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Gincel

KURESEL KRiZ VE
MERKEZ BANKAS|

Durmus YILMAZ

Degerli Konuklar,

Turkiye'de finans piyasalarinin gelismesi igin calismalar yoro-
ten ve Turk finans dinyasinin énemli sivil toplum kuruluslarindan
biri olan Turkiye Finans Yéneticileri Vakfi tarafindan dizenlenen bu
sdyleside, finans dinyasinin énde gelen temsilcileri ile birlikte ol-
maktan biytk memnuniyet duymaktayim.

Konugsmamin ilk kisminda, yasanan kiresel kriz ile ilgili goz-
lemlerimi sizlerle paylagmak istiyorum.

Bildiginiz gibi 2007 yilinin ikinci yarisinda ABD esik alti konut
piyasasinda baslayan sorunlar, zamanla tim dinyaya yayilarak hem
finansal istikrari, hem de ekonomik istikrari tehdit eder boyutlara
ulagmighr. Krizin bu derece yayilmasinin ve dinya ekonomileri Uze-
rinde bu dlgide yikicr bir etkide bulunmasinin iki temel nedeni ol-
dugunu disiniyorum.

Bunlardan birincisi, 80'li yillardan bu yana hizlanarak devam
eden ve ozellikle 2000 yillarda en st noktasina ulasan kiresel-
lesme olgusudur. Kuresellesme ile birlikte dinya ekonomileri ve
finans sistemleri birbirlerine yiksek oranda entegre olmuslardir. Bu
entegrasyonun dogal bir sonucu, ekonomilerin devresel hareketlerin
gittikce artan élcide ortak ézellikler tagimasidir.

Ikinci etken ise bu krizin bir finansal kriz olmasi ve bir cok ge-
lismis Ulke piyasalarinda ayni anda ortaya ¢ikmasidir. Yapilan ampi-
rik calismalar, finansal krizlerin, diger kriz tirlerine gére, daha sid-
detli ve uzun sureli oldugunu ve bu tir krizlerden cikiglarin daha
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yavas ve kademeli gerceklestigini géstermektedir. Finansal kurulus-
larin bilancolarinda biyik yer tutan ve fiyatlanamayacak élcide
karmasik tirev Grinlerinin varligi ortaya ¢ikan zararin boyutunu da-
ha da artirmaktadir. Bu nedenle kiresel krizin kisa sirede sona ere-
bilecegine yonelik séylemlere ihtiyatla yaklasiimasinin daha gergekci
bir yaklagim oldugunu disiniyorum.

Son haftalarda finans piyasalarinda géreli bir iyimserligin ya-
sandigi goérilmektedir. ABD'de bankalara uygulanan stres testleri
sonuclannin beklentilerden olumlu gelmesi, yine Amerika'da konut
sektori basta olmak Uzere iktisadi faaliyete iliskin aciklanan veriler
ve sirket bilancolari, kiresel krizin dip seviyelerinin gérilmis olabi-
lecegine ve ekonomilerde canlanmanin beklentilerden daha erken
baslayabilecegine yonelik algilarn artirmigtir.

Bununla birlikte yasanan krizin finansal kuruluslarin bilancola-
rinda ve hanehalkinin varliklarinda gok buytk bir tahribata yol achig
unutulmamalidir. Finansal kuruluslarin toplam zarar 2 trilyon ABD
dolarina ulagmistir ve artmaya devam etmektedir. Sadece Amerika'da
2008 yilinin tamaminda hanehalkin varliklarinda meydana gelen
deger kaybinin 11,5 trilyon ABD dolari oldugu tahmin edilmektedir.
Tuketim harcamalar Gzerinde varlik etkisinin 0,04 oldugunu varsa-
yarsak, basit bir hesapla ABD'de tiketim harcamalarinin sadece var-
lik etkisinden dolayr 500 milyar ABD dolar azalmasi beklenmektedir.
Siregelen kriz neticesinde ortaya cikan given kaybi ve risk algilama-
larinin bozulmasi, bankalarin kredi verme egilimini ve reel sektérin
yatrim harcamalarini énemli dlcide kismalarina neden olmustur.
Varlik fiyatlarinda gérilen sert dususler ve hanehalkin gelecege iligkin
olumsuz beklentileri, ihtiyati tasarrut egilimini artirmis; siddetli talep
daralmasi ile birlikte Gretimde ve istihdamda, 2. Dinya Savagindan
bu yana gérilmemis boyutta disisler yasanmistr.

