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Sayin Bakanim, De gerli Katilimcilar,

Oncelikle nazik davetleri icin Yavuz Bey'e tesekkirlerimi sunuyorum.
Tarkiye'nin gelecegine iligkin ufuk acici tartismalarin gerceklestirildigi

Forum istanbul Konferansinda bulunmaktan biiyiik mutluluk duyuyorum.

Konugmama kuresel krizin ortaya cikmasinda onemli payr oldugu
dusiuntlen kuresel dengesizliklere iligkin kisa bir degerlendirme ile
baslamak istiyorum. Ardindan Merkez Bankalarinin temel hedeflerinin
zaman icinde nasil bir degisim gosterdigine iliskin gecmisten ginumtze
uzanan bir degerlendirmede bulunacagim. Konugmamin son kisminda
iIse onumuzdeki donemde merkez bankaciigin nasil bir sekil alacagina

iligkin goruslerimi sizlerle paylasacagim.
Degerli Misafirler,

Yeni bir kiiresel hikdyeden bahsetmeden 6nce, diinya ekonomilerini krize
gOturen unsurlar dogru anlamakta biytk yarar goriyorum. Bu unsurlari

uc baglik altinda toplayabiliriz.

Bunlardan ilki tlkeler arasinda ortaya cikan ve yuksek boyutlara ulagan
makro ekonomik dengesizliklerdir. Kriz 6ncesi dénemde Uzakdogu
Asya’da ve petrol Ureticisi Ulkelerde yiksek tasarruf oranlarina karsilik
basta ABD olmak Uzere bircok gelismis ulke asirn tuketim egilimi
gOstermigtir. Bu makro dengesizligin en ilging yansimasi, gérece zengin
ulkelerin tiketim harcamalarinin gorece yoksul ulkeler tarafindan finanse
edilmesi; diger bir deyigle cari fazla nedeniyle biriken ytksek miktarda
rezervlerin, gelismis ulkelerin finans piyasalarina aktariimasi yoluyla, bu
ulkelerdeki hane halkinin asiri bor¢glanmasina imkan verilmesidir. Cari
fazla veren Ulkelerin rekabet guclerini korumak amaciyla is gucu
maliyetlerinin artmasina muiusaade etmemesi, dinyada enflasyon

oranlarinin uzun sure digsuk duzeyde kalmasina destek vermistir.
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Gelismig Ulkelerde fiyat istikrarina odakli merkez bankalari, yiksek
talebe paralel olarak emtia fiyatlarinin artis egilimine girmesine ragmen
nihai dran fiyatlarinin istikrarll seyri nedeniyle kuvvetli bir parasal
sikilagtirmaya gitmeye gerek gormemis, ekonomilerin asiri 1sinma

gOstermesine kayitsiz kalmiglardir.

Klresel krize neden olan ikinci unsur kiresel finans piyasalarinda
yaratilan likiditenin goérilmemis boyutlara ulagmasidir. Likiditenin hizla
artmasinda, mali piyasalarda cok cesitli Grtinlerin ortaya ¢cikmasi ve mali
kuruluglarin kaldirag oranlarinin artmasina izin verilmesi dnemli bir rol
oynamistir. Merkez bankalarinin kontrollntn oOtesinde hizla genigleyen
kuresel likidite arzi ile birlikte faiz oranlarinin distik seviyelerde kalmasi,
varlik fiyatlarinda balonlar olugsmasina ve hane halkinin borcluluk

oranlarinin asiri bir artis géstermesine yol agmigtir.

Kiresel krize yol acan uclnci unsur olarak finansal piyasalarin
inanilmaz bir hizla gelistigi, derinlestigi ve karmasiklastigi bir ortamda,
denetim ve g6zetimden sorumlu kurumlarin bu hiza ayak
uyduramamalarini gosterebiliriz. Mali piyasalarin denetim ve gozetim
faaliyetlerinin yetersiz kalmasi kuresel likiditenin kontrolsiiz bir hizda
artmasina, borgluluk oranlarinin yikselmesine ve piyasalarda sistemik
risklerin olusmasina neden olmustur. Kimin, kime ve ne miktarda borclu
oldugunun belli olmamasi, riskin dogru fiyatlanmasini engellemistir.
Bunun yani sira derecelendirme kuruluglarinin hatalari, sistemik riskleri
Olcmede vyetersiz kalan risk Olcim metotlari ve sorunlu muhasebe

standartlari da 6nleyici tedbirlerin alinmasini geciktirmistir.

