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ÖZET 

Para, icad edildiği zamandan beri önemli bir satın alma aracı olmuĢ ve 

insanlığın geliĢiminin arkasındaki itici güçlerden biri haline gelmiĢtir. Paranın 

üzerindeki Ģekiller ve portreler bile estetik kaygılardan ziyade siyasi gücü ve dönemin 

ideolojik bakıĢ açısını temsil etmektedir. Bu denli önemli olan paranın yükseliĢi ve 

düĢüĢü de hiçbir zaman sorunsuz bir süreç olmamıĢtır. Tam da bu noktada, riskleri ve 

bilinmezlikleri azaltmak adına merkez bankaları kurulmuĢ ve dünyada yaĢanan her 

ekonomik deneyim sonucunda kendini yenileyen merkez bankaları bugünkü Ģeklini 

almıĢtır. Kurumsal olarak paranın yönetiminden sorumlu olan merkez bankaları, bu 

sorumluluklarını yerine getirirken birçok faktörü göz önünde bulundurmaktadır. Ulusal 

paraların dünya ekonomisi içindeki payı ve gücü ölçüsünde güçlü olan merkez bankaları 

doğal olarak ulusal çıkarlar doğrultusunda görev yapmaktadırlar. Ancak ekonomik 

faktörlerin yanı sıra politik faktörlerin de rol oynadığı merkez bankacılığı politika 

yapım süreçleri özellikle 2008 Küresel Finans Krizi’yle birlikte değiĢime uğramıĢtır. En 

çok bağımsızlık konusunda sorgulanan merkez bankaları bu krizle birlikte para 

politikası araçlarına yenilerini eklemiĢlerdir. Dünyada gerçekleĢen politik, ekonomik, 

sosyolojik, çevresel vb. geliĢmelerin merkez bankalarının politika yapım süreçlerinde 

nasıl yankı bulduğu ise bu tezin ana temasını oluĢturmaktadır. FED, Avrupa Merkez 

Bankası, TCMB, Çin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankası ve Rusya Federasyonu Merkez 

Bankası üzerinden Uluslararası Politik Ekonominin merkez bankacılığı politika 

yapımına etkisi ele alınmıĢtır. 

Anahtar Kelimeler: Uluslararası Politik Ekonomi, Merkez Bankası, Merkez 

Bankacılığı, Para Politikası  
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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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GĠRĠġ 

Klasik Uluslararası ĠliĢkiler disiplini 1648 Westphalia AnlaĢması’ndan itibaren 

ele aldığı konular itibariyle diplomasi, güvenlik, hukuk, siyasi tarih veya uluslararası 

örgütler üzerine yoğunlaĢmıĢ ve bu alanlarda geliĢmiĢ bir disiplindir. Bu noktada 

uluslararası iktisada da yer vermekle birlikte genellikle ticaret üzerinden tanımlanan 

iliĢkiler söz konusu olmaktadır. 1970’lerden itibaren uluslararası iliĢkilerin bir alt 

kıvrımı olmasına karĢın ayrı bir disiplin olarak ortaya çıkan Uluslararası Politik 

Ekonomi disiplini, ekonomik alanda gerçekleĢen olaylar ile politik geliĢmeleri 

bağdaĢtırması açısından büyük bir eksikliği gidermektedir. 

Ekonomi ile politikanın kesiĢim noktası olarak da tanımlanabilen Uluslararası 

Politik Ekonomi disiplini, gerek kurumsal düzeyde gerekse aktör düzeyinde ekonomi ile 

politikanın birbirlerine olan etkisini incelemekte ve bu noktada merkez bankaları da 

önemli bir aktör olarak karĢımıza çıkmaktadır. Ancak merkez bankalarının uluslararası 

politik ekonomideki rolü üzerine henüz spesifik bir çalıĢma bulunmamaktadır. Nitekim 

ekonomik verilerin anlık izlenmekte ve fiyatlanmakta olduğu günümüzün teknolojik 

koĢullarında merkez bankası gibi stratejik bir kurumun hareketleri de mercek altında 

bulunmaktadır. 

Bu çalıĢmanın amacı; paranın ilk ve son kaynağı olan merkez bankalarının 

politik olaylar karĢısında gösterdiği reflekslerin ve bunların tekrar ekonomiye 

yansımasının akademik alanda da karĢılık bulması noktasında var olan eksikliği bir 

nebze de olsa giderebilmektir. Bu amaçla uluslararası iliĢkiler disiplininin liberalizm ve 

davranıĢsalcılık teorisine, bireysel ve kurumsal analiz düzeylerine ve kurumsal 

yaklaĢıma atıfta bulunulmuĢ ve özellikle ekonomik krizler karĢısında merkez 

bankacılığının tepkileri izlenmiĢtir. 

Bu çalıĢma temel olarak üç hipotez üzerine kurulmuĢtur;  

1) Merkez bankaları, Uluslararası Politik Ekonomi Disiplininin 

aktörlerindendir.  
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2) Uluslararası düzeyde gerçekleĢen çeĢitli olaylar merkez bankalarının aldığı 

kararlarda etkili olmaktadır.  

3) Merkez bankalarının bağımsızlığı, merkez bankalarının kuruluĢ 

kanunlarında yer bir kavram olmakla birlikte salt hukuki bir kavram değil, felsefi bir 

altyapıdır.  

Bu hipotezler üzerine kurulan ve üç bölümden oluĢan bu tezin birinci 

bölümünde paranın icadı ve özellikleri, merkez bankacılığının ortaya çıkıĢı ve geliĢim 

süreçleri, ilk merkez bankaları ve bugünkü anlamda modern merkez bankaları 

kavramsal çerçeve içerisinde ve kronojik akıĢa uygun olarak incelenmiĢ ve böylece 

sonraki bölümlerin daha iyi anlaĢılması amaçlanmıĢtır. 

Ġkinci bölümde ise merkez bankacılığının temel amaçlarına yer verilerek para 

politikası araçları detaylı bir Ģekilde açıklanmıĢ, örnekler üzerinden merkez 

bankalarının hukuki altyapılarına ve kurumsal yapılarına yer verilmiĢ ve son olarak 

çeĢitli ölçütler üzerinden bağımsızlık kavramı ele alınmıĢtır.  

Üçüncü ve son bölümde ise tezin temel araĢtırma konusu üzerine 

yoğunlaĢılmıĢ, 2000-2017 yılları arasında dünya ekonomisi ana kırılma noktaları 

bölümlendirilerek incelenmiĢ ve politik ekonomiye vurgu yapılmıĢtır. Daha açık bir 

ifadeyle doğal afetlerden ekonomik krizlere, siyasi ve bürokratik kimliğe sahip karar 

alıcıların yaptığı açıklamalardan savaĢlara kadar birçok geliĢmenin merkez bankalarıyla 

olan iliĢkisi ele alınmıĢ, çeĢitli grafiklere ve tablolara yer verilmiĢtir. Son olarak ise 

Amerikan Merkez Bankası (FED), Avrupa Merkez Bankası (ECB), Türkiye Cumhuriyet 

Merkez Bankası (TCMB), Çin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankası (PBC) ve Rusya 

Federasyonu Merkez Bankası’nın politika yapım süreçlerinde Uluslararası Politik 

Ekonomi’nin etkisi incelenmiĢtir. 
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1. KAVRAMSAL ÇERÇEVE 

1.1. Paranın Tarihi 

21.yüzyılın küresel dünyasından bakınca paranın var olmadığı zamanları hayal 

etmek bir hayli zor görünmektedir. Her ne kadar, geliĢen teknoloji ile birlikte para, 

fiziki bir varlıktan ziyade bilgisayarların sanal ekranlarında görünen nominal rakamlara 

dönüĢmeye baĢlamıĢsa da öneminden ödün vermemektedir. Adına hangi çağda, hangi 

toplumda her ne denilirse denilsin para önemli bir icat olarak varlığını sürdürmektedir.  

Paranın bir icat olduğunu açıkça söyleyebiliriz çünkü dünyada yaĢayan ilk 

insanların ihtiyaçlarını doğadan karĢıladıklarını, avcılık ve toplayıcılıkla geçindiklerini, 

baĢkalarının elinde bulunan Ģeylere ihtiyaç duyduklarında ise para ile değil de takas 

yoluyla ticaret yaptıklarını göz önünde bulundurursak, paranın icat edilmiĢ bir Ģey 

olduğu daha net anlaĢılmaktadır.  

Üstelik herkesi ve her Ģeyi etkisi altına almıĢ olan para, dünya üzerindeki hiçbir 

icada da benzememektedir. Nitekim Hristiyanlar için her kötülüğün kaynağı sayılması 

da bu açıdan ĢaĢırtıcı olmamaktadır. Aynı zamanda para; komutanların zafer 

kazanmasının anahtarı, devrimci iĢçi sınıfının mücadele nedeni, Portekizli denizcilerin 

tutkusu, Ġngiliz kolonilerinin bağımsızlık mücadelesinin altyapısı olarak karĢımıza 

çıkmıĢtır. Kısacası tüm büyük tarihi olayların arkasında, finansal bir sır bulunmaktadır.
1
 

Nitekim Ġtalyan Rönesansı’nın ortaya çıkması dahi, sağlanan finansal altyapı 

ile mümkün olmuĢtur. Buna paralel olarak muhasebe alanında Ġtalya’nın ekol olması ve 

çift taraflı kayıt sisteminin ilk olarak Ġtalyan bir papaz olan Luca Pacioli tarafından 

ortaya atılması da tesadüf değildir. Zira Ġtalyan bankerleri; Doğu’da öğrendikleri 

matematiği para ve finans iĢlerine uygulayarak bu alanda geliĢme göstermiĢlerdir.
2
 

Para denilen icat, aslında bir değiĢim aracıdır ki bu değiĢim, insanın ihtiyacı 

olan Ģeye sahip olma arzusu ile eĢdeğer niteliktedir. Bu nedenle M.Ö.650’li yıllarda 

                                                           
1
 Niall Ferguson, Paranın YükseliĢi – Dünyanın Finansal Tarihi, Yapı Kredi Yayınları, Ġstanbul, 2017, 

s.7-9. 
2
 Hamide Özyürek, Türkiye’de Muhasebe ve Muhasebe Mesleğinin Tarihi, Muhasebecilerin ĠĢ 

Tatmini, Beklentileri, KarĢılaĢılan Sorunlar, Ufuk Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yüksek 

Lisans Tezi,2009, s.50 
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Ġzmir civarlarında yaĢamıĢ olan Lidya Uygarlığı, değerli madenlerden daire Ģeklinde 

levhalar keserek parayı icat etmiĢ ve değiĢim standardı olarak kullanmıĢtır. Buna bağlı 

olarak da kolay taĢınabilir bir değiĢim değeri ortaya çıkmıĢ ve ticaret daha pratik bir 

hale gelmiĢtir.  Ayrıca bu sistemde değer; metalin kendi değeri olduğu için “mal para” 

olarak adlandırılmaktadır.
3
 

Düzenli olarak uygulanan ilk para sistemi ise “Altın Standardı” olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Bu sistem, 1870’li yıllardan Birinci Dünya SavaĢı’na kadar olan 

dönemde, neredeyse zirvesini yaĢamıĢtır. Bu sistemde her ülkenin parasının değeri, belli 

bir ağırlıktaki saf altın cinsinden tanımlanmıĢtır. Hem kâğıt paranın hem de altının 

kullanıldığı bu süreçte piyasada bulunan banknotların altın cinsinden karĢılıkları, devlet 

tarafından garanti edilmiĢtir. Daha açık bir ifade ile, kâğıt paralar istenildiği zaman sabit 

bir fiyat üzerinden altına dönüĢtürülebilmektedir. Bu Ģekilde evrensel bir sistem söz 

konusudur, ancak 1914’te Birinci Dünya SavaĢı baĢladığında ülkeler altın rezervlerini 

korumak istemiĢlerdir. Nitekim 1929 Büyük Buhran’ın ardından ortaya çıkan yüksek 

enflasyon problemi, 1933’te Altın Standardı sisteminin tamamen yıkılması ile 

sonuçlanmıĢtır.
4
 

YaĢanan bu geliĢmelere bağlı olarak da dünyanın artık yeni bir sisteme ihtiyacı 

doğmuĢtur ve Bretton Woods sistemi de bu yeni ihtiyaçlara cevap verebilmeye aday bir 

sistem olarak ortaya çıkmıĢtır. Nitekim bu sistem sabit bir değiĢim oranı olması 

yönünden altın standardına benzemekle birlikte, tamamen farklı bir yapıya sahiptir. 

Bretton Woods sisteminde temel para birimi dolardır ve sabit bir oranla dolar, altına 

endekslenmiĢtir. 1 ons saf altının 35 dolara eĢit olduğu bu sistemde, demokratik 

seçimlerle gelen hükümetler politikalarını uygulamakta zorlanmıĢtır ve bu sistemin de 

uzun ömürlü olamayacağı ortaya çıkmıĢtır. Nitekim 1973 yılında patlak veren Petrol 

Krizi ile birlikte de sistem yıkılmıĢtır.
5
 Ancak Amerika BirleĢik Devletleri (ABD)’nin 

para birimi dünya üzerinde rezerv para olma özelliğini korumuĢtur ve ABD’nin, dünya 

                                                           
3
 Arzu Al, Burcu Özdil, Uluslararası Politik Ekonominin Merkez Bankacılığı Politika Yapımına Etkisi, 

5.Uluslararası Mavi Karadeniz Kongresi, Ġstanbul, Marmara Üniversitesi, 12-13 Aralık 2016, s.144. 
4
 Halil Seyidoğlu, Uluslararası Finans, Güzem Can Yayınları, Ġstanbul, 2013, s.9-10. 

5
 Remzi BarıĢ Tercioğlu, An Evaluation Of The Trilemma: Global Constraınts On Monetary Policies 

Of Developing Countries In The Post Bretton Woods Era, Ortadoğu Teknik Üniversitesi, Sosyal 

Bilimler Enstitüsü, Yüksek Lisans Tezi, Ankara, 2016, s. 1. 
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üzerindeki gücünün büyük bir kısmını bugün bile dolara borçlu olduğu açıkça 

görülmektedir.  

Paranın bu uzun hikâyesinden günümüze gelindiğinde ise, hemen hemen her 

ülkenin kendi egemenliğini temsilen, kendi para birimleri ve kendi merkez bankaları 

olduğu görülmektedir. 21. yüzyılın gereklerine göre her bir ülke, kendi para birimini, 

uluslararası ticarette sorunsuz bir Ģekilde kullanabileceği formatta bir para sistemine 

bağlamıĢ bulunmaktadır. Genel itibarla, yalnızca aĢırı iniĢ ve çıkıĢlarda paranın 

değerine müdahale edilmekte, bunun haricinde ulusal paralar diğer para birimleri 

karĢısında serbest dalgalanmaya bırakılmaktadır. Bunun yanısıra uluslararası ticari 

anlaĢmalarla da paranın karĢılıklı değeri belirlenmektedir. 

1.2. Paranın Fonksiyonları ve Özellikleri 

Ġlk olarak parayı para yapan özelliği, genel kabul görmesi olmaktadır. Bir Ģeye 

para diyebilmek için, onun bir değer ve değiĢim aracı olduğunun bir kitle tarafından 

kabul edilmesi gerekmektedir. Bu, paranın en önemli özelliği olarak karĢımıza 

çıkmaktadır.
6
 

Paranın en eski fonksiyonu ise, bir ülkenin bağımsızlığının temel simgesi 

olmasıdır. Roma dönemine ait olan sikkelerin bir yüzünde dönemin imparatorunun 

portresinin yer alması bunun bir örneği niteliğindedir. Bu durum yalnızca batıya özgü 

değildir, Çin’de de aynı durum söz konusu olmaktadır. Paranın gücü her zaman güçlü 

hükümdarlar ile özdeĢleĢtirilmiĢtir.
7
 Devletin baĢına geçen her hükümdarın kendi 

imzasının veya resminin yer aldığı sikkeler bastırması geleneği ise egemenliğin bir 

simgesi olarak kabul görmektedir.  

Ġktisadi açıdan ise para, takasa dayanan zahmetli ve verimsiz alıĢveriĢ tarzını 

ortadan kaldıran bir değiĢim aracıdır. Bu değiĢim aracının geniĢ bir coğrafyaya 

yayılması ve uzun bir zaman dilimini kapsaması için sahip olması gereken özellikler ise 

birden fazla sayıdadır. Para, çabuk deforme olmayan, uzun süre kullanılabilen bir Ģey 

                                                           
6
 Nurettin Öztürk, Asuman Koç, Elektronik Para, Diğer Para Türleriyle KarĢılaĢtırılması ve Olası Etkileri,  

Selçuk Üniversitesi, Ġktisadi ve Ġdari Bilimler Fakültesi, Sosyal ve Ekonomik AraĢtırmalar Dergisi, 
2006, Cilt 6, Sayı 11, s.210. 
7
 Ferguson, a.g.e, s.26-27. 
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olmalıdır. Binlerce yıl önce kil tabletler ve levhalar kullanılmıĢ, ancak bunların 

dayanıklı olmadığı görülmüĢtür. ĠĢte bu nedenle altın, gümüĢ, bronz gibi metaller 

kullanılmasında karar kılınmıĢtır.
8
  

Para, bir tasarruf aracıdır ve bu nedenle de likit bir varlık olmak durumdadır. 

