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OZET

BEKTAS, Burhan, Kiiresel Kapitalist Donemde Merkez Bankaciliginin Doniistimii:
Tiirk Merkez Bankasi Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2023

Merkez Bankalar1 ve kapitalizm, uzunca bir geg¢mise sahiptir. Ancak, o6zellikle
kapitalizmde 1980 sonras1 donemde gecirilen dontisiimle birlikte hem gelismis hem de
az geligmis iilkelerin finansal kapitalist sisteme entegrasyonunda merkez bankalarinin
bagimsizlig1 ve rolii kritik bir dneme sahip olmustur. Akademik g¢alismalarda Merkez
Bankalar1 ile ilgili tartismalar genel olarak bagimsizliklar1 {izerine yogunlasmistir.
Ancak bu kurumlar, bagimsizlik tartismalarinin Gtesinde bir¢ok farkli anlam
tagimaktadirlar. Hem kamusal alan hem de o6zel alan ile olan iliskileri, tipki
kapitalizmde oldugu gibi, zaman igerisinde doniisiim gostermistir. Benzer sekilde
finansallagma doneminde de bir doniisiim yasanmistir. Finansal donemde ortaya ¢ikan
apolitiklestirme sOylemi ile birlikte ekonominin siyasetten bagimsiz yonetilmesine
yonelik diisiince olugmustur. Boylelikle ekonominin uluslararasi finansal kurumlar
tarafindan yonetilmesi amaclanmistir. Bu kurumlar tarafindan dayatilan politikalarin
biitiin iilkelerde benzer olmasi ve yerelde takibi i¢in devlet-kapitalizm iligkisinin her iki
tarafinda da bulunan bir kuruma ihtiya¢ duyulmustur. Bu gorev oOzellikle finansal
yapilarla iliskisi de disiiniildiigiinde merkez bankalarina verilmistir. Dolayisiyla bu
calismada kiiresel kapitalizmin ve finansallasmanin yiikselis nedenleri incelendikten
sonra apolitiklestirme ekseninde merkez bankaciligi, devlet ve kapitalizm iligkisinin
zaman igerisinde nasil bir doniisiim gecirdigi ele alinmigtir. Ardindan Tirk Merkez
Bankas1 6rnegi odaginda kiiresel kapitalistlesme siirecinde gelismekte olan iilkelerde
merkez bankasmin rolii incelenmistir. Calismanin amaci, merkez bankalarinin 1980
sonrast donemde ortaya ¢ikan yeni yaklagimlarla birlikte nasil bir doniisiim gecirdigini
ve bu doniistimlerin, Tiirkiye Ornegine yansimalar1 ve hangi siireglerden gectigini

incelenmesidir.

Anahtar Sozciikler

Kiiresellesme, Merkez Bankasi, Finansallasma, Kapitalizm, Apolitiklestirme
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ABSTRACT

BEKTAS, Burhan, The Transformation of Central Banking in the Global Capitalist
Era: The Example of the Turkish Central Bank, Master Thesis, Ankara, 2023

Central Banks and capitalism have a long history. However, especially with the
transformation in capitalism in the post-1980 period, the independence and role of
central banks in the integration of both developed and underdeveloped countries into the
financial capitalist system has had a critical importance. Discussions about Central
Banks in academic studies have generally focused on their independence. However,
these institutions have many different meanings beyond the independence debates. Its
relations with both the public sphere and the private sphere have transformed over time,
just like in capitalism. Similarly, a transformation took place during the financialization
period. Along with the depoliticization discourse that emerged in the financial period,
the idea of managing the economy independently from politics has emerged. Thus, it is
aimed to manage the economy by international financial institutions. In order for the
policies imposed by these institutions to be similar in all countries and to be followed
locally, an institution on both sides of the state-capitalism relationship was needed. This
task has been given to central banks, especially considering their relationship with
financial structures. Therefore, in this study, after examining the reasons for the rise of
global capitalism and financialization, it is discussed how the relationship between
central banking, state and capitalism has transformed over time in the axis of
depoliticization. Then, the role of the central bank in the developing countries in the
global capitalization process was examined, focusing on the example of the Turkish
Central Bank. The aim of the study is to examine how the central banks underwent a
transformation with the new approaches that emerged in the post-1980 period, and the
reflections of these transformations on the example of Turkey and how they went

through.

Keywords

Globalization, Central Bank, Financialization, Capitalism, Depolitization
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GIRIS

Merkez bankaciligi ortaya cikisindan itibaren daima tartismali bir alan olmustur. Zaman
icerisinde kapitalizmin gegirmis oldugu doniisiimler hem merkez bankalarin varliginin hem de
sahip olduklar1 haklarin tartisilmasina ve degisim gostermesine neden olmustur. Her ne kadar
tarihgeleri 17. ylizyila kadar uzaniyor olsa da bildigimiz anlamima ve roliine ulagmast 19.
yiizyilda Ingiltere Bankasi (Bank of England) ile gerceklesmistir. Baslarda Banka, genis
anlamda bir kamusal yapiy1 simgelemedigi gibi biiylik capli bir ticari banka roliindeydi.
Ancak Banka’nin devlet ile olan bagi (bu Napolyon Savaslari sirasinda devletin finansman
ihtiyacinin karsilanmasinda bir hayli 6n plana ¢ikmistir), kapitalizmin gec¢irmis oldugu
doniisiim, ulusal ve uluslararasi bazda sermaye akimlarinin yiikselisi ve bu akimlarin
etkiledigi iki taraf (devlet-piyasa) ile olan bagi ticari roliiniin degismesine sebebiyet vermistir.
Bu degisim ile birlikte merkez bankalar1 6zel alandan ve kar etme mantigindan arindirilmis ve
bir kamu kurumuna doniistiiriilmiistir. Ancak bu doniisiim saf anlamda bir kamu yarari
yaratmak amaciyla gerceklestirilmemistir. Nitekim doniigiimiin sebepleri ve sonuglari
kapitalizmin ge¢irmis oldugu doniisiimler lizerinden okundugunda, farkli bir anlam ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin kamusal bir yapiya doniistiiriildiikten sonra gérev ve sorumluluklari
genel olarak; devletin finansmanini saglamak, bankacilik faaliyetlerini denetlemek ve
diizenlemek ve bir kriz durumunda son kredi mercii olmakti. Birinci béliimde de incelenecegi
iizere son kredi mercii gorevi her ne kadar genel finansal istikrar1 korumaya yonelik bir
miidahale gibi goriinse de asil amag, borcun merkez bankasi araciligryla toplumsallastirilmasi
ve sermayenin kayiplarinin telafisi ile devamliligini saglama amaci tasimaktadir. Altin
Standart1 (1871-1914) olarak adlandirilan donemde ise temel gorevleri ulusal paranin altina
konvertibilitesini saglamak olmustur. Ardindan iki diinya savasi arasi donemde ve Bretton
Woods Donemi (1944-1971) boyunca Hazineler’in ve Maliye Bakanliklari’nin bir parcasi ve

bunlara yardimci bir kuruma doniigmiistiir.



Ote yandan bu tezin esas almis oldugu kiiresel kapitalist donemde ise zellikle 1990°I
yillarda ‘enflasyon hedeflemesi’ politikalarinin yiikselisi ile birlikte merkez bankalar1 6nemli
derecede gii¢ ve bagimsizlik kazanmaya baglamiglardir. Buradan hareketle modern merkez
bankalarini incelemek i¢in Oncelikle bu donemin kendine has o6zelliklerinin anlasiimasi

gerektigi belirtilebilir.

1970’lerin kriz doneminden giiniimiize kadar devam eden bu siire¢ genellikle finansallagsma
donemi seklinde anilmaktadir. Kimi zaman neoliberal donem veya kiiresellesme donemi
olarak anilmis olsa da en kapsayici tanimlamanin finansallasma donemi oldugu iddia
edilebilir. Farkli kavramsallastirmalar olmakla birlikte bu donemi tanimlayan en belirgin
ozelligin finansin ve baglantili aktorlerin yiikselisi oldugu iddia edilebilir. Bu donem boyunca
finans sirketlerinin yonettigi varliklar (assets under management), finansal gelirler ve
sigortacilik gelirleri bir hayli yiikselis gostermis, hanehalklarinin finansa katilimi iyice artmis
ve sermaye birikimi had sathaya ulagmistir. Ancak finansal kapitalizm asir1 spekiilatif ve
istikrarsiz bir yapiya sahiptir. Bu nedenle bu dénem kapitalizme ickin olan krizlerin siirekli
olarak ortaya ¢iktig1 bir donem olmustur. Krizlerin stirekliligi ve krizlerin ¢ok hizli bir sekilde
yayllma egilimi gostermesi bu donem boyunca devletin aktif olarak sermayeyi kurtarma
hamlelerine bagvurmasina sebep olmustur. Her ne kadar donem boyunca, ana akim literatiirde
ve parasal politikalarin yonetilmesi noktasinda siyasetten arindirma sdylemleri (paranin
apolitiklestirilmesi) siirekli olarak vurgulanmis olsa da devlet, dnceki donemlerinde oldugu
gibi bu donemde de kapitalizm i¢in kritik bir konuma sahip olmustur. Dolayisiyla bu donem
devletin geri ¢ekilmedigi aksine cok daha aktif bir sekilde miidahil oldugu bir donem
olmustur. Ote yandan siyasetten armndirma sdylemi beraberinde siyaset biliminin en temel
tartismalarindan olan devlet-hiikiimet ayrimi ekseninde bu arindirmanin devletten mi yoksa
hiikiimetten mi sorusunu ortaya ¢ikarmaktadir. Akbulut’un da belirttigi lizere siyaset bilimi
siyaset kavramini iic yonde gelistirmistir. Bunlardan ilki siyasal kamunun kurumsal diizeni,
toplumun kendini orgiitlemesi olarak siyaset (polity) yaklasimidir (Akbulur, 2011: 17). Ona
gore bu siyaset yaklagimi siyasetin bigimsel unsurunu olusturmakta ve merkezinde devlet
bulunmaktadir. Diger bir yaklasim ise toplumsal iligkilerin bi¢imlendirilmesine yonelik

siyasal programlarin igeriklerinin belirlenmesi anlaminda siyaset (policy) yaklasimidir. Bu



yaklagim oncekinden ¢ok farkli olmamakla birlikte genellikle karar alma siireclerine vurgu
yapmaktadir. Son yaklagim ise iktidardan pay alma ve iktidar konumlarina yonelik siyasal
tartisma siireci olarak siyaset (politics) yaklagimidir. Akbulut’un da belirttigi gibi diger iki
unsur temel olarak bu unsur iizerinde yilikselmektedir. Siyaset biliminde, iktidar daha c¢ok
devleti ve iktidar miicadelesi de devletteki konumlar1 se¢im yoluyla ele gecirmeyi igermekte
ve bu konumlar yoluyla bir pay dagitimi etkinligi yiiriitiilmektedir. Nitekim siyasal kararlarin
cogu kaynak tahsisiyle ilgilidir (Akbulut, 2011: 17). Yine Akbulut’un belirttigi {izere
(Akbulut, 2011: 17-18):

“Burada, siyaset-devlet 6zdesligi bir yandan olgusal bir durum iken diger yandan
bu olgusallik temelinde 6znel bir icerigi de barindirmaktadir. Yasaci-formalist
siyaset bilimi hem siyasetin bu konumlandirilisint somutlagtirmakta hem de
yeniden iiretilmesini saglayici nitelikte bilgi iireten bir siyasallilik icermektedir.
Davranig¢1 formalizmde, devletle 6zdeslik asilmis olsa da siyasal olan davranisa
indirgenerek, siyasal alan i¢inde somut bir nesne konumu iizerinde
yapilandirilmistir. Siyasetin bu agiklanis bigimleri, siyasetin devlet ile 6zdes
oldugu sonucunu dogurmaktadir. Bu ayni zamanda, siyasetin incelenen nesne
olarak konumlandirilisini  belli bir somutu referans almasindan dolay1
kolaylagtiran bir kavramlagtirmadir.”

Dolayisiyla siyasete iligkin doniisiimlerden ve arindirmadan bahsedilirken esas alinan nokta

siyasetin devlet ile 6zdesligidir.

Bununla birlikte donem boyunca devletin miidahaleleri sirasinda hem sermaye iliskileri hem
de kamusal rolii sebebiyle en onemli aktdr merkez bankalar1 olmustur. Merkez bankalarinin
kritik konumu, beraberinde bu kurumlarin bagimsizliklarinin ve parasal hedeflere ulasmakta
kullanacaklar1 yontemlerin donem boyunca tartisilmasina sebep olmustur. Yillar igerisinde
hem bagimsiz olmalarina yonelik goriisler hem de parasal hedeflemelerde tercih edilen
yontemlerin siyasi miidahalelerden uzak tutulmasi goriisii giiclii bir destek bulmustur. Ancak
2008 Kuzey Atlantik Krizi ve sonrasindaki siire¢ ile birlikte bu destekler azalmig ve merkez
bankalarinin nasil yapilanmasi gerektigine dair tartismalar yeniden giindeme gelmistir.

Buradan hareketle ¢alismanin ilk boliimiinde kapitalizm ve gecirmis oldugu doniisiimlerle



birlikte bu donemler boyunca merkez bankalarinin nasil konumlandirildig: incelenmektedir.
Ayrica son donemlerde yeniden canlanan bagimsizlik konusu da bu boliimde ele alinacaktir.
Boliimde odaklanilacak son konu ise 2007-09 Krizi sonrasi belirsizlik i¢inde ortaya ¢ikmig
olan kripto piyasalar1 ve bu piyasalarin merkez bankaciligi i¢in ne anlama geldigidir. Nitekim
kriz sonrast donem eski sistemin tamamiyla reddi ve yeni bir sistemin ortaya ¢ikmasiyla
sonuclanmamis aksine finansin daha da derinlestigi bir donem olmustur. Bu derinlesme

stirecinde ise en ¢ok dne ¢ikan piyasalarin baginda kripto piyasalar gelmektedir.

Bununla birlikte tezin ikinci bolimiinde ise Tiirkiye’nin finansallasmast ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)'nin gecirmis oldugu doniisiime odaklanilmaktadir.
Ulkelerin kapitalistlesme siirecleri benzerlikler igermekle birlikte her bir iilkenin
kapitalistlesme siireci kendine has siireclere sahiptir. Tiirkiye gibi ge¢ kapitalistlesmis iilkeler,
gelismis kapitalist tilkelerin aksine daha zorlu siireclerden ge¢mis, gerceklesen doniisiimlerin
yansimalar1 ve tamamiyla entegrasyonu daha ge¢ tamamlanabilmistir. Dolayisiyla az gelismis
iilkelerin tam entegrasyonun tamamlanmasi bakimindan devletler gelismis {ilkelerin aksine
cok daha aktif bir sekilde yer almistir. Paralel olarak, Tiirkiye’de modern anlamda bir merkez
bankasinin kurulmasi siireci tamamen devlet eliyle ger¢eklesmistir. Finansallasma doneminde
ise TCMB’nin diger 6rnekleri gibi bagimsizliga kavusmasi seriiveni ancak 2000°li yillarda
gerceklesebilmistir. Bununla birlikte bir merkez bankasi kurulmasi i¢in ¢abalar Cumhuriyet’in
ortaya cikisindan dncesine dayanmaktadir. 1856 yilinda Osmanli’nin dis borg¢larinin 6denmesi
amaciyla Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani-i Sahane) kurulmustur. Ancak bu banka, para
basma hakki vb. belli imtiyazlarina ragmen merkez bankasi statiisiine sahip degildi. 1863
yilina gelindiginde bankanin adi ve yapisinda bazi degisiklikler yapilmig ve bu degisiklikler
ile birlikte merkez bankasina daha yakin bir yapiya donlismistiir. Fakat bankanin dis
sermayeli olusu takip eden siireglerdeki iktidarlar tarafindan ulusal bir merkez bankasi
kurulmasina yonelik tesvikleri arttirmistir. Nitekim ulusun rezervlerini kontrol edecek ve
ulusal para ile uluslararasi para arasinda koprii gorevi gorecek bankanin kamusal bir yapisi
olacag: diisiiniildiiglinde dis sermayeli bir bankanin bu gorevi yiliklenmesi tutarsiz olacaktir.
Ote yandan ulusal bir merkez bankasmin insas1 ise ancak 1930’a gelindiginde miimkiin

olabilmistir. 1929 Buhram1 ve iilke ekonomisi iizerindeki olumsuz etkisi ile birlikte uzun



stiredir diisliniilen ulusal bir merkez bankasi olusturulmasi yeni kurulan devletin 6ncelikli
hedeflerinden biri haline gelmis ve bir dizi ¢alisgmanin sonunda TCMB kurulmustur. Yeni
kurulan banka kapitalizme uygun olarak anonim ortaklik seklinde kamu, i¢ ve dis
sermayelerin uzlasisina dayanmaktaydi. Fakat banka hem donemin sartlari hem de iilkenin
kapitalistlesme stirecinin hala baslarinda olmasi bankanin daha kisitli bir gorev alanin
olmasina sebebiyet vermistir. Sonraki donemde de Keynesyen politikalarin etkisi bu
kisithiligin devam etmesine neden olmustur. Her ne kadar bazi kanunlarla yeni yetkiler elde
etmis olsa da finansin yliikselisi ve Tiirkiye nin tam entegrasyonuna kadar yardimci bir roliin
Otesine gegememistir. Takip eden donemde Keynesyen politikalarin terk edilmesi ve finansal
kapitalizmin yiikselisi diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de merkez bankacilif1 i¢in bir¢ok
degisimin yasanmasina sebep olmustur. Fakat bu degisimler 6zellikle Tiirk ekonomisinin
finansallagsmaya entegrasyonu tam anlamiyla tamamlanana kadar ger¢eklesmemis veya parca
parca gerceklesebilmistir. 2000’11 yillar gelindiginde ise yeni kurulan hiikiimet ile birlikte
merkez bankasi birgok acidan bagimsizlik kazanmis ve finansal kapitalizme uygun olarak
yeniden konumlandirilmistir. Bununla birlikte kiiresel kapitalist donemde merkez bankalarina
olan giiven 2007-09 Krizi ile birlikte sarsilmaya baslamis ve bagimsizliklari, sikintili
ekonomik sartlarda kullandiklar1 yontemler ve tercih ettikleri para politikalar1 sorgulanir
olmustur. Fakat gelismis kapitalist iilkelerin yasamis oldugu kriz, gelismekte olan iilkelere
onemli sermaye akislarinin olmasi ve donem boyunca Tiirkiye ve benzeri iilkelerin gorece
daha refah i¢inde bir donem yasamasini saglamistir. Dolayisiyla bu donem merkez bankasi
tartismalarinin  Tirkiye’de daha az yasanmasina neden olmustur. Ancak iilkeye giren
sermayeler cogunlukla kisa donemli finansal yatirnmlardi ve ileri kapitalist {ilkelerde krizin
belli oranda agilmasiyla bu yatirimlar {ilkeleri terk etmis ve zaman igerisinde bu iilkelerde
olumlu havanin tersine donmesiyle sonuglanmistir. Hem ekonomide yasanan bu degisim hem
de Tiirkiye’deki siyasal erkin giderek otoriterlesen yapisi ve bu otoriterlesme siireglerinde
merkez bankasina yonelik uygulamalar merkez bankasinin islevleri ve bagimsizlig

tartismalarini iyice arttirmistir.

Buradan hareketle tezin amacinin hem Tiirkiye’de hem de diinyada kapitalizmin yagamis

oldugu doniisiim ve bu doniisiimle birlikte merkez bankaciliginin geldigi noktanin



incelenmesi oldugu belirtilebilir. Daha 6nce de vurgulandigi {lizere bu siireclerin her bir iilke
icin ayr1 ayr1 hikayeleri vardir. Dolayisiyla ilk boliim ileri kapitalist iilkelere odaklanirken
ikinci bolim ise Tirkiye 6zelinde gec kapitalistlesen bir {ilkeyi incelemeyi amaclamaktadir.
Fakat iilkenin kapitalistlesme siireci nasil olursa olsun kapitalizm ig¢in esas olanin, her bir
yap1, kurum veya devletin sisteme entegrasyonu oldugu belirtmek gerekmektedir. Bu nedenle
kiiresel kapitalist sistemin karsilagabilecegi ulusal engelleri asmasi i¢in parasal politikalarin
siyasetten bagimsiz olmasi gerektigine yonelik bir soylem yaratilmig ve genel olarak sistemin
parcasi olan biitiin devletlerin benzer ekonomi politikalar1 uygulamasi amaglanmistir. Bu
noktada tezin, merkez bankalarimin parasal politika tercihleri ve bagimsizliklar1 konusu
ekseninde paranin apolitiklestirilmesi ile neyin amaglandigint incelemeye de c¢alistigt
belirtilebilir. Ote yandan bu tez kiiresel kapitalizmin merkez bankacihig1 iizerindeki etkisi
incelemek amaciyla kurgulanmistir. Dolayisiyla yapisal bir siire¢ olan kapitalizmin doniistimii
referans olarak alinip bu doniisiimiin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde merkez
bankacilig1 iizerindeki etkileri Tiirkiye 6rnegi lizerinden tartisilmistir. Bu tartisma yapilirken
hareket noktasi kapitalizmin yapisal nitelikleri oldugu i¢in sermaye ile devletin somut
goriinlimselligi olarak merkez bankasi arasindaki iliskiden yola ¢ikilmistir. Bu nedenle devlet
hiikiimet ayrimi goéz ardi edilmistir. Ancak bu ayrimi temel alarak merkez bankasinin

konumunu tartigan goriislere de yer verilmistir.

Tezin temel savi kiiresel kapitalist donemde merkez bankalarimin parasal politika tercihleri ve
bagimsizliklar1 konusu ekseninde paranin apoliklestirilmesi amaci tasidiklaridir. Tiirkiye dahil
olmak tizere kapitalizm ile eklemlenmis biitiin {ilkelerde buna uygun bir merkez bankasi
yaratilmig ve finansallasma déneminde ekonominin yonetilmesinde teknokrat bir yaklagim ile
paranin yonetiminin uluslararas1 kurumlara birakilmasi gerektigi savunulmustur. Ancak bu
apolitiklestirme sdylemi devlet-kapitalizm iligkisi ile Ortiismeyen bir durum olusturmaktadir.
Nitekim kapitalist iligkilerin kurulmasinda devletin belirleyici bir rolii vardir. Tiirkiye gibi

gelismekte olan iilkelerde ise bu rol ¢ok daha belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Tezin odaklandig1 soru ise merkez bankaciliginin, finansal kapitalizm i¢in nasil bir dnemi
oldugu ve Tiirkiye 6zelinde bu iligskinin geldigi noktanin ne oldugu sorusudur. Nitekim ulusal
para-kredi para-uluslararas1 para denkleminde wulusal paranin digerleriyle baglantisi

diisiiniildiiglinde finansal kapitalizmin anlasilabilmesinin merkez bankaciliginin anlagilmasi



gerektiginden gectigi iddia edilebilir. Dolayistyla Tiirkiye’nin kapitalistlesmesi siirecinde de
TCMB’nin seriiveninin incelenmesi, Tiirkiye’nin kapitalizme ve gecirmis oldugu

doniisiimlere eklemlenmesini daha net bir sekilde inceleme firsati verebilir.

Bu arastirma, 6zelligi ve konusu geregi literatiire dayali nitel bir arastirmadir. Dolayistyla
tezin yazilmasi siirecinde tercih edilen yontem, diinya ve Tiirkiye’ye ait ikincil verilerin ve

literatiirlin arastirilmasi, degerlendirilmesi ve karsilagtirilmasidir.



1. BOLUM: KURESEL KAPITALIZM ve DUNYADA MERKEZ
BANKACILIGI

Kapitalizm ve merkez bankalar1 arasindaki iliski uzun yillar boyunca siiregelmis ve
kapitalizmin gostermis oldugu doniisiimler ile birlikte bu iliski belli agilardan doniisiim
gostermis ancak her zaman devam etmistir. Keynesyen Donem olarak bilinen ve 1970’1
yillara kadar devam eden siirecte merkez bankalari ana aktorler degil yardimer kurumlar
olarak konumlandirilmistir. Takip eden siiregte kapitalizmin krize girmesi ve Keynesyen
politikalarin terk edilmesi ile birlikte finansal kapitalizmin yiikselisi baslamistir. Bu
doniisiimle birlikte merkez bankalar1 bir¢ok agidan bagimsizliklar elde etmis ve kapitalizmin
yeni yapisinda kritik bir yere sahip olmuslardir. Tezin bu boliimiinde finansallagmanin ortaya
cikisina kadarki donem incelendikten sonra finansallasma kavrami ve donemin kendine has
ozellikleri degerlendirilecek ardindan da merkez bankalarinin bu donemlerde nasil
konumlandirildig: incelenecektir. Bu dontisiimlerin belirli benzerlikler icermekle birlikte her
tilkeye has siiregler igerdigini belirtmek gerekmektedir. Gelismis kapitalist bir iilke ve az
gelismis bir {ilkenin kapitalistlesme stireci farkliliklar gosterecektir. Dolayisiyla bu iilkelerin
merkez bankalar1 da benzer bir¢ok rol barindirmakla birlikte farkliliklar da igerirler. Tezin
ikinci boliimiinde bu benzerlikleri ve farkliliklar1 incelemek amaciyla TCMB iizerine

yogunlasilacaktir.

Bununla birlikte mevcut literatiirde kiiresel kapitalist donemin tanimlanmasi siireci de kendi
i¢inde tartismalar icermektedir. Ozellikle finansin yiikselisini vurgulamak amaci ile bu donem
finansallagma donemi olarak adlandirilmakla birlikte, kapitalizmin mevcut boyutuna vurgu
yapilarak kimi zaman kiiresellesme donemi veya Onciil liberal politikalarin degisiminden
hareketle neoliberal donem olarak da adlandirilmistir. Dolayisiyla bu boliimde ortaya ¢ikan bu

farkli kavramsallastirmalarin sebebi de incelenecektir.



1.1. FINANSALLASMIS KAPITALIZM

Kapitalizm ortaya ¢ikisindan itibaren siirekli bir doniisiim gegirmis ve beraberinde bagli biitiin
yap1 ve kurumlar1 doniistiirmiistiir. Bu doniistimlerin sonucunda ortaya ¢ikan dénemler, o
déneme has 0Ozellikleri merkeze alacak sekilde tamimlanmustir. Ornegin Keynesyen
politikalarin etkin oldugu donemde devletin etkin katilimi ve goreceli bir sermaye/emek
uzlagisinin olmasi kapitalizmin bu evresinin refah devleti donemi olarak tanimlanmasina
sebep olmustur. Bununla birlikte bu donemi takiben ortaya ¢ikan ve finansal aktorlerin,
finansal sermayenin ve finans ile baglantili kurumlarin yiikselisini sembolize eden
kapitalizmin mevcut evresi ise finansal kapitalist donem veya finansallagma donemi olarak

adlandirilmaktadir.

1.1.1. Dolar Hegemonyasinin Devletci Temelleri

Altin Standarti Doénemi’nin sona ermesi ve I. Diinya Savasi, Ingiltere igin kapitalist
sistemdeki hegemonyasinin son bulmasi anlamina gelmekteydi. Bu durum kapitalist sistemde
istikrarsiz bir ddnemin baglangici da olmustur. Bununla birlikte sistemin hegemonik giiciiniin
diisiisii, iki savas arasi donemin istikrarsizliklari ve 1929 Buhrani, istikrarsizligin kalici
olduguna yonelik korkular1 giliglendirmistir. Ancak II. Diinya Savasi’nin son bulmasiyla
birlikte sistemin yeni hegemonik giicii ylikselmistir. Savasin hemen ardindan ABD, kapitalist
diinyada madencilik ve imalat {iretiminin yaklasik tigte ikisini, bugday iiretiminin iigte birini
ve resmi altin rezervinin tigte ikisini iistlenmisti (Itoh ve Lapavitsas, 2012: 186). Bu ekonomik
veriler esliginde ABD’nin kapitalizmin yeni hegemonik giicii olarak dogdugunu belirtmek
gerekmektedir. Nitekim 1944 yilinda kurulan Bretton Woods sistemi bir anlamda ABD’yi
yeni hegemonik gii¢ olarak tanimlarken, iki diinya savasi aras1 donemde kapitalizmin ihtiyact
olan hegemonik gii¢ eksikliginin giderilmesi anlamina da geliyordu. Bu sistemde bir ons altin
35 Amerikan dolarina sabitlenmisti ve bu sayede diger iilkelerin para birimlerinin doviz kuru
da sabitlenebiliyordu. Bdoylelikle dolar uluslararasi 6deme araci haline gelmistir. Bretton

Woods 6ncesinde ABD i¢in avantajli ancak diger iilkeler i¢in sorun teskil eden bu durum,
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diger ilkelerin dolar kisitlarinin olmasi ve yukarida da belirtildigi gibi 6nemli miktar meta
tiretiminin ABD’de birikmis olmasi nedeniyle diger {lilkeler uluslararasi rekabette gii¢
kaybetmisti ve bu da ilkelerin rezerv ve fiyat istikrarlarint korumalarini zorlagtiriyordu.
Bretton Woods sisteminin olugmasiyla birlikte ise Itoh ve Lapavitsas’in da belirttigi gibi
sistem altinin istikrar saglayict roliinii korumayi1 basarmistt ve enflasyonun yiikselisini
dengeleyebiliyordu (Lapavitsas ve Itoh, 2012: 186). Ozellikle savas sonrast Avrupa’nin ve
diinyanin geri kalaninin yeniden insast ABD’nin hegemonik giiclinii korumasi adina 6nemli
bir noktaydi. Her ne kadar kapitalizm yeni hegemonik giiciinii yaratmis olsa da savasin
ardindan SSCB de oOnemli boyutta bir giic kazanarak c¢ikmis ve Avrupa’da fasist
diktatorliiklerin yikilmasi ile birlikte sosyalizmin kendisi de etki alanini genisletme firsati
bulmustur. Bu yiizden kapitalizmin, sadece sistemi yeniden tesis etmenin Stesinde, bu yeniden
ingsa edilen iilkelerin baglayic1 kurumlarla sistemin disina ¢ikmasimi da engellenmesi
gerekiyordu. Bu amagla sistemin kurulmasii takip eden birkag¢ yil igerisinde Uluslararasi
Para Fonu (IMF), Diinya Bankas1 (DB) kurulmus ve Glimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlasmast (GATT) gibi anlagsmalar imzalanmistir. Bu kurulus ve anlagmalarin goriiniisteki
amact diinya ekonomisini istikrara kavusturmak, diinya ekonomisindeki paralart ABD
dolarina kars1 konvertibl hale getirerek rasyonellestirmek ve ekonomik yeniden yapilanma ve
gelisme i¢in bir ¢ergeve olusturmakti (Wood, 2006: 149). Bu kurum ve anlagmalarin 6zellikle
Avrupa’nin O6nemli ekonomilerine (basta Almanya) ve Japonya gibi iilkeleri yeniden
yapilandirmaya ve gelisimlerine katkilar1 biiyiiktiir. Ote yandan diinyanin geri kalam igin ise
belirli oranda gelisme olanagi vermis olmakla birlikte bu {ilkeleri birer ABD ve Bati1 pazari

haline getirmistir.

Bretton Woods sisteminin, sistemin istikrarini saglayabilmesindeki dnemli sebeplerinden biri
de 1929 Buhrami sonrasinda ortaya c¢ikan Keynesyen ekonominin getirmis oldugu
sermaye/emek uzlagisidir. Keynes, krizden ¢ikisa ve klasik iktisadin savunduklarina kars1 bir
cergeve sunan en biiylik teorisyendi. Klasik iktisadi yaklagima gore piyasa, kendi kendini
diizenleyebilecek kabiliyete ve piyasa i¢i biitiin dinamikleri yonlendirebilecek giice sahiptir.
Bu nedenle devlet miidahalesini genel olarak reddederler. Ancak Keynes, Ozellikle savas

sonrast durumun ortaya ¢ikardigi issizligi de vurgulayarak klasik yaklasimi elestirir. Bir baska
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ifadeyle, Keynes, klasik iktisat¢ilarin 6zgiir piyasa ekonomisinin otomatik egilimlerinin tam
istthdam yaratacagi seklindeki inancinin artik gecerli olmadigini ifade etmektedir (Akcay,
2009: 111). Gergekten de krizin kapitalizme ickin olusu ve dengesizliklerden tek bagina
cikamayacagi, Keynes’in devlet miidahalesine ihtiya¢ oldugu sdylemini destekler niteliktedir.
Ote yandan Keynesci politikalarin hakim olabilmesi ancak II. Diinya Savasi sonrasinda

gerceklesmistir. Itoh ve Lapavitsas’da da belirtildigi gibi (Itoh ve Lapavitsas, 2012: 205):

“Keynesgiligin II.Diinya Savagi’ndan sonra itibar gormesi yalnizca Keynes’in
diisiinsel giicliniin degil, 1945’ten sonra diinya kapitalizminin tarihi ve kurumsal
doniisiimiin de sonucuydu. Keynes’in caligmalarina Walrasg1t genel dengenin
unsurlarin1 katarken onun radikal igerigini yok eden, neoklasik sentez denilen
uzun patlama Keynesciligi, Keynes’in Genel Teori’de yer verdigi fikirler
sistemiyle ayni1 degildi. Neoklasik senteze gore fiyatlar esnek oldugu siirece
kapitalizm krizlerden uzak kalacak ya da isabetli iktisat politikalariyla uzak
kalmasini saglayabilecekti.”

