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OZET

Para, icad edildigi zamandan beri Onemli bir satin alma aract olmus ve
insanligin gelisiminin arkasindaki itici giliclerden biri haline gelmistir. Paranin
tizerindeki sekiller ve portreler bile estetik kaygilardan ziyade siyasi giicii ve donemin
ideolojik bakis agisini temsil etmektedir. Bu denli 6nemli olan paranin yiikselisi ve
diisiisii de hi¢bir zaman sorunsuz bir siire¢ olmamistir. Tam da bu noktada, riskleri ve
bilinmezlikleri azaltmak adina merkez bankalar1 kurulmus ve diinyada yasanan her
ekonomik deneyim sonucunda kendini yenileyen merkez bankalari bugiinkii seklini
almigtir. Kurumsal olarak paranin yonetiminden sorumlu olan merkez bankalari, bu
sorumluluklarini yerine getirirken birgok faktorii g6z oniinde bulundurmaktadir. Ulusal
paralarin diinya ekonomisi i¢indeki pay1 ve giicii dlgiisiinde giiclii olan merkez bankalari
dogal olarak ulusal ¢ikarlar dogrultusunda gorev yapmaktadirlar. Ancak ekonomik
faktorlerin yanmi1 sira politik faktorlerin de rol oynadigi merkez bankaciligi politika
yapim stiregleri 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi’yle birlikte degisime ugramistir. En
¢ok bagimsizlik konusunda sorgulanan merkez bankalart bu krizle birlikte para
politikasi araclarina yenilerini eklemislerdir. Diinyada ger¢eklesen politik, ekonomik,
sosyolojik, cevresel vb. gelismelerin merkez bankalarinin politika yapim siireglerinde
nasil yanki buldugu ise bu tezin ana temasini olusturmaktadir. FED, Avrupa Merkez
Bankasi, TCMB, Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankas1 ve Rusya Federasyonu Merkez
Bankas1 iizerinden Uluslararasi Politik Ekonominin merkez bankaciligi politika

yapimina etkisi ele alinmustir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas: Politik Ekonomi, Merkez Bankasi, Merkez

Bankaciligi, Para Politikas1
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ABSTRACT

Money has been an important means of buying since it was invented and has
become one of the driving forces behind the development of humanity. Even the shapes
and portraits on the money represent far more political power than the aesthetic
concerns and the ideological perspective of the period. The rise and fall of money has
never been a smooth process considering its importance. At this point, central banks
have been established in order to reduce risks and obscurity, and the central banks have
taken their present form rising anew from the result of every economic experience in the
world. Central banks are responsible for the management of the money institutionally
and have to consider many factors while fulfilling their responsibilities. Central banks
are stong only in accordance with strenght and power of the national currencies in the
world economy and naturally they act to the benefit of national interests. However,
central banking policy making processes, in which political factors as well as economic
factors play a role, have changed in particular with the 2008 Global Financial Crisis.
Central banks are institutions having their independency were questioned most have
added new instruments to their monetary policy instruments with this crises. The main
focus of this work is the resonance of political, economic, sociological, environmental
etc. developments that take place in the world to the policy making procesess of the
central banks. The effect of the International Political Economy on central banking
policy making has been discussed through the Federal Reserve Bank, the European
Central Bank, Central Bank of the Republic of Turkish, the People’s Bank of China and
the Central Bank of the Russian Federation.

Keywords: International Political Economy, Central Bank, Central Banking,

Monetary Policy
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GIRIS

Klasik Uluslararasi liskiler disiplini 1648 Westphalia Anlasmasi’ndan itibaren
ele aldig1 konular itibariyle diplomasi, giivenlik, hukuk, siyasi tarih veya uluslararasi
orgiitler iizerine yogunlasmis ve bu alanlarda gelismis bir disiplindir. Bu noktada
uluslararas: iktisada da yer vermekle birlikte genellikle ticaret iizerinden tanimlanan
iliskiler s6z konusu olmaktadir. 1970’lerden itibaren uluslararas: iliskilerin bir alt
kivrimi olmasma kargin ayri1 bir disiplin olarak ortaya ¢ikan Uluslararast Politik
Ekonomi disiplini, ekonomik alanda gergeklesen olaylar ile politik gelismeleri

bagdastirmasi agisindan biiytik bir eksikligi gidermektedir.

Ekonomi ile politikanin kesisim noktasi olarak da tanimlanabilen Uluslararasi
Politik Ekonomi disiplini, gerek kurumsal diizeyde gerekse aktor diizeyinde ekonomi ile
politikanin birbirlerine olan etkisini incelemekte ve bu noktada merkez bankalar1 da
Onemli bir aktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak merkez bankalarinin uluslararasi
politik ekonomideki rolii lizerine hentiiz spesifik bir ¢alisma bulunmamaktadir. Nitekim
ekonomik verilerin anlik izlenmekte ve fiyatlanmakta oldugu gilinlimiiziin teknolojik
kosullarinda merkez bankas1 gibi stratejik bir kurumun hareketleri de mercek altinda

bulunmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci; paranin ilk ve son kaynagi olan merkez bankalarinin
politik olaylar karsisinda gosterdigi reflekslerin ve bunlarin tekrar ekonomiye
yansimasinin akademik alanda da karsilik bulmasi noktasinda var olan eksikligi bir
nebze de olsa giderebilmektir. Bu amagla uluslararasi iligkiler disiplininin liberalizm ve
davranigsalcilik teorisine, bireysel ve kurumsal analiz diizeylerine ve kurumsal
yaklasima atifta bulunulmus ve oOzellikle ekonomik krizler karsisinda merkez

bankaciliginin tepkileri izlenmistir.
Bu c¢alisma temel olarak ii¢ hipotez iizerine kurulmustur;

1) Merkez bankalari, Uluslararasi Politik Ekonomi  Disiplininin

aktorlerindendir.



2) Uluslararas1 diizeyde gergeklesen ¢esitli olaylar merkez bankalarmin aldigi

kararlarda etkili olmaktadir.

3) Merkez Dbankalarinin  bagimsizligi, merkez bankalarinin = kurulus
kanunlarinda yer bir kavram olmakla birlikte salt hukuki bir kavram degil, felsefi bir

altyapidir.

Bu hipotezler {izerine kurulan ve ii¢ boliimden olusan bu tezin birinci
boliimiinde paranin icad1 ve 6zellikleri, merkez bankaciliginin ortaya ¢ikisi ve gelisim
siiregleri, ilk merkez bankalar1 ve bugiinkii anlamda modern merkez bankalar
kavramsal cerceve igerisinde ve kronojik akisa uygun olarak incelenmis ve boylece

sonraki boliimlerin daha iyi anlagilmas1 amaglanmustir.

Ikinci béliimde ise merkez bankaciliginin temel amaclarina yer verilerek para
politikas1 araglar1 detaylt bir sekilde agiklanmis, Ornekler iizerinden merkez
bankalarinin hukuki altyapilarina ve kurumsal yapilarina yer verilmis ve son olarak

cesitli olgtitler lizerinden bagimsizlik kavrami ele alinmistir.

Uciincii ve son boliimde ise tezin temel arastrma konusu {izerine
yogunlagilmig, 2000-2017 yillar1 arasinda diinya ekonomisi ana kirilma noktalari
boliimlendirilerek incelenmis ve politik ekonomiye vurgu yapilmistir. Daha agik bir
ifadeyle dogal afetlerden ekonomik krizlere, siyasi ve biirokratik kimlige sahip karar
alicilarin yaptig1 agiklamalardan savaglara kadar birgok gelismenin merkez bankalariyla
olan iligkisi ele alinmis, cesitli grafiklere ve tablolara yer verilmistir. Son olarak ise
Amerikan Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez Bankasi (ECB), Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Cin Halk Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (PBC) ve Rusya
Federasyonu Merkez Bankasi’nin politika yapim siireclerinde Uluslararasi Politik

Ekonomi’nin etkisi incelenmistir.



1. KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Paranin Tarihi

21.ylizyilin kiiresel diinyasindan bakinca paranin var olmadig1 zamanlar1 hayal
etmek bir hayli zor goriinmektedir. Her ne kadar, gelisen teknoloji ile birlikte para,
fiziki bir varliktan ziyade bilgisayarlarin sanal ekranlarinda gériinen nominal rakamlara
donlismeye baslamissa da oneminden 6diin vermemektedir. Adina hangi ¢agda, hangi

toplumda her ne denilirse denilsin para 6nemli bir icat olarak varligini siirdiirmektedir.

Paranin bir icat oldugunu agikca sOyleyebiliriz ¢iinkii diinyada yasayan ilk
insanlarin ihtiya¢larini dogadan karsiladiklarini, avceilik ve toplayicilikla gegindiklerini,
baskalarmin elinde bulunan seylere ihtiya¢ duyduklarinda ise para ile degil de takas
yoluyla ticaret yaptiklarim1 géz Oniinde bulundurursak, paranin icat edilmis bir sey

oldugu daha net anlagilmaktadir.

Ustelik herkesi ve her seyi etkisi altina almis olan para, diinya iizerindeki hicbir
icada da benzememektedir. Nitekim Hristiyanlar i¢in her kotiiliigiin kaynagi sayilmasi
da bu acidan sasirtict olmamaktadir. Aym1 zamanda para; komutanlarin zafer
kazanmasinin anahtari, devrimci is¢i siifinin miicadele nedeni, Portekizli denizcilerin
tutkusu, Ingiliz kolonilerinin bagimsizlik miicadelesinin altyapisi olarak karsimiza

¢ikmustir. Kisacas tiim biiyiik tarihi olaylarin arkasinda, finansal bir sir bulunmaktadir.!

Nitekim Italyan Ronesansi’nin ortaya ¢ikmasi dahi, saglanan finansal altyap:
ile miimkiin olmustur. Buna paralel olarak muhasebe alaninda Italya’nin ekol olmasi ve
¢ift tarafli kayit sisteminin ilk olarak Italyan bir papaz olan Luca Pacioli tarafindan
ortaya atilmasi da tesadiif degildir. Zira Italyan bankerleri; Dogu’da 6grendikleri

matematigi para ve finans islerine uygulayarak bu alanda gelisme géjstermislerdir.2

Para denilen icat, aslinda bir degisim aracidir ki bu degisim, insanin ihtiyact
olan seye sahip olma arzusu ile esdeger niteliktedir. Bu nedenle M.0.650’1i yillarda

! Niall Ferguson, Paranm Yiikselisi — Diinyamn Finansal Tarihi, Yap: Kredi Yayinlari, istanbul, 2017,
s.7-9.

2 Hamide Ozyiirek, Tiirkiye’de Muhasebe ve Muhasebe Mesleginin Tarihi, Muhasebecilerin is
Tatmini, Beklentileri, Karsilasilan Sorunlar, Ufuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi,2009, s.50



Izmir civarlarinda yasamis olan Lidya Uygarhigi, degerli madenlerden daire seklinde
levhalar keserek parayi icat etmis ve degisim standardi olarak kullanmistir. Buna bagl
olarak da kolay tasinabilir bir degisim degeri ortaya ¢ikmis ve ticaret daha pratik bir
hale gelmistir. Ayrica bu sistemde deger; metalin kendi degeri oldugu i¢in “mal para”

olarak adlandirilmaktadir.®

Diizenli olarak uygulanan ilk para sistemi ise “Altin Standardi” olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sistem, 1870’1i yillardan Birinci Diinya Savasi’na kadar olan
donemde, neredeyse zirvesini yasamistir. Bu sistemde her iilkenin parasinin degeri, belli
bir agirliktaki saf altin cinsinden tanimlanmistir. Hem kagit paranin hem de altinin
kullanildig1 bu siiregte piyasada bulunan banknotlarin altin cinsinden karsiliklari, devlet
tarafindan garanti edilmistir. Daha agik bir ifade ile, kagit paralar istenildigi zaman sabit
bir fiyat ilizerinden altina doniistiiriilebilmektedir. Bu sekilde evrensel bir sistem sz
konusudur, ancak 1914’te Birinci Diinya Savasi basladiginda tilkeler altin rezervlerini
korumak istemislerdir. Nitekim 1929 Biiyiik Buhran’in ardindan ortaya ¢ikan yiiksek
enflasyon problemi, 1933’te Altin Standardi sisteminin tamamen yikilmasi ile

sonuclanmistir.*

Yasanan bu gelismelere bagl olarak da diinyanin artik yeni bir sisteme ihtiyaci
dogmustur ve Bretton Woods sistemi de bu yeni ihtiyaglara cevap verebilmeye aday bir
sistem olarak ortaya ¢ikmistir. Nitekim bu sistem sabit bir degisim orani olmasi
yoniinden altin standardina benzemekle birlikte, tamamen farkli bir yapiya sahiptir.
Bretton Woods sisteminde temel para birimi dolardir ve sabit bir oranla dolar, altina
endekslenmistir. 1 ons saf altinin 35 dolara esit oldugu bu sistemde, demokratik
segimlerle gelen hiikiimetler politikalarini uygulamakta zorlanmistir ve bu sistemin de
uzun Omiirlii olamayacagi ortaya ¢ikmistir. Nitekim 1973 yilinda patlak veren Petrol
Krizi ile birlikte de sistem yikilmustir.” Ancak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin

para birimi diinya iizerinde rezerv para olma 6zelligini korumustur ve ABD’nin, diinya

® Arzu Al, Burcu Ozdil, Uluslararasi Politik Ekonominin Merkez Bankaciligt Politika Yapimina Etkisi,
5.Uluslararas1 Mavi Karadeniz Kongresi, Istanbul, Marmara Universitesi, 12-13 Aralik 2016, s.144.

* Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Giizem Can Yayinlari, istanbul, 2013, 5.9-10.

® Remzi Baris Tercioglu, An Evaluation Of The Trilemma: Global Constraints On Monetary Policies
Of Developing Countries In The Post Bretton Woods Era, Ortadogu Teknik Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2016, s. 1.
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tizerindeki giiciiniin biliylik bir kismini1 bugiin bile dolara borglu oldugu agikca

gorilmektedir.

Paranin bu uzun hikayesinden giiniimiize gelindiginde ise, hemen hemen her
iilkenin kendi egemenligini temsilen, kendi para birimleri ve kendi merkez bankalari
oldugu goriilmektedir. 21. yiizyilin gereklerine gore her bir iilke, kendi para birimini,
uluslararasi ticarette sorunsuz bir sekilde kullanabilecegi formatta bir para sistemine
baglamis bulunmaktadir. Genel itibarla, yalnizca asir1 inis ve ¢ikislarda paranin
degerine miidahale edilmekte, bunun haricinde ulusal paralar diger para birimleri
karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmaktadir. Bunun yanisira uluslararasi ticari

anlagmalarla da paranin karsilikli degeri belirlenmektedir.
1.2. Paranin Fonksiyonlar1 ve Ozellikleri

Ik olarak paray1 para yapan 6zelligi, genel kabul gdrmesi olmaktadir. Bir seye
para diyebilmek i¢in, onun bir deger ve degisim aracit oldugunun bir kitle tarafindan
kabul edilmesi gerekmektedir. Bu, paranin en Onemli &zelligi olarak karsimiza
<;1kmaktad1r.6

Paranin en eski fonksiyonu ise, bir iilkenin bagimsizliginin temel simgesi
olmasidir. Roma doénemine ait olan sikkelerin bir yiiziinde donemin imparatorunun
portresinin yer almast bunun bir 6rnegi niteligindedir. Bu durum yalnizca batiya 6zgii
degildir, Cin’de de ayn1 durum s6z konusu olmaktadir. Paranin giicii her zaman gii¢lii
hiikiimdarlar ile 6zdeslestirilmistir.” Devletin basina gecen her hiikiimdarin kendi
imzasmin veya resminin yer aldigi sikkeler bastirmasi gelenegi ise egemenligin bir

simgesi olarak kabul gormektedir.

Iktisadi agidan ise para, takasa dayanan zahmetli ve verimsiz aligveris tarzini
ortadan kaldiran bir degisim aracidir. Bu degisim aracinin genis bir cografyaya
yayllmasi ve uzun bir zaman dilimini kapsamasi i¢in sahip olmasi gereken ozellikler ise

birden fazla sayidadir. Para, cabuk deforme olmayan, uzun siire kullanilabilen bir sey

® Nurettin Oztiirk, Asuman Kog, Elektronik Para, Diger Para Tiirleriyle Karsilastirilmasi ve Olas1 Etkileri,
Selcuk Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
20006, Cilt 6, Say1 11, s.210.

" Ferguson, a.g.e, 5.26-27.



olmalidir. Binlerce yil once kil tabletler ve levhalar kullanilmis, ancak bunlarin
dayanikli olmadig1 gériilmiistiir. Iste bu nedenle altin, giimiis, bronz gibi metaller

kullanilmasinda karar klhnmlstlr.8

Para, bir tasarruf aracidir ve bu nedenle de likit bir varlik olmak durumdadir.
Tasarruf edilen paranin hem saklanmasi kolay olmali hem de istenildigi zaman bagka
bir seye donistiiriilebilmelidir. Para Kolay bir hesap birimi ve bir saklama aracidir. Bu
nedenle boéliinebilir ve kolay tasinabilir olmalidir. Bu 6zellikler sonucunda cografi
kesiflerin kahramanlar1 ceplerinde tasidiklar sikkeleri diinyanin her yerinde rahatlikla

kullanabilmektedirler.®

Para en nihayetinde bir giliven araci olarak parayr verenle alan arasindaki
iligkiyi belirginlestirmektedir. Her ne kadar 10 Amerikan Dolari’nin arkasinda
“Tanrr’ya Gliveniriz” (In God We Trust) yazisi bulunsa da asil giivenilen, paranin diger

tarafinda portresi olan ABD’nin ilk Hazine Bakani’nin bugiinkii halefidir.*
1.3. Merkez Bankacili@inin Ortaya Cikisi

Merkez bankaciligimin ortaya c¢ikist bugiinkii anlamda elbette ki piyasada
donen paranin, ekonomideki biiyiliklikle dengeli olmasi  gerekliliginden
kaynaklanmaktadir. Diger bir deyisle merkez bankasi iilkedeki para arzini kontrol eden
otoritedir. Ancak amaclarinin ve gorevlerinin netlige ulagsmasi tarihsel siiregte bircok
tecriibenin sonucudur. Zira yasanan her krizden merkez bankaciligi yeni bir ders

cikarmaktadir.

Her devlet, piyasada donen paranin ve diger degisim araglarinin
sirkiilasyonunu saglayan bir bankaya ihtiya¢ duymustur ve genellikle bu imtiyazi dnce
ticari bir bankaya verilmistir. Zira altin standardinin oldugu dénemlerde sistem gayet
basittir ve devletler merkez bankalarina bile ihtiya¢g duymamaktadir. Ancak sonrasinda
yasanan gelismeler, sorunlar ve karmasiklagan ekonomik yapi ile birlikte bu 6zel ticari

bankalar oldukg¢a biiyiimiislerdir. Hem kontrolden ¢ikma olasiligr s6z konusu olmus

8 Erdogan Eksioglu, Elektronik Para Kullammmmn Etkileri: Tiirkiye Uzerinde Bir Uygulama,
Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2017, s.16-17.

® Oztiirk ve Kog, a.g.m, 5.210-211.

19 Ferguson, a.g.e, s. 28.



hem de ekonomik hayatta yeni bir sisteme gerek duyulmus ve dolayisiyla da ayri bir

merkez bankas: kurma ihtiyaci ortaya ¢cikmustir.™*

Yukarida agikladigimiz bilgileri daha detayli ele almak gerekirse altin ve
giimiisten olusan “mal para” nin tedaviilde oldugu donemler, ayni zamanda
kiiresellesmenin de giin yiiziine ¢iktig1 donemler olmustur. Ornegin Ingiltere’den ¢ikip
cebinde altinla Ispanya’ya giden bir tiiccar, bu altim1 ayni1 degerle Ispanya’da da
kullanabilmektedir. Buraya kadar yararli bir mobilite s6z konusudur, ancak diinya
tizerinde altin arzi smirhdir ve herkes daha fazla altina sahip olmanin pesinde
kosmaktadir. 16 ve 17.yiizyillarda Merkantalizm olarak adlandirilan bu disiince; elde
edilen altinlarin nasil muhafaza edilecegi sorusunu da giindeme getirmektedir. Bu
sorunun cevaplarindan biri de merkez bankalarinin ortaya ¢ikisinin altyapisi niteligi
tagimaktadir.*? Diger taraftan, ozellikle diinya savaslarinin yasandigi bir ortamda ulusal
egemenlik ile merkez bankalar1 arasinda siki bir iliski s6z konudur. Tarihte paranin
ortaya ciktigt donemlerden beri ulusal paralar, ulusal otoritenin ve hiikkiimranligin
onemli bir par¢asi olmaktadir. Bunu dogrulayacak sekilde, ilk kurulan merkez
bankalarinin kurulus gerekcelerinin savas finansmanini saglamak, kamu borglarini idare
etmek ve senyoraj geliri elde etmek gibi son derece milliyetgi amaglari oldugunu

gormekteyiz."
1.4. Finansin Tarihsel Gelisimi

Yukarida incelenen paranin ve merkez bankaciliginin gelisiminin yan sira, bir
sektor olarak finansin gelisimi de dikkate deger bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ancak bu sektoriin gelisimi, kiiresellesme olgusundan bagimsiz diisiiniilemez. Nitekim
finansal kiiresellesmenin baslangici olarak da 1776 yilinda Ingiltere’de baslayan Sanayi
Devrimi kabul edilmektedir. Bu 6nemli tarihi kirilma ile birlikte Ingiltere; imalat
sanayisinin, teknolojinin, bilimin ve verimliligin merkezi haline gelmekle kalmayip,

ayn1 zamanda finansin da merkezi haline gelmistir. Adam Smith, David Ricardo, John

' Ahmet Turan Ozgiil, Rezerv Para Birimi Olan ABD Dolar’nin Rezerv Para Konumunun
Siirdiiriilebilirligi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2017, s.12-16.

12 Ozgiil, a.g.e, s.8.

13 Suat Oktar, Erkan Tokucu, Zekayi Kaya, Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankacihigi ve
Para Politikalari, Nobel Yayincilik, 2013, s.65-67.



Maynard Keynes gibi iktisat duayenlerinin de bu iilkeden ¢ikmasi1 tesadiifi

olmamaktadir.**

Sanayi Devrimi ile birlikte finansal sermaye daha fazla birikmeye, kapitalizm
ise ilk tohumlarmi ekmeye baslamis ve bu da Ingiltere’yi onii almamaz bir sekilde
diinyanin siiper giicii haline getirmistir. Seri iiretime gecen fabrikalarin, trettikleri
mallar1 dis diinyaya satmak zorunda kalmalar1 piyasanin olustugu ve kiiresellesmenin
basladig1 anlamina gelmektedir. Buna bagli olarak ticaretten elde ettikleri paralar1 da
degerlendirme gereksinimleri ortaya ¢ikmaktadir. Yasanan bu gelismelerin sonucu ise
uluslararasi finans kuruluslarinin ve bankalarin dogmasi anlamina gelmektedir. Sistemin
isleyisine karsilik bu yeni olusmus piyasalarda herhangi bir standart uygulama veya
denetim mekanizmasi s6z konusu degildir. Iste tam da bu nedenle 1920°1i yillarda kriz

dinamikleri olusmaya baslamistir.™

1929 yilina kadar olgunlasan kriz dinamikleri Biiyiilk Buhran’in yasanmasina
neden oldugu i¢in o zamana kadar kurulmus ve islemekte olan sistem yerle bir
olmustur. Borsa ¢okmiis, bir¢ok banka ve sirket iflas etmis, enflasyon ciddi bir problem
olarak giin yliziine ¢ikmis, dis ticaret rakamlar1 diisiis gostermis, kiiresellesme ise
duraklama evresine girmistir. Kisacasi insanlarin alisik olduklar1 sistem bir anda yok
olmus ve beraberinde bir¢ok seyi de gotiirmiistir. Bu nedenle yeni diizenlemelere
ihtiyag duyulmus ancak hayata gegcirilmesi Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraya kalmustir.
Bretton Woods Sistemi, International Monetary Fund (IMF) ve World Bank (Diinya

Bankas1) ise bu fikirlerin hayat bulmus hali niteligindedir.'®

Temmuz 1944’te ABD’nin New Hampshire eyaletinin bir kasabasi olan
Bretton Woods’da, savag sonrast durumun tartisilmasi amaci ile 44 ilkenin katilimiyla
gerceklesen konferans, finans tarihi agisindan oldukg¢a onemlidir. Bu konferans,
basindan sonuna kadar uluslararasi politik ekonominin isleyisi ile ilgili bir ayna niteligi
tasimaktadir. Para politikas1 agisindan Bretton Woods’da alinan kararlar1 6nceki

bolimlerde agiklamistik. Bunun disinda konferansin diinyaya kazandirdigi IMF ve

Y Ozgiil, a.g.e, s.9.

15 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.13.

* Mehmet Karakas, Mehmet Adak, Kiiresellesen Diinya Ekonomisi ve IMF’nin Degisen Rolii,
Uluslararasi Yonetim iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 9, Say1 18, 2013, s.157-180.
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Diinya Bankasi olmak {iizere iki kurum vardir ki varliklar1 glinimiizde de devam
etmektedir. IMF’nin kurulus amaci, paritelerini kontrol etmekte giigliik ¢eken tilkelerin
merkez bankalarina kisa vadeli borglar vererek yardim etmektir.’ Diinya Bankasi ise
Ugiincii Diinya Ulkeleri olarak adlandirilan az gelismis iilkelere egitim, saglik, altyap:
gibi bityiime ve kalkinma yardimlari yapmak igin tasarlanmustir.'® Ancak bu kurumlar,
dolarin diinya c¢apindaki konvertibilitesi ile birlikte ABD’nin hegemonyasini da

pekistiren yapilar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1970°1i yillara kadar iyi islemis olan sistemde bazi sorunlar bas géstermeye
baslamis ve ABD Baskani Nixon, giimriik vergilerini artirmak gibi bazi tedbirlere
bagvurmustur.  Ancak bu tedbirler de yeterli olmayinca Agustos 1971°de altin
penceresini (Gold Window) kapatmis, diger bir deyisle dolarmn altin konvertibilitesini
durdurmustur. Bu karardan sonra birgok Avrupa iilkesi parasini devaliie etmek zorunda
kalinca, Washington’da Smithsonian Enstitiisii’nde bir toplant1 diizenlenmis ve alinan
karar sonucunda 1 ons altiin degeri 35 dolardan 38 dolara ¢ikarilmistir. Ancak bu
6nlem de probleme ¢oziim olamamistir.”® 1973 yilina gelindiginde ise biiyiik Olciide

Petrol Krizi’nin etkisiyle birlikte sistem tamamen ¢okmiistiir.

1973 Krizinde enflasyon ile birlikte issizligin de ortaya ¢ikmasi, diger bir ifade
ile stagflasyon olgusunun goriilmesi Keynes’in talep yonli makro ekonomi
politikalarinin da yetersiz kalmas1 anlamini tagimaktadir. Bu asamadan sonra ise bircok

korumaci politika terkedilerek liberal politikalara gegis yaplh’n1$t1r.20

Liberal politikalarin diinya iizerindeki en &nemli iki temsilcisi; Ingiltere nin
Demir Lady’si Margaret Thathcer ve ABD Baskan1 Ronald Reagan’dir. Tiirkiye’de ise
24 Ocak 1980 kararlari ile Turgut Ozal liberal politikanin temsilcisi kabul edilmektedir.
Bu politikalara gore yerli para devaliie edilerek kontrollii dalgalanmaya birakilmigtir ve
diger fiyatlar ise serbest piyasada arz ve talep kosullarinda belirlenmektedir. Yabanci

sermayenin {ilkeye girmesine yonelik kisitlamalar kaldirilmis ve faiz oranlari ise serbest

" Hatice Dilara Mumcu, Uluslararasi Para Sistemi, Avrupa’mmn Parasal Entegrasyonu ve Oca
Teorisi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2007, s. 12-21.

18 Sadik Unay, Kiiresel Kalkinma Paradigmasmin Evriminde Kurumsal Etkenler ve Diinya Bankasi, iU
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:41, 2009, s.87-111.

9 Seyidoglu, a.g.e, s.11-14.

2 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.17.



birakilmistir. Ekonomide kamu kesiminin agirligi azaltilmaya g¢alisilmis ve bu amagla
Kamu iktisadi Tesekkiilleri (KiT) ozellestirilmeye basglanmistir.> Finans tarihinin
gelisimi de Kkapitalizmin Kkarakteristik Ozellikleri ile eklemlenmeye baslamistir.
Kapitalizmin finansallagsmasi; iktisadi faaliyetlerin ¢ekim merkezinin {iretim
sektoriinden finans ve hizmet sektoriine kaymasi anlamina gelmektedir. Daha agik bir
ifade ile, Sanayi Devrimi’yle birlikte 0 zamanlarin gézdesi olan Manchester gibi iiretim
ve sanayi sehirleri artik onemini yitirmektedir. Bunlarin yerlerini ise Londra, New York

gibi borsa ve finans sehirleri almaktadir.

Yasanan bu doniisimiin en Onemli aktorlerinden birisi de bankacilik
sektoriidiir. Bankalar, ozellikle 1990’I1 yillarda gelistirdikleri yeni iiriinler ve yeni
finansal yontemlerle karsimiza ¢ikmaktadirlar. Bu gelismenin bir yonii, bankalarin sahip
olduklar1 riskleri diger finansal kurumlara dagitabilme yetenegi kazanmasi, diger yonii
ise uriin ¢esitlendirmesi yolu ile daha ¢ok mevduat ¢ekebilmeleridir. Ancak her ne
olursa olsun finansin kiiresellesmesi; merkez bankalarinin ticari bankalar tizerindeki

denetim ve gozetim etkinliklerinin azalmas1 anlamina gelmektedir. 22

Bankacilik  sektorii, finans miisterilerinin  gelecekte karsilasabilecekleri
muhtemel kur risklerini absorbe edebilmek icin tlirev araglar adi verilen yeni finansal
araclar gelistirmiglerdir. Vadeli islemler, doviz opsiyonlar1 ve swaplardan olusan bu
yeni araglar organize piyasalarda iglem gorebilecegi gibi tezgah iistii piyasalar (Over the
Counter- OTC) ad1 verilen organize olmayan piyasalarda da islem gorebilmektedir. Bu
driinlerin temel mantig1 ise, iki tarafin gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir miktar
dovizle yapacaklart islemlerin kurunu onceden belirlemek ve yiikiimliliik altina
girmektir. Bu araglar 6zellikle cografi olarak uzakta bulunan taraflarla veya hakkinda

tam bilgi sahibi olunamayan konular i¢in yapiimaktadir.”®

Tiim bu gelismelerin altyapisini incelerken ise bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismelerin hakkini vermek gerekmektedir. Bankaciligin ilk 6rneklerinde manuel

olarak tutulan kayitlarin, sirf bilgisayar sistemi ile tutulmaya baglanmas1 bile bankacilik

2! Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni, Destek Yaymlari, Istanbul,
2017, s.73-77.

22 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.26.

% Seyidoglu, a.g.e, 5.180-183.
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sektoriine bir ivme kazandirmistir. Internetin bankacilik alaninda kullanilmasi ve
yayginlagsmasi ise basli basina finansal kiiresellesmenin altyapisi niteligindedir. Zira
bankalarin geleneksel fonksiyonlarinin disina ¢ikabilmeleri ve diger finans kurumlarinin
yaptiklari islemleri yapabilmeleri, sektore farkli yetenekler kazandirmis ve uluslararasi

entegrasyonu artlrmls‘ur.24

Bugilin insanlar evlerinden ¢ikmadan, cep telefonlarindaki mobil uygulamalar
tizerinden birgok fatura 6deme islemini yapabilmekte, para transferi yapabilmekte,
okyanusun diger tarafindaki iilkelerden kredi kartlar1 ile aligveris yapabilmekte, Dow
Jones borsasindaki bir hisse senedini alip satabilmektedir ve tiim bunlar hayatin son
derece olagan bir pargasi haline gelmistir. Diger bir deyisle neredeyse tiim insanlik,

kiiresel finansin birer pargasi halindedir.
1.5. Diinya Ulkelerindeki ilk Merkez Bankacihiklar

Giiniimiizde ilk merkez bankasi diyebilecegimiz banka 1668 yilinda Isveg’te
kurulmus olan Sveriges Riksbank’tir. Anonim sirket yapist altinda ticari bir banka
olarak kurulmus olmasina karsin kamuya bor¢ verme imtiyazina sahiptir. Ayrica ticari
islemler icin takas odasi olarak da faaliyet gostermistir. Bu sekliyle Riksbank, merkez

bankaciliginin ilk denemesi olarak karsimiza glkmaktadlr.25

Ilerleyen siiregte 1694 yilinda Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England -
BoE) kurulmus ve Riksbank’in 6zelliklerine ilave olarak, ilk kuruldugu andan itibaren
banknot ¢ikarma tekeline sahip olmustur. Boylece piyasadaki diger ticari bankalara
kiyasla daha itibarli bir konuma erismis ve bankalarin mevduatlarin1 da toplamaya
baslamigtir. Ingiltere Merkez Bankasi yapmis oldugu bir¢ok islem itibariyle merkez
bankacilig1 alaninda ilklere imza atmigtir ki 1870 yilinda likiditenin son mercii olma

fonksiyonunu iistlenmesi buna bir 6rnek teskil etmektedir.

Yaklagik bir asir sonra, 1800 yilinda Napolyon tarafindan, Fransa’nin

sanayilesmesiyle de paralel olarak Fransiz Merkez Bankasi (Banque de France)

24 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.25-28. i
% Erkin Cihangir Karatas, Avrupa Merkez Bankasr’min Para Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi, istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2015, s. 4.
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kurulmustur. Kurulusundan yaklasik yarim asir sonra ise 1848 yilinda banknot ihrag
etmeye baslayan bankanin Oncelikli amaci Fransiz Devrimi sirasinda kontrolsiiz bir
sekilde cokga basilan kagit paranin iilkede neden oldugu yiiksek enflasyonu kontrol

altina almak ve kamu finansmanina yardimer olmaktir.”®

Amerikan merkez bankaciligr ise 1791 yilinda Amerikan Kongresinde iki
bankaya belirli bir siireligine banknot basma yetkisi verilmesiyle baslamis, bu siireler
bitince de Amerikan Hazinesi, merkez bankasi gibi ¢alismaya baslamistir. 1906 yilinda
yasanan San Francisco Depremi ve 1907 yilinda yasanan ekonomik buhran, merkez
bankacilig1 fikrinin olgunlasmasina yardimct olmustur. 1913 yilinda ise Federal Reserve

Bank (FED)’in kurulmasiyla merkez bankaciligi sistemi tam anlamiyla kurulmustur.?’

Almanya’daki merkez bankaciliginin gelisimi ise daha karmasik bir seyir
izlemigtir. 1875 yilina kadar yaklasik 30 bankaya para basma yetkisi verilmis, 1876’da
ise iilkenin ilk merkez bankas1 Reichsbank kurulmustur. Birinci Diinya Savasi’na kadar
herhangi bir miidahaleye maruz kalmayan banka, 1914’den sonra oldukg¢a sikintili
doénemler yagamistir. Yasanan savas ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan kamu finansmani
ithtiyac1 nedeniyle Almanya, altin para sisteminden ¢ikmis ve bu noktadan itibaren de
hiikiimet, bankaya miidahale etmeye baslamistir. Kontrolsiiz para arzinin yani sira,
Almanya’nin savastan maglup ¢ikmasi ekonomik durumu daha da katiilestirmistir. Bu
duruma ¢oziim olarak ise Reichsbank’a bagimsizlik verilmis olup; bu durum da uzun
sirmemistir. Nazi yoOnetimi de aymi sekilde savasin finansmani ig¢in bankaya
miidahalede bulunmus ve bu donemin sona ermesiyle birlikte nihayet 1957 yilinda

Bundesbank kurulmustur.28

Merkez Bankaciligr alanindaki bu ilk tecriibelerden ve 6zellikle Birinci Diinya
Savasi’ndan sonra bir¢cok fiilke de kendine 0Ozgii merkez bankalarini kurmaya

baglamistir.

% Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.60-61.
2’ Mumcu, a.g.e, s.4.
%8 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s. 61-62.
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1.6. Modern Merkez Bankacilig

Uluslararas1 iligkiler agisindan modernite kavraminin, 1648 yilinda yapilan
Westphalia Baris Anlasmasi ile basladigi kabul edilmektedir. Bu anlasma ile modern
Avrupa devletler sistemi olusmus ve istii kapali olarak da olsa modern ekonomik
iliskiler ortaya ¢ikmaya baslamustir.?® Nitekim merkez bankaciliginin modern anlamda

olusmaya baglamasinin bu siirecle dogrudan ilintili olmadig1 goriilmiistiir.

Merkez bankacilig: tarihini ise ii¢ déneme ayirmak miimkiindiir. Ilk donem;
1840-1914 yillar1 arasinda, altin standardinin gecerli oldugu, Victoria Cagi olarak
adlandirilan donemdir. kinci donem ise kabaca 1930’lardan 1970’e kadar olan, yani
Biiyiik Buhran’in arkasindan gelen ve bir kism1 Soguk Savasg’a denk gelen donemdir.
Bu dénemde uygulanan para politikalarinda teorik temel neredeyse yoktur. Nitekim
hiikiimetlerin merkez bankalarina yogun miidahaleleri s6z konusu olmus ve merkez
bankalarina giiven azalmistir. Ancak diger yanda yiikselen bir sosyalist blok varligini
stirdirmektedir Ki bu sosyalist ekonominin yayilacagi korkusu neredeyse biitiin Bati

diinyasinda etkisini gostermistir.*

Yukarida da vurgulandigi lizere merkez bankaciligi, her ekonomik krizle
birlikte yeni bir seyler 6grenmis ve yeniden sekillenmistir. Bu agidan bakildiginda
modern merkez bankacilig1 diyebilecegimiz donem, yani merkez bankaciligi tarihindeki
ticiincli donem, 1980°lerin ekonomik konjonktiirii ile baslamaktadir. Daha detayli bir
sekilde ele almak gerekirse, 1970’li yillarda yasanan Petrol Krizi ve beraberindeki
stagflasyon (enflasyon ve issizligin ayn1 anda yasanmasi) olgusuna Keynesyen iktisat
politikalarinin ¢6ziim bulamamis olmasi, Monetarist iktisat goriisiiniin yani “parasalci
yaklasim”in yiikselmesine neden olmustur. Para politikalarinin hazirlanmasi ve
uygulanmas1 bagimsiz merkez bankalarina devredilmistir. Boylece para politikalarinin
daha etkin bir sekilde kullanilmaya baslanmasi, merkez bankaciliginda fiili olarak da
kokli degisikliklere neden olmustur. Diger bir deyisle klasik merkez bankaciligindan

modern merkez bankaciligia gecis yapilmistir.**

 Faruk Sonmezoglu, Uluslararasi iliskilere Giris, Der Yaynlari, Istanbul, 2009, s.23.
%0 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.84.
31 Karatas, a.g.e, S. 8.
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2. MERKEZ BANKACILIGI VE MERKEZ BANKALARI

Merkez bankalarinin kurumsallasmasi merkez bankacilifinin altyapist igin
olduk¢a Onemli bir siirectir. Buradan hareketle bu bolimde merkez bankaciliginin
kavramsal cergevesine, ama¢ ve araclarina, hukuki altyapisina, temel organlarina ve

bagimsizlig1 konusuna yer verilmistir.
2.1. Merkez Bankaciliginin Tanimi ve Gorevleri

Modern merkez bankalariin goérevi kisaca modern para politikasi olusturmak
ve uygulamak olarak tanimlansa da; fiyat istikrarini saglamak, finansal istikrari
saglamak ve enflasyon hedeflemesi gibi aslinda birbiriyle tamamen ilintili olan alt

basliklardan olusmaktadir.