Tasarruf edilen paranın hem saklanması kolay olmalı hem de istenildiği zaman baĢka 

bir Ģeye dönüĢtürülebilmelidir.  Para kolay bir hesap birimi ve bir saklama aracıdır. Bu 

nedenle bölünebilir ve kolay taĢınabilir olmalıdır. Bu özellikler sonucunda coğrafi 

keĢiflerin kahramanları ceplerinde taĢıdıkları sikkeleri dünyanın her yerinde rahatlıkla 

kullanabilmektedirler.
9
 

Para en nihayetinde bir güven aracı olarak parayı verenle alan arasındaki 

iliĢkiyi belirginleĢtirmektedir. Her ne kadar 10 Amerikan Doları’nın arkasında 

“Tanrı’ya Güveniriz” (In God We Trust) yazısı bulunsa da asıl güvenilen, paranın diğer 

tarafında portresi olan ABD’nin ilk Hazine Bakanı’nın bugünkü halefidir.
10

 

1.3. Merkez Bankacılığının Ortaya ÇıkıĢı 

Merkez bankacılığının ortaya çıkıĢı bugünkü anlamda elbette ki piyasada 

dönen paranın, ekonomideki büyüklükle dengeli olması gerekliliğinden 

kaynaklanmaktadır. Diğer bir deyiĢle merkez bankası ülkedeki para arzını kontrol eden 

otoritedir. Ancak amaçlarının ve görevlerinin netliğe ulaĢması tarihsel süreçte birçok 

tecrübenin sonucudur. Zira yaĢanan her krizden merkez bankacılığı yeni bir ders 

çıkarmaktadır.  

Her devlet, piyasada dönen paranın ve diğer değiĢim araçlarının 

sirkülâsyonunu sağlayan bir bankaya ihtiyaç duymuĢtur ve genellikle bu imtiyazı önce 

ticari bir bankaya verilmiĢtir. Zira altın standardının olduğu dönemlerde sistem gayet 

basittir ve devletler merkez bankalarına bile ihtiyaç duymamaktadır. Ancak sonrasında 

yaĢanan geliĢmeler, sorunlar ve karmaĢıklaĢan ekonomik yapı ile birlikte bu özel ticari 

bankalar oldukça büyümüĢlerdir. Hem kontrolden çıkma olasılığı söz konusu olmuĢ 

                                                           
8
 Erdoğan EkĢioğlu, Elektronik Para Kullanımının Etkileri: Türkiye Üzerinde Bir Uygulama, 

Cumhuriyet Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Doktora Tezi, 2017, s.16-17. 
9
 Öztürk ve Koç, a.g.m, s.210-211. 

10
 Ferguson, a.g.e, s. 28. 
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hem de ekonomik hayatta yeni bir sisteme gerek duyulmuĢ ve dolayısıyla da ayrı bir 

merkez bankası kurma ihtiyacı ortaya çıkmıĢtır.
11

 

Yukarıda açıkladığımız bilgileri daha detaylı ele almak gerekirse altın ve 

gümüĢten oluĢan “mal para” nın tedavülde olduğu dönemler, aynı zamanda 

küreselleĢmenin de gün yüzüne çıktığı dönemler olmuĢtur. Örneğin Ġngiltere’den çıkıp 

cebinde altınla Ġspanya’ya giden bir tüccar, bu altını aynı değerle Ġspanya’da da 

kullanabilmektedir. Buraya kadar yararlı bir mobilite söz konusudur, ancak dünya 

üzerinde altın arzı sınırlıdır ve herkes daha fazla altına sahip olmanın peĢinde 

koĢmaktadır. 16 ve 17.yüzyıllarda Merkantalizm olarak adlandırılan bu düĢünce; elde 

edilen altınların nasıl muhafaza edileceği sorusunu da gündeme getirmektedir. Bu 

sorunun cevaplarından biri de merkez bankalarının ortaya çıkıĢının altyapısı niteliği 

taĢımaktadır.
12

 Diğer taraftan, özellikle dünya savaĢlarının yaĢandığı bir ortamda ulusal 

egemenlik ile merkez bankaları arasında sıkı bir iliĢki söz konudur. Tarihte paranın 

ortaya çıktığı dönemlerden beri ulusal paralar, ulusal otoritenin ve hükümranlığın 

önemli bir parçası olmaktadır. Bunu doğrulayacak Ģekilde, ilk kurulan merkez 

bankalarının kuruluĢ gerekçelerinin savaĢ finansmanını sağlamak, kamu borçlarını idare 

etmek ve senyoraj geliri elde etmek gibi son derece milliyetçi amaçları olduğunu 

görmekteyiz.
13

 

1.4. Finansın Tarihsel GeliĢimi 

Yukarıda incelenen paranın ve merkez bankacılığının geliĢiminin yanı sıra, bir 

sektör olarak finansın geliĢimi de dikkate değer bir konu olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

Ancak bu sektörün geliĢimi, küreselleĢme olgusundan bağımsız düĢünülemez. Nitekim 

finansal küreselleĢmenin baĢlangıcı olarak da 1776 yılında Ġngiltere’de baĢlayan Sanayi 

Devrimi kabul edilmektedir.  Bu önemli tarihi kırılma ile birlikte Ġngiltere; imalat 

sanayisinin, teknolojinin, bilimin ve verimliliğin merkezi haline gelmekle kalmayıp, 

aynı zamanda finansın da merkezi haline gelmiĢtir. Adam Smith, David Ricardo, John 

                                                           
11

 Ahmet Turan Özgül, Rezerv Para Birimi Olan ABD Doları’nın Rezerv Para Konumunun 

Sürdürülebilirliği, Marmara Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Doktora Tezi, 2017, s.12-16. 
12

 Özgül, a.g.e, s.8. 
13

 Suat Oktar, Erkan Tokucu, Zekayi Kaya, Finansal KüreselleĢme Sürecinde Merkez Bankacılığı ve 

Para Politikaları, Nobel Yayıncılık, 2013, s.65-67. 
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Maynard Keynes gibi iktisat duayenlerinin de bu ülkeden çıkması tesadüfi 

olmamaktadır.
14

 

Sanayi Devrimi ile birlikte finansal sermaye daha fazla birikmeye, kapitalizm 

ise ilk tohumlarını ekmeye baĢlamıĢ ve bu da Ġngiltere’yi önü alınamaz bir Ģekilde 

dünyanın süper gücü haline getirmiĢtir. Seri üretime geçen fabrikaların, ürettikleri 

malları dıĢ dünyaya satmak zorunda kalmaları piyasanın oluĢtuğu ve küreselleĢmenin 

baĢladığı anlamına gelmektedir. Buna bağlı olarak ticaretten elde ettikleri paraları da 

değerlendirme gereksinimleri ortaya çıkmaktadır. YaĢanan bu geliĢmelerin sonucu ise 

uluslararası finans kuruluĢlarının ve bankaların doğması anlamına gelmektedir. Sistemin 

iĢleyiĢine karĢılık bu yeni oluĢmuĢ piyasalarda herhangi bir standart uygulama veya 

denetim mekanizması söz konusu değildir. ĠĢte tam da bu nedenle 1920’li yıllarda kriz 

dinamikleri oluĢmaya baĢlamıĢtır.
15

 

1929 yılına kadar olgunlaĢan kriz dinamikleri Büyük Buhran’ın yaĢanmasına 

neden olduğu için o zamana kadar kurulmuĢ ve iĢlemekte olan sistem yerle bir 

olmuĢtur. Borsa çökmüĢ, birçok banka ve Ģirket iflas etmiĢ, enflasyon ciddi bir problem 

olarak gün yüzüne çıkmıĢ, dıĢ ticaret rakamları düĢüĢ göstermiĢ, küreselleĢme ise 

duraklama evresine girmiĢtir. Kısacası insanların alıĢık oldukları sistem bir anda yok 

olmuĢ ve beraberinde birçok Ģeyi de götürmüĢtür. Bu nedenle yeni düzenlemelere 

ihtiyaç duyulmuĢ ancak hayata geçirilmesi Ġkinci Dünya SavaĢı’ndan sonraya kalmıĢtır. 

Bretton Woods Sistemi, International Monetary Fund (IMF) ve World Bank (Dünya 

Bankası) ise bu fikirlerin hayat bulmuĢ hali niteliğindedir.
16

 

Temmuz 1944’te ABD’nin New Hampshire eyaletinin bir kasabası olan 

Bretton Woods’da, savaĢ sonrası durumun tartıĢılması amacı ile 44 ülkenin katılımıyla 

gerçekleĢen konferans, finans tarihi açısından oldukça önemlidir. Bu konferans, 

baĢından sonuna kadar uluslararası politik ekonominin iĢleyiĢi ile ilgili bir ayna niteliği 

taĢımaktadır. Para politikası açısından Bretton Woods’da alınan kararları önceki 

bölümlerde açıklamıĢtık. Bunun dıĢında konferansın dünyaya kazandırdığı IMF ve 

                                                           
14

 Özgül, a.g.e, s.9. 
15

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.13. 
16

 Mehmet KarakaĢ, Mehmet Adak, KüreselleĢen Dünya Ekonomisi ve IMF’nin DeğiĢen Rolü, 

Uluslararası Yönetim Ġktisat ve ĠĢletme Dergisi, Cilt 9, Sayı 18, 2013, s.157-180. 
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Dünya Bankası olmak üzere iki kurum vardır ki varlıkları günümüzde de devam 

etmektedir. IMF’nin kuruluĢ amacı, paritelerini kontrol etmekte güçlük çeken ülkelerin 

merkez bankalarına kısa vadeli borçlar vererek yardım etmektir.
17

 Dünya Bankası ise 

Üçüncü Dünya Ülkeleri olarak adlandırılan az geliĢmiĢ ülkelere eğitim, sağlık, altyapı 

gibi büyüme ve kalkınma yardımları yapmak için tasarlanmıĢtır.
18

 Ancak bu kurumlar, 

doların dünya çapındaki konvertibilitesi ile birlikte ABD’nin hegemonyasını da 

pekiĢtiren yapılar olarak karĢımıza çıkmaktadır.  

1970’li yıllara kadar iyi iĢlemiĢ olan sistemde bazı sorunlar baĢ göstermeye 

baĢlamıĢ ve ABD BaĢkanı Nixon, gümrük vergilerini artırmak gibi bazı tedbirlere 

baĢvurmuĢtur.  Ancak bu tedbirler de yeterli olmayınca Ağustos 1971’de altın 

penceresini (Gold Window) kapatmıĢ, diğer bir deyiĢle doların altın konvertibilitesini 

durdurmuĢtur. Bu karardan sonra birçok Avrupa ülkesi parasını devalüe etmek zorunda 

kalınca, Washington’da Smithsonian Enstitüsü’nde bir toplantı düzenlenmiĢ ve alınan 

karar sonucunda 1 ons altının değeri 35 dolardan 38 dolara çıkarılmıĢtır. Ancak bu 

önlem de probleme çözüm olamamıĢtır.
19

 1973 yılına gelindiğinde ise büyük ölçüde 

Petrol Krizi’nin etkisiyle birlikte sistem tamamen çökmüĢtür.  

1973 Krizinde enflasyon ile birlikte iĢsizliğin de ortaya çıkması, diğer bir ifade 

ile stagflasyon olgusunun görülmesi Keynes’in talep yönlü makro ekonomi 

politikalarının da yetersiz kalması anlamını taĢımaktadır. Bu aĢamadan sonra ise birçok 

korumacı politika terkedilerek liberal politikalara geçiĢ yapılmıĢtır.
20

 

Liberal politikaların dünya üzerindeki en önemli iki temsilcisi; Ġngiltere’nin 

Demir Lady’si Margaret Thathcer ve ABD BaĢkanı Ronald Reagan’dır. Türkiye’de ise 

24 Ocak 1980 kararları ile Turgut Özal liberal politikanın temsilcisi kabul edilmektedir. 

Bu politikalara göre yerli para devalüe edilerek kontrollü dalgalanmaya bırakılmıĢtır ve 

diğer fiyatlar ise serbest piyasada arz ve talep koĢullarında belirlenmektedir. Yabancı 

sermayenin ülkeye girmesine yönelik kısıtlamalar kaldırılmıĢ ve faiz oranları ise serbest 

                                                           
17

 Hatice Dilara Mumcu, Uluslararası Para Sistemi, Avrupa’nın Parasal Entegrasyonu ve Oca 

Teorisi, Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Doktora Tezi, 2007, s. 12-21. 
18

 Sadık Ünay, Küresel Kalkınma Paradigmasının Evriminde Kurumsal Etkenler ve Dünya Bankası, ĠÜ 

Siyasal Bilgiler Fakültesi Dergisi, No:41, 2009, s.87-111. 
19

 Seyidoğlu, a.g.e, s.11-14. 
20

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.17. 
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bırakılmıĢtır. Ekonomide kamu kesiminin ağırlığı azaltılmaya çalıĢılmıĢ ve bu amaçla 

Kamu Ġktisadi TeĢekkülleri (KĠT) özelleĢtirilmeye baĢlanmıĢtır.
21

 Finans tarihinin 

geliĢimi de kapitalizmin karakteristik özellikleri ile eklemlenmeye baĢlamıĢtır. 

Kapitalizmin finansallaĢması; iktisadi faaliyetlerin çekim merkezinin üretim 

sektöründen finans ve hizmet sektörüne kayması anlamına gelmektedir. Daha açık bir 

ifade ile, Sanayi Devrimi’yle birlikte o zamanların gözdesi olan Manchester gibi üretim 

ve sanayi Ģehirleri artık önemini yitirmektedir. Bunların yerlerini ise Londra, New York 

gibi borsa ve finans Ģehirleri almaktadır.  

YaĢanan bu dönüĢümün en önemli aktörlerinden birisi de bankacılık 

sektörüdür. Bankalar, özellikle 1990’lı yıllarda geliĢtirdikleri yeni ürünler ve yeni 

finansal yöntemlerle karĢımıza çıkmaktadırlar. Bu geliĢmenin bir yönü, bankaların sahip 

oldukları riskleri diğer finansal kurumlara dağıtabilme yeteneği kazanması, diğer yönü 

ise ürün çeĢitlendirmesi yolu ile daha çok mevduat çekebilmeleridir. Ancak her ne 

olursa olsun finansın küreselleĢmesi; merkez bankalarının ticari bankalar üzerindeki 

denetim ve gözetim etkinliklerinin azalması anlamına gelmektedir. 
22

 

Bankacılık sektörü, finans müĢterilerinin gelecekte karĢılaĢabilecekleri 

muhtemel kur risklerini absorbe edebilmek için türev araçlar adı verilen yeni finansal 

araçlar geliĢtirmiĢlerdir. Vadeli iĢlemler, döviz opsiyonları ve swaplardan oluĢan bu 

yeni araçlar organize piyasalarda iĢlem görebileceği gibi tezgah üstü piyasalar (Over the 

Counter- OTC) adı verilen organize olmayan piyasalarda da iĢlem görebilmektedir. Bu 

ürünlerin temel mantığı ise, iki tarafın gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir miktar 

dövizle yapacakları iĢlemlerin kurunu önceden belirlemek ve yükümlülük altına 

girmektir. Bu araçlar özellikle coğrafi olarak uzakta bulunan taraflarla veya hakkında 

tam bilgi sahibi olunamayan konular için yapılmaktadır.
23

 

Tüm bu geliĢmelerin altyapısını incelerken ise bilgi ve iletiĢim teknolojisindeki 

geliĢmelerin hakkını vermek gerekmektedir. Bankacılığın ilk örneklerinde manuel 

olarak tutulan kayıtların, sırf bilgisayar sistemi ile tutulmaya baĢlanması bile bankacılık 

                                                           
21

 Ramazan Kurtoğlu, Küresel Ekonomik Kriz ve Yeni Dünya Düzeni, Destek Yayınları, Ġstanbul, 

2017, s.73-77. 
22

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.26. 
23

 Seyidoğlu, a.g.e, s.180-183. 
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sektörüne bir ivme kazandırmıĢtır. Ġnternetin bankacılık alanında kullanılması ve 

yaygınlaĢması ise baĢlı baĢına finansal küreselleĢmenin altyapısı niteliğindedir. Zira 

bankaların geleneksel fonksiyonlarının dıĢına çıkabilmeleri ve diğer finans kurumlarının 

yaptıkları iĢlemleri yapabilmeleri, sektöre farklı yetenekler kazandırmıĢ ve uluslararası 

entegrasyonu artırmıĢtır.
24

   

Bugün insanlar evlerinden çıkmadan, cep telefonlarındaki mobil uygulamalar 

üzerinden birçok fatura ödeme iĢlemini yapabilmekte, para transferi yapabilmekte, 

okyanusun diğer tarafındaki ülkelerden kredi kartları ile alıĢveriĢ yapabilmekte, Dow 

Jones borsasındaki bir hisse senedini alıp satabilmektedir ve tüm bunlar hayatın son 

derece olağan bir parçası haline gelmiĢtir. Diğer bir deyiĢle neredeyse tüm insanlık, 

küresel finansın birer parçası halindedir.  

1.5. Dünya Ülkelerindeki Ġlk Merkez Bankacılıkları 

Günümüzde ilk merkez bankası diyebileceğimiz banka 1668 yılında Ġsveç’te 

kurulmuĢ olan Sveriges Riksbank’tır. Anonim Ģirket yapısı altında ticari bir banka 

olarak kurulmuĢ olmasına karĢın kamuya borç verme imtiyazına sahiptir. Ayrıca ticari 

iĢlemler için takas odası olarak da faaliyet göstermiĢtir. Bu Ģekliyle Riksbank, merkez 

bankacılığının ilk denemesi olarak karĢımıza çıkmaktadır.
25

 

Ġlerleyen süreçte 1694 yılında Ġngiltere Merkez Bankası ( Bank of England - 

BoE) kurulmuĢ ve Riksbank’ın özelliklerine ilave olarak, ilk kurulduğu andan itibaren 

banknot çıkarma tekeline sahip olmuĢtur. Böylece piyasadaki diğer ticari bankalara 

kıyasla daha itibarlı bir konuma eriĢmiĢ ve bankaların mevduatlarını da toplamaya 

baĢlamıĢtır. Ġngiltere Merkez Bankası yapmıĢ olduğu birçok iĢlem itibariyle merkez 

bankacılığı alanında ilklere imza atmıĢtır ki 1870 yılında likiditenin son mercii olma 

fonksiyonunu üstlenmesi buna bir örnek teĢkil etmektedir. 

