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Gectigimiz Cumartesi giinti Turkiye Ekonomi Kurumu’nun (TEK’in) 81. Kurulus
y1ldoniimii kutlama etkinlikleri ¢ercevesinde diizenlenen bir panelde Merkez Bankas1 Bagkan
Yardimcist Dr. Erdem Basgi ile birlikte olduk. “Sermaye Hareketleri ve DOviz Kuru
Politikalar1” konulu panelde Dr. Bas¢1’nin sunumu biyUk ilgi topladi. Zira Dr Basci
sunumunda Merkez Bankasi’nin uzun siiredir altin1 ¢izmeye ugras verdigi “yeni istikrar”
kavraminin i¢ini dolduracak énemli somut bilgiler vermekteydi.

Dr. Bas¢t’nin sunumunun ana dayanagi, “Cari agik finansal istikrarsizligin ana kaynagi
olarak durmaktadir” gorisiiydii. Dr Basci, “sicak para” diye anilan kisa vadeli portfoy
yatirimlar1 bigimindeki yogun sermaye girislerinin gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar
tizerinde risk olusturmakta oldugunu vurgulayarak, kisa vadeli sermaye hareketlerinin
yonlendirilmesi gerektigini agiklamaktaydi. Bundan da 6te, Dr. Bage1 “kuresel finans krizinin
ortaya ¢tkmasina neden olan etkenlerden biri, geligmis iilkelerin merkez bankalarinin fiyat
istikrarina odaklanirken, finansal istikrart goz ardi etmeleridir” yorumunda bulunarak, kriz
oncesindeki hatali makro iktisat anlayisina deginmekten de ¢ekinmiyordu.

C06zum konusunda ise Merkez Bankas1 yonetimi, ¢oziimiin arag zenginliginden gegmekte
oldugunu vurgulamaktaydi. Buna gore sadece faize dayali ¢oziimler sermaye hareketlerini
yonlendirmede ve kredi talebini dizginlemede yetersiz kalmakta, finansal istikrar tedbirleri,
ornegin, “zorunlu karsilik oranlar1” araciligiyla desteklenmeliydi. Merkez bankasi bu amagla
oniimizdeki donemde kisa vadeli politika faizinin getirisinin diistiriiliip, oynaklaigini arttiric
politikalara bagvuracagini; ve bankalarin aldiklari kredinin uzun vadeye yayilmasina
calisacagini duyurmus oldu.

Aslinda Dr. Bas¢1 tarafindan gizilen ¢ercevenin ¢ok da yeni bir yaklagimi yansitmadigini
vurgulamamiz gerek. Zira TC Merkez Bankasi EKim ay1 sonunda yayimlamis oldugu 1V:
Enflasyon Raporu’nda yukaridaki tespitlere 6nceden dikkat ¢ekmis idi. Rapor’da 6zellikle
su satirlar dikkat cekmekteydi: “TCMB, Turkiye icin (...) olusabilecek riskleri sinirlamak
amactyla, bundan sonraki siirecte sermaye hareketlerini yakindan takip edecek, gerektigi
taktirde zorunlu karsiliklar ve likidite yonetimi de dahil olmak iizere, para politikasi
araglarin etkin bigcimde kullanabilecektir.” Dolayisiyla, Dr. Bas¢1’nin sunumu aslinda
TCMB’nin uzunca bir siiredir aktarmaya ¢alistigi kaygilarin ve “yeni” istikrar anlayisinin
kamuoyu ile paylasilmasini saglayan bir ara adim oldu.

**k*k

Uzun siiredir gerek bu kosedeki yazilarimizda, gerekse Bagimsiz Sosyal Bilimciler grubunun
raporlarinda tartistigimiz lizere, denetlenmemis spekiilatif nitelikli sicak para akimlarinin
gelismekte olan ekonomilerde 6nemli bir kirillganlik ve istikrarsizlik unsuru olusturdugunu;
ve asgari olarak, vergilendirme, zorunlu karsiliklar, ve benzeri piyasa araglar1 araciligiyla
yonlendirilerek, uzun vadeye yayilmasimin 6neminin altini ¢izmekte idik. Dahasi, tek basina



fiyat istikrarini saglamanin, makro istikrari saglamaya yetmeyebileceginin mevcut Kiiresel
krizden ¢ikartilabilecek en énemli ders oldugunu vurgulamakta idik.

Sermaye hareketlerinin sinirsiz serbestisi altinda, uygulanmakta olan IMF yapisal uyum
programlariyla birlikte, merkez bankalarmin ellerindeki makro istikrar araglarini terk etmekte
olduklar1 ve ekonomiyi yonlendirmeye yonelik politikalarin “piyasa oyuncularinin” kisa
vadeli, spekiilatif ve cogunlukla irrasyonel risk algilamalarina bagimli kilindig1 yazilarimizda
sik sik dile getirilmisti.

Merkez Bankasi {ist yonetiminin para politikasinda yeni odak noktasinin “finansal istikrar”
olarak ¢izilmesi bu bakimdan bizim i¢in kivang verici bir gelisme oldu. Bu arada, “piyasa
oyuncularinin” Dr Bas¢1’nin sunumundan, deyim neredeyse cimbizla ¢ekerek, sadece
“merkez bankasi faizleri diisiirecekmis” algilamasina yonelmesi; ve bu haberi “Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki varliklarin fiyatlarini yeniden yiikseltmek icin bir bahane”
olarak kullaniyor olmasini ise, finansal sermayenin makro istikrar kavramindan ne denli
uzaklarda oldugunun bir baska 6rnegi olarak degerlendirmekteyiz. Biitiin bu haberler
arasinda merkez bankasinin artik mesaj yorgunlugu igine girmesi kaginilmaz goziikiiyor.