Fiyat istikrarini saglamak giiniimiizde merkez bankalarinin asli gorevidir. Fiyat
istikrar1 en basit anlatimiyla; insanlarin harcama yaparken, yatirnrm veya tasarruf
yaparken kararlarin1 degistirmeyecek kadar kiiciik bir enflasyon rakamini ifade
etmektedir. Diger bir deyisle bir lilkedeki mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin yildan yila
degisiminin 6nemsenmeyecek kadar az olmasidir. Ayrica bu kavram sadece ekonomik
sonuglar1 olan bir kavram olarak nitelendirilmemektedir. Bir iilkenin siyasi ve sosyal

istikrarin, siirdiiriilebilir bityiimesini ve refahum da ifade etmektedir.

Fiyat istikrarmin temel dinamigi olan enflasyon kavrami ise, fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli ve hissedilebilir artis1 ifade etmektedir. Baska bir ifadeyle ise
paranin satin alma giiclinliin diismesi yani paranin deger kaybetmesidir. Fiyatlar genel
seviyesi, ekonomide en fazla tiiketilen mal ve hizmetlerden olusan bir sepetin, parasal
karsiliginin yillar itibariyle yasadigi dalgalanmayi gostermektedir. Bir ekonomideki
gercek biliylime ile fiyatlar genel seviyesindeki artis dengeli ise herhangi bir sorun
ortaya ¢ikmamaktadir. %% Ancak fiyatlar genel diizeyinde yasanan artis, reel biiylimeden
bariz bir sekilde fazlaysa bu durum, enflasyon sorununun var oldugu anlamina

gelmektedir. Bu sorun diinya ekonomi tarihinde gerek Sanayi Devrimi sonrasinda

%2 Nadir Eroglu, iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, Derin Yayinlari, 2014, s.60.
% Arzu Al (Ed.), Uluslararasi Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye, Babiali Kiiltiir
Yaymeciligy, Istanbul, 2016, $.352.

14



gerekse Diinya Savaglart donemlerinde birgok kez yasanmis ve her seferinde merkez

bankalarina farkli bir tecriibe kazandirmistir.

Ulkeleri iflasa siiriikleyecek kadar onemli bir olgu olan enflasyon, &zellikle
1973 Petrol Krizi’'nde issizlik olgusuyla birlikte ortaya ¢ikip, Keynesyen iktisat
teorisinin dnemli bir kilometre tast olan Philips Egrisi’ni gecersiz kildigi zaman merkez
bankalarinin odak noktasi olmustur.34 Bu noktadan sonra merkez bankalari, makul bir
enflasyon rakami belirleyerek, para politikasi araglarinin elverdigi olgiide bu hedefi

gerceklestirmeye ¢alismislardir.

Nitekim diinya iizerinde enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarinin
sayist giderek daha da artmaktadir. Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi yaparak
hem hane halkinin beklentilerini etkilemekte hem de iicret ve fiyatlarin belirlenmesinde
nominal bir ¢apa kullanmaktadir. Bu agidan bakildiginda enflasyon hedeflemesi 6nemli

bir para politikasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®

Finansal istikrar ise Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi (Mortgage Krizi)
sonrasinda onem kazanmis bir politikadir. Bu krizle birlikte, istikrarli bir ekonomi
sistemi yaratmanin ve krizleri Onlemenin yalnizca fiyat istikrar1 ile miimkiin
olamayacag1i ortaya cikmistir. Bu nedenle merkez bankalar1 fiyat istikrarinin

biitiinleyicisi olarak finansal istikrar1 da politikalarina eklemislerdir.*®

Finansal istikrar, tamamen sistemle alakali bir konudur. En basit anlatimiyla
finansal istikrar; ekonomide beklenmedik veya istenmeyen durumlar ortaya ¢iktiginda
ekonominin genel dengesini kaybetmemesi olarak tanimlanmaktadir. Detayli olarak ele
alindiginda ise hisse senedi, doviz kuru, faiz oranlar1 gibi degiskenler s6z konusu
olmaktadir. Ekonominin uzun vadede saglikli bir sekilde ilerleyebilmesi igin bu
degiskenlerin, tiiketim ve yatirimlart sekteye ugratmayacak kadar istikrarli olmasi

gerekmektedir. Bu noktada merkez bankasinin iglevi temel olarak olagandisi gelismeler

3% Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.99.

% Bahram Maksidov, Merkez Bankasinca izlenen Para Politikalarinin Bankacihk Sektoriine
Etkileri: 2010-2015 Yillari, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yiiksek Lisans
Tezi, 2017, s.29.

% Kamil Yurdabak, 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Merkez Bankaciliginda Politika Degisimi, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (")rnegi, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi,
2015, s.42.
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yasandiginda piyasaya likidite saglamak, takas ve saklama islemlerini yapacak yapilar

olusturmak ve riskleri kontrol etmek olarak siralanabilir.®’

Finansin kiiresellestigi ve Kkapitalistlestigi  giiniimiizde modern merkez
bankaciligina yiiklenen tiim bu islevler bir zincirin halkalari gibi birbirini tamamlar

niteliktedir.
2.2. Merkez Bankacilhiginin Amaglari, Araclar: ve Fonksiyonlari

Merkez bankalarinin temel amaci bir {ilkenin ekonomisindeki likiditeyi o
ekonominin biyiikliigii ve ihtiyaclar1 dogrultusunda ayarlamaktir. Daha acgik bir
ifadeyle merkez bankalari, giiniimiizde tilkedeki fiyat istikrarini saglamay1 temel amag
olarak belirlemislerdir.*® Diinya iizerinde modern merkez bankaciligini benimsemis olan
neredeyse tiim lilkelerin merkez bankalarinin kurulus metinlerinde de bu amag yer
almaktadir. Tirkiye agisindan en anlasilir 6rnek, 26.01.1970 tarihli 1211 Sayili Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu’nun “Temel Gorev ve Yetkiler” kenar baglikli 4.

maddesidir.*°

Merkez bankalart bu amagla birlikte, yukarida agiklanan finansal istikrar ve
enflasyon hedeflemesi amaclarin1 gergeklestirebilmek i¢in baz1 araglara ihtiyag
duymaktadirlar ki genel olarak kendisine tanmnan “Para Politikas1” olusturma ve
uygulama yetkisini, “Para Politikas1 Araclar” ile yerine getirmektedirler.40 Bu

politikalar ve araglar asagida detayli bir sekilde agiklanmistir.

Merkez bankalarmin islevleri yukarida anlatilanlarla sinirli degildir. Ulkede
faaliyet gosteren ticari bankalar i¢in merkez bankasi, “likiditenin son mercii” olarak
gorev yapmaktadir. Daha acik bir ifadeyle bankalar nakde ihtiya¢ duyduklari zaman
merkez bankasindan daha ileriye gidememektedirler. Bununla iligkili olarak merkez
bankalarinin bir fonksiyonu da “bankalarin bankasi” olmasidir. Merkez bankasi,

bankalar aras1 alacak ve bor¢larin mahsubunu yapmaktadir. Ayn1 zamanda bankalarin

¥ Maksidov, a.g.e, 5.32-34.

%8 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.77.

*TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat (27.09.2017)

0 Ozhan Uluatam, Kamu Maliyesi, imaj Yaymnevi, Ankara, 2009, s.42.
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ve diger finans kuruluslarinin denetleyicisi ve gozlemleyicisi konumundadir. Bunun
disinda merkez bankalari; hiikiimetler tarafindan yiiriitiilen maliye politikalarinin daha
etkin olmasi ve para politikalartyla uyumlu olmasi igin devletin hazine islemlerinin mali

danismanligini yapmaktadirlar.

Son olarak ise merkez bankalari, geleneksel yetkileri olan “banknot basmak”
tekeline sahiptir. Tarih boyunca para basmak, bir devletin egemenliginin ve
bagimsizliginin isareti olarak kabul edildigi i¢in kendi parasini basabiliyor olmak devlet
i¢in son derece onemlidir. Ozellikle Diinya Savaslar1 sirasinda, para basma yetkisinin
0zel bankalara verilmis olmasinin olumsuz sonuglari tiim diinyayr etkilemistir. Bu

acidan merkez bankaciliginin belki de en 6nemli 6zelligi para basma yetkisidir.**

Giiniimiizde merkez bankalarinin bu islevi yalnizca darphane islevi olarak
kabul edilmemektedir. Merkez bankalari ayn1 zamanda emisyon hacmine de karar
vermekte ve paranin kagit malzemesinden, gorsel tasarimindan, basimindan, piyasaya
stirilmesinden, eskiyen banknotlarin toplatilip imha edilmesinden ve yerine yenilerinin

basilip piyasaya siiriilmesinden de sorumludur.
2.3. Para Politikas1

Para politikas1 merkez bankalarinin tretip uygulamaktan sorumlu oldugu,
birden ¢ok bileseni olan bir stratejiler biitiinii olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu
stratejiler zamanin, {ilkenin ve diinya ekonomisinin gereklerine gore degiskenlik
géstermektedir.42 Daha detayli ele alacak olursak, para arzinda ve faiz oranlarinda
degisiklik yaparak ekonomiye yon verme girisimidir.43 Ancak para politikas1 ve alt
bagliklarinin, merkez bankalariin giiniimiiz agisindan kullandig1 en iyi politika araglari

oldugu agikca goriilmektedir.

Merkez bankalarinin uyguladiklar1 para politikalar1 ne kadar etkin ise merkez

bankacilig1 da o dlciide giiglii olmaktadir. Ancak para politikasinin etkinligi ile finansal

* Umut Uzar, Aykut Bagoglu, Merkez Bankacilig1 ve Yeni Arayislar: Nominal GSYH Hedeflemesi ve
Kalkinmac1 Merkez Bankacilig1 Tartismalari, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi,
Say1:13, 2017, s5.126.

*2 Maksidov, a.g.e, s. 24.

* Nida Vurkir, Finansal Kriz Dénemlerinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Uyguladigi
Para Politikalari, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, 5.53.
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sistemin yapist arasinda yakin bir iligki mevcuttur. Finansal piyasalardaki gelismeler
yalnizca para politikasi stratejilerinde degil merkez bankalarinin kurumsal yapilarinda
da degisikliklere yol ac;maktadlr.44 Nitekim bu gelismeler karsisinda merkez
bankalarinin para politikasi araglarini; zorunlu karsilik orani, agik piyasa islemleri ve

reeskont islemleri olarak ii¢ gruba ayirabiliriz.
2.3.1. Zorunlu Karsihk Orani

En basit acgiklamayla ticari bankalarin ¢alisma mantigi; misterilerin banka
hesaplaria yatirdiklari, genellikle tasarruflarindan olusan parayr baska bir miisteriye
kredi olarak kullandirmak ve mevduat faizi ile kredi faizi arasindaki farktan para
kazanmaktir. Ancak bankalar, miisterilerinden topladigi mevduatlarin tiimiini kredi
olarak kullandiramamaktadirlar. Bunun bir kismin1 merkez bankasindaki rezerv
hesaplarina yatirmak zorundadirlar. Toplanan mevduattan ne kadarmi karsilik olarak
tutmak zorunda olduklarin1 gosteren orana zorunlu karsilik oran1 denmekte ve bu oran

merkez bankalar tarafindan belirlenmektedir.

Merkez bankalar1 bu oranda oynamalar yaparak piyasadaki likiditeyi
ayarlayabilmektedirler. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini artirdigi zaman
bankalar daha yiiksek tutarlari merkez bankasindaki hesaplarina yatirmaktadirlar ve
boylelikle ellerindeki likit varlik azalmaktadir. Diger bir deyisle merkez bankasi
piyasadan paray1 ¢ekmis, para arzini azaltmis olmaktadir. Bu durum bankalara kredi
hacminin disiisii seklinde yansimakta olup; ellerinde daha az para kalan bankalarin

kredi fiyatlarini artirmasina neden olmaktadir.*”®

Yukaridaki durumun tam tersi gergeklestiginde ise merkez bankalari, zorunlu
karsilik oranlarini diisiirmekte ve buna bagli olarak bankalar ellerindeki mevduatin daha
azin1 karsilik olarak yatirmaktadirlar. Boylece ekonomide para arzi artmakta ve
bankalarin ellerinde fazla para olmaktadir. Bu durumun finans piyasalarina yansimasi

ise kredi fiyatlarinin diistisii seklinde ger¢eklesmektedir.

* Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.79.
** Yurdabak, a.g.e. 5.77.
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Zorunlu karsilik oranlart bankalarin fonlama maliyetlerini direk etkiledigi i¢in
son derece etkin bir para politikas1 aracidir. Bununla birlikte zorunlu karsilik, olas1 bir
kriz durumunda da mevduat miisterilerinin sigortasi niteligi tasimaktadir. Diger bir
deyise zorunlu karsilik orani ticari bankalarin giivenilirligini de saglamlastiran bir
ihtiyathilik aracidir. Makro ekonomik agidan ise zorunlu karsilik oraninin miktar etkisi
s6z konusudur. Asagida inceleyecegimiz Acik Piyasa Islemleri ve Reeskont islemlerinin
ekonomi agisindan fiyatlar1 etkileyebilmesi miimkiin olmaktadir. Bu nedenle bu iki
politika aracinin fiyat etkisi vardir ancak zorunlu karsilik oraninin miktar etkisi s6z
konusudur. Zorunlu karsilik oran1 miktar etkisine ragmen 6zellikle gelismis iilkelerde en
etkin para politikas1 araglarindandir,”® ancak esnek bir para politikasi araci degildir. Zira
zorunlu karsilik oraninda yapilan kiigiik bir degisiklik bile biiyiik etki yarattigi i¢in sik
degistirilen bir oran olmamalidir. Aksi takdirde ekonomide belirsizlik olarak
yorumlanmakta ve makro ekonomik ag¢idan yatirim  kararlarimi  olumsuz

etkileyebilmektedir.
2.3.2. Acik Piyasa Islemleri (API)

Acik piyasa islemleri, hem para piyasalarinda hem de sermaye piyasalarinda
islem goren menkul kiymetlerin merkez bankalar1 tarafindan alim ve satimi yoluyla

likiditeyi ayarlamaya ¢alisan bir para politikasi aracidir.”’

Acik piyasa islemlerinin bir yonii hazine bonosu ve devlet tahvili, diger yonii
ise doviz alim satimidir. Merkez bankalar1 piyasada dolasan yerli para miktarimi hazine
bonosu ve devlet tahvili alip satarak ayarlayabilmektedir. Yabanc1 parayi ise doviz alim
sattm1 yaparak kontrol altinda tutabilmektedir. Ancak burada dikkate deger nokta,
ozellikle 1980’lerden sonra modern merkez bankacilig1 uygulamalarinin; diinyaca genel
kabul gorerek, liberal ekonomi politikalar1 ¢ergevesinde doviz kurlarinin serbest
dalgalanmaya birakilmasi seklinde gergeklesmesidir. Bu durumda merkez bankalarinin
miidahalesi yalnizca asir1 inis ve ¢ikislarda s6z konusu olmaktadir. Nitekim bu durum,
fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik bir uygulama olup merkez bankalarinin

bagimsizligiyla ¢eliski igermemektedir.

*® yurkar, a.g.e, s.57.
*" Cihangir, a.g.e, s.35.
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Para politikas1 aract olarak acik piyasa islemleri defansif veya ofansif
olabilmektedir. Merkez bankasi, piyasada herhangi bir olagandis1 durum yokken parasal
tabana miidahale ederse ofansif, muhtelif faktorlerin para piyasasindaki etkisini

nétrlemek icin miidahale ederse defansif olarak bu aract kullanmis olmaktadir.®

Ayrica agik piyasa islemleri esnek bir para politikasi aracidir. Merkez bankasi
acik piyasa islemleriyle para arzinda cok kiigiik miktarlarda bile degisiklikler
yapabilmektedir. Bu nedenle hareket kabiliyeti genistir ve kolaylikla tersine ¢evrilebilir
bir islemdir. Ayrica agik piyasa islemlerinde tiim kontrol merkez bankasinin elindedir.

Tiim bu nedenlerle gelismis ekonomilerde en ¢ok kullanilan ara¢ olmaktadr.*®
2.3.3. Reeskont Islemleri

Kelime anlamu itibariyle iskonto anlamina gelmekte olan reeskont; merkez
bankalarinin geleneksel para politikas1 araglarindandir. Merkez bankasi, likiditenin son
mercii olma ve bankalarin bankasi olma fonksiyonundan dolay1 ticari bankalarin acil

nakit ihtiyaglarini bu aragla karsilamaktadir.>

Bankalar; ellerindeki likit varliklar1 azaldigi zaman merkez bankasina miiracaat
etmekte ve kisa vadeli kredi istemektedirler. Merkez bankalar1 bu krediyi saglamakta
ancak teminat olarak bankanin elinde bulunan devlet tahvili, hazine bonosu, 6zel
sirketlerin hisse senetleri veya ticari senet gibi varliklari istemektedirler. Bu noktada
ticari bankalar, heniiz vadesi gelmemis senetlerini merkez bankasina kirdirmis, yani

iskonto ettirmis sayilmakta ve boylece bankalarin likit varliklar: artis gostermektedir.>

Merkez bankalarmin bu sekilde kullandirdig: kredilere uyguladigi faiz orani
reeskont oranit olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankalar1 reeskont kredilerinin
faizlerinde degisiklik yaparak da parasal tabana miidahale edebilmektedir. Ozellikle

enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda reeskont oranlarinda yapilan bir degisiklik,

* Mithat Karadag, Modern Merkez Bankacihgma iki Ornek: FED ve Avrupa Merkez Bankasi,
Yildiz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2007, 5.32.

* Yurdabak, a.g.e, s. 76-77.

*0 Maksidov, a.g.e, 5.38-39.

51 Vurkir, a.g.e, . 55-56.
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piyasaya sinyal verme anlami da tagimaktadir. Ancak yine de reeskont islemleri diger

para politikasi araglarina gére ¢ok daha sinirli bir etkiye sahip olmaktadir.

2.4. MERKEZ BANKALARININ HUKUKI ALTYAPISI

Merkez bankalarimin hukuki altyapisinin tam olarak anlagilabilmesi diinya
tizerinde farkli sistemlere sahip olan iilke Ornekleri iizerinden agiklama yapilmasi
gerekmektedir. Bu boliimde ii¢ {ilkenin merkez bankalar1 ayrintili bir sekilde

aciklanmustir.
2.4.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Merkez bankalarinin hukuki altyapist gerek her iilkenin kendi ekonomik
gelisimine gore gerekse diinya kiiresel ekonomisinin gereklerine gére zaman igerisinde
degisiklik gostermektedir. Bu agidan birkag iilkeyi ele alip incelemek gerekirse bizim

acimizdan en anlasilir 6rnek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) olacaktir.

Birinci Diinya Savasi’nmin ardindan merkez bankalarinin bagimsiz para
politikalar1 hazirlamalar1 yoniindeki egilimin yan1 sira Tiirkiye nin, Kurtulug Savasi ile
elde ettigi basartyr ekonomik yonden en iyi duruma getirme amact ve buna yonelik
calismalar hiz kazanmustir. Ik olarak 1923 yilinda diizenlenen Izmir Iktisat
Kongresi’nde bu diisiince dile getirilmis ve 1927 yilinda dénemin Maliye Bakani
Abdiilhalik Renda tarafindan buna yonelik bir kanun taslagi hazirlanmistir. Ancak
muhtelif iilkelerdeki merkez bankaciligi uygulamalar1 hakkinda goriislere ihtiyag
duyulmus ve Hollanda’dan G. Vissering, Italya’dan ise Kont Volpi iilkeye davet
edilmistir. Lozan Universitesi’nden Leon Morf un da katkilariyla kanun tasarisina son
hali verilmis ve meclise sunulmustur. 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu Haziran 1930’da kabul edilmis ve Merkez Bankas1 1931 yilinin Ekim ayinda
faaliyete gegmistir. Kurulus kanununa gore temel amag, iilkenin ekonomik ydnden
kalkinmasin1 desteklemektir. Yetkileri ise banknot basmak, paranin dolagimini

diizenlemek, hazine islemleri yapmak, reeskont oranini belirlemek ve para piyasasini

%2 Karadag, a.g.e, s. 34.

21



diizenlemek olarak siralanmaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta ise sabit doviz kuru
rejiminin s6z konusu olmasi ve doviz kurunu belirleme yetkisinin merkez bankasinda
degil, hiikiimette olmasidir. Merkez bankasinin bagimsizligt ise 1930’lu yillarda genel

olarak én plana ¢ikmustir.”

Ikinci Diinya Savasi’nin etkili oldugu yillarda ise bagimsiz hareket etmekten
ziyade kamu kesiminin finansman a¢igin1 kapatmaya yonelik uygulamalar yapilmistir.
Enflasyona neden olan bu durum, 1950°’li yillarda da devam etmistir. ** Ancak bu
uygulamalarin  hukuki altyapisi  bulunmamaktadir ki tamamen hiikiimetin
ihtiyaglarindan ve savas kosullarindan kaynaklanmaktadir. Nitekim 1930 yilinda kabul

edilen 1715 sayili kanun bu donemde halen yiiriirliikte bulunmaktadir.

Tiirkiye’de yeni bir merkez bankas1 kanunun kabulii 14 Ocak 1970’te miimkiin
olmustur. 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu zamanin sartlarina
uyum saglamak adma ¢ikarilmis ve bOylece merkez bankasinin yasal statiisiinde,
organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde dnemli degisiklikler gerceklestirilmistir.
Detayli olarak ele almak gerekirse, anonim sirket yapisi korunmus, eski kanunda 15
milyon olan sermaye 25 milyona yiikseltilmis, Hazine’nin sahip oldugu sermaye
payinin ise %51’°den az olamayacagi kanun metninde yer almistir. Kurumsal agidan ise
dis temsilde ve protokolde esitlik saglayacak sekilde baskanlik makami kurulmus ve
bunun yaninda bagkan ve baskan yardimcilarindan olusan bir Ydnetim Komitesi
olusturulmustur. Bu kanun, TCMB’nin gérev ve yetkilerinin artirilmasi noktasinda da
yenilikler getirmis, acik piyasa islemleri yetkisi verilmis, orta vadeli kredi verme

olanag1 saglanmus ve hazineye verilebilecek kredi miktarina iist sinir getirilmistir.>

Tiirkiye’de 1980’11 yillar birgok acidan doniim noktasi sayilabilmektedir. 24
Ocak kararlar ile liberal ekonomi politikalarma gegis yapilmasi ekonomik yapiyla

birlikte bankacilik alaninda da yapisal degisikliklerin yasanmasina neden olmustur.

S3TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarih
ce (02.04.2018)

> Imran Emre Karagbzlii, 2008 Krizinde Amerikan Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankas: ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’’nin Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Analizi,
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2016, 5.62.

S5 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Tarihce (30.09.2017)
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1983 yilinda yapilan degisiklik ile TCMB Kanunu’na, bankanin temel gorevinin fiyat
istikrarin1 saglamak oldugu eklenmistir. 1989 yilina gelindiginde ise "Tiirk Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar" alinmig, bdylece doviz ile islem
yapmanin 6nii agilmis ve gorece daha esnek bir doviz kuru rejimine gecilmistir. 1990°da
ise Korfez Savasi’nin ekonomik etkisi ve ardindan 1994 yilinda yasanan finansal kriz
sonrasinda Merkez Bankasi ile hazine arasinda bir protokol imzalanmis, hazinenin

Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanmas1 uygulamasina son verilmistir.”®

1995-1999 yillar arasinda finansal piyasalarda istikrar saglanmaya calisilmis
ancak enflasyon kontrol altina almamamistir. 2001 kriziyle birlikte ise doviz kuru
Serbest dalgalanmaya birakilmis ve mevcut merkez bankasi kanununda Onemli
degisiklikler yapilmistir. Merkez bankasinin para politikasin1 uygularken kullanacagi
araglart dogrudan kendisinin belirlemesi hiikme baglanmistir. Yine ayni kanun
degisikligi kapsaminda para politikas1 stratejilerinin ve karar alma mekanizmalarinin
kurumsallagsmas1 amacina yonelik olarak Para Politikas1 Kurulu olusturulmustur. 2002-
2005 yillar1 arasinda ise merkez bankasinin teknik ve kurumsal yapisini gliglendirmeye
yonelik olarak yeni genel midiirliikkler kurulmus, Para Politikas1 Kurulu’nun toplanti
tarihleri belli bir programa baglanarak énceden ilan edilmeye baslanmustir ki >’ bu
uyulama hukuk devleti olmanin ve kurumsal yapmin bir geregi olarak kabul

edilmektedir.
2.4.2. Amerika Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank)

Amerika’nin merkez bankasi Federal Rezerv Bank’in hukuki gelisimi ise
giiniin sartlarma gore degisiklik gostererek buglinkii halini almistir. Bu noktada
Amerikan idari sisteminin federe devletlere dayanmasi da oldukga etkili olmustur. Daha
acik bir ifadeyle, 1800’lii yillarda baslayan merkez bankacilig1 diisiincesi, eyaletlerin
her birinin farkli hukuki yapilara sahip merkez bankalar1 olusturma istekleri nedeniyle
1900’lerin basina kadar gergeklestirilememistir. Fiziki ve ekonomik 6zellikleri farklilik
gosteren bir¢ok banknot iilkede dolasmaya basladigi zaman ise 1863 yilinda “Ulusal

Bankalar Kanunu” c¢ikarilmistir. Bu kanunla birlikte, ulusal bankalarin emisyon

% Karagozlii, a.g.e, 5.63.
%  TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Tarihce (30.09.2017)
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karsiliginin Washington’daki para otoritesinin kontrolii altina alinmasi1 amaglanmistir
ancak basar1 saglanamamistir. Ardindan yasanan ekonomik paniklerin iizerine 1912
yilinda Kongre tarafindan “Ulusal Para Komisyonu” kurulmustur. Komisyon, yaptigi
biitlin ¢alismalarin sonucunda bir merkez bankasi kurulmasinin mutlak surette zorunlu
oldugunu ortaya koymus ve bir yasa tasarisi hazirlamistir. Tasarinin 1913 yilinda
Baskan Woodrow Wilson tarafindan imzalanmasiyla birlikte ABD’nin merkez bankasi
gorevini yiiriitecek olan “Federal Rezerv Sistemi” kurulmustur. Kurulusundan kisa bir
stire sonra etkin politikalar izlemeye baslayan FED zaman igerisinde yeni yasal
diizenlemelere tabi tutulmustur. Kronolojik olarak 1935 yilinda Bankacilik Yasasi, 1956
yilinda Banka Holdingleri Yasasi, 1977 yilinda Federal Rezerv Reform Yasasi, 1978
yilinda Tam Istihdam ve Dengeli Biiyiime Yasasi ve Uluslararas1 Bankacilik Yasas,
1980 yilinda Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasasi, 1989 yilinda
Finansal Kurumlar Reformu, Islah1 ve Gili¢lendirilmesi Yasasi 1991 yilinda Federal
Mevduat Sigortast Kurumu’nun Islah1 Yasasi ve Gram-Leach Bliley Yasasi

cikarilmigtir. Boylece FED daha istikrarli ve gii¢lii bir hukuki yapiya kavusmustur.>®
2.4.3. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)

Avrupa Merkez Bankasi’nin hukuki altyapist ise diger merkez bankalarina
kiyasla daha farkli bir gelisim siireci gostermistir. Zira Avrupa’daki merkez bankaciligi,
Avrupa Birligi’nin siyasi, ekonomik ve hukuki gelisiminden ayr diisiiniilemez. Avrupa
Birligi, 1951 yilinda kurulan Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu (AKCT) ile temelleri
atilan, sonrasinda Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET)’na doniisen, giimriik birligi,
ortak tarim politikas1 ve ekonomik igbirligi temeline dayanan bir birliktir. Zaman
icerisinde degisim ve gelisim gostererek ekonominin yani sira siyasi, hukuki, toplumsal
ve cevresel yonden birlik olma yolunda énemli adimlar atmustir.® Avrupa Merkez
Bankas1 da bu yolda en 6nemli kilometre taslarindan biridir. Zira parasal birligin

saglanmasi biiyiik 6l¢iide Avrupa Merkez Bankasi ile iligkilidir.

% Giircan Bekar, FED Yapisi ve 2001 Sonrasi izledigi Politikalar ve Tarihcesi, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2015, 5.3-6.

» Ayhan Kaya, Senem Aydin Diizgit, Yaprak Giirsoy, Ozge Onursal Besgiil, Avrupa Birligi’ne Giris,
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2011, 5.3-12
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Temel olarak kurulusu Maastrich Anlagmasi’na dayanan ve 1999 yilinda
kurulan Avrupa Merkez Bankasi; Avrupa Birligi’nin ortak para birimi olan Euro’nun
satin alma giliclinli korumak ve fiyat istikrarini saglamaktan sorumlu bagimsiz bir
kurulustur.®® Bugiinkii hukuki statiisiiniin temel dayanagi ise Maastrich Anlagmasi’nin
105.maddesinin 1. ve 2. fikrasidir ki “Avrupa Merkez Bankas1 Sistemi’nin temel gorevi
fiyat istikrarini saglamaktir” hiikkmii ile baslayarak Avrupa Merkez Bankasi’nin tiim

gorevlerini siralamaktadir.®*

Ancak Avrupa Birligi’ne iiye olan iilkelerin tamami bu parasal birlige iiye
degildir. Bazi iilkeler parasal birlik i¢cin gerekli olan kriterleri yerine getiremediginden
dolay1 bazilar1 ise kendi 6zel durumlarindan dolayr parasal birligin diginda kalmistir.
Buna ragmen sistem igerisindeki biitiin merkez bankalar1 esit sartlarda temsil

edilmektedir.®?
2.5. MERKEZ BANKALARININ ORGANLARI

Merkez bankalariin islevlerini, amaglarini ve araglarini géz oniine aldigimizda
neredeyse tiim merkez bankalarinin yaklasik olarak ayni tiir organlara sahip oldugunu
gormekteyiz. Bu baglamda genellikle merkez bankalarimin teskilat yapisi; Baskanlik
(Guvarnorliik) Makami, Genel Kurul, Para Politikasi Kurulu ve Denetleme Kurulu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6rneginde kurumsal yapi; Genel Kurul,
Banka Meclisi, Para Politikas1 Kurulu, Denetleme Kurulu, Baskanlik (Guvarnorliik) ve

Yonetim Komitesi olmak iizere 6 organdan olusmaktadir.®

Genel Kurul, anonim sirket yapisina sahip olan bankanin pay sahiplerinden
olusan ve her on hisseye sahip olanin bir oy hakkina sahip oldugu bir yapidir. Genel

Kurul’a Merkez Bankasi bagkani bagkanlik etmektedir. Genel Kurul’un gorev ve

% Kaya, Aydm Diizgit, Giirsoy ve Onursal Besgiil, a.g.e, s. 39-40.

1 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8ad4ae04-a592-4a87-9185-a7c05¢fb07a4/Parasal-
AMB.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-8ad4ae04-a592-4a87-9185-
a7c05cfb07a4-m3fBagq (04.04.2018)

%2 Hasan Basri Demir, Avrupa Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’mmn
Karsilastirilmasi, Gaziantep Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2012, s. 23-24.
%1211 Sayili Kanun m.13
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yetkileri ise; Banka Meclisi tarafindan verilen yillik raporu incelemek, Denetleme
Kurulu raporunu incelemek, banka bilanco hesaplarini karara baglamak, sermaye

artimmina karar vermek ve ana sozlesmede degisiklik yapmak olarak dzetlenebilir.®*

Makroekonomi agisindan merkez bankalarinin en onemli organi ise Para
Politikast1 Kurulu’dur. Para Politikas1 Kurulu; Baskan basta olmak iizere Baskan
Yardimcilari, Banka Meclisi tarafindan secilecek bir iiye ve Baskanin Onerisi {izerine
miisterek kararname ile atanan bir liyeden meydana gelmektedir. Para Politikas1
Kurulu'nun temel gorev ve yetkileri, fiyat istikrarini saglamak amaciyla para
politikasin1  olusturmaktir. Para politikasinin ilke ve stratejilerinin belirlenmesi,
hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, Tiirk lirasinin yurt i¢inde ve yurt
disinda degerinin korunmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi Para Politikas1 Kurulu’nun

temel gé’)revlerindendir.65

Avrupa’da ise tiim ulusal merkez bankalar1 esas itibariyle varliklarini
stirdiirmekle birlikte Avrupa Birligi kapsaminda yetkilerinin 6nemli bir kismin1 Avrupa
Merkez Bankasi’na devretmislerdir. Eurosistem’e dahil onalti Avrupa Birligi iilkesini
temsil eden Avrupa Merkez Bankasi’nin yapisinda ise temel olarak Yonetim Kurulu,

Yiirlitme Kurulu ve Genel Konsey olmak {izere iiclii bir teskilatlanma mevcuttur.®

Yonetim Kurulu ise sekiz yilligina secilen bir guvarnor (baskan) ile alti
tiyeden olusmaktadir. Bu Kurul, Avrupa Merkez Bankasi’nin icra orgamidir ve para
politikasinin yiiriitiilmesinden sorumludur. Bunun disinda ise, Avrupa Birligi’ne iiye
olan her devletin ulusal merkez bankalarinin guvarndrlerinden olusan ve Euro
Bolgesi’nde politika faizini belirlemekle miikellef bir Genel Konsey bulunmaktadir.

Buna bagli olarak da Avrupa Birligi’nin ulustistii kimliginin alt1 ¢izilmektedir.®’

FED’in yapist ise yukarida da agiklandigi gibi biiyiik dl¢iide ABD’nin kurulus
siireciyle paralellik gostermektedir. 1912 yilinda, Wall Street bankerlerinin de

8 TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Yonetim (19.10.2017)

%1211 Sayili Kanun m.22

66 Karatas, a.g.e, S. 46-50.

%7 Kaya, Aydin Diizgit, Giirsoy ve Onursal Besgiil, a.g.e, 5.39.
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destekledigi Woodrow Wilson’un bagkan secilmesinin akabinde Glass-Owen

Beyannamesi (Federal Reserve Kanunu) kongreden ge¢mistir.®®

Kongre bu kanunu tasarlarken, iilkedeki tiim ekonomik faaliyetler iizerinde
genis bir yetkiye sahip, baskent Washington disinda oniki Bolge Merkez Bankasi olan,
biiyiik ve giiclii bir yap1 insa etmeyi amaglamiglardir. Nitekim sistem; Yonetim Kurulu,
oniki Bolge Merkez Bankasi, Federal Ac¢ik Piyasa Komitesi (Federal Open Market
Committee - FOMC), alt kuruluslar ve liye bankalardan olusmaktadir. En dnemli organ
olan Yonetim Kurulu; ABD Baskani tarafindan atanan ve kongre tarafindan onaylanan
yedi tiyeden olusmaktadir. Gorev siiresi ondort yil olan tyelerin tekrar atanmasi ise
mimkiin degildir. Merkezi Washington’da bulunan Yonetim Kurulu'nun temel
gorevleri ise; ulusal ve uluslararasi ekonomik gelismeleri analiz etmek, Bolge Merkez
Bankalarinin islemlerini diizenlemek ve denetlemek, gérev alanlarina giren ulusal
kanunlarin yiiriitilmesinde yer almak, faaliyetlerle ilgili yillik rapor yayimlamak
seklinde siralanabilir. FED’in baskani ve baskan yardimcilar ise yine ABD Bagkani

tarafindan atanmakta ve Senato tarafindan onaylanmaktadlr.69

FED’in para basma yetkisi de diinya lizerindeki diger merkez bankacilig
uygulamalarindan farklidir. Dolarin diinya iizerinde konvertible para birimi olmasi
nedeniyle basilan paranin reel ekonomide karsiligi olup olmadig1 konusu FED’in ana
giindem maddeleri arasinda yer almamaktadir. FED’in talimati ile hazine tarafindan
basilan Amerikan Dolari’nin ABD’ye maliyeti yalniza kagit ve miirekkepten ibarettir.
Bu durumda ise 1 milyon ABD Dolar1 basmanin maliyeti yalnizca 230 dolara tekabiil
etmektedir. Bunun yanisira gelir vergisinden de muaf olan FED, gerek yetkileri ve giicii
gerekse Yahudi asilli ortaklariyla diinyanin en gii¢lii kurumlarindan biri konumundadir.

FED’in esas para kazandig alan ise faizler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

% Kurtoglu, a.g.e, s.172.
% Bekar, a.g.e, 5.8-14.
" Kurtoglu, a.g.e, 5.173-189.
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2.6. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Merkez bankaciligi, yukarida detaylar1 ele alinan tiim tarihi siireglerin
sonucunda kamu otoritesinden bagimsiz bir yapiya kavusturulmustur. Nitekim para
politikasina karar verip uygulayan ve bdylece hem finans sektoriiniin hem de reel
sektoriin davraniglarina yon veren konumuyla merkez bankalari, bagimsizlik noktasinda
hassasiyeti son derece yiiksek olan kurumlardir. Birgok agidan iilke ekonomisinin
rotasin1 ¢izen konumu geregi merkez bankasinin bagimsizligi; karar alirken ve
uygularken higbir resmi veya 6zel kurumun baskisi, etkisi ve telkini altinda kalmadan,
ozgiir irade ile hareket edebilmesini ifade etmektedir.”* Daha agik bir ifadeyle merkez
bankasinin, sonuglart hiikiimetin gorev siiresinden ¢ok daha uzun bir zaman dilimini

etkileyecek kararlar alirken herhangi bir siyasi baski altinda kalmamasidir.