YaklaĢık bir asır sonra, 1800 yılında Napolyon tarafından, Fransa’nın 

sanayileĢmesiyle de paralel olarak Fransız Merkez Bankası  (Banque de France) 

                                                           
24

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.25-28. 
25

 Erkin Cihangir KarataĢ, Avrupa Merkez Bankası’nın Para Piyasaları Üzerindeki Etkisi, Ġstanbul 

Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yüksek Lisans Tezi, 2015, s. 4. 
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kurulmuĢtur. KuruluĢundan yaklaĢık yarım asır sonra ise 1848 yılında banknot ihraç 

etmeye baĢlayan bankanın öncelikli amacı Fransız Devrimi sırasında kontrolsüz bir 

Ģekilde çokça basılan kağıt paranın ülkede neden olduğu yüksek enflasyonu kontrol 

altına almak ve kamu finansmanına yardımcı olmaktır.
26

 

Amerikan merkez bankacılığı ise 1791 yılında Amerikan Kongresinde iki 

bankaya belirli bir süreliğine banknot basma yetkisi verilmesiyle baĢlamıĢ, bu süreler 

bitince de Amerikan Hazinesi, merkez bankası gibi çalıĢmaya baĢlamıĢtır. 1906 yılında 

yaĢanan San Francisco Depremi ve 1907 yılında yaĢanan ekonomik buhran, merkez 

bankacılığı fikrinin olgunlaĢmasına yardımcı olmuĢtur. 1913 yılında ise Federal Reserve 

Bank (FED)’in kurulmasıyla merkez bankacılığı sistemi tam anlamıyla kurulmuĢtur.
27

 

Almanya’daki merkez bankacılığının geliĢimi ise daha karmaĢık bir seyir 

izlemiĢtir. 1875 yılına kadar yaklaĢık 30 bankaya para basma yetkisi verilmiĢ, 1876’da 

ise ülkenin ilk merkez bankası Reichsbank kurulmuĢtur. Birinci Dünya SavaĢı’na kadar 

herhangi bir müdahaleye maruz kalmayan banka, 1914’den sonra oldukça sıkıntılı 

dönemler yaĢamıĢtır. YaĢanan savaĢ ve buna bağlı olarak ortaya çıkan kamu finansmanı 

ihtiyacı nedeniyle Almanya, altın para sisteminden çıkmıĢ ve bu noktadan itibaren de 

hükümet, bankaya müdahale etmeye baĢlamıĢtır. Kontrolsüz para arzının yanı sıra, 

Almanya’nın savaĢtan mağlup çıkması ekonomik durumu daha da kötüleĢtirmiĢtir. Bu 

duruma çözüm olarak ise Reichsbank’a bağımsızlık verilmiĢ olup; bu durum da uzun 

sürmemiĢtir. Nazi yönetimi de aynı Ģekilde savaĢın finansmanı için bankaya 

müdahalede bulunmuĢ ve bu dönemin sona ermesiyle birlikte nihayet 1957 yılında 

Bundesbank kurulmuĢtur.
28

 

Merkez Bankacılığı alanındaki bu ilk tecrübelerden ve özellikle Birinci Dünya 

SavaĢı’ndan sonra birçok ülke de kendine özgü merkez bankalarını kurmaya 

baĢlamıĢtır.  

 

                                                           
26

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.60-61. 
27

 Mumcu, a.g.e, s.4. 
28

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e,  s. 61-62. 
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1.6. Modern Merkez Bankacılığı 

Uluslararası iliĢkiler açısından modernite kavramının, 1648 yılında yapılan 

Westphalia BarıĢ AnlaĢması ile baĢladığı kabul edilmektedir. Bu anlaĢma ile modern 

Avrupa devletler sistemi oluĢmuĢ ve üstü kapalı olarak da olsa modern ekonomik 

iliĢkiler ortaya çıkmaya baĢlamıĢtır.
29

 Nitekim merkez bankacılığının modern anlamda 

oluĢmaya baĢlamasının bu süreçle doğrudan ilintili olmadığı görülmüĢtür. 

Merkez bankacılığı tarihini ise üç döneme ayırmak mümkündür. Ġlk dönem; 

1840-1914 yılları arasında, altın standardının geçerli olduğu, Victoria Çağı olarak 

adlandırılan dönemdir. Ġkinci dönem ise kabaca 1930’lardan 1970’e kadar olan, yani 

Büyük Buhran’ın arkasından gelen ve bir kısmı Soğuk SavaĢ’a denk gelen dönemdir. 

Bu dönemde uygulanan para politikalarında teorik temel neredeyse yoktur. Nitekim 

hükümetlerin merkez bankalarına yoğun müdahaleleri söz konusu olmuĢ ve merkez 

bankalarına güven azalmıĢtır. Ancak diğer yanda yükselen bir sosyalist blok varlığını 

sürdürmektedir ki bu sosyalist ekonominin yayılacağı korkusu neredeyse bütün Batı 

dünyasında etkisini göstermiĢtir.
30

 

Yukarıda da vurgulandığı üzere merkez bankacılığı, her ekonomik krizle 

birlikte yeni bir Ģeyler öğrenmiĢ ve yeniden ĢekillenmiĢtir. Bu açıdan bakıldığında 

modern merkez bankacılığı diyebileceğimiz dönem, yani merkez bankacılığı tarihindeki 

üçüncü dönem, 1980’lerin ekonomik konjonktürü ile baĢlamaktadır. Daha detaylı bir 

Ģekilde ele almak gerekirse, 1970’li yıllarda yaĢanan Petrol Krizi ve beraberindeki 

stagflasyon (enflasyon ve iĢsizliğin aynı anda yaĢanması) olgusuna Keynesyen iktisat 

politikalarının çözüm bulamamıĢ olması, Monetarist iktisat görüĢünün yani “parasalcı 

yaklaĢım”ın yükselmesine neden olmuĢtur. Para politikalarının hazırlanması ve 

uygulanması bağımsız merkez bankalarına devredilmiĢtir. Böylece para politikalarının 

daha etkin bir Ģekilde kullanılmaya baĢlanması, merkez bankacılığında fiili olarak da 

köklü değiĢikliklere neden olmuĢtur. Diğer bir deyiĢle klasik merkez bankacılığından 

modern merkez bankacılığına geçiĢ yapılmıĢtır.
31

  

                                                           
29

 Faruk Sönmezoğlu, Uluslararası ĠliĢkilere GiriĢ, Der Yayınları, Ġstanbul, 2009, s.23. 
30

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.84. 
31

 KarataĢ, a.g.e, s. 8. 
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2. MERKEZ BANKACILIĞI VE MERKEZ BANKALARI 

Merkez bankalarının kurumsallaĢması merkez bankacılığının altyapısı için 

oldukça önemli bir süreçtir. Buradan hareketle bu bölümde merkez bankacılığının 

kavramsal çerçevesine, amaç ve araçlarına, hukuki altyapısına, temel organlarına ve 

bağımsızlığı konusuna yer verilmiĢtir. 

2.1. Merkez Bankacılığının Tanımı ve Görevleri 

 Modern merkez bankalarının görevi kısaca modern para politikası oluĢturmak 

ve uygulamak olarak tanımlansa da; fiyat istikrarını sağlamak, finansal istikrarı 

sağlamak ve enflasyon hedeflemesi gibi aslında birbiriyle tamamen ilintili olan alt 

baĢlıklardan oluĢmaktadır.  

 Fiyat istikrarını sağlamak günümüzde merkez bankalarının asli görevidir. Fiyat 

istikrarı en basit anlatımıyla; insanların harcama yaparken, yatırım veya tasarruf 

yaparken kararlarını değiĢtirmeyecek kadar küçük bir enflasyon rakamını ifade 

etmektedir. Diğer bir deyiĢle bir ülkedeki mal ve hizmetlerinin fiyatlarının yıldan yıla 

değiĢiminin önemsenmeyecek kadar az olmasıdır. Ayrıca bu kavram sadece ekonomik 

sonuçları olan bir kavram olarak nitelendirilmemektedir. Bir ülkenin siyasi ve sosyal 

istikrarını, sürdürülebilir büyümesini ve refahını da ifade etmektedir.
32

 

 Fiyat istikrarının temel dinamiği olan enflasyon kavramı ise, fiyatlar genel 

düzeyindeki sürekli ve hissedilebilir artıĢı ifade etmektedir. BaĢka bir ifadeyle ise 

paranın satın alma gücünün düĢmesi yani paranın değer kaybetmesidir. Fiyatlar genel 

seviyesi, ekonomide en fazla tüketilen mal ve hizmetlerden oluĢan bir sepetin, parasal 

karĢılığının yıllar itibariyle yaĢadığı dalgalanmayı göstermektedir. Bir ekonomideki 

gerçek büyüme ile fiyatlar genel seviyesindeki artıĢ dengeli ise herhangi bir sorun 

ortaya çıkmamaktadır. 
33

 Ancak fiyatlar genel düzeyinde yaĢanan artıĢ, reel büyümeden 

bariz bir Ģekilde fazlaysa bu durum, enflasyon sorununun var olduğu anlamına 

gelmektedir. Bu sorun dünya ekonomi tarihinde gerek Sanayi Devrimi sonrasında 

                                                           
32

 Nadir Eroğlu, Ġktisatta Rasyonalite ve Para Politikası, Derin Yayınları, 2014, s.60. 
33

 Arzu Al (Ed.), Uluslararası Politik Ekonomi: Ekonomik Krizler ve Türkiye, Babıali Kültür 

Yayıncılığı, Ġstanbul, 2016, s.352. 
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gerekse Dünya SavaĢları dönemlerinde birçok kez yaĢanmıĢ ve her seferinde merkez 

bankalarına farklı bir tecrübe kazandırmıĢtır.  

 Ülkeleri iflasa sürükleyecek kadar önemli bir olgu olan enflasyon, özellikle 

1973 Petrol Krizi’nde iĢsizlik olgusuyla birlikte ortaya çıkıp, Keynesyen iktisat 

teorisinin önemli bir kilometre taĢı olan Philips Eğrisi’ni geçersiz kıldığı zaman merkez 

bankalarının odak noktası olmuĢtur.
34

 Bu noktadan sonra merkez bankaları, makul bir 

enflasyon rakamı belirleyerek, para politikası araçlarının elverdiği ölçüde bu hedefi 

gerçekleĢtirmeye çalıĢmıĢlardır.  

 Nitekim dünya üzerinde enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankalarının 

sayısı giderek daha da artmaktadır. Merkez bankaları enflasyon hedeflemesi yaparak 

hem hane halkının beklentilerini etkilemekte hem de ücret ve fiyatların belirlenmesinde 

nominal bir çapa kullanmaktadır. Bu açıdan bakıldığında enflasyon hedeflemesi önemli 

bir para politikası olarak karĢımıza çıkmaktadır.
35

 

 Finansal istikrar ise özellikle 2008 Küresel Finans Krizi (Mortgage Krizi) 

sonrasında önem kazanmıĢ bir politikadır. Bu krizle birlikte, istikrarlı bir ekonomi 

sistemi yaratmanın ve krizleri önlemenin yalnızca fiyat istikrarı ile mümkün 

olamayacağı ortaya çıkmıĢtır. Bu nedenle merkez bankaları fiyat istikrarının 

bütünleyicisi olarak finansal istikrarı da politikalarına eklemiĢlerdir.
36

 

 Finansal istikrar, tamamen sistemle alakalı bir konudur. En basit anlatımıyla 

finansal istikrar; ekonomide beklenmedik veya istenmeyen durumlar ortaya çıktığında 

ekonominin genel dengesini kaybetmemesi olarak tanımlanmaktadır. Detaylı olarak ele 

alındığında ise hisse senedi, döviz kuru, faiz oranları gibi değiĢkenler söz konusu 

olmaktadır. Ekonominin uzun vadede sağlıklı bir Ģekilde ilerleyebilmesi için bu 

değiĢkenlerin, tüketim ve yatırımları sekteye uğratmayacak kadar istikrarlı olması 

gerekmektedir. Bu noktada merkez bankasının iĢlevi temel olarak olağandıĢı geliĢmeler 

                                                           
34

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.99. 
35

 Bahram Maksidov, Merkez Bankasınca Ġzlenen Para Politikalarının Bankacılık Sektörüne 

Etkileri: 2010-2015 Yılları, Marmara Üniversitesi, Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsü, Yüksek Lisans 

Tezi, 2017, s.29. 
36

 Kamil Yurdabak, 2008 Küresel Kriz Sonrası Merkez Bankacılığında Politika DeğiĢimi, Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası Örneği, Marmara Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Doktora Tezi, 

2015, s.42. 
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yaĢandığında piyasaya likidite sağlamak, takas ve saklama iĢlemlerini yapacak yapılar 

oluĢturmak ve riskleri kontrol etmek olarak sıralanabilir.
37

 

Finansın küreselleĢtiği ve kapitalistleĢtiği günümüzde modern merkez 

bankacılığına yüklenen tüm bu iĢlevler bir zincirin halkaları gibi birbirini tamamlar 

niteliktedir.  

2.2. Merkez Bankacılığının Amaçları, Araçları ve Fonksiyonları 

Merkez bankalarının temel amacı bir ülkenin ekonomisindeki likiditeyi o 

ekonominin büyüklüğü ve ihtiyaçları doğrultusunda ayarlamaktır. Daha açık bir 

ifadeyle merkez bankaları, günümüzde ülkedeki fiyat istikrarını sağlamayı temel amaç 

olarak belirlemiĢlerdir.
38

 Dünya üzerinde modern merkez bankacılığını benimsemiĢ olan 

neredeyse tüm ülkelerin merkez bankalarının kuruluĢ metinlerinde de bu amaç yer 

almaktadır. Türkiye açısından en anlaĢılır örnek, 26.01.1970 tarihli 1211 Sayılı Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu’nun “Temel Görev ve Yetkiler” kenar baĢlıklı 4. 

maddesidir.
39

 

Merkez bankaları bu amaçla birlikte, yukarıda açıklanan finansal istikrar ve 

enflasyon hedeflemesi amaçlarını gerçekleĢtirebilmek için bazı araçlara ihtiyaç 

duymaktadırlar ki genel olarak kendisine tanınan “Para Politikası” oluĢturma ve 

uygulama yetkisini, “Para Politikası Araçları” ile yerine getirmektedirler.
40

 Bu 

politikalar ve araçlar aĢağıda detaylı bir Ģekilde açıklanmıĢtır. 

Merkez bankalarının iĢlevleri yukarıda anlatılanlarla sınırlı değildir. Ülkede 

faaliyet gösteren ticari bankalar için merkez bankası, “likiditenin son mercii” olarak 

görev yapmaktadır. Daha açık bir ifadeyle bankalar nakde ihtiyaç duydukları zaman 

merkez bankasından daha ileriye gidememektedirler. Bununla iliĢkili olarak merkez 

bankalarının bir fonksiyonu da “bankaların bankası” olmasıdır. Merkez bankası, 

bankalar arası alacak ve borçların mahsubunu yapmaktadır. Aynı zamanda bankaların 

                                                           
37

 Maksidov, a.g.e, s.32-34. 
38

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e, s.77. 
39

TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Banka-

Hakkinda/Kanun+ve+Mevzuat  (27.09.2017) 
40

 Özhan Uluatam, Kamu Maliyesi, Ġmaj Yayınevi, Ankara, 2009, s.42. 

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
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ve diğer finans kuruluĢlarının denetleyicisi ve gözlemleyicisi konumundadır. Bunun 

dıĢında merkez bankaları; hükümetler tarafından yürütülen maliye politikalarının daha 

etkin olması ve para politikalarıyla uyumlu olması için devletin hazine iĢlemlerinin mali 

danıĢmanlığını yapmaktadırlar.  

Son olarak ise merkez bankaları, geleneksel yetkileri olan “banknot basmak” 

tekeline sahiptir. Tarih boyunca para basmak, bir devletin egemenliğinin ve 

bağımsızlığının iĢareti olarak kabul edildiği için kendi parasını basabiliyor olmak devlet 

için son derece önemlidir. Özellikle Dünya SavaĢları sırasında, para basma yetkisinin 

özel bankalara verilmiĢ olmasının olumsuz sonuçları tüm dünyayı etkilemiĢtir. Bu 

açıdan merkez bankacılığının belki de en önemli özelliği para basma yetkisidir.
41

 

 Günümüzde merkez bankalarının bu iĢlevi yalnızca darphane iĢlevi olarak 

kabul edilmemektedir. Merkez bankaları aynı zamanda emisyon hacmine de karar 

vermekte ve paranın kağıt malzemesinden, görsel tasarımından, basımından, piyasaya 

sürülmesinden, eskiyen banknotların toplatılıp imha edilmesinden ve yerine yenilerinin 

basılıp piyasaya sürülmesinden de sorumludur.  

2.3. Para Politikası 

Para politikası merkez bankalarının üretip uygulamaktan sorumlu olduğu, 

birden çok bileĢeni olan bir stratejiler bütünü olarak karĢımıza çıkmaktadır. Bu 

stratejiler zamanın, ülkenin ve dünya ekonomisinin gereklerine göre değiĢkenlik 

göstermektedir.
42

 Daha detaylı ele alacak olursak, para arzında ve faiz oranlarında 

değiĢiklik yaparak ekonomiye yön verme giriĢimidir.
43

 Ancak para politikası ve alt 

baĢlıklarının, merkez bankalarının günümüz açısından kullandığı en iyi politika araçları 

olduğu açıkça görülmektedir. 

