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TUSIAD Yénetim Kurulu adina hepinizi saygi ile selamliyorum. TUSIAD-Kog Universitesi
Ekonomik Arastirmalar Forumu tarafindan diizenlenen “Kiiresel Kriz ve Para Politikas1”
konferansina hos geldiniz.

Bagliktan da anlasilacag: iizere, bugiin burada konularinda uzman degerli konusmacilarimiz,
kiiresel kriz ve para politikas1 konusunda bizlere aydinlatici ve derinlikli sunumlar yapacaklar.
S6zii konunun uzmanlarina birakmadan, miisaadenizle ben de, gecmis tecriibelere dayali
genel bir degerlendirme yapmaya c¢alisacagim. Bu gegmis tecriibeye dayali degerlendirmenin
temel odak noktasi ise, diinya tarihinde ve bugiin, gerek para politikalarinin gelisimi gerekse
de kiiresel kriz denildiginde akla ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri geldiginden, ABD
ekonomisi olacak.

Konuyla ilgilenmis olanlariniz hatirlayacaktir: Amerika Birlesik Devletleri’nin 32nci Bagkani
Franklin Delano Roosevelt’in, 4 Mart 1933 tarihindeki ilk baskanlik konusmasinda
“Korkmamiz gereken tek sey korkunun kendisidir” ifadesiyle vatandaslarini rahatlatmaya
calistif1 giinlerde, Amerikan ekonomisi biiyiik buhranmn en agir asamasini yasamaktaydi. Is
gliciiniin dortte biri issizdi, sanayi iiretimi buhranin baslangicina gore neredeyse yari yariya
azalmist1 ve deflasyon tiim kesimleri zorlamaktaydi. Buhranin bu agir asamasinda, 2 milyona
yakin insan evsiz, bankacilik sistemi tamamen ¢okmiis haldeyken toplumda biiyiik bir panik
hiikiim siirmekteydi. Hisse senedi fiyatlari, o tarihlerde, 1929 Eyliil tepe noktas1 fiyatlarinin
%10’una kadar gerilemisti. Ekonominin isleyisi acisindan daha da onemlisi, bagkanin agilig
konugmasini yaptig1 giin itibariyla 12 Federal Rezerv Bankasi ve 37 eyaletteki bankalarin
cogu kapilarii kapatmig durumdaydi.

Peki bugiin biitiin bir¢oklar1 tarafindan finansal krizleri anasi olarak goriilen “Biiylik Buhran”
olugurken ve derinlesirken Fed neler yapiyordu? Kimilerine gore bos bos oturuyordu. Hatta,
bazilart 1929 buhraninin olusumunda, baska deyisle diger tiirlii siradan bir resesyon olarak
atlatilabilecekken buhrana doniisiimiinde, ortabati Amerika’daki ciddi kurakliklar kadar
Fed’in politikalarinin da rolii oldugunu iddia ediyorlar. Bu iddialarin bazilar1 ise, 1928 ve
1929°de ABD hisse senedi piyasasinda fiyatlarin ikiye katlanmasina karsilik olarak, Fed’in
fiyat istikrarina odakli sikilastirict para politikalar1 yoluyla krizi tetikledigi derecesine kadar
sertlesmektedir. Hisse senedi piyasasinda olusan balona miidahale etmenin ve sadece fiyat
istikrar1 odakli sikilastirici politikalar sonucu artan faizler ve daralan toplam talebin krizi
baslattigin1 diisiinenler, sonraki asamalarda sisteme gerekli likiditeyi saglamamanin ve faiz
spreadlerini diisiirecek gerekli ¢abay1 gostermemenin 1929 buhranin derinliginde biiyiik rol
oynadigini savunuyorlar.

