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Degerli Konuklar,

Sizleri TUSIAD Yénetim Kurulu adina selamlayarak sézlerime baslamak istiyorum. Bugiin
Kog¢ Universitesi TUSIAD Ekonomik Arastirma Forumu’nun c¢ok giincel ve énemli bir
konuya iliskin konferansi kapsaminda sizlere hitap etmekten biiyilk memnuniyet
duymaktayim.

Kog¢ Universitesi TUSIAD Ekonomik Arastirma Forumu, kuruldugu 2004 yilindan bugiine,
aragtirma ve yaymlarina ilaveten ¢ok onemli konularda, uluslararasi 6l¢ekte onemli bilim
insanlarin1 ve aragtirmacilar1 bizlerle bir araya getirmeyi basariyla siirdiirmektedir. Kiiresel
ekonomiye ve Tiirkiye ekonomisine iliskin ana giindem basliklarini, uzman katilimecilarin
degerlendirmeleriyle irdelememize olanak saglayan EAF, bu yapisiyla is diinyas1 basta olmak
iizere genis kesimlere nitelikli akademik ¢erceve sunan basarili bir aragtirma platformu olma
hedefine ulasmis durumdadir.

Saygideger Konuklar,

Ko¢ Universitesi TUSIAD Ekonomik Arastirma Forumu’nun bugiinkii konferans1 sadece
baslig1 ve katilimeilar itibariyle degil, zamanlamast itibariyle de biiylik 6nem tasimaktadir.
2007 yilinda baslayan finansal kargasanin, kisa siirede neredeyse tiim diinyada ekonomik
aktivitede hizla daralmaya yol agan kiiresel nitelikte bir ekonomik krize doniigmesi, baslica
gelismis ilke merkez bankalarini geleneksel para politikalarindan, geleneksel olmayan
politika se¢imlerine yoneltmistir. Ya da daha 6zli olarak ifade etmek gerekirse, Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankas1 Baskan1 Sn. Bernanke’nin 2009 yilinda belirttigi gibi,
“Olaganiistii zamanlar olaganiistli 6nlemler” gerektirmistir.

S6z konusu bu olaganiistii donem, bugiin maalesef tiim diinyada hiikiim slirmeye devam
etmektedir. Dogal olarak olaganiistii tedbirler ve politikalar da agirlikli yerlerini korumaya
devam etmekteler. FED’in olaganiistii politikalardan ¢ikis stratejilerinin birkag y1l icerisinde
uygulamaya konulabilecegini varsaysak bile, bu olaganiistii donemin kisa siirede bitebilecegi
de c¢ok siipheli. En son, Japonya Merkez Bankasi’nin parasal taban1 2014 yili sonunda iki
katina c¢ikarma hedefiyle, Japonya Merkez Bankasi kendi ifadesiyle “yeni bir parasal
genisleme evresi” baslatmis durumda.

Bu agidan, bugiinkii EAF Konferansi’nin, gegmise ve bugiine oldugu kadar, kisa-orta vade
gelecege iliskin olarak da ¢cok dnemli tespitler ortaya koyacagina inaniyorum ve konferansin
zamanlamasinin ¢ok basarili oldugunu diisiiniiyorum.

Degerli Konuklar,
Biraz once de ifade ettim, geleneksel olmayan para politikalar1 kavram olarak daha eski

yillara dayansa da, bu politika yaklagimina iliskin kapsamli bilgi ve tecriibe olusumu, 2007
finansal kargasasindan sonra baglamakta. Kiiresel finansal kriz oncesi, geleneksel olmayan



para politikalar1 konusundaki uygulamali bilgiler, Japonya’nin kayip on yili olarak
adlandirilan 1991-2000 yillarina iliskin ¢aligmalar ve Amerika Birlesik Devletleri’ne iligkin
baz1 miinferit donemlerle kisitli.

Konuyu, konferansimizin degerli katilimcilari olan merkez bankasi uzmanlari ¢ok daha
gelismis bir ger¢evede ele alacaklar, ancak ben yine de geleneksel-geleneksel olmayan para
politikalar1 ayirirmina burada vurguda bulunmak istiyorum.