Merkez bankalarının uyguladıkları para politikaları ne kadar etkin ise merkez 

bankacılığı da o ölçüde güçlü olmaktadır. Ancak para politikasının etkinliği ile finansal 

                                                           
41

 Umut Üzar, Aykut BaĢoğlu, Merkez Bankacılığı ve Yeni ArayıĢlar: Nominal GSYH Hedeflemesi ve 

Kalkınmacı Merkez Bankacılığı TartıĢmaları, Karadeniz Teknik Üniversitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, 

Sayı:13, 2017, s.126. 
42

 Maksidov, a.g.e, s. 24. 
43

 Nida Vurkır, Finansal Kriz Dönemlerinde Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının Uyguladığı 

Para Politikaları, Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, Yüksek Lisans Tezi, 2014, s.53. 
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sistemin yapısı arasında yakın bir iliĢki mevcuttur. Finansal piyasalardaki geliĢmeler 

yalnızca para politikası stratejilerinde değil merkez bankalarının kurumsal yapılarında 

da değiĢikliklere yol açmaktadır.
44

 Nitekim bu geliĢmeler karĢısında merkez 

bankalarının para politikası araçlarını; zorunlu karĢılık oranı, açık piyasa iĢlemleri ve 

reeskont iĢlemleri olarak üç gruba ayırabiliriz. 

2.3.1. Zorunlu KarĢılık Oranı 

En basit açıklamayla ticari bankaların çalıĢma mantığı; müĢterilerin banka 

hesaplarına yatırdıkları, genellikle tasarruflarından oluĢan parayı baĢka bir müĢteriye 

kredi olarak kullandırmak ve mevduat faizi ile kredi faizi arasındaki farktan para 

kazanmaktır. Ancak bankalar, müĢterilerinden topladığı mevduatların tümünü kredi 

olarak kullandıramamaktadırlar. Bunun bir kısmını merkez bankasındaki rezerv 

hesaplarına yatırmak zorundadırlar. Toplanan mevduattan ne kadarını karĢılık olarak 

tutmak zorunda olduklarını gösteren orana zorunlu karĢılık oranı denmekte ve bu oran 

merkez bankaları tarafından belirlenmektedir. 

Merkez bankaları bu oranda oynamalar yaparak piyasadaki likiditeyi 

ayarlayabilmektedirler. Merkez bankası zorunlu karĢılık oranlarını artırdığı zaman 

bankalar daha yüksek tutarları merkez bankasındaki hesaplarına yatırmaktadırlar ve 

böylelikle ellerindeki likit varlık azalmaktadır. Diğer bir deyiĢle merkez bankası 

piyasadan parayı çekmiĢ, para arzını azaltmıĢ olmaktadır. Bu durum bankalara kredi 

hacminin düĢüĢü Ģeklinde yansımakta olup; ellerinde daha az para kalan bankaların 

kredi fiyatlarını artırmasına neden olmaktadır.
45

 

Yukarıdaki durumun tam tersi gerçekleĢtiğinde ise merkez bankaları, zorunlu 

karĢılık oranlarını düĢürmekte ve buna bağlı olarak bankalar ellerindeki mevduatın daha 

azını karĢılık olarak yatırmaktadırlar. Böylece ekonomide para arzı artmakta ve 

bankaların ellerinde fazla para olmaktadır. Bu durumun finans piyasalarına yansıması 

ise kredi fiyatlarının düĢüĢü Ģeklinde gerçekleĢmektedir.  
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Zorunlu karĢılık oranları bankaların fonlama maliyetlerini direk etkilediği için 

son derece etkin bir para politikası aracıdır. Bununla birlikte zorunlu karĢılık, olası bir 

kriz durumunda da mevduat müĢterilerinin sigortası niteliği taĢımaktadır. Diğer bir 

deyiĢe zorunlu karĢılık oranı ticari bankaların güvenilirliğini de sağlamlaĢtıran bir 

ihtiyatlılık aracıdır. Makro ekonomik açıdan ise zorunlu karĢılık oranının miktar etkisi 

söz konusudur. AĢağıda inceleyeceğimiz Açık Piyasa ĠĢlemleri ve Reeskont iĢlemlerinin 

ekonomi açısından fiyatları etkileyebilmesi mümkün olmaktadır. Bu nedenle bu iki 

politika aracının fiyat etkisi vardır ancak zorunlu karĢılık oranının miktar etkisi söz 

konusudur. Zorunlu karĢılık oranı miktar etkisine rağmen özellikle geliĢmiĢ ülkelerde en 

etkin para politikası araçlarındandır,
46

 ancak esnek bir para politikası aracı değildir. Zira 

zorunlu karĢılık oranında yapılan küçük bir değiĢiklik bile büyük etki yarattığı için sık 

değiĢtirilen bir oran olmamalıdır. Aksi takdirde ekonomide belirsizlik olarak 

yorumlanmakta ve makro ekonomik açıdan yatırım kararlarını olumsuz 

etkileyebilmektedir. 

2.3.2. Açık Piyasa ĠĢlemleri (APĠ) 

Açık piyasa iĢlemleri, hem para piyasalarında hem de sermaye piyasalarında 

iĢlem gören menkul kıymetlerin merkez bankaları tarafından alım ve satımı yoluyla 

likiditeyi ayarlamaya çalıĢan bir para politikası aracıdır.
47

 

Açık piyasa iĢlemlerinin bir yönü hazine bonosu ve devlet tahvili, diğer yönü 

ise döviz alım satımıdır. Merkez bankaları piyasada dolaĢan yerli para miktarını hazine 

bonosu ve devlet tahvili alıp satarak ayarlayabilmektedir. Yabancı parayı ise döviz alım 

satımı yaparak kontrol altında tutabilmektedir. Ancak burada dikkate değer nokta, 

özellikle 1980’lerden sonra modern merkez bankacılığı uygulamalarının; dünyaca genel 

kabul görerek, liberal ekonomi politikaları çerçevesinde döviz kurlarının serbest 

dalgalanmaya bırakılması Ģeklinde gerçekleĢmesidir. Bu durumda merkez bankalarının 

müdahalesi yalnızca aĢırı iniĢ ve çıkıĢlarda söz konusu olmaktadır. Nitekim bu durum, 

fiyat istikrarını sağlamaya yönelik bir uygulama olup merkez bankalarının 

bağımsızlığıyla çeliĢki içermemektedir. 
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Para politikası aracı olarak açık piyasa iĢlemleri defansif veya ofansif 

olabilmektedir. Merkez bankası, piyasada herhangi bir olağandıĢı durum yokken parasal 

tabana müdahale ederse ofansif, muhtelif faktörlerin para piyasasındaki etkisini 

nötrlemek için müdahale ederse defansif olarak bu aracı kullanmıĢ olmaktadır.
48

 

Ayrıca açık piyasa iĢlemleri esnek bir para politikası aracıdır. Merkez bankası 

açık piyasa iĢlemleriyle para arzında çok küçük miktarlarda bile değiĢiklikler 

yapabilmektedir. Bu nedenle hareket kabiliyeti geniĢtir ve kolaylıkla tersine çevrilebilir 

bir iĢlemdir. Ayrıca açık piyasa iĢlemlerinde tüm kontrol merkez bankasının elindedir. 

Tüm bu nedenlerle geliĢmiĢ ekonomilerde en çok kullanılan araç olmaktadır.
49

 

2.3.3. Reeskont ĠĢlemleri 

 Kelime anlamı itibariyle iskonto anlamına gelmekte olan reeskont; merkez 

bankalarının geleneksel para politikası araçlarındandır. Merkez bankası, likiditenin son 

mercii olma ve bankaların bankası olma fonksiyonundan dolayı ticari bankaların acil 

nakit ihtiyaçlarını bu araçla karĢılamaktadır.
50

 

 Bankalar; ellerindeki likit varlıkları azaldığı zaman merkez bankasına müracaat 

etmekte ve kısa vadeli kredi istemektedirler. Merkez bankaları bu krediyi sağlamakta 

ancak teminat olarak bankanın elinde bulunan devlet tahvili, hazine bonosu, özel 

Ģirketlerin hisse senetleri veya ticari senet gibi varlıkları istemektedirler. Bu noktada 

ticari bankalar, henüz vadesi gelmemiĢ senetlerini merkez bankasına kırdırmıĢ, yani 

iskonto ettirmiĢ sayılmakta ve böylece bankaların likit varlıkları artıĢ göstermektedir.
51

 

 Merkez bankalarının bu Ģekilde kullandırdığı kredilere uyguladığı faiz oranı 

reeskont oranı olarak tanımlanmaktadır. Merkez bankaları reeskont kredilerinin 

faizlerinde değiĢiklik yaparak da parasal tabana müdahale edebilmektedir. Özellikle 

enflasyonun yüksek olduğu zamanlarda reeskont oranlarında yapılan bir değiĢiklik, 
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piyasaya sinyal verme anlamı da taĢımaktadır. Ancak yine de reeskont iĢlemleri diğer 

para politikası araçlarına göre çok daha sınırlı bir etkiye sahip olmaktadır.
52

 

 

 2.4. MERKEZ BANKALARININ HUKUKĠ ALTYAPISI 

 Merkez bankalarının hukuki altyapısının tam olarak anlaĢılabilmesi dünya 

üzerinde farklı sistemlere sahip olan ülke örnekleri üzerinden açıklama yapılması 

gerekmektedir. Bu bölümde üç ülkenin merkez bankaları ayrıntılı bir Ģekilde 

açıklanmıĢtır. 

 2.4.1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

 Merkez bankalarının hukuki altyapısı gerek her ülkenin kendi ekonomik 

geliĢimine göre gerekse dünya küresel ekonomisinin gereklerine göre zaman içerisinde 

değiĢiklik göstermektedir. Bu açıdan birkaç ülkeyi ele alıp incelemek gerekirse bizim 

açımızdan en anlaĢılır örnek Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) olacaktır.  

 Birinci Dünya SavaĢı’nın ardından merkez bankalarının bağımsız para 

politikaları hazırlamaları yönündeki eğilimin yanı sıra Türkiye’nin, KurtuluĢ SavaĢı ile 

elde ettiği baĢarıyı ekonomik yönden en iyi duruma getirme amacı ve buna yönelik 

çalıĢmalar hız kazanmıĢtır. Ġlk olarak 1923 yılında düzenlenen Ġzmir Ġktisat 

Kongresi’nde bu düĢünce dile getirilmiĢ ve 1927 yılında dönemin Maliye Bakanı 

Abdülhalik Renda tarafından buna yönelik bir kanun taslağı hazırlanmıĢtır. Ancak 

muhtelif ülkelerdeki merkez bankacılığı uygulamaları hakkında görüĢlere ihtiyaç 

duyulmuĢ ve Hollanda’dan G. Vissering, Ġtalya’dan ise Kont Volpi ülkeye davet 

edilmiĢtir. Lozan Üniversitesi’nden Leon Morf’un da katkılarıyla kanun tasarısına son 

hali verilmiĢ ve meclise sunulmuĢtur. 1715 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası 

Kanunu Haziran 1930’da kabul edilmiĢ ve Merkez Bankası 1931 yılının Ekim ayında 

faaliyete geçmiĢtir. KuruluĢ kanununa göre temel amaç, ülkenin ekonomik yönden 

kalkınmasını desteklemektir. Yetkileri ise banknot basmak, paranın dolaĢımını 

düzenlemek, hazine iĢlemleri yapmak, reeskont oranını belirlemek ve para piyasasını 
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düzenlemek olarak sıralanmaktadır. Burada dikkat çeken nokta ise sabit döviz kuru 

rejiminin söz konusu olması ve döviz kurunu belirleme yetkisinin merkez bankasında 

değil, hükümette olmasıdır. Merkez bankasının bağımsızlığı ise 1930’lu yıllarda genel 

olarak ön plana çıkmıĢtır.
53

 

 Ġkinci Dünya SavaĢı’nın etkili olduğu yıllarda ise bağımsız hareket etmekten 

ziyade kamu kesiminin finansman açığını kapatmaya yönelik uygulamalar yapılmıĢtır. 

Enflasyona neden olan bu durum, 1950’li yıllarda da devam etmiĢtir. 
54

 Ancak bu 

uygulamaların hukuki altyapısı bulunmamaktadır ki tamamen hükümetin 

ihtiyaçlarından ve savaĢ koĢullarından kaynaklanmaktadır. Nitekim 1930 yılında kabul 

edilen 1715 sayılı kanun bu dönemde halen yürürlükte bulunmaktadır. 

 Türkiye’de yeni bir merkez bankası kanunun kabulü 14 Ocak 1970’te mümkün 

olmuĢtur. 1211 sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu zamanın Ģartlarına 

uyum sağlamak adına çıkarılmıĢ ve böylece merkez bankasının yasal statüsünde, 

organizasyon yapısında, yetki ve görevlerinde önemli değiĢiklikler gerçekleĢtirilmiĢtir. 

Detaylı olarak ele almak gerekirse, anonim Ģirket yapısı korunmuĢ, eski kanunda 15 

milyon olan sermaye 25 milyona yükseltilmiĢ, Hazine’nin sahip olduğu sermaye 

payının ise %51’den az olamayacağı kanun metninde yer almıĢtır. Kurumsal açıdan ise 

dıĢ temsilde ve protokolde eĢitlik sağlayacak Ģekilde baĢkanlık makamı kurulmuĢ ve 

bunun yanında baĢkan ve baĢkan yardımcılarından oluĢan bir Yönetim Komitesi 

oluĢturulmuĢtur. Bu kanun, TCMB’nin görev ve yetkilerinin artırılması noktasında da 

yenilikler getirmiĢ, açık piyasa iĢlemleri yetkisi verilmiĢ, orta vadeli kredi verme 

olanağı sağlanmıĢ ve hazineye verilebilecek kredi miktarına üst sınır getirilmiĢtir.
55

 

 Türkiye’de 1980’li yıllar birçok açıdan dönüm noktası sayılabilmektedir. 24 

Ocak kararları ile liberal ekonomi politikalarına geçiĢ yapılması ekonomik yapıyla 

birlikte bankacılık alanında da yapısal değiĢikliklerin yaĢanmasına neden olmuĢtur. 
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1983 yılında yapılan değiĢiklik ile TCMB Kanunu’na,  bankanın temel görevinin fiyat 

istikrarını sağlamak olduğu eklenmiĢtir. 1989 yılına gelindiğinde ise "Türk Parası 

Kıymetini Koruma Hakkında 32 Sayılı Karar" alınmıĢ, böylece döviz ile iĢlem 

yapmanın önü açılmıĢ ve görece daha esnek bir döviz kuru rejimine geçilmiĢtir. 1990’da 

ise Körfez SavaĢı’nın ekonomik etkisi ve ardından 1994 yılında yaĢanan finansal kriz 

sonrasında Merkez Bankası ile hazine arasında bir protokol imzalanmıĢ, hazinenin 

Merkez Bankası’ndan kısa vadeli avans kullanması uygulamasına son verilmiĢtir.
56

 

 1995-1999 yılları arasında finansal piyasalarda istikrar sağlanmaya çalıĢılmıĢ 

ancak enflasyon kontrol altına alınamamıĢtır. 2001 kriziyle birlikte ise döviz kuru 

serbest dalgalanmaya bırakılmıĢ ve mevcut merkez bankası kanununda önemli 

değiĢiklikler yapılmıĢtır. Merkez bankasının para politikasını uygularken kullanacağı 

araçları doğrudan kendisinin belirlemesi hükme bağlanmıĢtır. Yine aynı kanun 

değiĢikliği kapsamında para politikası stratejilerinin ve karar alma mekanizmalarının 

kurumsallaĢması amacına yönelik olarak Para Politikası Kurulu oluĢturulmuĢtur. 2002-

2005 yılları arasında ise merkez bankasının teknik ve kurumsal yapısını güçlendirmeye 

yönelik olarak yeni genel müdürlükler kurulmuĢ, Para Politikası Kurulu’nun toplantı 

tarihleri belli bir programa bağlanarak önceden ilan edilmeye baĢlanmıĢtır ki
 57

 bu 

uyulama hukuk devleti olmanın ve kurumsal yapının bir gereği olarak kabul 

edilmektedir. 

