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YASANAN FINANSAL KRIZLER CERCEVESINDE MERKEZ BANKASI
HAKKINDAKI GORUSLERIMIiZ NASIL ETKILENDI?'

Durmus Yilmaz
TC Merkez Bankasi Eski Baskan1 ve Cumhurbaskanhgi Ekonomi Basdamismam

Bir tespit ile konugsmama baglamak istiyorum. IMF’nin bir ¢calismasina goére son 50
yilda 90 iilkede 125 kriz yasanmistir Hi¢ bir ekonomik kriz, hatta hi¢ bir savas sonsuza dek
devam etmemistir. Onceki krizler sona erdigi gibi, iginden gegmekte oldugumuz global kriz

de, arkasinda acilar ¢ekmis bir nesil birakarak son bulacaktir.

Sunu aklimizdan hi¢ ¢ikarmayalim. Krizlerin olmadigi bir diinya miimkiin degildir.
Bundan sonra da krizler olmaya devam edecektir. Sorulmasi gereken soru, krizlerin ne zaman

son bulacagi degil, bu soru 6nemli olmakla birlikte, krizlerin bizi nasil degistirecegidir.

Her kriz oncelikle meydana geldigi donemin kabullerini allak bullak eder, ekonomik
birimleri yeni arayis ve ¢oziim yollarina yoneltir. Simdiki krizde de aynis1 yaganmaktadir. Her
seyden Once ezberlerimiz bozuldu. Basta merkez bankalar1 olmak iizere, ekonomi yonetimleri,
onceki donemde yapilmasinin yanlis olduguna inanilan bir dizi tedbir aldilar ve uygulamaya

koydular.

Bu uygulamalar ve yaklasimlar da dogal olarak sayilar1 heniiz ¢cok fazla olmamakla
birlikte, baz1 kesimlerde merkez bankaciliginin hedeflerinin ve operasyonlarinin yeniden ele
alinmasi gerektigi yoniinde bakis agilarinin olugmasina neden oldu. Dolayistyla, ben bu giinkii
konusmamda yasanmakta olan krizle birlikte merkez bankaciliginin degisip degismedigini,
degisti ise hangi alanlarda ve ne Olciide degistigini, kriz sona erdiginde nasil bir merkez

bankaciligi ile bas basa kalacagimizi {i¢ ana konu ¢er¢evesinde anlatmaya ¢aligacagim.

Bunlardan ilki enflasyon hedeflemesine yoneltilen elestiri ve itirazlar. ileri siiriildiigii
ve iddia edildigi sekilde enflasyon hedeflemesinden vazgecilmesinin zamani geldi mi? Yoksa
bu goriisler aceleci, zamansiz bir &ngdrii mii? Ikincisi merkez bankalar1 fiyat istikrari
gorevlerine ilave olarak veya onun yerine kaim olmak iizere finansal istikrara daha fazla m

onem vermeliler? Ucgiinciisii, merkez bankalarma verilen veya verilmesi diisiiniilen ilave

! Tiirkiye Ekonomi Kurumu’nun 10 Aralik 2011°de Ankara’da diizenledigi 82. Kurulus Y1ldoniimii Tartigmali
Toplantisinda yapilan konusmanin metnidir.



gorev ve sorumluluklar ¢ercevesinde degerlendirildiginde merkez bankalarinin bagimsizligi

zarar goriir mii, tehlikeye diiser mi?