Kriz 6ncesi yakin zamanda, merkez bankalar1 kisa donemli politika faizine iliskin bir hedef
koyar ve bu hedefi, “merkez bankas1 parasi” arzini agik piyasa islemleri yoluyla ayarlayarak
desteklerlerdi. Bu politika yaklagimi genel olarak geleneksel, standart veya Ortodoks para
politikas1 olarak adlandirabilecegimiz yaklasimdir. Bu politika yaklagimini “faiz oram
politikas1” olarak da tanimlamak miimkiindiir.

Ancak, olaganiistii déonemlerde, kisa donemli nominal politika faiz orani, para politikasinin
istenen hedeflere ulagsmasinda etkisiz kalabilmektedir. Bu durum genellikle, ekonomik sokun
biiytlikliigii itibartyla nominal faizin sifir alt sinirina indirilmesini gerektirecek kadar giicli
olmas1 veya nominal faizin sifir sinirmma inmesi gerekmese bile, parasal aktarim
mekanizmasinin belirgin bi¢imde bozulmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir.

Bagka bir ifadeyle, gerek sifirdan daha asagida bir nominal faiz oraninin sistemde
belirlenememesi, gerekse pozitif nominal faizin miimkiin olmasina ragmen parasal aktarim
mekanizmalarinin  ¢aligtirllamamasi  hallerinde, kisa donemli politika faizine dayali
“geleneksel para politikas1” etkisiz kalmakta ve geleneksel olmayan politikalar zorunlu hale
gelmektedir.

Gelencksel olmayan para politikalariin en temel 6zelligi, detaylari ile vaktinizi almak
istemiyorum, dogrudan bankalara, hanehalklarina ve finans dis1 sirketlere yonelik finansman
maliyet ve miktarin1 hedef almalaridir. Bu itibarla, niteliksel ve niceliksel ayirimda olmak
iizere, “bilanco politikalar1” olarak da anilmaktadirlar.

Bu tanimsal ¢erceve itibariyla, i¢inde yasadigimiz bu olaganiistii donemde, 6zellikle gelismis
tilkelerde, merkez bankalarinin bilangolarinda olaganiistii genislemeye yol agan geleneksel
olmayan genislemeci para politikalar1 birincil politika tercihi durumuna yiikselmislerdir. S6z
konusu politika yaklasimi cergevesinde son yillardaki hizli gelismeler ise, kiiresel likiditeyi
dramatik bir bicimde etkilemistir.

Gelismis iilkelerde, maliye politikas1 kisitlar1 nedeniyle, ekonomik canlandirma programlari
acisindan tek politika segenegi haline gelen bu yaklasim, bugiin, 6zellikle rezerv para basma
giiciine sahip Amerika Birlesik Devletleri ve Euro Bolgesi’ndeki biiyiik 6lgekli miktarsal
genisleme neticesinde kiiresel likidite kosullarinda hizli degisikliklere yol ag¢maktadir.
Hepimizin malumudur ki, mevcut kiiresellesme evresinde, bu degisikliklerin Tiirkiye dahil bir
cok gelismekte olan piyasa ekonomisi agisindan 6nemli yansimalari olmustur, olmaya devam
etmektedir.



Son birkag¢ yildir Uluslararas1 Para Fonu IMF’in miiteakip defalarda uyardigi lizere, gelismis
iilkelerin uygulamak zorunda oldugu geleneksel olmayan para politikalarinin kiiresel
yansimalari, gelismekte olan piyasa ekonomilerinin pek c¢ogunun soklar1 yoOnetme
kapasitelerini asmaktadir. Kiiresel likiditede olusan hizli dalgalar, getiri arayisinin had
sathaya ulastig1 bir diinyada biiylime agisindan olumlu yonde ayrisan gelisen ekonomilere
giicli sermaye akimlarmin yonelmesine yol agmaktadir. Soklar1 yonetmedeki kisith
kapasiteleri ise gelisen iilkeleri para biriminde degerlenme, asir1 1sitnma, cari agik ve enflasyon
riskleriyle karsi karsiya birakmaktadir. Kiiresel likiditenin g¢ekilmesi durumunda ise, bu
iilkeler yonetmekte zorlanacaklar1 bagka tiirlii risklere maruz kalacaklardir.