Bu sentezden yola ¢ikilacak olursa, yukarida da belirtildigi gibi sermaye/emek uzlasisi aslinda
goreceli bir uzlasidir ve Keynescilik, tamamiyla Keynes’in fikirlerinin bir yansimasi olarak
ortaya c¢ikmamistir. Dolayisiyla Keynescilik ve neo-liberalizmin, sermayenin her iki
doneminde de kapitalizmin degisen gereksinimlerinin ideolojik yansimast oldugu

sOylenebilir. Akbulut’un da belirttigi tizere (Akbulut, 2013: 170):

“Refah devleti, kapitalizmin gelisiminin kendine 6zgii kosullar1 i¢cinde olusan bir
kapitalist devlettir. Bu 06zgiin kosullardan en 6nemlisi, SSCB'nin varligidir.
Bununla birlikte, devletin 6zellikle egitim ve saglik hizmetlerini yerine getirmek
bakimindan etkin konumu, donemin birikim kosullar1 kapsaminda
degerlendirilmelidir. Bir kapitalist devlet olarak refah devletinde, egitim, saglik
vb. uygulamalarla, icretliler dolayli olarak fonlanip talebin siirekliligi
saglanmaktadir. Tim bunlar karsisinda, basta saglik, egitim gibi refah
hizmetlerinin vazgegilmezligi, bunlarin devlet tarafindan yerine getirilen
kamusal hizmet olmalarindan kaynaklanmaz. Ciinkii, kamusallik, kapitalist
toplumda devletin ortak iyiyi temsil ettigine iliskin ideolojik bir s6ylemdir. Buna
karsilik, saglik ve egitim hizmetlerinin vazgecilmezligi, toplumsalligin bir geregi
olarak temellendirilmelidir. Herkesin esit bicimde refah hizmetlerinden
yararlanmasi, bunlar1 sirf devletin yiirliitmesinden ve devlet yiirlittiigii icin bir
kamusallik kazanmalarindan dolay1 degil, toplumsal varolusun bir zorunlulugu
olarak talep edilme geregine dayanmaktadir. Kapitalist bir devlet olarak refah
devletinin sunmus oldugu bu hizmetler, kapitalizmin biitiinligii kapsaminda,
kapitalist birikimin pozitif dissalliklar1 olmaktan baska bir anlam ifade
etmemektedir.”
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Bu hali ile diigiiniildiigiinde refah devleti doneminde asil hedef, kapitalizm igin sermaye
birikimi yaratmaktir. Bununla birlikte 1970’lere gelindiginde enflasyon krizleri ve durgunluk
kalic1 bir hal almig ve refah devleti donemi hizla tasfiye edilmistir. Foster’in da belirttigi tizere

(Foster, 2011: 15):

“Kapitalizm, 1970'lerin baglartyla ortalar1 arasinda agir bir krize girdi. Ancak
meydana gelen sey, basit bir durgunluktan ziyade, stagflasyon (yani durgun bir
ekonomi ve enflasyon) idi. Hakim yorum, ger¢ek suclunun enflasyon oldugu
yoniindeydi, bu nedenle ana strateji farkli basliklar altinda ekonominin yeniden
yapilandirilmast oldu: Monetarizm, arz-yanlt iktisat, neo-liberalizm. Keynes
caginin yerini Hayek ¢agi aldi. ABD Merkez Bankas1 Bagkani Paul Volcker'in
1970'lerin sonlarinda baslattig1 ve tligiincii diinya bor¢ krizine neden olan faiz
oranlar1 soku, bu baskic1 gecisin parcasiydi. ABD' de, yeni bir askeri harcamalar
ve emperyalist miidahalecilik dalgasi, isci sinifinin gelirlerini azaltma, geliri ve
refah1 yoksuldan zengine aktarma cabalarina eslik etti. Uluslararasi diizeyde bu,
bir manivela olarak {igiincii diinya borg¢larinin yeniden yapilandirilmasi ve neo-
liberal kiiresellesme diizenine dnciiliik edilmesi seklinde kendisini gosterdi.”

Gergekten de takip eden siirecte Keynesyen politikalar hizlica terk edilmis, enflasyon odakl
yaklasimlar ekonomi politikalarinin lokomotifi haline gelmistir. Ayrica bor¢ yiikii bir hayli
yilikselmis ve sermayenin gelirleri basta finansal sermaye olmak iizere had safhaya ulagmustir.
Dolayisiyla 1970’ler refah devleti doneminin sonu olmus ve kapitalizm bir kez daha

doniiserek yeni bir evreye gecmistir.

1.1.2  Borc¢lanarak Piyasalasma

1970’11 yillarin sonu ile birlikte baglayan donem Epstein’in da belirttigi gibi neoliberalizmin,
kiiresellesmenin ve finansallagsmanin yiikselisiyle karakterize edilmistir (Epstein vd., 2005: 3).
Ancak ortaya ¢ikan bu yeni donem literatiirde “finansallagsma” kavramindan ziyade genellikle

“neoliberalizm” veya “kiiresellesme” olarak tanimlanmistir. Bununla birlikte bu iki kavram
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kapitalizmin mevcut evresini tam anlamiyla tanimlamamaktadir. Nitekim her ikisi de finansin
hegemonyasmin kurulmasinda biitiinleyici bir rol oynarlar. Ornegin “neoliberal devlet
politikalar1” sdylemi, devletlerin politikalarin1 ve kamu yonetimine dair esaslar1 6zellestirme
odakli, finansal ve uluslararasi sermaye akislarini kolaylastirici ve piyasa yanlisi politikalar ile
doniistiiriir. Ote yandan “kiiresellesme” kavrami ise bir donemi ifade etmekten ziyade daha
genel olarak kapitalizmin dogasinda olana atifta bulunmaktadir. Kapitalizm ortaya ¢ikisindan
itibaren daima biiylimek, yayilmak ve yayilmis oldugu biitiin yerleri bir sekilde entegre etmek
zorundadir. Bu yiizden Wood’un da belirttigi gibi bu donemde ortaya c¢ikan degisimleri
kapitalizmin temel mantiginda ¢igir acan bir kopus olarak yorumlamak yerine onlari
kapitalizmin kendini evrensellestiren ve olgunlasan mantig1 olarak gérmek daha dogru
olacaktir (Wood, 1998: 2). Ayrica Sweezy’nin de belirttigi iizere kiiresellesme bir kosul veya
bir olgu degildir, aslinda kapitalizmin dort veya bes yiizyil dnce toplum i¢in gegerli bir bigim
olarak ortaya ¢ikmasindan bu yana devam eden bir siirectir (Sweezy, 1997). Dolayisiyla
kiiresellesme kavraminin sadece kapitalizmin mevcut evresine ait bir 6zellik olmadigini ve
ortaya ¢ikisindan itibaren var oldugunu ancak bu donem ile birlikte en iist diizeye ulastigini
belirtmek  gerekmektedir. Finansin ~ hegemonyasimnin  kurulmasi, sermayenin
uluslararasilagsmasi ve piyasalarin kiiresellesmesi ile yakin iligki i¢inde gergeklestirilmis olsa
da bu c¢esitli olgular arasindaki iliskiyi yanlis yorumlamamak gerekmektedir.
Uluslararasilasmanin  yeni asamasinda bigimlerini ve igeriklerini belirleyen finanstir;
kapitalizmin mevcut evrimi ig¢in asilmaz gerekliligi yaratan uluslararasilasma veya

kiiresellesme degildir (Duménil ve Lévy, 2001: 579).

Ote yandan finansallagsma kavrami {izerinde bazi konularda fikir birli§i olmakla birlikte net
bir uzlas1 ve tanimlama oldugu sdylenemez. Bazi yazarlar (6rn. Epstein, 2005; Orhangazi,
2008) finansal sermaye, kuruluslar ve aktorlerin artan roliine vurgu yaparken bazilar1 da
(Lapavitsas, 2010) finansin gelir diizeyi fark etmeksizin biitiin bir topluma yayilmasi ve
hanehalklarinin finansal varliklarindaki artiglara dikkat ¢cekmektedir. Bununla birlikte kimi
yazarlar ise kapitalizmin bu déneminin yeni bir evre olmadigmni da savunmuslardir. Ornegin
Foster’a gore bu donemde iktisadi etkinligin agirhik merkezi iiretimden finansa dogru
kaymistir ancak {iretim igindeki temel birikim sorunun ayni kaldigimi iddia ederek

kapitalizmin tam anlamiyla yeni bir evreye girdigi gorilisiinii reddetmistir (Foster, 2009: 45-
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46). Ona gore finansallagma ile birlikte kapitalizmin tekelci evresi “tekelci-finansal sermaye”
olarak tanimladig1 yeni bir melez evreye ge¢mistir (Foster: 2009: 46). Bu yaklagimlarin her
biri kendi igerisinde tutarli ve dogru olmakla birlikte, birbirinden ayr1 diistiniilmesi
finansallasmay1 anlamay1 zorlastirabilir. Ornegin Foster’in yaklasimi finansallasmanin erken
donemlerini tanimlama ac¢isindan dogru bir yaklagimdir. Nitekim Brenner’in da belirttigi

tizere (Brenner, 2007: 56):

“Gelismis kapitalist ekonomilerin hiikiimetleri, uluslararas: imalat sektdriiniin
onceki on yilda derinlesen karlilik krizinin sonucu olarak 1970’lerin sonunda
girdigi c¢ikmaza careyi mali sektore girisi kolaylastirmak ve daha yiksek
getirilerin Oniinii agmakla buldular. Bunu yapmak i¢in, enflasyonla kalic1 bir
miicadele baglatmakla kalmadilar, ayrica uzun soluklu bir deregiilasyon
uygulamasini da yiiriirliige koydular. Faiz oranlarina konulan tavanlar ve benzeri
uygulamalar ¢ope atildi. Mali kuruluglarin islem yaptiktan piyasalar disindaki
piyasalara erisimleri (cross-market access) tizerindeki kisitlamalar bir kenara
birakildi. Sermaye denetimleri zamanla, hemen her yerde kaldirildi.”

Dolayisiyla donemin basinda Ozellikle imalat sektoriindeki biiyiik sirketler finansin
yiikselisine belli oranda ihtiya¢c duymuslardir. Ancak teknolojik ilerlemeler ile birlikte belirli
bir donemden itibaren biiyiik sirketlerin finans sektoriine bagimlilig1 azalmistir. Bu nedenle
finans ilerleyen donemlerinde yayilma alanini agirlikli olarak bireylere yoOneltmistir.
Dolayisiyla finansallasma onceki donem ile eklemlenmis melez bir evre olmadigini belirtmek
gerekmektedir. Aksine, donemin iginde yasanan belirli kirilmalar ile kendine ait alt donemleri
olusan yeni bir evredir. Ayrica Duménil ve Levy’nin de belirttigi gibi finans, finansal
endiistriden ayrilmalidir ¢iinkii finansin giicli ve kontrolii, ekonominin finansal oldugu kadar
finansal olmayan tiim sektorlerini ilgilendirir (Duménil ve Lévy, 2004: 660). Buradan
hareketle finansallagma donemi, sadece finansal kurumlarla baglantili bir doniisiim siireci
veya tek bir diizlemde ilerleyen bir donem olarak goriillmemelidir ¢iinkii kapitalizm gecirmis
oldugu déniisiimlerle birlikte baglantili kurum ve toplumlar1 da déniistirmektedir. Ornegin
refah devleti doneminde devlet merkezli bir siire¢ yaratilmigsken finansal dénemde, birey ve
0zel merkezli bir yapt olusturulmustur. Bu yiizden finansallasma donemini hem finansin
olaganiistii giliclendigi ve birikim sagladigi hem de oOzellikle 2000’11 yillar sonrasinda
neredeyse her kesimden insanlarin ve finans-dis1 kuruluslarin sistemin bir pargasi haline

geldigi donem olarak ele almak gerekmektedir.
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2002'den 2020'ye kadar kiiresel finans kurumlarinin toplam varhklari
(trilyon ABD dolari olarak)
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Grafik 1.1: 2002-2020 Déneminde Kiiresel Finans Kurumlarinin Toplam Varliklar

Kaynak: FSB (Financial Stability Board) Erisim: 9.05.2022

https://www.statista.com/statistics/421060/global-financial-institutions-assets/

Bununla birlikte finansallagmanin erken donemlerinde kitlelerin sisteme entegrasyonunu
saglamak pek miimkiin olmamistir. Her ne kadar 1980-90 arasi donemde bilgi-iletisim
teknolojilerinin gdstermis oldugu ilerlemeler kiiresel finansal hareketliligin ve varliklarin
biiylimesine énemli bir katki sunmus olsa da bu teknolojilerin ulasilabilirligi ve yayginlig: -
ozellikle Yeni Pazar Ekonomileri (YPE) ve Gelismekte Olan Ulkeler (GOU)
diisiiniildiiginde- ancak 2000°1li yillarda miimkiin olmustur. Bu nedenle daha 6nce de
belirtildigi iizere finansallasma déneminin kendine has alt donemleri bulunmaktadir. Duménil
ve Lévy'nin de belirttigi gibi finansallasmanin erken donemi olan 1980°li yillar faiz
oranlarinin asir1 yiiksek ancak kar marjinin diigiik kaldigi bir donem olmustur (Duménil ve
Lévy, 2001: 588). Ote yandan 1990’11 yillar ve 2000’1i yillarin bas: ise gelismis iilkeler i¢in

daha refah bir donemi temsil ederken 6zellikle gelismekte olan iilkeler ve pazara yeni dahil


https://www.statista.com/statistics/421060/global-financial-institutions-assets/
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edilen iilkeler i¢in sisteme entegrasyon ve krizler dsnemi olmustur.! Son olarak, Grafik 1.1°de
goriilen kiiresel finans kurumlarinin toplam varliklarindaki artis ve Grafik 1.2°deki merkez
kapitalist iilkelerde hanehalkinin finansal varliklarindaki degisim birlikte incelendiginde

mevcut déonemi yani finansallasmanin her kesime yayilisin1 gormek miimkiindiir.

Hanehalki Finansal Varliklan (Toplam, ABD dolari/kisi, 1995 - 2020)
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Grafik 1.2: 1995-2020 Doneminde Hanehalk: Finansal Varliklar1 (ABD, Japonya ve
Almanya)

Kaynak: OECD Erisim: 9.05.2022

https://data.oecd.org/hha/household-financial-assets.htm#indicator-chart

Bireyin piyasaya katilimindaki bu artis ve finansal serbestinin yiikselisi dogal olarak sermaye
acisindan da esi goriilmemis biiyiimeleri beraberinde getirmistir. 1970’11 yillarin ortasinda
toplam kiiresel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) yaklasik alt1 trilyon ABD dolariyken bu

deger mevcut donemde doksan trilyon dolara yaklagmistir. Ayni sekilde kisi basina diisen

11994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 1994 ile 2001°de meydana gelen Tiirkiye Krizi vb.
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gelir de belirgin bir yiikselis gostermis, bin dort yiiz dolar seviyesinden on bir bin dolara
yaklasmistir.> Ancak tipki Keynesyen politikalarin hakim oldugu dénemde yaratilan goreceli
sermaye/emek uzlasisi gibi finansal kapitalist donemde de bireylerin gelirlerinde ve
GSYIH’deki artislar goreceli biiyiimelerdir. Nitekim orantisal olarak finansal dénemdeki
biiyiime rakamlar1 higbir zaman Keynesyen dénemdeki rakamlari yakalayamamgtir.> Ote

yandan hanehalklarinin gelirlerindeki artis ve 6zel sermayenin biiyiimesi ise beraberinde

biiytik bir borg artig1 getirmistir.

COVID-19 Pandemisi
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Grafik 1.3: 1970-2020 Doneminde Kiiresel Bor¢ Dagilim1

Kaynak: IMF Erisim: 9.05.2022

https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/

Grafik 1.3’te de goriilebilecegi iizere hanehalki ve sirket borglar1 zaman igerisinde bir hayli

artmig ve kamu borcunun {izerine ¢ikmistir.

2 Detayli bilgi i¢in bkz. World Bank: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD, Erisim: 9.05.2022

3 Bilyiime oranlar1 Keynesyen dénemde genel olarak 5-7 araliginda seyretmekteyken bu oran finansal dénemde en
fazla 4,5 seviyesini bulmustur. Detayl1 bilgi i¢in bkz. World Bank:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG, Erigsim: 9.05.2022



https://blogs.imf.org/2021/12/15/global-debt-reaches-a-record-226-trillion/
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG
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Hanehalki ve Hanehalkina Hizmet Eden Kar Amaci Gilitmeyen Kuruluslara

Verilen Toplam Kredi (ABD)
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Grafik 1.4: Hanehalki ve Hanehalkina Hizmet Veren Kuruluslara Verilen Kredilerin
Yillara Gore Degisimi (ABD)

Kaynak: St. Louis FED Erisim: 9.05.2022

https://fred.stlouisfed.org/series/f QUSHAM770A

Ayrica kapitalizmin merkez iilkelerinden ABD’de, Grafik 1.4’te de goriilebilecegi iizere
hanehalkina verilen kredilerde de olaganiistii bir artis yasanmistir. Hem kredilerde hem de
borgtaki bu artis finansallagmanin mevcut donemdeki birey merkezli yaklagimini gdstermek
acisindan o6nemli bir yer tutar. Nitekim Lapavitsas ve Itoh’un da belirttigi gibi bilgi
teknolojilerinin uygulanmasi biiylik sirketlerin tesis ve ekipmana biiyiik yatirimlar yapmasina
gerek duymadan emek verimliligini arttirmasin1 saglarken ayrica diinyanin bir¢cok yerinden
daha ucuza hisse senetleri veya tahviller gibi bir¢ok yatirim firsatt sunmustur. Bunun
sonucunda ise biiylik ve ulus-asir1 hareket eden sirketlerin bankalara ve diger finansal
kurumlara olan bagimliliginda azalma yasanmistir (Itoh ve Lapavitsas, 2012: 198). Bu durum
da finansal sermayenin bor¢ verebilecegi farkli alanlar aramaya baslamasina ve bireyin ait
oldugu gelir grubu fark etmeksizin sistemin parcasi haline gelmesine sebep olmustur.
Emeklilik programlari, konut ipotekleri, tiikketici kredileri vb. birgok yatirim alani yaratilmis

ve birey modern finansin ana parcast haline gelmistir. Ancak her bir gelir grubunu dahil

2020
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etmek beraberinde 6denemeyen biiylik bor¢larin olusmasina sebebiyet vermis ve sistemin

istikrarsizliini en iist noktalara ulastirmistir.

Ote yandan finansallasma ddéneminin birey merkezci yaklasimi, devletin geri cekilmesi
anlamina da gelmemektedir. Tam tersine olusan borg yiikii ve krizler devletin katilimin1 daha
da arttirmistir. Ozellikle ana akim ekonomi-politik literatiiriinde ve bazi karsit goriislerde,
neo-liberalizm ve yiikselisi tanimlanirken devletin geri cekilmesi vurgusu fazlasiyla yer
almaktadir. Ancak boyle bir yaklasim devleti, kapitalizmi ve devlet-kapitalizm arasindaki
iliskiyi anlamak acisindan problemli olabilir. Nitekim kapitalizmin gec¢irmis oldugu
doniisiimler, devletin nasil konumlandirilacagina dair diizenlemeler igeren ve ¢izgisel olarak

gerceklesen doniisiimler degildir. Ozdemir’in de belirttigi gibi (Ozdemir vd., 2014: 50):

“... bu devlet, ideal kolektif bir kapitalist degildir. Genel olarak sermayenin
onceden verili somut bir ¢ikarlar listesi bulunmamaktadir. Sermaye iligkisinin
arti-degerinin temelliikiine odaklanmis olmas1 ve toplumsal zenginliklerin esitsiz
boliisiimiinii hedeflemesi durumu; sermayenin kendine ait tutarli ihtiyaglar
listesiyle birlikte ortada dolanan bir organizmaymis gibi diisiiniilmesine yol
acmamalidir. “Genel olarak sermaye” kendi adina talepleri olan bir G6zne
degildir. Bircok tikel sermayenin eylemlerinin etkisi olarak mevcuttur.
Dolayisiyla, bir organizmaymis gibi davranip devleti ara¢ konumuna
indirgeyerek eylemez. Sermaye hep tikel formuyla, somut varolusuyla, zaman ve
mekan bagimli somut talepler ve stratejiler iiretir.”

Dolayisiyla devlet, kapitalizmin geg¢irmis oldugu doniisiimler sonucunda net bir sekilde geri
cekilen veya tam hakim duruma getirilen bir organizma degildir. Kapitalist bir diizende
devletin asil amaci, kapitalizmin hegemonyasinin kurulmasi ve zaman igerisinde gostermis
oldugu doniigiimler sonrasi tahsis edilen diizenin dayatilmasi ve devamliligidir. Bu nedenle
devletin geri c¢ekildigi bir kapitalist evre pek miimkiin degildir. Ancak devlet, nasil
konumlandirilirsa konumlandirilsin kapitalizmin hegemonyasini saglamak acisindan kritik bir
yere sahiptir. Ornegin kapitalizm, ortaya ¢ikisi ve yayilmasi igin ulus-devlete, II. Diinya
Savasi sonrasi sistemin yeniden insasi ve sermaye birikiminin saglanmasi i¢in refah devletine
ihtiyag duymustur. Ayni sekilde finansallasma doneminde piyasa igin gerekli kosullari
saglayan, kiiresel ticaret ve serbest sermaye dolagimimi kolaylastiran aktér yine devlet

olmustur. Baz1 agilardan, o6zellikle para politikasinin belirlenmesinde, devlet kurumlarinin
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giici artinlmistir. Biitiin iilkelerde devletler neo-liberal diizenin dayatilmasinin ana
aktoriiydiiler (Duménil ve Lévy, 2004: 659). Bununla birlikte Keynesyen donemde kurulan
uluslararasi kuruluglar da (IMF, DB vb.) biiyiik bir gii¢ kazanarak devletler iistii hareket eden
ve Ozellikle yeni pazar ekonomileri ile gelismekte olan iilkelerin para politikalarini

yonlendiren yapilara doniismiislerdir.

Tiim bunlarla birlikte finansallagsma donemi, kapitalizmin krize yatkin yapisini ¢ok daha fazla
ortaya cikartan bir donem olmustur ve krizler, kapitalizm-devlet iligkisini anlamak agisindan
en verimli donemlerdir. Nitekim finansallasma doneminin en biiyiikk krizi sayilan 2007-09
Kuzey Atlantik Krizi bunun en somut érnegidir. Ote yandan krizi incelemeden énce finansin
krizlerini anlayabilmek gerekir ve bunun icin finansallasmanin kapitalizmin klasik
cercevesinde yaratmis oldugu degisimi incelemek gerekmektedir. Klasik kapitalizmin teorik
cercevesi, para-meta-para (P-M-P’) semasina dayanmaktaydi. Ancak finansallasma ile birlikte
kapitalizm, meta yani reel yatirim olmadan da (P-P’) yiiksek kar marj1 yaratmay1 basarmistir.
Bu durum ise finansallagmanin reel yatirimlar tizerinde dislayici bir etki yarattigi goriisiini
ortaya c¢ikarmistir. Ornegin Orhangazi, finansallasmanin iki farkli sekilde gergek varliklara
yapilan yatirimlar1 olumsuz etkileyebilecegini belirtmistir (Orhangazi, 2008: 865). Birincisi,
artan finansal yatirimlar, gercek yatirimlart dislayarak ve kisa vadelilik yaratarak olumsuz bir
etki yaratabilir; ikincisi, finansal piyasalara yapilan artan 6demeler, i¢ fonlar1 tiiketerek ve
belirsizligi artirarak gercek yatirimlart sinirlayabilir. Ek olarak finansal yatirimlar, reel
yatirimlara oranla daha biiyiik kar oranlaria sahiptir ve reel yatirimlarin aksine hammadde,
makine veya isci TUcretleri gibi yiiksek harcamalar yapmaksizin getiri saglarlar. Bu
yaklasimlar dogru olmakla birlikte bazi agilardan eksiktir. Her ne kadar finansal sistem meta
iiretimi olmadan para kazanma firsat1 sunmus olsa da kapitalist {iretim iligkilerinde iiretimden
tamamen bagimsiz olmas1 miimkiin degildir ve finansin ytikselisi bir anlamda 1970’1i yillarda

reel ekonomideki sikigsma ile baglantilidir. Brenner’in da belirttigi {izere (Brenner, 2007: 51):

“Diizenlemenin son hedefi ise, enflasyonu bastirmak ve hizla deregiilasyona
giderek Ozellikle sermaye denetimlerini kaldirmak suretiyle yurtici ve
uluslararasi finans sektoriiniin yeniden canlandirilmastydi. Bu sektdr, hizla artan
fiyatlar ve asir1 miktarlardaki borg verilebilir fonlar nedeniyle 1970’lerde ciddi
darbeler almisti. Bu noktada fiyatlarin kontrol edilmesinin sadece bor¢ verenler
icin degil, hemen her yerde siirekli yogunlasan uluslararasi rekabetle karsi
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karsiya olan sanayiciler i¢in de bir dncelik oldugunu vurgulamak gerekiyor; bu
bakimdan finans ve imalat sektorleri ortak bir zeminde bulusmus oldular.”

Dolayistyla finansin iiretimden tam anlamiyla bagimsiz olmadigi iddia edilebilir. Nitekim
finansin iiretmis oldugu para reel yatinma doniistiiriiliirse dislayiciligin olumsuz etki
yaratmamasi muhtemeldir ve tam tersine olumlu bir etki yaratabilir. Ancak finansin liretmis
oldugu para reel yatirirma doniismez ise bu durum balonlarin (bubble) olusmasina neden olur
ve zaman igerisinde balonlar, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina sebebiyet verirler. Finansin
biliylimesi ve zaman igerisinde toplumun neredeyse tamamini etkisi altina alis1 gz oniinde
bulunduruldugunda ise bu balonlarin ortaya ¢ikmasi ve krizleri tetiklemesi kaginilmaz
olmustur. 2007-09 Krizi de bu sekilde ortaya cikmistir. Ozellikle diisiik gelir grubunda yer
alan bireylere verilen ipotekli krediler ve bu asir1 riskli kredilerin 6denememesi bireylerin
bor¢larinda ¢ok biiyiikk bir artisa sebep olmustur. Ardindan bankalar borcu menkul
kiymetlestirdiler, yani piyasada alinip satilabilir pargalar halinde paketleyip sattilar. Karlar,
ipoteklerin faizlerinden ¢ok ticaretlerinden alinan hizmet iicretleri ile komisyonlardan elde
ediliyordu (Lapavitsas, 2010: 11). Menkul kiymetlestirilen bu bor¢larin satiglart ise yeni
borglanicilarin (ikincil kalite) ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir. Ancak bu kesimde de
bor¢larin1 6demeyenlerinin sayist artmis ve sonunda kredi balonu patlamistir. Balonun
patlamasi kisa siire icerisinde kiiresel bir krizi tetiklemis ve bu menkul kiymetleri satan
finansal kurumlarin 6deme giicliigli ¢ekmesine veya batmasina sebebiyet vermistir. Bununla
birlikte, 6zel sektdr sermayesini ve sermaye piyasalarini kurtarmayi amaglayan kararli ve
kapsamli devlet miidahalesi sayesinde, telafisi olmayan bir felaketten kagimilabildi
(Lapavitsas, 2010: 13-14). Bu miidahaleler, devletin kapitalizm i¢in nasil bir kurtarici roli
oldugunu goérmek agisindan ¢ok 6nemlidir. Nitekim yukarida da belirtildigi gibi devlet ve

kapitalizm arasinda degisen fakat daimi bir iligki vardir.

Sonug olarak finansallasma donemi ne tek bir diizlemde ilerleyen ne de devletin geri ¢ekildigi
bir donem olarak tasvir edilebilecek bir donem degildir. Tam tersine, kendine ait alt donemleri
bulunan ve kapitalizmin 6nceki evrelerine oranla daha fazla krize yatkin bir yapist olmasi

itibariyle devlete daha ¢ok ihtiya¢ duyulan bir donem olmustur. Bu dénem boyunca finansin
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stirekli olarak bliylime gosterdigi ve her alana yayildig: belirtilebilir. Bununla birlikte 6zellikle
2007-09 Krizi’nin ardindan kapitalizmin yeni bir doneme girdigi goriisii yayginlik
kazanmistir. Ancak bu donem, yeni bir donemden ziyade finansin daha da derinlestigi bir
donemdir. Belli baz1 degisimler olmakla birlikte bunlar yeni bir dénemin ortaya ¢ikisini
sembolize etmezler. Bu nedenle mevcut donem, krizin kalict olmasi sebebiyle devletin daha
fazla miidahil oldugu ve krizin asilamamasindan dolay1 para politikalarinin sekil degistirdigi
bir déneme evrilmistir. Ote yandan finansallasma déneminde paranin siyasetten bagimsiz bir
sekilde yonetimine yonelik bir yaklasim dayatilmaya calisilmistir. Paranin apolitik yonetimi
ad1 altinda bu dénem boyunca ekonomi politikalarinin teknokrat bir yaklasimla bagimsiz
kurumlar tarafindan yonetilmesi gerektigi dile getirilmistir. Dolayisiyla uluslararasi ekonomi
politikalarinin ulusal olarak uygulanmasi ve takibi i¢in yerelde de bagimsizlagtirilmig bir
yapiya da ihtiya¢ duyulmustur. Bu gorev ise devlet-piyasa iligkisinin her iki tarafinda yer alan

merkez bankalarina yiiklenmistir.

1.2. DUNYADA MERKEZ BANKACILIGI ve DONUSUMU

Ozellikle finansal kapitalizmin yiikselisi ile birlikte yerel ve uluslararasi ekonomi
politikalarinin ve sistemlerinin entegre bir sekilde hareket etmesi biiytlik bir 6nem kazanmistir.
Bu sebeple kurulmus olan ulus-6tesi hareket eden IMF, DB vb. bir¢ok yapinin yaninda
yerelde de bu yapilarla entegre bir kurumu da ihtiya¢ duyulmustur. Bu goérev, 1980 sonrasi
donemde iilkelerin biiylik ¢ogunlugunda bulunan veya yeni kurulan merkez bankalarina
yiiklenmistir. Dolayisiyla merkez bankalari, devlet-piyasa iliskisinin her iki tarafinda da yer

almasi sebebiyle finansal kapitalist donemde rolii giderek artan bir kurum olmustur.
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1.2.1.  Ticari Bankacilik Odaginda Merkez Bankalarinin Olusumu

Merkez bankalarinin tanimlanmasi ve konumlaniglari lizerine yapilan tartismalar uzunca bir
gecmise sahiptir. Ozellikle tanimlanmasi konusu iizerindeki tartismalar, merkez bankasiin ne
oldugundan ziyade fonksiyonlarina ya da amagclarina odaklanmakta ve standart bir tanimlama
yapilmasini zorlastirmaktadir. Pratikte bu, merkez bankaciligi islevlerinin bir tiir “igtihadi”
varken, merkez bankalarinin hig¢birinin “kimliginin” olmadigi anlamina gelir (Ugolini, 2017:
12). Bu nedenle merkez bankalari tanimlanirken, goérev ve sorumluluklar1 iizerinden bir
tanimlama yapilagelmistir. Ancak bu sekilde bir tanimlamanin da kendi icinde bazi
problemleri vardir. Nitekim merkez bankalar1 ilk kurulduklar1 andan mevcut déoneme kadar
kapitalizmin geg¢irmis oldugu dontigiimler ile birlikte siirekli bir degisim gdstermistir ve bu da
standart bir tanim ortaya ¢ikarilmasini zorlastirmistir. Bununla birlikte ortaya cikislart ve

zaman icerisinde konumlanis sekilleri de farklilik géstermektedir.