Enflasyon hedeflemesi ile baslar isek, kriz 6ncesinde ve kriz esnasinda, bazi kesimler,
enflasyon hedeflemesi rejiminin kendisinden bekleneni veremedigi igin terk edilmesi
gerektigini sOylediler. Ancak, hemen belirtilmelidir ki, “ bekleneni vermedi” den ne
anlasilmas1 gerektigi ¢ok acik ve net degildir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi yapan iilkelerin
hi¢ birinde hizli enflasyon veya deflasyon goriilmedigi gibi, basarimin bir 6l¢iitii olan
enflasyon beklentilerinde de asirt bozulma goriilmemektedir. Ayrica tiim elestirilere ragmen,
enflasyon hedeflemesinin yerine ikame edilebilecek heniiz daha iyi bir alternatif yontem
konulamamistir. Ornegin, parasal biiyiikliikler hedeflemesi bir alternatif olabilir mi?
Hepimizin bildigi {izere, parasal biiyiikliik hedeflemesinin uygulanabilirligi 1980°1i yillardan
itibaren sorgulanmaya basladi ve bu giin, takip eden donemde ortaya c¢ikan finansal
miihendislik ve icatgilik nedeniyle, uygulanabilirligi daha da zayiflamig bulunmaktadir.
Bugiin tiim merkez bankalar1 karar alma siireglerinde parasal biiyiikliiklere de bakmakla
birlikte, yalniz Avrupa Merkez Bankasi, iki siitunlu para politikas1 uygulamasi ¢ergevesinde
parasal biiyiikliikleri formel olarak karar alma mekanizmasina entegre etmis bulunmaktadir.
Doviz kuru hedeflemesi bir alternatif olabilir mi? Bazi iilkeler i¢in doviz kuru hedeflemesi
optimum olabilir gibi goriinse de, 2001 krizi esnasinda tecriibe ettigimiz iizere, Tiirkiye gibi
O0demeler dengesinde agik veren disa agik ekonomiler i¢in diisiiniilmesi bile miimkiin olmayan

uygulamadir.

Benim anladigim ve gordiigiim odur ki, enflasyon hedeflemesini elestirenler aslinda
yontemin bizatihi kendisini degil, daha ¢ok onun fiyat istikrar1 {izerindeki 1srarini
elestirmektedirler. Bu goriise gore; enflasyon yiiksek oranli biiyiime, diisiik issizlik orani,
diisilk faiz orant vb gibi diger amaglarin gerceklestirilmesinde karsilagilan ve birlikte
yasanilmasina alistk olmamiz gereken bir “giinahtir”. Bu elestiriyi, Ozellikle iilkemiz
yoniinden sOyle okumakta miimkiindiir. Belirlenen enflasyon hedefine ulasabilmek icin
gerektiginde hem asagi hem de yukar1 yonlii hareket etmesi gereken politika faiz oranlarinin
yalniz agag1 yonlii hareket etmesi gerektigine kesin inanci olan bazi kesimler, ortiikk de olsa,
biraz enflasyondan zarar gelmez demektedirler. Eski bir merkez bankaci olarak benim bu
goriisii desteklemem miimkiin degildir. Ciinkii bu iilke enflasyonun ne kadar tahripkar bir
olgu oldugunu yasayarak test etmis bulunmaktadir. Vatandasin cebine koydugumuz paranin

satin alma giliciinden 30 yildan fazla bir siirede her yil caldigimiz ortalama %70 oranindaki



deger kaybinin neden oldugu yiiksek enflasyon ve dolayisiyla yiiksek faiz ekonomimizi felg
etmisti. Ne zaman ki enflasyonu kontrol altina aldik, o zaman faizleri diisiirlip biitgemizde
hareket alani yarattik ve yapilan faiz tasarruflari ile bildiginiz alt yap1 yatirimlarini yapabilir
hale geldik. O nedenle hicbir zaman biraz enflasyondan zarar gelmez dememeliyiz. Ulke

olarak hedefimiz enflasyonsuz yiiksek biiylime olmalidir.

Bu giin gelinen nokta itibariyle, baz1 kesimlerde siipheler ortaya ¢ikmis olsa da, hem
teorik hem de saha calismalari, yapilan aragtirmalar ve iilkelere 6zgii 6rneklerin de gosterdigi
iizere, fiyat istikrari, uzun donemde toplumlarin refah diizeyini artiracak olan yiiksek ve
stirdiiriilebilir bliyiimeye merkez bankalarinin yapabilecekleri yegane katkidir. Aksi ispat
edilinceye kadar, bu goriiste 1srar edilmesi gerektigini diistinliyorum. Churchill’in meshur
climlesinde ifade ettigi iizere, diger tiim rejimleri bir kenara koydugumuzda, Demokrasi en
kot rejim olabilir. Ama daha iyisi de yok. Bu sdylem enflasyon hedeflemesi icin de

gecerlidir.