Sonug olarak bu kuresel krizin temel sebebini 6zellikle gelismis tlkelerde

“tiketicilerin, sahip olmadiklart bir serveti harcam as!” olarak

Ozetleyebiliriz.



Klresel kriz sirasinda hane halklar, biriken borclarini 6demek ve
bilangolarini diizeltmek amaciyla tasarruf egilimlerini arttirmiglar ve bu
durum 2. Dinya Savasindan bu yana gorlilmemis boyutta bir talep
sokunun yasanmasina neden olmustur. Ayni zamanda 06zel sektorin
onemli bir bolimunin kredilerini geri 6demede yasadiklari zorluklar
nedeniyle finansal kuruluglar buyik miktarda zarar yazmak durumunda
kalmiglardir. Hiktmetlerin talep sokunu telafi etmek ve finansal sistemin
¢cokmesini engellemek lzere kamu harcamalarini artirmasi ve iflasin
esigine gelen finans kuruluslarina yiksek miktarda kaynak aktarmasi,
2009 yilinin ikinci yarisinda finansal piyasalardaki gerilimin azalmasina
ve Iktisadi faaliyetin kiresel oOlcekte toparlanma egilimine girmesine
katkida bulunmustur. Ancak son haftalarda meydana gelen gelismeler
kiresel krizin tamamen ortadan kalkmadigini ortaya koymaktadir. Para
ve maliye otoritelerinin izledigi genislemeci politikalar sonucunda kiresel
kriz sadece sekil degistirmis, finansal kriz bir bor¢ krizine dontismus ve
iflas esigindeki finansal kuruluslarin yerlerini iflas esigindeki devletler

almistir.

Klresel buydmenin guclt, sdrdurdlebilir ve dengeli bir patikaya
oturtulmasi icin ne gibi 6nlemler alinmasi konusu basta G-20 olmak
uzere bircok uluslararasi forumda tartisiimaktadir. Genel kabul géren
goris borcluluk orani yiksek olan Ulkelerin tiketimlerini azaltarak kamu
borclarini azaltici yonde siki, uzun sireli ve inandiricih@r yuksek bir mali
disiplin politikasini benimsemeleri; borcluluk orani dusuk Ulkelerin ise
ortaya cikan kuresel talep acigini kargilamak tzere yurt ici talebi artirici
politikalar ydrarlige koymalari gerektigi yonindedir. Cari fazla veren
ulkelerin daha esnek bir kur rejimine gecerek para birimlerinin gercek
degerlerine yakinsamasina izin vermesi ve bu ulkelerde hane halkini
yuksek oranda ihtiyati tasarrufa sevk eden yetersiz sosyal guvenlik

sistemlerinin yeniden yapilandiriimasi, bu Ulkelerde hanehalkinin tiiketim
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talebine destek verecek kredi mekanizmalarinin ve araclarinin tesisi
oncelikli konular arasindadir. Ayrica, gelismekte olan ulkeleri yuksek
miktarda rezerv biriktirmeye sevk eden doviz likiditesi endiselerinin
kiresel Olcekte kurulacak mekanizmalar ile giderilmesi de, bu sorunun
¢6zimune onemli Olcide katkida bulunacaktir. Son olarak tim tlkelerin
finansal sistemin denetim ve go0zetimine 6zen gostermeleri ve uzun
vadeli biyume hizlarini destekleyici yapisal 6nlemleri hayata gecirmeleri