Bugiin yasadigimiz, temelde ABD kaynakli krizde Fed’le ilgili degerlendirmeler ne yonde
diye sorarsaniz, degisen pek fazla bir sey yok. Yine baz1 kesimler, Fed’i krizin olusumunda
rolii oldugu iddiasiyla suglamakta. Ancak, bu kez durum biraz farkli, ¢ilinkii bu sefer balona
miidahale degil balonu yaratmakla suclamyor Fed. Ozellikle, 2003-2006 yillarinda, Taylor
kuralinin 6ngordiigiinden daha disiik politika faizi belirlemeye neden olan gevsek para
politikasinin, konut fiyatlar1 balonunun olusmasinda biiyiik rol oynadigi iddia ediliyor.
Elbette, basta bugiinkii Fed Baskan1 Bernanke olmak iizere bu iddiaya karsi ¢ikanlar var ve
konut balonunun olusumunda, Fed’in rolii olmadigin1 savunuyorlar. Bunu sdylerken, konut
balonu ile ilgili olarak ii¢ neden ortaya koyuyorlar: Ipotekli konut kredisi taksitlerini azaltan
yeni kredi iirlinleri; kredi standartlarindaki gevsemenin konut piyasasina getirdigi yeni alici
kitlesi; ve son olarak Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerden Amerikan ekonomisi
yonelen sermaye akimlari. Diger taraftan, bu suclamalardan bagimsiz olarak, krizi yonetmede
Fed’in 1929 buhranindan ders aldigin1 ve su ana kadar krizi basariyla yonettigini savunanlar



da mevcut. Bu fikrin taraftarlarinin temel tespiti 2007-2009 finansal krizinin heniiz bir
depresyona doniismedigi, ve doniismeyecegi, bu olumlu durumun ise Fed’in krizi
yonetmedeki basarisinin sonucu oldugu yoniinde. Belki de yoniindeydi demek daha dogru
olacak. Sadece ABD i¢in konusursak, ikinci dip tehlikesinin ortadan kalkmadigi, Rogoft gibi
iktisat¢ilarin “biiylik buhran”dan sonra, ikinci biiyliik daralmadan bahsettigi bir ortamda
elbette, bu tespitlerin gegerliligi kisitlanmakta.

Yine de, Fed’in kriz yonetimini basarili bulanlarin gézliigiinden bakildiginda basar1 hikayesi
nedir diye sorarsak, geleneksel ve geleneksel olmayan politikalarin etkili kullanimi cevabini
alinz.

Hatirlarsaniz, Agustos 2007°de Fed, ABD ekonomisinin gorece gii¢lii oldugu bir doneme
denk gelen krize, politika faizini 50 baz puan indirerek cevap vermisti. Bu ise, canli bir
ekonomi ve artan enflasyon karsisinda pek olagan bir durum degildi. Fed, politika faizi
indirimlerine, Nisan 2008’deki 200 baz puan indirimin ardindan, Aralik 2008’de son verdi.
Cinki artik hedef araligr %0-%0,25 araligina gelmisti. Bu durumda bir “sifir-alt-sinir”
problemi olustugu icin artik geleneksel para politikasinin sinirlarina ulasilmis oldu. Fed’in
buna ¢oziimii, geleneksel olmayan para politikasina yonelim seklinde gelisti. Bu c¢ercevede,
kredi kanalina yonelik olarak miktarsal genisleme siirecini baslatti, beklentiler kanalina
yonelik olarak diisiik politika faizi uygulamasinin uzunca bir siire devam edecegini her firsatta
kamuoyuna iletmeye basladi ve ayrica kredi spreadlerini daraltmak amaciyla biiyiik
miktarlarda uzun donemli tahvil ve 6zel sektdr kagidi alimina yoneldi. Para politikasinda bu
uygulamalar1 yeterli gérmedigi icin de, bunlara ilaveten piyasalara yonelik bir ¢ok likidite
kolaylig1 yaratt1.

Tabii, basarili olduguna inanilan bu uygulamalar1 burada siralarken, bu uygulamalari
destekleyen, Amerikan Hiikiimetinin sorunlu finansal kuruluglar ve reel sektor sirketlerine
yonelik kurtarma operasyonlar1 ve uyarict maliye politikalarii da aklimizin bir kenarinda
tutmak gerek.