Merkez bankalari, fiyat istikrarim1 saglamak, enflasyonu dengede tutmak,
paraya yon vermek ve siirdiiriilebilir bliylimeyi saglamak adina siyasi otoriteden
bagimsiz gorev yapmaktadirlar. Bu agidan merkez bankalari, amag¢ ve arag
bagimsizligmin yaninda finansal, kurumsal ve operasyonel bagimsizliga da sahip olan
kurumlardir. Diger bir deyisle merkez bankasi, para politikasi araglarini segerken, kendi
biitcesini olustururken, faaliyet giderlerini planlarken ve yonetimde gérev alan kisileri
atarken bu Kkisilerin gorev siirelerini ve ¢alisma seklini belirlerken bagimsiz ¢alisma
prensibine sahiptir ki’ bu bagimsizlik kanunlarla da korunmaktadir. Merkez
bankalarinin bagimsizli§i kapsaminda hem amag¢ ve ara¢ bagimsizligi ile bu
bagimsizligin sayisal ifadelerine hem de seffaflik ve hesap verebilirligine vurgu yapmak

gerekmektedir.
2.6.1. Merkez Bankasi Bagimsizhiginin Sayisal Boyutlari

Merkez bankalarinin bagimsizhigimin rakamlarla ifade edilmesi, diger bir
deyisle bagimsizligin olglilmesi; so6z konusu iilkenin makroekonomik performansi ile
merkez bankasi bagimsizligi arasinda bir iliski olup olmadigin1 ortaya koyma
ihtiyacindan dogmaktadir. Merkez bankalarinin kurumsal bagimsizliklarinin enflasyon

rakamlarina, biitce agiklarma, istihdam oranlarina veya iiretim diizeyine etki ettigi

™ Yurdabak, a.g.e, s.51.
"2 Yurdabak, a.g.e, s. 52-55.
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diisiincesi 1960’11 yillara dayanmaktadir. Bu diislince ile birden fazla ekonomist
tarafindan yapilan ¢alismalarmn ilki 1988 yilina aittir. Robin Bade ve Michael Parkin
tarafindan yapilan bu ¢alismayi; dalgali kur sistemi uygulayan, oniki gelismis OECD
(Organisation for Economic Cooperation and Development) iilkesini igermesi ve 1972-

1988 yillarini kapsamasi agisindan bir mikro model olarak kabul etmek miimkiindiir.”

1990’1 yillara gelindiginde ise, merkez bankalarinin bagimsizliginin teorik
yonden c¢ercevesi daha net bir sekilde ¢izilmis ve pratik yonden uygulamasi séz konusu
olmustur. Bu gelismelerin ardindan Alex Cukierman, Steven Webb ve Bilin Neyapti
(CWN), bagimsizligin sayisal olarak da ifade edilebilmesi amaciyla 1992 yilinda bir
calisma yapmiglardir. Merkez bankalarinin bagimsizliklarini ifade eden ¢esitli olgulara
belirli sayisal degerler vermek suretiyle olusturduklar1 kodlama sistemi, bu alanda
yapilan tek ¢alisma olmamakla birlikte 6ncii ¢aligmalardandir. Alt basliklar1 da mevcut

olmakla birlikte kodlama sistemindeki konularmn agirlik dagilimi asagidaki gibidir:"*

Bagkan: 0.20

Para politikasinin olusturulmasi: 0.15

Hiikiimete verilen kredilerin sinirlandirilmasi: 0.15
Menkul kiymetlestirilmis krediler: 0.10

Bankanin verecegi kredilerin sartlari: 0.10
Bankadan borglananlarin durumu: 0.05

Banka kredileri tizerindeki limitler: 0.025
Kredilerin vadesi: 0.025

Kredilere uygulanacak faiz oranlarinin belirlenmesi: 0.025

YV V.V V V V V V V VY

Devlet bor¢glanma senetlerinin alim satimi: 0.025

Bu ¢alismaya gére TCMB’ nin bagimsizliginin puan 1 iizerinden 0.46, FED’in
puani 0.48, Isvigre’nin puam 0.64, Italya’nmin puam 0.25, Ingiltere’nin puam 0.27,
Fransa’nin puani 0.29, Almanya’nin puani 0.69, Norve¢ ve Belcika’nin puani ise

0.17°dir. Bagimsizligin sayisal ifadesinin en diisiik degeri 0, en yiiksek degeri ise 1 olan

" Melike Kum, Avrupa Birligi Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa Merkez Bankasinn
Bagimsizh@y, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2002, s.16-25.
™ Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.74-75.
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bu calismaya gore, bir iilkenin puant 0’a ne kadar yakinsa merkez bankasinin
bagimsizligi da o derece yl'iksektir.75 Bu sonuglara gore ise merkez bankalar1 en

bagimsiz olan iilkeler Norveg ve Belgika’dir.

2.6.2. Merkez Bankalarinin Amac ve Ara¢ Bagimsizhigi

Merkez bankalar1 bagimsiz konumlarini kanuni altyapi ile elde etmekle birlikte
reel hayatta bu bagimsizligin saglanabilmesi, hiikiimetin maliye politikas1 uygularken
g6z Oniinde bulundurdugu hususlardan merkez bankasi bagkaninin atanmasia kadar
bircok resmi olmayan olguyla da ortiismelidir. Ozellikle merkez bankasi baskaninin
kisiligi, hiikiimetle olan diyalogu, atanma siireci ve gorevde kalma siiresi piyasalar i¢in
olduk¢a Onem arz etmektedir. Ancak Fransa hari¢ bir¢ok iilkede merkez bankasi
baskaninin atamasi hiikiimet tarafindan yapllmaktadlr.76

Bu noktada ise siyasi bagimsizlik olarak da tanimlanabilecek olan “amag
bagimsizlig1” kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez bankasinin politika amacinin
hiikiimetten bagimsiz olmasini ifade eden bu kavram, merkez bankas1 bagkaninin se¢imi
ve gorevde kalma siiresiyle de yakindan ilgilidir. Bununla birlikte amag¢ bagimsizligi,
yonetim organlarindaki iiyelerin ne kadarinin hiikiimet tarafindan belirlendigi,
hiikiimetin gorevde kalma siiresiyle merkez bankasi bagkaninin gérevde kalma siiresinin
birbirinden farklilagmasi gibi birgok ince ayrintiyr da icermektedir.”’

Arag bagimsizligr ise; merkez bankasinin kamu biitgesini finanse etme
yiikiimliiliigli olmaksizin para politikasi araglarini segme ve Kullanabilme bagimsizligini
ifade etmektedir.”® Nitekim bir iilkede ekonomik istikrarin saglanabilmesi biiyiik Sl¢iide
merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasi ile hiikiimet tarafindan uygulanan
maliye politikasinin uyumlu olmasina baghidir. Bu uyumu yakalamak ise bir yandan
amag ve ara¢ bagimsizligindan 6diin vermemek diger yandan ise birbirini tamamlayan

politikalar tiretmekle miimkiin olabilmektedir.

7> Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.74-75.

76 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.69-76.

" Giilsiin Giirkan Yay, Para ve Finans: Teori ve Politika, Istanbul Bilgi Universitesi Yaymlari, 2012,
5.296.

® Yay, a.g.e, 5.296.
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2.6.3. Merkez Bankalarinin Seffaflig

Merkez bankalarinin, ekonominin tiim kesimleri i¢in giivenilir olmas1 ve etkin

bir para politikasi yiirlitmesi konusunda bir diger 6nemli 6zellik seffafliktir.

Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii (Transparency International) tarafindan yapilan ve
diinya genelinde kabul goren tanima gore seffaflik; kararlarin, kurallar ve diizenlemeler
dogrultusunda alinmasi ve uygulanmasi, alinan kararlardan etkileneceklerin bilgiye
erisiminin saglanmast ve bu bilginin de ulasilabilir, anlasilir ve somut olmasi

prensibidir.”

Bu ¢ercevede merkez bankalarinin seffafligini ele alirsak; para politikasi ile
ilgili kararlarin alinmasinda belli bir standart yol-yontemin olmasi, belli kurallarin
uygulanmasi, alinan bu kararlarin kamuoyu ile paylasilmasi ve paylasilan bilgilerin
acik, anlasilabilir ve yorumdan uzak olmasi anlamina gelmektedir.

Daha sade bir ifadeyle seffaflik; merkez bankalarinin belli bir sistematik
icerisinde hareket etmesidir. Boylece wuygulanan politikalarin anlasilmasi  ve
yorumlanmasi daha kolay olacaktir.®

Seffafligin 6nemi ise 6zellikle demokratik toplumlarda kendini gostermektedir.
Nitekim ekonomide yer alan aktorlerin rasyonel kararlar alabilmeleri, giivenli bir
sekilde yatirim ve harcama yapabilmeleri biiyiik Olclide seffaflikla baglantilidir. Daha
acik bir deyisle tlkedeki merkez bankaciligmin seffafligi, spekiilatif hareketlerin

engellenmesi agisindan da biiyiik 6nem arz etmektedir.®*

2.6.4. Merkez Bankalarinin Hesap Verilebilirligi

Hesap verebilirlik kavrami, Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii'ne gore; yetki ve
kaynaklarin bireyler, kurum ve kuruluslar (kamu kesimi, 6zel sektor, sivil toplum)
tarafindan amacina uygun ve etkin bir sekilde kullanildiginin denetlenebilmesi anlamina

gelmektedir. Hesap verebilirlik, faaliyetlerin ve ilgili verilerin tiim paydaslarca

" Uluslararas: Seffaflik Dernegi, http://www.seffaflik.org/yolsuzluk/seffaflik-nedir/ (06.11.2017)
8 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s. 68.
81 Karatas, a.g.e, 5.13-14.
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erigilebilir bir bigimde paylasilmasi ve yetkililerin bunlarla ilgili sorumluluk
iistlenmesiyle miimkiin olmaktadir.®?

Merkez bankalarinin hesap verebilirligi 6zellikle 1980°lerden sonra onem
kazanmis bir kavramdir. Neredeyse tiim diinyay: etkisi altina alan liberallesme akimryla
birlikte merkez bankaciliginin da bagimsizliginin artmasi, beraberinde hesap
verebilirligin 6nemini de artirmistir. Merkez bankalar1 ile kamuoyu arasindaki iletisim
artmis ve demokratik toplumlar nezdinde merkez bankalarinin dogrudan veya dolayh
olarak halka hesap verebilir olmalar1 6nemli bir konu haline gelmistir. Belirli amaglara
ulagma hedefi olan merkez bankalarinin yetkilerini ne oranda kullandiginin ve hedeflere
ne oranda ulasabildiginin kamuoyuna agiklanmasi gerekmektedir. Diger bir deyisle
hesap verebilirlik, basarisiz olma durumundaki sorumluluga da vurgu yapmaktadlr.83

Arag bagimsizligi ile yakindan iliskili olan hesap verebilirlik, bir yandan
hedeflere ulagsmay1 diger yandan ise demokratik kontrolii saglayan bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Nitekim merkez bankalari genel olarak parlamentolara hesap
veren kurumlardir.®*

Hesap verebilirlik merkez bankalarinin hukuki altyapilar1 tarafindan da
korunan bir kavramdir. Ornegin 1211 Sayili TCMB Kanunu’nun “Ozel Denetim ve
Kamuoyunun Aydinlatilmasi” kenar baslikli 42. Maddesinde: “Bagbakan, Bankanin
islem ve hesaplarint denetlettirebilir. Bagbakanlik bu hususta her wirlii bilgiyi
Bankadan isteyebilir. Banka, bilanco, kar ve zarar hesaplarimi bagimsiz denetim
kuruluslarina denetlettirebilir. Baskan (Guverndr) tarafindan, Banka faaliyetleri ile
uygulanmig ve uygulanacak olan para politikasi hakkinda her yil nisan ve ekim
aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda
iki defa Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biit¢ce Komisyonunu bilgilendirir. Banka,
para politikast hedefleri ve uygulamalarina iliskin donemsel raporlar hazirlar ve
kamuoyuna duyurur. Raporlarin hangi donemler itibariyla hazirlanacagi, kapsami ve
actklanma usulii Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde

ulasilamamast ya da ulasilamama olasiliginin ortaya ¢ikmast halinde, nedenlerini ve

82 Uluslararas: Seffaflik Dernegi, http://www.seffaflik.org/sozluk/ (11.11.2017)
8 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.69.
8 Karatas, a.g.e, s.14.
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alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.” ®

seklinde ifade edilmektedir.

Benzer bir diizenleme Avrupa Merkez Bankasi i¢in de gegerlidir. Mevzuat
hiikmiiniin yan1 sira Avrupa Merkez Bankasi’nda iki haftada bir diizenli araliklarla para
politikas1 toplantilar1 diizenlenmekte, toplantida alinan kararlarla ilgili agiklama
yapilmakta ve yazili metin kamuoyu ile paylasllrnatktaldlr.86

FED agisindan hesap verebilirligin en 6nemli o6rneklerinden biri ise Ben
Bernanke’nin baskanlik donemidir. 2006 yilinda goreve atanan Bernanke, c¢ok
geemeden diinyanin en biiyiik krizlerinden biri ile kars1 karstya kalmistir. Birgok agidan
elestirilmekle birlikte, 2008 Kiiresel Finans Krizi (Mortgage Krizi) sirasinda uyguladigi
politikalarin, o6zellikle de agik enflasyon hedeflemesinin basariya ulasmasi biiyiik

Olciide kamuoyu ile iletisimine bagl olmustur.87

% TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-
Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat (11.11.2017)

% Demir, a.g.e, s.68.

% Bekar, a.g.e, 5.25-26.
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3. ULUSLARARASI POLITIK EKONOMININ MERKEZ
BANKACILIGI POLITIiKA YAPIMINA ETKIiSi

Merkez bankaciliginin ortaya c¢ikisindan itibaren yaptigi islemlerde, aldig:
pozisyonlarda ve uyguladigi stratejilerde c¢esitli etkenlerin rol oynadig1r agiktir.
Kiiresellesmeyle birlikte bu etkenler yalnizca tilke i¢indeki dinamikler olmaktan ¢ikmus,
uluslararasi1 diizeyde siyaset ve ekonominin basrolii oynadigi bir¢cok degisken soz
konusu olmustur. Uluslararast iligkiler disiplininden ayrilan Uluslararasi Politik

Ekonomi disiplini ise tam da bu kesisim alanin1 agiklamaktadir.

3.1. Uluslararasi Politik Ekonomi Disiplini

Uluslararas1 Politik Ekonomi (UPE) alaninda yapilan ilk akademik c¢alisma,
1970 yilinda Susan Strange tarafindan yayinlanan makaledir. “International Economics
and International Relations: A Case of Mutual Neglect” bagligiyla yaymlanan bu
makale, uluslararasi iligkiler alaninda ¢alisan akademisyenlerin, ekonomik unsurlari
dikkate almayarak hata yaptiklarimi ortaya koymaktadir. Ekonomi ve politikanin
birbirinden ayr1 diisliniilemeyeceginden hareketle UPE’yi merkantalizm, liberalizm ve
marksizmle aciklamaktadir. Ardindan 1972 yilinda Robert Keohane ve Joseph Nye
tarafindan yayinlanan “Transnational Relations and World Politics” adli makale ise
uluslararas1 orgiitler ve ¢ok uluslu sirketlere dikkat ¢ekmektedir. Bu yeni disiplin
temelde politik siireclerin iizerindeki ekonomik dinamikleri incelemektedir. Daha agik

bir ifadeyle ekonomi ve politikanin kesisimi tlizerine insa edilmis bir bilim dalidir.®®

Detaylariyla ele almak gerekirse 20. ylizyila gelindiginde uluslararasi iliskiler,
askeri glig, giivenlik, savas, silahlanma gibi salt realizmin kavramlariyla
aciklanamayacak kadar kompleks bir yapiya sahip olmustur. Savaglar artik cephe
savaglarindan ve toprak kazanim kaygisindan uzaklasmis, kur savaglar1 ve ekonomik
kazanimlara donlismiistiir. Bu doniisiimiin ardinda yatan hizli teknolojik gelismeler ise

basli bagina bir inceleme alani haline gelmistir. Boylesine degisen ve doniisen bir

8 Arzu Al, Politika-Ekonomi Kesismesi: Yeni Bir Bilim Dali Olarak Uluslararasi Politik Ekonomi,
IGUSBD, Cilt 2, Say1 1, Nisan 2015, s.145-147.
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diinyada devletlerin karsiliklt bagimlilig1 ve ekonomik entegrasyonu da artmigtir. Tam
da bu noktada uluslararasi politik ekonomi, 1970’lerden baslayarak yeni bir disiplin
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yalnizca teorik olarak ele alinmasi miimkiin olmayan

UPE disiplini kiiresellesmeyle birlikte hizlica gelisen 6zerk bir yapiya sahiptir.89

Uluslararast politik ekonomi disiplini; her siyasal girisimin arkasinda
ekonomik bir ¢ikar kaygisi, her ekonomik girisimin ise siyasal bir arka plani oldugunun
altmi ¢izmektedir.*® Nitekim glinlimiiziin kiiresel diinyasinda bu tezi dogrulayacak

bir¢ok drnek mevcuttur.

Uluslararas1 politik ekonominin bir diger konusu ise ekonomik degisim ile
siyasal degisim arasindaki iligkidir. Ekonomik sektdrleri etkileyen konjonktiiriin
uluslararas1 politik iligkiler {izerindeki etkisi buna Ornek gosterilebilir. Nitekim
ekonomik degisiklikler uluslararasi statilkoyu etkilemekte ve derin siyasi sorunlara
neden olmaktadir.”® Serbest piyasa sistemi her ne kadar kendi i¢ dinamikleriyle

yiiriitiilse de dis faktorlerin etkisi oldukea yiiksektir.

1973 yilinda yasanan Petrol Krizi buna 6rnek olarak gosterilebilir. Nitekim
petrol; sanayi devrimini gergeklestirmis, fabrikalarinda seri iiretim yapabilen iilkelerin
ozellikle 20.yiizyildaki en kritik ihtiyaclarindan biridir. Ne var ki endiistrilesmis, ihtiyag
sahibi batili iilkelerin topraklarinda petrol rezervleri oldukga sinirli ve ¢ikartma maliyeti
oldukca ytiksektir. Endiistri ¢agina ayak uydurmakta gecikmis Ortadogu {ilkelerinde ise
petrol rezervleri fazladir ve ¢ikartma maliyetleri de diisiiktiir. Bu noktada petrol,
neredeyse tamamen ara mal niteliginde bir enerji ve en nihayetinde ekonomik degeri
olan bir emtiadir. 1973 yilinda Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Orgiitii’niin
(Organization of Arap Petroleum Exporting Countries - OAPEC), Israilin’in Filistin’i
isgaline tepki olarak petrol tiretimini aylik %5 oraninda diisiirecegini acgiklamasi ve

ardindan tiim diinyada petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi; petroliin ticari bir meta iken

8 Mustafa Celik, Uluslararasi Politik Ekonomi Agisindan Ekonomik Krizlerin Analizi, Arzu Al (Ed.),
Uluslararas1 Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye icinde, (119-141), istanbul, Babiali
Kiiltiir Yayinciligi, 2016, 5.120-123.

YAl a.g.e, s.144.

%! Robert Gilpin, Uluslararas: iligkilerin Ekonomi Politigi, Kripto Yaymn, 2015, 5.27-28.
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diplomatik bir silah haline gelmesinin 6rnegidir.*? Nitekim OAPEC’in yaptirimlar
donemin ABD hiikiimetini son derece zorlamis, bat1 basta olmak {izere tiim diinyay1
etkilemis, Birlesmis Milletler’i harekete gecirmis ve en nihayetinde diinya ¢apinda derin

bir ekonomik krize neden olmustur.

Merkez bankaciligi acgisindan durumu ele alirsak; petrolii disardan ithal eden
iilkeler agisindan doviz ¢ikisinda artis yasanmig, buna karsilik petrol {ireten iilkelerin
gelirlerinde yaklasik % 75 artis yasanmis ve dis ticaret fazlasi kaydedilmistir. NiteKim
1973 sonrasinda artan bu para icin “petro-dolar” nitelemesi yapilmistir. Ancak bu petro-
dolarlarin askeri harcamalar ve sanayi yatirnmlari ile ABD’ye geri donmesi de
gecikmemistir. Ornegin iran’m ABD’den aldig1 silahlarin 1972 yilindaki tutar1 2.5
milyar dolardir. 1974 yilina gelindiginde bu rakam 7.7 milyar dolara ¢ikmistir. Kuveyt
ve Suudi Arabistan’da da benzer bir durum s6z konusudur.”® Bu gelismeler karsisinda
merkez bankaciligi ise asagidaki grafikte goriildiigii gibi hem yiiksek enflasyon
rakamlariyla hem de igsizlik sorunuyla ayni anda kars1 karsiya kalmistir. 1929 Biiyiik
Buhran’dan beri kabul goren Keynesyen ekonomi politikalar1 ise bu durumu
aciklamakta yetersiz kalmistir. Zira Keynesyen goriislin 6nemli yap1 taslarindan birisi
olan Phillips Egrisi’'ne gore enflasyon ile issizlik arasinda ters yonlii bir iliski sz
konusudur.** Daha acik bir ifadeyle; enflasyonu diisiirmenin maliyeti issizlik, issizligi

diistirmenin maliyeti ise enflasyondur.

Stagflasyonun yasandig1 bir ekonomide bu sorunu, para ve maliye politikalarini
uyumlu bir sekilde uygulayarak kontrol altina almak miimkiindiir. Nitekim FED, 1973
Petrol Krizi’nin olumsuz etkilerini gidermek iizere ekonomiye miidahale etmekte
tereddiit etmemistir. Ozel sektér ve hane halki tasarruflarini aktif bir bi¢imde

yonlendirmis ve piyasada gliven ortaminin olugmasina katkida bulunmustur.”

%2 Ramazan Mut, Ortadogu’da Ekonomi-Politik Bir Kirilma Noktasi: 1973 Petrol Krizi, Marmara
Universitesi, Ortadogu Arastirmalar1 Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.86-87.

% Mut, a.g.e, 5.98-102.

% Salih Oztiirk, Selin Saygin, 1973 Petrol Krizinin Ekonomiye Etkileri ve Stagflasyon Olgusu, Balkan
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 12, s.6-7.

% Hiseyin Tezer, 1929, 1973 ve 2008 Krizlerinin Minsky’nin Finansal istikrarsizik Hipoteziyle
Degerlendirilmesi, Maltepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2013, s. 122.

36



Grafik 1:
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Sonu¢ olarak, 1973 yilinda Uluslararas1 Politik Ekonomi heniiz yeni bir
disiplin olsa da, UPE’de yasanan gelismeler merkez bankaciliginin politika yapimina
ciddi bir etkide bulunmus, ABD basta olmak iizere diinyanin birgok yerinde bu durum

net bir sekilde hissedilmistir.

3.2. MERKEZ BANKALARININ POLITIKA YAPIMI
Paranin ortaya c¢ikisi, paranin yonetilmesi ve diinya iizerinde merkez

bankalarinin ortaya ¢ikisi, yapilari, hukuki altyapilar1 ve araglar1 yukarida detaylariyla
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ele alinmig olmakla birlikte; merkez bankalarinin politika {liretme siiregleri ayr1 bir onem
arz etmektedir. Nitekim degisen kosullarla birlikte merkez bankalarinin politika yapim
siirecleri de degisim ve doniisiime ugramaktadir.

Merkez bankalarmin asil gorevi ekonomideki likiditeyi tilkenin ekonomik
ihtiyaglarina gore ayarlamaktir. Bu ayarlamay1 yaparken ise salt ekonomik kosullar
degil; tilkenin siyasi istikrarini, sosyolojik altyapisini, siyasi kiltiiriinii, diinya
konjonktiiriinii ve giiniin kosullarin1 goz oniinde bulundurmaktadir. Diinya merkez
bankaciligi, tim bu kriterleri tarihsel silire¢ icerisinde Ornekleyen bircok deneyime
sahiptir.

Kronolojik olarak ele almak gerekirse, Birinci Diinya Savasi’nin basladigi
donemlerde neredeyse tiim diinyada altin standardi gecerlidir. Ancak bircok dogal
kaynak gibi altin madeninin rezervleri de diinya {izerinde simirhdir ve doviz kurlar1 da
altin kurlarina baghdir. Savas finansmaninin zorunlu oldugu bu donemde merkez
bankaciliginin politikalari, altin standardimin terk edilmesine yonelik olmustur.*® Daha
acik bir ifadeyle dénemin kosullarinin ihtiyacini karsilamaya yonelik bir para politikasi
stratejisi s6z konusudur.

Bunun istisnasi ise; hem savas bolgesine cografi olarak uzakta olan hem de
altin karsiligi para basmayr siirdiiren ABD’dir. Savas kosullar1 altinda yatirimcilar
giivenlik nedeniyle paralarini ve altinlarint ABD’ye aktarmakta ve New York,
Londra’yr geride birakarak diinyanin yeni finans merkezine dontismektedir. Ancak bu
gelisme beraberinde borsada hizli ylikselisleri ve balonlar1 da getirmektedir. 1929
yilinda Biiyiikk Buhran gergeklesmeden once ekonomi, devlet miidahalesi olmaksizin
klasik ekonomi modeliyle ve Adam Smith’in gériinmez el ilkesiyle islemektedir. Ancak
binlerce bankanin battig1, milyonlarca insanimn igsiz kaldigr bu krizde goriinmez el,
ekonomiyi kurtarmaktan uzak kalmistir. Tam da bu noktada merkez bankalar1 politika
yapim stratejilerini degistirerek yeni ekonomik model olan John Maynard Keynes’in
formiile ettigi devlet miidahalelerini benimsenmistir.”’

Bu yontemle ekonomide canlanma baslamis ancak Ikinci Diinya Savasi’nin
patlak vermesiyle birlikte uluslararasi bir isbirligine ihtiya¢ duyulmustur. 1944 yilinda

kurulan Bretton Woods sisteminin gegerli oldugu donemde merkez bankalarinin politika

% Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, Istanbul, 2017, s.57.
% Egilmez, a.g.e, $.58-60.
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yapim siire¢leri, ulusal paralarinin degerini korumaya yonelik olmustur. Zira o donemin
kosullarinda temel ihtiyagc ABD dolarinin etkin konumu karsisinda uluslararasi ticareti
stirdiirebilmektir. Bu amag iginse enflasyonun yiikselmesine miidahale edilmemis, diger
bir deyisle giiclii para birimi, enflasyona tercih edilmistir. Nitekim Bretton Woods
sisteminin sona ermesiyle birlikte Neo-Klasik iktisat anlayisi terk edilmis, ekonomide
finans agirlik kazanmis, para politikas1 degismis ve fiyat istikrar1 merkez bankalarinin
oncelikli hedefi haline gelmistir. Zira merkez bankalari; fiyat istikrarina yonelik
politikalar {irettigi takdirde, finansal istikrarin da kendiliginden saglanacagini
ongormektedir.*® Ancak 2008 kiiresel finans krizinin yasanmasiyla birlikte bu éngdrii de
degismistir.

Merkez bankalarinin politika yapim siireclerinin degiskenliginin bir 6rnegi de
1980 sonrasinda uygulanan para politikalaridir. 1973 Petrol Krizi ve akabinde reel
ekonomide yasanan gelismeler mevcut politikalardan vazgegilmesi gerekliligini ortaya
koymus, Bretton Woods sisteminden sonra seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi
kavramlar, merkez bankasi politikalarinin felsefi temeli olarak siklikla vurgulanmstir.
Nitekim 1980°li yillar, finansal piyasalarin liberallestigi ve 6zel sektoriin 6n plana
ciktigl, kiiresellesmenin ivme kazandigi, kisacasi Monetarist iktisat goriisiinlin agirlik
kazandig1 yillar olmustur. Buna paralel olarak ise merkez bankaciligi “enflasyon
parasal bir olgudur” anlayisiyla politikalarina sekil vermis, yukarida da vurgulandig
gibi fiyat istikrar1 nihai hedef haline gelmistir.99

Politika amacindaki degisimle baglantili olarak politika araglarinda da
degisimler yasanmistir. Yine yukarida detaylariyla ele alinmis olan Acik Piyasa
Islemleri (API), yeni para politikasinin temel araci haline gelmistir. Boylece merkez
bankalar1 spekiilatif ve ani degisikliklere karsi siiratli onlemler alabilme yetenegini
kazanmistir. Merkez bankalarinin hareket kabiliyetindeki bu degisimler bir yandan para
politikasinin etkinligini artirirken diger yandan giiven ortamini da pekistirmistir.100

Ancak uzun vadede Monetarist para politikalart da beklenen sonuglar
verememis ve FED basta olmak iizere birgcok merkez bankasi Yeni Uzlasi (New

Consensus) politikasin1 benimsemistir. Biiyiik 06lclide yeni Keynesyen iktisatcilar

% Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, 5.94-102.
% Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s. 102
1% vay, a.g.e, 5.264-264.
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tarafindan ortaya atilan bu politikaya gore hedef, ekonomiyi potansiyel {iiretim
diizeyinde tutabilecek denge faiz oranidir. Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu
(IMF) gibi kurumlarda da yer alan yeni uzlasi taraftarlarina gére ekonomide
istikrarsizlik yaratabilecek taraf talep tarafidir. Ancak aktif para politikalariyla talebin
yonlendirilebilecegi ve boylece istikrarsizligin engellenebilecegi diisiiniilmektedir. Daha
acik bir ifadeyle merkez bankalar1 politikalar1 faiz oranlarin1 hareket ettirerek istikrari
saglamaktadir. Boylece merkez bankasinin para politikas1 maliye politikalarindan ¢ok
daha etkin olmaktadir.*™*

2008 Kiiresel Finans Krizi ise merkez bankacilig1 politika yapiminda yeni bir
doniim noktasi niteligindedir. Tiim diinyanin etkilendigi bu krizin 6ncesinde ABD
ekonomisindeki verilerin ekonominin genisleme evresinde oldugunu isaret etmesi
tizerine FED, 2001 yilinda %6,5 oraninda uyguladigi kisa vadeli faiz oranini 2003 yilina
kadar kademeli olarak %1’e kadar diisiirmistiir. Likidite bollugu anlamina gelen bu faiz
orani disiisiiyle birlikte bankalar, ipotekli konut kredilerine uyguladiklar: faiz oranlarini
da asag1 cekmislerdir. Bu vesileyle “Amerikan Riiyasi”n1 gerceklestirmek isteyen diisiik
gelirli vatandaslar Mortgage Sistemi’yle ev sahibi olmak i¢in kredi kullanmislar ve
ipotekli konut kredilerinin asir1 artmasi neticesinde konut piyasasinda balon olusmasina
neden olmuslardir. 2008 Eyliil ayindan itibaren diismeye baslayan hisse senetleri, diger
bir ifadeyle patlayan balon, Lehman Brothers gibi 158 yillik bir bankay1 bile iflasa
stiriiklemistir. Bu noktada Amerikan merkez bankacilifinin piyasaya likidite enjekte
etmekten bagka bir segene8i kalmamistir. 2,5 trilyon dolarlik bu miidahale, diinya
tarthinin o vakte kadar gordiigii en biiyiik parasal miidahale olmustur.®?

2008 krizinin ardindan neredeyse tiim diinyada merkez bankaciligi yeniden
yapilanma siirecine girmis ve para politikalarina bakis agis1 degisiklige ugramistir. 2008
oncesinde fiyat istikrarina odaklanmis olan merkez bankalari, finansal sistemde olusan
ve ¢ogalan riskleri goz ardi etmislerdir. Bu nedenle G-20 toplantilar1 da dahil olmak
tizere bircok uluslararasi platformda da merkez bankalarimin finansal istikrara dnem

vermesi gerektigi goriisii yaygmlasmistir. Elbette finansal istikrar yalnizca merkez

101 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.105.

192 Burcu Ozdil, 2008 Kiiresel Finansal Kriz/ Mortgage Krizi ve Tiirkiye, Arzu Al (Ed.), Uluslararas:
Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye icinde, (283-303), istanbul, Babiali Kiiltiir Yaymciligi,
2016, 5.284-298.
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bankalarinin para politikalartyla degil, bunu destekleyen ulusal maliye politikalar1 ve
kiiresel politikalarla saglanabilmektedir.'*

TCMB agisindan ise bu kriz, Tirkiye’nin 2001 yilinda yasadigr bankacilik
krizinin ardindan yapilan koklii reform calismalarinin olumlu sonuglarmi verdigi bir
donem olmustur. En azindan tiim diinyada yasanan banka iflaslar1 Tiirkiye i¢in sz
konusu olmamis, ancak ekonominin kii¢iilmesi de engellenememistir. Daha agik bir
ifadeyle 2008 krizi sonrasinda TCMB koklii bir degisiklige ihtiyag duymamus, yalnizca
ani sermaye akimlarinin yaratacagi soklara ve olusturacagi kirilganliklara karsi hizli bir
sekilde tepki verebilmeyi saglayacak olan esnek para politikalarina ihtiyag
duymustur.'®

Bu cergevede 2010 yilina gelindiginde TCMB, finansal riskleri gbzeten yeni
bir para politikasi tasarlamis ve 2011 yilindan itibaren uygulamaya baglamistir. Bu yeni
politika biiylik Olclide sermaye akimlarina dikkat ¢ekmis ve cari dengeye Onem
vermistir. Boylelikle ekonominin dengeli biiylimesi amaglanmistir ve dig finansmanin
unsurlarinin  daha saglikli bir biitlin olusturmas1 hedeflenmistir. Nitekim “Faiz
Koridoru” ve “Haftalik Repo Faizi” gibi uygulamalar da bu yeni politikalarin birer aract
olmustur.®

Sonu¢ olarak diinyanin neresinde olursa olsun merkez bankaciliginin politika
yapim stratejileri giiniin kosullarindan bagimsiz degildir. Ulusal ekonomik degerleri
korumak ve istikrar1 saglamak adina merkez bankalar1 ellerindeki araglart mevcut
konjonktiire gore kullanmaktadirlar. Diinya borsalarindaki dalgalanmalar, kur
degisiklikleri, spekiilatif hareketler, finansal darbogazlar veya krizler, siyasi hamleler ve
daha bir¢ok etken merkez bankalarinin pozisyonlar: agisindan 6nem teskil etmektedir.
Bu hamleler her ne kadar mevcut hiikiimetin ekonomi politikalariyla iliskili de olsa
merkez bankalarinin bagimsizliklar1 agisindan sorun teskil etmemektedirler. Zira kamu
aciklarim1 finanse etmek gibi bir misyonlar1 kalmayan merkez bankaciligi ulusal
c¢ikarlart korumak adina politika belirlemektedir.

Yukarida agiklanan bu politikalar 2000-2017 donemini kapsayacak sekilde

asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

103 Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas;, TCMB Calisma Tebligi No: 12/17, 2015, s.2.
10% Ozdil, a.g.e, 5.299-301.
105 Kara, a.g.e, 5.5-6.
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3.3. 2000-2017 DONEMIi DUNYA EKONOMISI

Diinya yeni bir binyila, milenyuma girerken ekonominin gidisatinin da iyi
olacagina dair beklentiler s6z konusudur. Nitekim davranigsal iktisat bilimi; insani,
klasik iktisadin “homoeconomicus” kavramiyla degil, “homopyschologicus” kavramiyla
aciklamakta ve ekonomik tercihleri agisindan insan psikolojisine ayri1 bir Onem
atfetmektedir. Daha ag¢ik bir ifadeyle “homoeconomicus”a gore iktisadi agidan insan;
kendi ¢ikarin1 maksimize etmeye c¢alisan, rasyonel, egoist ve bencil bir varliktir. Ancak
“homopyschologicus”a gore insan; duygulari, aligkanliklar1 ve Onyargilar1 olan, deger
yargilara sahip bir varliktir ki bu yaklasima gore ise bireylerin ekonomik kararlar1 ve
beklentileri de bir¢ok yenilikten etkilenmektedir. Zira yeni zamansal donemler, yani
yeni bir binyilin baslangici da buna dahildir. Bu sebeple yeni bir binyil, diger bir

ifadeyle milenyum, birgok agidan yeni beklentiler anlamina gelmektedir.lo6

Tiim bu olumlu beklentilere ragmen milenyum genel anlamda diinya ekonomik
konjonktiiriiniin durgunluk evresi igerisinde oldugu ilk birka¢ yil yasamis, ardindan
2007 yilia kadar bir yiikselis trendi gérmiis ve 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte o
zamana kadar goriilmemis derinlikte bir ¢okiintiiye sahne olmustur. 2008 Krizi’nin tiim
yikiciligina ragmen 2010 yilindan itibaren toparlanma asamasina gegilmis, ekonominin
tim aktorleri bu krizden edindigi tecriibelere binaen pozisyon almaya baslamistir.
Ancak kapitalizm; kendi kriz dinamiklerini i¢inde barindiran bir sistemdir ve tiim

tecriibelere ragmen yeni bir krizin yasanmayacaginin garantisi yoktur.
3.3.1. 2000-2002 Dénemi Diinya Ekonomisi

Neredeyse tiim diinya ekonomileri 2000 yilin1 olumlu ekonomik beklentilerle

karsilamis ancak yasanan gelismeler bu yonde olmamustir.

Kronolojik agidan ilk olarak Arjantin’i ele alirsak, yeni donemden beklentiler
biraz daha farklidir. 1990’11 yillar boyunca iyi bir ekonomik performans sergileyen,

hatta yillardir miicadele ettigi enflasyonu hiper seviyesinden %]1.7’lere indiren

1% Billur Senigne, Rasyonalite Kavramna Deneysel ve Davramssal iktisat Baglammnda Yeni Bir
Bakis Acisi: “Noroiktisat”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2011, s.36-
38.
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Arjantin’de 1998 itibariyle bu tablo bozulmaya baslamistir. Konvertibilite uygulamast,
dis bor¢lar ve kamu maliyesi olarak 6zetlenebilecek nedenlerin ardindan 2000 yilinin
Mart ayna gelindiginde ise IMF ile stand-by anlagsmasi yapilmistir. 2001 yilinda bu
anlagsma genisletilmis, ancak para ¢ikislarinin oniine gecilememis ve iilke, 24 Aralik
2001 tarihinde moratoryum (borglarin 6denemeyecegine dair resmi karar) ilan etmek
zorunda kalmistir. Subat 2002’den itibaren peso serbest dalgalanmaya birakilmais,
asagidaki grafikten de anlasilacagi gibi doviz kuru derin bir kirilma yasamuis, yilsonunda
ise Arjantin ekonomisi %11 kiigiilmiistiir."*
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2003
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/data/ (02.04.2018)

Arjantin’de yasanan bu krizin en temel noktasi para piyasalarindaki
hareketliliktir. Uygulanan sabit kur sistemi dig ticaret, enflasyon ve cari dengede
olumsuzluga neden olmus ve hem gelir etkisi hem de ikame etkisi yaratmistir. Ancak
1991 yilinda Tekila Krizi’nin de etkisiyle bankacilik alaninda gergeklestirdigi reformlar
sayesinde Arjantin, 2001 krizinde batik banka sorunuyla karsilasmamstir. Her krizde ve

her iilkede oldugu gibi Arjantin de yasadigi bu kriz sonrasinda bir dizi reform paketi

197 Gokhan Seving, 2001 Arjantin Ekonomik Krizi ve 2000-2001 Tiirkiye Krizine Etkisi, Arzu Al (Ed.),
Uluslararasi Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye icinde, (283-303), istanbul, Babiali
Kiiltir Yayinciligi, 2016, s.245-282.
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uygulamisg, 2002 yilinda peso-dolar paritesine son vermis, %29 oraninda devaliie etmis

ve nihayetinde pesoyu serbest dalgalanmaya birakmuistir.