2.4.2. Amerika Merkez Bankası (Federal Reserve Bank) 

Amerika’nın merkez bankası Federal Rezerv Bank’ın hukuki geliĢimi ise 

günün Ģartlarına göre değiĢiklik göstererek bugünkü halini almıĢtır. Bu noktada 

Amerikan idari sisteminin federe devletlere dayanması da oldukça etkili olmuĢtur. Daha 

açık bir ifadeyle, 1800’lü yıllarda baĢlayan merkez bankacılığı düĢüncesi, eyaletlerin 

her birinin farklı hukuki yapılara sahip merkez bankaları oluĢturma istekleri nedeniyle 

1900’lerin baĢına kadar gerçekleĢtirilememiĢtir. Fiziki ve ekonomik özellikleri farklılık 

gösteren birçok banknot ülkede dolaĢmaya baĢladığı zaman ise 1863 yılında “Ulusal 

Bankalar Kanunu” çıkarılmıĢtır. Bu kanunla birlikte, ulusal bankaların emisyon 
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karĢılığının Washington’daki para otoritesinin kontrolü altına alınması amaçlanmıĢtır 

ancak baĢarı sağlanamamıĢtır. Ardından yaĢanan ekonomik paniklerin üzerine 1912 

yılında Kongre tarafından “Ulusal Para Komisyonu” kurulmuĢtur. Komisyon, yaptığı 

bütün çalıĢmaların sonucunda bir merkez bankası kurulmasının mutlak surette zorunlu 

olduğunu ortaya koymuĢ ve bir yasa tasarısı hazırlamıĢtır. Tasarının 1913 yılında 

BaĢkan Woodrow Wilson tarafından imzalanmasıyla birlikte ABD’nin merkez bankası 

görevini yürütecek olan “Federal Rezerv Sistemi” kurulmuĢtur. KuruluĢundan kısa bir 

süre sonra etkin politikalar izlemeye baĢlayan FED zaman içerisinde yeni yasal 

düzenlemelere tabi tutulmuĢtur. Kronolojik olarak 1935 yılında Bankacılık Yasası, 1956 

yılında Banka Holdingleri Yasası, 1977 yılında Federal Rezerv Reform Yasası, 1978 

yılında Tam Ġstihdam ve Dengeli Büyüme Yasası ve Uluslararası Bankacılık Yasası, 

1980 yılında Mevduat Kurumları Deregülasyon ve Parasal Kontrol Yasası, 1989 yılında 

Finansal Kurumlar Reformu, Islahı ve Güçlendirilmesi Yasası 1991 yılında Federal 

Mevduat Sigortası Kurumu’nun Islahı Yasası ve Gram-Leach Bliley Yasası 

çıkarılmıĢtır. Böylece FED daha istikrarlı ve güçlü bir hukuki yapıya kavuĢmuĢtur.
58

 

2.4.3. Avrupa Merkez Bankası (European Central Bank) 

Avrupa Merkez Bankası’nın hukuki altyapısı ise diğer merkez bankalarına 

kıyasla daha farklı bir geliĢim süreci göstermiĢtir. Zira Avrupa’daki merkez bankacılığı, 

Avrupa Birliği’nin siyasi, ekonomik ve hukuki geliĢiminden ayrı düĢünülemez. Avrupa 

Birliği, 1951 yılında kurulan Avrupa Kömür ve Çelik Topluluğu (AKÇT) ile temelleri 

atılan, sonrasında Avrupa Ekonomik Topluluğu (AET)’na dönüĢen, gümrük birliği, 

ortak tarım politikası ve ekonomik iĢbirliği temeline dayanan bir birliktir. Zaman 

içerisinde değiĢim ve geliĢim göstererek ekonominin yanı sıra siyasi, hukuki, toplumsal 

ve çevresel yönden birlik olma yolunda önemli adımlar atmıĢtır.
59

 Avrupa Merkez 

Bankası da bu yolda en önemli kilometre taĢlarından biridir. Zira parasal birliğin 

sağlanması büyük ölçüde Avrupa Merkez Bankası ile iliĢkilidir.  
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Temel olarak kuruluĢu Maastrich AnlaĢması’na dayanan ve 1999 yılında 

kurulan Avrupa Merkez Bankası; Avrupa Birliği’nin ortak para birimi olan Euro’nun 

satın alma gücünü korumak ve fiyat istikrarını sağlamaktan sorumlu bağımsız bir 

kuruluĢtur.
60

  Bugünkü hukuki statüsünün temel dayanağı ise Maastrich AnlaĢması’nın 

105.maddesinin 1. ve 2. fıkrasıdır ki “Avrupa Merkez Bankası Sistemi’nin temel görevi 

fiyat istikrarını sağlamaktır” hükmü ile baĢlayarak Avrupa Merkez Bankası’nın tüm 

görevlerini sıralamaktadır.
61

 

Ancak Avrupa Birliği’ne üye olan ülkelerin tamamı bu parasal birliğe üye 

değildir. Bazı ülkeler parasal birlik için gerekli olan kriterleri yerine getiremediğinden 

dolayı bazıları ise kendi özel durumlarından dolayı parasal birliğin dıĢında kalmıĢtır. 

Buna rağmen sistem içerisindeki bütün merkez bankaları eĢit Ģartlarda temsil 

edilmektedir.
62

 

2.5. MERKEZ BANKALARININ ORGANLARI 

Merkez bankalarının iĢlevlerini, amaçlarını ve araçlarını göz önüne aldığımızda 

neredeyse tüm merkez bankalarının yaklaĢık olarak aynı tür organlara sahip olduğunu 

görmekteyiz. Bu bağlamda genellikle merkez bankalarının teĢkilat yapısı; BaĢkanlık 

(Guvarnörlük) Makamı, Genel Kurul, Para Politikası Kurulu ve Denetleme Kurulu 

olarak karĢımıza çıkmaktadır.  

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası örneğinde kurumsal yapı; Genel Kurul, 

Banka Meclisi, Para Politikası Kurulu, Denetleme Kurulu, BaĢkanlık (Guvarnörlük) ve 

Yönetim Komitesi olmak üzere 6 organdan oluĢmaktadır.
63

 

Genel Kurul, anonim Ģirket yapısına sahip olan bankanın pay sahiplerinden 

oluĢan ve her on hisseye sahip olanın bir oy hakkına sahip olduğu bir yapıdır. Genel 

Kurul’a Merkez Bankası baĢkanı baĢkanlık etmektedir. Genel Kurul’un görev ve 
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yetkileri ise; Banka Meclisi tarafından verilen yıllık raporu incelemek, Denetleme 

Kurulu raporunu incelemek, banka bilanço hesaplarını karara bağlamak, sermaye 

artırımına karar vermek ve ana sözleĢmede değiĢiklik yapmak olarak özetlenebilir.
64

 

Makroekonomi açısından merkez bankalarının en önemli organı ise Para 

Politikası Kurulu’dur. Para Politikası Kurulu; BaĢkan baĢta olmak üzere BaĢkan 

Yardımcıları, Banka Meclisi tarafından seçilecek bir üye ve BaĢkanın önerisi üzerine 

müĢterek kararname ile atanan bir üyeden meydana gelmektedir. Para Politikası 

Kurulu’nun temel görev ve yetkileri, fiyat istikrarını sağlamak amacıyla para 

politikasını oluĢturmaktır. Para politikasının ilke ve stratejilerinin belirlenmesi, 

hükümetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, Türk lirasının yurt içinde ve yurt 

dıĢında değerinin korunması için gerekli tedbirlerin alınması Para Politikası Kurulu’nun 

temel görevlerindendir.
65

 

Avrupa’da ise tüm ulusal merkez bankaları esas itibariyle varlıklarını 

sürdürmekle birlikte Avrupa Birliği kapsamında yetkilerinin önemli bir kısmını Avrupa 

Merkez Bankası’na devretmiĢlerdir. Eurosistem’e dâhil onaltı Avrupa Birliği ülkesini 

temsil eden Avrupa Merkez Bankası’nın yapısında ise temel olarak Yönetim Kurulu, 

Yürütme Kurulu ve Genel Konsey olmak üzere üçlü bir teĢkilatlanma mevcuttur.
66

 

Yönetim Kurulu ise sekiz yıllığına seçilen bir guvarnör  (baĢkan) ile altı 

üyeden oluĢmaktadır. Bu Kurul, Avrupa Merkez Bankası’nın icra organıdır ve para 

politikasının yürütülmesinden sorumludur. Bunun dıĢında ise, Avrupa Birliği’ne üye 

olan her devletin ulusal merkez bankalarının guvarnörlerinden oluĢan ve Euro 

Bölgesi’nde politika faizini belirlemekle mükellef bir Genel Konsey bulunmaktadır. 

Buna bağlı olarak da Avrupa Birliği’nin ulusüstü kimliğinin altı çizilmektedir.
67

 

FED’in yapısı ise yukarıda da açıklandığı gibi büyük ölçüde ABD’nin kuruluĢ 

süreciyle paralellik göstermektedir. 1912 yılında, Wall Street bankerlerinin de 
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desteklediği Woodrow Wilson’un baĢkan seçilmesinin akabinde Glass-Owen 

Beyannamesi (Federal Reserve Kanunu) kongreden geçmiĢtir.
68

  

Kongre bu kanunu tasarlarken, ülkedeki tüm ekonomik faaliyetler üzerinde 

geniĢ bir yetkiye sahip, baĢkent Washington dıĢında oniki Bölge Merkez Bankası olan, 

büyük ve güçlü bir yapı inĢa etmeyi amaçlamıĢlardır. Nitekim sistem; Yönetim Kurulu, 

oniki Bölge Merkez Bankası, Federal Açık Piyasa Komitesi (Federal Open Market 

Committee - FOMC), alt kuruluĢlar ve üye bankalardan oluĢmaktadır. En önemli organ 

olan Yönetim Kurulu; ABD BaĢkanı tarafından atanan ve kongre tarafından onaylanan 

yedi üyeden oluĢmaktadır. Görev süresi ondört yıl olan üyelerin tekrar atanması ise 

mümkün değildir. Merkezi Washington’da bulunan Yönetim Kurulu’nun temel 

görevleri ise; ulusal ve uluslararası ekonomik geliĢmeleri analiz etmek, Bölge Merkez 

Bankalarının iĢlemlerini düzenlemek ve denetlemek, görev alanlarına giren ulusal 

kanunların yürütülmesinde yer almak, faaliyetlerle ilgili yıllık rapor yayımlamak 

Ģeklinde sıralanabilir. FED’in baĢkanı ve baĢkan yardımcıları ise yine ABD BaĢkanı 

tarafından atanmakta ve Senato tarafından onaylanmaktadır.
69

 

FED’in para basma yetkisi de dünya üzerindeki diğer merkez bankacılığı 

uygulamalarından farklıdır. Doların dünya üzerinde konvertible para birimi olması 

nedeniyle basılan paranın reel ekonomide karĢılığı olup olmadığı konusu FED’in ana 

gündem maddeleri arasında yer almamaktadır. FED’in talimatı ile hazine tarafından 

basılan Amerikan Doları’nın ABD’ye maliyeti yalnıza kâğıt ve mürekkepten ibarettir. 

Bu durumda ise 1 milyon ABD Doları basmanın maliyeti yalnızca 230 dolara tekabül 

etmektedir.  Bunun yanısıra gelir vergisinden de muaf olan FED, gerek yetkileri ve gücü 

gerekse Yahudi asıllı ortaklarıyla dünyanın en güçlü kurumlarından biri konumundadır. 

FED’in esas para kazandığı alan ise faizler olarak karĢımıza çıkmaktadır.
70
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2.6. MERKEZ BANKALARININ BAĞIMSIZLIĞI 

Merkez bankacılığı, yukarıda detayları ele alınan tüm tarihi süreçlerin 

sonucunda kamu otoritesinden bağımsız bir yapıya kavuĢturulmuĢtur. Nitekim para 

politikasına karar verip uygulayan ve böylece hem finans sektörünün hem de reel 

sektörün davranıĢlarına yön veren konumuyla merkez bankaları, bağımsızlık noktasında 

hassasiyeti son derece yüksek olan kurumlardır. Birçok açıdan ülke ekonomisinin 

rotasını çizen konumu gereği merkez bankasının bağımsızlığı; karar alırken ve 

uygularken hiçbir resmi veya özel kurumun baskısı, etkisi ve telkini altında kalmadan, 

özgür irade ile hareket edebilmesini ifade etmektedir.
71

 Daha açık bir ifadeyle merkez 

bankasının,  sonuçları hükümetin görev süresinden çok daha uzun bir zaman dilimini 

etkileyecek kararlar alırken herhangi bir siyasi baskı altında kalmamasıdır.  

Merkez bankaları, fiyat istikrarını sağlamak, enflasyonu dengede tutmak, 

paraya yön vermek ve sürdürülebilir büyümeyi sağlamak adına siyasi otoriteden 

bağımsız görev yapmaktadırlar. Bu açıdan merkez bankaları, amaç ve araç 

bağımsızlığının yanında finansal, kurumsal ve operasyonel bağımsızlığa da sahip olan 

kurumlardır. Diğer bir deyiĢle merkez bankası, para politikası araçlarını seçerken, kendi 

bütçesini oluĢtururken, faaliyet giderlerini planlarken ve yönetimde görev alan kiĢileri 

atarken bu kiĢilerin görev sürelerini ve çalıĢma Ģeklini belirlerken bağımsız çalıĢma 

prensibine sahiptir ki
72

 bu bağımsızlık kanunlarla da korunmaktadır. Merkez 

bankalarının bağımsızlığı kapsamında hem amaç ve araç bağımsızlığı ile bu 

bağımsızlığın sayısal ifadelerine hem de Ģeffaflık ve hesap verebilirliğine vurgu yapmak 

gerekmektedir. 

2.6.1. Merkez Bankası Bağımsızlığının Sayısal Boyutları 

Merkez bankalarının bağımsızlığının rakamlarla ifade edilmesi, diğer bir 

deyiĢle bağımsızlığın ölçülmesi; söz konusu ülkenin makroekonomik performansı ile 

merkez bankası bağımsızlığı arasında bir iliĢki olup olmadığını ortaya koyma 

ihtiyacından doğmaktadır. Merkez bankalarının kurumsal bağımsızlıklarının enflasyon 

rakamlarına, bütçe açıklarına, istihdam oranlarına veya üretim düzeyine etki ettiği 
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düĢüncesi 1960’lı yıllara dayanmaktadır. Bu düĢünce ile birden fazla ekonomist 

tarafından yapılan çalıĢmaların ilki 1988 yılına aittir. Robin Bade ve Michael Parkin 

tarafından yapılan bu çalıĢmayı;  dalgalı kur sistemi uygulayan, oniki geliĢmiĢ OECD 

(Organisation for Economic Cooperation and Development) ülkesini içermesi ve 1972-

1988 yıllarını kapsaması açısından bir mikro model olarak kabul etmek mümkündür.
73

 

1990’lı yıllara gelindiğinde ise, merkez bankalarının bağımsızlığının teorik 

yönden çerçevesi daha net bir Ģekilde çizilmiĢ ve pratik yönden uygulaması söz konusu 

olmuĢtur. Bu geliĢmelerin ardından Alex Cukierman, Steven Webb ve Bilin Neyapti 

(CWN), bağımsızlığın sayısal olarak da ifade edilebilmesi amacıyla 1992 yılında bir 

çalıĢma yapmıĢlardır. Merkez bankalarının bağımsızlıklarını ifade eden çeĢitli olgulara 

belirli sayısal değerler vermek suretiyle oluĢturdukları kodlama sistemi, bu alanda 

yapılan tek çalıĢma olmamakla birlikte öncü çalıĢmalardandır. Alt baĢlıkları da mevcut 

olmakla birlikte kodlama sistemindeki konuların ağırlık dağılımı aĢağıdaki gibidir:
74

 

 BaĢkan: 0.20 

 Para politikasının oluĢturulması: 0.15 

 Hükümete verilen kredilerin sınırlandırılması: 0.15 

 Menkul kıymetleĢtirilmiĢ krediler: 0.10 

 Bankanın vereceği kredilerin Ģartları: 0.10 

 Bankadan borçlananların durumu: 0.05 

 Banka kredileri üzerindeki limitler: 0.025 

 Kredilerin vadesi: 0.025 

 Kredilere uygulanacak faiz oranlarının belirlenmesi: 0.025 

 Devlet borçlanma senetlerinin alım satımı: 0.025 

 

Bu çalıĢmaya göre TCMB’nin bağımsızlığının puanı 1 üzerinden 0.46, FED’in 

puanı 0.48, ĠĢviçre’nin puanı 0.64, Ġtalya’nın puanı 0.25, Ġngiltere’nin puanı 0.27, 

Fransa’nın puanı 0.29, Almanya’nın puanı 0.69, Norveç ve Belçika’nın puanı ise 

0.17’dir. Bağımsızlığın sayısal ifadesinin en düĢük değeri 0, en yüksek değeri ise 1 olan 
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bu çalıĢmaya göre, bir ülkenin puanı 0’a ne kadar yakınsa merkez bankasının 

bağımsızlığı da o derece yüksektir.
75

 Bu sonuçlara göre ise merkez bankaları en 

bağımsız olan ülkeler Norveç ve Belçika’dır. 

 

2.6.2. Merkez Bankalarının Amaç ve Araç Bağımsızlığı 

Merkez bankaları bağımsız konumlarını kanuni altyapı ile elde etmekle birlikte 

reel hayatta bu bağımsızlığın sağlanabilmesi, hükümetin maliye politikası uygularken 

göz önünde bulundurduğu hususlardan merkez bankası baĢkanının atanmasına kadar 

birçok resmi olmayan olguyla da örtüĢmelidir. Özellikle merkez bankası baĢkanının 

kiĢiliği, hükümetle olan diyaloğu, atanma süreci ve görevde kalma süresi piyasalar için 

oldukça önem arz etmektedir. Ancak Fransa hariç birçok ülkede merkez bankası 

baĢkanının ataması hükümet tarafından yapılmaktadır.
76

 

Bu noktada ise siyasi bağımsızlık olarak da tanımlanabilecek olan “amaç 

bağımsızlığı” kavramı karĢımıza çıkmaktadır. Merkez bankasının politika amacının 

hükümetten bağımsız olmasını ifade eden bu kavram, merkez bankası baĢkanının seçimi 

ve görevde kalma süresiyle de yakından ilgilidir. Bununla birlikte amaç bağımsızlığı, 

yönetim organlarındaki üyelerin ne kadarının hükümet tarafından belirlendiği, 

hükümetin görevde kalma süresiyle merkez bankası baĢkanının görevde kalma süresinin 

birbirinden farklılaĢması gibi birçok ince ayrıntıyı da içermektedir.
77

 

Araç bağımsızlığı ise; merkez bankasının kamu bütçesini finanse etme 

yükümlülüğü olmaksızın para politikası araçlarını seçme ve kullanabilme bağımsızlığını 

ifade etmektedir.
78

 Nitekim bir ülkede ekonomik istikrarın sağlanabilmesi büyük ölçüde 

merkez bankası tarafından uygulanan para politikası ile hükümet tarafından uygulanan 

maliye politikasının uyumlu olmasına bağlıdır. Bu uyumu yakalamak ise bir yandan 

amaç ve araç bağımsızlığından ödün vermemek diğer yandan ise birbirini tamamlayan 

politikalar üretmekle mümkün olabilmektedir.  
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2.6.3. Merkez Bankalarının ġeffaflığı 

Merkez bankalarının, ekonominin tüm kesimleri için güvenilir olması ve etkin 

bir para politikası yürütmesi konusunda bir diğer önemli özellik Ģeffaflıktır.  