Banka Para Son Kredi
Kurulus Gikartma | Mercii
Tekeli (On yil)
isve¢ Kraliyet Bankasi 1668 1897 1890
ingiltere Bankasi 1694 1844 1870
Fransa Bankasi 1800 1848 1880
Finlandiya Bankasi 1811 1886 1890
Hollanda Bankasi 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal 1816 1816 1870
Bankasi
Norveg¢ Bankasi 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal 1818 1818 1880
Bankasi
Portekiz Bankasi 1846 1888 1870
Belgika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
ispanya Bankasi 1874 1874 1910
Alman Kraliyet Bankasi 1876 1876 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
italyan Bankasi 1893 1926 1880

Tablo 2.1: 1900 Yili Oncesinde Kurulan Merkez Bankalari

Kaynak: Capie, F., Goodheart, C., Schnadt, N., Greenspan, A., Trichet, J., & Mieno, Y.,
(1994), 'The development of central banking', icinde F. Capie, S. Fischer, C. Goodhart, & N.
Schnadt (Ed.), The Future of Central Banking: The Tercentenary Symposium of the Bank of
England (s.6), Cambridge: Cambridge University Press.
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Ornegin, Tablo 1.1°de de goriilecegi iizere, en erken kurulmus merkez bankalarindan biri olan
Isve¢ Ulusal Bankas1 (Sveriges Riksbank), 1668 yilinda bir merkez bankasi olmak i¢in degil,
ticari bankaciligin onciiliigiinii yapmasi i¢in kurulmustur. Her ne kadar kuruldugu dénemdeki
yapis1 uygun olmasa da modern merkez bankalarinin ilki sayilan Ingiltere Bankasi (Bank of
England) ise 1694 yilinda kurulmus ve ana rolii, savas donemlerinde bor¢ vererek devletin
finansmanini saglamak olmustur. Ote yandan Ingiltere Bankasi’nin merkez bankalarmin
kapitalizm i¢in nasil bir yere sahip oldugunu gostermek acisindan tarihsel olarak biiyiik bir

onemi oldugunu belirtmek gerekmektedir. Wood un da belirttigi gibi (Wood, 2016: 311):

“Ingiltere Merkez Bankasi’n1 farkli kilan, kamu bankasi olmasi degil, tam tersine
belirgin Ingiliz tarziyla 6zel bankaciligin bir uzantis1 olmasiydi. Kamusal kredi
vermesi, Ozellikle savaglara finansman saglamasi kosuluyla 6zel isler yapma
hakkini kazandig1 dogrudur; ama ilkeleri ve genel bankacilik islevleri zaten Ingiliz
o6zel bankaciliginin pratikleri dogrultusundaydi. O halde Ingiltere Merkez Bankasi
biitliniiyle yeni bir ticari rejimden birdenbire dogusun bir simgesi degildir. O,
uzun siiredir gelismekte olan sosyal miilkiyet iliskilerinin, tarimsal kapitalizmin
miilkiyet iliskilerinin bir uzantisiydi. Bu gelisimler, yeni ve daha 6nce goriilmedik
bir tarihsel dinamizmi harekete gec¢irdi; bunun O6nemli Ozelliklerinden birisi
benzersiz bir kendi kendini devam ettiren iktisadi biiyiimeydi — ticari olarak ¢ok
geliskin Hollanda Cumhuriyeti dahil, Avrupa’nin herhangi bir yerinde benzer bir
durum gerceklesmedi. 18. yiizyil Ingiltere’sindeki ticari kapitalizmin kokleri bu
0zgiil gelismelerdeydi ve onlar olmadan miimkiin olamazdi.”

Dolayisiyla bankanin Ingiltere’deki kapitalist piyasa iliskilerin derinlesmesinde ve tarimsal
kapitalizmden ticari kapitalizme geciste merkezi bir rolii olmustur. Goriilebilecegi lizere iki
banka da kamusal bir yapida ortaya ¢ikmamis ve baslarda ticari bankalar gibi hareket
etmislerdir. Fakat bu bankalar tam olarak diger ticari bankalar gibi de konumlanmamaislardi ve
bazi ayricaliklar1 da bulunuyordu. Belirtilen bankalar, 6zel tiiziiklerle kurulmuslar ve banknot
ihraci, llkenin degerli metal rezervini merkezilestirmek ve yonetmek, 0deme sistemini
kolaylastirmak ve iyilestirmek gibi bazi1 konularda tekelci konumlara sahip olmuslardir. Bazi
iilkelerde, ozellikle Isveg, Norveg, Finlandiya, Danimarka, Hollanda ve Avusturya-
Macaristan'da, 6zel tekelci imtiyazlar saglamak pek gerekli degildi ¢iinkii devletin imtiyazli
bankasi olarak ilk kurulduklarinda fiilen var olan tek ticari bankalardi (Capie vd., 1994: 4).

Bununla birlikte, Merkez Bankalar1 bir kez kurulduktan sonra, sistem igindeki merkezi
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konumlari, hiikiimetin bankasi olarak siyasi giigleri, iilkenin metal rezervinin biiyiik kismi1
tizerindeki kontrolleri ve en onemlisi, reeskont yaparak ekstra nakit ve senet saglama
yetenekleri onlar1 bankalarin bankasi haline getirmistir. Ticari bankalar kendi rezervlerinin
biiyiik bir kismimn1 Merkez Bankasi'nda bakiye olarak tutmakla kalmayacak, ayni zamanda
zorluklarda ekstra likidite saglamak icin ona giiveneceklerdi (Goodhart, 1991: 5). Her ne
kadar ticari bankalar olsalar da boyle gorevler iistlenmesi ve Ozellikle bankalarin
karsilastiklar1 zorluklarda miidahalesi, zaman igerisinde bu bankalarin diger bankalarla olan
iliskisinin degigsmesine ve ticari roliiniin aginmasina neden olmustur. Bankalarin bankasi olma
siireci bu bankalarin merkez bankasina doniismelerinin ilk adimi sayilabilir. Bunun temel
sebebi ise kredi paranin realize edilmesi siirecinde iistlendikleri roldiir. Nitekim ticari bir
bankanin yarattig1 kredi para, resmi (legal) paranin aksine gecerliligi kabul edilmis bir degere
sahip degildir. Burada herhangi bir banka ex-nihilo olarak kredi para yaratir, paray1 yoktan var
eder. Ex-nihilo banka kredisinin en onemli 6zelligi, onceden biriktirilen rezervlere ya da
herhangi bir somut karsiliga dayanmamasi ve bunlara oranla ¢ikarilmamis olmasidir (Akgay,
2009: 91). Bu sebeple karsiligi olmayan bu paralarin bir sekilde gegerli duruma getirilmesi
gerekir. Aksi takdirde yaratilan kredi paralar bir krizi tetikleyip finansal istikrar1 bozabilir. Bu
stirecte merkez bankalar1 kredi parayi realize ederek kredi sistemini ve bankalar1 entegre eder

ve bankalarin bankasina doniisiir.

Ote yandan sistem icinde bankalar arasi iletisim ve koordinasyon eksiklileri de finansal
istikrar1 bozabilecek bir tehdit yaratabilir. Bu nedenle sistem i¢indeki yapilarin
entegrasyonunu saglayacak merkezi bir yapiya da ihtiya¢ duyulmustur. Bu baglamda merkez
bankasi, bankalar arasindaki para aligverisinin yani bankalar arasi para piyasasinin da tek
garantOrii olarak islev gormektedir (Akcay, 2009: 97). Dolayisiyla herhangi bir kriz
durumunda veya sisteme iligkin yapilarin belirlenip degistirilmesinde en 6nemli roliin merkez
bankalarina yiiklendigi iddia edilebilir. Bununla birlikte merkez bankalarina yiiklenen bu rol,
modern merkez bankasinin dogusunda kritik bir yere sahiptir. Nitekim kiiresel kapitalist
sistemde biitiin sistemin birbirine uyumlu bir sekilde ¢alismasi gerekmektedir ¢iinkii sistemler
aras1 uyumsuzluk, sadece mevcut iilkenin degil biitiin bir sistemin istikrarsizlasmasina ve
krizlerin hizla yayilmasina sebebiyet vermektedir. Bu yiizden merkez bankaciligi fenomeni

kapitalistlesmis biitiin iilkeler i¢cin gerekli bir yapidir. Ancak sistemin birbiriyle olan
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etkilesimindeki rolil ve bahsedilen diger roller modern merkez bankasinin ortaya ¢ikmasi igin
yeterli sayilmamalidir. Nitekim yiiklenen gorevler krizden kagmmak igin gerekli olsa bile
kapitalizmin yapist krizleri kaginilmaz kilmaktadir ve asir1 riske dayali olmasindan dolay1
finansal sistemler, kapitalizme ickin olan krizlerin ortaya c¢ikisini daha da belirgin hale
getirmektedir. Sistemin entegrasyonu goz Oniine alindiginda ortaya c¢ikan krizler belli bir
tilkeden diger iilkelere ve sistemin tamamina yayilma egilimi gdsterebilir. Bu sebeple krizin
derinlesmesini ve yayilmasini engellemek i¢in bir son ¢are kurtaricisina yani son kredi verme
merciine ihtiya¢ duyulmustur. Hem devlet-piyasa iligkisindeki rolii hem de ulusun rezervini
elinde tuttugu diisiiniildiiglinde merkez bankalar1 bu gorevi yerine getirebilecek tek yapidir.
Bu nedenle “son kredi verme mercii” gorevi modern merkez bankasini tanimlamak agisindan
onemli yer tutar. Ugolini’nin de belirttigi gibi bu rol 6zel sektoriin agik¢a saglayamadigi ve
gelismis finansal sistemlerde merkez bankalarina duyulan ihtiyaci hakli ¢ikaran bir islevdir
(Ugolini, 2017: 4). Bu ihtiyacin en somut drneklerinden biri de Amerikan Merkez Bankasi
(FED)’nin ortaya ¢ikist siirecidir. Nitekim FED, ABD’de sadece ulusal bankacilik sistemini
istikrara kavusturmak ve diizenlemenin Gtesinde, dolarin uluslararasi  kabuliiniin

saglanmasinda etkin bir rol oynamustir.

ABD’nin merkez bankacili§i deneyimi, on dokuzuncu yiizyilin baslarinda {ilkenin 6zel
tiiziiklerle kurulan iki merkez bankasi ile baslamaktadir. Birlesik Devletler Bankas1 (1791-
1811) ve ikinci bir Birlesik Devletler Bankas1 (1816-1836). Her ikisi de Ingiltere Bankasi
modeli iizerine kurulmustur ancak ingiltere’nin aksine, ABD’liler genel olarak finansal giiciin
herhangi bir yogunlagmasina ve 0Ozel olarak merkez bankalarina derin bir giivensizlik
duyuyorlardi ve bu sebeple tiiziikleri yenilenmedi. Ancak bu yapilarin da devam etmemesi ile
birlikte ABD’nin finansal yapisi iyice kirilganlasmistir. Tiirel’in de belirttigi gibi (Tiirel,
2021: 373):

“ABD finans sisteminin en biiyiik zaafi {ilke {izerinde etkili olabilecek diizenleyici
kurum ve kurallarin yokluguydu, dolayisiyla finansal krizlere alabildigine agik
olmasaydi. Sik sik patlak veren finansal krizlerin savusturulmasinda ¢ogu New
York'ta yerlesik biiylik bankalar son ikraz mercii iglevini iistleniyorlardi. Nitekim
1890 ve 1893’teki krizler gibi, Kasim-Aralik 1907'de ki biiyiik finansal panikte JP
Morgan’in etkili miidahaleleri ile kontrol edilebilmisti.”
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Gergcekten de bir merkez bankasinin olmamast ABD ekonomisinin yasamis oldugu
dalgalanmalarin engellenmesini giiclestiriyor ve bu durum biiyiikk bunalimlara sebebiyet
veriyordu. Biiylik krizler 1873, 1884, 1890, 1893 ve 1907 yillarinda gergeklesti. Bunun yant1
sira, 1873 ile 1909 arasinda yirmi dort daha kiiclik kriz yasandi (Broz, 1999: 44). Bununla
birlikte Eichengreen ve Flandreau’nun da belirttigi gibi I. Diinya Savasi'ndan 6nceki on
yillarda ABD'nin ihracati, diger tiim {ilkelerin ihracatindan daha hizli bir sekilde biiyiimiistii
ve 1912'ye gelindiginde ABD, 6nde gelen ticaret yapan ililke konumundaydi. Ancak, ABD
bankalar1 neredeyse hi¢ ticari kredi saglamiyor veya dolar cinsinden degerlendirmeler
yapilmiyordu. Bu hizmetleri saglamak isteyen ABD bankalari, bunu Londra'daki muhabir
bankalar araciligiyla sterlin {izerinden yapiyorlardi (Eichengreen ve Flandreau, 2010: 3-4).
Bunun temel sebebi Ingiltere’deki bankalarin ABD’ye oranla ¢cok daha erken olgunlagmis bir
finans piyasasina, genis bir pazar agina sahip olmasina ve krizlere kars1 giiven veren merkezi
bir bankaya sahip olmasina dayaniyordu. Ayrica ABD’de Ulusal Bankacilik Kanunu geregi,
ABD bankalarimin yurtdisinda sube agmasi yasaklanmigti. Dolayistyla ABD Bankalari’nin ve
dolarin uluslararas1 boyut kazanmasi veya Ingiltere’nin finansal piyasa iizerindeki giicii ile
rekabet etmek miimkiin degildi. Ancak yukarida da belirtildigi iizere dolarin iizerindeki bu
kisitlar ABD’nin kiiresel ticarette geri kalmasia sebep olmamistir. Tam tersine uluslararasi
para birimlerine olan talebi etkileyen alanlarda, ABD dolar1 I. Diinya Savas1 6ncesinde 6nemli
bir rol oynamaya hazir durumdaydi (Broz, 1999: 51). Fakat yatirnmcilar varliklarini bir deger
deposu olarak tuttuklarinda, bu tiir varliklarin her zaman hazir bir yerel piyasa
bulunacagindan emin olmak isteyeceklerdir. Bu amagla, bir merkez iilke genellikle son ¢are
olarak giivenilir bir yeniden iskonto tesisi saglar. isletme firmalar1 veya finansal kurumlar, bu
varliklarin her zaman yeniden iskonto edilebilecegi giivencesi olmadan yabanci bir piyasada
onemli miktarda bakiye tutmazlar (Broz, 1999: 52). Dolayisiyla bu giiveni tahsis edebilecek
giicte yerel bir kurumun varligi ¢ok énemlidir ve modern anlamda bir merkez bankasindan bu
gorevi Ustlenmesi beklenir. Hem {ilkenin karisik olan finans sistemini diizenlemek hem de
yerel para birimi dolari uluslararasilastirmak amaciyla birlikte ABD’de 1913 yilina
gelindiginde Federal Rezerv Kanunu ¢ikartilmig ve FED kurulmustur. Takip eden siirecte ise
I. Diinya Savast Londra ve diger Avrupa finans merkezlerinin ticari kredi saglamasini
kesintiye ugratmis ve ABD’de finans sektoriiniin  giiclenmesinin ve dolarin
uluslarasilasmasinin &nii agilmistir (Eichengreen ve Flandreau, 2010: 4). Ote yandan FED’in

ortaya ¢ikisinin ne kadar kamusal saiklerle gerceklestigi konusu da tartismalidir. Her ne kadar
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finansal sistemin iyilestirilmesine yonelik herhangi bir ¢aba kamu yararmaymis gibi goziikse
de bu faydanin goreceli oldugunu belirtmek gerekmektedir. Nitekim bu siire¢ boyunca
ABD’deki biiyiik bankalarin (J.P. Morgan, National City Bank, Kuhn, Loeb & Co vb.)
onderliginde hazirlanan “Aldrich Plan1” kurumun ortaya ¢ikisinda énemli bir yere sahiptir.
Broz’un da belirttigi iizere bir merkezi bankanin kurulmasi sirasinda bankacilar tartismay1
yonlendirmis, bankacilar finanse etmis ve bankacilar hayatta tutmustu (Broz, 1999: 56).
Ozellikle dolarin iizerindeki baskinin kalkmasi ve uluslararasi dolasimda yer bulabilmesi
distintildiigiinde ABD’deki finansal veya finans-disi sermaye icin bdyle bir kurumun
olusturulmasi bu yapilarin yararina olmustur. Ayrica finansal istikrarin korunmasina yonelik
cabanin da tek basina merkez bankasi tarafindan korunmasi da pek miimkiin degildir. ABD
orneginde de goriilebilecegi lizere FED’in kurulmasi ile genislemeye baslayan finans sektorii
cok daha derin bir krize siiriklenmistir. Tiirel’in de belirttigi gibi finans kesimindeki
spekiilatif islemlerin, asir1 riskli kredilerin ve bankalarin mevduat ¢ekme amaci ile faiz
arttirma yarigina girmelerinin 6nii alinamamis ve 1929 yilina gelindiginde New York Menkul
Kiymetler Bankasi’nda baslayan deger kayiplarini takip eden siire¢te bes bin bankanin
kapandigi biiyiik bir ¢okiis yasanmustir (Tiirel, 2021: 373). Krizden ¢ikis ise ancak devletin
aktif miidahalesi (Glass-Steagall Yasasi) gerceklesebilmistir. Sonug olarak ABD 6rneginde de
goriilebilecegi lizere bir merkez bankasi1 kurulmasi siireci sadece kamusal amaglar giidiilerek
gerceklesmemistir. Bu yapilarin kamusal alana ¢ekilmeleri belirli siirecler ve doniisiimler ile

gerceklesmistir.

1.2.2 Kamusallasan Merkez Bankacihigi

Onceki béliimde de tartisildign iizere merkez bankalar1 baslangigta kamusal bir kimlikle ortaya
c¢tkmamistir ve konumlaniglar1 zaman igerisinde 6nemli degisimler gostermistir. Bunun temel
sebebi daha dnce de belirtildigi gibi kapitalizmin gegirmis oldugu déniisiimlerdir. Ornegin
‘Altin Standart’’ olarak bilinen ve ulusal paralarin altina sabit bir degerden baglandig:
donemde asli gorevleri para birimlerinin altina cevrilebilirligini siirdiirmekti. Bu donem,
gorece daha kuralsiz ve serbest bir piyasa anlayisina dayaniyordu. Dolayisiyla merkez

bankalar1 bu donem boyunca siyasi miidahaleden uzak ve kendi kendine hareket
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edebilmislerdir. Ancak bunun yaninda ‘Altin Standart’” dénemi Ingiltere’nin siyasal giiciine
dayanmaktaydi. Dolayisiyla sistem, kendi kendine isleyen bir mekanizmadan ¢ok, diinya
genelinde hegemon devlet olan Ingiltere’nin ¢ikarlarma gore yonetilmektedir (Akgay, 2009:
104). Bununla birlikte modern merkez bankalarinin olusumunda belirleyici faktoérlerden biri
olan son ¢are kurtarici roliiniin bu dénemle birlikte olugmaya bagladigi da belirtilebilir. Capie

ve digerlerinin belirttikleri gibi (Capie vd., 1994: 10):

“1873 yil1, ii¢c ana nedenden dolay1 merkez bankacilig tarihi i¢in dogal bir ayrim
cizgisini temsil eder. ilk olarak, altin standardmnin sanayilesmis diinyanin ¢cogu
icin ana doviz kuru rejimi olarak resmen kuruldugu déonemin baslangicina isaret
ediyor.... Ikinci Madeni Para Yasas1 kapsaminda Almanya, Hollanda ve birkac
Iskandinav Devleti ile birlikte altin standardim resmen kabul etti. Ikincisi, ayn1
zamanda bir¢ok iilkede bir kriz yiliydi ve 1890'larin ortalarina kadar siiren uzun
bir deflasyonun baslangic1 oldu. Ugiinciisii, Walter Bagehot ayn1 y1l Lombard
Caddesi (Lombard Street) 'ni yaymladi... Bu merkez bankacilarinin altin
rezervlerindeki hem dahili hem de harici dalgalanmalara ve akiglara nasil tepki
vermeleri gerektigine ve oOzellikle bu tiir akiglarin bankacilik paniklerinin
baslangiciyla iligkilendirilmesi durumunda nasil tepki vermeleri gerektigine dair
bir ders kitabiydi. Ozellikle Bagehot, merkez bankasinm bir biitiin olarak
finansal sistemin uzun vadeli ¢ikarlar1 dogrultusunda bulasici panigi 6nlemeye
ve sistemik istikrar1 korumaya calismasi gerektigini Onermektedir: merkez
bankasi kisa vadeli kr maksimizasyonu ile ilgilenmemelidir.”

Sistemin temel isleyis mekanizmasi, altin hareketlerinin serbestligine dayanmaktadir. Buna
gore sistemin temel varsayimi ise, bir iilkedeki altin miktari ile fiyatlar genel diizeyi arasinda
dogrudan bir baglant1 oldugudur (Ak¢ay, 2009: 102). Bu mekanizma altinda altin arbitraji,
uluslarin fiyat seviyelerini ayni ¢izgide tuttu. Altin, 6demeler dengesi a¢ig1 olan iilkelerden
fazla veren iilkelere akacak ve bu da kendi i¢ para arzlarini ve fiyat seviyelerini ayni hizada
tutacaktir (Bordo ve Schwartz, 1997: 5). Ancak sisteminin temel sorunu, herhangi bir sebeple
piyasada olusan giivensizlikten dolay1r halkin ticari banka yikiimliliklerini altina
dontistiirmeye c¢alistigl igsel c¢ikislarla veya yabancilarin bir merkez bankasinin altin
rezervlerine yonelik talepleriyle tehdit edilen digsal ¢ikiglarla dontisiim saldirilar: riskine agik
olmasiydi. Bu nedenle sistemin bdyle bir durumda miidahale edebilecek giivenilir bir kuruma
ihtiyac1 vardi. Nitekim sistemin hegemonik giicii olan Ingiltere’nin merkez bankas1 Ingiltere
Bankasi 6zellikle 1866 yilinda yasanan Overend ve Gurney (Overend and Gurney) krizi ile bu

durumun farkina varmistir. Eichengreen’in belirttigi iizere (Eichengreen, 2019: 32-33):
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“Merkez bankalarinin bu farkindaligin baslangicini tarihlemek zor olsa da
Ingiltere'de 1866'daki Overend ve Gurney krizi bir doniim noktas1 oldu. Overend
ve Gurney, 1865 yilinda smirli sorumluluklu bir sirket olarak kurulan uzun
stiredir var olan bir firmaydi. Watson, Overend & Co. adl1 Liverpool demiryolu
miiteahhitlik sirketinin 1866'da iflas etmesi ve Overend ve Gurney'in bagh
oldugu Ispanyol tiiccar firmas1 Pinto, Perez & Co."nun ardindan ¢okiisii, firmay1
kapanmaya zorladi. Panik bankacilik sistemine yayildi. Bankalar, Ingiltere
Bankasi ile tahvilleri iskonto ederek likidite aradi. Bazilari, bankanin yeterli
yardimi saglamadigini dile getirdi. Kendi rezerv seviyesiyle ilgili endiseli olan
banka, iskonto taleplerini karsilamay1 reddetmisti. Panik durumunda, hiikiimet
tahvillerine kars1 krediler vermekten vazgecmisti. Panik siddetliydi. Bu
deneyimin bir sonucu olarak, Bank of England, 1890'daki Baring krizi donemine
kadar son care kredisi saglayicist sorumluluklarina daha fazla farkindalik
kazanmist1.”

Dolayisiyla Ingiltere Bankasi’nin yasadign bu kriz modern merkez bankalari igin asli
gorevlerden biri olan son care kredi mercii roliiniin ortaya ¢ikist anlamina gelmektedir. Ote
yandan I. Diinya Savasi ile birlikte Altin Standarti terk edilmistir. Savas Oncesinde altin
standardi fiilen bir altin degisim standardina doniismiistii. Pek ¢ok {ilke, kit altin
rezervlerinden tasarruf etmek icin altinin yerine mutemet ulusal paralar koymanin yani sira,
konvertibl doviz de tutmaya baglamislardi. Boylece sistem, altin tabaninin iizerine insa
edilmis devasa bir kredi piramidine doniismiistii (Bordo ve Schwartz, 1997: 7). Bunun
sonucunda ise merkez iilkelerin altin rezervleri azaldikga, sistemin ¢okmesini tetikleyebilecek
bir gliven krizi olasiligi artmig ve sistemin sonunu getirmistir. Savas bittiginde ise
Ingiltere’nin sinai ve ticari iistiinliigii ortadan kalkmusti. iki diinya savasi ve bu savas arasi
donemin yarattig1 istikrarsizlik ile birlikte merkez bankalarinin da konumlanis1 tartigilmaya
baslanmis ve Bretton Woods sisteminin ortaya ¢ikisiyla birlikte merkez bankalar1 daha kisith
bir role sahip olmuslardir. Bu déonemden 1980°li yillara kadar merkez bankalar1 Cukierman’in
da belirttigi gibi, maliye bakanliklarinin departmanlar1 olarak islev gérmislerdir ve genel
olarak politika araclarin1 yiiksek diizeyde biiylime ve istihdam, kamu harcamalarinin
finansmani i¢in hiikiimete fon saglanmasi ve 6demeler dengesi sorunlarinin ele alinmasi gibi
sayisiz hedefe ulasmak icin kullanmalar1 beklenmistir (Cukierman, 2008: 722). Bunun
yaninda bu doneme dair en dikkat cekici olay ise IMF’nin kurulmasidir. Eichengreen’in de
vurguladigr tizere kurulus, ulusal ekonomi politikalarini izlemek ve risk altindaki iilkelere

O0demeler dengesi finansmani saglamak amaciyla olusturulmus ve finansal kaynaklar,
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gbzetleme yetkileri ve kit para maddesi hiikmii ile donatilarak uluslararas: sistemi destabilize
eden politikalardan sorumlu olan hiikiimetlere yaptirim uygulayabilir ve olumsuz etkilenen
iilkelere destek verebilirdi (Eichengreen, 2019: 86-87). IMF’nin kurulmasi ABD’nin ve
dolarin sistem iizerindeki hegemonyasimin kurulmasi agisindan da kritik bir 6neme sahipti.
Nitekim ABD’liler Bretton Woods anlagmasiyla birlikte IMF onay1 olmadan biiyiik
miktarlarda degistirilebilecek sabit doviz kuru sistemini kabul etmemislerdir. Bretton Woods
anlagmasiin 8. Madde'si iilkelerin, IMF onay1 olmadan cari hesap islemlerini kisitlamasini
yasakladi. Para birimleri resmi kurlarda doniistiiriilebilir olmali ve higbir iiye ayrimci para
diizenlemelerini benimsememeliydi. 14. Madde, iilkelerin IMF'nin faaliyete gectigi tarihten
itibaren bes yil icinde ticaretteki para kisitlamalarin1i 6nemli Olgiide kaldirmalarni istedi
(Eichengreen, 2019: 92). Bu bir anlamda IMF’nin ilerleyen yillarda uluslararasi ekonomi
politikalarin ulusal seviye uygulanabilirligini takip etmesi anlamina geliyordu. Gergekten de
Bretton Woods sonras1 donemde 6zellikle gelismekte olan {ilkelerin politika tercihlerinde ve
uygulanmasinda IMF etkin rol alacak ve donemin hakim yaklagimlarindan biri olan merkez

bankasi bagimsizliginin dayatilmasinda 6ncii kurumlardan olacaktir.

1.2.3 Paranin Apolitiklestirilmesi ve Borcun Toplumsallastirilmasinin Odaginda

Merkez Bankacihigi

1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1980’1 yillarda finansal kapitalizmin
yiikselisi merkez bankalarinin tekrardan giic kazanmaya basladig1 ve gergcek bir fenomene
doniistiigli donem olmustur. Bu dénemden 2007-09 Kuzey Atlantik Krizi’ne kadar olan siire
boyunca ¢ok daha rahat hareket alani bulduklar1 ve daha genis bagimsizliklar1 oldugu
belirtilebilir. Bu yillar boyunca kiiresel kapitalizm icin uluslararasi finansal kuruluglar kadar
ulusal merkez bankalar1 da kritik bir yere sahiptir. Bunun birden c¢ok sebebi oldugu ileri
siiriilebilir. Ilk olarak, finansal kapitalist sistem, {ist diizey bir uluslararasi entegrasyona
ihtiyac duyar ve bunun siirekliligi i¢in uluslararasi finansal yapilarin yaninda yerelde de takibi
gerekir. Bu nedenle kapitalist her iilkede finansal sistemi takip edecek bir kuruma yani
merkez bankalar1 gibi bir yapiya ihtiya¢ vardir. Nitekim herhangi bir iilkenin yasayacagi bir

kriz veya sistem-dis1 hareketler uluslararasi parasal istikrar igin bir tehdit yaratabilir. Tkinci
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olarak, gelismis veya gelismekte olan iilkeler fark etmeksizin her iilkede siyasal otoritelerin
para politikalarin1 keyfi bir bicimde degistirmesinin oniine gecilmek istenmistir. Boylelikle
paranin ‘apolitiklestirilmesi’ ve bagimsiz bir para yonetimi yaratilmasi amaglanmistir. Ancak
1.B6lim 1.Kisim’da da belirtildigi lizere finansal kapitalizm, kapitalizmin devlete ¢ok daha
fazla ihtiyag duydugu bir donemdir. Dolayisiyla apolitiklestirme siireci, Burnham’in da
belirttigi gibi, politikanin sosyal ve ekonomik alanlardan tamamen c¢ekilmesi ya da daha
basitge politik etkinin tamamen yok olmasi anlamina gelmemektedir (Burnham, 2003: 177).
Ona gore apolitiklestirmenin kendisi de oldukca politiktir ve asil amaglanan karar alma
stirecinin politik yoniinii daha uzakta korunakli bir yere yerlestirmektir. Gergekten de
kapitalizmin mevcut asamasinda yaratilan bu apolitiklestirme retorigi, anti-politik bir
liberalizme dayaniyordu. Bu retorik ile birlikte politikadan bagimsiz yeni kiiresellesmis
ekonomi, sirketlerin ve piyasalarin iiretim faktorlerini devlet miidahalesi olmadan en biiyiik
avantajlarina gore tahsis etmelerine izin verir goriisii yerlestirilmeye calisilmistir. Ancak ne
kadar giicli ve ulus-Otesi olursa olsun sirketlerin yaratabilecegi kosullar belli sinirlara

sahiptir. Hirst ve digerlerinin de belirttigi gibi (Hirst vd., 2009: 317):

“Ulusal ve bolgesel diizeyde boylesi uluslararasi yonetimin saglanmasinin temel
nedeni, uluslararasi ekonomideki ¢ogu oyuncunun finansal istikrara ilgi
duymasidir. Bu, biiyiikk sirketler i¢in belirsizligin azaltilmasinin yatirim
planlamasi, liretim ve pazarlama stratejileri acisindan acik bir avantaj oldugu
anlamina gelir. Tiirevlerin spekiilatif yatirimlara doniistiigii noktada riski kontrol
etmek icin yeterli araglar sunmadig1 acik bir sekilde ortaya ¢ikmistir: uluslararasi
finansal sistemdeki istikrarin kamu diizenlemesi tarafindan saglanmasinin
avantajlar1  goriilmektedir... Hesaplanabilir ticaret kurallar, yerlesik ve
uluslararasi olarak tutarli miilkiyet haklari, gilivenlik piyasalarindaki asir
oynakligin kontrol altina alinmas1 ve doviz kuru istikrari, sirketlerin ileriye
doniik planlama yapabilmesi ve dolayisiyla siirekli yatirnrm ve biiylime igin
ihtiya¢ duyduklar1 temel giivenlik diizeyine katkida bulunur. Sirketler, hatta "¢ok
uluslu" olsalar bile, bu kosullar1 kendileri yaratamazlar. Uluslararasi ekonomide
istikrar, devletlerin bir araya gelerek diizenlemesini ve ortak hedefler ve yonetim
standartlar1 konusunda anlagsmalarin1 gerektirir. Sirketler serbest ticaret ve ortak
ticaret standartlar1 rejimlerini isteyebilir, ancak bunlar1 yalnizca devletler ortak
uluslararasi diizenlemeyi ger¢eklestirmek icin birlikte calisirsa elde edebilirler.”