Arjantin’de kamu maliyesinin disipline edilmesi amaciyla bu siiregte Finansal
Sorumluluk Kanunu kabul edilmis, eyaletlerin harcamalarina kisitlama getirilmistir. Bu
kanun kapsaminda gelir vergisinin tabani genisletilmis, bazi1 kalemler {izerinde vergi
artis1 yapilmis ve aynm1 zamanda sosyal giivenlik alaninda da reformlar s6z konusu

olmustur.108

Tiirkiye ise; 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin dolayl etkisiyle
milenyuma giren iilkelerdendir. Sermaye piyasalari derinlikli olmayan {ilkelerde
yabanci yatirimcilarin paralarini ¢gekmesi 6demeler dengesini olumsuz etkilemektedir.
Nitekim 1999 yilinda %6 kiiclilen ve ¢ift haneli enflasyon rakamlarina sahip olan
Tiirkiye; 2000 yilina girerken kriz dinamiklerini biinyesinde tagimistir. IMF ile yapilan
stand-by anlagmasi geregi; vergi gelirlerinin artirilmasi, Hazine’nin i¢ bor¢ yiikiiniin
azaltilmasi, 6zellestirmelerin hizlandirilmas: hedeflenmistir. Programla birlikte faizlerde
yasanan diisiis Hazine’nin yiikiinii hafifletmis ancak bir taraftan Merkez Bankasi’nin
enflasyon politikasini bir hayli zorlamis diger taraftan ticari bankalara suni bir likidite
saglamistir. Y1l sonu yaklastiginda ise bilangolarini denklestirme c¢abasina giren
bankalar, ellerindeki Hazine kagitlarin1 fonlamak icin biiylik kayiplarla kars1 karsiya
kalmistir. Piyasadaki bazi bankalarin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)’ye
devredilecegi sdylentisinin ¢ikmasi ise zaten son derece hassas olan giiven ortamini
tamamiyla yerle bir etmis ve yabanci yatirimcinin ¢ekilmesine sebep olmustur. Merkez
Bankasi’nin ek likidite sunmakta isteksiz davranmasi ve ge¢ kalmasi ile bankalarin
birbirlerine olan kredi limitlerini iptal etmesi sonucunda, elinde en fazla Hazine kagidi
bulunan banka olan Demirbank sikintiya diismiis ve en nihayetinde TMSF’ye
devredilmistir."® Ekonomide yasanan bu sorunlarin politik yapiya sirayet etmesi de
gecikmemis ve 2001 yilinin Subat ayinda Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda dénemin
bagsbakani ve cumhurbagkani arasinda yasanan gerilimin “anayasa krizi” olarak

adlandirilmig ve medyada uzun siire yer almistir.

198 Tayfur Bayat, Ali Tiifekgi, Tiirkiye’de ve Arjantin’de Yasanan 2001 Ekonomik Krizlerinin ve Krizden
Cikis Yollarmin Kargilagtirmali Analizi, E-Journal of New World Sciences Academy, 2009,4(1), s.79-
86

1% Esilmez, a.g.e, 5.74-80.
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2001 yilmin Mayis ayinda ise Giliglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
uygulamaya koyulmus, 4389 Sayili Bankalar Kanunu yiiriirlii§e girmis, Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) faaliyete ge¢mis, bankacilik sektorii basta
olmak tiizere tim mali piyasalar yeniden yapilandirilmaya baglamistir. Boylece reel
sektor ile bankacilik sektorii arasinda daha saglikli iligkiler kurulmasi hedeflenmistir.
Ozetle; Tiirkiye’nin borcunu 6deyebilir bir iilke durumuna gelmesi amaglanmistir.
Donemin en Onemli gelismelerinden biri ise TCMB Kanunu’nda yapilan kokli
degisikliktir. Genel anlamda merkez bankasinin kisa vadeli hedefi faiz oranlarini
diistirmek, uzun vadeli hedefi ise fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak olarak

belirlenmistir.**°

ABD ise 2000 yilinin ilk ¢eyreginde iyi bir biiyiime performansi yakalamis,
ancak yilin devaminda durgunluk icerisine girmistir. Arz ve talepte meydana gelen
dengesizligin, isgiicii piyasasina yansimasi gecikmemistir. Tiiketici giiven endeksi de bu
olumsuz havadan etkilenmis ve hane halkinin toplam talebi azalmistir. Daha agik bir
ifadeyle Amerikan halki ihtiyaclarini ertelemis ya da sinirlandirmistir. Ayn1 zamanda
petrol fiyatlarinda meydana gelen artis beraberinde enflasyon artisin1 da getirmistir. Bu
tablo karsisinda FED, para politikasin1 agsamali olarak genisletmeye calismis, olas1 bir
resesyonu (en az iki ¢eyrek donemde {ist iiste negatif biiyiime) onlemeyi amaglamistir.
Ozetle 2000 ve 2001 yili ABD agisindan pozitif yillar olmaktan uzaktir,**" tistelik bu
durum yalniz ekonomik boyutla da sl degildir. Zira ABD, tarihinin hicbir
doneminde s6z konusu olmamis bir teror eylemiyle karsi karsiya kalmis ve giivenlik

kaygist nedeniyle maliyeti oldukca yiiksek olan bir dizi 6nleme bagvurmustur.

11 Eylil 2001 tarihinden Once, diinyanin siipergiicline kars1 bir saldir
yapilabilecegi ihtimali olduk¢a zayiftir. Ne var ki, hava korsanlari tarafindan kagirilan
dort yolcu ugagindan ikisi Diinya Ticaret Merkezi gokdelenlerine, biri ise ABD’nin
Savunma Bakanligi ve Genelkurmay Baskanligi’ndan olusan Pentagon binasina
carpmisg, diger ucak havadayken durdurulmus ancak yedi bine yakin sivilin hayatini

kaybetmesi engellenememistir. ABD ilk defa kendi topraklarinda bir terér saldirisina

19 Demir, a.g.e, 5.55-56.
1 Bekar, a.g.e, s. 44-45.
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maruz kalmis ve bu tarih, yeni bir ¢agin baslangici olarak da tanimlanmustir.**? Kendi
topraklarinda savas yasamamis ve kan dokmemis olan ABD; kapitalizmin siirekli
genisleme ve yayilma dinamiginden dolay1 hizli bir sekilde siipergiic haline gelmistir.
Teknoloji alanindaki dstiinliigi ve IMF, DB gibi uluslararasi mali kurumlardaki
etkinligi ile de bu konumunu giiglendirmistir.113 Ne var ki 11 Eyliil saldirilar1t ABD’nin
de kirilgan bir tarafinin var oldugunu ortaya koymustur. Ekonomik agidan bakildiginda,
saldiriin ardindan Dow Jones borsasinin %14°liik bir diisiis sergiledigi, ardindan gelen
iki ay icerisinde ise eski seviyesine tekrar geldigi goriilmiistiir.* Nitekim FED, 11
Eylil’de meydana gelen ter6r saldirilarinin yarattigi ekonomik durgunlugu gidermek
adina genisleyici para politikalar izleyerek takip eden 2 wil ig¢inde faiz oranlarim
kademeli olarak %1’e kadar diisiirmiistiir.*> Genel olarak ise 2002 yili Amerikan borsa
yatirimcilart i¢in pek parlak bir yil olmamis, ancak takip eden donemde toparlanma

yasanmis ve yikselis devam etmistir.

Sonug olarak 11 Eyliil’iin ABD’ye maliyeti; ekonomik durgunluk ve hiikiimetin
giivenlik harcamalarinin artisindan ziyade politik ve psikolojik imajinda meydana gelen
zedelenme olmustur. Nitekim Irak’1 isgal ederek ekonomik giiciinii, Afganistan’1 isgal

ederek ise politik ve psikolojik giiciinii telafi etmeye caligmistir."°

Avrupa Birligi ise milenyuma; 1993 yilinda yiiriirlige giren Maastricht
Anlasmasi ile yol haritast ¢izilmis olan ekonomik ve parasal birligini biiyiik 6lcilide
saglayarak girmistir. Nitekim 1 Ocak 1999’da yiiriirliige koyulmus olan “Eurosystem”
altyapist, 1 Ocak 2002 tarihinde tamamlanmis, “Euro” banknot ve madeni para olarak
diinya piyasasinda dolasima girmistir.ll7 Her ne kadar AB’ye iiye olan her iilke parasal
birlige dahil olmamis olsa da (Danimarka, isve¢ ve Ingiltere) Avrupa Merkez Bankalar
Sistemi’ne dahildir. Diger bir ifade ile; AB {iyesi her {lilke Eurosystem’de bulunmasina

ragmen Eurozone’a dahil degildir.

12 Fatma Kogyigit, 11 Eyliil ve Degisen Amerikan Hegemonik Soylemi, Abant izzet Baysal
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Bolu, 2010, s.1-4.

3 K ogyigit, a.g.e, 5.66.

14 Ferguson, a.g.e, 5.11-12.

15 Ozdil, a.g.m, s. 284.

10 Kogyigit, a.g.e, 5.89.

Y7 Demir, a.g.e, 5.19-22.
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Cin ekonomisinde ise 1997 yilindan 2002 yilina kadar bir durgunluk donemi
hakimdir. Biliyiime rakamlarinda yasanan diisiise bagl olarak fiyatlarda da durgunluk
s6z konusudur. 1990’11 yillarin basinda kar etmis olan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT) 1996 yilinda zarar etmis ve devlet “biiyiik olani tut, kiigiik olan1 birak” (retain the
large, release the small) politikas1 uygulayarak verimsiz KiT’leri 6zellestirmistir. Bu
politika, eski Sovyet gelenegi uygulamalarindan net bir sekilde ayridir ve ilerleyen
siire¢ i¢erisinde basariya ulagmistir. Diger taraftan bu yillarda ekonomik biiyiime hizinin
azalmasi, isletmelerin bankalara olan kredi borglarim1 da 6deyememesine yol agmis,
bazi isletmeler iflasla kars1 karsiya kalmigtir. 2003 yil1 sonrasinda ise yeni bir ekonomik
strateji izlenmis ve Cin’in biiyiime rakamlar1 %9’u ge¢mis, dis ticarette arti vermeye

baslamis ve ABD’den sonra diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi haline gelmistir.118

Sonug olarak ise, asagida yer alan grafiklerden de anlasilacag: gibi 2000-2002
yillari, ekonominin genelinde oldugu gibi diinya sanayi {iretimi ve ticareti agisindan da

¢ok parlak bir tabloya sahip olmamustir.
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118 Mehmet Ozan Saray, Levent Gékdemir, Cin Ekonomisinin Bilyiime Asamalari (1978-2005), Journal
of Yasar University, Cilt 2, Say1 7, 2007, 5.666-668.
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3.3.2. 2003-2006 Dénemi Diinya Ekonomisi

Her krizde oldugu gibi 2001 yilinda yasanan krizin ardindan gelen dénem de
bir toparlanma ve genisleme dénemi olmustur. Arjantin yasadigi krizi atlatmis, Tiirkiye
ozellikle bankacilik sektoriinde saglam bir yapiya kavusmus, Cin biliylime rakamlariyla

dikkat ¢ceken bir iilke haline gelmistir.

Tablo 1: BUYUME RAKAMLARI (Real GDP)

SIRA NO | ULKE 2003 2004 2005 2006
1 ABD 3.0 4.4 3.1 2.9
2 Cin 9.3 9.5 10.4 11.1
3 Rusya 7.3 7.1 6.4 6.7
4 Turkiye 5.9 5.0 9.0 5.0
5 Arjantin 8.8 9.0 9.2 8.5
6 Almanya -0.1 1.7 0.8 2.9
7 Hindistan 7.5 7.3 9.0 9.7
8 ingiltere 2.2 3.1 1.8 2.8
9 Kanada 2.0 2.8 3.1 2.8
10 Japonya 1.4 2.6 1.9 2.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2005-2007
http://www.imf.org/external/ns/search.aspx?NewQuery=world+economic+outlo
ok&submit= (02.04.2018)

Cesitli ekonomik modellere sahip iilkelerin biiylime rakamlarinin yer aldigi bu
tablodan da anlagilacagi gibi 2003-2006 yillar1 arasinda tiim diinyada ekonomik
gostergeler son derece olumlu olmustur. Biiylime rakamlarinin pozitif seyri disinda,
asagida yer alan grafikten de anlasilacagi gibi 2000 yilinda yiiksek olan enflasyon
rakamlari, 6zellikle 2002 yilindan sonra tiim diinyada oldukca diisiik gergeklesmistir.
Bu durum, merkez bankalarinin likidite konusunda comert davranmasina neden olmus,
bu likidite geri doniisii olan yatirimlara yonlendirilmemis ve temelde yeni bir Krizin

kilometre taslar1 da olusmaya baslamls‘ur.119

19 9zdil, a.g.m, 5.285.
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Tiim bu olumlu rakamlara ragmen ekonomi; insan psikolojisinden ve toplumsal
boyutta gerceklesen olaylardan bagimsiz degildir. Bu noktada Agustos 2005°te
ABD’nin Missisipi Deltasi’nda meydana gelen ve 1836 kisinin 6liimiine neden olan
Katrina Kasirgasi, ABD tarihinin en maliyetli faciast olarak tarihe ge¢mistir. Bu dogal
afetin finansal piyasalara yansimasi ise en net sigorta sirketleri tizerinden goriilmektedir.
Rekor seviyede kar agiklamaya alismis olan sigorta sirketlerinin, Katrina Kasirgasi
sonrasi1 olusan hasar1 6demekten kaginmak amaciyla raporlarda tahrifat yaptig1 iddialar
giindeme gelmis, bir dizi dava agilmis ve ABD ekonomisindeki giiven unsuru bir kez
daha sarsintiya ugramistir.'?° Nitekim ABD’de uygulanan sigorta sistemi; neredeyse
tamamen Ozel sektor tarafindan karsilanan saglik hizmetleri ve sosyal giivenlik
uygulamalar1 geregi, talepte bulunanlarin sayisindaki ani ve anormal artigla bag

edebilecek yapiya sahip degildir.**

120 Ferguson, a.g.e, 5.144-150.
121 Ferguson, a.g.e, 5.176-177.
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3.3.3.2007-2009 Donemi Diinya Ekonomisi

1963 yilinda, Amazon Ormanlarinda bir kelebegin kanat ¢irpmasinin, ABD’de
bir firtinaya neden olabilecegini dile getiren Edward N. Lorenz’in Kaos Teorisi, 2008
yilinda patlak veren Mortgage Krizi’yle birlikte bir kez daha dogrulanmistir. Bir
sistemin baglangicta sahip oldugu datalardaki kiigiikk bir degisikligin, biliylik ve
ongoriilemeyecek sonuglar dogurmasi, diger bir ifadeyle Kelebek Etkisi, ABD basta

olmak tizere diinyanin her tarafinda hissedilmistir.?

2007 yilinin baglar1 6zellikle ABD ekonomisi agisindan son derece olumlu bir
donemdir. Konjonktiirel genisleme evresi yasayan ekonomide faiz diisiisiinin de
etkisiyle likidite fazlasi s6z konusu olmustur ve bu fazla, Ekim 2002’de Baskan George
W. Bush’un secim vaatlerinden biri olan “Amerikan Riiyasi”n1 gerceklestirmek iizere
gayrimenkul sektdriine akmaya baslamistir. Bir yandan iilke kocaman bir santiye
alanimna doniisiirken diger yandan bankalar disiikk faizli ve uzun vadeli mortgage

kredilerini piyasaya enjekte etmislerdir.*®

Daha acik bir ifadeyle bankalar, hicbir varligi, geliri veya isi olmayan
Amerikan vatandaglarinin ev sahibi olabilmesi i¢in kredi kullandirmis ve bu krediler
NINJA (no income, no job, no asset) kredileri olarak adlandirilmistir. Kredi gegmisi pek
de parlak olmayan, alt ve orta gelir diizeyindeki vatandaslara kullandirilan “subprime
mortgage” kredilerinin faiz oranlarmin; st gelir grubuna sahip vatandaslara
kullandirilan “prime mortgage” kredilerinden fazla olmasi ise bankacilik sektorii
acisindan anlasilabilir bir durumdur. Nitekim risk diizeyi yliksekse faiz oranlari da

yiiksek olmaktadir.*®*

Elbette bu konut kredileri insaat sektoriine bir hareketlilik kazandirmis ve
konut fiyatlarinin astronomik bir sekilde yiikselmesine neden olmustur. Nitekim
ABD’de varlik fiyatlarinin yer aldigi Case Schiller Endeksi’nde 2007 yilinin ortasina

kadar stiren yiikselis de bunu dogrular niteliktedir. Ancak reel temelden uzak olan bu

122 Mehmet Baysal, Kaos Teoremi ve Ekonomi: 2008 Krizinin Degerlendirilmesi, Selguk Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, s.75-78.

123 Ferguson, a.g.e, s. 214.

124 Ferguson, a.g.e, s.215.
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yiikselis, emlak piyasasinda balon olugsmasina neden olmus ve sistem bir siire sonra

tlkanmlstlr.125

Sistemin tikanma nedenlerinden biri; zaman igerisinde konut fiyatinda
meydana gelen deger artisinin, konut sahibine tekrar kredi olarak kullandirilabilmesidir.
Bu durumda hem piyasaya fazla likidite aktarilmis hem de batik kredilerin sayisi
artmaya baslamistir. Kredisi 6denmeyen ipotekli konutlara el koymaya baslayan
bankalarin elinde ¢ok fazla gayrimenkul birikmis ve bankalar bunlar1 nakde
cevirememistir. Boylece konut fiyatlarinda kisa siirede ciddi bir diisiis yasanmuistir.
Artik bankalar ellerindeki konutlar1 satabilseler bile ilk bastaki degerinden diisiik
oldugu icin krediler kapanamamaktadir. Ustelik bu durum yalnizca bankalari degil,
taahhiit sirketlerini ve sigorta sirketlerini de bataga siiriiklemektedir. Sistemin ikinci
acmazi ise bankalarin ipotekli konutlar1 teminat gostererek tiirev araglar satin almasidir.
Bu durumda gayrimenkuller, menkul kiymet haline gelmekte ve bu sekliyle satisa

¢ikmaktadir.'?®

Sistemin iiclincli sorunu ise; banka ve finans kurumlaryla ilgili ¢esitli
caligmalar ve degerlendirmeler yaparak yatirnmcilara veri sunan derecelendirme
kuruluslariin ¢izdigi olumlu tablodur. Daha agik bir ifadeyle; 2007 yilinin basinda bile
derecelendirme kuruluglari, konut fiyatlarindaki yiikselisin devam edecegini ve
dolayisiyla emlak yatirimlarmin da prim yapacagini dngérmiislerdir. Bu nedenle emlak
piyasasindaki firmalarin kredi notlarini yatirim yapilabilir seviyelerde tutmuglardir.*?’
Bu durum literatiirde piyasalar agisindan “asimetrik bilgi” olarak tanimlanmaktadir.
1970 yilinda George Akerlof tarafindan tanimlanan bu kavram, birden fazla tarafin
bulundugu finansal islemlerde taraflarin islemle ilgili ayn1 bilgiye sahip olmamasi, diger
bir deyisle taraflardan birinin daha az dogru bilgiye sahip olmasi durumunu ifade
etmektedir.’?® Bu takdirde ise taraflar arasinda giiven problemi ortaya ¢ikmakta,

125 Tamer Evliyaoglu, 2008 Krizi Sonras: Yeniden Yapilanan Diinya Ekonomisi, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.34.

126 Ozdil, a.g.m, 5.286-289.

12 Dogan Alantar, Kiiresel Finasal Kriz: Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine Bir Degerlendirme, 2008,
s.4.

128 Demet Vardareri, Giilten Dursun, Asimetrik Bilgi Cercevesinde 2008 Kiiresel Krizinin Incelenmesi,
The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management / Volume: V SPRING, 2010, s.139.
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kaynaklarin etkin dagilimi engellenmekte, faiz oranlar1 degismekte ve finansal sistem

etkin calismamaktadir.

Tim bu faktorlerin bir araya gelmesiyle kriz dinamikleri olusmus, 14 Eyliil
2008 tarihinde, ABD’nin 4.biiyilik yatirim bankasi olan, 158 yillik Lehman Brothers’in
hisse senetlerinin aniden diismeye baslamasiyla Kriz patlak vermistir. Bunun iizerine
sistemde domino etkisi s6z konusu olmus, bankacilik ve finans sektoriinden baslamak
lizere tim reel sektorlerde kriz giin yiiziine ¢ikmistir. Lehman Brothers, diisiisii
engellemek amaciyla bir¢ok girisimde bulunmus ancak bilancolarinda kurtarilamayacak
kadar biiyliik boyutlara ulasan zehirli varliklar ve 683 milyar dolarlik borcu nedeniyle
basarili olamamustir."*® Hiikiimet ise son derece liberal bir tutum sergileyerek mali
acidan sikinti yasayan bankalara herhangi bir garantinin saglanmayacagi yoniinde
aciklama yapmis, bunun tizerine Lehman hisseleri %94’e varan deger kayb1 yasamustir.
Eylil 2008°de ise iflasini agiklamak zorunda kalmis, bu iflasin krizi sona erdirecegi

diistiniilmiis ancak beklenen gerg:eklesmemistir.130

Ayn1 hafta Merrill Lynch ise olduk¢a diisiik bir bedelle Bank of America’ya
satilarak batmaktan kurtarilmis, dev sigorta sirketi (American International Group) AIG
ise glinliilk operasyonlarini bile devam ettirebilecek likit varligi olmadigi icin FED’den
kredi kullanmistir. Bear Stearns yine oldukca diisiik bir bedelle JP Morgan tarafindan

satin ahnrms‘ur.m1

Lehman Brothers’in iflasi, yaklagik 25.000 personelinin igsiz kalmasi ve bunun
sonucunda toplumsal diizeyde gerceklesen tepki ortami giivensizlige neden olmus,
Amerikan vatandaglar1 bankalarda bulunan paralarim1 2 giin igerisinde ¢ekmis ve para
piyasalarindan yaklasik 150 milyar dolarlik bir ¢ikis yasanmistir. Krizin derinlesmekte
olmasi, liberal durus sergileyen devletin geri adim atmasina neden olmus, Amerikan
hiikiimeti, ipotege dayali menkul kiymet alimi yapmasi i¢in Hazine’yi yetkilendirerek

700 milyar dolarlik Troubled Asset Relief Program (TARP)’1 yiiriirliige koymustur.

29 Oguz Giiner, 2008 Sonras1 Sosyal Giivenlik Harcamalar1 Baglaminda Avrupa Refah Devleti,
Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, s.74-75.

30 Yener Coskun, Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirrm Bankalar1 ile Diger Finansal Aracilarda Yasanan
Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler, Bankacilar Dergisi, Say1 71, 2009, s.26.

31 Evliyaoglu, a.g.e, 5.42-45.
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Kisa bir siire sonra ise FED ve diger eyaletlerin merkez bankalar1 piyasalara likidite
enjekte etmek zorunda kalmiglardir. 2,5 trilyon dolarlik bu miidahale, hem Lehman
Brothers’1 kurtaracak tutardan ¢ok daha fazladir hem de o zamana kadar goriilmiis en

biiyiik miidahaledir.'*

Diinyanin geri kalaninda yasanan gelismeler ise ABD’dekinden ¢ok farkl
degildir. ingiltere’de banka satislar1 gergeklesmis, Rusya’da hiikiimet banka ve finans
kurumlarina 170 milyar dolarlik destek vermis, Japon Nomura Bankasi Lehman’in
Asya’daki varliklarmi satin almus, Izlanda hiikiimeti iilkenin ii¢ biiyiik bankasina el
koymustur. Belarus Merkez Bankasi IMF’den kredi talebinde bulunmus, Giiney Kore
hiikiimeti piyasalara 11 milyar dolar likidite enjekte etmis, Cin 586 milyar dolarlik
ekonomik tesvik paketi aciklamistir. Akabinde Polonya hiikiimeti 24 milyar euroluk,
Fransa hiikiimeti 26 milyar euroluk, Almanya hiikiimeti ise 50 milyar euroluk ekonomik
tesvik programi aciklamistir. Tirkiye’de ise bankalarin karlarin1  dagitmayip

biinyelerinde tutmasina izin verilmis ve reel sektére vergi kolaylig1 saglanmistir."*®
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132 Ppelin Ataman Erdénmez, Kiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Kronolojisi,
Bankacilik Dergisi, Say1 68, 2009, s.86.
133 Erdonmez a.g.e, 5.91-97.
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Nitekim grafiklerden de anlasilacag iizere; 2008 yilinda tiim diinya iilkelerinde
aktif ¢alisan is¢i sayilarinda diisiis yasanmis, diger bir deyisle issizlik artmis, tilkelerin
milli gelir seviyelerinde ve biiylime rakamlarinda diisiis yasanmis, yliksek enflasyon

oranlar1 goriilmiis ve dis ticaret ile sanayi iiretiminde diislis yasanmustir.
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Grafiklerdeki ve rakamlardaki kirilmalar Oylesine derin olmustur ki
ekonomideki sorunlar, ancak ve ancak devlet miidahaleleriyle kontrol altina
alinabilecek kadar ciddi boyutlara ulagmistir. Biiyiikk veya kiiclik, diinyadaki tim
iilkeleri etkileyen krize karsi kisa vadede alinan parasal Onlemlerin ardindan yapisal
reformlar s6z konusu olmustur. Bankacilik sektdriinde diizenlemelere gidilmis, kredi
mekanizmast yeniden sekillendirilmis, seffaflik ve hesap verilebilirlik 6nem

kazanmustir.

2008 Kiiresel Finans Krizi’nin sonunda, her krizde oldugu gibi servetler yer
degistirmis, birileri batarken birileri yiikselmistir. Ayirt edici 6zelligi ise 1929 Biiyiik
Buhran’indan sonra diinya iizerinde yasanan en derin kriz olmas1 ve domino etkisiyle

ABD’den tiim diinyaya yayilmasidir.
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Politik anlamda her ne kadar merkez bankalari bagimsiz ve hiikiimetler de
liberal olsa da ekonominin sorun yasadigi siireclerde siyasi miidahale kag¢milmaz
olmakta, diger bir deyisle Uluslararas1 Politik Ekonominin var olus tezleri

dogrulanmaktadir.
3.3.4. 2010-2017 Donemi Diinya Ekonomisi

Diinya ekonomik goriintimiiniin, 1929 yilindan beri yasanmamis 6lgekteki derin
bir krizin ardindan kolayca toparlanabilecegini sdylemek miimkiin degildir. Oncelikle
diinyanin siipergiicii ABD’ nin yasadig1 gii¢ zayiflamasini ve bunun sonuglarini gérmek
diinya acisindan sasirtict olmus, sarsilmaz imajinin altinda kirilgan bir yapinin var
oldugu ortaya c¢ikmistir. Nitekim bu krizden sonra yalnizca ABD’de degil, hemen

hemen diinyanin her iilkesinde yapisal reformlar yapilmistir.

O giine kadar uygulanan uluslararasi politik ekonomiyi ve karsilastirmali kamu
siyasalarin1 gozardi etmis olan bankacilik politikalar1 yeniden goézden gecirilmis;
finansal sistemin dayanikliligi, hem kurumsal tamamlayicilar hem de davranigsalcilik
yaklagimi c¢ercevesinde, aktor diizeyinde yeniden ele allnmlstlr.134 Bu noktada
uluslararas: iligkiler teorilerinden “Davranigsalcilik” ekoliine de atif yapilmis, 6zellikle
Lehman Brothers’in son CEO’su Richard Fuld’un son donemde yaptigi kurtarma
operasyonlariin basarisiz olmasindaki kisisel nedenler veya Amerikan Hazine Bakani
Anthony W. Ryan’in Kongre’de yaptigi konusma, karar alict aktorler diizeyinde

incelenmistir.135

Diger taraftan ABD bankalarinin sahip olduklar1 zehirli varliklarin (toxic asset)
bilango diginda tutulma g¢abalar1 ve bu sayede artan ipotekli konut kredilerinin neden
oldugu asimetrik bilgi, bankalar1 en az Basel II Kriterlerini saglamaya itmis, bankacilik

sisteminde ciddi bir yapisal reform séz konusu olmustur.**

Tiim bu Onlemlere ragmen 2013 yilina gelindiginde bile durgunlugun sona

erecegine dair bir isaret bulunmamaktadir. 2008 yilinda batmasi beklenen bankalar 2012

134 Caner Bakir, Kriz Bankacihgr: Kiiresel Finansal Krizlerde Banka Davramisi ve Dayamkhhk, Kog
Universitesi Yaynlari, 2013, s.18.

135 Fergoson, a.g.e, s.18.

1% Bakir, a.g.e, 5.21.
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yil1 itibariyle daha da biiyiimiis durumdadir ancak bu biiyiimeyi krizin sona erdigi veya
ekonominin iyi gittigi seklinde yorumlamak miimkiin degildir. Nitekim gelir esitsizligi
derinlesmekte; artan reklam faaliyetleri ve tiiketim kaliplar1 insanlar1 cebinde olmayan
paray1 harcamaya, yani kredilere ve kredi kartlarina yonlendirmekte, alt ve orta gelir
gruplarin1 finansal kiiresellesmenin birer piyonu haline getirmektedir. Boylece sistem

istikrarsizlasmakta ve krizin etkileri devam etmektedir.**’

Cin ekonomisi ise, 2008 krizinin dinamiklerinin olusmaya basladigi donemde
bile ¢ift haneli biiylime rakamlarina sahip, diinya iizerinde dikkat ¢eken bir iilkedir.
Nitekim 2007 yilinda donemin bagbakan1 tarafindan yapilan, Cin’in ekonomik
biliylimesinin istikrarsiz, dengesiz ve siirdiiriilebilirlikten uzak oldugu agiklamasi o
donem igin oldukga sasirticidir. Ancak ABD’de patlak veren Kiiresel Finansal Kriz, her
ne kadar Cin icin hafif zararla atlatilmis olsa da yeni bir biiylime modeline ihtiyag
oldugu soylemi 2012 yilinda da degismemistir. Nitekim Cin hiikiimeti, kalkinmanin
kaliteli olmasina 6nem vermektedir ve bunun igin gerekli olan yapisal doniisiim,
Kiiresel Finans Krizi’yle birlikte bir zorunluluk haline gelmistir. Icerde devletci ve
komiinist bir ekonomi, disarda ise kapitalist ekonomi modeli benimseyen Cin’in en
biiyiik avantaji, 1,5 milyara yakin niifusu ile sagladigi ucuz isgiicii hacmidir. Uretimde
kullanilan ucuz girdiler ve dis yatirimciya sagladigi vergi avantajlari ile Cin, adeta
diinyanin fabrikasi durumundadir. Buna ragmen 2008 Krizi karsisinda 586 milyar
dolarlik tesvik paketi c¢ikarmis ve 2011-2015 donemini kapsayan 12. Bes Yillik
Kalkinma Plam1 ile katma degeri yiiksek {irtinlere, bilimsel yeniliklere, sosyal
hizmetlere, enerji sektoriine ve daha birgok alana yonelik yeni politikalar

benimsemistir.*®

2010 ile 2017 yillar1 arasinda diinya ekonomik konjonktiiriine bakildig1 zaman
dikkat ceken bir diger konu ise merkezi Yunanistan olmak Tlizere tiim Avrupa

Birligi’nde goriilen Euro borg krizidir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden Yunanistan da

37 Firat Demir, Biiyiik istikrar Déneminden Biiyiik Durgunluk Dénemine: Krizdeki Kapitalizm veya Kriz
Kapitalizmi, Ziya Onis, Fikret Senses ve Caner Bakir (Drl.) Ulke Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz ve
Yeni Ekonomik Diizen icinde, (s.119-141). Istanbul: letisim Yaynlar1, 2013, s.137-139.

138 Altay Atli, Degisen Cin ve Kriz Sonrasi Diinya Uzerindeki Rolii, Ziya Onis, Fikret Senses ve Caner
Bakir (Drl.) Ulke Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz ve Yeni Ekonomik Diizen iginde, (5.285-309).
Istanbul: letisim Yaynlari, 2013,5.285 -301.
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oldukca derin etkilenmis ve Yunanistan’da bazi bankalar batarken bazilar1 ise el
degistirmistir. Bunun yaninda yabanci para lizerinden yapilan bor¢lanmalar nedeniyle

yiiksek borg stoklar1 olusmus, enflasyon ve issizlik artmis, cari denge bozulmustur.

Detaylariyla ele almak gerekirse Yunanistan, 2001 yilindan beri Euro Birligi
tiyesidir ve dolayisiyla iilkenin tiim para politikast yetkileri Avrupa Merkez
Bankasi’ndadir. Ancak Yunanistan, Maastrich Kriterleri’ni saglamak konusunda basarili
olmaktan uzaktir. Bunun yaninda Yunanistan’in sosyal giivenlik siteminde, vergi
sisteminde ve bankacilik sisteminde var olan sorunlar, yiiksek cari aciklar ve kayit disi
ekonominin boyutlar1 da bir miktar kirilganliga sebep olmaktadir. Tiim bu sorunlara
ragmen siirekli maddi destek géren Yunanistan ekonomisinin 1994-2009 yillar1 arasinda
Avrupa Serbest Ticaret Birligi (European Free Trade Assosiation- EFTA)’dan aldigi
hibe miktar1 189,4 milyar Euro’dur. 2008 yilinda ABD’de baslayan krizin Avrupa’da
etkilerinin goriilmeye baslamasiin ardindan 2009 yilinda iktidara gelen Papandreou
hiikiimetinin; bir onceki hiikiimetin kamu biitgesiyle ilgili verileri yanlis aktardigini
aciklamasi iizerine kriz patlak vermistir. Bunun iizerine Fitch Ratings, Moody’s, S&P
gibi kredi derecelendirme kuruluslar1 Yunanistan’in kredi notunu diisiirerek negatife

(;evirmistir.l?’9

Tablo 2: BUYUME RAKAMLARI (Real GDP)
SIRA NO ULKE 2010 | 2011 | 2012 | 2013
1 Yunanistan -4.4 -6.9 -6.4 -39
2 Hollanda 1.6 1.1 -1.2 -0.7
3 irlanda -0.4 1.4 0.2 0.2
4 ispanya -0.1 0.4 1.6 | -1.2
5 italya 1.3 0.4 -2.4 -1.9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2011-2014
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/ (02.04.2018)

Yukaridaki tablodan da anlagilacagi gibi kriz yalnizca Yunanistan’la smirh
kalmamus; Portekiz, Ispanya, Irlanda, Italya gibi iilkelere de yayilmistir. Bu iilkeler

uzunca bir siire negatif bliylime gostermekle kalmamis ayn1 zamanda bu iilkelerin de

139 Ozan Ahmet Gokge, Yunanistan Hitkiimeti Borg Krizi, Arzu Al (Ed.), Uluslararasi Politik Ekonomi:
Ekonomik Krizler ve Tiirkiye icinde, (283-303), Istanbul, Babali Kiiltiir Yaymciligi, 2016, 5.305-311.
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kredi notlar1 digiiriilmiistiir. Avrupa’da uygulanan para ve maliye politikalar1 krizi
Onlemekte yeterli olamamis, IMF tarafindan kurtarma paketleri hazirlanmistir. Merkez
bankasi ise geleneksel olmayan para politikast yontemleriyle acil miidahalede
bulunmus; krediler vererek piyasaya likidite enjekte etmis, faiz oranlarini asagiya
¢ekmis, mevduatlara gilivence saglamistir. Ancak burada yapisal bir sorun soz
konusudur. Nitekim 2008 yilinda Mortgage Krizi’nin patlak vermesinden oOnce de
Yunanistan’da c¢esitli kriz dinamikleri olusmustur fakat Avrupa Merkez Bankasi

Yunanistan i¢in 6zel bir para politikasi uygulatmamls‘ur.140

Yunanistan Krizi’'nin bir diger boyutu ise ABD’dekine benzer olarak toplumsal
diizeyde gergeklesen tepki hareketleridir. Hiikiimetin 3. Kemer Sikma Politikasi’ni
aciklamasinin ardindan 48 saat siirecek olan eylemler ve grev baslamis, Yunan halkinin
bu tepkisine polisler karsilik vermistir. Eylemler sirasinda bir banka bombalanmis ve ii¢
kisi yanarak hayatin1 kaybetmistir. 2012 yilinda 6. Kemer Sikma Politikasi’nin
aciklanmasinin ardindan 77 yasinda emekli bir vatandasin, “Coplerden yemek
toplayacagima onurumla dlmeyi tercih ederim.” yazisim birakarak Atina’nin Syntagma
Meydani’nda intihar etmesi ise toplumsal bir travmaya neden olmus ve biiyiikk yanki
uyandirmistir. 2014 yilina kadar ise varlik vergileri artirilmis, ¢alisma saatleri uzatilmas,
emeklilik yas1 65°e ¢ekilmis, askeri harcamalar azaltilmis ve daha birgok yapisal reform
ile ekonomik gostergeler diizeltilmeye calisilmigtir. 2014 yilina gelindiginde toplumun
icinde bulundugu sosyo-ekonomik ve psikolojik durum pozitif seyir izlemis, Fitch

Ratings Yunanistan’in kredi notunda ufak bir iyilesme yapmlstlr.141

2017 yilinda ise yeni bir reform paketi ortaya koyan Yunanistan hiikimeti, uzun
vadeli borglarin1 yeniden diizenlemis, adalardaki KDV oralarim1 %23’e, kurumlar
vergisini ise %28’e yiikseltmis, havalimanlarinda 6zellestirmeler yapmis, 53,3 milyar

Euro’luk borcu 2018 yilina kadar 6demeyi planlamustir.*?

0 sahra Hera Timur, Yunanistan Ekonomik Krizi Kokeni ve Uygulanan Para Politikalarinda
Finansal Kurumlarin Déniisiimii, istanbul Aydin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2017, s.24.

! Gokee, a.g.e, 5.312-314.