Uluslararası ġeffaflık Örgütü (Transparency International) tarafından yapılan ve 

dünya genelinde kabul gören tanıma göre Ģeffaflık; kararların, kurallar ve düzenlemeler 

doğrultusunda alınması ve uygulanması, alınan kararlardan etkileneceklerin bilgiye 

eriĢiminin sağlanması ve bu bilginin de ulaĢılabilir, anlaĢılır ve somut olması 

prensibidir.
79

 

Bu çerçevede merkez bankalarının Ģeffaflığını ele alırsak; para politikası ile 

ilgili kararların alınmasında belli bir standart yol-yöntemin olması, belli kuralların 

uygulanması, alınan bu kararların kamuoyu ile paylaĢılması ve paylaĢılan bilgilerin 

açık, anlaĢılabilir ve yorumdan uzak olması anlamına gelmektedir.  

Daha sade bir ifadeyle Ģeffaflık; merkez bankalarının belli bir sistematik 

içerisinde hareket etmesidir. Böylece uygulanan politikaların anlaĢılması ve 

yorumlanması daha kolay olacaktır.
80

 

ġeffaflığın önemi ise özellikle demokratik toplumlarda kendini göstermektedir. 

Nitekim ekonomide yer alan aktörlerin rasyonel kararlar alabilmeleri, güvenli bir 

Ģekilde yatırım ve harcama yapabilmeleri büyük ölçüde Ģeffaflıkla bağlantılıdır. Daha 

açık bir deyiĢle ülkedeki merkez bankacılığının Ģeffaflığı, spekülatif hareketlerin 

engellenmesi açısından da büyük önem arz etmektedir.
81

 

 

2.6.4. Merkez Bankalarının Hesap Verilebilirliği 

Hesap verebilirlik kavramı, Uluslararası ġeffaflık Örgütü’ne göre; yetki ve 

kaynakların bireyler, kurum ve kuruluĢlar (kamu kesimi, özel sektör, sivil toplum) 

tarafından amacına uygun ve etkin bir Ģekilde kullanıldığının denetlenebilmesi anlamına 

gelmektedir. Hesap verebilirlik, faaliyetlerin ve ilgili verilerin tüm paydaĢlarca 

                                                           
79

 Uluslararası ġeffaflık Derneği, http://www.seffaflik.org/yolsuzluk/seffaflik-nedir/  (06.11.2017) 
80

 Oktar, Tokucu ve Kaya, a.g.e,  s. 68. 
81

 KarataĢ, a.g.e,  s.13-14. 

http://www.seffaflik.org/yolsuzluk/seffaflik-nedir/


32 

 

eriĢilebilir bir biçimde paylaĢılması ve yetkililerin bunlarla ilgili sorumluluk 

üstlenmesiyle mümkün olmaktadır.
82

 

Merkez bankalarının hesap verebilirliği özellikle 1980’lerden sonra önem 

kazanmıĢ bir kavramdır. Neredeyse tüm dünyayı etkisi altına alan liberalleĢme akımıyla 

birlikte merkez bankacılığının da bağımsızlığının artması, beraberinde hesap 

verebilirliğin önemini de artırmıĢtır. Merkez bankaları ile kamuoyu arasındaki iletiĢim 

artmıĢ ve demokratik toplumlar nezdinde merkez bankalarının doğrudan veya dolaylı 

olarak halka hesap verebilir olmaları önemli bir konu haline gelmiĢtir. Belirli amaçlara 

ulaĢma hedefi olan merkez bankalarının yetkilerini ne oranda kullandığının ve hedeflere 

ne oranda ulaĢabildiğinin kamuoyuna açıklanması gerekmektedir. Diğer bir deyiĢle 

hesap verebilirlik, baĢarısız olma durumundaki sorumluluğa da vurgu yapmaktadır.
83

 

Araç bağımsızlığı ile yakından iliĢkili olan hesap verebilirlik, bir yandan 

hedeflere ulaĢmayı diğer yandan ise demokratik kontrolü sağlayan bir kavram olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Nitekim merkez bankaları genel olarak parlamentolara hesap 

veren kurumlardır.
84

 

Hesap verebilirlik merkez bankalarının hukuki altyapıları tarafından da 

korunan bir kavramdır. Örneğin 1211 Sayılı TCMB Kanunu’nun “Özel Denetim ve 

Kamuoyunun Aydınlatılması” kenar baĢlıklı 42. Maddesinde: “Başbakan, Bankanın 

işlem ve hesaplarını denetlettirebilir. Başbakanlık bu hususta her türlü bilgiyi 

Bankadan isteyebilir. Banka, bilanço, kar ve zarar hesaplarını bağımsız denetim 

kuruluşlarına denetlettirebilir. Başkan (Guvernör) tarafından, Banka faaliyetleri ile 

uygulanmış ve uygulanacak olan para politikası hakkında her yıl nisan ve ekim 

aylarında Bakanlar Kuruluna rapor sunulur. Banka, faaliyetlerine ilişkin olarak, yılda 

iki defa Türkiye Büyük Millet Meclisi Plan ve Bütçe Komisyonunu bilgilendirir. Banka, 

para politikası hedefleri ve uygulamalarına ilişkin dönemsel raporlar hazırlar ve 

kamuoyuna duyurur. Raporların hangi dönemler itibarıyla hazırlanacağı, kapsamı ve 

açıklanma usulü Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen sürelerde 

ulaşılamaması ya da ulaşılamama olasılığının ortaya çıkması halinde, nedenlerini ve 
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alınması gereken önlemleri Hükümete yazılı olarak bildirir ve kamuoyuna açıklar.” 
85

 

Ģeklinde ifade edilmektedir. 

Benzer bir düzenleme Avrupa Merkez Bankası için de geçerlidir. Mevzuat 

hükmünün yanı sıra Avrupa Merkez Bankası’nda iki haftada bir düzenli aralıklarla para 

politikası toplantıları düzenlenmekte, toplantıda alınan kararlarla ilgili açıklama 

yapılmakta ve yazılı metin kamuoyu ile paylaĢılmaktadır.
86

 

FED açısından hesap verebilirliğin en önemli örneklerinden biri ise Ben 

Bernanke’nin baĢkanlık dönemidir. 2006 yılında göreve atanan Bernanke, çok 

geçmeden dünyanın en büyük krizlerinden biri ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. Birçok açıdan 

eleĢtirilmekle birlikte, 2008 Küresel Finans Krizi (Mortgage Krizi) sırasında uyguladığı 

politikaların, özellikle de açık enflasyon hedeflemesinin baĢarıya ulaĢması büyük 

ölçüde kamuoyu ile iletiĢimine bağlı olmuĢtur.
87
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3. ULUSLARARASI POLĠTĠK EKONOMĠNĠN MERKEZ 

BANKACILIĞI POLĠTĠKA YAPIMINA ETKĠSĠ 

 

Merkez bankacılığının ortaya çıkıĢından itibaren yaptığı iĢlemlerde, aldığı 

pozisyonlarda ve uyguladığı stratejilerde çeĢitli etkenlerin rol oynadığı açıktır. 

KüreselleĢmeyle birlikte bu etkenler yalnızca ülke içindeki dinamikler olmaktan çıkmıĢ, 

uluslararası düzeyde siyaset ve ekonominin baĢrolü oynadığı birçok değiĢken söz 

konusu olmuĢtur. Uluslararası iliĢkiler disiplininden ayrılan Uluslararası Politik 

Ekonomi disiplini ise tam da bu kesiĢim alanını açıklamaktadır. 

 

3.1. Uluslararası Politik Ekonomi Disiplini 

Uluslararası Politik Ekonomi (UPE) alanında yapılan ilk akademik çalıĢma, 

1970 yılında Susan Strange tarafından yayınlanan makaledir. “International Economics 

and International Relations: A Case of Mutual Neglect” baĢlığıyla yayınlanan bu 

makale, uluslararası iliĢkiler alanında çalıĢan akademisyenlerin, ekonomik unsurları 

dikkate almayarak hata yaptıklarını ortaya koymaktadır. Ekonomi ve politikanın 

birbirinden ayrı düĢünülemeyeceğinden hareketle UPE’yi merkantalizm, liberalizm ve 

marksizmle açıklamaktadır. Ardından 1972 yılında Robert Keohane ve Joseph Nye 

tarafından yayınlanan “Transnational Relations and World Politics” adlı makale ise 

uluslararası örgütler ve çok uluslu Ģirketlere dikkat çekmektedir. Bu yeni disiplin 

temelde politik süreçlerin üzerindeki ekonomik dinamikleri incelemektedir. Daha açık 

bir ifadeyle ekonomi ve politikanın kesiĢimi üzerine inĢa edilmiĢ bir bilim dalıdır.
88

   

Detaylarıyla ele almak gerekirse 20. yüzyıla gelindiğinde uluslararası iliĢkiler, 

askeri güç, güvenlik, savaĢ, silahlanma gibi salt realizmin kavramlarıyla 

açıklanamayacak kadar kompleks bir yapıya sahip olmuĢtur. SavaĢlar artık cephe 

savaĢlarından ve toprak kazanım kaygısından uzaklaĢmıĢ, kur savaĢları ve ekonomik 

kazanımlara dönüĢmüĢtür. Bu dönüĢümün ardında yatan hızlı teknolojik geliĢmeler ise 

baĢlı baĢına bir inceleme alanı haline gelmiĢtir. Böylesine değiĢen ve dönüĢen bir 
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dünyada devletlerin karĢılıklı bağımlılığı ve ekonomik entegrasyonu da artmıĢtır. Tam 

da bu noktada uluslararası politik ekonomi, 1970’lerden baĢlayarak yeni bir disiplin 

olarak karĢımıza çıkmaktadır. Yalnızca teorik olarak ele alınması mümkün olmayan 

UPE disiplini küreselleĢmeyle birlikte hızlıca geliĢen özerk bir yapıya sahiptir.
89

 

Uluslararası politik ekonomi disiplini; her siyasal giriĢimin arkasında 

ekonomik bir çıkar kaygısı, her ekonomik giriĢimin ise siyasal bir arka planı olduğunun 

altını çizmektedir.
90

 Nitekim günümüzün küresel dünyasında bu tezi doğrulayacak 

birçok örnek mevcuttur.  

Uluslararası politik ekonominin bir diğer konusu ise ekonomik değiĢim ile 

siyasal değiĢim arasındaki iliĢkidir. Ekonomik sektörleri etkileyen konjonktürün 

uluslararası politik iliĢkiler üzerindeki etkisi buna örnek gösterilebilir. Nitekim 

ekonomik değiĢiklikler uluslararası statükoyu etkilemekte ve derin siyasi sorunlara 

neden olmaktadır.
91

 Serbest piyasa sistemi her ne kadar kendi iç dinamikleriyle 

yürütülse de dıĢ faktörlerin etkisi oldukça yüksektir.  

1973 yılında yaĢanan Petrol Krizi buna örnek olarak gösterilebilir. Nitekim 

petrol; sanayi devrimini gerçekleĢtirmiĢ, fabrikalarında seri üretim yapabilen ülkelerin 

özellikle 20.yüzyıldaki en kritik ihtiyaçlarından biridir. Ne var ki endüstrileĢmiĢ, ihtiyaç 

sahibi batılı ülkelerin topraklarında petrol rezervleri oldukça sınırlı ve çıkartma maliyeti 

oldukça yüksektir. Endüstri çağına ayak uydurmakta gecikmiĢ Ortadoğu ülkelerinde ise 

petrol rezervleri fazladır ve çıkartma maliyetleri de düĢüktür. Bu noktada petrol, 

neredeyse tamamen ara mal niteliğinde bir enerji ve en nihayetinde ekonomik değeri 

olan bir emtiadır. 1973 yılında Petrol Ġhraç Eden Arap Ülkeleri Örgütü’nün 

(Organization of Arap Petroleum Exporting Countries - OAPEC), Ġsrailin’in Filistin’i 

iĢgaline tepki olarak petrol üretimini aylık %5 oranında düĢüreceğini açıklaması ve 

ardından tüm dünyada petrol fiyatlarının hızla yükselmesi; petrolün ticari bir meta iken 
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diplomatik bir silah haline gelmesinin örneğidir.
92

 Nitekim OAPEC’in yaptırımları 

dönemin ABD hükümetini son derece zorlamıĢ, batı baĢta olmak üzere tüm dünyayı 

etkilemiĢ, BirleĢmiĢ Milletler’i harekete geçirmiĢ ve en nihayetinde dünya çapında derin 

bir ekonomik krize neden olmuĢtur.  

Merkez bankacılığı açısından durumu ele alırsak; petrolü dıĢardan ithal eden 

ülkeler açısından döviz çıkıĢında artıĢ yaĢanmıĢ, buna karĢılık petrol üreten ülkelerin 

gelirlerinde yaklaĢık % 75 artıĢ yaĢanmıĢ ve dıĢ ticaret fazlası kaydedilmiĢtir. Nitekim 

1973 sonrasında artan bu para için “petro-dolar” nitelemesi yapılmıĢtır. Ancak bu petro-

dolarların askeri harcamalar ve sanayi yatırımları ile ABD’ye geri dönmesi de 

gecikmemiĢtir. Örneğin Ġran’ın ABD’den aldığı silahların 1972 yılındaki tutarı 2.5 

milyar dolardır. 1974 yılına gelindiğinde bu rakam 7.7 milyar dolara çıkmıĢtır. Kuveyt 

ve Suudi Arabistan’da da benzer bir durum söz konusudur.
93

 Bu geliĢmeler karĢısında 

merkez bankacılığı ise aĢağıdaki grafikte görüldüğü gibi hem yüksek enflasyon 

rakamlarıyla hem de iĢsizlik sorunuyla aynı anda karĢı karĢıya kalmıĢtır. 1929 Büyük 

Buhran’dan beri kabul gören Keynesyen ekonomi politikaları ise bu durumu 

açıklamakta yetersiz kalmıĢtır. Zira Keynesyen görüĢün önemli yapı taĢlarından birisi 

olan Phillips Eğrisi’ne göre enflasyon ile iĢsizlik arasında ters yönlü bir iliĢki söz 

konusudur.
94

 Daha açık bir ifadeyle; enflasyonu düĢürmenin maliyeti iĢsizlik, iĢsizliği 

düĢürmenin maliyeti ise enflasyondur. 

Stagflasyonun yaĢandığı bir ekonomide bu sorunu, para ve maliye politikalarını 

uyumlu bir Ģekilde uygulayarak kontrol altına almak mümkündür. Nitekim FED, 1973 

Petrol Krizi’nin olumsuz etkilerini gidermek üzere ekonomiye müdahale etmekte 

tereddüt etmemiĢtir. Özel sektör ve hane halkı tasarruflarını aktif bir biçimde 

yönlendirmiĢ ve piyasada güven ortamının oluĢmasına katkıda bulunmuĢtur.
95
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Grafik 1: 

 

Kaynak: World Bank Open Data 

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG (02.04.2018) 

Sonuç olarak, 1973 yılında Uluslararası Politik Ekonomi henüz yeni bir 

disiplin olsa da, UPE’de yaĢanan geliĢmeler merkez bankacılığının politika yapımına 

ciddi bir etkide bulunmuĢ, ABD baĢta olmak üzere dünyanın birçok yerinde bu durum 

net bir Ģekilde hissedilmiĢtir. 

3.2. MERKEZ BANKALARININ POLĠTĠKA YAPIMI 

Paranın ortaya çıkıĢı, paranın yönetilmesi ve dünya üzerinde merkez 

bankalarının ortaya çıkıĢı, yapıları, hukuki altyapıları ve araçları yukarıda detaylarıyla 

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG
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ele alınmıĢ olmakla birlikte; merkez bankalarının politika üretme süreçleri ayrı bir önem 

arz etmektedir. Nitekim değiĢen koĢullarla birlikte merkez bankalarının politika yapım 

süreçleri de değiĢim ve dönüĢüme uğramaktadır. 

Merkez bankalarının asıl görevi ekonomideki likiditeyi ülkenin ekonomik 

ihtiyaçlarına göre ayarlamaktır. Bu ayarlamayı yaparken ise salt ekonomik koĢulları 

değil; ülkenin siyasi istikrarını, sosyolojik altyapısını, siyasi kültürünü, dünya 

konjonktürünü ve günün koĢullarını göz önünde bulundurmaktadır. Dünya merkez 

bankacılığı, tüm bu kriterleri tarihsel süreç içerisinde örnekleyen birçok deneyime 

sahiptir.  

Kronolojik olarak ele almak gerekirse, Birinci Dünya SavaĢı’nın baĢladığı 

dönemlerde neredeyse tüm dünyada altın standardı geçerlidir. Ancak birçok doğal 

kaynak gibi altın madeninin rezervleri de dünya üzerinde sınırlıdır ve döviz kurları da 

altın kurlarına bağlıdır. SavaĢ finansmanının zorunlu olduğu bu dönemde merkez 

bankacılığının politikaları, altın standardının terk edilmesine yönelik olmuĢtur.
96

 Daha 

açık bir ifadeyle dönemin koĢullarının ihtiyacını karĢılamaya yönelik bir para politikası 

stratejisi söz konusudur.   