Tim bunlarin sonunda bugiin gelinen noktaya baktigimizda, mevcut gostergelerin, para
politikalarmin krizi yonetmede, elbette agresif maliye politikalarmin yardimiyla, basari
sagladig1 fikrini destekledigini gérmekteyiz. ABD ekonomisinde biiylime %?2’lerin altinda
seyretmekle ve potansiyel ¢ikt1 egiliminin altinda kalmakla beraber, belirgin bir daralma
egilimi henliz gozlenmiyor. Tiketici giiveni diisiiyor, issizlik azalmiyor, ancak tiiketici
harcamalar1 ve sirket harcama ve yatirimlar resesyonu engelleyecek kadar da olsa artmaya
devam ediyor. Kredi spreadleri oldukca diisiik ve kredi standartlarinda gevseme devam
ediyor. Kisaca, Diinya Bankas1 Bagkan1 Sayin Zoellick’in birkag¢ giin dnce sdyledigi gibi para
politikasi, gercek bir ¢6ziim i¢in zaman kazandirmaya devam ediyor, ki 1929 buhram ile
karsilastirilinca bu 6nemli bir basari.

Buraya kadar sorun yok, rahatlikla diyebiliriz ki, kriz yonetiminde para politikas1 biiylik
oneme sahip. Peki kiiresel krizin bugilinkii asamasinda, sorunlar burada bitiyor mu? Maalesef,
buna cevabim hayir seklinde olmak zorunda. Kriz yonetimi agisindan bir basar1 varsa bile,
bugiin, sadece ABD ekonomisi perspektifinden bile, bircok problemin 6nemini korudugu ve
yeni problemlerin olugsmaya basladig1 acikca goriilmekte. Bir dolar likidite bin ayip orter olsa
da, altta yatan sorunlar heniiz ¢oziilememis durumda. Hanehalklari, sirketler ve finansal
kuruluglarin bilangolart tam olarak diizeltilemedigi gibi, sorunlar devlet bilancolarina
aktarilmis halde. ABD fiilke notu 70 yillik dénemde ilk kez indirilmis bulunmakta ve iistelik,
kiiresel ekonominin geldigi agama itibariyla, AB kaynakli bir bulagsmanin etkileri 6ngoriilmesi



zor tehlikeler tagiyor. Diger bir deyisle, krizden ¢ikis, krizin ¢6ziimii i¢in, maliye politikasinin
yanisira, para politikasinin optimal karisiminin ise yaramasi umudu pek anlamli géziikmiiyor.
Kenneth Rogoff’un ifade ettigi gibi, alacaklilardan borglulara iflas; finansal sistem tizerinde
devlet miidahaleciligi; ya da enflasyon yoluyla, servet transferi olmadan kiiresel ekonomide
bu kriz asamasindan kolay bir kagis gériinmemekte.

Yine tarihe ve para politikalarinin en 6nemli ilklerine sahip ABD ekonomisine donersek, 1929
buhranindan ¢ikisi, alinan tiim para ve maliye politikas1 tedbirlerinin durduramadigi serbest
diislislin ¢ozlimiinii, Rogoff’un soziinii ettigi gibi, yeniden yapilandirma ve finansal yeniden
diizenleme yoniindeki kararli ve hizli tedbirlerin sagladigini agik olarak gozlemleyebiliriz.

Biiylik buhranin son giinlerinde, doneminin ilk 100 giin icraatlarinin énemli bir béliimiini
bankacilik sistemindeki sorunlara odaklamis bulunan Roosevelt, 6 Mart 1933’te ulusal
diizeyde tiim bankalarinin faaliyetlerini durduran bir karar yayinlar. Ardindan, 9 Mart
1933°te, 24 saatten az bir siirede yasalasan, “acil durum bankacilik yasas1” 13 Mart 1933°te
yiirlirliige girer. Yasa uyarinca, A, B ve C siniflar1 olarak tasnif edilen bankalardan sadece A
siifi olanlarin yasanin yiiriirliige girdigi tarihte agilmasina izin verilir. B sinifi bankalarin
hizmete girmeleri i¢in uzun bir yeniden yapilandirmadan ge¢meleri sart kosulur. C sinifi
bankalar ise kapilarin1 tamamen kapatmak zorunda kalirlar.

Boylelikle, makro g¢ercevedeki ve mikro temellerdeki bozukluk, dogrudan bir miidahale ile
diizeltilir ve 6zellikle para politikasinin uzmanlik alanina donmesi saglanir.