Buradan hareketle devletin, kapitalizmin mevcut asamasi, Onceki asamalar1 veya ileride
olusacak asamalar1 fark etmeksizin kritik yeri oldugunu belirtmek gerekmektedir. Nitekim

Burnham’in da belirttigi lizere kiiresellesme hem bir devlet stratejisi hem de bir pazar
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stratejisidir  (Burnham, 1997: 158). Ozellikle ekonomi politikalarinin belirlenmesi,
uluslararas1 kurumlara veya uluslararasi anlagmalara birakildig1 yani ekonominin apolitik bir
sekilde yonetildigi bir sisteme devredilir. Boyle bir tercih ile iktidarlar tarafindan verilen
mesaj, parasal ortodoksluga dayanan birikimin sosyal yapisini ve bu yapiya dahil edilen
belirli ¢ikarlar1 savunacagi ve koruyacagidir (Akcay, 2009: 160). Boyle bir yaklasim ortaya
cikacak herhangi bir kriz durumunda hiikiimetlerin deflasyonist politikalarin siyasi
sonuclarindan korunmasini saglayabilir. Dolayisiyla piyasa temelli ¢oziimler hiikiimetlere,
1960'larin  ve 1970'lerin agik¢a politiklesmis yOnetimine basvurmadan emek/sermaye
iligkilerini yeniden diizenleme firsatlar1 sunar (Burnham, 1997: 158). Sonu¢ olarak
apolitiklestirme sOylemi altinda devlet, goriintiide ekonomik alanin disinda kalmig ancak arka

planda sermayenin ihtiya¢ duydugu kolayliklar1 saglayacak konuma getirilmistir.

Son ve en Onemli konu ise merkez bankalarinin kurtarici roliidiir. Modern merkez
bankaciliginin ortaya c¢ikisindan bahsedilirken ‘son kredi mercii’ roliiniin 6neminden
bahsedilmis ve bunun kiiresel kapitalizm i¢in ¢ok dnemli bir yeri oldugu belirtilmisti. Nitekim
stirekli olarak krizler ve balonlar ile tehdit altinda olan finansal sistemin kurtarilmasi gorevi
merkez bankalar eliyle devlete diismektedir. Lapavitsas’in belirttigi gibi (Lapavitsas, 2010:
14-15):

“Devlet miidahalesi, agirlikli haliyle, giiniimiizde ekonomi politikasinin temel
giicii olarak ortaya ¢ikan Merkez Bankalarina dayanmistir. Merkez Bankalari,
(devletin garantisi altindaki) nihai 6deme araci iizerindeki tekelleri sayesinde
daha oOnce gorilmemis hacimlerde likidite yaratabiliyorlardi —likiditeyi
genellikle 6zel sektoriin daha az glivenilir olan varliklarini alarak artirtyorlardi.
Boylece, kamu kredisi dogrudan dogruya kotii 6zel sektor kredisinin yerini
alarak riski kamunun sirtina yiikledi. Ancak devlet miidahalesi, vergi
kaynaklarina ve Hazinenin borglanma giiciine de dayanmiyordu. Kamu, giic
kaybeden cok sayidaki biiylik bankanin 6deme giiciinii artirmak maksadiyla bu
bankalarin hisse senetlerini aldi. Kisacasi, toplumsal kaynaklar, spekiilatif
faaliyetlerle ugrasip basarisiz olan 6zel sektdr bankalarinin emrine verilmis
oluyordu.”
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Buradan hareketle merkez bankalarinin borcu toplumsallastirdig1 ve kriz donemlerinde biiytik
finansal kayiplar1 bireylerin tamamina paylastirdig: iddia edilebilir. Bu sayede banka finansal

sistemin devamliliini ve sermayenin giivenligini garanti altina altyordu.

Bu donemde merkez bankalarinin gegirmis oldugu doniisiimlerden biri de para politikasindaki
degisimdir. Bu donemle birlikte parasal hedefleme sistemine olan ilgi azalmis ve yerini
“Enflasyon Hedeflemesi” sistemi almaya baslamustir. Onceki yillarda parasal hedefleme
sisteminin tercih edilmesindeki ana etmen, parasal hedeflemenin merkez bankasinin para
politikasin1 yerel hususlarla basa ¢ikacak sekilde ayarlamasini saglamasidir. Merkez
bankasinin diger iilkelerinkinden farkli olabilecek enflasyon hedefleri se¢mesine ve ¢ikti
dalgalanmalarina bir miktar yanit vermesine olanak tanir (Mishkin, 2014: 248). Ancak parasal
hedefleme ile ilgili temel sorun, hedeflemelerden sapmalarin getirecegi yiik bliyiik olacagi
gibi bu tarz bir yaklasimin gelismis iilkeler disinda kullamilabilirliginin pek miimkiin
olmayisidir. Nitekim parasal hedeflemede parasal toplam ile hedef degisken arasindaki iliski
zayif olursa, parasal toplam hedeflemesi ¢alisamaz. Daha dar parasal biiyiikliikleri kontrol
edebilmek merkez bankalar1 i¢in miimkiinken genis biiyiikliikleri yonetmek gelismis iilke
merkez bankalari i¢in bile zorlayici olacaktir (Mishkin, 2014: 248). Ek olarak i¢ piyasaya dair
durumlar1 dengelemede her iilke i¢in firsat sunsa da gelismis iilkeler disinda higbir {ilkenin dis
etkenlerle miicadele etmesi miimkiin degildir. Finansal kapitalist donemde her iilkenin
uluslararas1 sermaye girislerine agik ve dis piyasalara bagimli oldugu diistiniiliirse parasal
hedeflemeyi siirdiirebilmek olduk¢a zordur. Fakat enflasyon hedeflemesi sistemi, parasal
hedeflemenin aksine c¢ok daha basit ve istikrarli bir para-enflasyon iligkisine sahiptir.
Dolayistyla ekonomide yasanacak ani soklarin bu sistemde yasanma olasiligi daha azdir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi sistemi parasal hedefleme sisteminin karmasasina gore cok
daha basit ve kamuoyu tarafindan daha kolay anlasilabilir bir sistemdir ve dolayisiyla merkez
bankalar1 daha seffaf hale gelirler (Mishkin, 2014: 253). Fakat bu noktada belirtilmesi
gereken Onemli bir husus bu olumlamalarin gercekte bir karsiligi olmadigr ve enflasyon
hedeflemesi sisteminin asir1 derecede daraltilmis bir agiya sahip oldugudur. Ornegin
enflasyon hedeflemesi sistemi boyunca merkez bankalarinin tek etkin silahi ¢esitli faiz
oranlarinda yapilan degisiklikler olmus ve yogun olarak fiyat istikrarina odaklanarak finansal

istikrar geri planda birakilmistir. Dolayisiyla bu sistemin ¢ok dar bir perspektifi oldugunu
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belirtmek pek yanlis olmayacaktir. Nitekim 2007-09 Krizi ardindan bu durumun farkina
varitlmig ve birgok {lilke bu sistemi kullanmaktan vazgecmistir. Son olarak enflasyon
hedeflemesi sisteminin tercih edilmesinin finansal kapitalizm ile direkt baglantili bir tercih

oldugunu belirtmek gerekir. Papadatos’un da belirttigi gibi (Papadatos, 2010: 185):

“Enflasyon hedeflemesi rejiminin toplumsal ve siyasi agiklamasini1 yapmak igin,
1970°1i ve 1980’li yillarda yasanan, kredi paranin degerinin savunulamamasini
temsil eden enflasyon krizlerine bakilmalidir. Bu basarisizligin toplumsal ve
siyasi sonuglar1 vardi, ¢iinkii hizli enflasyon en basta kredi verenlerin zarar
etmesi anlamina geliyordu ve is¢ilerin parasal iicretlerde telafi edici artislar elde
etmeye ¢alismasiyla birlikte {icret pazarligi sekteye ugramisti. Enflasyon
hedeflemesi ile merkez bankasi bagimsizliginin benimsenmesi, kapitalist sinifin
bu deneyimden ders aldiginin bir gostergesiydi.”

Gergekten de bu tercih sayesinde tiim iilkelerde reel iicret artislar1 engellenebilmis ve
bireylerin bor¢lanmasi saglanarak finans daha da derinlestirilmistir. Ayrica merkez
bankalarini sadece fiyat istikrarina odaklanmasi ile birlikte finansal sistemin daha kuralsiz bir
sekilde hareket edebilmesinin 6nii agilmistir. Burnham’in da belirttigi gibi bu bir anlamda
sistemin otomatiklesmesini ve dolayisiyla miidahaleden olabildigince uzak bir yap1
yaratilmasini saglamistir (Burnham, 2003: 176). Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi sisteminin
saf anlamda enflasyon ile miicadele igeren bir sistem olmadigini belirtmek gerekmektedir.
Aslinda amaclanan sey ayni zamanda calisanlar ic¢in bir “iicret kisit1” insa edilmesi anlamina

gelmektedir (Akgay, 2009: 161).

Bununla birlikte merkez bankasinin ve enflasyon hedeflemesinin bu donemdeki yiikselisi
beraberinde merkez bankasi bagimsizlig tartismasini getirmistir. Aslinda merkez bankalarinin
bagimsizligr konusu yeni bir fenomen degildir ve bagimsizlik dereceleri déonem dénem
degisiklik gostermistir. Ornegin erken donem merkez bankalari, sistemin daha serbest ve
denetimsiz oldugu donemde goreceli bir bagimsizliga sahiptiler. Capie ve digerlerinin de
belirttigi ilizere bu donem boyunca bankanin tek bir amaci vardi; para biriminin altina
doniistiirtilebilirligini korumak. Bu, merkez bankasina, ¢ok fazla hiikiimet miidahalesi veya
gozetimi olmadan, kararlastirilan bu tek hedefi takip etme oOzgiirligii verdi. Bu tiir bir

bagimsizlik, elbette, bu donemde ¢ok az ciddi savasin olmasi gercegiyle biiyiik olgiide artti
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(Capie vd., 1994: 11). Bu bagimsizlik her ne kadar modern anlamda bagimsiz merkez bankasi
ile esdegerde olmasa da I. Diinya Savasi ve 1929 Biiyiikk Bunalim1’ nin oldugu déneme kadar
stirmistiir. Fakat ozellikle 1929 Krizi ve Keynes’in kars1 fikirleri ile birlikte piyasanin kendi
kendini diizenleyebilecegi goriisii giic kaybetmeye baslamis ve devlet miidahalesinin
gerekliligine yonelik diislinceler giiclenmistir. Bu nedenle ‘refah devleti’ donemi boyunca
daha dar bir role yani Maliye ve Hazine gibi kurumlarin tamamlayicisi veya yardimeisi roliine

biiriinmislerdir.

Ote yandan Keynes’in tam istihdamin saglanmasi ve biiyiimenin siirdiiriilebilmesi igin
enflasyonun belli oranda goz ard1 edilebilecegi goriisii* 1970°1i yillarn yiiksek enflasyonu ile
birlikte ¢okmiis ve parasal istikrarin bozulmasi, parasalci karst devrim, gerekli teknolojik
ilerlemenin gerceklesememesi vb. bircok sorun Bretton Woods sisteminin sonunu getirmistir.
Ardindan Bretton Woods sisteminin ¢okiisli ve Ozellikle finansal kapitalizmin yiikselisi ile
birlikte bu yapilarin bagimsiz olmasi gerektigine olan inang giic kazanmaya baglamigtir. Bu
donemden 2007-09 Kuzey Atlantik Krizi’'ne kadar olan dénem, Tablo 1.2°de de gorildiigii
iizere merkez bankalarinin sayisinin iyice arttigi, bagimsizliklarinin daha az sorgulandigi ve

¢ok daha fazla hareket alan1 bulduklar1 bir donem olmustur.

4 Detayh bilgi icin bkz. Keynes, J.M. 2008. Genel Teori. Istanbul: Kalkedon Yayinlari.
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onvil Merkez Bankasi Sayisi
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Tablo 1.2: 1900-1990 Yillar1 Arasinda Merkez Bankas1 Sayisi

Kaynak: Pringle R. ve Mahate A.A., (1993), The Central Banking Directory, London:

Central Banking Publications.

1.2.4. Bagimsizlik Apolitiklestirme Simetrisinde Merkez Bankacilig

Her ne kadar son kirk yilda bagimsiz olmalarina dair giiglii bir destek olmakla birlikte bu
bagimsizligin nasil olacagi ne sekilde olgiilecegi ve ne kadar etkili oldugu konusu da
tartismalidir. Bu nedenle Oncelikle merkez bankast bagimsizligindan kastedilenin
tanimlanmas1 gerekir. Merkez bankasinin bagimsizli§i; para politikasina iliskin temel
kriterleri belirleme konusunda kuruma verilen serbestlik ile siyasi otorite-merkez bankasi
arasindaki is birligi ve yetki-sorumluluk paylasimidir. Ozerklik; ekonomik ve politik ortamda,
belli bir kurumsal cer¢evede karar alma giicliniin merkez bankasina verilmesidir (Barisik,
2004: 2). Buradan hareketle merkez bankalarinin bagimsizligiin yasal bir dayanaga yani
siyasal otorite tarafindan verilen kanunlara dayandigi belirtilebilir. Burada yasal
bagimsizliktan kastedilen; merkez bankasi baskanin gorev siiresi, atanmasi veya gorevden

alinmas ile ilgili diizenlemeler, bankanin amaclar1 ve kriz veya siyasi otorite ile anlagsmazlik
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durumlarinda bankanin s6z hakk: ve kendini ne kadar koruyabilecegi vb. bir¢ok hakkin yasal
olarak bulunmasidir. Ancak sadece kanuna dayali gostergelerin iki sorunu vardir. Birincisi,
yasalar eksiktir, ¢linkii merkez bankasi ile siyasi otoriteler arasindaki yetki sinirlarini her tiirlii
kosulda agikca belirleyemezler. Bu bosluklar en iyi ihtimalle gelenek, en kotli ihtimalle gii¢
siyaseti tarafindan doldurulur. Ikincisi, yasa oldukca acik olsa bile, fiili uygulama ondan
sapabilir (Cukierman vd., 1992: 355). Dolayisiyla yasal diizenlemelerin oturmus oldugu ileri
kapitalist tlilkelerde yasal bagimsizlik korunabilse bile daha kirilgan siyaseti ve ekonomik
yapist olan llkeler i¢in yasal bagimsizligin korunamayabilecegi belirtilebilir. Bu sebeple fiili
veya gercek ve yasal olarak iki yar1 bagimsizlik oldugundan bahsedilebilir. Buna ek olarak
merkez bankalarimin uygulanacak ekonomi politikalarin1  belirlemede ve belirlenen
politikalarin uygulanmasi sirasinda nasil bir yol izleyecegi konusu da bagimsizlik degiskenini
etkileyen faktorlerdendir. Dolayisiyla amag¢ ve ara¢ bagimsizli§i olmak iizere iki ayri
bagimsizliktan daha bahsedilebilir. Bir merkez bankasi, para politikasinin nihai hedeflerini
belirlemekte 6zgiir oldugunda amag¢ bagimsizligina sahiptir. Boylece, ama¢ bagimsizligina
sahip bir merkez bankasi, Ornegin, fiyat istikrarinin ¢ikti istikrarindan daha az Onemli
olduguna karar verebilir ve buna gore hareket edebilir (Fischer ve Debelle, 1994: 197). Ancak
merkez bankalarinin amag¢ bagimsizligina sahip olmasinin pek miimkiin olmadigini belirtmek
gerekmektedir. Bunun temel sebebi, iilkenin ekonomi politikasina dair amaclarin
belirlenmesinin siyasal otoriteye ait bir gorev olmasidir. Ayrica ne kadar bagimsiz olursa
olsun bir kamu kurulusunun bu denli biiytkliikteki politikalar1 yasa koyucudan bagimsiz
olusturmasi1 beklenemeyecegi icin ama¢ bagimsizligi fiilen uygulanabilirligi olmayan bir
yaklagimdir. Ara¢ bagimsizlig1 ise belirlenen politikalarin uygulanmasi sirasinda bankanin
hangi yontemleri ve araclar1 kullanacagina dair serbestisinin olmasi anlamina gelir. Bir baska
ifadeyle ara¢ bagimsizligi, merkez bankasinin hiikiimetlerin biitge agiklarini dogrudan ya da
dolayli olarak finanse etme zorunlulugundan azade olmasina ve faiz oranlarim1 belirleme
giicline sahip olmasina isaret etmektedir (Akgay, 2009: 143). Sonug olarak iyi isleyen veya
problemli ekonomiler fark etmeksizin bir {ilkenin merkez bankasi ama¢ bagimsizligina sahip

olamaz ancak ara¢ bagimsizligina sahip olabilir.
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Bununla birlikte bu bagimsizliklarin ne kadar iyi bir ekonomik ¢ikt1 sagladiklar1 da celiskili
bir konudur. Ozellikle Cukierman, Neyapt1 ve Webb’in (1992)° 21 gelismis, 51 gelismekte
olan {ilke iizerine yapmis oldugu calisma, merkez bankasi bagimsizlig1 ve ekonomik ¢iktilar

arasindaki iligkiyi gérmek acgisindan degerlidir.

Merkez Bankasi Yasal Bagimsizlik Endeksi ve Ortalama Yillik Enflasyon, 1980-89

Endiistriyel Ekonomiler Gelisen Ekonomiler
Merkez Ortalama Merkez Ortalama Merkez Ortalama
Bankasi Yillik Bankasi Yillik Bankasi Yilik
Yasal Enflasyon Yasal Enflasyon Yasal Enflasyon
Bagimsizik:  Orani? Bagimsizhk: Orani? Bagimsizhk?  Orani®
Ekonomi (Endeks) (Yiizde) Ekonomi (Endeks) (Yiizde) Ekonomi (Endeks) (Yiizde)
Almanya 0.69 3 Yunanistan 055 13 Botsvana 0.33 10
isvig|e 064 3 Misir 048 16 Zambiya 033 25
Avusturya 061 4 Kosta Rika 047 2 Gana 03l 37
Danimarka 050 7 A 048 19 Romanya 0320 4
ABD 043 5 Tirkye 048 4 Bolivya 030 118
Nikaragua 2 A 3
Kanada 045 [ 0 043 128 Samoa Adalan 0.30 1
i 0.44 q Malta 044 3 Gin 0.29 a
anda : Tanzanya 044 21 Singapur 029 3
Haollanda 042 3 Kenya 0.44 10 Giiney Kure 027 i
Avusturalya 0.36 8 Filipinler 043 13 Endonezya 027 9
Izlanda 0.34 32
Zaire 043 45 Kolombiya 0.27 21
Liksemburg 0.33 5 Peru 043 108 Tayland 0.27
lsveg 029 8 Honduras 042 7 Giiney Afrika 0.25 1
Finlandiya 0.28 7 Venezuela 043 19 Macaristan 0.24
Birlegik Krallik 027 7 Banhamalar 041 i Uruguay 0.24 25
i 0.25 1
ltalya Portekiz 041 16 Panama 02z 3
Yeni Zelanda 0.24 12 ér!antjn gjg 1::113 Pakistan gi 7
4 024 tiyopya Brezilya 118
LAanda R i Liibnan 040 - Tayvan 0.21 5
Ispanya ; fsrail 038 72 Zimbabve 020 12
Japonya 0.18
Norveg 017 8 Barbados 038 7 Katar 0.20 4
Uganda 0.38 72 Nepal 0.18 10
Belgika 0.17 5 Nijerya 037 18 Yugoslavya 017 73
Malezya 0386 4 Fas 0.14 7
Meksika 034 50 Polonya 010 6
Hindistan 034 9

— Veri mevcut degil
. Merkez bankasi yasal bagimsiziigi endeksinin potansiyel araligi sifirdan {minimum bagimsiziik) bire (maksimum bagimsiziik) kadardir
& Enflasyon logaritmik hesaplanmigtir.

Tablo 1.3: Merkez Bankas1 Yasal Bagimsizhigi ve Enflasyon Aras iliski (1980-89)

Kaynak: Cukierman, A., Webb, S. B., & Neyapti, B., (1992), Measuring the Independence of
Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, 6(3),
353-398

5> Cukierman, A., Webb, S. B., & Neyapti, B., (1992), Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on
Policy Outcomes, The World Bank Economic Review, 6(3), s. 353—398.
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Ornegin ¢aligmada, enflasyon ve merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki baglant1 incelenmis
ve Tablo 1.3’te de goriildiigii lizere gelismis iilkeler i¢in yasal bagimsizligin olumlu bir ¢ikti
sagladig1 ancak gelismekte olan iilkeler i¢in boyle bir baglantinin olmadigi ileri siiriilebilir.
Ayni sekilde merkez bankas1 bagimsizlig1 ve ekonomik ¢iktilar iizerine 6nemli ¢alismalardan
biri olan Eijffinger ve de Haan’in (1996)° ¢alismalarinda ulastiklar1 sonug; gesitli merkez
bankasi bagimsizligi o6l¢iitlerinin ekonomik biiylime orani iizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadigi yoniindedir. Bununla birlikte her iki ¢aligmada da yazarlar, merkez bankalarinin
bagimsiz olmasimnin ¢ok biiylik pozitif c¢iktilar vermemekle birlikte belli agilardan
bagimsizliga sahip olmalar1 gerektigini savunmuslardir ve her iki calismada da yazarlar
bagimsiz olmayan merkez bankalar1 ve gorece daha bagimsiz olanlar arasinda, bagimsiz
olanlarin daha iyi performans verdigini iddia etmektedirler (bkz. Cukierman vd., 1994: 383 ve
Eijffinger ve de Haan, 1996: 55). Ancak burada iki problemden bahsedilebilir. Oncelikle,
merkez bankalariin  bagimsizligt  konusu ekonomik ¢iktilardan ziyade paranin
apolitiklestirilmesi stireci ile baglantilidir. Daha 6nce de belirtildigi gibi sistem devletten
bagimsiz gibi goziikmekte fakat aslinda bu siire¢ boyunca ‘uzakta korunakli bir yere’
yerlestirilmisti. Bu nedenle merkez bankasi gibi yapilarin bagimsiz olmasi gerektigi siirekli
olarak dile getirilmis ve fazlasiyla da destek bulabilmistir. Nitekim 1990’11 yillar ile birlikte
kullanilmaya baslanan ‘enflasyon hedeflemesi’ bu destegin agik sekilde goriilebilecegi bir
donemdir. Bu yaklasim adindan da anlagilacagi ilizere bir ya da birka¢ yatay diizlemde
enflasyon orani i¢in resmi hedef oranlarinin duyurulmasi ve diisiik ya da sabit enflasyonun
para politikasinin baglica hedefi oldugunun agik bir bi¢imde kabul edilmesidir (Mishkin,
2014: 219). Bu hedeflere ulasma gorevi ise merkez bankalarina birakilmig ve siirecin saglikli
ilerleyebilmesi i¢in merkez bankalarinin bagimsiz olmalar1 gerektigi iddia edilmistir. Ancak
2007-09 Krizi ile birlikte bu hedeflemenin yetersiz oldugu ortaya ¢ikmis ve krizden ¢ikis i¢in
devlet miidahalesi gerekmistir. Bununla birlikte merkez bankalarinin bagimsizligina yonelik
tartismalar tekrardan baslamis ve bagimsiz olmas1 gerektigi iddia edilen merkez bankalarinin
tek basina finansal istikrar1 koruyamadig1 agik¢a goriilmiistiir. Ikincil olarak bahsedilmesi
gereken problem ise ekonomik ¢iktilarin merkez bankasi bagimsizligi ile mi yoksa iilkelerin

kendi gelismislikleri ile mi alakali oldugu konusudur. Bu noktada vurgulanmasi gereken, her

6 Eijffinger, S. C. W. ve De Haan, J., (1996), The Political Economy of Central-Bank Independence, Special Papers
in International Economics 19, Princeton: Princeton University Printing Services.
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ilkenin kapitalistlesmesi siireci gibi kapitalistlesen kurumlarinin da kendine has bir siireci
oldugu ancak sonug olarak ayni diizleme oturtuldugudur. Dolayisiyla farkli siireglerden gegen
ancak ayni diizlemlere oturtulan bu yapilarin ekonomik ¢iktilar tizerindeki etkileri tek basina
ne kadar biiyiik oldugu tartismalidir. Ornegin ABD’nin merkez bankas1 FED veya merkez
bankalarinin en bagimsizi olarak goriilen Almanya Federal Bankasi1 (Deutsche Bundesbank)
ozellikle 1960’l1 yillarda bagimsizlik derecelerine (genellikle kanundaki diizenlemeler,
atamalardaki siyasi tercihler, karar almada siyasi bagimsizlik vb. baz alinarak hesaplanir)
oranla ters bir ciktiya sahiptirler. Daha 6nce de belirtildigi lizere FED’in para politikasi
1920'lerde ve 1930'larda ciddi sorunlara yol agmis ve finansal krizler iyice derinlesmistir.
Biiyiik Buhran'dan sonra ise Federal Rezerv Sistemi yeniden diizenlenmis, 1933 ve 1935
Bankacilik Kanunlari ile giic Federal Rezerv Bankalari’ndan Hazine'ye devredilmistir. Bu
donemden 1950’li yillara kadar Hazine’nin altinda bir konuma sahip olan FED yine bu
yillarda bagimsizligin1 kazanmis ancak yine de ¢ok genis bir role sahip olmamstir. Bir diger
oncli merkez bankast Almanya’nin merkez bankas1 Bundesbank ise yukarida da belirtildigi
iizere merkez bankacilif ile ilgili literatiirde, diinyanin en bagimsiz ve muhafazakar merkez
bankas1 olarak goriilmektedir. Bundesbank kuruldugu andan itibaren bagimsizliga sahip
olmus ve her ne kadar Bretton Woods sisteminin tam konvertibilite ve sabit doviz kuru
sistemi 1960'larda Bundesbank'a baglayic1 kisitlamalar getirse de bagimsizligi daima
korunabilmistir. Bundesbank'in bagimsizligi, Bundesbank Yasasi'min 12(2) maddesine
dayanmaktadir. Bu kanunla kendisine verilen yetkileri kullanmakta bagimsizdir. Bu yetkiler,
doviz piyasasindaki islemler de dahil olmak iizere, Banka'nin para politikasiyla ilgilidir; parite
veya merkezi oran ve sabit oran sistemindeki dalgalanma marj1 hakkindaki kararlar, Banka ile
istisare i¢inde olmakla birlikte, Federal Hiikiimet’in alanidir (Gleske, 1998: 13). Dolayisiyla
ozellikle 1960’1 yillarda Bundesbank FED’e oranla daha bagimsiz bir banka oldugu iddia
edilebilir. Ancak Grafik 1.5’te de goriilebilecegi lizere daha az bagimsiz bir merkez bankasina
sahip olmasina ragmen ABD enflasyonu bu yillarda Almanya’nin enflasyonuna gore ¢cok daha
iyi durumdaydi. Bunun yaninda 70’li yillara gelindiginde iki iilkenin de enflasyon ile
miicadelede basarisiz oldugu belirtilebilir. Bu donem merkez bankasi bagimsizligi igin bir
doniim noktasit olmasi ve bagimsizlik algismin yilikselmesine ragmen 1980°li yillarda
enflasyonla miicadele 70’lerin kriz ortamindan daha da kotii bir hal almigtir. Sonraki yillarda
enflasyon diisiiriilmiis olmakla birlikte inig-¢ikislarin oldugu siirekli bir dengesizlik hali

devam etmistir.
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Grafik 1.5: Yillara géore ABD ve Almanya’da Enflasyon Oranlar1 (1956-2022)
Kaynak: OECD Erisim: 20.05.2023

https://data.oecd.org/chart/75Xn

[lerleyen yillarda 6zellikle 2007-09 Krizi ve krize miidahaledeki basarisizliklari ile pandemi
sonras1 asir1 derece yiikselen enflasyon,’ tek basina merkez bankalarmm finansal istikrari
saglayamadigin1 acik¢a gostermistir. Dolayisiyla olumlu veya olumsuz ¢iktilarin tek basina
merkez bankalar1 ve bagimsizliklarina atfedilmesi goriisiiniin problemli oldugu iddia
edilebilir. Nitekim bagimsizlik algisinin mevcut dénemden farkli oldugu donemler de dahil
olmak tizere ¢iktilarin sabit veya daima olumlu oldugu bir durumdan bahsedilemez. Bunun
temel sebebi genel ekonomik istikrarin tek basina bir kurumun bagimsizlik endeksinden ¢ok
daha fazla icsel veya digsal degiskene dayanmasidir. Ayrica basarili donemleri diisiiniilerek
bu orneklerin ekonomi politikalarinin gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya calisilmasi

biiyiik problemler yaratmaktadir.