Y2 Timur, a.g.e, 5.57.
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Ancak her krizde oldugu gibi Yunanistan Bor¢ Krizi’'nde de iilke ekonomisinde
kiiciilme yasanmuis, kisi basina diisen yillik gelir %25 azalmais, issizlik oran1 %27’ leri
gormiis ve halkin biiylik bir kismi yoksulluk simirina indigi i¢in giiven kaybi
yasanmistir.*** Bunun yaninda krizin Avrupa Birligi’ne olan olumsuz etkileri de dikkate
degerdir. Ilk olarak Euro Birligi’nden kaynaklanan kirilganliklar domino etkisi
yaratarak giin yiiziine ¢ikmis, Avrupa Birligi’nin giicii ve gerekliligi sorgulanmaya
baslamistir. Elbette ki bu kadar gii¢lii ve koklii bir yapilanma hemen ¢6ziilmemistir
ancak takip eden zaman igerisinde Ingiltere basta olmak iizere birligin 6nemli
tiyelerinden catlak sesler yiikselmeye baslamistir. 23 Haziran 2016 tarihine gelindiginde
ise “BREXIT” adi1 verilen halk oylamas: sonucunda Ingiltere, %51,9 oyla Avrupa

Birligi’nden ayrilmaya karar vermistir.'**

Ingiltere, Kuzey Irlanda, Galler, iskogya olmak iizere dort iilkeden olusan
Birlesik Krallik’ta, kisaca Ingiltere’de referandum sonucunun olumsuz ¢ikmasinin
nedeni elbette ki yalnizca Avrupa Birligi’nin i¢inde bulundugu ekonomik kriz degildir.
Ulkeye gelen gogler, savunma ve giivenlik, adalet sistemi ve siyasi elitler bu
etkenlerden bazilar1 olarak siralanabilir. Ingiltere nin, Avrupa Birligi’nin doguya dogru
genisleme egilimine olan tepkisi, 2007 yilinda Romanya ve Bulgaristan’in birlige
katilmasiyla daha da artmis, 2011 yilinda bas gosteren Suriye i¢ Savasi’ndan kagan
Suriyeli miiltecilerle birlikte ise sorun zirveye ulasmistir. 2015 yilinda Ege Denizi’nden
Avrupa’ya gecen miilteciler ise Avrupa Birligi’nin altyapisi ve refahi agisindan ciddi bir
tehdit olarak algﬂanmw‘ur.145 Konunun Birlesmis Milletler nezdinde goriisiilmesi ise bu

algiy1 degistirememistir.

Ingiltere agisindan bir difer 6nemli nokta ise tiim bu sorunlarin, Avrupa
Birligi’nin ulustistii politikalarinin  birer sonucu olarak goriiliip Avrupa Birligi

karsithiginin 6nemli bir savi haline gelmesidir. Nitekim bu savlar; kamu hizmetlerine

3 Gokge, a.g.e, 5.322

4 Haydar Efe, Brexit Sonrasi Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi Arasindaki Tek Pazar Uzerine
Miizakereler: “Sert” Brexit mi, “Yumusak” Brexit mi? Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT —
Elveda Avrupa Ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB
iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler icinde, Ankara: Ankara Siyasal Kitabevi, 2017,s.111.

1% Natalie Martin, Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Brexit, Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT —
Elveda Avrupa ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB
iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler i¢inde, Ankara: Ankara Siyasal Kitabevi, 2017, s.43-47.
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gelen ekstra yiik, yasam alanlarinin kalabaliklagmasi, adaptasyon problemleri ve sug

oranlarindaki artislarla da desteklenmektedir.**°

Brexit’in ekonomik boyutunu ele alirsak; kiiresellesmenin bir pargasi olarak
ifade edilen finansal serbestlesme ile birlikte kredi oranlarinda yasanan artis, hem
tilkeleri ve sirketleri hem de bireyleri 6nemli dl¢iide borglu hale getirmistir. Avrupa
Birligi tiyesi tilkelerde de durum degismemis, borg stoklarmin GSYH’ye orani ti¢ haneli
rakamlardan asag1 inmemistir. Ancak Ingiltere’deki Brexit’in asil ekonomik nedeni
Yunanistan, Portekiz, Ispanya, Italya, Irlanda gibi Avrupa Birligi’nin istikrarsizlasan
ekonomilerinin yiikiinii tagimak istememesidir. Benzer bir sekilde Almanya ve Fransa
da bu faturayr 6demek istememis, nitekim Alman Sansolyesi Angela Merkel bu
isteksizligini zaman zaman dile getirmekten ¢ekinmemistir.**” Bununla birlikte ingiltere
Bagbakani Theresa May, Brexit oylamasinin ayni zamanda ortak pazardan da ¢ikmak
anlamma geldigini ve yeni bir giimriik birligi anlagsmasi miizakere etmek istediklerini
vurgulayarak ekonomik tercihlerinin iilkesinin menfaatinden yana ve rasyonel olacagi

. . .. 148
mesajini vermistir.

Avrupa Birligi’nin ortak para sistemine ve ortak merkez bankasina dahil
olmamasi ise koklii bir devlet gelenegine sahip olan Ingiltere’nin egemenlik yetkisini
devretmek istememesiyle agiklanabilmektedir. 2000’li yillarin basindan itibaren
benimsenen parasal ortakliga katilmayan Ingiltere, kendi para birimi olan Sterlin’i
kullanmaya devam ederek ve kendi merkez bankasinin yetkilerini devretmeyerek
ekonomik durusunu sergilemistir. Ancak Ingiltere’nin egemenlik konusundaki
hassasiyeti bununla da sl degildir. Ingiltere, Schengen Anlasmasi’na da taraf
olmayarak ve go¢ konusunda Avrupa Birligi’nin ¢esitli anlagsmalarina serh koyarak da
ayni durusu sergilemistir. Nitekim kokli bir diplomasi gelenegine sahip olan, 18. ve

19.ylizyillarin siipergiicii olmus, Sanayi Devrimi’ni gerceklestirmis, diinyanin birgok

146 Gokay Ozerim, Go¢ Konusunun Birlesik Krallikta AB Referandumu Siirecindeki Yeri, Erol Esen,
Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT — Elveda Avrupa ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra
Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler, Ankara: Ankara Siyasal
Kitabevi, 2017, s.89.

Y7 Omer Faruk Colak, Kiiresel Kriz ve Brexit, Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT — Elveda
Avrupa Ingiltere’'nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB
iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler i¢inde, Ankara : Ankara Siyasal Kitabevi, 2017,5.97-108.

1“8 Efe, a.g.m, s.114
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yerinde hegemon gii¢ haline gelmis, dili kiiresel 6lgekte konusulan, iizerinde giines
batmayan bir imparatorlugun giic ve egemenlik konusunda paylasimci olmak
istememesi ve ulusal kimligini muhafaza etme arzusu anlasilabilir bir reflekstir. Yine de
Brexit, Avrupa Birligi’nin amaclarinin ve geleceginin sorgulanmasina, ulusiistii
yapilarin yeniden gozden gegirilmesi gerekliligine yol agmustir.**®

Asagida yer alan tablodan da anlasilacagi gibi 2010 yil1 ve devaminda diinyanin
cesitli llkelerinde gergeklesen biiyiime rakamlar1 c¢ogunlukla pozitif yonde

kaydedilmistir.

Tablo 3:BUYUME RAKAMLARI (Reel GSYiH)

SIRANO | ULKE 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 & 2016
1 ABD 3.0 1.8 2.8 2.2 2.4 2.6 1.5
2 Cin 10.4 9.3 7.7 7.7 7.3 6.9 6.7
3 Rusya 4.5 4.3 3.4 1.3 0.6 -3.7 -0.2
4 Tarkiye 9.2 8.8 2.2 4.0 2.9 4.0 3.2
5 Arjantin 9.2 8.9 1.9 2.9 0.5 2.5 -2.2
6 Almanya 3.6 3.4 0.9 0.5 1.6 1.5 1.9
7 Hindistan 10.5 6.3 3.2 5.0 7.3 7.6 7.1
8 ingiltere 1.4 1.1 0.2 1.7 3.0 2.2 1.8
9 Kanada 3.2 2.5 1.7 2.0 2.4 1.1 1.5
10 Japonya 4.0 -0.6 2.0 1.5 -0.1 0.5 1.0

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2011-2017
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/

Ancak tek basina bu rakamlar1 ekonominin iyi gittigi veya 2008 Krizi’nin
atlatildigr seklinde yorumlamak yaniltict olacaktir. Nitekim 2008 Krizi’nin ardindan
gelen yedi yillik déneme, 2015 yili itibariyle bakildiginda diinyadaki birgok merkez
bankasinin talebi artirmak i¢in hi¢ olmadigi kadar piyasaya para siirdiiglinli, ucuz
likidite sagladigimi gérmekteyiz. Bu likidite o kadar devam ettirilmistir ki asagidaki

grafikten de anlasilacag1 gibi bazi iilkelerde negatif faiz uygulamalar1 bile s6z konusu

19 A. Inci Sokmen Alaca, Bolgesel ve Uluslararasi Giivenlik A¢isindan ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden
Ayrilmasi, Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT — Elveda Avrupa ingiltere’nin AB’den
Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB Tfliskilerinde Firsatlar ve Tehditler
icinde, Ankara : Ankara Siyasal Kitabevi, 2017, s.265.
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olmustur. Ancak merkez bankaciliginin tim bu cabalarina ragmen hedeflenen etki
saglanamamus, likidite bollugu yatirrmlara doniismemistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkeler yavaslama gostermis, petrol fiyatlarindaki diistisle birlikte bazi iilkelerde
resesyon yasanmistir. Sonug olarak ekonomide beklenen canlanma yasanmamis hatta
enflasyon rakamlarinda artiglar goriilmiistiir. Bu noktada sorun, para politikasinin

sinirlarini asmatktadlr.l‘r’0

Grafik 11:
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2016

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/index.aspx
(02.04.2018)

2010-2017 doénemi diinya ekonomik konjonktiiriinde yasanan Onemli
gelismelerden biri de petrol fiyatlarindaki diististiir. Stratejik bir kaynak olma 6zelligini
koruyan, sanayi ve teknolojinin yapitasini olusturan ve 2008 yilinda 140 dolar
seviyesinde seyreden petrol, kiiresel finans krizinin yarattig1 talep soku ile hizli bir

diisiis yasamis ancak takip eden donemde eski seviyesine ulagsmistir. Petroliin varil

130 T(USIAD, 2016 Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, Ekonomik Arastirmalar Bolimii, Subat
2016, Yayin No: TUSIAD-T/2016-02/574
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fiyatlarindaki asil diisiis ise 2014 yilinin Haziran ayinda baslayip 2016 yilinin Ocak
ayinda 28 dolar seviyesini gormesi, diger bir deyisle dip seviyeye ulagmasiyla
yasanmustir. Bu disiisiin klasik arz-talep dengesinden kaynaklandigi diisiincesinden
hareketle, en biiyiik iki petrol iireticisi olan Rusya ve Suudi Arabistan’in 2016 Ocak ay1
itibariyle petrol iretimini durdurmasi ise asagidaki grafikten de anlasilacagi gibi

petroliin varil fiyatinin 40 dolar seviyesine kadar ulasmasini saglayabilmistir.

Grafik 12:
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Kaynak: International Energy Agency (IEA), Oil Information: 2017 Overwiev

http://www.iea.org/publications/freepublications/publication/QillInformation20170vervi
ew.pdf (02.04.2018)

Ancak petrol, sagladig1 tiim teknolojik gelismelere ve gordiigli kiymete ragmen
diinyada sinirh seviyede var olan bir kaynaktir. Tam da bu noktada petrole alternatif
kayagazi veya bio yakitlar gibi iriinler s6z konusu olmus, niikleer santrallerin sayisinin

artmasi ile de enerji ihtiyaci ve tiretimi farkli bir boyut kazanmigtir.>

131 Risstem Yanar, Doha Zirvesi ve Petrol Fiyatlari, Ortadogu Analiz, 2016, Cilt :8, Sayi: 74, s. 82-85.
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Diinyadaki toplam petrol iiretiminin yariya yakinini gerceklestiren OPEC
(Organization of Petroleum Exporting Countries) iilkelerinin ise petrol fiyatlarindaki bu
diisiise kars1 arz-talep dengesini saglayabilmek adina petrol arzin1 kisacagi beklentisi
olugmus ancak 2015 yilinin Kasim ayinda gergeklesen OPEC toplantisinda bu yonde bir
karar alinmamistir. Ardindan gelen bir yil iginde petrol fiyatlarinin beklenen seviyeye
ulagmamasi lizerine ise 2016 yilinin Kasim ayinda petrol arzinin kisilacagi beklenti

152

gerceklesmis, giinliik tiretim tavani 32,5 milyon varil olarak belirlenmistir.”™ Asagida

yillar itibariyle petrol arz ve talebinde yasanan degismelerin yer aldig1 grafikten de

anlasilacagi gibi en biiylik fark 2014-2016 yillar1 arasinda yasanmustir.

Grafik 13:
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Kaynak: International Energy Agency (IEA), Medium Term Oil Market Report 2016

https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/MTOMR2016.pdf
(04.04.2018)

Petrol piyasasinda yasanan bu dalgalanmalara ek olarak FED’in faizleri
artirmak suretiyle para politikasinda sikilagtirmaya gidecegi yoniindeki beklentiler
dolarin deger kazanmasina ve bu da petrol fiyatlar tizerindeki baskinin artirmasina

neden olmustur. Avrupa Merkez Bankasi ve Japon Merkez Bankasi ise ekonomiyi

152 Riistem Yanar, OPEC ve Petrol Fiyatlari, Ortadogu Analiz, 2017, Cilt:9, Say1:78, s. 74.
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canlandirmak adina genisleyici para politikalart uygulamay: tercih ederek petrol

fiyatlarindaki dalgalanmadan minimum zararla ¢ikmay1 planlamlslatrdlr.l‘r’3

2010-2017 dénemi diinya ekonomi giindemine bakildig1 zaman goze carpan bir
diger gelisme ise 0deme araci olan paranin yeni alternatiflerle karsi karsiya kalmig
olmasidir. Daha agik bir ifadeyle sahibi ve merkezi bulunmayan, bir otoriteye bagl
olmayan, tamamen sanal-kripto para birimleri s6z konusu olmus ve hizla
yayginlasmistir. Bunlardan en ¢ok bilineni ise “Bitcoin”dir. Teknolojinin ve internetin
yayginlagmasi ile devletlerin kontrolii disinda elektronik paralarin ortaya c¢ikmasi ve
ticarette kullanilmasi; Nobel Odiillii Iktisatc1 Milton Friedman tarafindan yaklasik 2000
yilinda 6ngoriilmistiir. 2008 yilina gelindiginde ise Bitcoin; Satoshi Nakamoto adli, kisi
mi grup mu oldugu bilinmeyen bir Japon internet veri saglayici tarafindan piyasaya
stiriilmiistiir. Yazilimi ve protokolii agik¢a yayinlanan Bitcoin’e birgok yazilimci katki

saglamis ve bu sanal para giiniimiizde reel ekonomiye enjekte olmustur.™*

Elektronik para, yasal bir tedaviile sahip olma noktasinda sanal paradan
ayrilmaktadir. Diger bir deyisle elektronik para birimleri Dolar, Euro, Tiirk Liras1 gibi
resmi, belirli bir yasal otoriteye bagli, karsilig1 olan para birimlerinin ifadesidir ve 1998
yilinda Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi tarafindan tanimlanmistir.
Nitekim Avrupa Birligi’'nde, Birlesik Krallik’ta veya Tirkiye’de yiiriirliige giren
mevzuatlara gore elektronik paranin ortak 6zelligi; elektronik ortamda saklanabilmesi,
parayi c¢ikaran kurulus disinda da kabul gérmesi, 6deme islemlerini gergeklestirmek i¢in

kullanilmas: ve transfer edilebilmesidir.*>®

Sanal-kripto para ise; elektronik para biriminin alt kivrimi olmakla birlikte
herhangi bir regiilasyona tabi olmayan, gelistiricileri tarafindan kontrol edilen, karsilig
icin herhangi bir giivencesi olmayan para birimidir. Ayrica sanal paranin arzi herhangi
bir kurala tabi degildir ve itibari degeri i¢in de herhangi bir garanti s6z konusu degildir.

En yaygin bigimi Bitcoin (BTC) ve Linden Dolart olan sanal paranin riski de oldukc¢a

153 Kivileim Eraydin, Petrol Fiyatlarindaki Diisiisiin Nedenleri ve Etkileri, Tiirkiye is Bankas iktisadi
Arastirmalar Bolimii, 2015, s.1-9.

15 Sahnaz Kogoglu, Yasin Erdem Cevik, Cihan Tanridven, Bitcoin Piyasalarimin Etkinligi, Likiditesi ve
Oynaklig1, Journal of Business Research — Turk, 2016, s.77-78.

155 Armagan Ebru Bozkurt Yiiksel, Elektronik Para, Sanal Para, Bitcoin ve Linden Dolari’na Hukuki Bir
Bakis, istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 73, Say12, 2015, s. 183-186.
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158 Bitcoin 6zelinde bu risk; 2012 yilinda Silk Road adli bir internet sitesi

yiiksektir.
lizerinden uyusturucu ticareti, suikast, bilgisayar korsanlig1r ve kara para aklama gibi
yasadis1 islerde kullanildigi gerekgesiyle 2013 yilinda FBI tarafindan sitenin
kapatilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu gibi illegal kullanimlarin Bitcoin’in imajini
zedelemesinin yaninda diger bir risk ise; farkli para birimlerine ¢evrilmesi noktasinda
olusan balon dolayisiyla yarattig1 tedirginliktir. Nitekim asagida yer alan grafikten de
anlasilacag gibi 2010 yilinda 0,0025 Dolara denk gelen 1 BTC, 2017 yilinin son ayinda
20.000 dolar seviyesini test etmis, 2018 yilinin Nisan ayinda ise 1 BTC, 7.100 Dolar

seviyesinde islem gormektedir.*®’

Grafik 14:
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Kaynak: Bitcoin Charts
https://charts.bitcoin.com/chart/price (02.04.2018)

Bitcoin kullanimi ise, kullanicilarin bilgisayarlarina Bitcoin’in agik kaynak
yazilimini iicretsiz olarak indirmeleri ile miimkiin olmaktadir. Bu anlamda Bitcoin ayn1

zamanda yazilimm da adidir. Bu yazilim ile satin aliman Bitcoin, kullanicinin

1% Bozkurt Yiiksel, a.g.m. 5.197-199.
137 Kogoglu, Cevik ve Tanridven, a.g.m, s.79-80.
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bilgisayarinda dijital clizdanda saklanmaktadir ve olasi bir Bitcoin kaybina karsi
antiviris programlar1 Onerilmektedir. Nitekim bu antiviriis programi ayni zamanda
Bitcoin transferi i¢in gerekli olan agik anahtari, diger bir deyisle dijital imzay1 da
korumaktadir. Sistemin korunakli olan diger bir yan1 ise bir Bitcoin’in zaman damgasi
icermesi nedeniyle kopyalanamamasi ve birden fazla kez kullanilamamasidir. Bunun
yaninda Bitcoin ile yapilan islemler de yiiksek giivenlik seviyesindeki kriptopgrafilerle
korunmaktadir. Bu nedenle de bir kullanicinin Bitcoin’inin ¢alinmasi veya bagkasi
tarafindan harcanmasi mimkiin olmamaktadir. Tiim bu olumlu tablonun yaninda
Bitcoin’in elestirilen yonleri de s6z konusudur. Bitconinin degerinin Ongoriilemez
sekilde asir1 artmasi veya azalmasi, teknik ifadeyle volatilitesinin yiiksek olmasi,
Bitcoin bozdurma platformlarinin veya veri tabanlarinin siber saldirtya ugrama riski ve
yasal statiisii bunlardan bazilaridir.®® Ancak en 6nemli noktalardan biri de devlet
yapilanmasinin ve egemenliginin en giiclii sembollerinden biri olan merkez bankalarinin

para basma tekeline diisen golgedir.

Uluslararas1 Politik Ekonomi disiplinine gore politik arenada gergeklesen
olaylar ile ekonomik alanda yasanan gelismeler birbirinden bagimsiz degil, aksine
birbiriyle siki sikiya iliskili konular olarak kabul edilmektedir. Bu baglamda, 8§ Kasim
2016’da  ABD’de gerceklesen 58. Baskanlik Secimleri de gerek diinya siyasi

projeksiyonu gerekse ekonomi ve merkez bankaciligi agisindan 6nem arz etmektedir.

1792 yilindan beri her 4 yilda bir, Kasim aymin ilk Sali glinliinde yapilan ABD
Bagkanlik se¢imleri 2016 yilinda; kolelik karsiti tutumuyla zamanla muhafazakar
kesimin savunucusu haline gelmis Cumhuriyet¢i Parti’nin iiyesi, emlak zengini isadami
Donal Trump ile kolelik yanlisi tutumu zaman igerisinde liberal, sosyal demokrat
tutuma doniismiis, aydin kesime hitap eden Demokrat Parti’nin {iyesi, Disisleri Bakant,
aristokrat bir aileye mensup olan Hillary Clinton arasindaki yaris olarak hafizalara yer
etmistir. Donald Trump’in se¢im kampanyasi ¢ogunlukla Miisliiman karsiti, gdgmen

karsiti, diplomatik nezaketten uzak, popiilist ve u¢ noktalarda sdylemlerden olusurken

158 Bozkurt Yiiksel, a.g.m, 5.199-204.
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Hillary Clinton daha ilimli ve uzlasmaci bir tslup kullanarak kadin haklari, egitim gibi

konulara dikkat (;ekmistir.159

Se¢imlerin sonucunda Donald Trump, 290 delege ile ABD’nin 45. Baskan
olmus, ardindan neredeyse tamami is adamlarindan olusan “diinyanin en zengin
kabinesi”ni kurmus ve ekonominin pozitif seyredecegine dair mesaj vermekte
gecikmemistir. Nitekim 2016 yilinin Aralik ayinda Michigan Universitesi tarafindan
yayinlanan Tiiketici Giiven Endeksi, 2004 yilindan beri en yiiksek seviyeyi gormiis,
2017 yilinin Ocak ayinda agiklanan Satinalmacilar Endeksi (Purchasing Manager Index-

PMI) ise beklenenin iizerinde gergeklesmistir.leo

Ancak devam eden siiregte Donald Trump, belirsizlik ve ongdriilemezliklerle
dolu bir dis politika stratejisi izlemis; Meksika smnirina duvar 6rmek, Trans-Pasifik
Ortakligi Anlagmasimi feshetmek, NATO’nun varligmi ve gerekliliini sorgulamak,
Israil Biiyiikelgiligi'ni Kudiis’e tasimak, Ortadogu’daki terdr orgiitlerine silah
yardiminda bulunmak gibi saskinlik yaratan hamlelerde bulunmustur.’®® Ekonomik
acidan ise yine belirsiz ve 6ngoriilemez bir ¢izgisi olsa da Trump’mn yillik yiizde 4’lik
biliylime, vergi diizenlemeleri, ¢cok uluslu sirketlerin iiretim merkezlerinin Cin’den

ABD’ye tasinmasi ve yeni istthdam alanlar1 olusturmak gibi hedefleri s6z konusudur.

Sonu¢ olarak 2010-2017 donemi; diinya ekonomisinde ve politik arenada
oldukca hareketli gelismelere sahne olmus, merkez bankaciliginin politika yapim

siirecine de etki etmis bir donemdir.
3.4. ULKE ORNEKLERI

Diinya tlizerinde merkez bankaciligl; ortaya c¢ikisi, hukuki altyapisi, organlar
veya isleyisi acgisindan benzerlik gdstermekle birlikte her {ilkenin merkez bankasinin

ekonomik ve siyasi gelismeler karsisinda gosterdikleri refleksler farklilik arz

9 Stratejik Diisiince ve Analiz Merkezi, ABD Baskanhk Segimleri: Trump mu, Clinton m?,
http://sdam.org.tr/image/foto/2017/12/02/ABD-BASKANLIK-SECIMLERI_1512224749.pdf
(26.02.2018)

160 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1979196-abdde-bilesik-pmi-endeksi-
554e-yukseldi (28.02.2018)

1 Tarik Oguzlu, Trump Dénemi ABD Dis Politikasi ve Liberal Diinya Diizeninin Gelecegi,
https://aa.com.tr/tr/analiz-haber/trump-donemi-abd-dis-politikasi-ve-liberal-dunya-duzeninin-

geleceqi/816901 (28.02.2018)
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etmektedir. Hukuki ve idari acidan herhangi bir kamu kurum veya kurulusuna bagh
olmasalar da en nihayetinde ulusal kurumlar olan merkez bankalarinin karar alma ve

uygulama stiregleri de ulusal ¢ikarlarla paralellik gostermektedir.

Ozellikle 21. yiizyilin bilgi toplumunda merkez bankalarinin alacag: Kararlarla
ilgili dngoriiler de son derece 6nem arz etmekte ve yatirimcilarin pozisyonlari agisindan
kritik deger tasimaktadir. Nitekim merkez bankalarinin yaptigi para politikasi
toplantilar1  Oncesinde piyasada cesitli beklentiler olugmakta, bu beklentiler
fiyatlanmakta, cesitli hisse senetlerinde hareketlenmeler yasanmakta ve adeta
beklentiler alinip satilmaktadir. Toplantilarda alinan kararlarin  kamuoyuyla
paylasilmas1 sonrasi ise doviz kurlarinda cesitli hareketler goriilmektedir. Ustelik bu
hassasiyet yalnizca merkez bankalarinin toplantilar1 acisindan degil, merkez bankasi
baskanlarmin c¢esitli mecralarda yaptigi agiklamalar veya imalar yoniinden de soz

konusu olmaktadir.

Calismamizin bu boliimiinde konu; diinya tlizerinde farkli cografyalarda yer
alan, farkli hukuk sistemine sahip olan, ekonomik amaglar ve politik giic dagilimi
agisindan bir orneklem olusturacak sekilde belli basli merkez bankalar1 {izerinden ele

alinacaktir.
3.4.1. Amerikan Merkez Bankasi (FED)

Amerika Birlesik Devletleri’nin kurulus donemi olan 1700’11 yillarda diinyanin
geri kalani cetin bir somiirge yarist igerisinde bulunmaktadir. Ekonomik temelli bir
birlik icerisinde kurulan ve cografi olarak diinyanin geri kalanindan uzakta bulunan bu
yeni devlet, 5. Baskani James Monroe’nin 1823’te yayimnladigi bagkanlik mesajiyla
birlikte yaklagik 100 yil siirecek bir izolasyon politikasi benimsemistir. Monroe
Doktrini olarak adlandirilan bu politika temel olarak ABD’nin Avrupa sorunlarinin
disinda kalmasi ve Amerika kitasinin Avrupa’dan gelebilecek etkilere kapatilmasi

ilkelerine dayanmaktadir. 162

Bu politikanin gegerli oldugu déonemde ABD kendi i¢ dinamiklerini ve devlet

yapisimi olgunlastirarak belirli bir kurumsallagma c¢izgisini yakalamustir. Ikinci Diinya

182 Baskin Oran, Tiirk Dis Politikas1 Cilt 1: 1919-1980, iletisim Yayinlari, Istanbul, 2013, 5.527.
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Savasi’nda Japonya’nin Pearl Harbour Limani’na saldirmasiyla birlikte bu doktrini terk
etmistir. Bu noktadan sonra ise sahneye siipergii¢ olarak ¢ikmis ve cografi avantajini
cok 1yi kullanmustir.*®® Ancak tim siyasi giicler gibi ABD’nin sahip oldugu siyasi gii¢
de ekonomik gii¢le biitiinlesmedigi takdirde yarim kalma tehlikesiyle kars1 karsiyadar.

Nitekim Ingiltere’nin ulusal para birimi Sterlin’in Birinci Diinya Savasi’na
kadar uluslararasi rezerv para birimi olmasi, “Uzerinde Giines Batmayan Imparatorluk”
deyisiyle biitiinliik arz etmektedir. 1915 yilinda Sterlin’in giicii zayiflamaya baglamis ve
Ingiltere savag masraflarini finanse edebilmek adina eski kolonisi ABD’ye yaklagmistir.
Savas siirecinin uzamasi bir yandan Ingiltere’nin zaten az olan rezervlerini eriterek
ABD’ye bagimli olmasina neden olurken diger yandan bor¢suz bir ABD hiikiimetinin
yiikselmesine zemin hazirlamistir. Paralel bir sekilde Sterlin’in satin alma giicii siiratle
diiserken Ingiltere’nin altin konusundaki giicii de zayiflamistir. Buna karsilik dolarin
cazibesi artmig ve savasin diginda kalan ABD’den yapilan ithalat da bunu

desteklemigtir.'®*

Kaos donemleri her daim birileri diiserken birilerinin yiikseldigi bir merdiven
olmustur. Birinci Diinya Savasi biterken de tiim diinyada enflasyon ciddi boyutlara
ulagmis, 1gsizlik artmis, biiylime rakamlarinda ise biiyiik diisiisler yasanmistir. ABD ise
kaos merdivenlerini hizla tirmanmis, 1913°te diinya rezervlerinin %24’iinii elinde
bulundururken 1923 yilina gelindiginde bu orani %44’e ¢ikarmistir. Diinya finans
sisteminin basroliinii Ingiltere’den alan ABD’nin, ulusal para biriminin diinya 6lgeginde
rezerv para konumuna gelmesi ise uzun slirmemistir. 1929 yilinda yasanan biiylik
buhrana ragmen dolar giiclinii korumay1 basarmistir.®®> O dénemden glinlimiize kadar
FED; politikalari, kararlari, icralart ve hatta bagkanlariyla bile piyasalarin odak noktasi
olmayi siirdiirmiistiir. Diger bir deyisle yaptig1 her agiklama, kamuoyuyla paylastigi her
bilgi piyasalarda karsilik bulmus, hatta FOMC toplantilar1 6ncesinde olusan beklentiler
bile fiyatlanmistir.

2000 yilmin ilk ¢eyreginde biiylime trendi gdsteren ABD ekonomisi ham petrol

fiyatlarindaki artis nedeniyle yilin yarisindan sonra yavaslamaya baslamistir. Onlem

163 Oran a.g.e, 5.484.
104 Ozgiil, a.g.e, 5.19-27.
185 Ozgiil, a.g.e, 5.35.
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almak isteyen FED para politikasinda sikilagtirmaya gitmis ancak olumsuz tablonun
Oniine gecememistir. Bu nedenle geri adim atmis ve 2001-2003 yillar1 arasinda federal
fon oranlarim1 %1 seviyesine ¢ekerek genisleyici para politikasina dénmiistiir.*® 11
Eyliil saldirilart sonrasinda yaklasik bir haftaligina kapatilan New York Borsasi, 17
Eylil 2001°de tekrar agildiginda %7’lik bir diisiis yasamistir. Gelismelerin ABD
vatandaslarinda ve yatirimcilarda yarattigi gergin havanin ardindan Afganistan harekati
ise devlet biitgesinde Onemli bir yer teskil etmistir. Bu durum genisleyici para
politikasinin Oniinii agmis ve FED kademeli olarak faizleri diisiirmiistiir. Uygulanan
politikalar beklenen etkiyi gostermis ve 2003 yilindan itibaren tiiketici talebinde

canlanma gozlenmistir.'®’

S6z konusu canlanma ve likidite bollugu bankalar tarafindan g¢esitli
operasyonlara yonlendirilmekle birlikte agirlik konut kredilerine verilmistir. Ingaat
sektorli bir yandan metal, ¢imento, kimya, cam, elektrik, lojistik gibi reel sektorlerle
dogrudan baglantili olup diger yandan da istihdam saglamasi nedeniyle ¢arpan etkisi
yiiksek olan bir sektordiir. Bu nedenle diinyanin bir¢cok yerinde oldugu gibi ABD
ekonomisinde de lokomotif sektorlerden biridir.*®® Ancak buradaki sorun: likiditenin
ingaat sektoriine yonlendirilmesi degil, herhangi bir geliri, i1 veya varligi olmayan
(NINJA), diger bir deyisle saglam bir teminat temeli olmayan vatandaslara kredi

kullandirilmis olmasidir.

Sektordeki hareketlilik konut fiyatlarmin siirekli yiikselmesine neden olmus,
boylece enflasyonu da tetiklemistir. Ekonomiyi rahatlatmak i¢in 2004 yilinda FED, %1
olan faiz oranlarini artirmaya baslamis, 2006 yilina kadar onyedi kez artan faiz oranlari
%5.25’e cikmistir. FED’in bu miidahalesi diger dinamiklerle birlesince konut balonu
patlamis ve fiyatlar diismeye baglamistir. Kredi bor¢lusu vatandaslarin bor¢ miktari,
konutun degerini asmis ve geri 6demelerde sorunlar bas gostermistir. 2007 yilinin Ekim

ay1 itibariyle toplam subprime mortgage kredilerinin %16’s1 6denmeyen statiistindedir.

166 Bekar, a.g.e, 5.45.

167724, http://t24.com.tr/haber/dunya-piyasalarina-11-eylul-etkisi, 7043 (26.03.2018)

188 Siileyman Gokhan Giinay, iffet Gorkey Kesimli, Global Ekonomik Krizin insaat Sektériine Etkisi,
Mubhasebe ve Finans Dergisi, 2011, s.82.
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2008 yilin Ocak ayma gelindiginde ise mortgage kredisiyle alinan konutlarin %24’

hacizli hale gelmistir.'®°

FED Baskani1 Ben Bernanke 2007 yilinda, konut piyasasinda yasanan sikintinin
ekonominin geri kalanina veya sisteme yayilma riskinin olmadigini agiklamis ancak
sonrasindaki 2,5 yil igerisinde sorunlar ABD ekonomisini de asarak kiiresel ekonomiyi
alt lst edecek kadar ciddi boyutlara ulasmistir. Bu tablonun karsisinda ABD
ekonomisinin resmi aktorleri adeta teyakkuza gecmis; ABD Hazinesi, Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), FED ve hiikiimet ¢esitli asamalarda ¢esitli

onlemlere bagvurmustur.*’

FED 2007 yilinin Agustos, Eyliil ve Ekim aylarinda federal fon oranlarinda ve
kredi faizlerinde indirim yapmis, Aralik ayinda ise Acil Durum Kredi Programi (Term
Auction Facility-TAF) ihalelerini artiracagini duyurmustur. 2008 yilinin ilk aylarinda da
faiz oranlarin1 diisiirmeye devam eden FED, kredi musluklarini sonuna kadar agmustir.
Eylil aymnda sigorta devi American International Group (AIG)’i kurtarmak icin 85
milyar dolarlik yetki almis, Morgan Stanley ve Goldman Sachs’in banka-holding
yapisina evrilmesine izin vermistir."”* 2008-2009 déneminde alistlmis politikalarin
disina ¢ikan FED; bir¢ok kuruma bor¢ vermis, menkul kiymet alip satarak yatirimer gibi

davranmis ve basarisiz sirketleri desteklemek durumunda kalmls‘ur.172

ABD hiikiimeti ise krizin ilk belirtileri goriildiigii zaman, bankalarin yaptiklari
hatalarla bagbasa kalmasi ve neden olduklar1 sorunlarinm1 kendilerinin ¢6zmesi
gerektigini  diistinmiistiir. Son derece liberal bir bakis acisiyla bankalarin
kurtarilmayacagin1 agiklayan hiikiimet, krizin biiylimesi lizerine geri adim atmak
durumunda kalmistir. Bankalarin bilangolarinda yer alan zehirli varliklar (toxic assets)
kongrede biiyiik tartismalara neden olmus ancak ABD Senatosu 2008 yilinin Eyliil
aymda 700 milyar dolar biiyiikliigiinde Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Paketi’ni (Troubled

169 Hiiseyin Ali Kutlu, N.Savas Demirci, Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran Nedenler,
Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum, Muhasebe ve Finans Dergisi, 2011, s.124.

1o Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme, 2008.
1 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1481863-analiz-fedin-buyuk-resesyon-
yolculugu (27.03.2018)

172 K aragozlii, a.g.e, 5.99.
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Asset Relief Programme- TARP) onaylamistir. Bu karar piyasalarda olumlu yanki

bulmus ve Amerikan borsasi yiikselise gegmistir.l73

Hiikiimet, SEC, FED ve diger kurumlar tarafindan alinan tim onlemlere
ragmen sistemin aktorlerinin domino tas1 etkisiyle birer birer diismesi
engellenememistir. Lehman’in tiim ¢abalara ragmen iflasini istemek zorunda kalmasi
tizerine Amerikan vatandaslar1 tiim paralarin1 ¢ekmis ve bu durumu toparlama stratejisi
yine merkez bankas1 tarafindan {iistlenilmistir. iki giin i¢inde ¢ekilen 150 milyar dolara
karsilik eyaletlerin merkez bankalar1 piyasaya toplamda 2,5 trilyon dolarlik likidite

enjekte ederek rekora imza atmislardir.*™

Bu donemin oOnemli gelismelerinden biri de ABD’de yapilan bagkanlik
secimleridir. Ekonomik hedeflerin yaninda ABD askerlerini Irak’tan ¢ekmeyi vaad eden
Barrack Obama, 44. Baskan olarak gorevi devraldiginda iilke ekonomisinde tedirginlik
hali mevcuttur. Nitekim ilk olarak vatandaslarin psikolojik durumuna hitap etmek
durumunda olan Obama, 6zellikle sosyal sigorta ve saglik alaninda beklenti yaratmistir.
Ekonomik agidan bagkanliginin ilk yilinda %2.8°lik bir kiiciilme yasansa da ilerleyen
donemde yillik ortalama %1.5’luk bliylime rakamini yakalayan Obama, istihdam ve
finansal regiilasyon konusunda da basar1 elde etmistir. Tiirev araglarmin, karmasik
piyasa islemlerinin ve sirket yoneticilerinin gelirlerinin denetime dahil edilmesi, sisteme

daha istikrarli ve direngli bir altyap: kazandirmistir.*"”

Sonu¢ olarak FED 2000°li yillarda uyguladigi para politikasin1 Taylor
Kurali’na dayandirmis, diger bir deyisle iki temele dayanan basit para politikasi
izlemistir. Bu temellerden birincisi; gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon
orani arasindaki fark, ikincisi ise reel biiylime ile potansiyel biiylime arasindaki farktir.
Amerikal1 iktisat¢1 Jonh Taylor tarafindan ortaya atilan bu kurala gore enflasyonda ve
bliylimede goriilen sapma oranlarinin ayni1 yonlii olmasi gerekmektedir. Gergeklesen
rakamlarin hedeflenen rakamlardan diisiik olmasi durumunda merkez bankalarinin,

politika faiz oranlarini diisiirerek miidahale etmesi gerekmektedir. Bu baglamda FED’in

3 Burcu Ozdil, a.g.m, 5.297-298.

74 Burcu Ozdil, a.g.m, 5.293-295.

1> Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1948207-obamanin-8-yillik-ekonomi-
karnesi (28.03.2018)
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2004 yilina kadar gevsek para politikasi izlemesi normal karsilanmakla birlikte Taylor
Kurali, degisken makroeckonomik ve siyasi kosullar1 barindirmamasi nedeniyle

elestirilmektedir.'"®

Asagida yer alan grafikten de anlasilacagi gibi 2004-2006 yillar1 arasinda ise
gevsek para politikasi terk edilerek faiz oranlarinda artisa gidilmis, 2006-2007 arasinda
ise yiiksek faiz oranmi sabit tutulmustur. 2007 yilinda krizin ilk belirtileriyle birlikte
tekrar genisleyici para politikalarina donen FED, faiz oranlarin1 kademeli olarak
indirmistir. 2009 yilindan sonra faiz oranlar1 uzunca bir siire sabit bir seviyede tutulmus,
para arzinda yapilan degisiklikler ile piyasaya miidahalede bulunma yolu tercih
edilmistir. 2009 yilinda 600 milyar dolarlik, QE olarak bilinen “Ouantiative Easing”
tahvil alim paketi agiklayan FED bu paketi 2010 yilina kadar uzatmistir.