Finansal kuruslarinin ve hanehalkinn maruz kaldigi zararin
buyuklogo dikkate alindiginda, finansal kosullardaki sikihgin kisa
vadede ortadan kalkmasi, given ortaminin tekrar tesis edilmesi ve
kiresel talebin yakin dénemde kalici bir sekilde canlanmasi ihtimali
dustk gérulmektedir. Son dénemde uluslararasi piyasalarda gézle-
nen iyimserlik, aciklanan verilerin bir toparlanma sinyali vermesin-
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den ziyade, bu verilerin beklendigi élcide olumsuz gerceklesmeme-
sinden kaynaklanmaktadir. Bu durum, yasanan krizin beklentilerde
ne derece buyUk bir tahribata yol achginin bir géstergesi olarak
algilanmalidir.

Degerli Konuklar,

Biraz énce ifade ettigim gibi kiresellesme olgusu ve krizin fi-
nans sisteminden kaynaklanmasi gibi nedenlerle, icinde bulundugu-
muz kiresel krizin gecmiste yasanan érneklerinden cok daha derin ve
uzun sireli olmasi beklenmektedir. Bu krizin, olumlu anlamda bir
diger farki daha bulunmaktadir. Bu fark, kiresel dlcekte alinan mali
dnlemlerin ve parasal tedbirlerin daha énce gérilmemis boyutlarda,
sUratte ve koordineli olarak uygulamaya konmasidir. Bu durum,
dnUmizdeki dénemde finansal piyasalarin ve ekonomilerin bu 6n-
lemlere nasil bir tepki verecegine iliskin belirsizlikleri de artirmaktadr.

Yakin dénemde beklentilerde kismi bir iyilesme egilimi gézlen-
se de kuresel ekonomide toparlanmanin ne zaman baslayacag:
konusu belirsizligini korumaktadir. Dinya sanayi Uretim endeksle-
rinde 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ve gittikgce artan hizla
goézlenen gerileme egilimi, 2009 yilinin Mart ayinda hiz kesmistir;
ancak hizi yavaslamig bile olsa endekslerin asagi yonlo egilimi de-
vam etmektedir. Her ay gelismis Glkelerin biyime oranlarina yéne-
lik agiklanan tahminler, bir dnceki aya gére asagr yonlu gincellen-
meye devam etmektedir. Benzer bir sekilde, gelismis Ulkelerde gele-
cege iliskin siparis miktarlari, reel kesim given endeksleri, konut
satiglan ve bankalarin kredi kosullari gibi géstergeler, son dénemde
goézlenen bir miktar toparlanmaya ragmen, kiresel ekonomide da-
ralmanin devam ettigine isaret etmektedir.

Ozetle, Merkez Bankasi olarak beklentimiz énimizdeki dé-
nemde dinyada toparlanmanin kademeli ve yavas olacagr seklin-
dedir. Mevcut ortamda uluslararasi kredi piyasalarindaki sorunlarin
devam ettigi ve kiresel ekonomide heniz belirgin bir toparlanma
gozlenmedigine iliskin degerlendirmemiz gecerliligini korumaktadir.
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Degerli Konuklar,

Kuresel gelismelere yénelik yaptigim bu kisa degerlendirme-
den sonra, konugmamin ikinci kisminda Turkiye ekonomisinde son
dénemde yasanan gelismeler ile bu dénemde uyguladigimiz para
politikasi konusunda bilgi vermek istiyorum.

2007 yilinin ikinci yansindan itibaren ortaya cikan kiresel kriz,
finansman imkanlarini ve dis talebi olumsuz etkileyerek, diger ge-
lismekte olan Glkeler gibi Turkiye'de de iktisadi faaliyette belirgin bir
yavaslamaya yol acmistir. Toplam talebin zayif seyri ve emtia fiyatla-
rindaki hizli gerilemeye paralel olarak enflasyonda da sert bir disis
gézlenmistir.