7 Detayh bilgi igin bkz. OECD: https://data.oecd.org/chart/6RiH Erisim: 24.10.2022
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Grafik 1.6: TCMB Yasal Bagimsizligi (1930-2001)

Kaynak: Bakir. C., (2006), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin 1930-2001 Arasinda
Siyasal ve Ekonomik Bagimsizlig1: Siyasal - Ekonomik Etkilesime iliskin Karsilastirmali Bir
Coziimleme, ODTU Gelisme Dergisi, 33 (6), 1-31

Ormegin 2.Boliim’de daha detayli incelenecek olan ve gelismekte olan iilkeler arasinda
finansal kirilganlik seviyesi en yiiksek iilkelerden biri olan Tiirkiye, Grafik 1.6 ve Grafik
1.7°de goriilebilecegi lizere ¢ok da degismeyen bir bagimsizlik oranina sahip olmakla birlikte
enflasyon asir1 farkliliklar gostermistir. Dolayisiyla ti¢ 6rnekte de goriilecegi tlizere, merkez
bankasinin bagimsizlig1 yiiksek veya diigiik fark etmeksizin hepsinde ekonomik g¢iktilarin
yansimalar1 ayni donemler igerisinde oynaklik gostermis ve bahsedilen donemlerin her
birinde farkli bagimsizlik algilar1 olmakla birlikte bu oynaklik devam etmistir. Kisacast
merkez bankalarinin bagimsizliklar1 yiliksek veya diisiik fark etmeksizin her donemde iilkeler,

pozitif oldugu kadar negatif ekonomik ¢iktilarla karsilagmislardir.
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Grafik 1.7: Tiirkiye’de Enflasyon Oranlar1 (1956-2001)
Kaynak: OECD Erisim: 24.10.2022

https://data.oecd.org/chart/6RiF

1.2.5. Merkez Bankacihi@ina Reddiye ya da Kripto Paracihk

Tim bunlarla birlikte 2007-09 Krizi sonrasi donemde merkez bankaciliginin nasil
konumlanacagi sorusu hala netlik kazanmamis ve bu donem boyunca eski tarz politikalar ve
politika araglarinin kullanimi devam etmistir. Ote yandan bu dénemden mevcut déneme kadar
olan siirecte merkez bankalarinin ilgilenmesi gereken en 6nemli degisiklik ‘sanal para birimi’
veya ‘kripto para’ olarak bilinen yeni finansal aktorlerin yiikselisi olmustur. Bu paralar en
basit haliyle, islem akisini gilivence altina almak ve ayrica para biriminin ek birimlerinin
olusturulmasini kontrol etmek i¢in kriptografi (sifreleme) teknolojisine dayanan, bir degisim
araci olarak islev gérmek iizere insa edilmis bir dijital varlik olarak tanimlanabilir. Kripto
para birimleri, oynakligi ve anonimligi ile bilinen aktdrlerdir ve bireylerin blok zinciri

(blockchain) teknolojisinin yardimiyla dijital bir ortamda deger iletmesini saglayan bir tiir
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dijital paradir. Sanal para birimleri (SPB), dagitilmis defter teknolojisi lizerinde ¢alisir, yani
tim diinyada dijital cihazlarla birbirine baglanan birden fazla kisi, kripto para birimi
islemlerinin dogrulugunu siirekli olarak dogrular. Giiniimiiz itibariyla bircok SPB cesidi
bulunmakla beraber, Bitcoin en ¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan SPB olma {invanini basindan
beri tasimaktadir. Buna neden olarak ilk SPB 6rnegi olmasinin yaninda, teknolojik anlamda
diger SPB’ler icin 6rnek teskil etmesi gosterilebilir (Uzer, 2017: 9). Bu sebeple sanal
paralardan bahsedilirken veya bu paralara yonelik bir diizenleme yapilirken genellikle
‘Bitcoin’ ¢ikis noktasi olarak kullanilir. Bu paralarin ylikselisindeki en onemli nokta,
merkezsiz oluslarindan dolayr merkez bankalarina ihtiya¢ duyulmayan ve itibari para (fiat
money) icin alternatif olusturabilecek tam serbest bir sistem yaratacagi goriisiine
dayanmalaridir. Akgoraoglu’nun da belirttigi gibi sanal paralarinin savunuculari, kripto
paralarin giivenilmez siyasi otoritelerden ve insan hatasindan bagimsiz bir parasal sistemi
temsil ettigini ileri slirmektedirler. Bu yaklasimi savunanlara gore, merkez bankalarinin
enflasyon yaratmasi, kriz donemlerinde biiytik sirketleri kurtarma operasyonlarina katilmasi
ve bazi donemlerde bankalardaki mevduatlarin bir boliimiine el koymasi gibi sorumsuz
politikalar1 iktisadi istikrar ve giivene biiylik zarar vermektedir (Akgoraoglu, 2021). Ancak
sanal paralarin sayisinin sabit tutulmasi ile birlikte bu enflasyon sorunundan kaginilacak ve
ayrica hi¢cbir merkezi yapiyla baglantis1 olmayacagi icin islemlerin merkezi giicler tarafindan
engellenmesi veya yonlendirmesinin Oniline gegilecegi savunulmaktadir. Ek olarak islem
ticretlerinin ¢ok diisiik olmasi ve daha hizli olmasi sayesinde bankalarin araciligina da gerek
duyulmadan serbest bir sekilde islem yapilabilecegi iddia edilmektedir. Ancak burada bir¢ok
celiski ve problem oldugu ileri siiriilebilir. Oncelikle boylesine kontrolsiiz ve anonimlige
dayali bir sistemin kanun-dig1 hareket eden biitiin yapilara kolaylik saglayacagi agiktir.
Anonim bir sistem olmasi nedeniyle kripto paralarin mevcut haliyle devlet tarafindan kontrol
ve takibi miimkiin degildir. Bu durum kara para aklama, teror oOrgiitlerini finanse etme,
uyusturucu, silah kacake¢iligt yapma gibi illegal islerde para transferlerinin sorunsuz
gerceklestirilmesini saglayabilir (Kaya, 2018: 13). Bir diger avantaj olarak goziiken
enflasyonist olmama 6zelligi sabit sayida iiretilmesinden dolayr dogru olmakla birlikte belli
bir siire sonra Bitcoin arzi yapilmayacagi i¢in, Bitcoin'in deflasyonist bir para olma egilimi
olabilir. Yeteri kadar Bitcoin olmadigindan, eger Bitcoin'e talep artarsa, asir1 deger
kazanabilecektir (Carkacioglu, 2016: 14). Ayrica herhangi bir olumsuz durum karsisinda

yasal statli eksikligi nedeniyle bireyin haklarin1 nasil savunacagi tamamiyla belirsizdir.
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Sistemin tam anlamiyla sosyal aglar iizerine kurulu oldugu da diisiiniildiigiinde giivenlik
problemlerinin asir1 derece yiiksek olmasi da kaginilmazdir. Ote yandan merkez bankasina
ihtiya¢ duyulmayan ve itibari paraya alternatif olabilecegi goriisleri de problemli bir bakistir.
Nitekim sanal paralar, paranin yiiklendigi temel gorevleri yani hesap birimi, miibadele araci
ve deger saklama aracit olmak gibi gorevleri istlenebilecek bir yapida degillerdir. Bunun
temel sebebi ise bu para birimlerinin ¢ok oynak ve finansal sistemin en spekiilatif aktorleri
olmasindan kaynaklanmaktadir. Grafik 1.8’de de goriilebilecegi iizere degeri asirt derece

dengesiz goriiniimler vermekte ve bu tarz paralar ¢ok kisa siirelerde yiikselip diisebilmektedir.
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Grafik 1.8: Yillara gore Bitcoin’in Degisimi (ABD dolar1) (2014-2022)
Kaynak: CoinGecko Erisim: 10.11.2022

https://www.coingecko.com/en/coins/bitcoin/usd#panel

Ayrica bu paralarin, merkez bankalar1 para politikalarindan kaynaklanan problemlerin 6niine
gecerek bu gibi yapilara ihtiya¢ duyulmayan bir sistem olusturacagi goriisiiniin de sikintili
oldugu sdylenebilir. Oncelikle bahsedilen enflasyon ve diger parasal problemler merkez
bankalarindan ziyade kapitalizme 6zgiidiir. Nitekim daha 6nce de bahsedildigi {izere merkez

bankalar1 tek basina para politikalarin1 belirleyebilecek bir giice sahip degillerdir. Bu
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politikalar finansal kapitalizme uygun olarak biitiin {ilkelerde belli a¢ilardan farkliliklar
gostermekle birlikte ortak uygulanan politikalardir. Ayrica merkez bankalar1 sahip olduklari
giicli devletin yetkilendirmesiyle elde ederler ve bu sayede paranin garantorii olarak hareket
ederler. Yani yapmis olduklar1 islemler ve uygulanan politikalar hiikiimetler ve uluslararasi
ekonomik kuruluslar tarafindan kabul edilmis siire¢leri barindirirlar. Buradan hareketle
piyasada bulunan tiim parasal aktorlerin kabul edilebilir olmasi i¢in merkez bankasina ihtiyag
duyduklar1 iddia edilebilir. Ancak sanal paralar i¢in boyle bir seyden soz edilemez. Kripto
paralar bir hiiklimet veya ulusal ekonomi tarafindan desteklenmezler. Dolayisiyla, kripto
paralarin bir iktisadi dayanak noktasi ve giiven kaynagi olmadigindan dolayir degerleri
biitiinliyle spekiilasyona ve yatirimcilarin kisa-donemli heveslerine bagimlidir (Akgoraoglu,
2021). Bagka bir deyisle sanal paranin degerinin belirlenmesi konusu bireylerin veya sosyal
medyadaki topluluklarin eline kalmistir ve bu degeri haberler ve web kaynaklar1 gibi
kaynaklardan bilgi toplayarak ve degerlendirerek belirlerler (Mai vd., 2016: 4). Bu deger,
borsalarda alintilanan fiyatlarda yansitilir. Fiyat ve dolayisiyla degeri, sanal para satin almak
isteyen kullanicilar ve satmak isteyen kullanicilar tarafindan belirlenir ve kullanicilar istekli
olduklar1 fiyatlar1 alintilarlar. Boylelikle keyfi bir arz-talep dengesi olusur. Toplam arzin
tasarim geregi belirlendigi g6z oniline alindiginda, talep tarafindaki artan biiyiime, artan
fiyatlara yol acar. Saticilar, sinirli arz1 olan bir mal i¢in daha yiiksek fiyatlar isteyebilirler,
¢linkii daha yiiksek fiyatlarla satin almak isteyen insanlar bulunmaktadir. Ornegin bu
piyasalarin 6nde gelen destekcilerinden ve yatirimcilarindan birisi olan Elon Musk sahibi
oldugu ve diinyada en ¢ok tercih edilen sosyal medya platformlarindan birisi olan Twitter’in
simgesini ‘Dogecoin’ olarak bilinen bir kripto paray1 temsil eden simge ile degistirmis ve bu
hamle sonrasinda bahsedilen kripto para bir anda yiizde 30 deger kazanmstir.® Dolayisiyla bu
piyasalarin, finansal diger piyasalara benzer sekilde ancak benzeri piyasalara oranla daha da
fazla spekiilatif etkilere bagli oldugu iddia edilebilir. Ek olarak bu tarz piyasalarin asiri
dengesizligi ani para girisi ve para ¢ikislarina sebebiyet verebilir. Sanal para piyasalarinin
biliyiik miktarda sermaye tasidig1 diislintildiiglinde piyasada likidite probleminin ortaya
cikmast kacinilmazdir ve bu da merkez bankasi gibi kurtarici bir yapinin neden gerekli

oldugunu agikca gostermektedir. Dolayisiyla sanal paralarin merkez bankasi ve itibari paraya

8 Detayli bilgi igin bkz. https://edition.cnn.com/2023/04/03/investing/dogecoin-elon-musk-twitter/index.html Erigim:
12.04.2023
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bir alternatif olusturabilecegi goriisii tutarli bir yaklagim degildir. Bir bagka deyisle Bitcoin'in
bir yatirim varligi mi, altin gibi bir deger saklama aract mi, yoksa bir para birimi mi oldugu
sorusu soruldugunda mevcut piyasa kosullarinda agir1 spekiilatif bir yatirim araci oldugu ve
diger iki gorevi gergeklestirebilecek tarihsel altyapiya sahip olmadigi ileri siiriilebilir. Buradan
hareketle bu paralarin finansal kapitalizmin getirmis oldugu spekiilatif piyasalarin doruk
noktas1 oldugu belirtilebilir. Bahsedilen merkeziyetsiz yapilar1 paranin apolitiklestirilmesi
stirecinin 2007-09 Krizi sonrasi donemdeki yansimasi olma 6zelligi tasimaktadir. Cok diisiik
degerdeki yatirinmlara miisait yapisi, bu yatirimlar yapilirken talep edilen islem {icretlerin asir1
derece diisiik olmasi, kolaylikla ulasilabilir ve katilinabilen bir piyasa olmasi ve diisiik
yatirimlar ile biiyiik karlar sundugu gibi bir algi yaratilmig olmasi neredeyse her gelir

grubundan ve yastan bireyi ¢eken bir finansal aktdr olmustur.

Ote yandan sanal paralardan bahsedilirken en ¢ok vurgulanan kontrolsiiz ve merkeziyetsiz
yapilart siirdiiriilebilirligi de tartismali 6zelliklerdir. Nitekim sanal paralarin neredeyse her
yerde yaygin hale gelmesiyle, diinya genelinde merkez bankalari ve hiikiimetler egemen
dijital paralar1 kurma olasiligini aktif olarak arastirmakta ve biiyiiyen bu piyasalari bir sekilde
mevcut sisteme entegre edecek kanun galismalar1 yapmaktadir.” Merkez bankasi dijital para
birimi diye adlandirilacak, kagit para ve madeni paralar gibi, nominal degerlerde sabit olacak,
herkes tarafindan erisilebilir olacak ve tiim kamu ve 6zel islemlerde yasal olarak gecerli
olabilecek sanal paralar yaratmak ilerleyen donemler i¢in gelismis kapitalist iilkelerin
hedefleri arasinda gosterilmektedir (bkz. Bordo ve Levin, 2017; Bordo, 2021; Ozili, 2022).
Yaratilmak istenen bu sanal paralarin, mevcut donemde kullanilanlarin aksine ¢cok daha sabit
bir deger karsiligi olmasi amaclanmaktadir. Ancak bu noktada temel sorun, merkez
bankalarinin sistem icindeki en muhafazakar yapi oldugu konusudur. Merkez bankalar1
politika tercihlerini ve belirlenen hedeflere ulagmakta kullandiklar1 araglar1 kolaylikla
degistirme egilimi gostermezler. Boylesine biiyiik bir degisiklik ancak kapitalizmin gecirecegi
bir doniisiim ile miimkiin olabilir. Ancak tam tersine kriz sonrast donemde kapitalizmin bir

doniisiim ge¢irmedigi ve finansallasmanin daha da derinlestigi iddia edilebilir. 2007-09

° Detayl bilgi i¢in bkz. https://www.paribu.com/blog/haberler/new-yorktan-kripto-para-odemeleri-icin-yasa-tasarisi/
Erisim: 12.04.2023
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Krizi’nin yaratmis oldugu giiclii etkiye ragmen hali hazirda hala en etkin olarak kullanilan
arag, ekonominin kosullarina gore politika faizi veya diger faiz oranlarmin degistirilmesidir.
Oysaki sanal paralar, geleneksel para birimlerinin aksine, faiz orani 6zelligi sunmamaktadir.
Faiz oranlar1 merkez bankalar1 tarafindan saglanir ve tahvillerin farkli vade siirelerine dayali
olarak tiiretilen faiz orani yapilarina dayanir. Bu nedenle, olas1 bir itibari paradan sanal paraya
gecis belirli bir faiz oranina dayanan degerleme modellerinin anlamsiz hale gelmesine ve bu
da merkez bankalar1 acisindan en Onemli miidahale aracinin terk edilmesi anlamina
gelmektedir. Dolayistyla mevcut durumda merkez bankasi veya bir baskasi eliyle iiretilmis bir
sanal para biriminin yatirim araci olmaktan ¢ikip itibari paranin yerini alacak yeni bir para
birimi olmasit pek miimkiin degildir. Bir noktada bu 0zelligi elde edebilecek duruma

gelindiginde ise kullanilacak birimin yine merkez bankasi onayli olmasi miimkiindiir.

1.3. BOLUM SONU DEGERLENDIRMESI

Sonug olarak ne merkez bankaciligi fenomeninin ne de yapisi ve konumlanisi lizerine yapilan
tartismalarin yeni ortaya ¢ikan bir durum olmadigmi belirtmek gerekmektedir. Ancak
kapitalist donemler i¢inde ortaya ¢ikan tiim yapilarda oldugu gibi merkez bankalar1 da siirekli
bir degisim gostermis ve bu degisimler kapitalizmin geg¢irmis oldugu dontistimler ile direkt
baglantili bir sekilde ger¢eklesmistir. Merkez bankalarinin kuruluslarindan Altin Standarti’na
kadar olan donem 6zellikle finansal sistemlere dair diizenlemelerin eksikligi nedeniyle gorece
daha serbest olduklar1 bir donem olmustur. Bu donem genel olarak ticari rollerden arinma ve
kamusal bir yapiya doniisme donemi olmustur. Bununla birlikte asir1 istikrarsiz bir donem
olarak anilan iki diinya savasi donem ve finansal piyasalarin kontrolsiizliigiinden kaynaklanan
bankacilik krizleri diinya ekonomisini bir buhrana siirtiklemistir. Bu dénemden itibaren finans
ve dolayisiyla merkez bankacilig1 geri planda kalmis ve merkez bankalar1 Hazine ve Maliye
Bakanliklari’nin yardimcisi roliinde konumlandirilmistir. Fakat bu durum ne finans ne de
merkez bankacilif1 i¢in tam anlamiyla geri ¢ekilme anlamina gelmemistir. Nitekim refah
devleti donemi olarak bilinen donem boyunca goreceli bir sermaye/emek uzlasist ve istikrar
yakalanmig olsa da bu donemde temel amag, kapitalizmin bir sonraki evresi i¢in gerekli
sermaye birikimini saglayabilmek olmustur. Gerekli sermaye birikimi saglandiktan sonra

1970’lerdeki kriz ortami ile birlikte refah devleti uygulamalari hizli bir sekilde tasviye
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edilmistir. Ardindan finansin hegemonyasinin yiikselisi baslamistir. Kapitalizmin yeni
asamasinda finansin olaganiistii yiikselisi, paranin apolitik yonetimi ve bu ydnetimin
uluslararasi kurumlarla entegre bir sekilde yiiriitiilmesine yonelik yaklagimlar beraberinde bu
yaklasimlari ulusal seviyede takipgisi olacak merkez bankalarinin da yiikseligini getirmis ve
bagimsiz merkez bankaciligi hem ileri kapitalist iilkelerde hem de az gelismis {ilkelerde
tartisilmayan bir fenomene doniigmiistiir. Ayrica donem boyunca her bir lilkede merkez
bankalarinin birbirinin benzeri politikalar uygulamasi dayatilmis ve bu nedenle cesitli
donemler boyunca farkl ¢iktilar ve siirekli krizler meydana gelmistir. Fakat merkez bankalari
ozellikle 2007-09 Kuzey Atlantik Krizi sonrasinda krize kars1 yeterli reaksiyonu verememis
ve bu durum merkez bankalar1 ve bagimsiz olmalarina yonelik destegin azalmasina sebebiyet
vermistir. Ancak daha Once de belirtildigi lizere ne olumlu ¢iktilar ne de olumsuz ¢iktilar
sadece merkez bankalarina ve bagimsizliklarina atfedilemezler. Nitekim her tilkenin kendine
has ekonomik ve siyasal yapisi oldugu diisiiniildiiglinde benzer politikalarin dayatilmasinin
bir noktada genel ekonomik durumu negatif bir egilime sokma ihtimali bulunmaktadir. Bunun
yaninda gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin digsal etkilerden daha fazla etkilenebilecegi
diistintildiiginde sadece merkez bankasinin performansi veya bagimsizlig1 ne kadar belirleyici

olacaktir sorusu 6ne ¢ikmaktadir.

Ote yandan ileri kapitalist iilkelerin bile krizle miicadelede yasamis olduklari basarisizliklar
incelendiginde ise sonug¢ tek basina merkez bankalarinin ekonomik istikrar1 saglamaya
yetmedigini gostermektedir. Ayrica Ozellikle 1990’11 yillardan sonra dayatilan enflasyon
hedeflemesi sistemi merkez bankalarinin sadece enflasyon istikrarina odaklanmasina sebep
olmus ve merkez bankalarinin manevra kabiliyetini 6nemli 6l¢iide sinirlamigtir. Bu durum ise
dogal olarak merkez bankalarinin elestirilmesine sebep olmustur. Fakat sorunun merkez
bankalar1 ile sinirlandirilmasi hatali oldugu gibi gercek sorunun kapitalizmin dogasinda
oldugu gerceginin de goz ardi edilmesine sebebiyet vermektedir. Ciinkii kriz donemleri
kapitalizm i¢in sermaye kaybini degil tam tersine sermayenin tarihsel biiytikliiklere ulastigi
bir durumu isaret etmektedir. Bu noktada merkez bankalar1 ile ilgili asil sorun ise kriz
donemlerinde kayiplar1 toplumsallastirmasidir. Nitekim kriz dénemlerinde devletin merkez
bankas1 eliyle sermayeyi kurtarma operasyonlar1 sermayenin kayiplarimi telafi ederken

toplumun geri kalanini ortaya ¢ikan kayba bir dizi politika ile ortak etmektedir. Dolayisiyla
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tek basina merkez bankalarinin performansina odaklanmak kapitalizm-devlet iligkisini ve

finansal sistemin igleyisini anlamay1 zorlastirmaktadir.
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2. BOLUM: KURESEL KAPITALIST DONEMDE TURK
MERKEZ BANKASI

Calismanin ilk boliimiinde de bahsedildigi tizere, her tilkenin kapitalistlesme siiregleri kendine
has ozelliklere sahiptir. Aym sekilde kapitalistlesen iilkelerin kurumlar1 da diger iilkelerle
benzerlikler icermekle birlikte bircok agidan kendine has doniisiim siirecleri gecirmislerdir.
Dolayisiyla ileri kapitalist iilkeler ve gec kapitalistlesmis iilkelerin gecirmis olduklari
doniisiimler belli farkliliklar icermekte ve ¢ok farkli ekonomik ¢iktilar olugsmaktadir. Ancak
yine ilk boliimde bahsedildigi lizere tiim farkliliklarina ragmen biitiin kapitalist tilkeler ayni
diizleme yani kapitalizmin mevcut evresine uygun bir yapiya doniistiirilmiislerdir.
Tiirkiye’nin kapitalistlesmesi siireci de buna uygun olarak gerceklesmis ve kapitalizmin
gecirdigi doniisiimler boyunca kendisi de doniismiistiir. Bununla birlikte ge¢ kapitalistlesen
iilkelerin ortak bir 6zelligi olarak bu doniisiimler eszamanli ger¢eklesmemis ve doniisiimler
sirasinda devlet, arka planda veya yardimci konumda degil, direkt olarak bu siiregleri ve
kurumlart inga eden ve yonlendiren olmustur. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin
(TCMB) olusturulmast da ayni sekilde yeni kurulan devletin kapitalizme entegrasyonu

sirasinda devlet eliyle ger¢eklesmistir.

Bununla birlikte Tiirkiye’de bir merkez bankasi ingast siirecinin Osmanli’nin  son
donemleriyle basladigini belirtmek gerekir. Nitekim her ne kadar kapitalistlesmesini
saglayamamis olsa da Osmanli Devleti dogal olarak kapitalist diinya ile etkilesim i¢cindeydi ve
son donemlerinden disartya olan borglar bir hayli yiikselmisti ve yillardir istikrarli bir
ekonomi saglanamamisti. Bu borg¢larin takibi, ekonomik iliskilerin devamlilig1 vb. bir¢ok
nedenle Osmanli Devleti belli adimlar atmis veya atmak zorunda birakilmigtir. Dolayisiyla
ikinci bolim Osmanli’nin son donemlerinden baglayarak Tirkiye’de merkez bankasi
olusturulmasi siirecine odaklanmaktadir. Ote yandan Osmanli’nin birgok ulustan olusan bir

imparatorluk oldugu ve ulus-devlet olusumuna uygun olmadig: diisiiniildiigiinde bu dénemde
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yapilmak istenen seylerin kapitalist diizlemde gerceklesmesi pek miimkiin olmamustir.
Bununla baglantili olarak ulusal bir merkez bankasinin ingas1 da pek miimkiin olmamaistir.
Hem tlkenin kapitalizme entegrasyonu hem de baglantili kurumlarin insasi ancak yeni

devletin kurulmasiyla gerceklesebilmistir.

2.1 Tiirk Merkez Bankaciigimin Somiirgecilik-Ticaret Ekseninde Olusumu

Tiirkiye’nin merkez bankacilifina gecisi yeni devletin kurulusu ile degil Osmanli’nin son
donemleri ile baglamaktadir. 1856 yilinda Kirim Savasi sebebiyle ilk defa yurtdisindan borg
alimmig ve bu borglarin 6denmesi amaciyla Osmanli Bankasi (Bank-1 Osmani) kurulmustur.
Merkezi Londra'da bulunan ingiliz sermayeli bu Bankani yetkileri; kii¢iik miktarlarda kredi
vermek, hiiklimete avans saglamak ve bazi Hazine bonolarin1 iskonto etmekle
sinirlandirilmistir. Fakat 1863 yilinda gelindiginde banka kendini feshetmis ve ardindan
Ingiliz-Fransiz ortak sermayesiyle yeniden kurularak Bank-1 Osmani-i Sahane adini almustir.
Bankanin yeni yapisi Onciiliine oranla ¢ok daha fazla merkez bankasi 6zelligi tasiyordu.
Nitekim kuruldugu andan itibaren otuz yil boyunca banknot basma tekeline sahip olmus ve
ayrica devletin haznedarligin1 yapmak, hazinenin ddemelerini yerine getirmek ve bonolarini
iskonto etmek, i¢ ve dis borglarin takibi ve 6denmesi i¢in aracilik etmek gibi bircok gdrevi de
listlenmistir. Ancak ozellikle Ittihat ve Terakki Hiikiimeti doneminde dis sermayeli bir
bankanin iilkenin temel ekonomik meselelerinde bu kadar 6n planda olmasindan rahatsizlik
duyulmus ve bu sebeple 1917 yilinda Osmanl itibar-1 Milli isimli bir banka kurulmustur.
Ancak banka bir devlet bankasi olamamis ve faaliyetlerini, yatirim ve ticaret bankasi olarak
1927'de Tiirkiye Is Bankasi ile birlesmesine kadar siirdiirmiistiir. Bununla birlikte yeni
kurulan devletin de ulusal bir merkez bankasi kurma niyeti vardi ve 1925 yilinda Osmanli
Bankasi’na verilen imtiyazlarin siiresi de doluyordu. Siire dolmadan bir yil dnce 1924’te
Cumbhuriyet hiikiimeti temsilcileri ile Osmanli Bankasi arasinda on yillik bir anlasma daha
yapildi. Ayrica, Tiirkiye Cumhuriyeti ileride emisyon yetkisine sahip bir banka kurdugu
taktirde Osmanli Bankasinin buna itiraz etmeyecegi ilkesi kabul olundu (Alkin, 2009: 83).
Yapilan bu anlasmadan ii¢ yi1l sonra Basbakan Ismet Inénii merkez bankasi kurulmasina

yonelik bir iradenin oldugunu agikca ifade etmistir. Basvekil (Ismet) Indnii yaptig
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konusmada, “... devlet bankasina ait kanun lahiyasini bu sene Meclise takdim edecegiz. Bir
seneye kadar Cumhuriyet Bankasinin kiisadinin miiyesser olacagimi iimit ediyorum...”
demektedir (Tekeli ve Ilkin, 1977: 131). Ulusal bir merkez bankasi kurulmasma yonelik
calismalar bu donemden sonra iyice hiz kazanmistir. Ote yandan Tiirkiye Is Bankas1 ve diger
bazi yapilar, bu niyetin ardindan kurulacak merkez bankasinin kendisiyle baglantili bir sekilde
kurulmasi i¢in hiikiimetle temaslar kurmuslardir. Ancak Tekeli ve Ilkin’in de belirttigi gibi
isler Is Bankas1’nin istedigi sekilde ilerlememistir (Tekeli ve Ilkin, 1977: 132). Ayrica diger
kurumlarin da ¢abalar1 sonugsuz kalmistir. Bu ¢abalarin basarisizliginin temel sebebi, para ve
kredi politikasiyla ilgilenecek kurumun bir ticaret bankasinin veya farkli bir ticari kurumun
kontroliinde olmasinin biiylik problemler doguracaginin diisiiniilmesidir. Merkezi hiikiimetin
bu diisiincesinin dogrulugu diger iilkelerin merkez bankalarmin yapisi incelendiginde de
goriilebilir. Nitekim merkez bankalarinin ticari rolii modern merkez bankalarinin tamaminda
zaman icerisinde aginmistir. Tiim bunlarin ardindan 1929 Buhrani Tiirkiye ekonomisini iyice
zorlamaya baslamis ve Tiirk parasindaki deger kayb1 hiikiimeti harekete gecirmistir. 20 Subat
1930’da ‘Tiirk Parasinin Kiymetini Korumu Hakkinda’ 1567 sayili kanun ¢ikarildi. Bu son
kanuna dayanilarak ¢ikartilan bir dizi kararname ise, aslinda doviz talebi lizerindeki, hiikiimet
kontroliinii arttirryordu. Boylece Tiirk parasinin kiymeti korunmaya calisiliyordu (Tekeli ve
Ilkin, 1977: 82). Ayrica krizi yonetecek bir merkezi bankanin olmayisi sebebiyle yerli ve
yabanct bankalarin katilimiyla bir ‘Bankalar Konsorsiyumu’ kurulmus ve bu konsorsiyum
gecici bir siire ekonominin istikrarinin korunmasini saglamistir. Ancak konsorsiyum, merkez
bankalarinin yerine getirdigi gorevleri getirecek sekilde diizenlenmemisti. Dolayisiyla merkez
bankasimin kurulmasina yonelik caligmalar iyice yogunlagmistir. Bdylece uzun caba ve
miidahalelerden sonra T.C. Merkez Bankasi bir anonim sirket seklinde, ‘memleketin iktisadi
inkisafina yardim gayesiyle’ ve ‘Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazini miinhasiran haiz olmak
iizere’ kurulmustur. Ancak bankanin faaliyete ge¢mesi, teknik hazirliklar1 kapsayan bir yili

askin siireyi gerektirecektir (Tekeli ve Ilkin, 1977: 139).
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Hisse Sinifi  |Hisse Adedi Hissedarlar Hisse Pay1 (%)

A 137.800 T.C. Bagbakanlk Hazine Miistesarhig 55,12
48.057 T.C. Ziraat Bankas1 AS Genel Midirliigi 19,22
2.774 T. Halk Bankas1 AS Genel Midirligii 1,11
6.208 T. Garanti Bankas1 AS Genel Miidiirliigii 2,48
5.818 T. Is Bankas1 AS Genel Miidiirltigii 2,33

B 1.386 Yap1 ve Kredi Bankas1 AS Genel Miidiirliigii 0,56
75 Akbank TAS Genel Miidirligii 0,03
22 Tiirk Ekonomi Bankas1 AS Genel Mudirliigi (0,01
64.340 (7 Hissedar) 25,74
54 ING Bank AS 0,02

C 7 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlif 0,003
23.490 Tiizel Kisiler (92 Hissedar) 9,40

D 24.309 Gergek Kisiler (6.369 Hissedar) 9,72
47.806 (6.461 Hissedar) 19,12
250.000 (6.470 Hissedar) 100,00

Tablo 3.1: TCMB Sermayesinin Hisselere Gore Dagilimi (2016)

Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 2016 Y1il1 Sayistay Denetim Raporu, s.34

Yeni kurulan bankanin hisseleri, Tablo 1.1°de de goriilebilecegi gibi , A, B, C ve D olmak
lizere dort gruba ayrilmistir. A hisseleri Hazine’ye, B hisseleri Tiirkiye’de faaliyet gosteren
milli bankalara, C hisseleri 15.000 hisseyi gegmemek kaydiyla milli bankalar disinda kalan
diger bankalar ve bazi imtiyazli sirketlere ve son olarak D hisseleri Tirk ticaret
miiesseselerine ve Tiirk vatandash@mi haiz tiizel ve gercek kisilere aittir.!° Bankanmn
hisselerinin ayrimlanmasindan da goriildiigii gibi, Merkez Bankasi’nin kurulusu hiikiimet,
yerli ve yabanci sermaye arasinda kurulan bir uzlagsmaya dayanmaktadir (Ak¢ay, 2009: 178).
Buradaki asil amag {ilkenin kapitalizmin mevcut yapisina entegrasyonu saglayabilmektir.
Altin standartinin genel gecerliligini yitirdigi, ama 6zlenir olmaktan ¢ikmadig: bir diinyada

TCMB sabit kurlar rejiminden kopmamaya, TL’nin degerini baska diinya paralarina

10 Detayl bilgi i¢in bkz. TCMB

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorula
n+Sorular/Sermaye+ve+Hissedarlik+Yapisi/ Erisim: 25.10.2022
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baglamaya ve para c¢ikarimimi altin veya doviz edinimi ile iliskilendirmeye 06zen

gostermekteydi (Tiirel 2001: 72). Ote yandan kuruldugu dénemdeki kriz ortami merkez

bankasinin kisith bir role sahip olmasina sebebiyet vermistir. Ercel’in de belirttigi gibi (Ergel,

1999: 2):

“Merkez Bankasi'nin sorumluluklar1 Tiirk ekonomisinin sartlar1 ve yapisinda
meydana gelen degisikliklere paralel bir gelisme gostermistir. 1930'lu yillarin
durgunluk ortamint yansitan ilk Merkez Bankasi1 Kanunu'nda, Merkez
Bankasi'nin temel gorevi, Tiirk devletinin ekonomik kalkinmasini desteklemek
olarak belirlenmistir. Buna gore, reeskont oranini belirlemek, para piyasalarini
gelistirmek ve Hiikiimetle miistereken Tiirk parasinin degerini korumak Merkez
Bankasi’nin goérevleri arasindadir.”

Bununla birlikte bir merkez bankasi kurulmasi asamasinda Tiirkiye ve merkez bankasi

olmayan diger iilkelerde 1920 yilinda Briiksel’de toplanan Uluslararast Maliye Konferansi ve

1922 yilinda toplanan Cenova Konferanslari’nin énemli bir yeri oldugu belirtilebilir. Nitekim

Akgiic’iin de belirttigi tizere (Akgiig, 1992: 128):

“I. Diinya Savasi, o zamana kadar hicbir savagla dlgiilemeyecek kadar
pahali olmus ve diinyanin biiytlik bir boliimiinii i¢ine almistir. Hemen her
tilke, biiyiikk boyutlara ulagsan savas giderlerini karsilamak i¢in banknot
cikarmak zorunda kalmis ve savas bittiginde dolasimdaki kagit para
tutari, alim miktarin1 ¢ok agmis, banknotlarin 6nemli boliimii karsiliksiz
kalmis idi. Bunun sonucu diinya para sistemi istikrarmi tiimiiyle
kaybetmis oldugundan, hemen savas sonrasinda diinya para sistemini
istikrara kavusturacak uluslararasi arayislar baslamistir. Bu arayislar,
temelde, diinya para sisteminin yeniden altin standardi esasina donmesine
yonelik olmustur. Bu doniisiin  basarilabilmesi, her iilkede merkez
bankasimin kurulmasini gerektiriyordu. Boylece yeni bir uluslararasi para
sistemi kurulmasi cabalari, merkez bankasi sorununu da uluslararasi
giindeme getirmistir.