Grafik 15: FED Politika Faizi ve M3 Para Arz (2000-2012)
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Kaynak: Federal Reserve Bank
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100103a.htm

(02.04.2018)

2011 yilima gelindiginde istihdamda kademeli olarak bir iyilesme goriilmiis
ancak tiiketici harcamalar1 {izerindeki baski devam etmistir. Diisen enerji fiyatlar

enflasyon oranlarmi da asagi ¢ekmis ve resesyon sinyallerinin s6z konusu olmasi

176 Cemil Erarslan, Yiiksel Bayraktar, Konut Balonlarinin Olusumunda FED’in Rolii ve Kiiresel Krizden
Cikartilacak Bazi Dersler, istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2012, 5.39-40.
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tizerine kredi derecelendirme kuruluslari ABD’nin kredi notunda ufak diisiisler
yapmislardir. FED ise 2011 yilinin sonuna dogru seffafligi artirmak amaciyla FOMC
tutanaklarin1 kamuoyu ile paylasmaya baslamis, boylece politika faiz oranlarindaki

degisim beklentilerini de yonetmeyi amaglamistir.*’’

2011 ve 2012 yilinda faizleri 0’a yakin seviyede sabit tutacagini ifade eden
FED, 2013 yilinin ortalarinda faizleri artirma sinyali vermistir. FED’in bu sinyali ne
zaman hayata gegirecedi piyasalar tarafindan merakla beklenirken bir yandan da 85
milyar dolarlik varlik alimina devam etmis, tesvik paketlerinin 2014 yilinda
sonlanabilecegini agiklamistir. Tiim agiklamalarinda oldugu gibi FED’in bu agiklamasi
da piyasalarda karsilik bulmus ve altin basta olmak iizere emtia fiyatlarinda diisiis

yasanm1§t1r.178

2014 yilinin Ocak ayinda FED Baskanligina atanan Janet Yellen, selefi Ben
Bernanke’den ¢ok da kolay olmayan bir gérevi devralmistir. iki donem boyunca FED
Baskanligini yiiriten Bernanke, krize ¢0ziim bulmak i¢in c¢aba harcamistir. Tim
girisimlerine ragmen faizleri artirmak i¢in uygun kosullar1 yakalayamayan
Bernanke’nin bu arzusu ancak Janet Yellen doneminde gergeklestirilebilmistir. Devlet
tesviklerin kademeli olarak indirilmesinin ardindan 2015 yilinin Aralik ayinda 25 baz
puanlik artirnm kaydedilmistir. Uzun siiredir beklenen faiz artirnminin gerceklesmesi

piyasalar tarafindan “ABD ekonomisine verilmis bir glivenoyu” olarak karsilanmustir.*"

2016 yilinin Kasim aymda bagkanlik se¢imlerini kazanan Trump’in daha fazla
istihdam yaratma hedefi ve kamu altyap1 projelerine verdigi 6nem karsisinda para
politikasinin sikilagabilecegini sdyleyen Janet Yellen, 2016 yilinin Aralik ayinda 25 baz
puanlik artiga gitmistir.180 Boylece 0.50-0.75 bandina ylikselen faizlerin ardindan

kiiresel piyasalarda beklenti karsilanmis ancak yeterli olmamistir. 2016 yilinda 4 kez

Y7 Mustafa Yildiz, Taylor Kurah Cercevesinde Merkez Bankalar1 Politika Tepkileri, 2000-2012,
Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2014, s. 57-59.

%8 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1378723-altin-fed-sonrasi-sert-dustu
(28.03.2018)

19 BBC, http://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2015/12/151216_fed_faiz_artirimi_sonrasi (28.03.2018)
180 BBC, http://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-38318636 (28.03.2018)
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faiz artirimi bekleyen piyasalar bu beklentilerini yeni yila aktarmig ve 2017 yilinda

piyasalarda 3 kez faiz artis1 beklentisi olusmustur.181

2017 yilinin Mart ay1 toplantis1 6ncesinde piyasalarda faiz artis1 beklentisi
olugmus, nitekim beklentiler karsilik bulmus ve FED, 25 baz puanlik faiz artirimi
yaparak, politika faizini 0.75-1.00 bandma ¢ekmistir. 2016 yilindaki faiz artirrm
kararinin ardindan yiikselen Dolar /TL paritesi bu kez diisiis trendi sergilemistir.
ABD’nin 10 yillik tahvil faizleri de kararin ardindan diisiis yasarken hisse senetleri ise

kazancglarina devam etmistir.182

2017 yilinin Haziran ayinda politika faizlerini 1.00-1.25 bandina ¢eken FED,
Temmuz ayi1 toplantisinda bu oran1 degistirmemis ancak Aralik ay1 toplantisinda 1.25-
1.50 bandimna cekerek piyasanin beklentilerini karsilamistir. Boylece 2017 yilint 3 kez
faiz artirrmiyla kapatan FED, 2018 yilina yeni baskan adayimin piyasalarda yarattigi
beklentilerle girmistir.’® Donald Trump kabinede gérev yapacak ekibini segerken
dikkate aldig1 kriterleri FED Baskanligi icin de g6z Oniinde bulundurarak Jerome
Powell’t aday gostermistir. Powell’'m FED Bagkanliginin Senato tarafindan
onaylanmasinin ardindan beklentiler; 2012 yilindan beri birlikte ¢alistig1 Janet Yellen’in

yolundan giderek kademeli faiz artislarma devam edecegi yoniindedir.®*

Sonug itibariyle 1929 yilindan beri yasamadigi kadar derin bir kriz yasamis
olan Amerikan ekonomisi, 2016 yilina gelindiginde bile 2008’in yaralarin1 tam olarak
sarabilmis degildir. Nitekim diinya glindemi ceteris paribus (diger tiim kosullar
sabitken) kosullarina sahip degildir. 2014 yilinda petrol fiyatlarinda yasanan ani ve
derin disiis hisse senetlerine yansimakla kalmamis enflasyon rakamlart yoniinden de
FED’in giindemini isgal etmistir. Her seye ragmen Bernanke ve Yellen’in baskanlik
donemlerinde ciddi bir toparlanma yasanmis ve FED’in diinya merkez bankaciligindaki

lider konumu devam etmistir.

181 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1962059-fed-politika-faizini-25-baz-
puan-yukseltti-2017de-3-artis-bekliyor (29.03.2018)

182 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1993962-kuresel-piyasalar-dolar-fed-
karari-sonrasi-duserken-hisseler-yukseldi (29.03.2018)

183 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2079996-finansal-piyasalarda-2017-
boyle-gecti (29.03.2018)

18 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2089110-abd-senatosu-powell-in-fed-
baskanligini-onayladi (29.03.2018)
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3.4.2. Avrupa Merkez Bankasi (ECB)

2000’11 yillarin basinda Avrupa ekonomisinde yasanan olumlu gelismeler
nedeniyle biitce agiklari, faiz oranlari tizerinde baski olusturmamistir. Nitekim 11 Eyliil
2001 yilinda ABD’de gergeklesen teror saldirilari diinya ekonomisini durgunluga
stiriiklerken Avrupa Merkez Bankasi genisleyici para politikalar1 izlemistir. Akabinde
blitce aciklar1 artmaya baslamig, bunun iizerine harcamalarin bilesenlerinde degisiklik
yapma ihtiyac1 hissedilmistir. Para politikalar1 fiyat istikrarina odaklanmis, maliye
politikasi ise biiyiime ve isttihdam hedeflerine yogunlagmistir. Bu durum, 2008 Kiiresel
Finans Krizi’nin etkileri hissedilmeye baslayincaya kadar devam etmis, bu noktadan
sonra Avrupa Birligi’nde biit¢e agiklari ve bor¢ sorunu siirdiiriilemez hale gelmistir.
Nitekim 2003 yil1 sonrasinda artis gosteren enflasyon, krizle birlikte %3.3 seviyesine

ulasarak zirveyi g(irmiistiir.l85

2008 krizi tiim diinya tilkelerinde oldugu gibi Avrupa Birligi’ne iiye lilkelerde
de derin sorunlara yol agmis; biiylime, enflasyon, igsizlik gibi birgok makroekonomik
gostergelerde kirilmalar meydana gelmistir. ABD’de gerceklesen banka iflaslar kredi
hacminin azalmasina neden olmus ve dolayisiyla Avrupa ile yapilan ithalat islemleri
azalmistir. Bu durum Avrupa borsalarinda islem goren hisse senetlerinde diisiisii
beraberinde getirmis, finansal risklerin artmasmna ve likiditenin azalmasina neden
olmustur. Halihazirda Avrupa Birligi’nin yiiksek kamu bor¢ stoklari da tabloya

eklenince kriz kaginilmaz bir hal almlstlr.186

Avrupa Birligi o doneme kadar kendine 6zgii modeliyle, diinyada kurulan en
iist diizeydeki bolgesel ekonomik topluluk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Euro Birligi
ise tek para politikasinin viicut bulmus hali olarak, uluslararasi politik ekonominin en
iddial1 projesi niteligindedir. Nitekim Euro’nun mimarlarindan biri olan Jacques Delors;

“Avrupa tacindaki en kiymetli pirlanta” olarak tanimlamistir. Ancak tim giiclii

8 Isik Akin, Avrupa Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi ve Isvicre Merkez Bankasi Para
Politikas1 Araglar1 ve Ekonomi Uzerine Etkileri, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, Y1l 5, Say1
55, 2017, 5.326-330.

188 Alper Agoren, 2010 Avrupa Krizi ve Kamu Bor¢ Sorunu, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Yiksek Lisans Tezi, 2015, s.46-47.
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yonlerine ragmen Euro, 2008 kriziyle birlikte Avrupa Birligi’nin yumusak karni haline
7

gelmistir.18

Krizden c¢ikis yolunda ilk olarak, Euro sistemine dahil olmayan Ingiltere
Merkez Bankasi genisletici para politikasi izlemeye baslamis, bu politikanin basarili
olmasi lizerine Avrupa Merkez Bankasi da ayni politikayr benimsemistir. Bu kapsamda
faiz oranlarim1 dustirerek likiditeyi piyasaya ydnlendirmis, i¢ talebi canlandirmaya
yonelik &nlemler almistir. Hatta Isvicre Merkez Bankasi (Swiss National Bank-SNB)
negatif faiz uygulamasina gitmistir. Daha acik bir ifadeyle elindeki likit varligi bankaya
yatiranlardan kesinti yapilmasi karar1 alinmig, bdylece yatirnm ve harcama tesvik

edilmistir.'®®

Ancak 2008 krizi ABD’de basladiginda Alman Sansolyesi Angela Merkel
dahil birgok AB lideri krizin kiiresel bir boyut kazanacagina ihtimal vermemistir. Bu
nedenle merkez bankasinin faiz oranlarinda diizenleme yapmasinin yeterli olacagi
distintilmiistiir. Ancak krizin derinlesmesi ile birlikte bu yeterli olmamis ve merkez
bankasi, orta vadede fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in standart dis1 bazi 6nlemler
almak durumunda kalmistir. Ne var ki alinan bu 6nlemler siireci, birlik i¢inde farkli
biiyiikliikkte birgok tilke s6z konusu oldugu igin yavas islemistir. Bu nedenle Avrupa
Merkez Bankasi’nin onlemleri, gerek zaman acisindan ge¢ kalinmasi gerekse miktar

acisindan yetersiz olmasi nedeniyle elestiriye maruz kalmigtir. "

Avrupa Birligi tim elestirilere ragmen 2008 krizinin neden oldugu
olumsuzluklarla miicadele etmis ancak zincirin en zayif halkasi olan Yunanistan’in
kamu bor¢ stogu konusunda yapabilecegi ¢ok fazla bir sey kalmamustir. Nitekim
Yunanistan biit¢e agiginin ulastig1 boyutlar1 uzunca bir siire gizlemis, agiga ¢iktiginda
ise ufak tedbirlerle toparlanabilme noktasindan olduk¢a uzak oldugu goriilmiistiir. 2009
yilinda Yorgo Papandreu hiikiimetinin goreve gelmesiyle birlikte, Karamanlis

onderligindeki bir onceki hiikiimetin finansal verileri oldugundan farkli gosterdigi giin

187 Mustafa Kutlay, Euro Krizinin Politik Ekonomisi ve AB’nin Uluslararas: Sistemdeki Gelecegi, Ziya
Onis, Fikret Senses ve Caner Bakir (Drl.) Ulke Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz ve Yeni Ekonomik
Diizen iginde, (s.169-185). Istanbul: iletisim Yayinlari, 2013, .169.

188 Akin, a.g.e, 5.324.

189 Karagozlii, a.g.e, 5.120.
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yiiziine ¢ikmus, biitee acigmin GSYIH’e oranmin %6 degil de %12.7 oldugu, kamu
borglarinin 300 milyar Euro’dan fazla oldugu agiklandiginda tahvil sahipleri biiyiik bir
giiven kayb1 yasamlstlr.lgo

Bu gelismeler karsisinda Almanya basta olmak iizere birligin giiglii iiyeleri,
krizin sigramasini Onlemek amaciyla Yunanistan’a diisiik faizli bor¢ vermis ve
karsiliginda kemer sikma politikas1 sarti koymuslardir. Avrupa Merkez Bankasi ise
Yunanistan i¢in spesifik bir politika liretmemekle birlikte yaptigr agiklamalarla da
piyasalar1 rahatlatmaktan uzak kalmistir. Nitekim Yunanistan i¢in en biiyiik sorunlarin
basinda devlet tahvillerinin faiz 6demeleri gelmekteyken merkez bankasi tahvillerin
giivenilirligi noktasinda var olan belirsizligi  derinlestirecek  aciklamalarda

bulunrnustur.191

Bu tutumu nedeniyle kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan da elestirilen
Avrupa Merkez Bankas bir siire sonra, Yunanistan’in tahvillerini satin almak suretiyle
bor¢ vermeye baglamis ancak bu durum bankanin i¢inden bile tepki toplamistir. AMB
yetkililerinden Jirgen Stark, sorunlu tilkelerin tahvillerinin satin alinmasini elestirerek
2011 yilmin Eylil aymda istifa etmistir. Ekim aymda Jean Claude Triechet
baskanliginda son kez toplanan para politikas1 kurulu tiim beklentilere ragmen gosterge
faizini 9%1.50’ta sabit tutmus, bu gelismelerin iizerine Kasim ayinda bagkanlik

koltuguna oturan Mario Draghi ise zor bir gérevi devralmustir.'*

Goreve geldigi ilk aylarda bor¢ krizini ¢6zmek i¢in ciddi hamlelerde bulunan
Mario Draghi bankalara 1 trilyon Euro biyiikliigiinde, ti¢ yillik sinirsiz kredi saglamis
ve boylece yabanci paralar karsisinda Euro’nun degeri desteklenmistir. Yaptig1 c¢esitli
aciklamalarda da 6zellikle biit¢e disiplinine atifta bulunarak kiiresel piyasalara giiven

193

telkin etmistir.” Krize kars1 en yogun tartismalarin oldugu dénemde, Yunanistan’in

Euro Bolgesi’nden ¢ikartilmasi yoniinde olusan ¢oziim 6nerilerini kabul etmeyen AMB

190 Akin, a.g.e, 5.333.

191 Belgin Akgay, Yunanistan Ekonomisinde Devlet Borg Krizi- Cari Agik iliskisi, Maliye Dergisi, Say
163, 2012, s.31.

192 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/964429-draghinin-isi-zorlasacak
(20.03.2018)

1% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1075375-uluslararasi-piyasalar-

avrupayi-konustu (21.03.2018)
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Bagkan1 kemer sikma politikalariyla krizden ¢ikilacagini belirtmistir. Ayn1 zamanda
Yunan vatandaslarinin yasam standartlarindan fedakarlik yapmalar1 gerektiginin ve
ticret kesintilerinin devam edeceginin altini cizmistir.™® Yunanistan’m yaninda
Ispanya’nin borg yiikiiyle ilgili de pozisyon alan AMB, asagida yer alan grafikten de

anlasilacagi gibi 2012 yilinin Haziran ayinda yapilan toplantida politika faizini %1

seviyesinde sabit tutarak belli bir istikrar seviyesinde 1srarci davranmustir.'*®

Grafik 16: Avrupa Merkez Bankasi Faiz Oranlar1 (2011-2016)

2,50 %
2,00 %
1,50 %
1,00 %

0,50 %

0.00 %

Ny,

y — —
ﬂ_—.\\‘\

—_0,50 %

-1,00 %

Ocak 11

Mayis 11
Ocak 12

Mayis 12
Ocak 13

Mayis 13
Ocak 14

Mayis 14
Ocak 15

Eylul 11
Eylul 12
Eylul 13
Eylil 14
Mayis 15
Eylul 15
Ocak 16
Mayis 16
Eylul 16

e==== Bor¢ Verme Faizi === Bor¢ Alma Faizi ™= Politika Faizi
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https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2017/html/sp170406 1.en.html
(04.04.2018)

194 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1107991-draghi-yunanistan-euro-
bolgesinde-kalmak-zorunda (21.03.2018)

1% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1157749-amb-politika-faizini-
degistirmedi (21.03.2018)
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Italya, Irlanda ve Portekiz igin 2010 yilindan beri parlak bir tablo ¢izmeyen
ekonomik goriiniim; 2014 yilina gelindiginde ufak ¢apli bir iyilesme sinyali vermistir.
Diinya genelinde petrol fiyatlarinda yasanan diisiis, tiiketici talebinde canlanma
yaratmis ve Avrupa ckonomisini az da olsa rahatlatmstir.’®® Bu durum ilk olarak
Avrupa Merkez Bankasi’nda enflasyon rakamlarinin negatife diisecegi endisesi

yaratmistir.

Ekonomik gidisatin siyasi etkileri de yanki bulmakta gecikmemis ve
Yunanistan’da 2015 yilinin ocak ayinda yapilan erken genel secimleri SYRIZA Partisi
kazanmigtir. Bunun {izerine dolar karsisinda 11 yilin en diisiik seviyesini goéren Euro,
tim spekiilasyonlara ragmen bir siire sonra yiikselise gecerek kayiplarini azaltmaya
baglamistir.”®’ Ancak yine de siirecin uzamasi, Avrupa Birligi liyesi diger iilkelerin
Yunan ekonomisini finanse etme konusunda isteksizlesmesine yol a¢mistir. Buna
ragmen krizin biiylime ve si¢grama ihtimalinden dolay1 kayitsiz kalamamislardir. AMB
Bagkan1 Mario Draghi ise Yunanistan’in istikbalinin, merkez bankas1 yetkililerinden

ziyade halk tarafindan secilen politikacilarin elinde oldugunu belirtmistir.**®

Yunanistan basta olmak {lizere Avrupa’da yasanan borg¢ krizi, yalnizca Avrupa
Merkez Bankasi’nin ve baskaninin degil, birlige iiye olan her devletin karsi karsiya
kaldig1 bir sorun olmustur. 2016 yil1 yaklasirken Yunanistan ekonomisi toparlanmaya,
Euro Bolgesi ise canlanmaya baglamistir. Nitekim Yunanistan, GSYIH rakamlarinda
negatif trendleri geride birakarak 2015’in ikinci ¢eyreginde %0.8 biiyiime
yakalamistir."® Ancak 2010 yilindan beri devam eden bu kriz Avrupa i¢in oldukca
yorucu bir maraton haline gelmis ve birlik i¢inde kirilmalar yasanmaya baglamistir.
Yukarida detaylariyla ele alindigi gibi kirilmanimn ilk belirtisi Ingiltere’den gelmis,
Avrupa Birligi’nden ayrilma konusunda yapilan halk oylamasi sonucunda sandiktan

ayrilma karar1 ¢ikmustir.

1% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1676971-petrolden-g-avrupaya-

beklenmedik-destek (21.03.2018)

197 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1710241-euro-yukselise-gecti
(21.03.2018)

1% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1784149-yunanistan-cikmazi-ambyi-zor-
duruma-soktu (21.03.2018)

19 Bloomberg  HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1818873-yunan-ekonomisi-
beklentilerin-aksine-buyudu (21.03.2018)
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23 Haziran 2016’da yapilan Brexit oylamasi piyasalara ilk olarak Sterlin/Dolar
kurunda %10’luk bir diisiisle yansimistir. Piyasalarda olusan belirsizlik karsisinda
Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BOE) gelismeleri yakindan takip ettigini ve
istikrarin saglanmast icin gerekli adimlarini atacagini agiklayarak giiven tesis etmeyi
amaclamstir. °%° Avrupa Merkez Bankasi ise Euro Bolgesi’nde fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamak adina gerektigi takdirde Euro veya bagka para birimlerinde ek likidite

saglamaya hazir oldugunu ifade etmigtir.?"

Ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden ayrilma kararmin olusturdugu sonuglar1 tam
anlamiyla gérmek icin biraz daha zaman gerekmektedir. Nitekim Brexit, yalnizca siyasi
ve ekonomik sonuglar1 olan bir siire¢ olmayip ayni zamanda ulusiistii bir yap1 olan
Avrupa Birligi’nin ontolojik altyapisinin da sorgulanmasina yol agmistir. Referandumun
ardindan David Cameron’in istifa edip, Basbakanlik gérevini Muhafazakar Parti’den
Theresa May’in almasit Birlesik Krallik’in i¢ dinamikleri agisindan 6nem arz

etmektedir.2%?

Avrupa Birligi’nin toplam ekonomisi igerisinde Birlesik Krallik’in %14.8’lik
bir paya sahip olmasi, toplam ihracatin %19.4’linli gerceklestirmesi ve toplam niifusun
%12.5’ini olusturmasi ile de Snemli bir yapi tasi niteligindedir.”%® Aym zamanda
Avrupa kitasi i¢cinde giic dengelerinin degisecek olmasi hem komsular1 agisindan hem
de NATO (North Atlantic Treaty Organization - Kuzey Atlantik Anlagmas: Orgiitii) gibi
uluslararasi drgiitler agisindan yeni bir ddnem anlamina gelmektedir. Nitekim Ingiltere,

Avrupa Birligi’nin ortak giivenlik politikas1 agisindan da kilit role sahip bir iilkedir.?*

Avrupa Merkez Bankasi agisindan ise Ingiltere; 1992 yilinda imzalanan
Maastrich Anlagsmasi’nin ortak para birimi maddesine katilmayip, Euro Bolgesi’ne dahil
olmayarak ulusal para birimi olan Sterlin’i kullanmaya devam etmistir. Ancak yine de

merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri kapsaminda 6nemli bir

20 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1888972-uzmanlar-brexit-sonrasi-
piyasalari-yorumladi (21.03.2018)

21 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1889189-amb-ek-likidite-saglamaya-
haziriz (21.03.2018)

202 Elson Lala, Uluslararasi Politik Ekonomi Cergevesinde Birlesik Krallk- Avrupa Birligi iliskileri:
Ekonomik Boyutu, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2017, s.66.

23| ala, a.g.e, 5.74.

24| ala, a.g.e, s.77.
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tilkedir. Nitekim AMB Bagkan1 Mario Draghi, Brexit oylamasinin akabinde biiyiimenin
yavaslayacagin1 ongorerek ek tesvik paketi olusturabileceklerinin sinyalini vermis,
boylece en onemli giindem maddelerini olusturan enflasyonla ilgili de giliven telkin
etmeye ¢alismistir.”® 2016 yilmim son toplantisinda ise faiz oranlarim degistirmeyerek
politika faizini %0’da, mevduat faizini ise -0.40’da birakan AMB, genisleyici
politikalarin devam edecegini, olagandis1 parasal tesviklerin siirecegini ve gerektigi

takdirde tiim para politikas1 araglarini kullanabilecegini aciklamistir.”%

Alinan tedbirler yalnizca AMB’nin elindeki araglarla smirli kalmamis, 2017
yilinin Mart ayinda yayinlanan yillik raporda yapisal reformlara da ihtiya¢c duyuldugu
belirtilmistir. Euro Bolgesi’nde bulunan bankalarin karsi karsiya kaldiklar risklerden
dolay1r karliliklarim1 artirmalar1 gerektigi, bunun i¢in yeni is modelleri gelistirmeleri

gerektigi Vurgulanmlstlr.207

Ingiltere Merkez Bankasi ise referandumun ardindan 2016 yilinin Agustos
ayinda, 2009 yilindan beri %0.50 seviyesinde tuttugu faiz oranini %0.25° indirerek
ekonomideki muhtemel diisiisiin  Oniine  ge¢meyi ama(;lamls‘ur.zo8 Kararin
aciklanmasimin ardindan piyasalarin verdigi ilk tepkiler Sterlin’in diisiisii, ingiltere nin
tahvil faizlerinin yiikselmesi ve Asya hisselerinin yiikselisi seklinde ger¢eklesmistir. Bu
oran 2017 yilinin Kasim ayma kadar sabit kalmis, ardindan Ingiltere Merkez

Bankasi’nin 25 baz puanlik faiz artirma karariyla tekrar %0.50 seviyesine dénmiistiir. %

Sonu¢ olarak Avrupa Merkez Bankasi 2000°li yillardan beri diinya
ekonomisinde 6nem seviyesini korumakla birlikte genel anlamda kendi i¢ dinamiklerini
elinde tutmak i¢in ¢aba harcamistir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin olumsuz etkilerini
derinden yasayan Avrupa, kendisini heniiz toparlayamamisken Yunanistan basta olmak

lizere birka¢ iyesinin igerisinde bulundugu bor¢ kriziyle karsi karsiya kalmistir.

205 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1898298-draghi-brexit-sonrasi-ek-
tesvik-sinyali-verebilir (22.03.2018)

206 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1956367-amb-varlik-alim-programini-
uzatti-miktarini-dusurdu (22.03.2018)

27" Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1996803-euro-bolgesi-bankalarina-
dusuk-karlilik-uyarisi (22.03.2018)

28 ala, a.g.e, s. 82.

209 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/2066457-sterlindolar-paritesi-boe-
sonrasinda-yuzde-1-in-uzerinde-dustu (22.03.2018)
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Oldukga hareketli gecen bir donemin ardindan toparlanma evresine girmis, en azindan
%2 olarak hedefledigi yillik enflasyon rakamlarina erismeye baglamistir. Ancak
rahatlama evresi yine ¢ok uzun soluklu olmamis ve Birlesik Krallik’in Avrupa
Birligi’nden ayrilma karar1 lizerine ekonominin zarar gérmemesi i¢in tiim kaynaklarini
seferber etmistir. Bu noktada Avrupa Birligi’nin kiiresel 6l¢ekte sahip oldugu gii¢ ve
Euro’nun rezerv para birimi olma 6zelliginden kaynaklanan gili¢lii konumu bir araya

gelmis ve basarili bir toparlanma siireci yagsanmustir.

Hatta Frankfurt merkezli Avrupa Merkez Bankasi’nin y1l sonlarinda kamuoyu
ile paylastig1 mali tablolar; 2015, 2016 ve 2017 yillarin1 bilango artislariyla kapattigini

gostermektedir.*°

Avrupa Merkez Bankasi’nin piyasa tizerindeki gdzetim mekanizmasinin son
Ornegini ise Bitcoin basta olmak iizere kripto paralarla ilgili yaptig1 aciklamalar
olusturmaktadir. Vatandaslarini dijital paraya yatirnm yapmanin tehlikeleri hakkinda
uyaran AMB; Bitcoin’in vergi kagirma ve sug¢ isleme risklerinin oldugunu, degerinin
ise oynak oldugunu belirtmistir. AMB Bagskan Yardimecisi ise Bitcoin i¢in “Lale Sogani

Balonu” benzetmesini yaprnls‘ur.211

“Lale Cilginlig1” olarak da bilinen bu kavramin kdkeni ise; 1636-1637
yillarinda Hollanda’da lalenin zenginlik ve statii sembolii haline gelmesi lizerine, lale
sogant i¢in olugan 6zel piyasalara dayanmaktadir. Savaglarin sona ermesinin ekonomide
yarattig1 olumlu hava lale soganlarina olan talebi artirmistir. Boylece 11 kat deger
kazanan lale soganlarina yatirim yapanlar da artis gostermistir. Ancak olusan talep bir
siire sonra azalinca bir¢ok sozlesme elde kalmis, sonug olarak balon patlamistir. Ara
donemde yatirim yapan spekiilatorlerin para kazanmasina karsin biiylik zararlar soz
konusu olmustur. 22 Sanal ekonomi iiriinlerinden biri olan Bitcoin’in de yatirimeilarda

olusturdugu irrasyonellik karsisinda lale so§anina benzetilmesi tesadiif degildir.

219 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2097981-amb-nin-net-kari-2017-de-artti
(22.03.2018)

211 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-
konusunda-ne-diyor (23.03.2018)

212 Egilmez, a.g.e, 5.100.
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3.4.3. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)

Yukarida hukuki altyapisi, organlari ve bagimsizligi ele alinan Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’nin uluslararasi politik olaylar karsisinda verdigi tepkileri
ele almadan 6nce, kendi tarihi agisindan kirilma noktalarindan biri olan 2001 Krizi’ni

ele almak daha yerinde olacaktir.

Tirkiye ekonomisinde 2000 yilinda, IMF’nin goriisii dogrultusunda
hazirlanmis olan “Enflasyonla Miicadele Programi” uygulanmakta ve bu kapsamda para
politikasi, 1990 yilindan beri nominal doviz kuru ¢apasina dayanmaktadir. Bu strateji
aslinda ara bir hedef olmakla birlikte iilkenin doviz kurunun, genelde diisiik enflasyona
sahip bagska bir iilke parasina bagli olmasidir. Diger bir deyisle yerli paranin degerinin
yabanci paraya karst sabitlenmesidir. Ancak yil sonunda enflasyon orami %40
seviyesinde gerceklestigi gibi dolar kurunda da %25°lik bir artiy goriilmiistiir.
Uluslararasi alanda petrol basta olmak {izere enerji iiriinlerinin fiyatlarinda yasanan artig
da bu tabloya eklenince cari agigin artmasi kaginilmaz olmustur. 2000 yilinin Kasim
ayma gelindiginde banka ve diger finans kuruluslart agik pozisyonlarin
kapatamadigindan dolay1r doviz talebinde bulunmus, bu nedenle TCMB munzam
karsilik oranlarin1 %6°dan %4’e ¢ekmis, API ile piyasaya likidite enjekte etmis ancak
yine de talebi karsilayamamistir. Olusan bu giivensizlik ortamina kisa vadeli sermaye

hareketlerinin yiiksek volatilitesi de eklendiginde kriz kaginilmaz olmustur.”*?

Her ne kadar 2000 yilinin Kasim ayimdaki kriz dinamiklerini yatistirmis olsa da
TCMB, 2001 yilinin Subat ayina gelindiginde piyasaya likidite enjekte etmekte pek
istekli davranmamuistir. Nitekim o tarihe kadar piyasaya enjekte ettigi likiditeler kendi
net i¢ varliklarinin dengesini bozmustur. Yine de artan talebe karsi tekrar likidite
saglamis ancak zamanlama agisindan biraz gec kalmls‘ur.214 En nihayetinde hiikiimet
krizi ve ke igin O6nemli olan bir banka olan Demirbank’in TMSF’ye devri ile
sonuglanan 2001 krizi sonrasinda ekonomide yapisal doniisiim siireci baglamis, TCMB

Kanunu’nda degisiklik yapilmig, Avrupa Birligi ile uyumlu hale getirilmis ve dalgali

213 Hidayet Keskin, Hakan M. Kiris, Canan Sentiirk, 2001 Krizinin Ekonomik ve Siyasi Yénleri Uzerine
Bir Degerlendirme Cabasi, Siilleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:2,
Say1:4, 2006, s.52-56.

214 K eskin, Kiris ve Sentiirk, a.g.e, 5.61-64.
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kur sitemine gecilmistir. TCMB’nin Hazine’ye ve diger kamu kurumlarina avans
vermesi yasaklanmis, bagimsizlik ve hesap verme sorumlulugu 6n plana ¢ikmis,

enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.215

Bu gelismelere ek olarak 11 Eyliil 2001 tarihinde New York’da bulunan ikiz
kulelere yonelik gerceklestirilen terdr saldirilarinin da etkisiyle hem i¢ piyasalarda hem
de dis piyasalarda olusan istikrarsizlik TCMB’yi tekrar doviz satim ihalesi yapmaya ve
yeni bir program belirlemeye sevk etmistir. Bu diizenlemelerin akabinde TCMB,
kiiresel finans sisteminde yasanan gelismelere karst daha saghikli bir yapiya
kavusmustur. Nitekim 2002 ve 2003 yillarinda Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin
da etkisiyle biiylime yasanmis, Irak Savasi’na ragmen TCMB, hedefledigi rakamlara
ufak sapmalarla da olsa ulagsmustir. 2005 yilinda 9 kez faiz indirimi yapan TCMB, 2006
yilinda ortiili enflasyon hedeflemesi uygulamasini terk ederek agik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina ge¢mis, ii¢ yillik bir dénem i¢in orta vadeli hedef

belirlemistir.”*® Boylelikle daha seffaf bir politikaya gegis yapilmustir.

2006 yilinin Mayis ayinda yasanan yabanci sermaye c¢ikislar1 Tiirk Lirasi’nin
degerinde %30’lara varan bir kayba neden olmus, gida fiyatlarinda meydana gelen artis
ile birlikte enflasyonu yukari tagimistir. Merkez bankasi likidite diizenlemeleriyle doviz
kurunun istikrarl bir trende girmesini saglamis ve enflasyonu kontrol altina almistir.
%S5 olarak hedeflenen enflasyon 2006 yilinda %9,6 olarak, 2007 yilinda ise %8,4 olarak
gerceklesmistir. 2007 yilinin Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda daraltici para
politikas1 stratejisi kapsaminda toplamda 150 baz puanlik bir faiz artirimi yapmis ve

2008 yilinda bu stratejinin olumlu geri doniislerini almaya baslamugtir.?’

2008 Kiiresel Finans Krizi 6ncesinde genel olarak iyi giden ekonomi, 2008
kriziyle birlikte hemen hemen tiim diinyada gerceklesen kirilmalara maruz kalmis, buna
bagli olarak da TCMB, rakamlar1 kriz Oncesi seviyeye ¢cekmek ve krizin etkilerini

absorbe etmek amaciyla geleneksel olmayan para politikasi araglarina yonelmistir.

215 TCMB idare Merkezi, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2011, 5.11-15.

218 Alper Aydoner, Tiirkiye’de 2000-2006 Doneminde Uygulanan Para Politikalarmm TCMB
Analitik Bilancosu Yardimiyla irdelenmesi, istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek
Lisans Tezi, 2008, s. 94-98.

217 Alpaslan Serel, Musa Bayir, 2008 Finansal Krizinde Para Politikasi Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1 19, 2013, s. 60-62.
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Politika faiz oranlarinda indirime gitmek suretiyle genisletici para politikasina
yonelmis, 2009 yili boyunca toplamda 850 baz puanlik indirim yapmistir. Yine 2009
yilinda, bir hafta vadeli repo islemlerine ek olarak ii¢ ay vadeli repo islemlerine
baslamis, %6 olan zorunlu karsilik oranini ise %5’ e diisiirmiistiir. Bu hamlelerle toplam
kredi hacminde genisleme yaratmayi, yatirimlarda ve tiiketimde canlanma saglamay1
amaclamistir. Bunun disinda TCMB sahip oldugu rezervler sayesinde hareket alani elde
etmis ve doviz piyasalarinda sikinti yasanmamasi i¢in dogrudan veya dolayh

miidahalelerde bulunabilmistir.*®

Sonug itibariyle 2008 Kiiresel Finans Krizi Tiirkiye’de 2009 yilinda %4,7’lik
kiiglilmeye neden olmus, ancak 2001 krizinde bankacilik alaninda yapilan koklii
reformlar sayesinde diinyanin diger iilkelerinde oldugu gibi banka iflaslar1 da
yasanmamlstlr.219 2010 yilina gelindiginde ise yabanci sermaye girisinde yasanan artisi
kredi hacmi takip etmis, krize karst uygulamaya koyulan olagandigi para politikasi
stratejilerine son verildigi agiklanmistir. Bu donemden sonra ise TCMB cari agik
tizerinde durmaya baslamis, doviz kurundaki asir1 degerlenmeyi 6nlemeye calismistir.
Diger yandan ise temel gorevi olan fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik olarak enflasyon
hedeflerine yogunlagsmistir. Ancak asagida yer alan tablodan da anlasilacagi gibi

hedeflenen ile gergeklesen enflasyon rakamlari arasinda fark séz konusudur.??

Tablo 4: TCMB Enflasyon Rakamlari
YIL Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 5.5 10.4
2012 5 6.1

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2008, 2009, 2010, 2011, 2012

http://www.tcmb.qgov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/yayinlar/rap

orlar/enflasyon+raporu (02.04.2018)

218 Serel ve Bayr, a.g.m, s. 62-66.

219 Burcu Ozdil,...........

220 Serel ve Bayir, a.g.m., s. 66-71.
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Bu noktada merkez bankasi her zaman, kamuoyuna agikladigi enflasyon
hedefini, ger¢eklesmesini ongordiigii rakamdan daha diisiik tutmaktadir. Bu stratejinin
amaci ise, yatirimcilar tarafindan dikkatle izlenen merkez bankasinin, piyasadaki algiy1

yonetme c¢abasidir.