Ikinci meselemiz finansal istikrara gelince, gercekten merkez bankalar: fiyat istikrar
amaci yerine veya ona ilave olarak finansal istikrara daha fazla m1 dikkat sarf etmelidir? Her
seyden Once, benim bilebildigim kadar1 ile s6ylemem gerekir ise, merkez bankaciliginin ne
oldugunu bilmeyen ve fazla dikkate alinmamasi gereken biraz enflasyondan zarar gelmez
diyen dar bir kesim disar1 da birakildiginda, hi¢ kimse finansal istikrar1 fiyat istikrarinin
yerine koymay diisiinmemekte ve dnermemektedir. Onerilen, fiyat istikrarinin iginde cereyan
ettigi finansal sistemin saglikli olabilmesi i¢in finansal istikrarin tamamlayic1 6ge olarak fiyat
istikrarinin  yanina konmasidir ve bu dogru bir oOneridir. Olaya bir merkez bankaciligi
acisindan baktigimizda, finansal istikrarin kritik bir dneme sahip oldugu hususunun yeni bir
olgu olmadigini kolayca gorebiliriz. Finansal sistemin ve 6demeler mekanizmasinin sorunsuz,
diizgiin bir sekilde calismasi, daha ilk kurulduklar1 giinden bu yana merkez bankalarinin ilgi
ve gorev alan1 olmustur. Gergekten, merkez bankalarinin finansal sistem i¢in son kredi mercii
olmalar1 ve bankalarin bankasi olarak nitelenmeleri bu nedenden dolayidir. Bununla beraber,
stire¢ icerisinde finansal sistem daha komplike hale gelmis ve sistem eksponensiyel olarak
gelisip bilylimiistiir. Bu gelisme finansal istikrarin saglanmasinda bazi iilkelerde kurumsal
yap1 degisikligine neden olmus ve finansal sistemin diizenlenmesi, gozetilmesi ve
denetlenmesi merkez bankalarindan alinarak yeni olusturulan diger kurumlara transfer
edilmistir. Ulkemizdeki kurumsal diizenleme de bu sekildedir. Finansal istikrarin tamamlayici

unsurlarindan olan makro-ihtiyati tedbirler dedigimiz politika uygulamalarina, yetki ister



merkez bankalarinda ister diger bagimsiz kurumlarda olsun, makro bir perspektiften

yaklasilmaktadir.

Yukarida da belirtildigi tizere, kurulduklar: ilk giinden beri, bazilarinin kanunlarinda
acikea zikredilmemekle birlikte, merkez bankalarinin amag¢ ve gorevleri arasinda bulunan;
ancak islerin 1yi gitti§i zamanlarda tlizerinde ¢ok fazla durulmayan, kriz donemlerinde ise
belirginlesen ve one ¢ikan finansal istikrar ile fiyat istikrarini ortak bir ¢erceveye oturtmak, bu
giin krizin merkez bankalarinin 6niine koydugu en 6nemli meydan okumalardan biridir. Baska
bir ifadeyle, merkez bankalarinin, ayni olgunun biri 6n yiizii digeri arka yiizii olan ve birbirini
tamamlayan, bazen de zit istikamette gelisen ve de zaman zamanda c¢elisebilen; birincil gorev
olan fiyat istikrar1 ile finansal istikrar1 bir arada goriip gozetecek, ayni anda realize edecek
politika araglarin1 tanimlamak ve operasyonel uygulamasini miimkiin kilacak bir gerceve

olusturmak vazifeleri bulunmaktadir.

Bilindigi iizere, enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez bankalar1 para politikasinin
durusunu belirlerken, ince ayar yaptiklar1 kisa vadeli politika faizini esas almaktadirlar. Kisa
vadeli politika faizi ise ekonominin tiimiinii etkileyebilen politika araci olmasi nedeniyle, her
iki hedefe ayni anda ulagmak i¢in kullanilmasi, istenmeyen veya hesaba katilamayan sonuglar
dogurabilir.