Bu sebeplerle toplanan konferans sonunda ortaya ¢ikan en 6nemli sonug siyasi etkiden

korunmus bagimsiz bir merkez bankas1 yaratilmasi konusudur ve eger iilkede bu gorevi yerine
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getirebilecek bir merkez bankasi yoksa kurulmas: gerektigi ifade edilmistir.!! Bu yaklagim
kapitalist diinyayla eklemlenmeye ¢alisan tiim iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de etkisini
gostermis ve kurulacak banka bu esaslara uygun olusturulmaya ¢alisilmistir. Ancak hem 1929
Buhran1 hem de ozellikle II. Diinya Savasi’nin etkisiyle merkez bankalar1 bdyle bir
bagimsizliga sahip olmamislardir. Benzer sekilde Tiirkiye’de de merkez bankasi siyasi
etkiden uzak bir konuma gelmemis, savas boyunca genel olarak kamu finansmanin agiklarinin
kapatmakla ugragsmis ve bu donemde asil amag¢ ‘denk biitge’ ilkesini korumaya caligsmak
olmustur. Bu donemden 1980°e kadar olan siire¢ ve gorece 1980-2001 arasi donemde merkez
bankasi, Bretton Woods doneminin yaklagimima benzer sekilde ekonomiyle baglantili
kurumlara yardimeci bir yapiya biiriinmiistiir. Dolayisiyla bu siire boyunca, ekonomi
politikalar1 direkt olarak siyasi iktidarlar tarafindan yonlendirilmistir. Bunun temel sebebi ise,
siyasi iktidarlarin genis halk kitlelerinin ekonomik ve sosyal taleplerine agik biitce politikalari
ile karsilik vermeleri, mali ve parasal disiplinden uzaklasmalari, TCMB’yi Maliye/Hazine
biirokrasisinin bir subesi ve TCMB baskanlarin1 da hiikiimete bagli birer memur olarak
gormeleridir (Kurtulan, 2010: 28). Fakat bu donem ne Tiirkiye ekonomisi ne de merkez
bankasi i¢in ayn1 diizlemde ilerleyen bir donem degildir. Nitekim 1950’li yillarin ortalarindan
1970’in sonlarina kadar olan dénem Keynesyen iktisadin yansimalarinin politika tercihlerini
ve merkez bankasinin konumlanisini belirledigi bir donemken 1980-2001 arasi1 dénem ise
bircok kriz ve doniisiimiin oldugu finansallasmaya entegrasyon donemidir. Dolayisiyla bu
donem boyunca merkez bankasi asli olarak kalkinma biliyime ve diger bir¢ok kamusal
projenin finansmaniyla ilgilenmistir. Bu dénemde Kanun’da bazi diizenlemeler yapilarak
Hazineye kisa vadeli avans saglanmasi yoluyla Merkez Bankasi kaynaklari kamunun
kullanimina acilmistir (TCMB, 2008: 6). Kanunda yapilan degisiklikle beraber merkez
bankas1 ve Hazine arasindaki iligki yeniden diizenlenmistir. Merkez Bankasi kanununda
yapilan bu degisiklikten sonra, kamu agiklar1 Merkez Bankas1 kaynaklarindan, yani emisyonla
karsilanir hale gelmistir. Yasanan bu doniisiimle birlikte Merkez Bankasi kaynaklar1 sadece
Hazine tarafindan kullanilmamis, aym zamanda Iktisadi Devlet Tesekkiilleri’nin ve tarim
stibvansiyonlarinin finansmanin bankadan karsilandigi goriilmiistir (Akgay, 2009: 184).

1960’11 yillarda ise ‘planli ekonomi’ anlayisina geg¢ilmis ve bu donemde merkez bankasi,

! Detayl bilgi i¢in bkz. The International Financial Conference at Brussels and its Lessons. (1920). The
Round Table, 11(41), 50-86.
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ekonomi ile alakali konularda Devlet Planlama Teskilati’'nin (DPT) 6n plana ¢ikmasiyla
birlikte bu kurumun yonlendirmeleriyle hareket etmistir. Ayrica bu donemde {ilkenin ekonomi
politikas1 degisiklik gostermis ve ‘ithal ikameci sanayilesme’ anlayisina gegilmistir. Bu
gecisle birlikte merkez bankasi kaynaklarinin sanayi alanina kaydirilmisti. Bu doénemde
Merkez Bankasi kanununda yapilacak degisiklikle, bankanin orta vadeli krediler vermesi
saglanmis ve bu kanalla da bankacilik sisteminin genelinin sanayi i¢in kaynak yaratmasina
calisilmistir (Akgay, 2009: 189). Ote yandan 1970’e gelindiginde ise Tiirkiye’de merkez
bankaciligina yénelik énemli bir gelisme yasanmustir. Onder’in de belirttigi gibi (Onder,

2005: 131);

“Diinya merkez bankaciligindaki gelismeler ve 1960°l1 yillarin sonlarinda
belirginlesen iktisadi politika uygulamalarinin yarattigi makroekonomik sorunlar
TCMB’nin yeniden organize edilmesini zorunlu kilmis ve 14 Ocak 1970’te kabul
edilen 1211 sayili kanunla TCMB’nin yetki ve sorumluluklari, organizasyon
bicimi yeniden diizenlenmis; TCMB para ve kredi islerini ekonomi politikasinin
hedeflerine gore ayarlayabilmek icin gerekli para politikast araglar1 ile
donatilarak, iilke ekonomisinin gelismesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum
haline getirilmesi amaglanmistir.”

Bu kanunla birlikte bankanin orgiitsel yapisinda, yasal statiisiinde, yetki ve gorevlerinde
onemli degisimler yasanmis ve daha modern bir merkez bankasi yaratilmaya c¢aligilmistir.
Yeni kanunla birlikte ‘Umum Midiirliik’ tinvani kaldirilarak Baskanlik makami olusturulmus
ve bu makama ek olarak ‘Yonetim Komitesi’ adli bir karar alma organi kurulmus ve idari
yapilanmada buna benzer bir¢ok degisiklik yapilmistir. Bununla birlikte bankanin goérev
yetkilerinde de dnemli degismeler yaganmistir. Bankanin dogrudan ve dolayli para politikasi
araclan tizerindeki kontrolii artirllmistir. Diger yandan, hiikiimetin para ve krediye iligskin
tedbirleri alirken Bankanin goriisiinii almasi hilkkmii getirilmistir (TCMB, 2008: 9). Ayrica bu
dénemden itibaren bankaya Acik Piyasa Islemleri (API) yapma yetkisi verismistir. Bu yetki
TCMB agisindan énemli bir doniim noktasidir. Nitekim API sayesinde merkez bankalari, kisa
vadeli faiz oranlarinin belirlenen diizeylerde tutabilmek ve finansal piyasalardaki likiditeyi
diizenleyebilmek amaciyla, menkul kiymet alim ve satimi ile para piyasasit islemleri
yapabilirler. Bu islemler finansal kapitalist donemde merkez bankalar1 i¢in 6nemli bir konuma
sahiptir. Nitekim oOzellikle ‘enflasyon hedeflemesi’ boyunca kisa vadeli faiz oranlarinin

belirlenmesi merkez bankalar1 i¢in en Onemli araglardan biri olmustur ve ayrica kriz
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donemlerinde likiditeye duyulan ihtiyac da gdz 6niinde bulunduruldugunda API, modern
merkez bankalarinin en 6nemli miidahale araglarindan birisi olmustur. Ancak TCMB bu
islemleri Tablo 2.2°de de goriilecegi iizere 1980°li yillarin ortasina kadar aktif olarak

kullanmamustir. Aktif olarak kullanilmaya ise ancak 1987 yilinda baglanmustir.

SERMAYE + API LIMITI | TCMB BILANCO {B)/ (C)
YILLAR IHTIYATLAR (&) =5 BUYUKLUGL (%)
{MILYAR TL) (A) (B) (@]
1970 0.23 1.14 3257 350
1971 0.44 2.22 38.83 572
1972 0.53 266 54 61 457
1973 0.63 3.15 £9.81 451
1974 1.02 5.10 §7.29 5.84
1975 1.65 8.23 121.85 6.75
1976 232 11.62 193.26 6.01
1977 3.14 15.72 289.56 5.43
1978 4.06 20.32 460.73 4.41
1979 4.56 22.80 £96.29 3.27
1980 479 23.93 1,386.72 1.73
1951 6.22 31.11 2094.72 1.49
1952 6.70 33.48 2.701.89 1.24
1983 12.15 B0.77 3,802.23 1.56
1954 15.52 77 62 5054 71 1.30
1985 20.47 103.25 8,763.48 1.18
1986 21.03 105.13 13,007.00 0.81

Tablo 2.2: 1970-1986 Arasinda TCMB’nin API Islemleri Limiti

Kaynak: Onder, T., (2005), Para Politikasi: Araglari, Amaglari ve Tiirkiye Uygulamast,
Ankara: TCMB Piyasalar Genel Midiirliigd, s. 150

Kanunda dikkate deger bir diger degisiklik ise 8.madde de yapilan ve Hazine’nin TCMB
tizerindeki sermaye payinin yiizde 51°den az olamayacagi degisikligidir. Bu madde ile birlikte
Hazine’nin daima merkez bankasi {izerinde bir hakimiyeti olacagi belirlenmistir. Dolayisiyla
TCMB’nin bagimsizliginin goreceliligi bu madde {izerinden okunabilir. Sonu¢ olarak bu
kanun, Tiirel’in de vurguladigi gibi, Keynesgil Altin Cag'in Tiirkiye’deki uzantis1 'Planli
Ekonomi' anlayisinin merkez bankaciligimizda gecikmis bir yansimasidir. Tiim mali sistem
gibi, mali sistemin Kkilit tas1 olan TCMB’yi de plan, ama¢ ve hedeflerine ulagmanin aract

olarak goren yaklasimin izleri 1211 Sayili Kanun’da goriilmektedir (Ttirel, 2001: 73).
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Ote yandan 1980’li yillar sonrasi Tiirkiye i¢in hem siyasi hem ekonomik olarak asiri
dengesizlikler igeren bir donem olmustur. Bu dénemde finansal kapitalizmin yiikselisi ile
birlikte Tiirkiye diger kapitalist {ilkelerde oldugu gibi 6nemli dontigiimler yasamistir. Ancak
bu doniistimler az geligsmis iilkelerin tamaminda oldugu gibi ge¢ yansimis ve kurumsallagsmasi

stirasinda birgok problemle miicadele etmek zorunda kalmistir.

2.2 FINANSAL KAPITALIST DONEMDE TURK MERKEZ BANKACILIGI

1980°1i yillar Onder’in de vurguladig1 iizere gerek para politikas1 uygulamalar1 ve gerekse
genel ekonomik anlayis agisindan Tiirkiye’ nin gelecegine damgasini vuracak olan bir donem
olmustur (Onder, 2005: 146). Bunun temel sebebi, iilkenin kapitalizmin mevcut evresine yani
finansal kapitalizme entegre edilmek istenmesidir. Ancak ileri kapitalist {ilkelerin aksine
Tiirkiye gibi gec kapitalistlesmis iilkelerin entegrasyon siiregleri ¢ok daha problemli ve gec
gerceklesmektedir. Bu nedenle 6zellikle 1980-2001 arast donem Tiirkiye agisindan finansal
kapitalizme eklemlenme yolunda bir¢cok problemle miicadele edilmesi gereken bir donem
olmustur. Bu siire¢ boyunca finansal kapitalizmin Tirkiye’de kurumsallasmis oldugu
sOylenemez. Nitekim bu donem boyunca eklemlenme c¢abalar1 devam etmis, ancak
istikrarsizliklar ve krizler bir tiirlii asilamamistir. Bu eklemlenme siireci ancak 2001 sonrasi
gerceklesebilmistir. Ulkenin gecirmis oldugu bu doniisiimler beraberinde TCMB nin
dontismesi gerektigi gercegini getirmistir. Ancak TCMB bu donem boyunca da kamunun
finansman1 goreviyle ilgilenmeye devam etmistir. Nitekim Onder’in de belirttigi iizere

(Onder, 2005: 146-147):

“Tirkiye 1950-1980 doneminde kapali ekonomi anlayist ile ekonomi
politikalari olusturmus, kamu harcamalari ile i¢ talep yiiksek tutulmus, kamu
aciklar1 TCMB kaynaklar1 kullanilarak finanse edilmis, sabit kur rejimi
uygulanmis, Ozellikle 1960 sonras1 ithal ikameci bir biliylime stratejisi
uygulanmis ancak her 10 yil sonunda, enflasyon yiikselis egilimine girmis,
ekonomik biiyiime yavaslamis, ililke ddemeler dengesi krizi ile karsilagarak
yiiksek oranli devaltiasyonlar yapilmistir. Her 10 y1l sonunda da 1960 ve 1970’te
oldugu gibi, yine ortak 06zellik olarak, para politikasinin etkinlestirilmesi
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amactyla TCMB yasas1 gozden gecirilmis, TCMB’nin yetkileri artirilmig, ancak
ilerleyen donemde de tekrar TCMB kaynaklar1 yogun olarak kamu agiklarinin
finansmani amaciyla kullanilmaya baglanmistir.”

2.2.1. Gec¢ Kapitalistlesmeden Kiiresel Entegrasyona Gecis

1980 yilina gelindiginde, onceki donemlerde oldugu gibi merkez bankasi kanunu gozden
gecirilmis ve birtakim yenilikler ve degistirmeler yapilmistir. Tiirel’in de belirttigi tizere 1211
Sayili Kanun’u degisiklige ugratan sekiz kanun ve bes KHK’nin ¢ogu bu yillarda yiiriirliige
konmustur (Tirel, 2001: 73). Bununla birlikte bu donemin ilk biiyiik doniisiimii 24 Ocak
Kararlar1 ile baslamaktadir. Bu kararlar Tiirkiye’nin finansallasma yoniindeki ilk adimlar
sayilabilir. Nitekim bu kararlar, IMF’nin ve DB’nin Tiirkiye ekonomisinde yapilmasi istedigi
reformlarin ¢ok daha sert bir yansimasidir. Boratav’in da belirttigi gibi bu kararlar sadece bir
istikrar programi niteligi tagitmamaktaydi ve sermayenin &zellikle DB’nin araciligiyla
"pazarladig1" ve icte ve disa kars1 piyasa serbestisi yaratmak ve yerli sermayenin emege karsi
giiclendirilmesi gibi iki stratejik hedef etrafinda olusan bir "yapisal uyum" perspektifi de
tasimaktaydi1 (Boratav, 2005: 148). Bu kararlar ile birlikte fiyatlarin piyasa mekanizmasinda
belirlenebilmesi i¢in fiyat kontrolleri kaldirilmis, serbest dis ticaret politikasina gegilmis, sabit
kur rejimi terk edilerek esnek kur rejimine gecilmis ve mevduat ve kredi faizlerinin piyasa
kosullarinda belirlenmesinin yolu agilmistir. Boylelikle kamu finansman aciginin azaltilmasi,
harcamalarin kisilarak tasarruflarin  arttirilmas1 ve Hazine’nin TCMB’den yapacagi
bor¢lanmanin sinirlandirilmasi gibi bir¢cok hedef belirlenmistir. Ancak yukarida da belirtildigi
lizere bu gerceklesmemis ve TCMB’nin serbest piyasa ile ilgili konulara daha fazla egilim
gostermesi i¢in ¢abalansa da ozellikle 1990’11 yillardaki istikrarsizliklar ve Grafik 2.1°de de
goriildiigl tizere kamu borcunun siirekli artis gostermesi TCMB’nin kaynaklarinin kamu

finansmaninda kullanilmaya devam etmesine sebep olmustur.
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Kaynak: TCMB, (2001), Tiirkiye'nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programa, s.2

Fakat bu finansmanin seklinde bir degisiklik yasanmistir. Akgay'in da belirtigi gibi siirece
yeni bir mekanizma daha eklenmis ve merkez bankasi ile hazine arasindaki finansman
iligkisinin arasina bankacilik sistemi yerlestirilmistir. Boylelikle Hazine’nin kamu agiklarini
karsilamak igin olusturdugu borglanma talebi, Devlet i¢ Borglanma Senetleri'nin (DIBS) i¢
piyasaya satistyla karsilanmaya calisilmistir (Akcay, 2009: 206). Ote yandan 1983 yilinda
yapilan bir dizi degisiklikle birlikte bankaya, altin ve doviz rezervlerini yonetme yetkisi
verilmis ve TCMB'nin yonlendirilmesiyle c¢alisacak ‘Bankalararasi Para Piyasast’
kurulmustur. Ek olarak para politikasi uygulamalarinda dolayli para politikas1 araglar
kullanima sokulmus ve ayrica para piyasasim cesitlendirebilmek admna Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) acilmistir. TCMB adina dénemin en biiyiik kirilma noktalarindan
biri ise 1986 yilinda gerceklesen degisimdir. Tiirel ve Comert’in de belirttigi iizere (Tiirel ve
Comert, 2016: 9-10):

“1980 oncesinden siiregelen merkez bankacilig1 anlayiginda para arzini kontrol
etme mekanizmasi, 6zel kesimin ve kamu kesiminin portfdy yapilarini ve
harcamalarin1 dogrudan etkileme, 6zel sektoriin kredi ve devletin bor¢lanma
taleplerini kontrol etme yoluyla islemekteydi. 1986’dan sonra olusmaya
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baslayan sistemde, TCMB ticari bankalarin TL rezervlerini kontrol ederek faiz
politikasinin etkinligini artirmaya ve dolayli/piyasa sinyalleri ile igleyen para -
kredi politikas1 araglarini tercih etmeye yoneldi.”

Tiim bunlarin ardindan 1987 yilindan itibaren merkez bankasi API islemlerini daha etkin
kullanir hale gelmistir. Ayrica 1989 yilinda kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilmis ve

sermaye hareketleri liberallestirilmistir.

2.2.2. Apolitik Paranin Bagimsiz Bankasi

1990’1 yillar Tiirkiye acisindan krizlerle dolu istikrarsiz bir dénem olmustur. Ozellikle
Korfez Savasgi’nin yansimalar fazlasiyla hissedilmistir. Bu donemde TCMB diger ekonomik
kurumlar ve araclar siirekli olarak istikrarsizliklarla miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu
donem ayrica finansallagmanin kurumsallasabilmesi agisindan dnemli kirilmalar igcermektedir.
Nitekim IMF ve DB gibi kurumlar bu donemdeki istikrarsizliklarla miicadele adi altinda
iilkenin daha derin bir sekilde finansallagmasina neden olmustur. Bununla birlikte kiiresel
kapitalizmin ihtiya¢ duydugu serbestinin hala oturmadigi belirtilebilir. Ancak daha 6nce de
belirtildigi tizere TCMB’nin kaynaklar1 kamunun finansmaninda kullanilmaya devam etmis
fakat Sekil 2.1°de de goriilebilecegi iizere bu finansmanin sekli degismistir. Ak¢ay’in da
vurguladig1 gibi, 1986 sonrasinda gelistirilen finans piyasast sayesinde hazine, bankacilik
sistemi aracilifiyla merkez bankasi kaynaklarini kullanmaya baglamigtir. 1989 sonrasinda
ortaya c¢ikan gelismeler, bankacilik sisteminin merkez bankasi ile hazine arasindaki borg
iligkisine aracilik etmesinin yaninda, Hazine’nin yurt dis1 bor¢glanmasina da aracilik eder hale

gelmesidir (Akgay, 2009: 211).
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Kaynak: Akgay, U., (2009), Para, Banka, Devlet: Merkez Bankasi Bagimsizlasmasinin
Ekonomi Politigi, Istanbul: Sosyal Arastirmalar Vakfi, s. 211

Bu donemde yasanan bir diger 6nemli gelisme, ilk defa banka tarafindan uygulanacak para
programinin kamuoyuna duyurulmasidir. Bu program ile merkez bankasi, doviz kurlar1 ve
faiz oranlarindaki istikrar1 bozmadan piyasanin likidite ihtiyacini karsilamay1 hedeflemistir
(TCMB, 2008: 10). Takip eden donemde Korfez Savasi’nin etkileri iyice kendini gostermeye
baslamistir. Korfez Savagi sirasinda bankalar onemli mevduat c¢ekilisleriyle karsi karsiya
kalmuslar, likidite ihtiyaglarmin bir kismim itfas1 gelen DIBS’lerle bir kismimni da TCMB nin
kullandirdig1 kredilerle karsilamiglardir. DIBS’lere olan talebin diismesi Hazine borglanma
faizleri iizerinde bask1 yaratmistir (Onder, 2005: 185). KiT aciklar, altyap1 yatirimlari, {icret
ve maas gelirlerinde reel artis saglama amaciyla yapilan ayarlamalar sik yasanan se¢im
donemleri, terorle miicadele gibi nedenlerle kamu harcamalar kisilamazken, ger¢ek anlamda
bir vergi reformunun getirilememis olmasi, kamu agiklarinin asir1 boyutlara ¢ikmasina neden
olmustur (Keyder ve Ertunga, 2012: 117). Krizle miicadele etmek amaciyla 5 Nisan 1994
yilinda bazi kararlar alinmis ancak basariya ulagilamamistir. 1994 Krizi’nin yol agtigi

giicliiklerin ardindan ve IMF ile Haziran 1998°de varilan Yakin izleme Anlasmas: uyarinca,
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TCMB 1998 i¢in yaptig1 parasal programa islerlik kazandirmaya ¢aligti ve bilangosunun Net
I¢ Varliklar kalemini dikkatle izlenecek operasyonel bir hedef olarak secti (Tiirel ve Comert,
2016: 11). Ancak bu program basariya ulagmadigi gibi bu donemde Asya ve Rusya’da ¢ikan
krizler ve 1999 Depremleri iilkenin ekonomik olarak ¢cok daha sikintili bir doneme girmesine
neden olmustur. Bu noktada bir kez daha IMF’ye basvurulmus ve bu kurumun
yonlendirmeleri ile bir dizi degisiklikler yapilmaya baslanmis ve 1999 yilinda yapilan stand-
by anlagmalari ile yeni bir program hazirlanmistir. Programin genelde {i¢ ana baslik tlizerine
insa edildigi goriilmektedir: (I) kamu kesimi (maliye) reformu; (II) déviz kuru nominal
cipasina dayali para programi ve (III) sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim kesimine yonelik
yapisal nitelikli doniistimler (Yeldan, 2001: 161). Buna ek olarak merkez bankasi asir1 yiiksek
enflasyonla miicadele etmek i¢in bir “para kurulu’ gibi hareket edecekti. Ak¢ay’in da belirttigi
gibi, bir yandan merkez bankasi bilancosunda yer alan Net I¢ Varliklar (NIV) kalemin
onceden ilan edilen bir bant i¢inde hareket edecek, yani sinirlandirilacakti. Diger yandan da
NiV’deki genislemenin smirlandirilmasi ile para tabanmnin, Net Dis Varliklar’daki (NDV)
degisimle belirlenmesi ilkesi kabul edilmistir (Akgay, 2009: 220). Baslarda program olumlu
ciktilar vermis ise de ozellikle Kasim ayi ile birlikte tam tersi bir durum ortaya ¢ikmuistir.
Doviz girislerinin birdenbire yon degistirmesi sonucunda, Merkez Bankasi’nin net dis
varliklar1 17-24 Kasim haftasinda 1,7 milyar TL, 24 Kasim- 1 Aralik haftasinda da 2,1 milyar
gerilemigtir. Parasal daralma mali piyasalarda aninda hissedilmis ve bankalararasi gecelik
faizleri yiizde 2000’lere degin yiikselmistir (Yeldan, 2001: 182). Ote yandan programin
basarisizliga ugramasiyla birlikte ortaya krizin digsal sebepler ve iilkenin mevcut siyasal
durumunun sebep olduguna yonelik bir goriis ¢ikmistir. IMF nin hazirlamis oldugu raporda'?
ekonomideki bozulmalarin artan siyasi belirsizlik, politika kaymalar1 ve ekonomik temellerin
zayiflamasindan kaynaklandigini iddia edilmis ve o donem IMF Tiirkiye Masast Sefi olan
Cottarelli, petrol fiyatlarinin ii¢ katina ¢ikmasi, giiclii dolar, artan uluslararasi faiz oranlar1 ve
asirt 1sman ekonomi gibi beklenmedik olaylarin ve bunlarla miicadele hiikiimetin

3

yetersizliginin basarisiziga sebep oldugunu'® savunmustur. Hem uluslararast durumun

yarattig1 etki hem de lilkenin siyasal olarak istikrarsiz oldugu goriisii dogru olmakla birlikte

12 Detayli bilgi igin bkz. IMF, (2001), Turkey: Sixth and Seventh Reviews Under the Stand-By Arrangements; Staff
Supplement; and Press Release on The Executive Board Discussion

13 Cottarelli, C., (2001), Turkey always had control of its economy, Financial Times, June 5
https://www.imf.org/en/Blogs/VC/2001/06/05/vc060501 Erisim: 28.10. 2022
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krizi anlamak agisindan yeterli degildir. Nitekim o donemde iilke Yeldan ve Cizre’nin de
belirttigi gibi, IMF’ nin belirlemis oldugu hedeflerin ¢oguna ulasmis ve merkez bankasi da
parasal hedeflerini korumada basarili olmustur (Yeldan ve Cizre, 2005: 189). Dolayisiyla
belirlenen programdan kaynakli sorunlar oldugu da iddia edilebilir. Ornegin programin
temelini olusturan sabit kur rejimi iilkeyi spekiilatif agidan agikca saldirilabilir hale getirmis
ve bunun sonucunda da ¢ok hizli bir sermaye giris ve ¢ikist yasanarak TCMB rezervinde
yiiksek miktarda azalmaya sebebiyet vermistir. Buradan hareketle, krizin basit bir sekilde
program hatas1 veya siyasal istikrarsizliklardan kaynaklanmadigi ve aslinda bu siirecin
finansal kapitalizme entegrasyonda son asama oldugu iddia edilebilir. Bakir’in da belirttigi

gibi (Bakir, 2007: 72-73):

“IMF’nin telkin ettii ve TCMB ile Hazine ydnetiminin benimsedigi ve
ylriittiigli bu politikaya gore banka, para politikas1 hedeflerini kendi belirleme
bagimsizligint bu programi uygulayabilmek icin birakiyordu: Hizli sermaye
girisleri bir yandan TCMB’nin kontrol edemedigi parasal genislemeye, diger
yandan faizlerde hizli diismelere neden olmaktaydi. Bu olgu, ulusal kurumsal
diizenlemelerin disinda kalan ancak TCMB’nin bagimsizligint dogrudan
etkileyen iki noktayr vurgulamayi gerekli kilmaktadir. Bunlardan birincisi
uluslararasi sermaye hareketlerinin bankanin para politikas1 tizerindeki
hakimiyetini zaman zaman ortadan kaldirabilecegi ve dolayisiyla uluslararasi
finansal piyasalar ve aktorlerin tercihlerinde bagimsiz bir faiz ve kur
politikasinin izlenemeyecegidir. Vurgulanmasi gereken ikinci nokta ise bankanin
bilango biiyiikliikleri ve hedeflerinin IMF ile yapilan anlagsmalar ¢ercevesinde
belirlenmesinin bankanin bagimsizligini kisitlayan bir diger unsur oldugudur...
Yasanan krizlerin ac¢tigi ‘firsat penceresi’ ayni zamanda ekonomik reform
siirecinin dis bilesenleri olan IMF, DB ve Avrupa Birligi gibi ulusétesi aktorlerin
TCMB reformuyla ilgili siyasi karar alma siireglerine etkili bigimde niifuz
etmesini kolaylastirmistir.

Dolayistyla krizlerin yaratmis oldugu etki, bir anlamda kiiresel finansal sistemin koprii
kurumu olan merkez bankasinin uluslararas1 hareket eden finansal yapilara tam anlamiyla
eklemlenmesinin Oniiniin ac¢ilmasi anlamima gelmektedir. Nitekim kiiresellesmis bir finansal
sistem, kiiresel diizen ile i¢ politika arasindaki baglantilarin varligina baglidir. Uluslararasi
finansal kuruluslar tarafindan gerektigi gibi tasarlanan ve dayatilan piyasalastirma politikalari,
hiikiimet biirokrasisi, ulusal ve uluslararasi sermaye ile ¢alisan kitle arasindaki gii¢ iliskilerini

yeniden sekillendirmeyi amaclar (Yeldan ve Cizre, 2005: 389). Benzer sekilde Kemal
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Dervis’in genis yetkilerle Devlet Bakani yapilmasi da bu eklemlenmenin bir parcasidir.
Dervis 2001 yilinda yapmis oldugu bir konusmada'® siyaset ile ekonominin birbirinden
ayrilmasi gerektigini soyleyerek siyasetin ekonomiyi kullanmamasi gerektigini savunmustur.
Dervis’in bu savunmasi, finansal kapitalizmin dayattig1 paranin apolitiklestirilmesi stratejisi
ile ayn1 icerige sahiptir. Nitekim goreve geldikten sonra agiklanan ve hem IMF hem de DB
tarafindan desteklenen ‘Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’ da bu stratejiye uygun bir icerige
sahiptir. Ornegin, Akc¢ay’in da vurguladig iizere, 27. paragrafta gecen “...ortaya ¢ikan giiven
bunalimi ve istikrarsizlig: siiratle ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik
altyapiyr olusturmak”™ sdylemi yeni donemde bu yapilar1 ayirmaya yonelik ¢abayr gosterir
niteliktedir (Akgay, 2009: 228). Bununla birlikte program agirlikli olarak bankacilik sektorii
iizerine odaklanmis ve merkez bankasi i¢in de ¢ok onemli degisiklikler getirecek olan Merkez
Bankas1 Kanunu’nun ortaya ¢ikmasinda rol oynamistir (bkz. TCMB, 2001: 14). Bu kanun
(4651 sayili kanun) ile birlikte Tirkiye’de merkez bankaciligi alaninda biiyiik degisimler

yasanmistir.

25 Nisan 2001 tarihinde uygulamaya konulan bu kanun {i¢ asamadan gegerek hazirlanmistir.
1998 yilinda tamamlanan birinci asama ‘strateji arama asamasidir ve bu asama bir taslak
hazirhigr ile tamamlanmistir. ikinci asamada taslak uluslararasi kuruluslarin goriis ve
oOnerilerine acilmisg, iliciincii asamada ise diinya merkez bankalarinin pratik uygulamalari
taslaga uyarlanmistir (Tiirel, 2001: 74). Bu siire¢lerin ardindan ortaya ¢ikan kanunda merkez
bankasimnin temel amacimin fiyat istikrarim1 saglamak ve siirdiirmek oldugu acikga
belirlenmigtir. Bununla birlikte, merkez bankasinin uygulayacagi para politikasin1 ve
kullanacagi para politikasi araclarint dogrudan belirleyecegi belirtilmis ve bdylelikle merkez
bankas1 arag bagimsizlifina sahip olmustur. Merkez Bankasi Kanunu’nda gerceklestirilen
temel degisikliklerden bir digeri ise Merkez Bankasinin Hazine ile diger kamu kurum ve
kuruluglarina avans vermesinin, kredi agmasinin ve bu kuruluslarin ihrag ettigi bor¢lanma

araglarint birincil piyasadan satin almasinin yasaklanmasidir (TCMB, 2008: 12-13). Bu

14 Detayli bilgi i¢in bkz. Dervis, K., “Siyaset ile ekonomi birbirinden ayrilmali”, 23 Nisan 2001
https://www.yenisafak.com/gundem/siyaset-ile-ekonomi-birbirinden-ayrilmali-609701 Erisim: 28.10.2022
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sayede enflasyonun ana sebeplerinden biri olan kamu agiklarinin parasallastirilmasinin 6niine
gecilmek istenmistir. Ote yandan merkez bankasi1 kanunun ortaya ¢ikisi ve ara¢ bagimsizligin
verilmesi siirecinde IMF’nin etkisi de 6nemli yer tutmaktadir. Nitekim kanun ¢ikmadan 6nce
18 Aralik 2000°de IMF’ye gonderilen Niyet Mektubu’nda da belirtildigi tizere (TCMB, 2000,
8-9):

“Para politikasinin idaresinde, 2001 yilmin ikinci yarisindan itibaren kademeli
olarak kullanilabilecek artan esneklik, Merkez Bankasi'nca ana hedef olan
enflasyonla miicadele siirecinin devamini saglamak amaciyla kullanilacaktir.
Dolayisiyla, doviz kuru merkezli bir parasal ¢cerceveden yavas yavas, baska birgok
iilkede basariyla uygulamaya alinmis olan resmi enflasyon hedefleme merkezli bir
cerceveye gececegiz. Bu gecisi desteklemek amaciyla gerekli bir adim olan yeni
bir Merkez Bankas: Kanunu 2001 Nisan sonuna kadar (8. Gozden gegirmenin
tamamlanmasi i¢in 6n kosul) ¢ikarilacaktir.”

