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Degerli Misafirler ve Sayin Basin Mensuplari;

TUSIAD - Kog Universitesi is birligi ile olusturulan Ekonomik Arastirma Forumu tarafindan

diizenlenen “Negatif Faiz Politikalar1” baslikli Konferansimiza hos geldiniz.
Sizleri, TUSIAD Yo6netim Kurulu adina saygiyla selamliyorum.

Kiiresel Krizden bu yana tiim diinyada, ama Ozellikle gelismis ekonomilerde yayginlasan
ekonomik duraganlik ve diisiik enflasyon oranlar1 bu {ilkelerin merkez bankalarin1 geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarma yoneltti. Oncelikli olarak Amerika Merkez Bankas1
tarafindan uygulanan varlik alimlar1 yoluyla miktarsal genisleme birka¢ denemenin ardindan
ekonominin 1limli biiyiimesine destek oldu ve isgiicii piyasasinin Amerika’da normale
donmesine katki sagladi. Ancak normallesme hala ¢ok uzak goriiniiyor. Sizin de bildiginiz gibi
Amerika Merkez Bankasi varlik alimini sonlandirdi ve adim adim faiz arttirmaya calistyor

ancak faizler hala sifira yakin, tarihsel olarak hi¢ gérmedigimiz kadar diisiik seviyelerde.

Avrupa ve Japonya’da ise varlik alim programlarinin yaninda negatif faiz uygulamalar1 da
baslatildi. Bu politikalarin heniiz i¢ talebi istenilen diizeyde canlandiramadigini ve enflasyonu
da hala hedeflenen diizeye ¢ikarmay1 basaramadigin1 goriiyoruz. Dolayisiyla uygulama siiresi
giderek uzuyor ve negatif faiz politikasinin faydalarinin yaninda maliyetleri ve yarattigi

potansiyel riskler giderek daha fazla tartisma konusu haline geliyor.

Hig siiphesiz ki, negatif faiz politikalarinin bu denli yaygin ve uzun soluklu olmas1 gergek
anlamda olaganiistii bir donemden gegtigimizi gosteriyor. Giiniimiizde diinyada sifirin altinda
getiri ile islem goren devlet tahvili 10 trilyon dolara ulasmis durumda. Gelecekte koydugundan
daha az para alacagini bile bile kim bu tahvilleri, niye aliyor? Bu durum daha ne kadar
stirdiiriilebilir? Bu politikalarin finansal piyasalar, tasarruf oranlar1 ve gelir dagilimi {izerine

etkileri nedir?

Negatif getiri ile islem goren devlet tahvil hacminin bu kadar yiiksek artisa sahip olmas1 ve
yayllmasiyla olusan riskler, negatif faiz uygulamalarmin getiri ve gotiiriilerini daha iyi
anlagilmasin ve tartisilmasini son derece dnemli kiliyor. Birazdan degerli konusmacilarimiz da
bu politikalarin farkli tlkelerdeki uygulamalarimi detayli bir sekilde anlatacaklar ve bu

konularda daha iyi bir fikir sahibi olmamiza katkida bulunacaklar.



Degerli konuklar,

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler bu yeni kiiresel ortam ve olaganiistii politikalardan elbette
etkileniyor. Tiirkiye’nin mali disiplini, biitce agiginin Maastricht Kriterleri ¢ercevesinde
kalmaya devam etmesi ve iyi denetlenen giiclii bir bankacilik sistemine sahip olmasi, gelismis
iilkelerde negatif faiz nedeniyle yliksek getiri saglayamayan uluslararasi yatirimcilarin Tiirkiye

gibi gelismekte olan iilkelere ilgisini canli tutuyor.

Diger bir yandan bu politikalarin kurda ve piyasalarda yarattigi dalgalanmalar, 6zel sektoriin
bor¢lulugunu, dolayisiyla riskliligini arttiriyor. Kiiresel diisiik talep ortamindan da olumsuz
etkilenen yatirimlar ve ihracatin bliylimeye eskisi kadar katki vermiyor olmasi nedeniyle

Tiirkiye ekonomisi, potansiyelinin altinda biiytiyor.

Negatif faiz uygulayan merkez bankalarinin amaglarindan biri, i¢ talebi canlandirarak biiyiime
oraninda artis saglamak ve enflasyonu artirmak. Ulkemizdeyse yiiksek enflasyon hala énemli
bir problem. Biiylime ise zaten agirlikli olarak i¢ talep ile saglaniyor. Zaman zaman diinyada
faizler bu kadar diisiik hatta negatif iken neden Tiirkiye’de yiiksek sorusunun soruldugunu
duyuyoruz. Bu soruya yanit ararken ve para politikalarin1 karsilastirirken ekonomik

yapilarindaki farklarin gézden kacirilmamasi gerekiyor.

Ayrica unutmamamiz gereken baska bir husus da bir iilkenin kalkinmasinin para politikasi ile
saglanabilmesinin miimkiin olmadigidir. TUSIAD olarak yapisal reformlarin énemini her
firsatta dile getiriyoruz. Kisa vadeli biiylimeyi destekleyici politikalar yeterli degil. Uzun
vadede Tiirkiye’yi bir iist gelir grubuna tasiyacak, 21. yy ekonomisinin ihtiyaglarina cevap
veren, dijital doniisiimii saglayacak reformlar1 hizlandirmak zorundayiz. Dijital ekonomiye
gecisten kopuk olarak faiz politikalariyla ilgili ekonomik biiylime tartistyor olmak takdir

edersiniz ki akile1 bir yaklagim olmamaktadir.

Is diinyas1 olarak, kurumlarm bagimsizlig: ile hukukun {istiinliigiiniin per¢inlendigi ve yapisal
reformlar ile rekabet giiciinii artirmis, egitim reformu ile nitelikli isgiicii ihtiyacini1 karsilamas,
dijital diinyayla entegre olmus bir ekonomiye ihtiyacimiz var. Biitiin bunlarin simdiye kadar
Tiirkiye’deki denkleminde, kurgusunda Avrupa Birligi ile iliskilerimizdeki rolii tekrardan daha
enerjik daha aktif hale getirmezsek tiim bu denklem bozulur. Yeni denklem arayislar iginse

zamanimiz olmadig siiphesiz.

Davetli konusmacilarimiza ve katiliminiz igin sizlere tesekkiir ediyorum.