Ekonominin tam istihdam seviyesinde fiyat istikrarini saglayacak olan optimum
politika faiz oran1 finansal piyasalarin istikrar1 i¢in gerekli olan optimum faiz seviyesinden
farklilagabilir. Hepimizin bildigi “Tinbergen Kurali”na gore bir enstriiman yalniz bir amacin
elde edilebilmesi i¢in kullanilabilir. Yani kisa vadeli faizler fiyat istikrar1 i¢in kullanildiginda,
diger hedefi gerceklestirebilmek icin agik ve net olarak ikinci bir politika araci setine/setlerine
ihtiyag vardir. Bu ikinci grup politika araclari, finansal aktiviteyi dogrudan etkileyen, sermaye
yeterlilik rasyosu, karsilik oranlari, kredi-deger oran1 gibi makro ihtiyati (makro prudential)

tedbirler ile vergi diizenlemelerdir.

Finansal istikrar baglaminda krizin daha ¢ok tartisilir hale getirdigi diger bir konu
merkez bankalarinin olusan kopiiklere nasil yaklasmalari gerektigidir. Varlik fiyatlarinda
olusan kopiigli dnceden gormek ve bunun giderilmesi i¢in 6nlem almak miimkiin mudiir?
Yanit hem evet, hem hayir. Yanit evet, ¢linkii kopiikler 6nceden tespit edilebilir. Yanit hayir,
her ne kadar kopiikler tespit ve teshis edilebilirse de bunlari patlatmak i¢in kararlar almak ve

uygulamaya koymak goriindiigii kadar olmayabilir. Oyle ya, 6rnegin konut ve otomobil



ireticileri irettiklerini satabiliyorlarsa, alicilar hallerinden memnun iseler, bankalar kredi
vermeye istekli iseler, donen carka kim ¢omak sokmaya cesaret edebilir? Sorumlulugunu
miidrik bir ekonomi yonetimi buna cesaret edebili/etmelidir. Yani hepimizin bildigi o meshur
ciimlede ifade edildigi gibi partinin en eglenceli yerinde birileri icki siselerini toplayip,

katilimcilarin sarhos olmadan giivenle evlerine gidebilmeleri i¢in partiyi sonlandirmalidir.

Kriz dncesinde eski FED(ABD Merkez Bankasi) Baskan1 Allen Greenspan kopiiklere
miidahale edilmemesini, daha dogrusu miidahale edilemeyecegini soyliiyordu. Ciinki
miidahale edilecek seyin kopiik olup olmadiginin kesin olarak bilemeyiz diyordu. Bununla
beraber, kriz sonrasinda ki gelismeler ve yapilan tartigmalar dikkate alindiginda, dengenin
miidahale yapilmalidir diyenler tarafina dogru kaydig: goriilmektedir. Bu goriise gére, merkez
bankalarinin olaylara meydana gelmeden Onceki miidahale kapasiteleri, olay olup bittikten
sonraki miidahale kapasitelerinden farkli degildir. O nedenle, merkez bankalar1 beklememeli,
zira ortaya ¢ikan kaosu temizleme kapasiteleri, su anda Euro Bolgesi’nde yaganmakta oldugu

sekilde, yiiksek degildir.

Ucgiincii konu merkez bankas1 bagimsizligina gelince; krizle birlikte, gelismis iilke
merkez bankalarinin, 6zellikle FED’in quassy-fiscal, maliye politikasi benzeri uygulamalar
yapmalar1 ve kendilerine yeni normal denilen ortamda birden fazla hedef belirlemeleri merkez
bankalarinin bagimsizliklarini tehdit edip etmedigi sorusunu giindeme getirmistir. Cogu kez,
bir¢ok kisi tarafindan yanlis anlasilan bagimsizlik kavrami {izerinde biraz durmanin faydali
olacagini disiiniyorum. Her seyden o©nce, merkez bankasi bagimsizligi, hiikiimetten
bagimsizlik, bagina buyrukluk degildir. FED eski baskanlarindan Bill Martin’inde belirttigi
lizere, bagimsizlik “hiikiimetten bagimsizlik “degil, “hiikiimet icinde bagimsizlik” olarak
algilanmalidir. Bu tanimin biraz daha detayli olarak agiklanmasina gereksinim vardir.
Demokrasilerde iktidarlar tiim giiglerini halkin belli araliklarla yapilan se¢imlerde ortaya
koyduklar istek ve arzularindan alirlar. Karar alicilarin kararlarinin arkasindaki mesruiyet
kaynagi da budur. O nedenle, se¢gmenler tarafindan sandikta onaylanan hiikiimet
programlarina destek vermek tiim kamusal birimlerin gérev ve sorumlulugudur. Bu agidan
bakildiginda, TCMB Yasasi’'nda yer alan “...Banka hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarii destekler” hiikmii tesadiifii degildir. Ama bir dakika, bu hiikmiin bir 6n kosul