Mektuptaki ilgi ¢ekici noktalardan bir digeri de 6zellikle 1990’11 yillarin baslariyla birlikte
yaygin olarak kullanilmaya baslanan ‘enflasyon hedeflemesi’ sistemine resmen ge¢ilmesine
yonelik irade agiklamasidir. Bu aciklama ile birlikte merkez bankasi politika dnceligini ‘fiyat
istikrar1’ olarak belirlemistir. Tiim bunlarin ardindan ortaya ¢ikan on bes kanun on bes giin
icerisinde yasalasmis ve neredeyse higcbir muhalefet ile karsilasmamistir. Bu haliyle
diistintildiiglinde yeni diizenlemeler bir dayatma seklinde uygulanmislardir. Nitekim IMF ve
DB’nin Tiirk hiikiimetine saglayacaklar1 kredilerin serbest birakilmasinin 6n kosulu olarak
TCMB’nin bagimsiziginin giivence altina alinmasini ve bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasini talep etmesi bunu destekler niteliktedir (Bakir, 2007: 75). Sonug¢ olarak
yeni kanunun finansallasma donemine eklemlenmede 1980°den bu yana devam eden ama bir
tirlii kurumsallagamayan siirecin son agsamalarindan biri oldugu sdylenebilir ve bu kanun ile
birlikte kiiresel kapitalizme uygun bir merkez bankas: yaratilmistir. Ozellikle fiyat istikrarinin
oncelikli politika haline getirilerek geri kalan finansal sistemin ikinci plana atilmasi ve
bagimsizligin kanunla garanti altina alinmasina ydnelik baski bunun en agik Ornegidir.
Nitekim bu sayede finansal piyasalar daha serbest ve kuralsiz bir piyasa sartlarinda hareket
edebilecektir. Bununla birlikte siirecin son asamasi ise yaratilan istikrarsiz siyasi ortamin
ortadan kaldirilmasidir ve bu asama Adalet ve Kalkinma Partisi’nin ytkselisi ile

tamamlanmustir.
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2.2.3. Kapitalizm-Devlet Iliskisinin Képrii Kurumu Olarak Merkez Bankasi

2001 sonrasi siirecin tamamiyla aymi diizlemde ilerlemedigi ve belli alt donemlerde
kirilmalarin yasandigini belirtmek gerekmektedir. Akgay’in da belirttigi gibi, 2001 sonrasi
donemde enflasyon hedeflemesi sistemi ile birlikte reel iicret artiglar1 engellenmistir.
Ardindan ozellikle 2007-09 Krizi sonrasinda TCMB’nin uygulamig oldugu para
politikalartyla birlikte kredi genislemesi ve 6zel sektdr bor¢lulugunun artisi igin uygun ortam
yaratilmigtir (Akgay: 2017: 46). Bununla birlikte 2013 sonrasit doénemde Tiirkiye
ekonomisinde bozulmalar yeniden bas gostermis ve 2016 yilindaki darbe girisimi,
pandeminin yaratmis oldugu baskilar ile zaten kirillgan olan Tiirkiye ekonomisini daha da
derin bir bunalima siiriiklemistir. Bu siire¢ boyunca merkez bankasi ile alakali ¢ok biiyiik
degisimlere sebep olacak detayli bir yasal diizenleme yapilmamak ile birlikte kiiresel kriz ile
birlikte politikalarda oOnemli degisimler olmustur. Devam eden siiregte ekonomik
istikrarsizliklar ile birlikte siyasal yonetim, 6zellikle 2016 sonras1 siirecte merkez bankasina
cok daha fazla miidahil olmaya baslamis ve bagimsizlik konusuna yonelik tartigmalar
ylikselmistir. Ancak daha 6nce birgok kez vurgulandigi iizere bagimsizlik derecesinin genel
ekonomik duruma etkisi tartismalidir ve benzer sekilde Tiirkiye’deki siirecinde merkez

bankasi iizerinden okunmasi problemli olabilir.

Oncelikle 2001 sonrast ile 2007-9 Krizi arasi donem incelenecek olursa, bu donem
finansallagmaya eklemlenmesini tamamlayan Tiirkiye agisindan goreceli bir toparlanma
donemini simgelemektedir. Akkaya ve Giirkaynak’a gore bu donem basarili bir kurtarma ve
stabilize etme donemi olmustur ve bu basarinin temel sebepleri siki bir mali disiplin,
bankacilik sektoriinde onemli regiilasyonlar ve iyi merkez bankacilifidir (Akkaya ve
Giirkaynak, 2012: 96). Ancak buradaki iki temel sorundan bahsetmek gerekmektedir. Ilki iyi
merkez bankaciligt sdyleminin bir karsiligi olmadigidir. Bir¢ok kez vurgulandigi iizere
merkez bankalarinin genel ekonomik istikrara etkisi 6zellikle gelismekte olan iilkelerde bir

hayli kisithdir. Ayrica 1990’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikan enflasyon odakli politikalar
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bankanin manevra kabiliyetini bir hayli sinirlamistir. Ikincisi bu diizenlemeler ile yapilan sey
Tiirkiye’de finansallasmanin ve kamunun geriye ¢ekilmesi ile neoliberal diizenin oturtulmaya
calisilmasidir. Nitekim dénem boyunca yapilmaya calisilan uygulamalarin baginda kamunun
bor¢lulugunu azaltmak gelmektedir. Bu sebeple donem boyunca 6zellestirmeler yapilmis ve
ozellikle de KiT’lerin ¢ogu dzellestirilmistir. Listede TUPRAS, THY, ERDEMIR, TEKEL,
seker fabrikalar1 (27 adet) TEAS ve TEDAS gibi kilit konumdaki KiT'ler vardir (Kazgan,
2006: 461). Yapilan bu Ozellestirmelerin temel mantigi kamudaki verimsizligin ve

iiretkenligin azaltilmasi anlayisiydi. Ancak Yeldan’in da belirttigi gibi (Yeldan, 2001: 164):

“... burada gozden (kanimca agikca ideolojik bir 1srar ile) kagirilan ana husus,
‘Ozellestirme’ ye yonelik uygulamalarin son on-on bes yil icindeki dayanak
noktasinin nasil sekil degistirdigiydi. 1980-doniistimiiyle birlikte kamuoyunun
giindemine konulan dzellestirme, dncelikle bir “iiretkenlik ve kaynaklarin daha
verimli kullanilmasii saglamak™ ilkesi {izerine oturtulmustu. Ancak, daha
sonralar1 gerek Tiirk iktisat yazininda gerekse diinya yazininda 6rneklendirildigi
iizere, sermayenin miilkiyet bi¢iminin verimli (etkin) iiretme ve kaynaklarin
daha akilc1 kullanilmast anlamina gelmedigi goriilmeye baglanacakti.”

Dolayistyla toparlanmanin sadece Tiirkiye’deki politika tercihlerinden kaynaklandigi yanlis
bir yaklagimdir. Nitekim Bakir’in da belirttigi tizere 2000’11 yillarda 6zellikle ABD kdkenli
yasanan kredi geniglemesinin tim diinyaya yayilmasi, Tirkiye’nin de bu siirecten
yararlanmasini saglamistir (Bakir, 2007: 69). Bununla birlikte bu 6zellestirmelerin ardindan,
Grafik 2.2°de goriilebilecegi lizere Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi biiyiik diisiisler yasamis
ve sadece kriz doneminde ylikselis yasanmistir. Boylelikle hem 6zellestirmeler hem de 2001
de ¢ikartilan kanun ile teorik olarak kamunun finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin
kullanimin engellenmesi pratik olarak da saglanmistir. Bu durumun finansallasma déneminde
dayatilan apolitiklestirme siirecinin bir parcast oldugunu belirtmek gerekmektedir. Kamu
finansman1 gdrevinin ortadan kalkmasi ile merkez bankasinin siyasi yonetimin taleplerinden
ayrigmasina ve bdylece donemin ruhuna uygun olarak daha bagimsiz bir hale gelmesi

amagclanmustir.
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Grafik 2.2: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi’nin GSYH’ye Orani (1995-2015)
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) Erisim: 29.10.2002

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/archiveMarket/

Akkaya ve Glirkaynak’in da belirttigi gibi (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 95):

“Devlet biitgesi 1990’larda verdigi agiklar1 vermeye devam etseydi bankacilik
sektoriiniin baska kimseye bor¢ verecek takati olmayacagi gibi, para politikasinin
ne yaptigindan bagimsiz olarak o diizeyde bir bor¢ artisinin ekonomiyi krize
stiriikleyecegi (Yunanistan’da oldugu gibi) asikar. Devlet biit¢esi kontrol altina
alinsa bile 6zsermayesi ¢ok diisiik, asir1 risk alma tesviki yiiksek bir bankacilik
sektoriiniin iilkeyi kendi basina krize siiriikleyecegi (Izlanda’da oldugu gibi)
bellidir. Temel islevini yerine getiremeyen bir bankacilik sektoriiyle para
politikasinin ilk adimi olan kredilerin etkilenmesi miimkiin olmayacagi i¢in
bankacilik sektorii sagligina kavugmadan para politikasi etkisiz kalacaktir.”

Buradan hareketle hem merkez bankasinin hem de diger bankalarin kamuyu finanse etmesi
engellenmis ve kredilendirmeler Grafik 2.3’te de goriilebilecegi lizere 06zel sektore
yonlendirilmistir. Ancak bu yonlendirme ile amaclanan, 6zel sektordeki sermayenin biiyiimesi

ve bu biliylimenin siirdiiriilmesidir. Nitekim Yeldan’in da belirttigi tizere (Yeldan, 2001: 27):


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/archiveMarket/
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“... kamuda finansman krizi soyut anlamda bir “idari beceriksizlik” sorununu degil;
tarihsel anlamda, iktisadi artigin yaratilmasi ve 0zel sermaye kesiminde sermaye
birikiminin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli idari ve sosyo-ekonomik politikalari
yansitmaktadir. Devlet, vergi sistemi ve KIT agiklarini bu doniisiimiin araglar1 olarak
kullanmis ve biiyliyen kamu acig1 ancak yiiksek enflasyon ve yurt disindan gelen
sermaye girislerine dayali bor¢lanma sayesinde finanse edilebilmistir.”

Grafik 2.3: Bankalarm Ozel Sektore Verdigi Yurtici Kredilerin GYSH’ye orani (1960-
2020)

Kaynak: World Bank  Erisim: 29.10.2022

https://data.worldbank.org/indicator/FD.AST.PRVT.GD.ZS?locations=TR

Doneme dair bir diger 6nemli nokta da ‘enflasyon hedeflemesi’ sistemin kullanilmasidir.
Fakat burada kritik olan bu sistemin baslarda ac¢iktan kullanilmamasidir. Akkaya ve
Giirkaynak’a gore bunun temel sebebi donemin basinda enflasyon hedeflemesi uygulayacak
giivenilirligi olan bir merkez bankasi ve enflasyon beklentilerinin yoOnetilebilmesini
saglayacak altyapinin iilkede olmayisidir ve dolayisiyla enflasyon hedeflemesi tercihini
basarisiz olma riski yiiksek olacagi diisiiniilerek bu risk alimmak istenmemis ve Ortiik

enflasyon hedeflemesi tercih edilmistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012: 95). Fakat bu
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giivensizliginin TCMB’den ziyade IMF kaynakli oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bakir’in
da belirttigi gibi (Bakir, 2007: 72):

“Ozellikle 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren IMF’nin Stand-By Diizenlemeleri
yaptig1 llkelerde sabit kur sistemine ge¢ilmesini dayatmasinin ardinda para
kurulu gibi kurumsal diizenlemelerin enflasyonla miicadelede etkili bir yontem
oldugu diisiincesi yatmaktaydi. Bu tiir kurumsal diizenlemelerin tipki merkez
bankasi bagimsizligi gibi enflasyona yol agan parasal genislemeleri onledigi
varsayllmaktaydi. Doviz kurunun hedeflendigi bu programin zayif halkasi,
TCMB’nin esas olarak doviz karsiligi TL yaratabilmesi, bagka bir deyisle
piyasayr fonlamasinin ve  gerektiginde likiditeyi geri  ¢ekmesinin
sinirlandirilmast olmustur. Bu uygulamalardan IMF’nin fiyat istikrart odakli
para politikasinin uygulanmasi konusunda TCMB yo6netimine ve/veya hiikiimete
giivenmedigi anlasiliyor.”

Bununla birlikte, devam eden siirecte kamunun finansmani yiikiinden kurtulan ve siki bir mali
disiplin ile birlikte enflasyonun disiiriilmesiyle 2006 sonrasinda agik olarak enflasyon
hedeflemesi kullanilmaya baslanmistir. Bunun gerceklestirilebilmesi adina dénem boyunca
enflasyon hedeflemesi sisteminde merkez bankalarinin ana silah1 olan ‘politika faizi’ kararlari
kullanilmig ve kararlar baslarda direkt bagkanlik divani tarafindan alinirken 2006 yilinda Para
Politikas1 Kurulu'na (PPK) devredilmistir. Ote yandan enflasyon hedeflemesinin tercih
edilmesindeki amacin enflasyonun genel fiyatlar dengesi ve licret artis1 lizerinde yarattigi etki
oldugu iddia edilebilir. Nitekim fiyatlar genel dengesi veya {icret artiglar1 belirlenirken
enflasyon baz alinir ancak baz1 durumlarda fiyatlarin artis1 enflasyonun sabit veya az artig
gosterdigi durumlara ragmen ¢ok daha fazla artis gosterebilir. Ornegin Akgay’m da belirttigi
gibi oOzellikle biiylik sehirlerde kira fiyatlar1 arazi kithgi gibi farkli dinamikler tarafindan
belirlenir (Akgay, 2017: 68). Ancak enflasyonun herkes i¢in ortak iicret artis1 sagladig1 bir
yerde diger fiyatlarin farkli etkilerden dolay1r fazla artis1 -6zellikle goc¢ alan kentlerde-
hanehalklar1 igin problem yaratir. Bu durum ise bireylerin borg¢luluk yiikiinde artigsa sebebiyet
verir. Dolayisiyla bu donem boyunca finansallasma déneminin ruhuna uygun olarak Tiirkiye,
diger bircok iilke gibi enflasyon hedeflemesi sistemini kullanmis ve Grafik 2.4’te de

goriilecegi iizere enflasyonu baskilamakta basarili olmustur.
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Grafik 2.4: Yillara gore Tiirkiye’de Enflasyon Oranlar1 (%) (2001-2016)

Kaynak: World Bank Erisim: 29.10.2022

https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPL.TOTL.ZG?end=2016&locations=TR &start=2001

Boylece Grafik 2.5’te de gorildiigii gibi iicret artiglarimi sabit ve diisiik bir enflasyon
sayesinde sinirlandirmistir. Bununla birlikte iicret artisindaki bu siirlandirmalarin, finansal
kapitalizme uygun olarak bireylerin finansin i¢ine ¢ekilmesi siirecinin bir parcasi oldugu daha

once de belirtilmisti.
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Grafik 2.5: Yillara gére Tiirkiye’de Asgari Ucret Artis1 (2000-2013)

Kaynak: Cetin, G., (2014), Asgari Ucret Istihdam Iliskisi Analizi, Ankara: T.C. Calisma ve
Sosyal Giivenlik Bakanligi Calisma Genel Miidiirliigi, s. 84


https://data.worldbank.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG?end=2016&locations=TR&start=2001
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Grafik 2.6: Hanehalkina Verilen Krediler (2000-2020)

Kaynak: BIS (Bank for International Settlements) Erisim: 29.10.2022

https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/CRE/A.TR.H A.M.XDC.A?t={3.3&c=&p=2017&i=41.2

Nitekim bu ticret artis1 sinirlandirmalartyla birlikte, Grafik 2.6 ve 2.7°de de goriilebilecegi
iizere bu donem boyunca bireylere verilen kredilerde olaganiistii artiglar yasanmis ve bunun

sonucunda hanehalki bor¢luluk orani bir hayli yilikselmistir.
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Grafik 2.7: Tiirkiye’de Hanehalki Borcunun GSYH’ye Orani (1986-2020)

Kaynak: IMF Erisim: 29.10.2022

https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/TUR



https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/CRE/A.TR.H.A.M.XDC.A?t=f3.3&c=&p=2017&i=41.2
https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/TUR
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Bununla birlikte 2006 sonrast donem Tiirkiye ve TCMB agisindan aktif olarak krizle
miicadele ve krizin gelismekte olan {ilkelere yaratmis oldugu firsatlarin degerlendirilme
donemi olmustur. Krizin Tirkiye’ye etkileri incelendiginde ilk bagslarda negatif bir seyir
oldugu goriilmektedir. Ornegin 2008 sonrasi siiregte Sekil 2.2 ‘de de goriildiigii iizere
GSYH’de onemli bir diislis yasanmis ve yillar sonra ilk defa negatif bir biiyiime doénemi

yasanmistir.

2007-2011 Ortal

20I02 20I03 2OI04 20I05 20I06 20I07 20I08 20I09 20I10 20I1‘1
Sekil 1.2: Yillara gére GSYH Biiylime Oranlar1 (2002-2011)

Kaynak: Akkaya, Y. ve Glirkaynak, R. S., (2012). Cari agik, biitce dengesi, finansal istikrar
ve para politikast: Heyecanli bir ddnemin izi, lktisat Isletme Finans, 27 (315), 93-119

Yine bu donemde 6zellikle 2009 yilina gelindiginde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) net
bir diistis (Grafik 2.8) gozlemlenmistir. Ayrica net sermaye girisi, Aralik 2008 - Mart 2009
doneminde pratik olarak sifirlanmistir (Tiirel, 2009: 14).
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Grafik 2.8: Yillara gore Dogrudan Yabanci Yatirim (Milyon ABD dolar1) (2005-2021)

Kaynak: OECD Erisim: 29.10.2022

https://data.oecd.org/chart/6RJh

Bunlarin ardindan TCMB krize miidahale etmek amaciyla 2008’in sonlarindan itibaren bazi
politika degisikliklerine gitmeye baslamistir. Krizin ilk asamasinda Kasim 2008’e kadar,
TCMB politika faiz aracimi kullanarak genisletici bir para politikas1 uygulamadi (Tiirel ve
Comert, 2016: 18). Ayrica bu siire¢ boyunca TCMB {i¢ farkli hedef belirlemisti ve bu hedefler
piyasalara likidite destegi vererek likidite probleminden kaginmak, enflasyonu dengelemek ve
doviz kuru tizerindeki baskiy1 azaltmak olarak belirlenmisti. Ardindan gelismis iilkelerin
aksine TCMB biiyiik sayilabilecek bir faiz indirimine gitmis (Sekil 2.3) ve faizi 1025 puan

diistirmiistiir.


https://data.oecd.org/chart/6RJh
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Sekil 2.3: Yillara gore FED, ECB ve TCMB Politika Faiz Oranlar1 (%) (2002-2010)

Kaynak: Tiirel, O. ve Comert, H., (2016), Finansal Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’de Para
Politikalarinin Evrimi 1980-2014, ERC Working Papers in Economics, 16(13), s.19

TCMB’nin miidahalelerine ek olarak merkezi yonetim de bazi dnlemler almistir. Krize karsi
kisa vadede alinan Onlemler, isveren maliyetlerinin bir kisminin {stlenilmesi, tiiketimi
arttiracak vergi diizenlemeleri ve tesvik mekanizmalar1 aracilifiyla yeni yatirimlarin 6zellikle
Dogu ve Giineydogu’ya yonlendirilmesi oldu. Ayrica devreye devlet bankalar1 sokularak
kiigiik olgekli isletmeler ve ciftcilere destek temin edildi ve borglar ertelendi (Akcay ve
Gilingen, 2019: 239). Bununla birlikte takip eden yillarda Ozellikle gelismis iilkelerin
genisletici para politikasi uygulamasiyla ortaya ¢ikan likidite bollugu Tiirkiye gibi gelismekte
olan {ilkelerin kisa donemli finansal akimlar ¢ekmesini saglamistir. Bundan sonraki siirecte
TL deger kazanmis ve GSYH 2010°da yiizde 9,2 ve 2011°de 8,8 oraninda biiyiimiistiir. Ancak
bu sermaye girigleri sonucunda gelismekte olan iilkeler kisa donemli finansal akim girigleri
oynakligiyla miicadele etmek zorunda kalmistir. Bu girisler ile birlikte zaten yapisal

problemlerinden otiirii stirekli cari acik problemleri yasayan Tirkiye cari dengenin iyice

bozulmasi sorunuyla karsilagsmaistir.
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Grafik 2.9: Yillara Gore Cari A¢igin GSYH’ye Oran1 (2000-2021)
Kaynak: World Bank Erisim: 30.10.2022

https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2021&locations=TR &start
=2000

Grafik 2.8’de de goriilebilecegi iizere 2009 yilinda yiizde -2 civarlarinda dolagan cari denge
2010 yilinda yiizde -9 civarlarina kadar ¢ikmistir. Ardindan cari agik problemine miidahale
edilmek amaciyla yine kisa vadeli sermaye girisleri kullanilmaya c¢alisilmis ancak bu
TCMB’nin uyarilariyla engellenmis ve hazirlanan raporda “hizlanan sermaye akimlari ve
kredi genislemesiyle artan bor¢luluk, i¢ ve dis talep ayrimimin belirginlesmesi sonucunda
artan cari agik ve agigin daha ziyade kisa vadeli fonlarla finanse edilmesi finansal istikrara
iliskin riskleri artirirken, orta vadede fiyat istikrarini tehdit etme potansiyeli tasimaktadir”
(TCMB, 2011: 9) denilmistir. Bununla birlikte bu dénemde i¢ talebin canlandirilmasi igin
kullanilan tiiketici kredileri ve liradaki asir1 ylikseliste cari acigin biiyiimesine sebebiyet
vermis ve bu duruma da miidahale edilmeye ¢alistimistir. I¢ tiiketimin kredi mekanizmas: ile

daha fazla tesvikinin engellenmesi icin TCMB ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme


https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2021&locations=TR&start=2000
https://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.GD.ZS?end=2021&locations=TR&start=2000
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Kurumu (BDDK) yeni diizenlemelere gitti. Liranin degerli tutulmasi, 6zel sektoriin doviz
izerinden bor¢lanmasini tesvik ederken, kur riskini biitiin bir ekonomiye yayiyordu (Akgay
ve Glingen, 2019: 239). Bunun sonucunda ise 6zel sektdr dis borglulugu 2010 sonrasi siiregte

stirekli bir artis gostermis ve sadece pandemi doneminde diisiis yasanmuistir.
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Grafik 2.10: Ozel Sektdr Dis Borcu (2003-2022)
Kaynak: TCMB EVDS  Erisim: 30.10.2022

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie_osuvbg/tr

Ote yandan bu donem sonrasinda 6zel sektoriin bor¢lulugundaki artisin sadece Tiirkiye’ye has
olmadig iddia edilebilir. Bu durum gec kapitalistlesen biitiin iilkeler icin finansallagma
doneminin yansimasidir. Celasun ve Harms’in da vurguladiklar1 gibi (Celasun ve Harms,

2011: 70):

“Gegtigimiz yirmi y1l, yiikselen piyasalarda ve gelismekte olan lilkelerde 6zel
sektoriin dis bor¢glanmasinin siirekli ve hizlanan bir artisina tanik oldu. 1990
yilinda Diinya Bankasi'nin Kiiresel Kalkinma Finansmani kapsamina giren
iilkelere kullandirilan tiim dis kredilerin sadece yiizde 16'sin1 6zel sektor
olustururken, bu pay 2006'da yiizde 77'ye yiikseldi. Bu egilim aym1 zamanda
bor¢ stoklarinin evriminde de yansitilmaktadir: 2006'da 6zel sektor tarafindan
tutulan yiikiimliiliklerin pay1, gelismekte olan {iilkelerin toplam dis borcunun
ylizde 44'ini olusturuyordu - 1990'da sadece yiizde 5'ti.”


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/DataGroupLink/9/bie_osuvbg/tr
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Benzer sekilde Akcay’in da vurguladigi lizere finansal kapitalizme eklemlenme ile birlikte
0zel sektoriin uluslararas1 finans piyasalari ile olan biitiinlesme dereceleri artmakta ve bu da

ozel sektor bor¢lulugunun yiikselmesine sebebiyet vermektedir (Akcay, 2017: 72).

Bu dénemle birlikte krizin getirmis oldugu sorunlarin ardindan merkez bankaciligina yonelik
diisiinceler ve bankalarin liretmis oldugu politikalarda birtakim degisiklikler yasanmistir.
Ozellikle enflasyon hedeflemesi sistemine olan giiven yok olmus ve sadece fiyat istikrarli bir
yaklagimin ekonomik istikrar1 koruyamadigi agik¢a goriilmiistiir. Kaldi ki asirt karmasik,
spekiilatif ve bir o kadar da kuralsiz finansal sistemin sadece fiyat istikrar1 odakli bir
yaklagimla istikrara kavusturulmasi pek miimkiin degildir. Nitekim bunun farkina varan
tilkeler sadece fiyat istikrarin1 korumak yerine finansal sistemin tamamina odaklanilmasi
gereginin farkina varmiglardir. Dolayisiyla bu donemde hem diinyada hem de Tiirkiye’de bazi

degisimler yaganmustir. Tiirel ve Comert’in de belirttikleri gibi (Tiirel ve Comert, 2016: 20):

“Gelismekte olan iilke finansal piyasalarinda yasanmaya baslanan Ozellikle
finansal akimlar kaynakli dalgalanmalar ve merkez bankaciligindaki teorik
degisimler, kriz sirasi tedbirleri olarak diisiiniilen birtakim politikalarin
kalicilagsmasina da yol agmigtir. TCMB 2010 yilinin baslarindan itibaren 2002-8
donemi EH cergevesine kademeli olarak geri donmeyi diisiiniiyordu (TCMB,
2010). Ancak yukarida bahsedilen sebepler (baslica, merkez bankaciligindaki
teorik degisimler ve gelismekte olan iilkelere yonelen yiiksek finansal akimlar
kaynakli kirillganliklar) dolayisiyla geleneksel olmayan yontemler 2010’un 3.
ceyreginden itibaren Tiirkiye’de de kalici olmaya basladi. Bu yeni cergeve,
finansal istikrar1 ve yeni politika araclart gelistirilmesini daha c¢ok
vurgulamaktaydi. 2010 yilimin sonundan itibaren TCMB haftalik repo faiz
oranlarini, faiz koridorunu, likidite yoOnetimi tekniklerini, zorunlu karsilik
oranlarim1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) politikalarini aktif olarak
finansal istikrar, enflasyon ve cari agik kaygilari i¢in kulland1.”

Bu noktadan hareketle belirtilmesi gereken bir diger dnemli husus ise gelismis iilkelerde
uygulanan ekonomi politikalarinin ve gelismekte olan iilkelere uyarlanmasi siiregleridir. Daha
once de bahsedildigi iizere bu tarz bir yaklasim gelismekte olan iilkeler i¢in biiyilik problemler
dogurmakta ve bu iilkelerin kirilganligini iyice arttirmaktadir. Bunun temel sebebi gelismis
tilkelerin aksine ge¢ kapitalistlesen iilkelerin finansal istikrarinin tam bagimsiz bir sekilde

yonetilememesidir. Yeldan’in da belirttigi lizere uluslararasi sermaye hareketlerine acik bir
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ekonomide faiz orani ve doviz kuru neredeyse birbirine baglaniyor ve tek bir “finansal fiyata”
doniislir. Bu baglh fiyat spekiilatif finansal arbitraj ya da faiz paritesine dayali doviz kuru
dengesi diye anilmakta ve yerel merkez bankalarinin uluslararast finans kurumlarinin
karsisindaki bagimli ve edilgen durumunu 6zetlemektedir (Yeldan, 2021: 2). Dolayisiyla bu
tilkelerin iyi bir siyasal ve ekonomik ydnetimlere sahip olsun ya da olmasin ekonomik

istikrarlar1 tam anlamiyla kendilerine bagl bir degisken degildir.

Geg kapitalistlesmis iilkeler arasinda finansal kirilganligi en yiiksek iilkelerden biri olan
Tiirkiye icinde ayni durumdan bahsedilebilir. Nitekim 2001 sonrasi siiregte gorece basarili
goriilen ekonomiyi yoneten de 2013-14 sonrasi problemli siirecte de iktidar da bulunan parti
aynrydi. Onceki donemle mevcut dénem arasindaki en temel farklilasma, Tiirkiye nin merkez
kapitalist iilkeler ile olan iliskisi ve daha 6nce de belirtildigi iizere 2000’li yillarin bagindaki
kredi genislemesi ve 2007-09 Krizi’nin gelismekte olan {ilkeler i¢in yaratmis oldugu
firsatlarin tersine donmesidir. Nitekim 2000’li yillarin basinda krizin ardindan uygulamaya
konulan IMF ve DB merkezli politikalar, ABD merkezli kredi genislemesi ve AB ile
yiiriitiilen siire¢ Tiirk ekonomisi icin belirli firsatlar sunmustur. Tiirel’in de belirttigi gibi

(Ttirel, 2011: 158):

“Performans gostergelerinin iyilesmesi ve bankaciligin gelisme potansiyeli,
2000 yillarda yabanci kuruluglarin Tiirkiye'deki bankalara duydugu ilgiyi
artirmistir. Yerel banka sahipleri de bu ilgiye bir yandan 1999-2001 travmasinin
yarattigit korku ve giivensizlikler, 6te yandan smifsal c¢ikar ve dayanigsma
giidiileri dolayisiyla olumlu cevap vermislerdir. Sonug olarak, 2000'li yillardaki
satin almalar sonrasinda Tiirkiye'deki bankacilik sisteminin yaklasik 2/5'i
yabanci finans kuruluslarinin mali kontroliine ge¢mis durumdadir. Tiirkiye
bankacilik kesimindeki yabanci sermaye etkinliginin yabanci ortaklarin
cogunluk hissesine sahip oldugu ve cogu kiigiik 6l¢ekli 17 banka ile sinirh
kaldigin1 sanmak yanligtir. 2007 sonu itibariyle mevduat bankalar1 konsolide
bilancolarinin yaklasik ylizde 90'mma sahip bulunan ilk 10 bankadan S5'inin
sermaye sahipliginde 6nemli Olciilerde yabanci payi vardir; buna ek olarak
bankalarin IMKB'de islem goren pay senetlerinin énemli bir kesri de yabancilar
tarafindan tutulmaktadir.”
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Fakat bu durum ozellikle 2013 sonrast donemden itibaren tam tersi bir yone donmeye
baglamigtir. Bu siirecin gelismis iilkelerin parasal genisleme politikalarinin sona ermesiyle
basladig iddia edilebilir. Nitekim 2013 yilinda gelindiginde FED tahvil alim programlarinda
degisiklige gidecegini ve 2014 yilinda tahvil alimlarinda azalmaya gidilecegini agiklamistir.
Boylelikle genisleme donemi yerini daha siki bir para politikasina birakmistir. Bu durum
TL’nin deger kaybetmesine sebep olmus ve buna 17-24 Aralik’taki siyasal krizin
eklemlenmesi ile birlikte Tiirkiye’nin risk primi (CDS) Grafik 2.10’da da goriildiigi iizere
yiikselig gostermis ve li¢ yiize yaklasmistir.

900
H800
H700
600
H500
L400
F300
H200

100

2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024

Grafik 2.11: Yillara gore Tiirkiye nin Kredi Primi (CDS) (2005-2022)
Kaynak: Bloomberg Erisim: 30.10.2022

https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-06-13/turkey-credit-default-swaps-jump-to-

19-year-high-amid-lira-woes

CDS’deki bu beklenmedik artis ve TL’nin deger kaybetmesinin ardindan TCMB sert bir faiz
arttirrmina gitmis (450 baz puan)'® ancak TL’de beklenen toparlanma yasanmamis ve kur
yilkselmeye devam etmistir. Takip eden yillarda kurun dengelenemeyisi ve finansal
istikrarsizliklar devam etmis ve bu donem boyunca TCMB’nin miidahale araci genellikle
cesitli faiz oranlarinda yapilan degisiklikler olmustur. Ancak kisa dénemli pozitif ¢iktilar

olmakla birlikte her gecen y1l genel olarak ekonomi Tablo 2.3°te de goriilebilecegi lizere daha

15 Detayli bilgi igin bkz.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/tr/tcmb-+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bankasi
+faiz+oranlari/faiz-oranlari Erigim: 30.10.2022



https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-06-13/turkey-credit-default-swaps-jump-to-19-year-high-amid-lira-woes
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-06-13/turkey-credit-default-swaps-jump-to-19-year-high-amid-lira-woes
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bankasi+faiz+oranlari/faiz-oranlari
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/temel+faaliyetler/para+politikasi/merkez+bankasi+faiz+oranlari/faiz-oranlari
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da negatif bir seyir izlemistir. Dolayisiyla bu donemin TCMB i¢in de onceki donemlere
oranla ¢ok daha zorlu bir donem oldugu belirtilebilir. Dénem boyunca iilkenin ekonomi ve
para politikalarinin belirlenmesinde TCMB geri plana atilmis ve para yonetiminde agirlik

hiikiimet kanadina ge¢mistir.