de kritik bir 6nem tasimaktadir.
Degerli Konuklar,

Her ne kadar kuresel kriz 6ncesi donemde merkez bankalarinin temel
gOrevinin fiyat istikrarini saglamak oldugu yoninde yaygin bir fikir birligi
olugsa da, tarihte bircok tlkede merkez bankalarinin farkli nedenlerle
kuruldugunu gormekteyiz. Ornegin ingiltere Merkez Bankasinin temelleri,
ingiltere ile Fransa arasinda yasanan savas sirasinda devletin artan
finansman ihtiyacini kargilamak amaciyla 1694 yilinda atilmistir. Ayni
sekilde Fransa Merkez Bankasi da 19. ylzyilin basinda Napolyon
Savaglari doneminde faaliyetine baslamistir. Ote yandan Amerikan
Merkez Bankasini kurulusuna baktigimizda 20. ytzyilin baginda ortaya
¢ctkan banka iflaslarinin ve bu iflaslari 6nlemek amaciyla bir son borg
verme merciine duyulan ihtiyacin 6n plana ciktigini gértyoruz. Turkiye'de
Merkez Bankasinin kurulmasinin temel hedefi bir yandan bir bagimsizlik
simgesi, bir yandan da tarim agirlikhi bir ekonominin dogal sonucu olarak
piyasalarda ortaya c¢ikan mevsimsel likidite hareketlerine istikrar

kazandirilmasi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrarinin, hiikiimetin haznedarligi ve finansal piyasalarin son borg
verme mercii goérevlerinin golgesinde kalmasinin nedenleri arasinda,

“altina dayali parasal sistem "in 6nemli bir rol oynadigini séyleyebiliriz.



Bildiginiz gibi Milton Friedman’in ortaya attigi ve genel kabul goéren
teoriye gore “Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgud ur.”
Diger bir deyigle uzun donemde para arzinin para talebinin tzerinde bir
genigleme gostermesi enflasyona neden olmaktadir. Bu kapsamda 19.
ve 20. yuzyil boyunca altina dayali para sisteminde, altin arzinin para
miktari icin bir ¢ipa gorevi gormesi ile para arzinda agsiri genigleme
yasanmamis ve bu nedenle enflasyon endiseleri 6nemli 6lcliide arka

planda kalmigtir.

Bretton Woods olarak adlandirilan ve dolayli olarak altina dayali para
sisteminin 1973 yilinda sona ermesi, arzi tamamen merkez bankalarinin
kontroliinde olan kaydi paralarin degerinin nasil korunacag! konusunu
gundeme tagimistir. Bu donemde aralarinda gelismis ulkelerin de oldugu
pek cok ulkede hizli bir parasal genisleme yasanmig, parasal
genislemenin bir sonucu olarak enflasyon oranlari ¢ift haneli seviyelere
cikmistir. 1980’lerde FED Bagkani Paul Volcker'in enflasyonla micadele
amaclyla son derece kuvvetli bir parasal sikilastirmaya gitmesi ve bu
politikayr hikimetten ve reel sektbrden gelen tepkilere ragmen tavizsiz
bir sekilde uygulamasi, merkez bankaciligl icin de bir donim noktasi
olmustur. Zamanla diger bircok gelismis Ulkede de merkez bankalari fiyat
istikrarini bir numarah hedef haline getirerek ve hiukimetlerden 6zerk bir
yaplya kavusarak enflasyon ile micadelede 6nemli bir deneyim ve
inandiricihlk kazanmiglardir. Bu donemde merkez bankalarinin uzun
vadede guclu ve surdurdlebilir bir iktisadi biyimeye ve finansal istikrara
katkisinin sadece ve sadece fiyat istikrarini saglamak seklinde oldugu
genel kabul gérmustir. Nitekim ginimizde bircok merkez bankasi fiyat
istikrarini saglama amaciyla dogrudan veya dolayl olarak enflasyonu

hedeflemekte ve politikalarini bu dogrultuda belirlemektedir.



Kiresel kriz ile birlikte finansal istikrar konusunun tekrar ©6nem
kazandigini, hatta fiyat istikrari ile birlikte merkez bankalarinin dogrudan
hedef almasi gereken temel amaclar arasinda sayilmaya baslandigini
goéruyoruz. Biraz 6nce ifade ettigim gibi finansal piyasalarin istikrarl bir
sekilde iglemesi esasinda merkez bankalari icin her zaman 6nem arz
eden bir konu olmustur. Merkez bankalari i¢in, “bankalarin bankasi ”

veya “bankalar icin son kredi merci ifadelerinin kullaniimasi bir
tesaduf degildir. Bununla birlikte, son donemde finansal piyasalarin
boyutunun genigleyerek son derece karmasik bir yapiya dénusmeleri,
aralarinda Turkiye’'nin de bulundugu bircok Ulkede, finansal istikrari
gbzetme ile sorumlu, o6zerk denetim ve diuzenleme kurumlarinin

kurulmasina neden olmustur.