Buradan bugiine taginabilecek 6nemli c¢ikarimlar mevcuttur. Birincisi, para politikast kriz
yonetiminde 6nemli ve etkilidir. Ancak kriz uzun dénemli ve derin nitelikte ise ve makro
cerceve ve mikro temellerden kaynaklaniyorsa, ¢6ziim, vakit kazanmayi vakit harcamaya
cevirmeden sadece bu konulara dogrudan miidahale yoluyla saglanabilmektedir. Elbette, bu
tiir miidahaleler icin gerekli siyasi giice sahip olmak ve gerektiginde siyasi intihara raz1 olmak
kosuluyla. Ikincisi, para politikalarmin etkinligi ve kredibilitesi agisindan merkez bankasi
bagimsizhigi énemli ve gereklidir. Ozellikle, gegmis tecriibe, yiiksek belirsizlik ortaminda
fiyat istikrarinin sagladigi otomatik dengeleme potansiyeline isaret ettiginden, bagimsizlik 6n
kosul niteligini korumaya devam etmektedir. Ugiinciisii, benzer krizlerin olusumunu
engellemede para politikasinin sadece fiyat istikrarini degil, finansal istikrar1 da hedeflemesi
biiyilk onem tagimaktadir. Bu anlamda, para ve kredi alanlarindaki gelismelerin merkez
bankalarinin radarinda izleniyor olmasi gerekmektedir ve varlik fiyati balonlarina,
patlamadan, olusumunu kontrol edici yonde miidahale edilmesinde biiyiik yarar vardir. Bu tiir
balonlarin, patlamasi sonucu olusan krizlerin maliyetleri maalesef halen gozlemlemeye devam
ettigimiz sekilde ¢ok agir olmaktadir.

Bu ii¢ cikarim agisindan baktigimizda, iilkemizde politika yapicilarin, diinyada olusan
tecriibenin ortaya koydugu bu derslere biiylik onem atfettiklerini gormekteyiz. Merkez
Bankamizin bagimsizlig1 tiim kesimlerce 6nemsenmekte ve bu konuda herhangi bir geri adim
arzu edilmemektedir. Ayrica, Merkez Bankamiz, basariyla siirdiirdiigli fiyat istikrar1 odakli
para politikasina, finansal istikrara yonelik unsurlart da eklemis durumdadir. Para
politikasinin yapisal nedenlere dayali krizleri ¢ézme yetenegine iliskin anlayis agisindan
mesele baktigimizda ise, 2000-2001 tecriibesinin yansimalarimi gérmekteyiz. Su anda, mevcut
verilerle, tiim diinyaya basar1 6ykiisii olarak sundugumuz ekonomik kosullarda kriz sinyalleri
goziikmemekte ve umuyoruz ki goziikmeyecek de. Ancak, kendi kriz tecriibemiz, diger
araclarin destegi altinda bile, para politikalarina dayali kisa donem toplam talep yonetimi
yaklagimlarinin, 2000-2001 yillarindaki tiirden krizlerden c¢ikis1 saglayamayacagi dersini



hafizalarimiza kazimis durumda. Bir bagka ifadeyle,artik biliyoruz ki, siyasi kredibilitenin,
kamu kredibilitesinin saglanmadigi durumlarda, merkez bankasi kredibilitesi krizden ¢ikisi
saglamiyor. Sonugta, bagimsiz da olsalar, merkez bankalari, kamu politika yapiciliginin bir
parcasi ve itibarlari, giiciinii 6zgiir ve demokratik toplumsal siireglerden alan siyasi otoritenin
itibarinin bir uzantist.

Bu konulara, bugiinkii konferansta, degerli konusmacilar tarafindan daha detayl ve teknik bir
yaklagimla genis bir sekilde yer verilecegi inanciyla konusmama son verirken, TUSIAD-Kog
Universitesi Ekonomik Arastirmalar Forumu tarafindan diizenlenen bu konferansm, genis
kesimlerin merkez bankacili§i ve para politikasi algilamalarina katkida bulunacagini {imit
ediyor, bizlere bu 6nemli konuda bilgi paylasim ve etkilesim ortami yarattigi igin EAF
yoneticileri ve calisanlarina, tiim konusmacilara ve katilimlarimiz igin sizlere tesekkiir
ediyorum.