Enflasyona iliskin kaygilarin hizla azalmasi, fiyat istikrarini sag-
lama temel amacimiz ile celismeksizin, krizin ekonomimiz Gzerinde
yaratabilecegi muhtemel olumsuzluklar sinirlamaya odaklanmami-
za ve bu cercevede gerekli politikalar uygulamamiza imkan sagla-
mistir. Mevcut zayif talep kosullan altinda, déviz kuru geciskenliginin
dustk seviyede seyretmesi finansman kosullarinin sikilasmasi, ithalat
fiyatlarinin dists egilimi gdstermesi, Turkiye'deki finansal sistemin
goreli olarak saglam durumda olmasi ve enflasyon bekleyislerinin
iyilesmesi, kontrolld ancak oldukca hizli bir faiz indirim sirecini ge-
rekli ve momkon kilmigtir.

Nitekim, Merkez Bankasi 2008 yilinin son ceyreginde enflas-
yonu olumsuz etkileyen gelismelerin tersine dénmesiyle birlikte si-
ratli bir sekilde faiz indirimlerine gitmis, bu konuda yUkselen piyasa-
lar arasinda énci bir rol Ustlenmistir. Merkez Bankasi binyesinde
yapilan analizler, politika faizlerinde yapilan toplam 750 baz puan-
lik indirimin iktisadi faaliyetteki asin dalgalanmalarin siddetinin ha-
fifletilmesine énemli dlcide yardimer oldugunu géstermektedir. Ka-
sim 2008 tarihinden bu yana finans piyasalarmizda yasanan gelis-
meler ve dzellikle enflasyona iliskin aciklanan veriler, Merkez Ban-
kasinin éngérilerinin ve bu dogrultuda gerceklestirdigi faiz indirim
kararlarinin dogrulugunu teyit etmis ve para politikasina duyulan
guveni arfirmistir.

Bu dénemde Merkez Bankasi faiz indirimlerine ek olarak, fi-
nansal sistemdeki akiskanligin ve kredi piyasalarinin etkin bir sekilde
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calismasina yonelik bir dizi énlemler almistir. Piyasada ortaya ¢ikan
Turk Lirasi cinsi likidite ihtiyaci duzenli olarak gerceklestirilen ihaleler
ile kargilanmig ve gecelik piyasadaki faizlerin Merkez Bankasi borg-
lanma faizine yakin seviyelerde olusmasi saglanmigtir. Déviz likidite-
sine yonelik dnlemler ile kiresel belirsizliklerin arthgi dénemlerde
déviz likiditesinde sikinti yasanmamasi ve déviz piyasalarinin etkin
isleyisinin korunmasi amaclanmistir. Merkez Bankasi, kiresel krizin
reel sektdr Uzerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla da bazi
dnlemler almig, ihracat reeskont kredisi uygulamasina yénelik yeni
duzenlemeler yapmistir. Bu cercevede, Turk Eximbank araciligi ile
kullandirilan ihracat reeskont kredisi tutarinda hizli bir artis meydana
gelmis, kullandinlan kredi 2008 yilinin tamaminda 1,7 milyon ABD
dolari iken, 2009 yilinin ilk dért ayinda 550 milyon ABD dolarina
ulagmisgthir.

Alinan 8nlemler ve risk algilamalarinda son dénemde gézle-
nen sinirl iyilesme sonucunda, piyasa faizlerinin reel seviyesi kiresel
mali kriz &ncesi dénemin altina gerilemistir. Denge reel faizin dur-
gunluk dénemlerinde daha distk gerceklesmesi saglikli isleyen
ekonomilerde olmasi beklenen, Tirkiye'de ise simdiye kadar ya-
sanmamis bir olgudur. Bu gelismeyi Turkiye ekonomisinin normal-
lesmeye basladiginin bir géstergesi olarak degerlendiriyoruz.