Bugln merkez bankalari fiyat istikrari ile finansal istikrari birlikte
hedefleyen bir politika cercevesini, aralarinda bir celigki yasanmasi
halinde nasil olusturulabilecegi ve hangi politika araclarini kullanmasi
gerektigi sorulari ile karsi karsiyadir. Bircok merkez bankasi politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaktadir ve bu enstriman
“Tinbergen Kurali” dogrultusunda sadece bir hedefe yani fiyat istikrarini
saglamaya yonelik kullanilabilir. Ornegin kiresel kriz 6ncesinde gelismis
ulkelerde yasandigi gibi fiyat istikrarinin saglandigi ancak finansal
istikrara iligkin risklerin ortaya c¢iktigi bir ortamda merkez bankalar
politika faizlerinde artinma gitmeli midir? Yalnizca faiz oranlan
kullanilarak bu iki amacin birlikte saglanmasinda karsilasilan zorluklar
Merkez Bankalarini i¢in yeni bir enstriiman geregi dogurmustur. Politika
yapicilari ve akademisyenler arasinda genel kabul goéren goéris bu
politika araclarinin finansal sistemin denetim ve diizenlemesine iligkin
hususlari kapsamasidir. Ote yandan finansal sistemin gézetime dair
yetkilerin, diger kurumlardan alinarak merkez bankalarn elinde

toplanmasi da bazi sakincalar yaratabilecektir.

6



Merkez bankalarinin asiri genisleyerek esnekligini kaybeden bir yapiya
donusmeleri, kendi icinde celisen politika uygulamalari nedeniyle kurum
ici catismalarin ortaya cikmasi, artan yetki ve sorumluluklara paralel
olarak daha kuvvetli bir siyasi baskiya maruz kalmalari ve arag

bagimsizliklarini kaybetmeleri yasanabilecek sorunlarin bir kacidir.
Sayin Bakanim, De gerli Katilimcilar,

Kiresel finans krizi 6ncesi donemde Merkez Bankalari para politikasi
operasyonel islemlerini kaydi para yaratan mevduat bankalari araciligi ile
gerceklestirmekte ve iglemlerinde devlet tahvillerini kullanmaktaydi.
Ancak kuresel kriz ile birlikte Merkez Bankalarinin gerceklestirdigi
operasyonel politika uygulamalarinda geleneksel varliklarin yani sira
Ozel sektor tahvilleri, varliga dayali menkul kiymetler ile ipotege dayali
varliklari da kullanmakta olduklarini goriyoruz. Ayni zamanda Merkez
Bankalarinin islemlerini gerceklestirdigi kuruluslar arasinda mevduat
bankalarinin yani sira yatirim ve ticari gsirketlerin de yer almasi kuresel
kriz ile kargimiza c¢ikan bir diger bir gelisme olmustur. Burada
cevaplanmasi gereken diger bir 6nemli soru, Merkez Bankalarinin krize
kargi uygulamis oldugu geleneksel uygulamalarin disinda operasyonel
para politikasi uygulamalarinin  merkez bankaciigi doktrin ve
davraniglarinda uzun vadeli degisikliklere neden olup olmayacagidir.
Onumiizdeki donemde tekrar eski yapiya donis gerceklesecek midir?
Yoksa yeni gelismeler paralelinde daha esnek bir cercevede Merkez
Bankaciliginin operasyonel mevzuatinda dedisiklikler mi yasanacaktir?
Merkez bankalarini kriz nedeniyle piyasalar Uzerinde artan agirliklarini

kriz sonrasi donemde de koruyacaklar midir?



Bu sorular ve genel olarak ekonomideki normallesme ile birlikte fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar arasinda ortaya ¢ikabilecek catismalarin nasil
¢Oztiime kavusturulacagl konusu merkez bankalari igin gelecekte ¢6zim

bekleyen en dnemli konular arasinda olacaktir.

Konugmama son verirken, Turkiye’nin yarinlarinin ingasinda énemli bir
unsur olarak gordugim yapici elestiri ortaminin saglanmasina katkida
bulunan Forum istanbul ekibine tekrar siikranlarimi sunuyor ve ilginiz icin

tesekkur ediyorum.