2010 yilinin sonundan itibaren gecerli olmak {izere merkez bankasi fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrara da odaklanarak yeni bir doneme girmis, esnekligi
artirmak adina faiz koridoru uygulamasina ge¢mistir. Bor¢ verme faizi, politika faizi ve
bor¢ alma faizi olmak iizere ticlii sac ayagi seklindeki bu politikaya gore faiz orani; borg
alma ve bor¢ verme oranlarindan olusan alt ve list sinir icerisinde degismektedir.
Koridor olarak nitelendirilen bu sinirlar icerisinde piyasa faizinin ise politika faizine
yakin seyretmesi amaclanmistir. Koridor uygulamasi bir yandan merkez bankasina
hareket alam1 acarken diger yandan kisa vadeli spekiilatif hareketleri de
sinirlandirmaktadir. Bu noktadan sonra merkez bankasi, politika faizinde sik degisiklik
yapmayip bunun yerine koridorun alt ve iist sinirinda oynama yaparak da giinliik piyasa
faizlerini etkileyebilmektedir. Nitekim TCMB, ilerleyen zamanlarda bu stratejiyi sik¢a

uygule1m1§t1r.221

2008 Krizinin etkileri gerek merkez bankasinin politikalar1 gerekse hiikiimetim
maliye politikalart ile zaman igerisinde atlatilmigtir. 2011 yilina gelindiginde merkez
bankasinin giindemini mesgul eden konularin basinda, Tunus’da baslayip Libya, Misir,
Suriye gibi iilkelere sigrayan ve Arap Bahari olarak adlandirilan toplumsal olaylarin
ekonomiye yansimalar1 olmustur. Olaylarin etkisiyle petrol fiyatlarinda diinya ¢apinda
yasanan artig Tirkiye gibi petrol ithalatgisi iilkeler basta olmak iizere tiim {ilkeleri
etkilemistir. 2010 yilinda ortalama 80 dolar olan petroliin varil fiyatinin 2011 yilinda
112 dolara ¢ikmasi ve 2013 yilinda halen 108 dolar seviyesinde olmasi Tiirkiye
ekonomisine ciddi bir maliyet yiiklemistir. Merkez bankacilig1 agisindan ise bu
rakamlarin hem enflasyona yansimasi hem de cari agig1 artirmasi ciddi bir sorun tegkil

etmektedir.???

221 K aragozlii, a.g.e, s. 139-141.
222 Mehmet Sahin, Ozge Uysal Sahin, Arap Bahari’min Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, Say1 23, 2014, s.180-181.
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Nitekim TCMB 2011 yiliin Mart ay1 toplantisinda gida fiyatlarindaki artis
sebebiyle enflasyon rakamlarina vurgu yaparak zorunlu karsilik oranlarin1 300 baz puan
artirmistir. Ardindan 21. TCMB Bagkanligi’na atanan Erdem Bas¢i’nin baskanliginda
Nisan ayinda yapilan ilk Para Politikasi Kurulu toplantisinda zorunlu karsilik orani
%15°ten %16’ya ¢ikarilmis, politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi), bor¢ verme faizi ve
diger oranlar sabit tutulmustur.? Agustos aymda yapilan toplantida ise Avrupa
iilkelerinde yasanan kamu bor¢ sorunu da goz oniine alinmis, politika faizi 50 baz puan
distiriilerek %6,25’ten %5,75’e ¢ekilmistir. Bu karar, donemin Ekonomi Bakani

Mehmet Simsek tarafindan yerine ve dogru bir karar olarak nitelendirilmistir.?**

2012 yilin uluslararasi politik ekonomi acisindan 6nemli gelismelerinden biri
de BRICS (Breziya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerinden Cin Merkez
Bankasi’nin faizleri Haziran ayinda 25 baz puan, Temmuz ayinda ise 31 baz puan
indirerek politika faizini %6’ya ¢ekme karari olmustur. Diinyanin 2. biiyiik
ekonomisinin politika faizini indirme karar1 piyasalari sasirtmis olsa da ilk tepki borsada
yiikselis trendi olarak gergeklesmistir. Ardindan Avrupa Merkez Bankasi ve
Danimarka’dan gelen faiz indirimi kararmna karsilik TCMB, enflasyon titizliginden
dolay1 politika faizlerini degistirmeyerek siki para politikasina devam etmistir.?* Ancak
Ekim ayinda faiz koridorunun iist bandin1 %10’dan %9,5’a ¢eken TCMB, Kasim ayinda
ise %9’a cekmistir. Politika faizinde ise 2013 yilmin Nisan ayma kadar %35.5
seviyesinde herhangi bir degisiklik yapmayan merkez bankasi 16 Nisan 2013 tarihli
toplantisinda 50 baz puanlik indirime giderek %35 seviyesine, Mayis toplantisinda ise
%4,5 seviyesine cekmistir. 2 Mayis ayinda donemin FED Baskan1i Ben Bernanke’nin
yiiksek igsizlige vurgu yaparak ekonomideki seyrin verilere bagli olacagina ve tahvil
alimlarinin azalacagina yonelik olarak yaptigi agiklamanin ardindan dolar basta olmak

lizere neredeyse tiim gostergeler tepe seviyeleri gormiistiir.

22 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/873375-merkez-bankasi-zorunlu-

karsiliklari-artirdi (15.03.2018)

2%Bloomberg  HT,  http://www.bloomberght.com/haberler/haber/937297-merkez-bankasi-piyasalari-
sasirtti (15.03.2018)

% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/yorum/cuneyt-basaran/1159927-bric-ulkeleri-faiz-
indiriyor-tcmb-ne-yapacak (15.03.2018)

226 TCMB Yillik Rapor, 2013.
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2014 yilinin ilk Para Politikas1 Kurulu Toplantis1 ise hem fiyat istikrarinin hem
de finansal istikrarin lizerinde baski yaratan enflasyon nedeniyle %4,5 olan politika
faizinin %10’a ¢ekildigi, déviz kurunun asir1 yiikselmesinin engellenmeye c¢alisildigi,

221 Ancak bu karar,

piyasalarin olaganiistii olarak nitelendirdigi bir toplanti olmustur.
uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s tarafindan Tiirkiye’nin ekonomik
bliylimesinde yavaslamaya neden olacagi seklinde yorumlanmis, bir siire sonra kredi
notu “duragan” seviyeden “negatif’ seviyeye cekilmistir. Ayn1 tepki Standart & Poor’s
tarafindan da verilmistir.”*® Bu yorumlarin arkasindaki sebeplerden biri de; o donemde
Rusya ile Ukrayna arasinda yasanan politik gerilimlerin, gerek cografi yakinlik gerekse
ekonomik iligkiler agisindan, Tiirkiye’deki istikrar1 etkileyebilecegi yoniindeki endise
olmustur. Daha agik bir ifadeyle Ukrayna’nin diinya ile olan silah ticaretinin ve Rusya

ile Tiirkiye arasindaki petrol ticaretinin nasil etkilenecegi noktasinda belirsizlik s6z

konusudur.

10 Agustos 2014 tarihinde Tiirkiye’de yapilan cumhurbaskanligi secimleri
Oncesinde piyasalar ekonomik istikrardan yana tavir alirken se¢im sonrasinda Moody’s
tarafindan yapilan agiklama; se¢im sonucunun Tiirkiye’deki yiliksek enflasyon, yavas
biiyltime, dis kirilganliklar ve merkez bankasinin zayiflayan bagimsizligi gibi sorunlar
¢ozmeyecegi yoOniinde olmustur.”® Ancak bu aciklama sonrasinda uluslararasi
piyasalarda Tiirkiye ile ilgili olusan olumsuz havaya ragmen, Temmuz ayinda %8.25’e
indirilen politika faizi 2015 yilinin Ocak ayma kadar sabit tutulmustur.”*® Bu durum,
yapilan olumsuz acgiklamalara ragmen secimlerin veya uluslararasi gelismelerin seyri

karsisinda merkez bankasinin pozisyon almaya gerek duymadiginin bir gostergesidir.

2015 yilmin basinda siki para politikasinin devam edecegi mesajini veren
TCMB Bagkani, ayn1 zamanda enflasyonun diisiik gerceklesebilecegini, bununla
uyumlu olacak sekilde faiz indirimine gidilebilecegini agiklamustir.”*' Ocak ve Subat

aymda toplanan Para Politikas1 Kurulu politika faizini %7,5 seviyesine indirmis ve yil

227 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501243-tcmbyi-anlamak (15.03.2018)
228 Bloomberg  HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1506991-s-p-turkiyenin-not-
gorunumunu-negatife-cevirdi (15.03.2018)

29 Bloomberg HT,

20 TCMB Yillik Rapor, 2014.

21 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1711153-basci-ppkyi-4-subatta-

toplayabiliriz (16.03.2018)
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boyunca bu seviye korunmustur.”** Ancak 2015 yili TCMB’nin faiz kararlari agisindan
cetin bir y1l olmustur. Diinya petrol fiyatlarinin agsagi yonli hareketine ve negatif faiz
uygulayan iilkelere dikkat c¢eken hiikiimet yetkilileri ¢esitli konusmalarinda faiz
indiriminin yatirimlar1 artiracagini dile getirmis ve TCMB’nin bagimsizligi sikg¢a

giindeme gelmistir.

Uluslararas1 arenada yasanan c¢esitli gelismelerin ekonomik hayatta yanki
bulmas1 2016 yilinda da devam etmis, Mart ayinda Belgika’nin baskenti Briiksel’de
metro istasyonunda ve havalimaninda meydana gelen bombali terér saldirilar1 hisse
senetlerinde diisiise neden olmustur. Bir¢ok iilkenin para biriminde deger kaybi
yasanmis ve adeta giivenli liman arayisi sdz konusu olmustur.”®® Ancak merkez
bankalar1 ellerindeki araclarla herhangi bir miidahalede bulunmamistir. Bunun iki
sebebi vardir; birincisi ulusal paralarda goriilen deger diisiikliigliniin miidahaleyi
gerektirecek kadar biiylik boyutta olmamasi, digeri ise merkez bankalarinin piyasalar
icin dogrudan diizenleme islevinin olmamasidir. Nitekim her politik olayin ekonomide
bir karsiligi bulunmasina ragmen merkez bankalar1 bagimsiz kuruluslardir ve giinliik

volatiliteye stk miidahale etmeleri s6z konusu degildir.

5 yillik gorev siiresi boyunca tiim gelismelere ragmen politika faizini 8 kez
indirmis olan TCMB Baskan1 Erdem Bas¢1, yalnizca 2014 yilinin Ocak ayinda dolar
kurunun dakikalar i¢inde 2,39’a ¢ikarak rekor kirmasinin ardindan olaganiistii toplanti
yapmus ve politika faizini 550 baz puan artirarak %10 seviyesine ¢ekmistir. Bu karar her
ne kadar siyasilerden tepki gérmiis olsa da TCMB’nin gorev ve yetkileri agisindan
dogru bir karar olmus, kurun ytikselisi durdurulmustur.?* 2016 yilinin Nisan ayinda
gorevi devralan Murat Cetinkaya ise Onceliginin enflasyon olacagini ve siki para

25 Haziran ayinda gerceklesen Brexit

politikasin1  siirdiirecegini  agiklamistir.
referandumu sonrasinda piyasalarda kargasa so6z konusu olmus ve yatirimcilar giivenli

liman olarak altina ve Japon Yen’ine ydnelmistir. Moody’s ise bu kararin Ingiltere ile

22 TCMB Yillik Rapor, 2015.

233 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1866623-tl-varliklari-bruksel-saldirisi-
sonrasi-gelisenlerle-dustu (16.03.2018)

234 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/forex/haber/1872128-erdem-bascinin-baskanlik-karnesi
(16.03.2018)

% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1875167-mb-baskani-cetinkaya-
enflasyon-tahminlerimizi-degistirmedik (16.03.2018)
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AB arasindaki ticaretin gelecegine iliskin belirsizlik yarattiginin altin1 ¢izerek Avrupa
bankalar1 i¢in negatif kredi unsuru oldugunu belirtmistir.*® Referandumdan iki giin
once faiz indirimi yapan TCMB ise siki para politikasini siirdiirmiis, Baskan Murat
Cetinkaya yaptig1 agiklamada gelismelerin takip edildiginin altini ¢izmis ve gerekli

goriilmesi durumunda miidahale edilecegini belirtmistir.”®’

Uluslararasi politik ekonomi agisindan 2016 yilinin 6nemli gelismelerinden biri
de ABD Bagkanlik se¢imlerini Donald Trump’in kazanmasi olmustur. Trump tim
diinyada ekonomik biiyiimenin desteklenecegi beklentisi yaratmis, dolar yiikselise
geemis ve 10 yillik ABD tahvilleri 2.60’1n iizerine ¢ikmistir. Bagkanlik koltuguna
oturacagl Ocak ayindan Once piyasalar Trump’1 fiyatlamaya devam etmis ve TCMB
Kasim ayinda yaptig1 toplantida politika faizini 50 baz puan artirarak %7,5’tan %8’e

gekmistir.238

Bu gelisme, ekonomideki pozitif sinyallere ragmen FED’in 2016 yilinda 4
kez faiz artirim1 yapacagi beklentisine karsilik yalnizca bir kez, Aralik ayinda yaptig

faiz artirimuyla paralellik gostermektedir.”®

2017 yilinda da siki para politikas1 stratejisini siirdiiren TCMB, enflasyon
rakamlarinda belirgin bir iyilesme saglamay1 hedeflemis, gelismeler karsisinda ilave
sikilagtirma Onlemleri alabileceginin sinyallerini vermistir. TCMB doviz kurundaki
oynakliktan ve kiiresel risk algisindan dolayr enflasyon hedeflerini tutturmakta
zorlanirken Fitch Ratings, Tlrkiye’nin yatirim yapilabilirligini degistirmemistir.z‘m
Diinya ekonomisinde giderek yayginlasan Bitcoin ve diger dijital paralar

konusunda da aksiyon alan TCMB, bu paralarin altyapilarinin iyi tasarlandig takdirde

2% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1891421-moodys-brexit-avrupa-

bankalari-icin-negatif (16.03.2018)

27 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1900094-tcmbcetinkaya-17-temmuz-
tedbirleri-oynakligi-sinirladi (19.03.2018)

2% Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem/haber/1949499-merkez-
bankasi-politika-faizini-ve-ust-bandi-artirdi (19.03.2018)

%9 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1969627-fed-2016da-4-soyledi-bir-yapti
(19.03.2018)

%0 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2005458-tcmbcetinkaya-siki-para-
politikasi-durusumuz-surecek (19.03.2018)
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finansal istikrara ve kaydi ekonomiye katkida bulunacagimi belirtirken, Sermaye

Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Maliye Bakanlig1 da konuyu mercek altina almigtir.”*
3.4.4. Cin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankasi (PBC)

1949 yilinda Halk Cumhuriyeti olarak kurulmasinin ardindan uzunca bir siire
kapali ekonomi modeli benimsemis olan Cin, biiyiime ve refah artiginda sorunlarla kars1
karstya kalmis ve 1980 sonrasinda 0Ozel tesebbiisiin Oniinii agmistir. Ardindan dev
niifusun isgiicli piyasasina sagladigi avantaj ve vergi politikalariyla diinya iiretimini
kendi topraklarina ¢ekerek son 20 yilda biiyiik ilerleme kaydetmis, 21. Yiizyilda
diinyanin en biiyiik ihracatgist haline gelmistir. Mali agidan biitce fazlasi veren Cin’in
Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri de rekor diizeydedir.”** Bu nedenle Cin Merkez
Bankasi’nin aldigi1 ve alacagi kararlar da en az FED’in kararlar1 kadar onem

tasimaktadir.

Cin Merkez Bankasi; 1948 yilinin sonunda {i¢ bankanin bilesmesiyle kurulmus,
1983 yilina kadar merkez bankacilifinin bazi 6zelliklerine sahip olmakla birlikte ticari
banka olarak faaliyet gostermis, 1983 yilinda ise resmi olarak merkez bankasina
doniistiiriilmiistiir. Modern anlamda merkez bankasi fonksiyonlarinmi ise 1995 yilinda
Halk Konseyi tarafindan kabul edilen kanunla kazanmis ve Cin Halk Cumhuriyeti
Merkez Bankasi (Peoples Bank of China- PBC) olarak faaliyete ge¢mistir. Ancak yine
de Cin Merkez Bankasi’nin 6zellikleri, diinya iizerindeki bircok merkez bankasina gore
farklilik gostermektedir. Devlete olan bagimliligi oldukca yiiksek olan Cin Merkez
Bankasi, tilkede makroekonomiyi diizenleyen en biiyiik kurumdur. Bunun yaninda tiim
finansal varliklarinin devlete ait olmasi ve elde ettigi kar1 devlet hazinesine teslim

etmesiyle de diger merkez bankalarindan ayrilmaktadir.?*®

Cin Merkez Bankasi’nin sahip oldugu yiliksek doviz rezervleri; yabanci para,

altin ve IMF’nin para birimi olan Ozel Cekme Haklarindan (Special Drawing Right-

1 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2066223-tcmbcetinkaya-dijital-paralar-
finansal-istikrara-katki-saglayabilir (19.03.2018)

242 Serdar Oztiirk, Kiiresel Ekonomik Krizin Cin Ekonomisine Etkileri: Cin’in Biiyiime Stratejisinin
Siirdiiriilebilirligi, Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2011/2, Say1 14,
5.124-131.

3 Abudureheman Xukuer, Cin Paras1 RMB’nin Degerlenmesinin Cin Dis Ticareti Uzerindeki
Etkileri, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, 2017, s.41-42.
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SDR) olusmaktadir. Bu rezervler Cin’in hizli biiylimesiyle ve dis diinyaya agilma
arzusuyla agiklanabilmekle birlikte ABD ve diger batili iilkelerin, Cin’in resmi para
birimi Renminbi (RMB-Yuan) tizerinde olusturdugu baski da dikkate deger bir etkendir.
Nitekim Cin Merkez Bankasi tarafindan 2005 yilinda uygulanmaya baglanan kontrollii
esnek kur sisteminin ardindan RMB’nin degerinde goriilen artis, kiiresel ekonomide en
cok tartisilan giindem maddelerinden biri haline gelmistir. Cin agisindan para biriminin
degerlenmesi ise dis ticaret hacmi, cari denge, istthdam, yabanci yatirnmei gibi birgok

makroekonomik gostergeyi etkilemektedir.?*

Normal sartlar altinda merkez bankalari, ddemeler dengesindeki agiklar
finanse etmek ve ulusal paranin degerini korumak amaciyla ellerinde gesitli rezervler
bulundurmaktadir. Ancak giintimiiz sartlar1 kapsaminda degerlendirildiginde para ve kur
politikasi, beklenmeyen durumlar veya finansal krizler gibi kosullara yonelik rezerv
bulundurulmaktadir. Cin 6zelinde ise siirekli biiyliyen ekonomi ve buna bagl olarak
olusan dig ticaret fazlasi nedeniyle biiyiik rezervler stoklanmaktadir. Nitekim 2016
yilmin Temmuz ayma kadar Cin Merkez Bankasi’nin elinde bulunan rezerv miktari
devlet sirr1 niteligi tasimakta ve ekonomistler tarafindan yiiriitiilen tahminler {izerinden
degerlendirme yapilmaktadir. 2016 yilindan itibaren ise Cin Ulusal Rezev Idari Kurumu
tarafindan yayimnlanan aylik raporda 3 trilyon dolarlik doviz rezervinin yani sira 5900

ons altin rezervinin bulundugu kamuoyuna agiklanmigtir.?*®

Genel olarak Cin ekonomisinde 2007 yilindan sonra yasanan fiyat artiglarinin
enflasyona doniismesini engellemek amaciyla merkez bankasi daraltic1 para politikasi
benimsemistir. Ancak bu noktada en onemli gelisme 2008 yilinda yasanan kiiresel
finans krizidir. Mortgage Krizi’nin etkisiyle Cin ekonomisinin ithalat ve ihracat
rakamlarinda %25’lere varan diisiisler yasanmis, go¢menler basta olmak iizere 20
Merkez Bankasi’nin elinde bulunan yaklasik 1.9 trilyon dolarlik rezerv sayesinde

rahatlayabilmistir.**®

244 Xukuer, a.g.e, 5.43-44.

245 Xukuer, a.g.e, s.45.

2% Ekodialog, 2008 Ekonomik Krizi ve Cin Ekonomisi, http://www.ekodialog.com/Makaleler/2008-
ekonomik-krizi-ve-cin-ekonomisi.html (09.03.2018)
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Krizin nispeten atlatilmasiyla birlikte Cin, nihai hedefine, Yuan’1 kiiresel para
birimi haline getirmeye odaklanmistir. Buna paralel olarak para piyasasinda istikrari
saglamaya calisan Cin Merkez Bankasi, 2015 yilinin Agustos ayinda Yuan’i devaliie
etmis, bu hamlenin ardindan 7 giinliik repo faiz oranimi %2.5’ta sabitlemek i¢in ¢aba
sarf etmis, acik piyasa islemleri ile denge saglamaya calismis, zorunlu karsilik
oranlarinda indirime gitmis ve doviz spekiilasyonlarini engellemek i¢in caydirict

Onlemler almlstlr.247

Genel hatlariyla Cin Merkez Bankasi’nin politikalari, FED kararlariyla uyum
icerisinde seyretmektedir. Nitekim kendi para birimini kiiresel Ol¢ege tagimak isteyen
bir merkez bankasinin FED ile baglantili olarak refleks gelistirmesi sasirtici degildir.
2015 yilmin Aralik ayinda gergeklestirilen FED toplantis1 6ncesinde, yaklasik 1 yildir
tartigilan faiz artiginin gergeklesecegi yoniinde piyasada olusan beklenti, Cin Merkez
Bankasi’nin Yuan kurunu indirmesine sebep olmustur.?*® 2016 yilinin Haziran toplantist
oncesinde ise piyasada FED’in faizleri artiracagi yoniinde olusan beklentiye istinaden
Cin Merkez Bankasi Yuan’in referans kurunu %0.3 oraninda azaltmis ancak FED, faiz

oraninda herhangi bir degisiklik yapmamlstlr.249

ABD’de yasanan gelismelerin Cin Merkez Bankasi’na olan etkilerine bir diger
ornek ise Kasim 2016’da gergeklesen baskanlik se¢imleridir. Donald Trump baskanlik
koltuguna oturmasinin hemen ardindan ABD ekonomisini ileriye tasiyacagma dair
mesajlar vermis, bu baglamda Cin ile aralarindaki ticaretin adil olmadigmni, zira
ABD’nin dis ticaret agiginin biiyiidiiglinii dile getirmistir.250 Ardindan Trump’in, Kuzey

Kore’nin terore destek verdigi iddiastyla uyguladigr yaptirimlar Cin menseili firmalari

247 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1825425-cin-mb-likidite-
enjeksiyonlarini-azaltiyor (09.03.2018)

248 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1840817-cin-merkez-bankasinin-yuani-
dusurerek-fede-karsi-tedbir-aldigi-kaydediliyor (09.03.2018)

%9 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1886992-fed-faiz-oranini-degistirmedi-
6-uye-tek-faiz-artisi-bekliyor (09.03.2018)

20" Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2068140-trump-tan-cin-ile-adil-
olmayan-ticaret-elestirisi (09.03.2018)
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olumsuz etkilemis ve Cin’in tepkisine neden olmustur. Bu belirsizlikler ise Yuan’in

Dolar karsisinda sert bir diislis yagamasina neden olmustur.251

Yasanan tiim olumsuzluklara ragmen Cin Merkez Bankasi, FED’in
politikalarini takip etmeye devam etmis, 15 Mart 2017°de FED’in 25 baz puanlik faiz
artinminin ardindan ters repo faizini 10 baz puan artirmig, acik piyasa islemlerine
uyguladig1 faizde ve orta vadeli bor¢ verme faizinde de artisa yonelmistir. Ayn1 gelisme
Aralik ayinda da yasanmis, FED’in faiz artirim kararmin ardindan Cin Merkez Bankasi

7 giinliik ters repo faiz oranin %2.45’ten %2.50’ye ¢ikarmistir.”?

Cin Merkez Bankasi’nin kiiresel piyasalara yonelik tutumuyla ilgili en giincel
ornek ise kripto paralarla ve oOzellikle Bitcoin ile ilgili olarak yapmis oldugu
aciklamadir. 2017 yilinin Eyliil ayinda Bitcoin arzim1 yasaklayan ve agir yaptirimlar
yiriirlige koyan Cin Merkez Bankasi 2018 yilinin Ocak ayinda ise kripto paralar

tizerinde tam kontrole sahip olacagini agiklamigtir.>®

Sonug itibariyle Cin, gerek enflasyon kontrolii gibi i¢ dengeleri saglamak,
gerekse uluslararasi piyasalarda etkin rol oynamak adina merkez bankaciliginin giinliik
operasyonlart agisindan hizla pozisyon alabilmekte, anhik gelismelere ayak
uydurabilmektedir. Uzun vadede ise uluslararasi piyasalarda liberal politikalar
benimseyerek ulusal para birimini kiiresel 6lgege tasimayi, diger bir deyisle 3.rezerv
para birimi olarak Yuan’t gérmeyi hedeflemektedir. Cin, ABD’nin elinde bulundurdugu

silah Ustlinliiglinii dengelemenin tek yolunu ekonomi olarak gérmektedir.
3.4.5. Rusya Federasyonu Merkez Bankasi

Rusya Federasyonu; imparatorluk kokeni, Sovyet mirasi, sahip oldugu genis
cografi alan, etrafinda yer alan Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) ve en onemlisi

diinya hakimiyeti iddiasi ile ekonomik ve siyasi agidan her daim “hard power”

1 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1946835-yuan-10-ayin-en-sert-haftalik-
dususune-yoneldi (09.03.2018)

52 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2078622-cin-mb-fed-in-ardindan-faiz-
artirdi, (09.03.2018)

253 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-
konusunda-ne-diyor, (09.03.2018)
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unsurlarina 6nem veren bir lilkedir. Bu noktada gii¢lii bir merkez bankacilig1 ve giiclii

para politikas1 vazgecilmez unsurlar olarak kargimiza cikmaktadir.>

Kokeni 1860 yilinda kurulan Devlet Bankasi’na dayanan Rus merkez
bankacilig1 ilk etapta Maliye Bakanligi’nin yardimci kurumu olarak ortaya ¢ikmus,
1905-1906 yillarinda yasanan Japon- Rus savasinin neden oldugu ekonomik buhran
sonrasinda “Bankalarin Bankasi”’na doniismiistiir. 1917 Bolsevik Ihtilali sonrasinda ise
0zel kredi kurumlarimi da biinyesine almis ve Rus Cumhuriyeti Halk Bankasi’na
dontigmiistiir. Ardindan yasanan siyasi gelismeler dogrultusunda bir¢ok kez revizyona
ugrayan Rus merkez bankaciligi, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi (SSCB)’nin
alametini tasiyan ilk rubleleri 1919 yilinda piyasaya siirmiis ancak hizli sanayilesme
planin1 emisyonla finanse ettigi i¢in cesitli elestirilere maruz kalmistir. Bunun {izerine
1929 yilinda kabul edilen Devlet Bankasi Kanunu ile para dolasimi diizenlenmis ve

SSCB’nin genel ekonomik gelisme plani ile uyumlu hale getirilmistir.?

II. Diinya Savasi yillarinda ise biitge agiklar1 para basarak kapatilmis ve
emisyon hacminin 4 kat artmasi enflasyona sebep olmustur. Savastan sonra alinan
ekonomik tedbirler ilk olarak para reformuyla baslamis, 1947, 1961 ve 1991 yillarinda
farkli emisyon gruplarinda yeni paralar piyasaya siiriilmiistiir. SSCB’nin hem merkez
bankast hem de ticari banka islevini yiiriiten Gosbank para basma yetkisine sahip
olmasina ragmen devlet modeli sebebiyle acik piyasa islemleri ve doviz alis satis1 gibi
yetkilere sahip degildir. Ancak kisa vadeli kredinin tek kaynagi ve takasin tek mercii
olmas1 sebebiyle ise, isletmelerin para transferlerini yakindan takip edebilmektedir.
Sonu¢ olarak modern anlamda tam bir merkez bankasi olmasa da iilkede merkez
bankacilig1 islemlerinin biiyiik ¢ogunlugunu iistlenmis durumda olan Gosbank’in ismi,
1987 yilinda SSCB Merkez Bankasi olarak degistirilmis, ardindan kredi sistemi yeniden

sekillendirilmis, yeni ticari bankalar kurulmus ve Gosbank’mn ticari faaliyetleri bu

24 Arzu Al, Burcu Ozdil, Karadeniz’in Uluslararas: Politik Ekonomisi: Rusya ve Ukrayna iligkilerinin
Yeniden Analizi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2017, 5.157-158.

25 Ali Bagaran, Rusya imparatorlugu Devlet Bankasindan Rusya Federasyonu Merkez Bankasina,
Imparatorluk Rublelerinden Rusya Federasyonu Rublelerine, 1860-1991, Bankacihk ve Sigortacihk
Arastirmalar Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2010, s. 6-10.
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bankaya devredilmistir. Sonug¢ olarak iilkenin ana bankasi ve tek emisyon merkezi

haline gelmistir.256

Ancak bu durum ¢ok uzun siirmemis, 1990 yili itibariyle SSCB’nin dagilma
stirecinde bankanin tiim yetkileri devredilmis, 13 Temmuz 1990°da Rusya Federasyonu
Merkez Bankasi (The Central Bank of the Russian Federation -Bank of Russia)
kurulmustur. 1992-1995 yillar1 arasinda ise ticari bankalarin denetimini, doviz kuru
denetimini, devlet i¢ borg¢lanma senetlerini kontrol altina alarak modern merkez
bankacilig1 sistemini rayina oturtmus, 1998 mali kriziyle birlikte bu konumunu
percinlemistir. Nitekim bu krizde yolsuz bankalar piyasadan temizlenmis, kredi
kurumlari yeniden yapilandirilmis ve 2001 yilinin ortalarinda kriz asgilmistir. 2003 yilina
gelindiginde ise Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarimi (UFRS) hayata
gecirerek diinya ¢apinda giivenilirligini ve kredibilitesini artirmayr amag¢lamigtir. 2004
yilinda yaptig1 yeni hukuki diizenlemelerle orta vadede istikrar1 ve verimliligi, 2009-

2015 déneminde ise uluslararasi finansal piyasalarda etkinligi hedeflemistir.”>’

Nitekim bu donemde ekonomik ve siyasi alanda yasanan gelismelerin merkez
bankaciliginin politika yapimina olan etkilerini gozlemlemek miimkiin olmaktadir. Bu
acidan alisilmisin disinda bir gelisme 13 Eyliil 2006 tarihinde yasanmis, Rus Merkez
Bankasi Bagkan Yardimcist Andrei Kozlov, aksam saatlerinde bir futbol kuliibiinden
cikis1 sirasinda silahli saldirtya ugrayarak hayatini kaybetmistir. Suikastin ardindan
hiikiimet tarafindan yapilan agiklamada; Kozlov’un mali suglarla miicadelede on
saflarda yer alan, bankacilik sisteminde seffafligi artirabilmek i¢in ¢esitli projeleri olan
ve kara parayla miicadele kapsaminda bir¢ok bankanin lisansini iptal eden cesur ve

diiriist bir biirokrat oldugu dile getirilmistir.?®

Rus Merkez Bankaciligr tarihi agisindan diger onemli bir gelisme ise 2014
yilinda gerceklesmistir. Ukrayna {izerindeki hegemonyasinin devamini isteyen Rusya;
Ukrayna’nin Avrupa Birligi ile imzalamay1 planladigi anlasmayi ¢esitli baskilarla

reddettirmis ve muhaliflerin tepkisine neden olmustur. Kiev’de baslayan protestolarin

256 Basaran, a.g.m, s.11-15.

%7 The Central Bank of Russia Federation, https://www.cbr.ru/Eng/today/?prtid=cbrf_sub (28.02.2018)
258 The Guardian, https://www.thequardian.com/business/2006/sep/14/russia.internationalnews
(06.03.2018)
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lic ay devam etmesi ve bir¢cok vatandasin hayatin1 kaybetmesi tizerine Cumhurbagkani
Yanukovig iilkeyi terk etmis, parlamentonun vekaleten gorevlendirdigi muhalefet partisi
liderinin mesruiyeti ise Rusya tarafindan kabul edilmemistir. 2014 yilinin Mart ayinda
Rusya tarafindan fiilen isgal edilen Kirim Ozerk Bélgesi’nde yapilan referandum
sonucunda Rusya’ya baglanma karart alinmisg, bu karar her ne kadar batili devletler ve
Birlesmis Milletler Giivenlik Konseyi tarafindan kabul gérmese de, Rusya’nin G-8
tiyeligi askiya alinsa da, 17 Nisan 2014 tarihinde Kirim’in resmi olarak Rusya’ya

baglanmasina engel olamamuistir. 259

Tiim bu gelismeler neticesinde Rus Rublesi, hem Dolar ve Euro karsisinda hem
de aktif islem goren diger para birimleri karsisinda rekor seviyede diislisler yasamis,
buna karsilik Rusya Merkez Bankasi rublenin diisiisiinii yavaslatmak icin 2.8 milyar
dolarlik miidahalede bulunarak 2011 yilinin Eyliil ayindan itibaren en biiyiik harcamay1
gerceklestirmistir.’®® Siyasi dalgalanmalardan olumsuz etkilenen finansal istikrar ilk
olarak enflasyon rakamlarinda alarm vermis ve bunun iizerine 3 Mart 2014 tarihinde
Rusya Merkez Bankasi politika faizini 150 baz puan artirarak %5.5’ten %7’ye

cikarmistir. Buna bagl olarak tahvil faizlerinde de yiikselis yasanmlstlr.261

Ukrayna’da yasanan ekonomik gelismeler de siyasi dalgalanmalarin seyrinden
etkilenmis, Ukrayna’nin para birimi Grivna dolar karsisinda yasadig %35°lik deger
kaybiyla yilin en fazla deger kaybeden para birimi olmustur. Buna karsilik Ukrayna
Merkez Bankasi ise politika faizini %6.5’ten %9.5’e yiikselterek kurdaki asir1
yiikselisin  Oniine ge¢meye c¢alismis, ancak tiim tedbirlere ragmen rezervlerinin

neredeyse %>50°lik kisminin erimesine engel olamanustir.?%?

Rus rublesinde ise yaz aylarinda ufak bir toparlanma goriilmesine ragmen Rus

ekonomisi i¢in son derece 6nem arz eden petroliin, varil fiyatinda kiiresel Glgekte

29 Arzu Al, Burcu Ozdil, Karadeniz’in Uluslararas: Politik Ekonomisi: Rusya ve Ukrayna iliskilerinin
Yeniden Analizi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2017, 5.164.

260 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501099-ruble-sepet-karsisinda-rekora-
geriledi (06.03.2018)

%1 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1517737-rusya-merkez-bankasi-faizi-
150-baz-puan-arttirdi (06.03.2018)

%2 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1541407-ukraynadan-sert-faiz-artisi
(06.03.2018)
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yasanan diigiisiin de etkisiyle rublede gerileme devam etmis, 14 Ekim 2014 tarihinde

Rusya Merkez Bankasi 2.3 milyar dolarlik miidahalede bulundugunu agiklamstir.”®®

Ukrayna Krizi nedeniyle her ne kadar ekonomik gerilim, ruble iizerindeki
baski, Avrupa Birligi’nin ve ABD’nin tepkisi devam etse de bu durum, Rusya Devlet
Bagkan1 Vladimir Putin’in 2015 yilmin Ocak ayinda Isvigre’nin Davos kentinde
diizenlenen Diinya Ekonomik Forumu’na (World Economic Forum- WEF) katilimina
engel teskil etmemistir.’®* Subat ayina gelindiginde ise Rusya ile Ukrayna ateskes
konusunda anlagsmaya varmis, anlasmanin agiklanmasinin ardindan kisa vadede hisse
senetlerinde yiikselis gozlenmistir. Ancak o doneme kadar yapilan askeri harcamalar ve
petrol fiyatlarinda yasanan diisiis birlikte degerlendirildiginde Rus ekonomisinde genel
bir iyilesme halinden bahsetmek miimkiin olmamus, bilakis uzun vadede resesyon

yasanmlgtlr.265

Ekonomik ve siyasi gelismeler reel sektorde de etkisini hissettirmis, Rusya’nin
ve diinyanin en bilyilik enerji sirketlerinden biri olan Gazprom’un 2015 yilinda ihracat
gelirleri 2014 yilma gore %23 diisiis gostermistir. Ustelik bu diisiis yalmzca ihracatla
siirli kalmamas, sirketin piyasa degerinde ve dogalgaz iiretim miktarinda da yasanmus,

sirket bor¢larinda ve kredilerinde ise artig yasanmlstlr.266

Son olarak Rusya Merkez Bankasi, yaymladigi Mali Istikrar Raporu’nda
Bitcoin basta olmak {izere son donemlerde popiilerlik kazanan kripto paralarin yiiksek
riskler barindirdigini, piyasada olusan balonlar nedeniyle biiyiikk kayiplara yol
acabilecegini isaret ederek yatirimcilara uyarida bulunmustur. Nitekim kripto paralarin
teroriin  finanse edilmesinde ve kara para aklama operasyonlarinda kullanilma

tehlikesine dikkat (;el<mi§tir.267

23 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1646413-50-milyar-dolar-rubledeki-
dususu-engelleyemedi (06.03.2018)

264 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1664239-ukrayna-krizi-putini-davostan-
ayiramadi Erisim Tarihi: 06.03.2018

%5 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1814477-putin-icin-sure-daraliyor-
resesyon-uzuyor Erigim Tarihi: 06.03.2018

266 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1873055-rus-enerji-piyasasi-gazpromu-
tartisiyor Erigim Tarihi: 07.03.2018

7 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2073762-rusya-merkez-bankasi-ndan-
kripto-para-uyarisi Erisim Tarihi: 07.03.2018
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4.SONUC

21.ylizyilin teknolojisiyle birlikte karmagiklasan ve hizlanan ekonomik islemler
karsisinda merkez bankaciliginin istiin ve diizenleyici konumu ile politika yapim
siirecinin 6nemi giderek artmakta ve faiz kararlar1 basta olmak iizere tiim kararlar
dikkatle izlenmektedir. Bu noktada merkez bankalarmnin kararlarinin arkasindaki tiim
etkenler Onem kazanmakta ve bu etkenlerinin neler oldugu sorusu Onemini
korumaktadir. Bu soru Uluslararast Politik Ekonomi’yle ilgili yonleri agisindan ele

alinmig ve cevaplandirilmaya ¢alisilmistir.

Paranin icadi tarihin ilkel donemleri agisindan marjinal bir bulus olarak
gerceklesmis, ancak zamanin akisiyla birlikte insanlhigin en vazgecilmez degerlerinden
biri haline gelmistir. Bu denli 6nemli olan paranin kontroliiniin de bir o kadar karmasik
stireclerden ge¢mis olmasi sasirtict olmamaktadir. Nitekim bu gorevin icrasini

gerceklestirmek iizere bagimsiz merkez bankalarinin kurulmasinda karar kilinmastir.

Canli bir yapiya sahip olan merkez bankaciligi, krizler basta olmak iizere
ekonomik hayatta gergeklesen bir dizi gelismeye paralel olarak uyum yetenegini
gelistirmis ve bugiinkii yapisina kavusmustur. Birka¢ ornekle 6zetlemek gerekirse;
merkez bankacilig1 enflasyon olgusu sonucunda para arzini1 kontrol etme, 2001 kriziyle
birlikte doviz kurlarimi yonetme, 2008 Kiiresel Finans Krizi’yle birlikte finansal

istikrara onem verme yetenegini kazanmistir.