(13

vardir. “..... fiyat istikrarini1 saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla....” Seklinde formiile
edilen bu 6n kosul merkez bankas1 bagimsizligini teyiden Yasaya’a hiikiimet tarafindan bizzat

konmustur.



Insan soyunun yiizlerce yillik tarihi tecriibesi gostermistir ki, enflasyon olarak
tanimlanan paranin satin alma giiciiniin azalmasi1 kaynak dagilimini bozdugu i¢in kalkinmanin
onilindeki engellerden birisidir. Enflasyon ayni kusakta yer alan ayni katmanlar arasinda
adaletsizlige neden oldugu gibi, kusaklar arasindaki adaletsizligin de ana nedenidir. Kisacasi
enflasyon kul hakkidir. Uluslarin refahin1 ve ekonomik istikrarini saglamak {izere enflasyonla
miicadele etmek her zaman hiikiimetlerin gorevi olmustur. Ancak zaman igerisinde,
hiikiimetler paranin satin alma giicliniin korunmasi goérevini merkez bankalarina birakmiglar
ve onlar1 bu gorevi yerine getirebilmeleri i¢in gerekli ara¢ ve yetkilerle donatmiglardir. Ben
merkez bankasi bagimsizligini hiikiimetlerin yonettikleri toplum ile olan sosyal ve ekonomik
mukavelelerinin yerine getirilmesi ve ilerletilmesi i¢in, hiikiimet tarafindan istenilerek ve
bilerek verilen araclardan birisi olarak algiliyorum. Bu da amag¢ bagimsizligi ile arag

bagimsizlig1 arasindaki farki agiklamaktadir.

Merkez bankasiin kendi amacinmi belirleme 6zgiirliigii olarak tanimlanabilecek amag
bagimsizlig1 demokratik bir toplumda izah1 gii¢ bir konudur. Miinhasiran merkez bankalarina
0zgili olmamakla birlikte, bagimsiz kurumlarin oldugu yerde mutlaka demokrasi agig1 vardir.
Ote yandan, hi¢ bir miidahale olmadan, kendisini hedefe ulastiracak politika araglarimi
belirleyebilmesi olarak tanimlayabilecegimiz ara¢ bagimsizliginin da fiyat istikrar1 ve dolayisi
ile ekonomik istikrar i¢in hayati onem arz ettigi unutulmamahdir. Ara¢ bagimsizliginin
mesruiyet kazanabilmesi i¢in merkez bankalarinin hesap verebilir olmalar1 gerekmektedir.
Kisacasi, hiikiimetten bagimsiz olamamak, amacin hiikiimet tarafindan veya merkez bankasi
ile hiikiimet tarafindan birlikte belirlenmesini; hiikiimet i¢inde bagimsiz olmak ise, merkez
bankasinin tespit edilen hedefe kendi iradesiyle belirledigi araglar1 serbestce kullanarak
ulagmasi anlamina gelmektedir. Operasyonel bagimsizlik fiyat istikrari i¢in olmaz ise olmaz
bir kosul olurken, merkez bankalarinin hiikiimete bir kol uzakliginda durmalar

gerekmektedir.