Gosterge 2015 2016 2017 2018 2019 2020
GSYH (milyar TL) 2 338 2 609 3105 3758 4320 4924
GSYH (milyar $) 855 861 859 797 761 740
Kisi Bagina Gelir ($) 11019 10 883 10 597 9632 9151 7715
Biiylime Hiz1 (%) 6,1 3,2 7,4 2,6 0,9 0
Enflasyon (TUFE, %) 8,81 8,53 11,92 20,30 11,84 14,6
Issizlik Oran1 (%) 10,3 10,9 10,9 12,3 13,4 12,7
ithalat (milyar $) 207 199 228 220 200 185
Ihracat (milyar $) 144 143 169 179 182 151
Thracatin ithalat1 karsilama 70 72 72 81 91 82
orani (%)

Dis ticaret dengesi (milyar $) -63 -56 -59 -41 -17 -35
Cari islemler dengesi (milyar -32,1 -33,1 -40,6 -20,7 8,7 =352
$)

Cari acik/GSYH (%) -3,7 -3,8 -4,7 -2,6 1,1 -4,8
Biitce A¢13/GSYH (%) -1,0 -1,1 -1,5 -1,9 -2,9 -3,5
Toplam dis borg stoku 399 408 453 446 437 435
(milyar $)

i¢ borg stoku (milyar TL) 440 469 536 667 846 1197
Kamu Borcu/GSYH (%) 27,5 28,3 28,2 30,4 33,5 56,5
Faiz dis1 fazla/GSYH (%) 1,3 0,7 0,3 2,3 -0,6 -0,1
Dogrudan yabanci sermaye 19,2 14,0 11,5 13,1 8,4 4.4
girisi (net, milyar $)

Dolar kuru (TL/$) 2,72 3,01 3,64 5,29 5,95 7,42
BIST100 endeksi 706 771 1166 888 1185 1479
Déviz rezervleri (milyar $) 96 92 84 93 106 92

Tablo 2.3: Genel Ekonomik Gostergeler (2015-2020)

Kaynak: Acar, M. (2021). 2020 Yilinda Tiirkiye ve Diinya Ekonomisindeki Gelismeler.
Tirkiye Kiiltiir ve Sanat Y1illig1 2021. Ankara: Tiirkiye Yazarlar Birligi, s.80

2013 sonrasi siirecte deginilmesi gereken son onemli nokta ise TCMB’nin bagimsizligina
yonelik yiikselen tartismalardir. 2000’1 yillarda bankanin bagimsizliga kavusmasindan sonra
kisa donemli yapilan tartismalarin ardindan ilk defa Tiirkiye’de merkez bankasinin
bagimsizligina yonelik tartismalar yiikselmeye baglamistir. Bu donem boyunca dort ayri
merkez bankasi bagkani degisikligine gidilmis ve donemin Cumhurbaskani aktif olarak

faizlerin disiiriilmesi i¢in ¢aba gostermistir. Bu durum muhalefetin birgok elestiri
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yoneltmesine sebep olmus ve donemin ana muhalefet lideri TCMB ziyaretinin ardindan
yapmis oldugu aciklamada merkez bankasinin bagimsizligina miidahale eden kisinin
Cumhurbagkant oldugunu sdyleyerek merkez bankasinin kurumsal kimligine saygi
gosterilmesi gerektigini savunmustur. Gergekten de bu donem boyunca merkez bankasinin
kararlar1 almasinda Cumhurbaskani’nin direkt etkisi oldugu goriilmekle birlikte son donemde
yasanan tartismalarin teknik bir tartisgma olmaktan ziyade siyasal bir tartisma oldugu
belirtilebilir. Nitekim daha once yapilan incelemelerde merkez bankasi bagimsizliklarinin
gelismekte olan iilkeler agisindan ileri kapitalist iilkelere oranla kisitli bir etkisi oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Cukierman ve digerlerinin de belirttigi tizere (Cukierman vd., 1992: 353-

354):

“Kurumlar, istenmeyen bir sonucu kesinlikle 6nleyemez veya istenen bir sonucu
garanti edemezler, ancak kamu sektoriinde karar verme yetkisini nasil tahsis
ettikleri, baz1 politika sonuglarinin daha olast olmasini ve digerlerinin daha az
olmasinit saglar. Bu ilkenin 6nemli bir 6rnegi, merkez bankasi ile yiiriitme ve
yasama organlart arasindaki yetki dengesidir. Para politikasi alaninda
ekonomistler ve uygulayicilar genellikle, merkez bankasinin diger hiikiimet
birimlerinden ne kadar bagimsiz oldugunun, para ve kredi genisleme hizlarini ve
bunlar araciligiyla enflasyon gibi dnemli makroekonomik degiskenleri ve biitce
ac1g1 biiytikliigiini etkiledigine inanirlar.”

Dolayisiyla hangi kurum olursa olsun biitiin ekonomik durumu tek basina yonetmesi miimkiin
degildir. Bu siirecin devletin diger kurumlar1 ve yasalarla giiclii bir sekilde desteklenmesi
gerekir. Benzer sekilde merkez bankalar1 iginde ayni durumdan bahsedilebilir. Ancak Tiirkiye
gibi gelismekte olan ve hukukun tstiinligliniin kisith oldugu iilkelerde yasalar uygulamada
karsilik bulmayabilir. Neyapti’nin da belirttigi iizere, hukukun iistiinliigiiniin gorece az oldugu
gelismekte olan iilkelerde, iilkeler arasindaki enflasyon farklarini aciklayan faktdr; merkez
bankasi kanununun ne kadar detayli ve kisitlayici oldugundan ziyade, merkez bankasi
baskanlarinin degisim hizi1 olarak gozlenmistir (Neyapti, 2021). Buradan hareketle son
yillarda gergeklesen merkez bankasi bagkani degisim sayisi disiiniildiiglinde TCMB’nin
etkinliginin iyice zayifladig1 belirtilebilir. Bunun yaninda Tiirkiye’nin ve TCMB’nin 6zellikle
2007-09 Krizi sonrast donemde de hem finansal hem de fiyat istikrarin1 korumada basarisiz

oldugunu belirtmek gerekmektedir. Nitekim daha 6nce de vurgulandigi iizere enflasyon
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hedeflemesi sisteminin temel amaci faiz oranlarn iizerindeki degisiklikler ile belirgin ve

inanilir hedefler koymasidir. Fakat Neyapti’nin da belirttigi iizere (Neyapti, 2021):

“Ancak kiiresel egilimin tersine, Tirkiye enflasyon hedeflemesi rejiminde
basarili olamadi; hedef 2009 ve 2010 yillar1 disinda tutturulamasa da yiiksek
kalan enflasyona ragmen 1srarla 2013’ten beri ylizde 5 olarak belirlenmekte
israrci olundu. Bu, rejimin temeli olan hedefin inanilirligin1 ve MBB (Merkez
Bankasi Bagimsizligi)’ye olan giiveni zaman ic¢inde yipratti. 2021 itibariyla,
TCMB pandemi sonrasi ertelenmis kiiresel talep, bozulan fiyatlama
mekanizmalar1 ve tedarik zincirleri nedeniyle artan kiiresel ve yerel enflasyon
oranlar1 ile bas etmede tiimiiyle kifayetsiz kalmis durumda. Ozellikle 2018
sonrasi iktidarin istedigi zaman baskanini gérevden aldig1 bir kurum haline gelen
TCMB’nin bagimsizligindan s6z etmek artik ne yazik ki miimkiin degil.”

Ote yandan gorece basarili sayilan ve merkez bankasinin daha bagimsiz oldugu dénem olan
2001 sonrasi siiregte bile Tiirkiye’nin yeterince iyi bir performans gostermedigi iddia
edilebilir. Ozellikle enflasyondaki diisiis ve dezenflasyonun getirmis oldugu firsatlarin iyi bir
sekilde degerlendirilemedigi belirtilebilir. Nitekim Neyapti’nin da belirttigi gibi, enflasyon
diisiisiiniin biiylimeye ve siirdiiriilebilir kalkinmaya katkida bulunarak refahi artirmasi
beklenmektedir. Likidite talebindeki artis islemleri kolaylastirir ve yatirnm dahil daha uzun
vadeli sozlesmelere imkan saglar. Ayrica, diisiik enflasyonun ertelenmis vergi ddemeleri ve
bor¢ Odemeleri i¢in tegvikleri azaltmasi ve dolayisiyla makroekonomik dengeleri ve
verimliligi iyilestirmesi beklenmektedir (Neyapti, 2013: 664). Fakat Tiirkiye’nin bu
donemdeki performansi ile belirtilen durum, Neyapti’nmin yapmis oldugu calismada da
(Neyapti, 2013) goriilebilecegi tizere g¢eliskilidir. Neyapti’nin belirttigi tizere (Neyapti, 2013:
664-665):

“Tiirk ekonomisi, enflasyon diisiis doneminde onceki ii¢ on yila kiyasla yillik
bazda sadece olduk¢a diisiik bir oranda biliylimiistiir (4,59'a kars1 4,46). GINI
katsayis1 sadece hafif bir iyilesme gostermistir (1987-2001 doneminde 43'e karsi
2008'de 40). Toplam i¢ ve dogrudan yabanci yatirimlarda (GSYIH'ye oranla) ve
i¢c kredi biiylimesinde de hafif iyilesmeler goriilebilir. Ancak, cari islemler
dengesi (biiyiik resesyon oncesinde bile), dis borg, kadin isgiicii katilim1 ve briit
tasarruflarin GSYIH'ye orani, 2000'lerde onceki on yila kiyasla kétiilesmistir.
Ayrica, yillik enflasyon 2007'den sonra yiikselen bir egilim gostererek zaman
zaman ¢ift hanelere ulasmistir.”
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Dolayisiyla bu donem boyunca kisith bir kazanim oldugu belirtilebilir. Benzer sekilde
Neyapti’nin ¢alisma sonunda ulastig1 sonug; enflasyonun diisiiriilmesinden elde edilen refah
kazanimlar1 etkin bir sekilde igsellestirilseydi, Tiirkiye'nin reel GSYIH’sinin son 10 yilda
tahmini olarak iki kattan fazla artacagi olmustur. Ona gore bunun ger¢eklesmemesinin temel
sebebi yapisal ve politik reformlarin eksik olmasidir. Tiirkiye'de dagitim ve tahsis
verimsizliklerini azaltmak ve siirdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in daha fazla yapisal ve
politika reformuna ihtiya¢ oldugunu savunmaktadir. Bunun yaninda Tirkiye’de kamu
kaynaklarinin tahsisinde ve kamusal mal iiretimlerinde de problemler oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Oluk ve Neyapti’nin yapmis olduklar ¢alismada da (Oluk ve Neyapti, 2021)
belirttikleri lizere 6zellikle iktidar partisinin yonetmis oldugu illerde belediye ve sirketlerinin
bu kaynaklardan ¢ok daha fazla faydalandigin1 gostermektedir. Oluk ve Neyapti’nin belirttigi
iizere (Oluk ve Neyapti, 2021: 11):

“... Kamu Denetgiligi Kurumu'na yonelik bir¢cok rapor, bir¢ok durumda kamu
ihalelerinin ve alimlarinin belirli partiye bagl sirketlere yonlendirildigini
gostermektedir. AKP'nin iktidar dénemi boyunca kamu ihaleleri ve ihale
yasalarinda yapilan yaklasik iki yiiz degisiklik, kamu kaynaklarinin rekabetgiligi
konusunda ciddi siiphelere yol agmustir. Iktidardaki partiyle iliskilendirilen
belediye sirketlerine yonlendirilen biiylik miktarda kamu fonu ve bu belediye
sirketlerinin 6zel statiileri nedeniyle resmi denetimden kagmalari, Tiirkiye'deki
mali yeniden dagitim faaliyetlerinin verimliligi ve adil olup olmadigi konusunda
ciddi endiselere neden olmustur.”

Son olarak 1980 sonrasi siiregte ve Ozellikle mevcut iktidar doneminde kamunun {iiretim
alanlarindan ¢ekilmesinin de Tiirkiye’deki ekonominin bozulmasinda 6nemli pay1 oldugu
belirtilebilir. Nitekim daha once de bahsedildigi iizere verimsizlik vurgusu yapilarak
ozellestirilen KIiT’lerin sayis1 diisiiniildiigiinde {ilkenin {iretim yapis1 da disa bagimli hale

gelmistir. Neyapti’nin da belirttigi tizere (Neyapti, 2022):

“Son 40 yilda liberal akimin etkisine giren siyaset, Tirkiye’de liretim yapisini
artan oranda disa bagimli kilmis, emek piyasasini giivencesizlestirmis ve iilkeyi
orta gelir tuzagina adeta kitlemistir. Son 20 yilin siyaseti ise, bu politikalar
pekistirerek  iktisadi ve toplumsal istikrar potansiyelini ciddi oranda
geriletmistir.”
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Dolayistyla Tiirkiye ekonomisindeki problemlerin sadece TCMB ve bagimsizlig iizerinden
okunamayacagini belirtmek gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisi, genel ekonomik istikrar
iizerinde ¢ok daha etkili olan dissalliklarin yaninda kanunsal diizenlemeler, yapisal
problemler, kaynak tahsisi ve iiretimindeki eksiklikler ve adaletsizlikler gibi igselliklere
¢Oziim liretmede de hayli basarisiz bir siiregten gecmektedir. Fakat yukarida da belirtildigi
lizere finansal istikrar icsellikten ziyade digsalliklara oranlidir. Dolayisiyla buradaki temel
sorun merkez bankalarinin bagimsizligindan ziyade gelismekte olan iilkelerin ne kadar
bagimsiz para politikalar1 uygulayabilecegidir. Daha 6nce de belirtildigi izere merkez bankasi
bagimsiz olsun ya da olmasin bu {ilkelerin iiretecegi para politikalart disa bagimli

degiskenlerdir.

Sonug olarak Tiirkiye’de merkez bankaciliginin ve bagimsizligi politikalarinin kapitalizmin
gecirmis oldugu evrelerle doniistiigiinii belirtmek gerekmektedir. Ancak bu doniisiimler gec
kapitalistlesen iilkelerin tamaminda oldugu gibi Tiirkiye 6rnegine de ge¢ yansimis ve ileri
kapitalist iilkelere gore c¢ok daha sancili siireglerden gegmistir. Kuruldugu donemin
istikrarsizliklar1 ve kapitalizmin mevcut evresinde devletin aktif rolii merkez bankasinin bu
yillar boyunca genel olarak ekonomi ile alakali kurumlarin yardimcisi ve iilkede finansal
sistemin kurulmasi gibi daha dar bir role biirlinmesine sebebiyet vermistir. 1970’li yillarda
kriz ortaminin getirdigi problemler ve kapitalizmdeki doniisiimlerle birlikte merkez bankasi
kanununda bazi degisiklikler yapilmis ancak bu yillardan 2001 yilina kadar Tiirkiye nin
finansal sisteme eklemlenmesi tam anlamiyla gerceklesmemis ve bu siire boyunca merkez
bankasi iilkenin kamusal sorunlariyla ilgilenmeye devam etmistir. 2001 yilinda yapilan
degisiklikler ile birlikte bagimsizligina kavustuktan sonra 6zellikle 2007-09 Krizi’'ne kadar
olan siiregte bagimsizlig1 neredeyse hi¢ tartigilmadigi gibi bu déonem boyunca 2001 Krizi ile
miicadele adi altinda IMF ve DB’nin yonlendirmeleriyle finansallasma déneminin paranin
apolitik yonetimi yaklagimina uygun olarak daha genis bir bagimsizliga sahip olmustur. 2007-
09 Krizi ve takip eden siiregte ise dig baskilar ve donemin yaratmis oldugu firsatlarin
degerlendirilmesinde aktif olarak yer almistir. Ancak bu gegici refah donemi sonrasi zorlagan
sartlar ile birlikte sikintilarla miicadele etmek zorunda kalan Banka 6zellikle 2016 sonrasinda
onceki donemdeki bagimsizligin1 kaybetmistir. Bu donem para yonetimi agirlikli olarak

siyasal yonetime ge¢mistir. Fakat bircok kez belirtildigi tizere ekonomideki kotiilesme merkez
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bankasimin bagimsizlik derecesinin degismesi ile agiklanamaz. Bu hem ileri kapitalist
tilkelerde hem de gelismekte olan iilkeler i¢in gegerlidir. Nitekim daha dnce de vurgulandig:
iizere 2007-09 Krizi sonrast bunun agik bir ornegidir. Modern finans sadece merkez
bankasinin konumlandirilisina gore olumlu veya olumsuz ¢ikt1 veremeyecek kadar karmasik,
digsal etkilere agik ve spekiilatif bir yapiya sahiptir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi gelismekte olan
bir iilkenin ekonomik durumunun merkez bankasi bagimsizligi ile degerlendirilmesi sorun
yaratabilir. Digsal etkilere fazlasiyla agik olan bir ekonomide ulusal bir kurumun etki alani
fazlasiyla dardir. Bu i¢ politikalarin etkisinin tamamiyla reddi anlamina gelmemekle birlikte
kiiresel kapitalist donemde ulus-Gtesi finansal kuruluslarin ve uluslararasi genel ekonomik
durumun ekonomi tiizerinde ¢ok daha etkin oldugunu agikg¢a gostermektedir. Ayrica bu
donemden sonra merkez bankalarinin nasil konumlandirilacagi konusu netlik kazanmamis ve
bu dénem boyunca dnceki donemde oldugu gibi genel olarak ¢esitli faiz oranlar1 kullanarak
para politikalarin1 yonlendirmeye c¢alismistir. Dolayisiyla yeni bir sistem yaratilmamis
olmasimma ragmen eski uygulamalara devam etmek veya merkez bankasi bagimsizlig
iizerinden genel ekonomik durumu degerlendirmek sorunun ¢oziimiine ne kadar katki sunar

tartismalidir.
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SONUC

Finansal kapitalizmin yiikselisi ile birlikte yapisi ve konumlanisi en ¢ok tartisilan kurumlarin
basinda merkez bankalar1 gelmektedir. 1980’11 yillarla birlikte altyapisi hazirlanan ve 6zellikle
2000’11 yillarda zirveye ulasan paranin apolitik bir sekilde yonetilmesine yonelik teknokrat
yaklagim bu donem boyunca egemen bir yaklagim olmustur. Bu baglamda merkez bankalari,
1990’11 yillardan itibaren bu egemen paradigma igerisinde siyasal iktidarlardan, yine siyasal
iktidarlarin yaptiklar1 yasal diizenlemelerle ‘bagimsizlastirilmiglardir’ (Akgay, 2009: 280).
Ancak olusturulan bu sistem her ne kadar merkez bankasinin bagimsizligini giivence altina
almis gibi goziikse de bankanin tarihsel rolii ve kriz donemleri ele alindiginda gelismislik
diizeyi fark etmeksizin bu bagimsizlik algisinin goreceli oldugunu gostermektedir. Nitekim
calismanin ilk boliimiinde de ifade edildigi {izere heniiz kamusal rolii olmayan bu yapilarin
zaman igerisinde kamusal sorumluluklara sahip olabilmesi ancak devletin imtiyazlar
sayesinde gerceklesebilmistir. Bu donilisimden sonra finansin geri ¢ekildigi Keynesyen
Donem disinda merkez bankalar1 kapitalizm-devlet iliskisinin koprii kurumu olmustur.
Dolayisiyla bankanin hem piyasa hem de siyasi alandan baski gorebilecegi iddia edilebilir.
Ornegin, kriz dénemlerinde ortaya ¢ikan kayiplarin telafisi ve finansal sistemin istikrar1 gibi
gorevleri merkez bankalarinin tistlenmesi beklenir ve bu donem boyunca politikalarda neler
yapilmast gerektigine yonelik hem siyasi hem de piyasadaki uzmanlar ve etki alani genis
yatirimcilardan stirekli bir baski s6z konusudur. Eger kriz gereginden uzun siirer veya
miicadelede basarisiz olunursa sorumlulugun cogu merkez bankalarinin politika tercihlerine
yiiklenir. Ancak burada iki temel sorundan bahsetmek gerekmektedir. Ilki ne kadar bagimsiz
olursa olsun tek basina bir kamu kurumunun biitiin ekonomik istikrar1 ve krizi yonetmesi
miimkiin olmayacaktir. Ayrica en bagimsiz bankanin bile siyasal erkten tamamiyla bagimsiz
ekonomi politikalarin1 ydnlendirmesi hem siyasi hem hukuki olarak miimkiin degildir. Ikinci
olarak enflasyon hedeflemesi tercihi ile birlikte merkez bankalar1 asir1 dar bir ¢er¢eveye sahip
olmuslardir. Bu hedefleme ile birlikte merkez bankalarindan sadece fiyat istikrarina
odaklanmalar1 beklenmis ve miidahale araci sadece faiz oranlarinin belirlenmesi olmustur.
Faiz oranlarinin belirlenmesi ise genellikle direkt miidahaleden ziyade beklenti yaratmak
amagli olmustur. Bu durum finansal kapitalizmin spekiilatif dogasina uygun olmakla birlikte

krizlerle miicadelede zorluklar ¢ikartabilir. Nitekim 2007-09 Krizi ile birlikte enflasyon
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hedeflemesi sistemi terk edilmistir. Bununla birlikte bu donemden itibaren merkez
bankalarinin konumlanis1 ve nasil bir hedefleme sistemi tercih edilecegi hala belirsizdir.
Ayrica faiz disinda kullanilan yeni bir ara¢ ortaya ¢ikmamistir. Pandemi sonrasit donemdeki
istikrarsizlik doneminde de hala faiz oranlarimin degistirilmesi lizerinden miicadele etme
yontemi tercih edilmektedir. Fakat bu egilimin alternatifsizlik mi yoksa tercih edilen yontem
olup olmadig1 sorusu ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim ilk bdliimde de bahsedildigi tizere kriz
sonras1 donemde finansal gelirler ve finansal kuruluslarin yonettigi varliklar kriz doneminde
bile azalig gostermemis ve sonrasinda artarak devam etmistir. Dolayisiyla bu egilimin bir
tercih oldugu iddia edilebilir. Bunun temel sebebi finansallasma doneminde amaglanan seyin
sistemsizligin sistemlestirilmesi ¢abasi olmasidir. Bu sayede finansin serbestisinin herhangi
bir sekilde engellenmesinin Oniine gegilebilmektedir. Kripto gibi yeni aktorlerin yiikselisi de
bununla baglantilidir. Bu aktorler finansin derinlesmesinin en giiclii 6rneklerinden biridir.
Higbir sekilde reel iiretimle bagi olmayan ve saf anlamda spekiilasyona dayali kripto
piyasalarin kuralli isleyen bir piyasada hareket alan1 bulmasi olanakli olmadig: gibi diger
piyasa spekiilasyonlariin da engellenmesi miimkiin olabilirdi. Fakat kuralsizligin dayatildigi
bir sistemde sadece belirli zamanlarda belirli sekilde miidahale edecek sekilde konumlanan bir

merkez bankasi kapitalizm i¢in ¢ok daha islevseldir.

Ote yandan merkez bankaciligiyla ilgili odaklanilmasi gereken en 6nemli noktalardan birisi de
ekonomik politika tercihi/¢ikti denkleminin gelismislik diizeyine bagl olarak farklilagan
sonuglaridir. Bu ¢eliski hesaba katilmaksizin yapilacak karsilastirmalar ve degerlendirmeler
sorunlu olabilir. Kapitalizmin dogas1 geregi genislemeci oldugu ve ayrica bu genislemenin
yaninda yiiksek entegrasyona ihtiya¢ duydugu daha once belirtilmisti. Dolayisiyla sistemin
icindeki biitiin yapilarda ortak kullanilan politikalar ve kurumlar olusturulmustur. Ancak bu
durum gelismis iilkelerde ve az gelismis iilkelerde ¢ok farkli g¢iktilar olmasina sebebiyet
vermistir. Ornegin 90’11 yillar gelismis iilkeler icin ¢ok daha refah bir donemi, az gelismis
tilkeler icinse krizler ve dengesizlikler donemini sembolize etmektedir. Bunun birden ¢ok
sebebi oldugu belirtilebilir. Oncelikle, az gelismis iilkelerin yeni sisteme entegrasyonu daha
gec tamamlanabilmis ve tamamlanmasi siirecinde iilkeler ani krizlerle miicadele etmek
zorunda kalmislardir. Hem teknolojik olarak geri kalmisliklar1 hem de finansal sektorleri ve

bu sektorlere yonelik hukuki diizenlemelerin ileri kapitalist iilkelere oranla geri kalmis olmasi
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denetleme ve diizenleme mekanizmalarinin krizlerin Oniine geg¢mekte veya miicadele
etmelerini zorlagtirmaktadir. Ikincisi, bu iilkelerin ekonomik yapilar1 digsalliktan ¢cok daha
fazla etkilenen {ilkelerdir. Dig baskilar ve yonlendirmeler, sermaye giris ¢ikiglari vb.
digsalliklarla miicadelede az gelismis {iilkelerin ¢ok daha basarisiz oldugu iddia edilebilir.
Ayrica benzer bir ekonomi ve pazar giicline sahip olmamasina ragmen gelismekte olan
tilkelerde gelismis lilkelerdekine benzer ekonomi politikalarin dayatilmasi sorunlari daha da
arttirmaktadir. Nitekim enflasyon hedeflemesi sistemi ¢ok daha dar perspektife sahip bir
yaklagim ile birlikte finansal istikrar geri plana atilmis ve bu {lkelerin ekonomik

kirilganliklar1 daha da artmastir.

Bununla birlikte ge¢ kapitalistlesen iilkelerde gerceklesecek doniigiimler ve kurumlarin
olusturulmasi ileri kapitalist iilkelerin aksine devletin aktif katilimiyla ger¢ceklesmektedir. Geg
kapitalistmis bir tilke olan Tiirkiye’nin de buna benzer siiregclerden gectigi iddia edilebilir.
Ayni sekilde TCMB’nin olusturulmast siireci de bu ¢izgide gerceklesmistir. Caligmanin ikinci
bolimiinde de belirtildigi lizere bir merkez bankasinin olusturulmasi siireci her ne kadar
Osmanli’nin son donemlerinde baslamis olsa da ancak ulus-devletin kurulmasindan sonra
gerceklesebilmistir. Bankanin olusturulmasi siirecinde bazi engellemeler ve miidahil olma
cabalar1 olmus olsa da hiikiimet ticari role sahip veya dis fonlu bir bankanin katilimini kabul
etmemistir. Bununla birlikte kurulan bankada Hazine’nin pay1 basindan itibaren daima yiizde
50’nin tlizerinde kalmistir. Bu oran bankanin en bagimsiz oldugu dénemde bile degismemistir.
Dolayisiyla Tiirkiye’de merkez bankasi gorece basarili donemlerde de basarisiz donemlerde
de siyasi etkiden bagimsiz degildi. Buradan hareketle genel ekonomik istikrarin tek basina
merkez bankasi bagimsizligindan okunamayacagi goriilmektedir. Fakat bu siyasi etkinin
zaman igerisinde doniisiim gosterdigi de belirtilmelidir. Kuruldugu yildan itibaren 1960’1l
yillarin bagina kadar bankanin en onemli gorevi paranin degerini korumak olmustur. Bu
déonem boyunca diger Orneklerinin aksine merkez bankasina atfedilen gorevlerle
donatilmamistir. Ancak 1960’11 yillar ile birlikte donemin politikalarina uygun olarak
kamunun finansmanmi saglamig ve Hazine ile Maliye’nin yardimcist seklinde hareket
etmistir. Her ne kadar 1980°li yillarda kapitalizmin ge¢irmis oldugu doniisiimle birlikte
merkez bankalarina yonelik bakis degisse de Tiirkiye’de bu doniisiim 2001 sonrasi doneme

kadar gerceklesmemistir. Ancak 1980-2001 aras1 donem hem finansallasmanin hem de yeni
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TCMB’nin altyapisinin hazirlandig bir siiregtir. Cesitli kanun degisiklikleri merkez bankasi
bagimsizligina yonelik tartismalar bunu acikga gostermektedir. Ancak donemin
istikrarsizliklart da disiiniildiigiinde mevcut ekonomik durumun buna hazir olmadig iddia
edilebilir. 2000’lerin basinda krizinde etkisiyle Tiirkiye, IMF ve DB gibi kurumlarin da
yonlendirmeleriyle birlikte finansal donilistime uygun bir hale getirilmis ve gorece bagimsiz
bir merkez bankasi yaratilmistir. Bu donemden itibaren 2007-09 Krizi’ne kadar olan donemde
ve sonrasinda gelismis iilkelere yonelen sermayenin de katkilariyla ekonomide goreceli bir
toparlanma donemi olmustur. Fakat bu toparlanma merkez bankasinin bagimsizligr veya
dogru ekonomi politikalarindan ziyade 6zellikle 2000’11 yillardaki kredi genislemesi ve 2007-
09 Krizi’nin gelismekte olan iilkelere yaratmis oldugu bazi firsatlarin yansimasidir. Ancak
zaten kirilgan bir ekonomiye sahip olan iilkede bu donemlerde giren kisa vadeli finansal
yatirimlarin ¢ikmasi sonucunda farkli bir durum ortaya ¢ikmis ve 2012-13’ten sonra
ekonomide siirekli bir gerileme donemine girilmistir. 2015 Secimleri, 2016 yilindaki Darbe
Girisimi ve pandemi ekonomik bozulmanin iyice hizlanmasina sebep olmustur. Bunun
yaninda uzun yillar tartisiimayan merkez bankasi konusu bu donemlerde tartisiimaya
baglanmistir. Fakat buradaki temel sorun bircok kez belirtildigi iizere genel ekonomik
istikrarin sadece merkez bankas1 bagimsizlig1 iizerinden okunamayacagidir. Ornegin 2013-
2016 aras1 donemde merkez bankasi bagimsizlig1r konusu Tiirkiye’deki tartismalardan biri
olmamasima karsin bu dénem Onceki doneme oranla ekonomik acidan ¢ok daha kotii bir
donemdir. Dolayisiyla ekonomik iyilesme veya kotiilesmenin {iilkenin merkez bankasi
bagimsizligiyla baglantisinin kisithi oldugu belirtilebilir. Nitekim daha 6nce de belirtildigi
tizere Tirkiye ekonomisinin merkez bankaciliginin 6tesinde bircok yapisal ve derin
problemleri bulunmaktadir. Digsalliklarin yaninda kaynak tahsisi ve boliisiimi, iiretkenlik,
hukuksal diizenlemeler ve denetim mekanizmalar1 vb. birgok konuda 6zellikle 1980 sonrasi
ve mevcut hiikiimet doneminde biiylik asinmalar yasanmig ve Tiirk ekonomisi derin bir krize

siirliklenmistir.

Sonu¢ olarak merkez bankalari ile ilgili tartigmalarin kimi zaman si1§ kimi zaman da
boyutunun fazla tizerinde bir yaklagimla tartisildig: iddia edilebilir. Ancak her ne kadar bu
tartismalar donemsel olarak degisse bile merkez bankasinin kapitalizmin hegemonyasinin
kurulmasinda kritik bir yeri oldugunu belirtmek gerekmektedir. Nitekim finansallagsma
doneminin teknokrat yaklasimi ile olusturulan paranin apolitiklestirilmesi ve siyasetten
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arindirilmasi siirecinde bagimsiz merkez bankasi sdylemi siirekli olarak vurgulanmistir.
Ancak caligmada da belirtildigi gibi bu sdylem istikrarli bir ekonomi yaratmaktan ziyade
sermaye lehine c¢alisan bir merkez bankasi olusturma cabasinin sonucudur. Krizlerin
kapitalizmin dogasinda oldugu ve merkez bankasi gibi bir yapinin kapitalist piyasa i¢inde
tiretildigi diistintildiigiinde mevcut ekonomik problemlere yonelik ¢éziimiin kapitalist sistemin
icinde olusturulan bir yapida aranmasi ¢eligkilidir. Ayrica bir¢ok kez belirtildigi iizere her ne
kadar genel ekonomik istikrar igin kritik bir yeri olsa da merkez bankasi biitliin sistemi
yoneten bir kurum degildir ve dolayisiyla sorunun ¢éziimiiniin de biitlin sistem diisliniilmeden
sadece merkez bankasi iizerinden tartigilmasi sorunlu bir yaklagimdir.
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