Elbette ki tiim cografyalarda farkli altyapilara sahip olan merkez bankalari,
krizlere de farkli tepkiler vermistir. Yine birka¢ Ornekle ozetlemek gerekirse 2008
Kiiresel Finans Krizi karsisinda FED ilk basta bankalara yardim etmeyecegini
duyurmus olsa da krizin kazandigi ivme karsisinda tepkisiz kalamamis ve bankalara
likidite saglamistir. Avrupa Merkez Bankaciligr ise 2008 Kriziyle tetiklenen borg krizi
karsisinda kollektif bir politika tiretip uygulama konusunda yetersiz kalmis ve tarihinin
en zorlu smaviyla karst karsitya kalmistir. TCMB ise 2001 krizinde hem siyasi alanda
hem de ekonomik alanda yasanan gelismeler karsisinda zor durumda kalmis ancak
gelistirdigi giiclii refleksler sayesinde 2008 krizini diinyadaki diger merkez bankalarina

kiyasla daha hafif atlatmistir.
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Diinyanin neresinde olursa olsun merkez bankaciligi, gerek hukuki gerekse
siyasi anlamdaki tiim bagimsizliklarina ragmen etrafinda meydana gelen gelismelere
duyarsiz degildir. Nitekim merkez bankacilig1 i¢in bagimsizlik kavraminin tanimimi,
siyasi otoritenin giinliik politikalarinin bir aktorii olmamak temeline dayanmaktadir. Bu
noktada gerek ulusal gerekse uluslararasi diizeyde yasanan siyasi gelismelerin
ekonomik yansimalar1 Uluslararas1 Politik Ekonomi’nin temelini olusturmakla birlikte
merkez bankalarinin da bu gelismeler karsisinda pozisyon almasi ve politika iiretmesi
ulusal ¢ikarlarla uyumlu niteliktedir. Elbette ki bu pozisyonlar borsa hareketleri gibi
anlik gelismeler seklinde degil daha uzun soluklu ve ciddi bir platformda s6z konusu

olmaktadir.

Tezde yer alan tiim incelemeler ve elde edilen veriler; merkez bankalarinin
Uluslararas1 Politik Ekonomide birer aktdr oldugu, kararlarinin politik siireglerden
etkilendigi ve merkez bankalarinin bagimsizliginin felsefi bir kavram oldugu

hipotezlerini dogrular niteliktedir.

Sonug olarak siyasi gelismeler karsisinda merkez bankaciliginin elindeki para
politikas1  araglarin1  kullanarak  cesitli  islemler gergeklestirmesi  kurumsal
bagimsizligiyla ters diismemekte, bilakis ulusal c¢ikarlarla ortiigmektedir. Nitekim
yaganan krizler gostermistir ki asil elestiri, merkez bankalarinin acil durum sinyalleri

karsisinda tepkisiz kalmalar1 veya ge¢ tepki vermeleri durumlarina yoneliktir.

102



KAYNAKCA

Agoren, Alper. 2010 Avrupa Krizi ve Kamu Bor¢ Sorunu, (Yaymlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE), 2015.

Akgay, Belgin. “Yunanistan Ekonomisinde Devlet Bor¢ Krizi- Cari Agik
Iliskisi”. Maliye Dergisi, Say1 163, 2012.

Akin, Isik. “Avrupa Merkez Bankasi, Ingiltere Merkez Bankasi ve Isvigre
Merkez Bankas1 Para Politikast Araglari ve Ekonomi Uzerine Etkileri”. Akademik

Sosyal Arastirmalar Dergisi, Yil 5, Say1 55, 2017.

Al, Arzu ve Burcu Ozdil. “Karadeniz’in Uluslararas1 Politik Ekonomisi: Rusya
ve Ukrayna Iligkilerinin Yeniden Analizi”. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, Cilt 5, Say1 2, 2017, s.151-167.
Al, Arzu, Burcu Ozdil. Uluslararast Politik Ekonominin Merkez
Bankacihig1 Politika Yapimina Etkisi, 5. Uluslararas1 Mavi Karadeniz Kongresi,

Istanbul: Marmara Universitesi, 12-13 Aralik 2016, s.143-150.

Al, Arzu. “Politika-Ekonomi Kesismesi: Yeni Bir Bilim Dali Olarak
Uluslararasi Politik Ekonomi”. IGUSBD, Cilt 2, Say1 1, Nisan 2015, 5.143-159.

Al, Arzu. Uluslararas1 Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye.
Istanbul: Babiali Kiiltiir Yaymciligi, 2016.

Alantar, Dogan. Kiiresel Finasal Kriz: Nedenleri ve Sonuclar1 Uzerine Bir

Degerlendirme, 2008.

Ataman Erdonmez, Pelin. “Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan

Onlemler Kronolojisi” Bankacilik Dergisi, Say1 68, 2009, 5.85-101.

103



Atli, Altay. Degisen Cin ve Kriz Sonrasi Diinya Uzerindeki Rolii, Ulke
Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz ve Yeni Ekonomik Diizen i¢inde, (5.285-309).
Fikret Senses, Ziya Onis, Caner Bakir (Drl) Iletisim Yayimnlari, 2013.

Aydoner, Alper. Tiirkiye’de 2000-2006 Doéneminde Uygulanan Para
Politikalarmin TCMB Analitik Bilancosu Yardimyla irdelenmesi, (Yaymlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE), 2008.

Bakir, Caner. Kriz Bankacihigi: Kiiresel Finansal Krizlerde Banka

Davramsi ve Dayamklihk. 1.Baski. Istanbul: Kog Universitesi Yayinlar1, 2013.

Bagaran, Ali. “Rusya Imparatorlugu Devlet Bankasindan Rusya Federasyonu
Merkez Bankasina, Imparatorluk Rublelerinden Rusya Federasyonu Rublelerine, 1860-

19917, Bankacilik ve Sigortacilik Arastirmalari Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2010, s.4-18.

Bayat, Tayfur ve Ali Tifek¢i. “Tiirkiye’de ve Arjantin’de Yasanan 2001
Ekonomik Krizlerinin ve Krizden Cikis Yollarmin Karsilastirmali Analizi”, E-Journal
of New World Sciences Academy, 2009, Cilt 4, Say1 1, s.72-91.

Baysal, Mehmet. Kaos Teoremi ve Ekonomi: 2008 Kirizinin

Degerlendirilmesi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi SBE), 2014.

Bekar, Giircan. FED Yapisi ve 2001 Sonrasi izledigi Politikalar ve
Tarihcesi, (Yaymlannmis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi SBE), Istanbul,
2015.

Bozkurt Yiiksel, Armagan Ebru. “Elektronik Para, Sanal Para, Bitcoin ve

Linden Dolari’'na Hukuki Bir Bakis”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Mecmuasi, Cilt 73, Say1 2, 2015, s5.173-220.

104



Coskun, Yener. “Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirim Bankalar ile Diger Finansal
Aracilarda Yasanan Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler”, Bankacilar

Dergisi, Say1 71, 2009, s.23-47.

Celik, Mustafa. Uluslararas1 Politik Ekonomi Agisindan Ekonomik Krizlerin
Analizi, Arzu Al (Ed.), Uluslararas: Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye
iginde, (119-141). istanbul: Babali Kiiltiir Yaymnciligi, 2016.

Colak, Omer Faruk. Kiiresel Kriz ve Brexit, Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.),
BREXIT — Elveda Avrupa Ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa
Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB Iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler icinde, (s.97-108).
Ankara Siyasal Kitabevi, 2017.

Demir, Firat. Biiyiik Istikrar Déneminden Biiyiikk Durgunluk Dénemine:
Krizdeki Kapitalizm veya Kriz Kapitalizmi, Ulke Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz
ve Yeni Ekonomik Diizen icinde, (5.119-141). Fikret Senses, Ziya Onis, Caner Bakir
(Drl.) Iletisim Yayinlari, 2013.

Demir, Hasan Basri. Avrupa Merkez Bankasi1 ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin Karsilastirilmasi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep
Universitesi SBE), 2012.

TCMB Idare Merkezi, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, Ankara: 2011.

Efe, Haydar. Brexit Sonras1 Birlesik Krallik ve Avrupa Birligi Arasindaki Tek
Pazar Uzerine Miizakereler: “Sert” Brexit mi, “Yumusak” Brexit mi?, Erol Esen,
Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT - Elveda Avrupa ingiltere’nin AB’den
Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB Iliskilerinde Firsatlar

ve Tehditler, Ankara Siyasal Kitabevi, 2017 s.109-136.

105



Egilmez, Mahfi. Kiiresel Finans Krizi. 13. Baski. Istanbul: Remzi Kitabevi,
2017.

Eksioglu, Erdogan. Elektronik Para Kullannmimin Etkileri: Tiirkiye
Uzerinde Bir Uygulama, (Yaymlanmis Doktora Tezi, Cumhuriyet Universitesi SBE),
2017.

Erarslan, Cemil ve Yiiksel Bayraktar. “Konut Balonlarinin Olusumunda
FED’in Rolii ve Kiiresel Krizden Cikartilacak Bazi Dersler”, Istanbul Universitesi

iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 2012, 5.38-59.

Eraydin, Kivileim. Petrol Fiyatlarindaki Diisiisiin Nedenleri ve Etkileri,

Tiirkiye Is Bankas1 Iktisadi Arastirmalar Boliimii, 2015.

Eroglu, Nadir. iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi. 1.Baski. Istanbul:
Derin Yayinlari, 2014.

Evliyaoglu, Tamer. 2008 Krizi Sonrasi Yeniden Yapilanan Diinya

Ekonomisi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi SBE), 2010.

Ferguson, Niall. Paramin Yiikselisi — Diinyanin Finansal Tarihi. 5.Baski.
Istanbul: Yap1 Kredi Yayinlari, 2017.

Gilpin, Robert. Uluslararas: lliskilerin Ekonomi Politigi. 3.Baski. istanbul:
Kripto Yayin, 2015.

Gokge, Ozan Ahmet. Yunanistan Hikiimeti Bor¢ Krizi, Arzu Al (Ed.),
Uluslararas1 Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye iginde, (305-338).
Istanbul: Babiali Kiiltiir Yaymciligi, 2016.

Giinay, Siileyman Gokhan ve Iffet Gorkey Kesimli. “Global Ekonomik Krizin
Insaat Sektériine Etkisi”, Muhasebe ve Finans Dergisi, 2011, 5.81-102.

106



Giiner, Oguz. 2008 Sonrasi Sosyal Giivenlik Harcamalar1 Baglaminda
Avrupa Refah Devleti, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE),
2014.

Kara, Hakan. Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikasi, TCMB Calisma Tebligi
No: 12/17, 2015.

Karadag, Mithat. Modern Merkez Bankacihigina iki Ornek: FED ve
Avrupa Merkez Bankasi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik
Universitesi SBE), 2007.

Karagozlii, Imran Emre. 2008 Krizinde Amerikan Merkez Bankasi, Avrupa
Merkez Bankasi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Geleneksel Olmayan
Para Politikalarimin Analizi, (Yaymnlanmis Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE),

[stanbul, 2016.

Karakas, Mehmet ve Mehmet Adak. “Kiiresellesen Diinya Ekonomisi ve
IMF’nin Degisen Rolii”, Uluslararasi Yénetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt 9, Say1
18, 2013, s.157-180.

Karatag, Erkin Cihangir. Avrupa Merkez Bankas’’min Para Piyasalan
Uzerindeki Etkisi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi SBE),
2015.

Kaya, Ayhan, Senem Aydimn Diizgit, Yaprak Giirsoy ve Ozge Onursal Besgiil.
Avrupa Birligi’ne Giris. 1.Baski. Istanbul Bilgi Universitesi Yaynlar, 2011.

Keskin, Hidayet, Hakan M. Kiris, Canan Sentiirk. “2001 Krizinin Ekonomik ve

Siyasi Yonleri Uzerine Bir Degerlendirme Cabasi”, Siileyman Demirel Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l:2, Say1:4, 2006, s.46-73.

107



Kogoglu, Sahnaz, Yasin Erdem Cevik ve Cihan Tanrioven. Bitcoin
Piyasalariin Etkinligi, Likiditesi ve Oynakligi, Journal of Business Research — Turk,
2016, s.77-97.

Kogyigit, Fatma. 11 Eyliil ve Degisen Amerikan Hegemonik Sodylemi,
(Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Abant Izzet Baysal Universitesi SBE), Bolu, 2010.

Kum, Melike. Avrupa Birligi Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa
Merkez Bankasimin Bagimsizhgl, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes
Universitesi SBE), 2002.

Kurtoglu, Ramazan. Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni.

2.Baski. Istanbul: Destek Yaynlari, 2017.

Kutlay, Mustafa. Euro Krizinin Politik Ekonomisi ve AB’nin Uluslararasi
Sistemdeki Gelecegi, Fikret Senses, Ziya Onis ve Caner Bakir (drl). Ulke Deneyimleri
Isiginda Kiiresel Kriz ve Yeni Ekonomik Diizen icinde, (169-185), Ankara: iletisim
Yayinlari, 2013.

Kutlu, Hiiseyin Ali ve N.Savas Demirci. “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?)
Ortaya Cikaran Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”,
Muhasebe ve Finans Dergisi, 2011, s.121-136.

Lala, Elson. Uluslararas1 Politik Ekonomi Cercevesinde Birlesik Krallik-
Avrupa Birligi Iliskileri: Ekonomik Boyutu, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi SBE), 2017.

Maksidov, Bahram. Merkez Bankasinca izlenen Para Politikalarimin

Bankacilik Sektoriine Etkileri: 2010-2015 Yillari, (Yaymlanmis Yiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi BSE), 2017.

108



Martin, Natalie. Tiirkiye, Avrupa Birligi ve Brexit, Erol Esen, Duygu
Sekeroglu (Ed.), BREXIT — Elveda Avrupa ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan
Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB lliskilerinde Firsatlar ve Tehditler,
Ankara Siyasal Kitabevi, 2017 s.39-64.

Mumcu, Hatice Dilara. Uluslararasi Para Sistemi, Avrupa’min Parasal
Entegrasyonu ve Oca Teorisi, (Yaymlanmis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi SBE),
2007.

Mut, Ramazan. Ortadogu’da Ekonomi-Politik Bir Kirilma Noktasi: 1973
Petrol Krizi, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi OAE), 2010.

Oktar, Suat, Erkan Tokucu ve Zekayi Kaya. Finansal Kiiresellesme
Siirecinde Merkez Bankaciigi ve Para Politikalari. 2.Baski. Istanbul: Nobel
Yayincilik, 2013.

Oran, Baskm. Tiirk Dis Politikas1 Cilt 1: 1919-1980, 18.Baski. Istanbul:
Iletisim Yayinlari, 2013.

Ozdil, Burcu. 2008 Kiiresel Finansal Kriz/ Mortgage Krizi ve Tiirkiye, Arzu Al
(Ed.), Uluslararas: Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye icinde. Istanbul:
Babnali Kiiltiir Yayinciligi, 2016, $s.283-303.

Ozerim, Gokay. Goé¢ Konusunun Birlesik Krallikta AB Referandumu
Siirecindeki Yeri, Erol Esen, Duygu Sekeroglu (Ed.), BREXIT — Elveda Avrupa
Ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB

iliskilerinde Firsatlar ve Tehditler, Ankara : Ankara Siyasal Kitabevi, 2017, s.83-95.
Ozgiil, Ahmet Turan. Rezerv Para Birimi Olan ABD Dolar’min Rezerv

Para Konumunun Siirdiiriilebilirligi, (Yaymlanmis Doktora Tezi, Marmara
Universitesi SBE), 2017.

109



Oztiirk, Nurettin ve Asuman Kog. “Elektronik Para, Diger Para Tiirleriyle
Karsilastirilmast ve Olas1 Etkileri”, Sel¢uk Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi, Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2006, Cilt 6, Say1 11, s.227-
243.

Oztiirk, Salih ve Selin Saygin. “1973 Petrol Krizinin Ekonomiye Etkileri ve
Stagflasyon Olgusu”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 12, s.1-12.

Oztiirk, Serdar. “Kiiresel Ekonomik Krizin Cin Ekonomisine Etkileri: Cin’in
Biiyiime Stratejisinin Siirdiiriilebilirligi”, Siilleyman Demirel Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2011/2, Say1 14, 5.123-139.

Ozyiirek, Hamide. Tiirkiye’de Muhasebe ve Muhasebe Mesleginin Tarihi,
Muhasebecilerin Is Tatmini, Beklentileri, Karsilasilan Sorunlar, (Yaynlanmis
Yiiksek Lisans Tezi, Ufuk Universitesi SBE), 2009.

Saray, Mehmet Ozan ve Levent GoOkdemir. Cin Ekonomisinin Biiyiime
Asamalar1 (1978-2005), Journal of Yasar University, 2(7), 2007, 5.661-686.

Serel, Alpaslan ve Musa Bayir. “2008 Finansal Krizinde Para Politikasi

Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Say1

19, 2013, s. 59-80.

Seving, Gokhan. 2001 Arjantin Ekonomik Krizi ve 2000-2001 Tiirkiye Krizine
Etkisi, Arzu Al (Ed.), Uluslararasi Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Tiirkiye
icinde, (245-282). Istanbul: Babiali Kiiltiir Yayimciligi, 2016, ss.245-282.

Seyidoglu, Halil. Uluslararasi Finans, Istanbul: Giizem Can Yayinlari, 2013.

Sékmen Alaca, A. Inci. Bélgesel ve Uluslararast Giivenlik Acisindan
Ingiltere’nin Avrupa Birligi’nden Ayrilmasi (Brexit), BREXIT — Elveda Avrupa
Ingiltere’nin AB’den Ayrilmasindan Sonra Avrupa Biitiinlesmesi ve Tiirkiye-AB
Nliskilerinde Firsatlar ve Tehditler, Ankara Siyasal Kitabevi, 2017, 5.265-279.

110



Sonmezoglu, Faruk. Uluslararas1 iliskilere Giris. 3.Baski. Istanbul: Der
Yayinlari, 2009.

Sahin, Mehmet ve Ozge Uysal Sahin. “Arap Bahari’nin Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1 23, 2014, s.171-187.

Senigne, Billur. Rasyonalite Kavramina Deneysel ve Davramssal Iktisat
Baglaminda Yeni Bir Bakis Acisi: “Noroiktisat”, (Yaynlanmis Doktora Tezi,
Marmara Universitesi SBE), 2011.

TCMB, Yillik Rapor. Ankara, 2013.
TCMB, Yillik Rapor. Ankara, 2014.
TCMB, Yillik Rapor. Ankara, 2015.

Tercioglu, Remzi Baris. An Evaluation Of The Trilemma: Global
Constraints On Monetary Policies Of Developing Countries In The Post Bretton
Woods Era, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Ortadogu Teknik Universitesi SBE),
2016.

Tezer, Hiseyin. 1929, 1973 ve 2008 Krizlerinin Minsky’nin Finansal
Istikrarsizhk Hipoteziyle Degerlendirilmesi, (Yaymlannis Doktora Tezi, Maltepe
Universitesi SBE), 2013.

Timur, Sahra Hera. Yunanistan Ekonomik Krizi Kokeni ve Uygulanan Para
Politikalarinda Finansal Kurumlarin Déniisiimii, (Yaymnlanmis Yiiksek Lisans Tezi,

Istanbul Aydin Universitesi SBE), 2017.

TUSIAD, 2016 Yilina Girerken Tiirkiye ve Diinya Ekonomisi, Ekonomik
Arastirmalar Boliimii, Subat 2016, Yaym No: TUSIAD-T/2016-02/574

Uluatam, Ozhan. Kamu Maliyesi. 10.Baski. Ankara: imaj Yaymevi, 2009.

111



Unay, Sadik. “Kiiresel Kalkinma Paradigmasmin Evriminde Kurumsal
Etkenler ve Diinya Bankas1”, IU Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:41, 2009, s.87-
111.

Uzar, Umut ve Aykut Basoglu. “Merkez Bankacilifi ve Yeni Arayislar:
Nominal GSYH Hedeflemesi ve Kalkinmaci Merkez Bankaciligi Tartigmalari”,
Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Y1l :7, Say1:13, 2017, s.123-
145.

Vardareri, Demet ve Giilten Dursun. Asimetrik Bilgi Cergevesinde 2008
Kiiresel Krizinin Incelenmesi, The Journal of Knowledge Economy & Knowledge
Management / Volume: V SPRING, 2010, s.137-150.

Vurkir, Nida. Finansal Kriz Donemlerinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin Uyguladigi Para Politikalari, (Yayinlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi SBE), 2014.

Yanar, Riistem. “Doha Zirvesi ve Petrol Fiyatlar1”, Ortadogu Analiz, 2016,
Cilt:8, Say1: 74, s. 82-85.

Yanar, Riistem. “OPEC ve Petrol Fiyatlar1”, Ortadogu Analiz, 2017, Cilt:9,
Say1:78, s. 74-77.

Yay, Giilsiin Giirkan. Para ve Finans: Teori ve Politika, 1.Baski Istanbul

Bilgi Universitesi Yaynlari, 2012.

Yildiz, Mustafa. Taylor Kurali Cercevesinde Merkez Bankalar1 Politika
Tepkileri, 2000-2012, (Yaymlanmis Doktora Tezi, Atatiirk Universitesi SBE), 2014.

Yurdabak, Kamil. 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Merkez Bankaciliginda
Politika Degisimi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Ornegi, (Yaymlanmis
Doktora Tezi, Marmara Universitesi SBE), 2015.

112



Xukuer, Abudureheman. Cin Parasi RMB’nin Degerlenmesinin Cin Dis
Ticareti Uzerindeki Etkileri, (Yaymlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi

SBE), 2017.

Internet Kaynaklart

1211  Sayith  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu.
http://www.mevzuat.gov.tr/Kanunlar.aspx (10.04.2018)

BBC,http://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2015/12/151216 fed_faiz_artirimi
sonrasi (28.03.2018)

BBC, http://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-38318636 (28.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1979196-abdde-
bilesik-pmi-endeksi-554e-yukseldi (28.02.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1481863-analiz-

fedin-buyuk-resesyon-yolculugu (27.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1948207-
obamanin-8-yillik-ekonomi-karnesi (28.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1378723-altin-
fed-sonrasi-sert-dustu (28.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1962059-fed-
politika-faizini-25-baz-puan-yukseltti-2017de-3-artis-bekliyor (29.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1993962-kuresel-

piyasalar-dolar-fed-karari-sonrasi-duserken-hisseler-yukseldi (29.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2079996-
finansal-piyasalarda-2017-boyle-gecti (29.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2089110-abd-
senatosu-powell-in-fed-baskanligini-onayladi (29.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/964429-
draghinin-isi-zorlasacak (20.03.2018)

113


http://www.mevzuat.gov.tr/Kanunlar.aspx
http://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2015/12/151216_fed_faiz_artirimi_sonrasi
http://www.bbc.com/turkce/ekonomi/2015/12/151216_fed_faiz_artirimi_sonrasi
http://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-38318636
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1979196-abdde-bilesik-pmi-endeksi-554e-yukseldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1979196-abdde-bilesik-pmi-endeksi-554e-yukseldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1481863-analiz-fedin-buyuk-resesyon-yolculugu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1481863-analiz-fedin-buyuk-resesyon-yolculugu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1948207-obamanin-8-yillik-ekonomi-karnesi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1948207-obamanin-8-yillik-ekonomi-karnesi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1378723-altin-fed-sonrasi-sert-dustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1378723-altin-fed-sonrasi-sert-dustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1962059-fed-politika-faizini-25-baz-puan-yukseltti-2017de-3-artis-bekliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1962059-fed-politika-faizini-25-baz-puan-yukseltti-2017de-3-artis-bekliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1993962-kuresel-piyasalar-dolar-fed-karari-sonrasi-duserken-hisseler-yukseldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1993962-kuresel-piyasalar-dolar-fed-karari-sonrasi-duserken-hisseler-yukseldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2079996-finansal-piyasalarda-2017-boyle-gecti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2079996-finansal-piyasalarda-2017-boyle-gecti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2089110-abd-senatosu-powell-in-fed-baskanligini-onayladi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2089110-abd-senatosu-powell-in-fed-baskanligini-onayladi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/964429-draghinin-isi-zorlasacak
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/964429-draghinin-isi-zorlasacak

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1075375-
uluslararasi-piyasalar-avrupayi-konustu (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1107991-draghi-
yunanistan-euro-bolgesinde-kalmak-zorunda (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1157749-amb-
politika-faizini-degistirmedi (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1676971-
petrolden-g-avrupaya-beklenmedik-destek (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1710241-euro-
yukselise-gecti (21.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1784149-

yunanistan-cikmazi-ambyi-zor-duruma-soktu (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1818873-yunan-
ekonomisi-beklentilerin-aksine-buyudu (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1888972-
uzmanlar-brexit-sonrasi-piyasalari-yorumladi (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1889189-amb-
ek-likidite-saglamaya-haziriz (21.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1898298-draghi-
brexit-sonrasi-ek-tesvik-sinyali-verebilir (22.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1956367-amb-
varlik-alim-programini-uzatti-miktarini-dusurdu (22.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1996803-euro-
bolgesi-bankalarina-dusuk-karlilik-uyarisi (22.03.2018)

Bloomberg  HT,  http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/2066457-

sterlindolar-paritesi-boe-sonrasinda-yuzde-1-in-uzerinde-dustu (22.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2097981-amb-
nin-net-kari-2017-de-artti (22.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-

bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor (23.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/873375-merkez-
bankasi-zorunlu-karsiliklari-artirdi (15.03.2018)

114


http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1075375-uluslararasi-piyasalar-avrupayi-konustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1075375-uluslararasi-piyasalar-avrupayi-konustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1107991-draghi-yunanistan-euro-bolgesinde-kalmak-zorunda
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1107991-draghi-yunanistan-euro-bolgesinde-kalmak-zorunda
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1157749-amb-politika-faizini-degistirmedi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1157749-amb-politika-faizini-degistirmedi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1676971-petrolden-g-avrupaya-beklenmedik-destek
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1676971-petrolden-g-avrupaya-beklenmedik-destek
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1710241-euro-yukselise-gecti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1710241-euro-yukselise-gecti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1784149-yunanistan-cikmazi-ambyi-zor-duruma-soktu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1784149-yunanistan-cikmazi-ambyi-zor-duruma-soktu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1818873-yunan-ekonomisi-beklentilerin-aksine-buyudu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1818873-yunan-ekonomisi-beklentilerin-aksine-buyudu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1888972-uzmanlar-brexit-sonrasi-piyasalari-yorumladi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1888972-uzmanlar-brexit-sonrasi-piyasalari-yorumladi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1889189-amb-ek-likidite-saglamaya-haziriz
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1889189-amb-ek-likidite-saglamaya-haziriz
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1898298-draghi-brexit-sonrasi-ek-tesvik-sinyali-verebilir
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1898298-draghi-brexit-sonrasi-ek-tesvik-sinyali-verebilir
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1956367-amb-varlik-alim-programini-uzatti-miktarini-dusurdu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1956367-amb-varlik-alim-programini-uzatti-miktarini-dusurdu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1996803-euro-bolgesi-bankalarina-dusuk-karlilik-uyarisi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1996803-euro-bolgesi-bankalarina-dusuk-karlilik-uyarisi
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/2066457-sterlindolar-paritesi-boe-sonrasinda-yuzde-1-in-uzerinde-dustu
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/2066457-sterlindolar-paritesi-boe-sonrasinda-yuzde-1-in-uzerinde-dustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2097981-amb-nin-net-kari-2017-de-artti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2097981-amb-nin-net-kari-2017-de-artti
http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor
http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/873375-merkez-bankasi-zorunlu-karsiliklari-artirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/873375-merkez-bankasi-zorunlu-karsiliklari-artirdi

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/937297-merkez-
bankasi-piyasalari-sasirtti (15.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/yorum/cuneyt-basaran/1159927-

bric-ulkeleri-faiz-indiriyor-tcmb-ne-yapacak (15.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501243-tcmbyi-
anlamak (15.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1506991-s-p-

turkiyenin-not-gorunumunu-negatife-cevirdi (15.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1711153-basci-
ppkyi-4-subatta-toplayabiliriz (16.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1866623-tl-

varliklari-bruksel-saldirisi-sonrasi-gelisenlerle-dustu (16.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/forex/haber/1872128-erdem-
bascinin-baskanlik-karnesi (16.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1875167-mb-
baskani-cetinkaya-enflasyon-tahminlerimizi-degistirmedik (16.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1891421-

moodys-brexit-avrupa-bankalari-icin-negatif (16.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1900094-
tcmbcetinkaya-17-temmuz-tedbirleri-oynakligi-sinirladi (19.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-

gundem/haber/1949499-merkez-bankasi-politika-faizini-ve-ust-bandi-artirdi
(19.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1969627-fed-
2016da-4-soyledi-bir-yapti (19.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2005458-

tcmbcetinkaya-siki-para-politikasi-durusumuz-surecek (19.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2066223-

tcmbcetinkaya-dijital-paralar-finansal-istikrara-katki-saglayabilir (19.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1825425-cin-mb-
likidite-enjeksiyonlarini-azaltiyor (09.03.2018)

115


http://www.bloomberght.com/haberler/haber/937297-merkez-bankasi-piyasalari-sasirtti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/937297-merkez-bankasi-piyasalari-sasirtti
http://www.bloomberght.com/yorum/cuneyt-basaran/1159927-bric-ulkeleri-faiz-indiriyor-tcmb-ne-yapacak
http://www.bloomberght.com/yorum/cuneyt-basaran/1159927-bric-ulkeleri-faiz-indiriyor-tcmb-ne-yapacak
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501243-tcmbyi-anlamak
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501243-tcmbyi-anlamak
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1506991-s-p-turkiyenin-not-gorunumunu-negatife-cevirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1506991-s-p-turkiyenin-not-gorunumunu-negatife-cevirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1711153-basci-ppkyi-4-subatta-toplayabiliriz
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1711153-basci-ppkyi-4-subatta-toplayabiliriz
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1866623-tl-varliklari-bruksel-saldirisi-sonrasi-gelisenlerle-dustu
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1866623-tl-varliklari-bruksel-saldirisi-sonrasi-gelisenlerle-dustu
http://www.bloomberght.com/forex/haber/1872128-erdem-bascinin-baskanlik-karnesi
http://www.bloomberght.com/forex/haber/1872128-erdem-bascinin-baskanlik-karnesi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1875167-mb-baskani-cetinkaya-enflasyon-tahminlerimizi-degistirmedik
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1875167-mb-baskani-cetinkaya-enflasyon-tahminlerimizi-degistirmedik
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1891421-moodys-brexit-avrupa-bankalari-icin-negatif
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1891421-moodys-brexit-avrupa-bankalari-icin-negatif
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1900094-tcmbcetinkaya-17-temmuz-tedbirleri-oynakligi-sinirladi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1900094-tcmbcetinkaya-17-temmuz-tedbirleri-oynakligi-sinirladi
http://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem/haber/1949499-merkez-bankasi-politika-faizini-ve-ust-bandi-artirdi
http://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem/haber/1949499-merkez-bankasi-politika-faizini-ve-ust-bandi-artirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1969627-fed-2016da-4-soyledi-bir-yapti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1969627-fed-2016da-4-soyledi-bir-yapti
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2005458-tcmbcetinkaya-siki-para-politikasi-durusumuz-surecek
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2005458-tcmbcetinkaya-siki-para-politikasi-durusumuz-surecek
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2066223-tcmbcetinkaya-dijital-paralar-finansal-istikrara-katki-saglayabilir
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2066223-tcmbcetinkaya-dijital-paralar-finansal-istikrara-katki-saglayabilir
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1825425-cin-mb-likidite-enjeksiyonlarini-azaltiyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1825425-cin-mb-likidite-enjeksiyonlarini-azaltiyor

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1840817-cin-

merkez-bankasinin-yuani-dusurerek-fede-karsi-tedbir-aldigi-kaydediliyor (09.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1886992-fed-
faiz-oranini-degistirmedi-6-uye-tek-faiz-artisi-bekliyor (09.03.2018)
Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2068140-trump-

tan-cin-ile-adil-olmayan-ticaret-elestirisi (09.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1946835-yuan-
10-ayin-en-sert-haftalik-dususune-yoneldi (09.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2078622-cin-mb-
fed-in-ardindan-faiz-artirdi (09.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-

bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor (09.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501099-ruble-
sepet-karsisinda-rekora-geriledi (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1517737-rusya-
merkez-bankasi-faizi-150-baz-puan-arttirdi (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1541407-
ukraynadan-sert-faiz-artisi (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1646413-50-
milyar-dolar-rubledeki-dususu-engelleyemedi (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1664239-
ukrayna-krizi-putini-davostan-ayiramadi (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1814477-putin-

icin-sure-daraliyor-resesyon-uzuyor (06.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1873055-rus-

enerji-piyasasi-gazpromu-tartisiyor (07.03.2018)

Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2073762-rusya-

merkez-bankasi-ndan-kripto-para-uyarisi (07.03.2018)
Ekodialog, 2008 Ekonomik Krizi ve Cin Ekonomisi. 2018.

http://www.ekodialog.com/Makaleler/2008-ekonomik-krizi-ve-cin-ekonomisi.html
(09.03.2018)

116


http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1840817-cin-merkez-bankasinin-yuani-dusurerek-fede-karsi-tedbir-aldigi-kaydediliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1840817-cin-merkez-bankasinin-yuani-dusurerek-fede-karsi-tedbir-aldigi-kaydediliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1886992-fed-faiz-oranini-degistirmedi-6-uye-tek-faiz-artisi-bekliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1886992-fed-faiz-oranini-degistirmedi-6-uye-tek-faiz-artisi-bekliyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2068140-trump-tan-cin-ile-adil-olmayan-ticaret-elestirisi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2068140-trump-tan-cin-ile-adil-olmayan-ticaret-elestirisi
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1946835-yuan-10-ayin-en-sert-haftalik-dususune-yoneldi
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1946835-yuan-10-ayin-en-sert-haftalik-dususune-yoneldi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2078622-cin-mb-fed-in-ardindan-faiz-artirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2078622-cin-mb-fed-in-ardindan-faiz-artirdi
http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor
http://www.bloomberght.com/kripto/haber/2090682-merkez-bankalari-kripto-paralar-konusunda-ne-diyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501099-ruble-sepet-karsisinda-rekora-geriledi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1501099-ruble-sepet-karsisinda-rekora-geriledi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1517737-rusya-merkez-bankasi-faizi-150-baz-puan-arttirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1517737-rusya-merkez-bankasi-faizi-150-baz-puan-arttirdi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1541407-ukraynadan-sert-faiz-artisi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1541407-ukraynadan-sert-faiz-artisi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1646413-50-milyar-dolar-rubledeki-dususu-engelleyemedi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1646413-50-milyar-dolar-rubledeki-dususu-engelleyemedi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1664239-ukrayna-krizi-putini-davostan-ayiramadi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1664239-ukrayna-krizi-putini-davostan-ayiramadi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1814477-putin-icin-sure-daraliyor-resesyon-uzuyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1814477-putin-icin-sure-daraliyor-resesyon-uzuyor
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1873055-rus-enerji-piyasasi-gazpromu-tartisiyor
http://www.bloomberght.com/piyasalar/haber/1873055-rus-enerji-piyasasi-gazpromu-tartisiyor
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2073762-rusya-merkez-bankasi-ndan-kripto-para-uyarisi
http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2073762-rusya-merkez-bankasi-ndan-kripto-para-uyarisi
http://www.ekodialog.com/Makaleler/2008-ekonomik-krizi-ve-cin-ekonomisi.html

Oguzlu, Tarik. Trump Dénemi ABD Dis Politikas1 ve Liberal Diinya
Diizeninin  Gelecegi, Anadolu Ajansi, 12.05.2017. https://aa.com.tr/tr/analiz-

haber/trump-donemi-abd-dis-politikasi-ve-liberal-dunya-duzeninin-gelecegi/816901
(28.02.2018)
Stratejik Diistince ve Analiz Merkezi, ABD Baskanlik Secimleri: Trump mu,
Clinton m?. http://sdam.org.tr/image/foto/2017/12/02/ABD-BASKANLIK-
SECIMLERI_1512224749.pdf (26.02.2018)
Seffaflik, http://www.seffaflik.org/yolsuzluk/seffaflik-nedir/ (06.11.2017)
T24, Diinya  Piyasalarina 11 Eyliil  Etkisi. 16.09.2008.
http://t24.com.tr/haber/dunya-piyasalarina-11-eylul-etkisi,7043 (26.03.2018)
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bot
tom+Menu/Banka-Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat (27.09.2017)
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu
/Banka+Hakkinda/Tarihce (02.04.2018)
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Botto
m+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce (30.09.2017)
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bot
tom+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce (30.09.2017)
TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bot
tom+Menu/Banka-Hakkinda/Yonetim (19.10.2017)
The Central Bank of Russia Federation,
https://www.cbr.ru/Eng/today/?prtid=cbrf_sub (28.02.2018)
The Guardian, Russian anti-corruption official shot dead. 14.09.2006.

https://www.theguardian.com/business/2006/sep/14/russia.internationalnews
(06.03.2018)

117


https://aa.com.tr/tr/analiz-haber/trump-donemi-abd-dis-politikasi-ve-liberal-dunya-duzeninin-gelecegi/816901
https://aa.com.tr/tr/analiz-haber/trump-donemi-abd-dis-politikasi-ve-liberal-dunya-duzeninin-gelecegi/816901
http://sdam.org.tr/image/foto/2017/12/02/ABD-BASKANLIK-SECIMLERI_1512224749.pdf
http://sdam.org.tr/image/foto/2017/12/02/ABD-BASKANLIK-SECIMLERI_1512224749.pdf
http://www.seffaflik.org/yolsuzluk/seffaflik-nedir/
http://t24.com.tr/haber/dunya-piyasalarina-11-eylul-etkisi,7043
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Tarihce
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Yonetim
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-Hakkinda/Yonetim
https://www.cbr.ru/Eng/today/?prtid=cbrf_sub
https://www.theguardian.com/business/2006/sep/14/russia.internationalnews

OZGECMIS

Burcu Ozdil Akman 26 Kasim 1990 tarihinde Nevsehir’de dogmus, Ankara
Rauf Orbay ilkdgretim Okulu'nda ilkdgretime baslamis, Kayseri Nuh Mehmet
Kiiciikcalik Anadolu Lisesi’nde ortadgretimini tamamlamistir. 2009 yilinda Istanbul
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Uluslararasi iliskiler Boliimii’nii kazanmis, 2014
yilinda ise dereceyle mezun olmustur. 2015 yilinda aym fakiiltenin Kamu Yonetimi
Béliimii’nden yandal programini tamamlamis ve Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii'nde Uluslararas1 Politik Ekonomi Boliimii’'nde yiiksek lisans Ogretimine
baglamustir. Kitap boliimii ve makale yaynlar1 yapmustir. Ug yillik bankacilik sektorii
tecriibesinin ardindan kamuya gecis yapmis ve halen Calisma ve Sosyal Giivenlik

Bakanligi’nda Is Miifettisi Yardimcisi olarak ¢alismaktadir.

118