Bunun istisnası ise; hem savaĢ bölgesine coğrafi olarak uzakta olan hem de 

altın karĢılığı para basmayı sürdüren ABD’dir. SavaĢ koĢulları altında yatırımcılar 

güvenlik nedeniyle paralarını ve altınlarını ABD’ye aktarmakta ve New York, 

Londra’yı geride bırakarak dünyanın yeni finans merkezine dönüĢmektedir. Ancak bu 

geliĢme beraberinde borsada hızlı yükseliĢleri ve balonları da getirmektedir. 1929 

yılında Büyük Buhran gerçekleĢmeden önce ekonomi, devlet müdahalesi olmaksızın 

klasik ekonomi modeliyle ve Adam Smith’in görünmez el ilkesiyle iĢlemektedir. Ancak 

binlerce bankanın battığı, milyonlarca insanın iĢsiz kaldığı bu krizde görünmez el, 

ekonomiyi kurtarmaktan uzak kalmıĢtır. Tam da bu noktada merkez bankaları politika 

yapım stratejilerini değiĢtirerek yeni ekonomik model olan John Maynard Keynes’in 

formüle ettiği devlet müdahalelerini benimsenmiĢtir.
97

  

Bu yöntemle ekonomide canlanma baĢlamıĢ ancak Ġkinci Dünya SavaĢı’nın 

patlak vermesiyle birlikte uluslararası bir iĢbirliğine ihtiyaç duyulmuĢtur. 1944 yılında 

kurulan Bretton Woods sisteminin geçerli olduğu dönemde merkez bankalarının politika 
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yapım süreçleri, ulusal paralarının değerini korumaya yönelik olmuĢtur. Zira o dönemin 

koĢullarında temel ihtiyaç ABD dolarının etkin konumu karĢısında uluslararası ticareti 

sürdürebilmektir. Bu amaç içinse enflasyonun yükselmesine müdahale edilmemiĢ, diğer 

bir deyiĢle güçlü para birimi, enflasyona tercih edilmiĢtir. Nitekim Bretton Woods 

sisteminin sona ermesiyle birlikte Neo-Klasik iktisat anlayıĢı terk edilmiĢ, ekonomide 

finans ağırlık kazanmıĢ, para politikası değiĢmiĢ ve fiyat istikrarı merkez bankalarının 

öncelikli hedefi haline gelmiĢtir. Zira merkez bankaları; fiyat istikrarına yönelik 

politikalar ürettiği takdirde, finansal istikrarın da kendiliğinden sağlanacağını 

öngörmektedir.
98

 Ancak 2008 küresel finans krizinin yaĢanmasıyla birlikte bu öngörü de 

değiĢmiĢtir. 

Merkez bankalarının politika yapım süreçlerinin değiĢkenliğinin bir örneği de 

1980 sonrasında uygulanan para politikalarıdır. 1973 Petrol Krizi ve akabinde reel 

ekonomide yaĢanan geliĢmeler mevcut politikalardan vazgeçilmesi gerekliliğini ortaya 

koymuĢ, Bretton Woods sisteminden sonra Ģeffaflık ve hesap verilebilirlik gibi 

kavramlar, merkez bankası politikalarının felsefi temeli olarak sıklıkla vurgulanmıĢtır. 

Nitekim 1980’li yıllar, finansal piyasaların liberalleĢtiği ve özel sektörün ön plana 

çıktığı, küreselleĢmenin ivme kazandığı, kısacası Monetarist iktisat görüĢünün ağırlık 

kazandığı yıllar olmuĢtur. Buna paralel olarak ise merkez bankacılığı “enflasyon 

parasal bir olgudur” anlayıĢıyla politikalarına Ģekil vermiĢ, yukarıda da vurgulandığı 

gibi fiyat istikrarı nihai hedef haline gelmiĢtir.
99

 

Politika amacındaki değiĢimle bağlantılı olarak politika araçlarında da 

değiĢimler yaĢanmıĢtır. Yine yukarıda detaylarıyla ele alınmıĢ olan Açık Piyasa 

ĠĢlemleri (APĠ), yeni para politikasının temel aracı haline gelmiĢtir. Böylece merkez 

bankaları spekülatif ve ani değiĢikliklere karĢı süratli önlemler alabilme yeteneğini 

kazanmıĢtır. Merkez bankalarının hareket kabiliyetindeki bu değiĢimler bir yandan para 

politikasının etkinliğini artırırken diğer yandan güven ortamını da pekiĢtirmiĢtir.
100

 

Ancak uzun vadede Monetarist para politikaları da beklenen sonuçları 

verememiĢ ve FED baĢta olmak üzere birçok merkez bankası Yeni UzlaĢı (New 

Consensus) politikasını benimsemiĢtir. Büyük ölçüde yeni Keynesyen iktisatçılar 
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tarafından ortaya atılan bu politikaya göre hedef, ekonomiyi potansiyel üretim 

düzeyinde tutabilecek denge faiz oranıdır. Dünya Bankası ve Uluslararası Para Fonu 

(IMF) gibi kurumlarda da yer alan yeni uzlaĢı taraftarlarına göre ekonomide 

istikrarsızlık yaratabilecek taraf talep tarafıdır. Ancak aktif para politikalarıyla talebin 

yönlendirilebileceği ve böylece istikrarsızlığın engellenebileceği düĢünülmektedir. Daha 

açık bir ifadeyle merkez bankaları politikaları faiz oranlarını hareket ettirerek istikrarı 

sağlamaktadır. Böylece merkez bankasının para politikası maliye politikalarından çok 

daha etkin olmaktadır.
101

 

2008 Küresel Finans Krizi ise merkez bankacılığı politika yapımında yeni bir 

dönüm noktası niteliğindedir. Tüm dünyanın etkilendiği bu krizin öncesinde ABD 

ekonomisindeki verilerin ekonominin geniĢleme evresinde olduğunu iĢaret etmesi 

üzerine FED, 2001 yılında %6,5 oranında uyguladığı kısa vadeli faiz oranını 2003 yılına 

kadar kademeli olarak %1’e kadar düĢürmüĢtür. Likidite bolluğu anlamına gelen bu faiz 

oranı düĢüĢüyle birlikte bankalar, ipotekli konut kredilerine uyguladıkları faiz oranlarını 

da aĢağı çekmiĢlerdir. Bu vesileyle “Amerikan Rüyası”nı gerçekleĢtirmek isteyen düĢük 

gelirli vatandaĢlar Mortgage Sistemi’yle ev sahibi olmak için kredi kullanmıĢlar ve 

ipotekli konut kredilerinin aĢırı artması neticesinde konut piyasasında balon oluĢmasına 

neden olmuĢlardır. 2008 Eylül ayından itibaren düĢmeye baĢlayan hisse senetleri, diğer 

bir ifadeyle patlayan balon, Lehman Brothers gibi 158 yıllık bir bankayı bile iflasa 

sürüklemiĢtir. Bu noktada Amerikan merkez bankacılığının piyasaya likidite enjekte 

etmekten baĢka bir seçeneği kalmamıĢtır. 2,5 trilyon dolarlık bu müdahale, dünya 

tarihinin o vakte kadar gördüğü en büyük parasal müdahale olmuĢtur.
102

  

2008 krizinin ardından neredeyse tüm dünyada merkez bankacılığı yeniden 

yapılanma sürecine girmiĢ ve para politikalarına bakıĢ açısı değiĢikliğe uğramıĢtır. 2008 

öncesinde fiyat istikrarına odaklanmıĢ olan merkez bankaları, finansal sistemde oluĢan 

ve çoğalan riskleri göz ardı etmiĢlerdir. Bu nedenle G-20 toplantıları da dahil olmak 

üzere birçok uluslararası platformda da merkez bankalarının finansal istikrara önem 

vermesi gerektiği görüĢü yaygınlaĢmıĢtır. Elbette finansal istikrar yalnızca merkez 
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bankalarının para politikalarıyla değil, bunu destekleyen ulusal maliye politikaları ve 

küresel politikalarla sağlanabilmektedir.
103

 

TCMB açısından ise bu kriz, Türkiye’nin 2001 yılında yaĢadığı bankacılık 

krizinin ardından yapılan köklü reform çalıĢmalarının olumlu sonuçlarını verdiği bir 

dönem olmuĢtur. En azından tüm dünyada yaĢanan banka iflasları Türkiye için söz 

konusu olmamıĢ, ancak ekonominin küçülmesi de engellenememiĢtir. Daha açık bir 

ifadeyle 2008 krizi sonrasında TCMB köklü bir değiĢikliğe ihtiyaç duymamıĢ, yalnızca 

ani sermaye akımlarının yaratacağı Ģoklara ve oluĢturacağı kırılganlıklara karĢı hızlı bir 

Ģekilde tepki verebilmeyi sağlayacak olan esnek para politikalarına ihtiyaç 

duymuĢtur.
104

 

Bu çerçevede 2010 yılına gelindiğinde TCMB, finansal riskleri gözeten yeni 

bir para politikası tasarlamıĢ ve 2011 yılından itibaren uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu yeni 

politika büyük ölçüde sermaye akımlarına dikkat çekmiĢ ve cari dengeye önem 

vermiĢtir. Böylelikle ekonominin dengeli büyümesi amaçlanmıĢtır ve dıĢ finansmanın 

unsurlarının daha sağlıklı bir bütün oluĢturması hedeflenmiĢtir. Nitekim “Faiz 

Koridoru” ve “Haftalık Repo Faizi” gibi uygulamalar da bu yeni politikaların birer aracı 

olmuĢtur.
105

 

Sonuç olarak dünyanın neresinde olursa olsun merkez bankacılığının politika 

yapım stratejileri günün koĢullarından bağımsız değildir. Ulusal ekonomik değerleri 

korumak ve istikrarı sağlamak adına merkez bankaları ellerindeki araçları mevcut 

konjonktüre göre kullanmaktadırlar. Dünya borsalarındaki dalgalanmalar, kur 

değiĢiklikleri, spekülatif hareketler, finansal darboğazlar veya krizler, siyasi hamleler ve 

daha birçok etken merkez bankalarının pozisyonları açısından önem teĢkil etmektedir. 

Bu hamleler her ne kadar mevcut hükümetin ekonomi politikalarıyla iliĢkili de olsa 

merkez bankalarının bağımsızlıkları açısından sorun teĢkil etmemektedirler. Zira kamu 

açıklarını finanse etmek gibi bir misyonları kalmayan merkez bankacılığı ulusal 

çıkarları korumak adına politika belirlemektedir. 

Yukarıda açıklanan bu politikalar 2000-2017 dönemini kapsayacak Ģekilde 

aĢağıda ayrıntılı olarak açıklanmıĢtır. 
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3.3. 2000-2017 DÖNEMĠ DÜNYA EKONOMĠSĠ 

Dünya yeni bir binyıla, milenyuma girerken ekonominin gidiĢatının da iyi 

olacağına dair beklentiler söz konusudur. Nitekim davranıĢsal iktisat bilimi; insanı, 

klasik iktisadın “homoeconomicus” kavramıyla değil, “homopyschologicus” kavramıyla 

açıklamakta ve ekonomik tercihleri açısından insan psikolojisine ayrı bir önem 

atfetmektedir. Daha açık bir ifadeyle “homoeconomicus”a göre iktisadi açıdan insan; 

kendi çıkarını maksimize etmeye çalıĢan, rasyonel, egoist ve bencil bir varlıktır. Ancak 

“homopyschologicus”a göre insan; duyguları, alıĢkanlıkları ve önyargıları olan, değer 

yargılara sahip bir varlıktır ki bu yaklaĢıma göre ise bireylerin ekonomik kararları ve 

beklentileri de birçok yenilikten etkilenmektedir. Zira yeni zamansal dönemler, yani 

yeni bir binyılın baĢlangıcı da buna dahildir. Bu sebeple yeni bir binyıl, diğer bir 

ifadeyle milenyum, birçok açıdan yeni beklentiler anlamına gelmektedir.
106

 

Tüm bu olumlu beklentilere rağmen milenyum genel anlamda dünya ekonomik 

konjonktürünün durgunluk evresi içerisinde olduğu ilk birkaç yıl yaĢamıĢ, ardından 

2007 yılına kadar bir yükseliĢ trendi görmüĢ ve 2008 Küresel Finans Krizi ile birlikte o 

zamana kadar görülmemiĢ derinlikte bir çöküntüye sahne olmuĢtur. 2008 Krizi’nin tüm 

yıkıcılığına rağmen 2010 yılından itibaren toparlanma aĢamasına geçilmiĢ, ekonominin 

tüm aktörleri bu krizden edindiği tecrübelere binaen pozisyon almaya baĢlamıĢtır. 

Ancak kapitalizm; kendi kriz dinamiklerini içinde barındıran bir sistemdir ve tüm 

tecrübelere rağmen yeni bir krizin yaĢanmayacağının garantisi yoktur.  

3.3.1. 2000-2002 Dönemi Dünya Ekonomisi  

Neredeyse tüm dünya ekonomileri 2000 yılını olumlu ekonomik beklentilerle 

karĢılamıĢ ancak yaĢanan geliĢmeler bu yönde olmamıĢtır. 

Kronolojik açıdan ilk olarak Arjantin’i ele alırsak, yeni dönemden beklentiler 

biraz daha farklıdır. 1990’lı yıllar boyunca iyi bir ekonomik performans sergileyen, 

hatta yıllardır mücadele ettiği enflasyonu hiper seviyesinden %1.7’lere indiren 
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Arjantin’de 1998 itibariyle bu tablo bozulmaya baĢlamıĢtır. Konvertibilite uygulaması, 

dıĢ borçlar ve kamu maliyesi olarak özetlenebilecek nedenlerin ardından 2000 yılının 

Mart ayına gelindiğinde ise IMF ile stand-by anlaĢması yapılmıĢtır. 2001 yılında bu 

anlaĢma geniĢletilmiĢ, ancak para çıkıĢlarının önüne geçilememiĢ ve ülke, 24 Aralık 

2001 tarihinde moratoryum (borçların ödenemeyeceğine dair resmi karar) ilan etmek 

zorunda kalmıĢtır. ġubat 2002’den itibaren peso serbest dalgalanmaya bırakılmıĢ, 

aĢağıdaki grafikten de anlaĢılacağı gibi döviz kuru derin bir kırılma yaĢamıĢ, yılsonunda 

ise Arjantin ekonomisi %11 küçülmüĢtür.
107

 

Grafik 2 :  

 

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2003 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/data/  (02.04.2018) 

Arjantin’de yaĢanan bu krizin en temel noktası para piyasalarındaki 

hareketliliktir. Uygulanan sabit kur sistemi dıĢ ticaret, enflasyon ve cari dengede 

olumsuzluğa neden olmuĢ ve hem gelir etkisi hem de ikame etkisi yaratmıĢtır. Ancak 

1991 yılında Tekila Krizi’nin de etkisiyle bankacılık alanında gerçekleĢtirdiği reformlar 

sayesinde Arjantin, 2001 krizinde batık banka sorunuyla karĢılaĢmamıĢtır. Her krizde ve 

her ülkede olduğu gibi Arjantin de yaĢadığı bu kriz sonrasında bir dizi reform paketi 
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uygulamıĢ, 2002 yılında peso-dolar paritesine son vermiĢ, %29 oranında devalüe etmiĢ 

ve nihayetinde pesoyu serbest dalgalanmaya bırakmıĢtır.  

Arjantin’de kamu maliyesinin disipline edilmesi amacıyla bu süreçte Finansal 

Sorumluluk Kanunu kabul edilmiĢ, eyaletlerin harcamalarına kısıtlama getirilmiĢtir. Bu 

kanun kapsamında gelir vergisinin tabanı geniĢletilmiĢ, bazı kalemler üzerinde vergi 

artıĢı yapılmıĢ ve aynı zamanda sosyal güvenlik alanında da reformlar söz konusu 

olmuĢtur.
108

  

Türkiye ise; 1997 Asya Krizi ve 1998 Rusya Krizi’nin dolaylı etkisiyle 

milenyuma giren ülkelerdendir. Sermaye piyasaları derinlikli olmayan ülkelerde 

yabancı yatırımcıların paralarını çekmesi ödemeler dengesini olumsuz etkilemektedir. 

Nitekim 1999 yılında %6 küçülen ve çift haneli enflasyon rakamlarına sahip olan 

Türkiye; 2000 yılına girerken kriz dinamiklerini bünyesinde taĢımıĢtır. IMF ile yapılan 

stand-by anlaĢması gereği; vergi gelirlerinin artırılması, Hazine’nin iç borç yükünün 

azaltılması, özelleĢtirmelerin hızlandırılması hedeflenmiĢtir. Programla birlikte faizlerde 

yaĢanan düĢüĢ Hazine’nin yükünü hafifletmiĢ ancak bir taraftan Merkez Bankası’nın 

enflasyon politikasını bir hayli zorlamıĢ diğer taraftan ticari bankalara suni bir likidite 

sağlamıĢtır. Yıl sonu yaklaĢtığında ise bilançolarını denkleĢtirme çabasına giren 

bankalar, ellerindeki Hazine kağıtlarını fonlamak için büyük kayıplarla karĢı karĢıya 

kalmıĢtır. Piyasadaki bazı bankaların Tasarruf Mevduatı Sigorta Fonu (TMSF)’ye 

devredileceği söylentisinin çıkması ise zaten son derece hassas olan güven ortamını 

tamamıyla yerle bir etmiĢ ve yabancı yatırımcının çekilmesine sebep olmuĢtur. Merkez 

Bankası’nın ek likidite sunmakta isteksiz davranması ve geç kalması ile bankaların 

birbirlerine olan kredi limitlerini iptal etmesi sonucunda, elinde en fazla Hazine kağıdı 

bulunan banka olan Demirbank sıkıntıya düĢmüĢ ve en nihayetinde TMSF’ye 

devredilmiĢtir.
109

 Ekonomide yaĢanan bu sorunların politik yapıya sirayet etmesi de 

gecikmemiĢ ve 2001 yılının ġubat ayında Milli Güvenlik Kurulu toplantısında dönemin 

baĢbakanı ve cumhurbaĢkanı arasında yaĢanan gerilimin “anayasa krizi” olarak 

adlandırılmıĢ ve medyada uzun süre yer almıĢtır.  
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2001 yılının Mayıs ayında ise Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı (GEGP) 

uygulamaya koyulmuĢ, 4389 Sayılı Bankalar Kanunu yürürlüğe girmiĢ, Bankacılık 

Düzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) faaliyete geçmiĢ,  bankacılık sektörü baĢta 

olmak üzere tüm mali piyasalar yeniden yapılandırılmaya baĢlamıĢtır. Böylece reel 

sektör ile bankacılık sektörü arasında daha sağlıklı iliĢkiler kurulması hedeflenmiĢtir. 