Politika faizlerinde ve devlet borclanma faizlerinde gézlenen
belirgin distsun kredi faizlerine ayni oranda yansimamasi, finansal
kosullardaki ek sikiligin azalarak da olsa devam etmesine neden
olmaktadir. Bankalarin kredi verme egilimini sinirlayan etkenler ara-
sinda, kredi kullanicilarin geri édeme riskindeki artigin, mevduat ile
krediler arasindaki vade uyumsuzlugunun ve bankalarin fon kaynak-
larina iligkin kisitlarin dnemli bir rol oynadigini disinUyoruz. Biraz
dnce ifade ettigim gibi piyasada Turk Lirasi cinsi likidite sikintisi ya-
sanmamasi icin gerekli dnlemler seri bir sekilde alinmigtir. Ancak
Merkez Bankasinin sagladigr likidite imkanlarinin, piyasadaki likidite
sikigikhigini hafifletmekle beraber, bankalarin vade agisindan daha
dnce kullandiklari fon kaynaklarinin yerini tutamayacagr unutulma-
malidir. Bankamizin yaph@i Kredi Egilim Anketleri, son dénemde
yahrim kaynakli kredi talebinin belirgin bir sekilde azaldigini, kredi
talebinin esas olarak firmalarin mevcut kredilerini yeniden yapilan-
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dirma isteklerinden kaynaklandigini, bankalarin kredi standartlarini
siklagtirmalarinda ekonomiye iligkin risk algilamalarinin énemli bir
rol oynadigini géstermektedir.

Degerli Konuklar,

Konugsmamin ilk kisminda kiresel ekonomiye iliskin beklentile-
rimizi anlatmig, énimizdeki dénemde dinyada biyime hizlarinin
artiya gecmesinin vakit alacagini éngérdigimiozo belitmistim. Ko-
nusmamin son kisminda Turkiye ekonomisi icin beklentimizi sizlerle
paylasmak istiyorum.

Son dénemde politika faizlerindeki indirimler ve alinan mali
tedbirler sonrasinda, icinde bulundugumuz yilin ikinci ceyreginde
Ulkemizde yurt ici talebin géreli olarak istikrar kazanabilecegini ve
son geyrekten itibaren bUyumenin pozitif rakamlara gegecegini én-
gérmekteyiz. Diger bir deyisle Turkiye ekonomisinde toparlanmanin,
kiresel ekonomiye goére daha erken baslayabilecegini disinityoruz.
Bu 6ngdrimize destek verecek iki temel unsur bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi finansal sistemimizin saglam ve istikrarli
yapisidir. Dinyadaki érneklerinin aksine, bugine kadar Turkiye'de
bankacilik sistemine yénelik bir dnlem paketine ihtiyac duyulmamis-
tir. Tarihsel olarak oynakhigi en yuksek ve kiresel risk algilamalarina
en duyarli gelismekte olan Glkelerden biri olan Turkiye'nin finans
piyasalarindaki oynaklik, krizin zirve yaphg Ekim 2008 tarihinden
bu yana géreli olarak sinirli kalmaya devam etmistir. Ulkemizde
2001 yiinda yasanan krizin ardindan, kamu maliyesine getirdigi
agir yuk pahasina, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ve
gerceklestirilen duzenleyici ve denetleyici reformlar, diger bircok
gelismekte olan Ulkelerin bankacilik sistemine kiyasla Turkiye'de
bankacilik sektérinin dis soklar kargisindaki dayanikliligini artirmis-
tir. Bankalarimizin bilancolarinda sorunlu yabanci menkul kiymetle-
rin bulunmamasi, sermaye yeterlilik rasyolarinin ve likidite yeterlilik
oranlarinin yUksek seviyesi Turkiye'de kredi piyasalarinin, dinyadaki
drneklerine gére, daha erken normallesmesine destek verecektir.
Kriz boyunca Turkiye'nin risk priminde gerceklesen artisin, diger bir
cok yukselen piyasa ekonomisinin gerisinde kalmasi ve Turkiye'nin
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krize, kredi notunun ima ettiginden ¢ok daha fazla direnc gésterme-
si, Turkiye'nin gecirdigi yapisal dénisimin bir sonucudur.

