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Degerli Konuklar,

“Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal istikrar” konulu konferansimiza hos geldiniz. Bu
konferansta merkez bankalari ve uluslararasi kuruluslardan ¢ok degerli iktisatcilar ve
saygin akademisyenleri dinleme imkani bulabileceksiniz. Konferansin temel amaci,
yakin zamanda merkez bankalarinin finansal istikrara verdigi 6nem ile bunun para
politikalarina yansimalarini degerlendirmektir. Ulke deneyimlerinden cikardigimiz en
onemli ders, merkez bankalarinin para politikasini olustururken finansal istikrari g6z
ardi etmesinin iktisadi ve sosyal acgidan buyluk maliyetlere yol actigi gercedidir.
Nitekim, G20, IMF ve BIS gibi uluslararasi platformlarda da gucli destek bulan bu
tespit, para politikasi uygulamasina yonelik bircok yeni soruyu ortaya cikardigr gibi
ayni zamanda akademik yazin acisindan da yeni bir arastirma gindemini

beraberinde getirmistir.

Konferansta yer alan oturumlar birbiriyle iligkili iki ana tema etrafinda dizenlenmistir.
Birinci tema, bankacilik sistemi ve finansal piyasalarla parasal aktarim
mekanizmasinin arasindaki iligkinin daha iyi anlasilmasina katkida bulunacak
calismalara odaklaniyor. Zorunlu karsiliklar, sermaye yeterlilik oranlari, kredi/deger
oranlari, likidite duzenlemeleri ve vergiler gibi makro-ihtiyati politika araclarinin
aktarim kanallarn birinci temanin baslica unsurlari olarak 6ne c¢ikiyor. Konferansin
ikinci ana temasi ise finansal istikrarin para politikasina nasil dahil edilecegini
irdeliyor. Bu konudaki pratik uygulamalari 0Ozellikle konferansin ikinci gundndeki
panelde gelismekte olan ulkelerin merkez bankasi bagkan ve baskan yardimcilari
tarafindan sunulacak olan tlke deneyimleri sayesinde daha yakindan 6grenme firsati

bulacagiz.



Kuresel finans krizi sonrasinda ortaya ¢ikan dinamikler, merkez bankalari agisindan
finansal istikrar konusunda artan sorumluluklari da beraberinde getirdi. Ulkemizde
2001 yilinda yeniden duzenlenen Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu ile
Merkez Bankasi, fiyat istikrari temel amacina ilave olarak finansal sistemde istikrari
saglayici tedbirleri almakla gorevlendirilmistir. Benzer sekilde buglnlerde diinya
orneklerine baktigimizda finansal istikrarin merkez bankalarinin gorev alanlarina
eklenmekte olduguna sahit oluyoruz. Bunun baslica drnekleri olarak Avrupa Birligi
tarafindan kurulan ve sekretaryasini, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan yuritilen
Avrupa Sistemik Risk Kurulunu (European Systemic Risk Board, ESRB), ingiltere
Merkez Bankasinda olusturulan Finansal Politika Komitesini (Financial Policy
Committee, FPC) ve ABD Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Finansal Istikrar
Politika ve Arastirma Ofisini (Office of Financial Stability Policy and Research)
verebiliriz. Ayrica, enflasyon hedeflemesi uygulayan Brezilya, Cek Cumbhuriyeti,
Guney Afrika, Sirbistan gibi diger tlkelerde de merkez bankalar finansal istikrara

katkida bulunmakla gérevlendirilmis bulunuyor.
Degerli Konuklar,

2008-2009 yillarinda yasadigimiz kuresel finans krizi sonrasinda gelismis ulkelerin
merkez bankalari krizi kontrol altina alabilmek amaciyla “geleneksel olmayan” para
politikasi uygulamalarina yoneldi. Basta ABD, ingiltere ve Avrupa Birligi olmak Uizere
gelismig Ulkelerdeki birgcok merkez bankasinin menkul kiymet satin almak suretiyle

likiditeyi artirarak bilancolarini 6nemli dlgiide buyitme yoluna gittiklerini gozliyoruz.

Gelismis ulkelerdeki miktarsal genigleme politikalarinin gelismekte olan Ulkeler
tzerinde 6nemli yansimalari olmustur. Gelismekte olan tlkelerin pek cogunda oldugu

gibi Turkiye’de de kisa vadeli sermaye akimlarindaki oynaklhigin makro finansal



riskleri nasil artirabildigine hep beraber sahit olduk. Ornegin, 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren bol ve dusuk maliyetli yurtdisi finansmanin etkisiyle ortaya ¢ikan

asiri hizli kredi geniglemesi bu risklere bir drnek olarak ele alinabilir.

Turkiye'de s6z konusu riskleri sinirlamak amaciyla politika faizine ilave olarak iki arag
daha kullanmaya bagladik. Bu araclar faiz koridoru ve zorunlu karsiliklardir. Son bir
yil icinde bu yeni politika araglarini hangi kosullar altinda nasil kullandigimizi yarinki

panelde 0zetlemeye calisacagim.

Ancak bu kisa acgilis konusmasinda memnuniyetle belirtmek isterim ki agiri hizh kredi
genislemesi sorununa yonelik olarak aldigimiz tedbirler amacina ulagmistir.
Yilhklandirilmig kredi biyime egdilimi gecen yilsonunda bulundugu yizde ellinin
Uzerindeki seviyelerden bugin itibariyle ylzde ona yakin seviyelere inmis

bulunmaktadir.

Mevcut kiresel konjonktirde ulkemizi dis goklara karsi koruyacak en onemli ve
Onumuzdeki donemde de surdurtlmesi gereken gelisme budur. Hem enflasyona
hem de dig dengeye iligkin risklerin gecici kalabilmesi kredilerin ulastigi makul

seviyelerde buyimeye devam etmesi sayesinde mumkun olacaktir.

Bu amaca ulasmak icin son Para Politikasi Kurulu toplantisinda izlenmesi
kararlastirilan likidite politikasinin uygulama esaslarina iligkin detaylari kamuoyu ile

paylastigimiz duyurumuzu birazdan internet sitemizde bulabilirsiniz.

Konugsmama son verirken katiliminiz icin tesekktrlerimi sunuyor, konferansin hepimiz

icin faydali ve verimli olmasini diliyorum.



