecektir. Ekonomimizde halen kaynak kullaniminin distk dizeyde olmasi ve
ithal girdi fiyatlarini asagi yonde etkileyecek maliyet soklarinin nihai trin fiyatlarina
yansima egiliminin gucli olmasi nedeniyle, kisa vadede enflasyon Uzerinde asagi yonla
riskler artabilecektir. Boyle bir durumla karsilagilmasi halinde, politika faizlerinin gecici
olarak baz senaryoda 6ngorulene kiyasla daha dusik seviyelere ¢ekilmesi ve gecici faiz
indirimleriyle esgudim icerisinde kredi buylmesini yavaglatmak amaciyla faiz digi

araclarin sikilagtirici yonde kullaniimasi gerekebilecektir.

Grafikte belirtilen ikinci senaryo , 2010 yili Ekim ayinda yayimlanan Enflasyon
Raporu'nda kamuoyu ile paylasiimigtir. Son haftalarda gerek Avrupa’da yasanan
ekonomik gelismeler gerekse gelismis Ulke merkez bankalarinca alinan Kkararlar,
dunyada ekonomik belirsizligi énemli 6lcide artirmaktadir. Kiresel dizeyde alinan
tedbirlerin gida ve emtia fiyatlarinda uzun sureli ve yiksek artiglara neden olmasi ve bu
artiglarin fiyatlama davranislarini bozarak orta vadeli enflasyon hedeflerine ulagiimasini
tehdit etmesi halinde politika faizlerinin baz senaryoda ©ongorilenden daha erken
artirlmasi s6z konusu olabilecektir. Boyle bir durumda yurt ici kredi genislemesi
zayiflayacagindan faiz disi araglarin sikilastirma yoninde kullanimi  gerekli
olmayabilecektir.

Gelismis ulkelerde alinan tedbirlerin yetersiz kalmasi durumunda ise grafikte sol alt
kosede gosterilen Ug¢lncl senaryo giundeme gelebilecektir. Bu durumda son Enflasyon

Raporu’'nda ifade edildigi gibi kiresel ekonomide ©6ngoérulenden daha uzun sdreli bir



yavas buyume doénemi yasanmasi halinde, baz senaryoda 2011 yilinin son ¢eyreginde
baslamasi 6ngorilen parasal sikilastirma Otelenebilecektir. Kiresel ekonomideki
sorunlarin daha da derinlegsmesi ve yurt ic¢i iktisadi faaliyetin durgunluk siirecine girmesi
halinde politika faizlerinde yeni bir indirim slreci s6z konusu olabilecektir. Bdyle bir
durumda da yurt ici kredi genigslemesi zayiflayacagindan faiz disi araclarin sikilastirma

yonunde kullanimi gerekli olmayabilecektir.
Degerli Konuklar,

Merkez Bankasi olarak temel amacimizin fiyat istikrari oldugunu ve ayni zamanda
kurulug kanunumuzun 4. maddesinde belirtildigi tzere “Finansal sistemde istikrari
saglayici ve para ve doviz piyasalarn ile ilgili dizenleyici tedbirleri almak” ile sorumlu
oldugumuzu bir kez daha belirtmek istiyorum. Dolayisiyla, finansal istikrar konusundaki
hassasiyetimiz 6nimizdeki donemde de ayni sekilde sirecektir. Ancak, finansal istikrar
tek basina Merkez Bankasrnin goérev alanina girmemektedir. Basta Bankacilik
Denetleme ve Duzenleme Kurulu olmak tzere, Maliye Bakanhgi, Hazine Mustesarligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu gibi yetkili kuruluglar da bu konuda 6nemli yetki ve politika
araclarina sabhiptir. icinde bulundugumuz dénemde, daha istikrarli ve daha saglikli bir
finansal yapinin tesisi icin, elde bulunan tim politika araclarinin esgudim icinde

kullanilmasi 6nem tagimaktadir.

Konugsmama burada son verirken, bu organizasyonun diizenlenmesinde emegi gecen

herkese bir kez daha tesekkirlerimi sunuyorum.