Onimuizdeki dénemde Tirkiye ekonomisinin géreli olarak
daha hizli toparlanmasina destek verecek diger bir unsur, Tirkiye'de
hanehalkinin borcluluk oraninin, bir cok yikselen piyasa ekonomile-
rine kiyasla distk bir dizeyde olmasidir. Tiketici kredileri icerisinde
doéviz cinsi ve ddvize endeksli kredilerin son derece sinirli bir paya
sahip olmasi, hanehalkinin kur soklarindan géreli olarak daha az
zarar gérmesine neden olmustur. 2006 yilinin ortasindan itibaren,
uygulanan basiretli para politikasinin da destegi ile, Turkiye'de kredi
genislemesinin diger Glke érneklerine gére daha ihiml gerceklesmis
ve bu durum hanehalkinin tiketim talebini ertelemesine neden ol-
mustur. 2006 yilinin ilk geyregi ile 2008 yili son ceyregi arasinda
hanehalki tiketimindeki artis, ekonominin biyime hizinin gerisinde
kalmis ve hanehalki tiketiminin GSYIH icindeki payi yizde 72'den
yuzde 69,7'e gerilemistir. Dolayisiyla, kisa vadede iktisadi faaliyette-
ki canlanmanin esas olarak ézel tiketim harcamalarindaki artistan
kaynaklanacagini éngériyoruz. Nitekim given endeksleri ve talep
beklentilerine iligkin giuncel gastergeler, yilin ikinci ceyreginden iti-
baren sinirli bir toparlanmanin baslayabilecegine isaret etmektedir.

Bununla birlikte, gecmiste Turkiye ekonomisinde 1994 ve
2001 krizlerinin ardindan iktisadi faaliyette gézlemledigimiz hizli
toparlanmanin aksine, bu krizden cikisin yavas ve kademeli olaca-
gini, kisa vadede toplam talepte belirgin bir ivmelenme yasanmasini
beklemedigimizi tekrar vurgulamak isterim. Dis finansmana erigim
imkanlarinin sinirli kalmaya devam etmesi, baslica ihracat pazarla-
rnmizda toparlanmanin daha gec ve kademeli olmasi ve ihracah-
mizda dig talebe duyarli dayanikli toketim ve sermaye mallarinin
yUksek payi, Turkiye ekonomisindeki toparlanmanin, alisilagelmis
tecrObelerimizden farkl olacagini géstermektedir. Benzer bir sekilde,
krizlerden cikista belirleyici bir rol oynayan &ézel sektérin yatirnm
harcamalarinda 6énimizdeki dénemde hizli bir toparlanma bek-
lenmemektedir. Issizlik oranlarindaki olumsuz seyrin 2009 yili bo-
yunca devam ederek, harcanabilir geliri ve birim isgict maliyetlerini
uzunca bir sire sinirlamaya devam edecegdi, tanm digi istihdam gés-
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tergelerindeki toparlanmanin, toplam talebe kiyasla, daha gecikmeli
gerceklesecegi dusinilmektedir.

Bu dénemde cesitli mal gruplarina uygulanan vergi oranlarin-
da gecici olarak indirime gidilmesi, gelecekteki talebin éne cekilme-
sini saglayarak, yurt ici piyasada bir miktar olumlu beklentilerin
olusmasina katkida bulunmustur. Kiresel krizin etkilerini hafifletmek
Uzere alinan mali tedbirler ve vergi gelirlerinin azalmasi, son d&-
nemde bitce aciklannin artmasina neden olmustur. icinde bulun-
dugumuz iktisadi konjonktirde, maliye politikasinda bir miktar gev-
seme yasanmasi beklenen bir durumdur. Kamu kesiminin mevcut
borc yapisi dengeleyici maliye politikasi uygulamak icin sinirli da
olsa bir miktar manevra alani sunmaktadir. Ancak Glkemizde kamu
kesimi borcunun ortalama vadesinin halen kisa oldugu ve finansal
derinlik gérece disik oldugu unutulmamalidir. Kamu borclanmasi-
nin belirgin ve kalici olarak artmasi, ic talebin toparlanmaya basla-
masi ile birlikte, piyasa faizleri Uzerinde yukar yénlo 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 cikan
mali gevsemenin orta vadeli somut bir mali cerceve ile desteklen-
mesinin dnemini bir kez daha vurgulamak istiyorum.

Konusmama burada son verirken bu organizasyonu dizenle-
yen Turkiye Finans Yéneticileri Vakfi mensuplarina ve katkisi bulu-
nan herkese tesekkir ediyorum.