Merkez bankalarina finansal istikrar gibi ilave gorevler verilmesinin merkez bankasi
bagimsizligin1 tehdit edip etmedigi konusuna gelince, zannederim burada bir risk olabilir.
Nicin oldugunu su anekdotla acgiklayabiliriz. Hatirlanacagi iizere, 2008 yilinda FED ABD
Finansal sisteminin ¢okiislinii onlemek amaciyla bir ¢ok cephede savasirken, ticari bankalara,
yatirim bankalarina, menkul kiymet aract kurumlarina, akliniza ne gelirse, ihtiyag duyan

herkese milyarlarca dolar tutarinda kamu kaynagi aktartyordu. Verilen bu fonlar karsiliginda



teminat alinmisti, ¢linkii bagka tiirliisiinii diisinmek miimkiin olmamakla birlikte, bu
teminatlarin degeri saibeli idi ve hizla da deger kaybediyordu. Kisacas1 FED tehlikeli sularda
yol aliyordu. Maliye ve para politikasinin sinirlart karigsmig, FED maliye politikas1 benzeri
isler yapiyordu. Tam bu noktada eski bagkanlardan Paul Walker FED’in yasal yetki
siirlarinin ilerisine gegtigi uyarisinda bulunmustu. Lehman Brothers sirketinin 15 Eylil’de
batmasindan bir giin sonra FED hatirlayacaginiz iizere, finansal ¢okiisii dnlemek amaciyla
AIG Sirketine $85 milyar vermisti. Hazine sekreteri Henry Paulson’un hatiralarindan
ogrendigimize gore, ertesi giin Fed Bagkani Bernanke para politikast sorumlulugu ile maliye
politikas1 sorumlulugunu ayristiran noktanin kirilma noktasina geldiklerini soyleyerek,
hiikiimetin Kongre’ye giderek yapilacak olan operasyonlarda kullanilacak kamu kaynaklari
icin onay alimmasini istemisti. Zira kamu kaynaklarinin nasil kullanilacagia yetkili olan
Kongre idi.

Bu anekdottan ¢ikarmamiz gereken ders sudur: Gorev ve yetki alaninin sinirlarini bil
ve bu gorevlerini yerine getirmeni saglayacak enstriimanlara sahip ol. Baskasinin araglarini
kullanirsan bagimsizhigin zarar goriir. Merkez bankasi bagimsizligi dedigimiz olgunun
temelinde “amac¢ bagimsizlig1” ile “ara¢ bagimsizlig1” arasindaki farklilik yatmaktadir. Amag
bagimsizligi kanunda yazihidir. Ara¢ bagimsizligt ve operasyonel hedefler ise, yukarida
verilen FED uygulamasinda oldugu gibi net olmayabilir ve bagka bir otoritenin gérev alanina
girebilir. Dolayisiyla, merkez bankalarinin asir1 genisleyerek esnekligini kaybeden bir yapiya
doniismeleri, kendi i¢inde celisen politika uygulamalari nedeni ile kurum i¢i ¢atismalarin
ortaya ¢ikmasi, artan yetki ve sorumluluklara paralel olarak daha kuvvetli bir siyasi baskiya
maruz kalmalar1 ve ara¢ bagimsizliklarin1 kaybetmeleri yasanabilecek sorunlarin bir kagidir.
Kisacasi, sayet merkez bankalar1 finansal sistemle ilgili tiim diizenleyici ve denetleyici
faaliyetleri tistlenirler ve sistem i¢in tek sorumlu otorite haline gelirler ise, tiim bu amaglari
gerceklestirmek lizere ihtiya¢ duyduklari arag sayisi artar Oyle bir noktaya gelinebilir ki
demokratik prensipler geregi hiikiimetle daha yakin ve igli-digh koordinasyon ve isbirligi
icine girebilirler. Bu da merkez bankas1 bagimsizligina zarar verebilir. Ulkemizde de bu kayg1

Finansal Istikrar Komitesi diizenlemesi ile asilmaya ¢aligilmistir.

Konusmamin baginda sordugum “kriz sonrasinda nasil bir merkez bankacilig: ile
karsilasacagimiz” sorusuna, yukarida degindigim kisa agiklamalar ¢ercevesinde sdyle yanit
verebilecegimizi diisinliyorum. Basta FED olmak {izere, gelismis iilke merkez bankalarin
bilangolarinda yok yok. Merkez bankas1 para politikasi operasyonlarina yalniz kaydi para

yaratan bankalar taraf olabilirken, krizle birlikte sigorta sirketleri, reel sektdr kuruluglar gibi