Bu agidan bakildiginda, gelisen piyasa ekonomilerinin bizatihi bir sifir nominal faiz veya
likidite tuzagi sorunu olmasa veya parasal aktarim mekanizmasi sorunlari yasamasalar bile,
geleneksel olmayan para politikalarina bagvurmalart kaginilmaz hale gelmektedir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Banka’mizin “yenilik¢i para politikas1” olarak adlandirmay1
tercih ettigi bu politika yaklasimi bircok agindan dikkate degerdir. Gegen yil gergeklesen
talebin dengelenmesi ve yumusak inis siirecine katkis1 biiyiik olan bu yeni yaklasim, Tiirkiye
ekonomisinde talep yonetimi anlaminda 6nemli bir basariya imza atilmasini saglamistir. Bu
cergevede, aslen yeni para politika yaklagiminin kontroliinde, i¢ talebin kriz olmadan, krizden
korunmaya odakli politika Onlemleri sayesinde kisitlanmasi ve dengelenmesi miimkiin
olmustur.

Bu itibarla, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin, gelismis ekonomilerdekinden dogal
olarak farkli, ancak gelisen piyasa ekonomilerine model olabilecek geleneksel olmayan bir
para politikas1 yaklasimi gelistirmis oldugunu burada ifade etmekten memnuniyet
duymaktayim.

Siyasetin giiclii ekonomik koordinasyonunda ylriitiilen bu politika yaklasimi, Tiirkiye
ekonomisinin mevcut durumuyla halihazirda “yatirim yapilabilir” olan statiisiinii, uluslararasi
kuruluslar nezdinde de teyit ettirecek firsat penceresini yaratmistir.

Elbette, bu firsat penceresi, sonsuz bir araliga sahip degildir. Bu nedenle, TUSIAD 1n her
zaman dile getirdigi mikro reform alanlarinda hizzimizi arttirmak birincil Onceligimiz
olmalidir. Para politikalart kisa donemde, fiyat istikrarini, finansal istikrar1 ve
makroekonomik istikrar1 koruyarak, toplumsal refahin korunmasini saglayabilir. Ancak,
ekonomimizin rekabetciligini arttiracak, kalkinmayi saglayacak ve toplumsal refahi arzu
ettigimiz diizeye cikarabilecek tek care iiretkenlik odakli yapisal doniistimdiir.

Bu bakis acisindan baktigimda, bugiinkii konferansi, s6z konusu firsat penceresinin darligini
ortaya koyabilecek ve mikro alanlardaki doniisiime odaklanmamiza katki saglayabilecek
olmasi1 nedeniyle de 6nemsemekteyim. Gerek olaganiistii donemin bitiminde, diger deyisle
geleneksel olmayan politikalardan ¢ikis doneminde, karsilasacagimiz risk ve tehditleri gayet
iyl anlamamiz, gerekse olagan donemler i¢in gelistirecegimiz makro cerceveyi dikkatlice
degerlendirmemiz ve bu donemlerden once gerekli yapisal donilisimii saglamamiz, bana
kalirsa bugiin Tiirkiye ekonomisinin dncelikli konularinin basinda gelmelidir.



Bu anlayis ve inangla konugmama son verirken, bugiin bu konferansin gergeklesmesini
saglayan Koc¢ Universitesi TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Forumu Direktdrii Sn. Sumru
Altug’a, Direktér Yardimecist Sn. Sumru Oz’e, konferansa biiyiik katkilarindan dolayr Kog
Universitesi Ogretim Uyesi Sn. Selva Demiralp’e ve konferansin ¢ok degerli konusmacilarina
TUSIAD Yénetim Kurulu admna icgten tesekkiirlerimi sunuyorum. Degerli medya
mensuplarina ve siz konuklarimiza da katilimlarinizdan o6tiiri ayrica tesekkiirlerimi sunuyor
ve TUSIAD Yénetim Kurulu adina sizleri saygiyla selamlryorum.