ekonomik birimler de taraf olarak kabul edilmislerdir. Teminata kabul edilebilen kiymetler ile
ilgili standartlar alabildigince gevsetilmis, bilancolar degeri siipheli “cop” enstriimanlarla
doldurulmustur. Merkez bankalar1 birincil piyasadan hazine kagidi almamakla birlikte — ki
bunu tavsiye edenler, onerenlerde yok degildir- ikincil piyasadan dogrudan hazinelere
yardim amacina yonelik kiymet almislar ve miktarsal genislemeye yonelik islemler standart
hale gelmistir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke merkez bankalar1 da bu tiirden geleneksel
olmayan operasyonlar yapmamakla birlikte, merkez bankalar1 krizle birlikte tozlu raflarina
kaldirdiklar1 politika araglar1 setinde zaten var olan zorunlu karsiliklar ve bunlara faiz
uygulanmamasi, doviz piyasasi islemleri ve politika faizi araligi teknikleri gibi araglar

politika faiz oranlari ile birlikte daha sik kullanmaya baglamiglardir.

Kriz sona erdiginde, geleneksel olmayan para politikast uygulamalarina son
verilecegini ve merkez bankalar1 bilangolarinin temizlenecegini diisiiniiyorum. Ote yandan,
enflasyon hedeflemesi rejimi ile ilgili tartigmalarin devam edecegini, ancak sonugta tamamen
terk edilmeyecegini ve merkez bankalarinin birincil goérevi olan fiyat istikrarindan kesinlikle
vaz gegilmeyecegini diisiiniiyorum. Ustelik gergeklestirilen bunca parasal genislemenin olasi
enflasyonist sonuglarinin olacagi ve o giin geldiginde fiyat istikrari hedefinin daha da 6nem
kazanacagi beklenmelidir. Finansal istikrar ise fiyat istikrarma alternatif olmadan, onu
tamamlayan bir unsur olarak, merkez bankasi objektif fonksiyonunda yerini alacaktir.
Organik yasasinda finansal istikrar yazmayan merkez bankalarmin yasalarinda bu hususta
diizenlemeler yapilacagini sdylemek bir 6ngdrii olmasa gerek. Bu baglamda, bir hedef i¢in bir
ara¢ zorunlulugundan hareketle, uygulayicilar akademik cevreler fikir ve yontem iiretmeye
devam edeceklerdir. Kisa bir siire énce TCMB’nin Istanbul’da bu konuda diizenledigi
uluslararas1 konferans bu c¢alismalarin Onciisii olarak kabul edilebilir. Finansal istikrar
araglarindan makro ihtiyati diizenlemelerin merkez bankalarina veya baska bir kurumun

sorumluluguna verilmesi tartismalar iilke deneyimlerine gore sekillenecektir.

Krizle birlikte gelismis ekonomilerde ortaya ¢ikan resesyon tehlikesi merkez bankasi —
hiikiimet iligkilerinin baz1 alanlarda birbirine karigmasina neden olmustur. Bu gelisme merkez
bankasi bagimsizlig icin tehdit olabilir. Ozellikle miktarsal genislemenin neden olacag
enflasyonla bas etmek i¢in ileride merkez bankasi bagimsizliginin daha da giiglenmesi
olasidir. Ayrica merkez bankasi bagimsizligina yonelik olasi tehditler disaridan degil igeriden
gelebilir. Yani kendilerinden beklenen fiyat istikrarini saglayamayan merkez bankalar

kredibilite kaybina ugrayarak, arkalarindaki toplumsal destegi kaybedebilirler.



Son olarak, 1929 Biiyiik Buhran1 ekonomi bilimine John Maynard Keynes’in “General
Theory of Employment, Interest and Money” isimli eserini hediye etmistir. 1929
Buhrani’ndan daha derin olan bu kriz bizlere nasil bir akademik kitap hediye edecek
bilmiyoruz. Ama bilinen bir sey var: O da, 6zellikle iktisadin etkin piyasalar kurami biiyiik
yara almis bulunmaktadir. Oniimiizdeki 15-20 yilda ekonomi ve finans ders kitaplarinda
ortaya cikacak yeni diisiincelere hazirlikli olmamiz temennisiyle hepinizi saygiyla selamlar,

beni dinlediginiz i¢in tesekkiir ederim.