Özetle; Türkiye’nin borcunu ödeyebilir bir ülke durumuna gelmesi amaçlanmıĢtır. 

Dönemin en önemli geliĢmelerinden biri ise TCMB Kanunu’nda yapılan köklü 

değiĢikliktir. Genel anlamda merkez bankasının kısa vadeli hedefi faiz oranlarını 

düĢürmek, uzun vadeli hedefi ise fiyat istikrarı ve finansal istikrarı sağlamak olarak 

belirlenmiĢtir.
110

 

ABD ise 2000 yılının ilk çeyreğinde iyi bir büyüme performansı yakalamıĢ, 

ancak yılın devamında durgunluk içerisine girmiĢtir. Arz ve talepte meydana gelen 

dengesizliğin, iĢgücü piyasasına yansıması gecikmemiĢtir. Tüketici güven endeksi de bu 

olumsuz havadan etkilenmiĢ ve hane halkının toplam talebi azalmıĢtır. Daha açık bir 

ifadeyle Amerikan halkı ihtiyaçlarını ertelemiĢ ya da sınırlandırmıĢtır. Aynı zamanda 

petrol fiyatlarında meydana gelen artıĢ beraberinde enflasyon artıĢını da getirmiĢtir. Bu 

tablo karĢısında FED, para politikasını aĢamalı olarak geniĢletmeye çalıĢmıĢ, olası bir 

resesyonu (en az iki çeyrek dönemde üst üste negatif büyüme) önlemeyi amaçlamıĢtır. 

Özetle 2000 ve 2001 yılı ABD açısından pozitif yıllar olmaktan uzaktır,
111

 üstelik bu 

durum yalnız ekonomik boyutla da sınırlı değildir. Zira ABD, tarihinin hiçbir 

döneminde söz konusu olmamıĢ bir terör eylemiyle karĢı karĢıya kalmıĢ ve güvenlik 

kaygısı nedeniyle maliyeti oldukça yüksek olan bir dizi önleme baĢvurmuĢtur.  

11 Eylül 2001 tarihinden önce, dünyanın süpergücüne karĢı bir saldırı 

yapılabileceği ihtimali oldukça zayıftır. Ne var ki, hava korsanları tarafından kaçırılan 

dört yolcu uçağından ikisi Dünya Ticaret Merkezi gökdelenlerine, biri ise ABD’nin 

Savunma Bakanlığı ve Genelkurmay BaĢkanlığı’ndan oluĢan Pentagon binasına 

çarpmıĢ, diğer uçak havadayken durdurulmuĢ ancak yedi bine yakın sivilin hayatını 

kaybetmesi engellenememiĢtir. ABD ilk defa kendi topraklarında bir terör saldırısına 
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maruz kalmıĢ ve bu tarih, yeni bir çağın baĢlangıcı olarak da tanımlanmıĢtır.
112

 Kendi 

topraklarında savaĢ yaĢamamıĢ ve kan dökmemiĢ olan ABD; kapitalizmin sürekli 

geniĢleme ve yayılma dinamiğinden dolayı hızlı bir Ģekilde süpergüç haline gelmiĢtir. 

Teknoloji alanındaki üstünlüğü ve IMF, DB gibi uluslararası mali kurumlardaki 

etkinliği ile de bu konumunu güçlendirmiĢtir.
113

 Ne var ki 11 Eylül saldırıları ABD’nin 

de kırılgan bir tarafının var olduğunu ortaya koymuĢtur. Ekonomik açıdan bakıldığında, 

saldırının ardından Dow Jones borsasının %14’lük bir düĢüĢ sergilediği, ardından gelen 

iki ay içerisinde ise eski seviyesine tekrar geldiği görülmüĢtür.
114

 Nitekim FED, 11 

Eylül’de meydana gelen terör saldırılarının yarattığı ekonomik durgunluğu gidermek 

adına geniĢleyici para politikaları izleyerek takip eden 2 yıl içinde faiz oranlarını 

kademeli olarak %1’e kadar düĢürmüĢtür.
115

 Genel olarak ise 2002 yılı Amerikan borsa 

yatırımcıları için pek parlak bir yıl olmamıĢ, ancak takip eden dönemde toparlanma 

yaĢanmıĢ ve yükseliĢ devam etmiĢtir. 

Sonuç olarak 11 Eylül’ün ABD’ye maliyeti; ekonomik durgunluk ve hükümetin 

güvenlik harcamalarının artıĢından ziyade politik ve psikolojik imajında meydana gelen 

zedelenme olmuĢtur. Nitekim Irak’ı iĢgal ederek ekonomik gücünü, Afganistan’ı iĢgal 

ederek ise politik ve psikolojik gücünü telafi etmeye çalıĢmıĢtır.
116

 

Avrupa Birliği ise milenyuma; 1993 yılında yürürlüğe giren Maastricht 

AnlaĢması ile yol haritası çizilmiĢ olan ekonomik ve parasal birliğini büyük ölçüde 

sağlayarak girmiĢtir. Nitekim 1 Ocak 1999’da yürürlüğe koyulmuĢ olan “Eurosystem” 

altyapısı, 1 Ocak 2002 tarihinde tamamlanmıĢ, “Euro” banknot ve madeni para olarak 

dünya piyasasında dolaĢıma girmiĢtir.
117

 Her ne kadar AB’ye üye olan her ülke parasal 

birliğe dahil olmamıĢ olsa da (Danimarka, Ġsveç ve Ġngiltere) Avrupa Merkez Bankaları 

Sistemi’ne dahildir. Diğer bir ifade ile; AB üyesi her ülke Eurosystem’de bulunmasına 

rağmen Eurozone’a dahil değildir. 
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Çin ekonomisinde ise 1997 yılından 2002 yılına kadar bir durgunluk dönemi 

hakimdir. Büyüme rakamlarında yaĢanan düĢüĢe bağlı olarak fiyatlarda da durgunluk 

söz konusudur. 1990’lı yılların baĢında kâr etmiĢ olan Kamu Ġktisadi TeĢebbüsleri 

(KĠT) 1996 yılında zarar etmiĢ ve devlet “büyük olanı tut, küçük olanı bırak” (retain the 

large, release the small) politikası uygulayarak verimsiz KĠT’leri özelleĢtirmiĢtir. Bu 

politika, eski Sovyet geleneği uygulamalarından net bir Ģekilde ayrıdır ve ilerleyen 

süreç içerisinde baĢarıya ulaĢmıĢtır. Diğer taraftan bu yıllarda ekonomik büyüme hızının 

azalması, iĢletmelerin bankalara olan kredi borçlarını da ödeyememesine yol açmıĢ, 

bazı iĢletmeler iflasla karĢı karĢıya kalmıĢtır. 2003 yılı sonrasında ise yeni bir ekonomik 

strateji izlenmiĢ ve Çin’in büyüme rakamları %9’u geçmiĢ, dıĢ ticarette artı vermeye 

baĢlamıĢ ve ABD’den sonra dünyanın en büyük ikinci ekonomisi haline gelmiĢtir.
118

 

Sonuç olarak ise, aĢağıda yer alan grafiklerden de anlaĢılacağı gibi 2000-2002 

yılları, ekonominin genelinde olduğu gibi dünya sanayi üretimi ve ticareti açısından da 

çok parlak bir tabloya sahip olmamıĢtır. 

     Grafik 3:          Grafik 4: 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2003 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2003/01/data/ (02.04.2018) 
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3.3.2. 2003-2006 Dönemi Dünya Ekonomisi 

Her krizde olduğu gibi 2001 yılında yaĢanan krizin ardından gelen dönem de 

bir toparlanma ve geniĢleme dönemi olmuĢtur. Arjantin yaĢadığı krizi atlatmıĢ, Türkiye 

özellikle bankacılık sektöründe sağlam bir yapıya kavuĢmuĢ, Çin büyüme rakamlarıyla 

dikkat çeken bir ülke haline gelmiĢtir. 

 

Tablo 1: BÜYÜME RAKAMLARI (Real GDP) 

SIRA NO ÜLKE 2003 2004 2005 2006 

1 ABD 3.0 4.4 3.1 2.9 

2 Çin 9.3 9.5 10.4 11.1 

3 Rusya 7.3 7.1 6.4 6.7 

4 Türkiye 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 İngiltere 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) 

 ÇeĢitli ekonomik modellere sahip ülkelerin büyüme rakamlarının yer aldığı bu 

tablodan da anlaĢılacağı gibi 2003-2006 yılları arasında tüm dünyada ekonomik 

göstergeler son derece olumlu olmuĢtur. Büyüme rakamlarının pozitif seyri dıĢında, 

aĢağıda yer alan grafikten de anlaĢılacağı gibi 2000 yılında yüksek olan enflasyon 

rakamları, özellikle 2002 yılından sonra tüm dünyada oldukça düĢük gerçekleĢmiĢtir. 

Bu durum, merkez bankalarının likidite konusunda cömert davranmasına neden olmuĢ, 

bu likidite geri dönüĢü olan yatırımlara yönlendirilmemiĢ ve temelde yeni bir krizin 

kilometre taĢları da oluĢmaya baĢlamıĢtır.
119
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Grafik 5:      Grafik 6: 

 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2006 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/01/  (02.04.2018) 

Tüm bu olumlu rakamlara rağmen ekonomi; insan psikolojisinden ve toplumsal 

boyutta gerçekleĢen olaylardan bağımsız değildir. Bu noktada Ağustos 2005’te 

ABD’nin Missisipi Deltası’nda meydana gelen ve 1836 kiĢinin ölümüne neden olan 

Katrina Kasırgası, ABD tarihinin en maliyetli faciası olarak tarihe geçmiĢtir. Bu doğal 

afetin finansal piyasalara yansıması ise en net sigorta Ģirketleri üzerinden görülmektedir.  

Rekor seviyede kar açıklamaya alıĢmıĢ olan sigorta Ģirketlerinin, Katrina Kasırgası 

sonrası oluĢan hasarı ödemekten kaçınmak amacıyla raporlarda tahrifat yaptığı iddiaları 

gündeme gelmiĢ, bir dizi dava açılmıĢ ve ABD ekonomisindeki güven unsuru bir kez 

daha sarsıntıya uğramıĢtır.
120

 Nitekim ABD’de uygulanan sigorta sistemi; neredeyse 

tamamen özel sektör tarafından karĢılanan sağlık hizmetleri ve sosyal güvenlik 

uygulamaları gereği, talepte bulunanların sayısındaki ani ve anormal artıĢla baĢ 

edebilecek yapıya sahip değildir.
121
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3.3.3.2007-2009 Dönemi Dünya Ekonomisi 

1963 yılında, Amazon Ormanlarında bir kelebeğin kanat çırpmasının, ABD’de 

bir fırtınaya neden olabileceğini dile getiren Edward N. Lorenz’in Kaos Teorisi, 2008 

yılında patlak veren Mortgage Krizi’yle birlikte bir kez daha doğrulanmıĢtır. Bir 

sistemin baĢlangıçta sahip olduğu datalardaki küçük bir değiĢikliğin, büyük ve 

öngörülemeyecek sonuçlar doğurması, diğer bir ifadeyle Kelebek Etkisi, ABD baĢta 

olmak üzere dünyanın her tarafında hissedilmiĢtir.
122

  

2007 yılının baĢları özellikle ABD ekonomisi açısından son derece olumlu bir 

dönemdir. Konjonktürel geniĢleme evresi yaĢayan ekonomide faiz düĢüĢünün de 

etkisiyle likidite fazlası söz konusu olmuĢtur ve bu fazla, Ekim 2002’de BaĢkan George 

W. Bush’un seçim vaatlerinden biri olan “Amerikan Rüyası”nı gerçekleĢtirmek üzere 

gayrimenkul sektörüne akmaya baĢlamıĢtır. Bir yandan ülke kocaman bir Ģantiye 

alanına dönüĢürken diğer yandan bankalar düĢük faizli ve uzun vadeli mortgage 

kredilerini piyasaya enjekte etmiĢlerdir.
123

 

Daha açık bir ifadeyle bankalar, hiçbir varlığı, geliri veya iĢi olmayan 

Amerikan vatandaĢlarının ev sahibi olabilmesi için kredi kullandırmıĢ ve bu krediler 

NINJA (no income, no job, no asset) kredileri olarak adlandırılmıĢtır. Kredi geçmiĢi pek 

de parlak olmayan, alt ve orta gelir düzeyindeki vatandaĢlara kullandırılan “subprime 

mortgage” kredilerinin faiz oranlarının; üst gelir grubuna sahip vatandaĢlara 

kullandırılan “prime mortgage” kredilerinden fazla olması ise bankacılık sektörü 

açısından anlaĢılabilir bir durumdur. Nitekim risk düzeyi yüksekse faiz oranları da 

yüksek olmaktadır.
124

 

 Elbette bu konut kredileri inĢaat sektörüne bir hareketlilik kazandırmıĢ ve 

konut fiyatlarının astronomik bir Ģekilde yükselmesine neden olmuĢtur. Nitekim 

ABD’de varlık fiyatlarının yer aldığı Case Schiller Endeksi’nde 2007 yılının ortasına 

kadar süren yükseliĢ de bunu doğrular niteliktedir. Ancak reel temelden uzak olan bu 
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yükseliĢ, emlak piyasasında balon oluĢmasına neden olmuĢ ve sistem bir süre sonra 

tıkanmıĢtır.
125

 

Sistemin tıkanma nedenlerinden biri; zaman içerisinde konut fiyatında 

meydana gelen değer artıĢının, konut sahibine tekrar kredi olarak kullandırılabilmesidir. 

Bu durumda hem piyasaya fazla likidite aktarılmıĢ hem de batık kredilerin sayısı 

artmaya baĢlamıĢtır. Kredisi ödenmeyen ipotekli konutlara el koymaya baĢlayan 

bankaların elinde çok fazla gayrimenkul birikmiĢ ve bankalar bunları nakde 

çevirememiĢtir. Böylece konut fiyatlarında kısa sürede ciddi bir düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 

Artık bankalar ellerindeki konutları satabilseler bile ilk baĢtaki değerinden düĢük 

olduğu için krediler kapanamamaktadır. Üstelik bu durum yalnızca bankaları değil, 

taahhüt Ģirketlerini ve sigorta Ģirketlerini de batağa sürüklemektedir. Sistemin ikinci 

açmazı ise bankaların ipotekli konutları teminat göstererek türev araçlar satın almasıdır. 

Bu durumda gayrimenkuller, menkul kıymet haline gelmekte ve bu Ģekliyle satıĢa 

çıkmaktadır.
126

 

Sistemin üçüncü sorunu ise; banka ve finans kurumlarıyla ilgili çeĢitli 

çalıĢmalar ve değerlendirmeler yaparak yatırımcılara veri sunan derecelendirme 

kuruluĢlarının çizdiği olumlu tablodur. Daha açık bir ifadeyle; 2007 yılının baĢında bile 

derecelendirme kuruluĢları, konut fiyatlarındaki yükseliĢin devam edeceğini ve 

dolayısıyla emlak yatırımlarının da prim yapacağını öngörmüĢlerdir. Bu nedenle emlak 

piyasasındaki firmaların kredi notlarını yatırım yapılabilir seviyelerde tutmuĢlardır.
127

 

Bu durum literatürde piyasalar açısından “asimetrik bilgi” olarak tanımlanmaktadır. 

1970 yılında George Akerlof tarafından tanımlanan bu kavram, birden fazla tarafın 

bulunduğu finansal iĢlemlerde tarafların iĢlemle ilgili aynı bilgiye sahip olmaması, diğer 

bir deyiĢle taraflardan birinin daha az doğru bilgiye sahip olması durumunu ifade 

etmektedir.
128

 Bu takdirde ise taraflar arasında güven problemi ortaya çıkmakta, 
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kaynakların etkin dağılımı engellenmekte, faiz oranları değiĢmekte ve finansal sistem 

etkin çalıĢmamaktadır.  

Tüm bu faktörlerin bir araya gelmesiyle kriz dinamikleri oluĢmuĢ, 14 Eylül 

2008 tarihinde, ABD’nin 4.büyük yatırım bankası olan, 158 yıllık Lehman Brothers’ın 

hisse senetlerinin aniden düĢmeye baĢlamasıyla kriz patlak vermiĢtir. Bunun üzerine 

sistemde domino etkisi söz konusu olmuĢ, bankacılık ve finans sektöründen baĢlamak 

üzere tüm reel sektörlerde kriz gün yüzüne çıkmıĢtır. Lehman Brothers, düĢüĢü 

engellemek amacıyla birçok giriĢimde bulunmuĢ ancak bilançolarında kurtarılamayacak 

kadar büyük boyutlara ulaĢan zehirli varlıklar ve 683 milyar dolarlık borcu nedeniyle 

baĢarılı olamamıĢtır.
129

 Hükümet ise son derece liberal bir tutum sergileyerek mali 

açıdan sıkıntı yaĢayan bankalara herhangi bir garantinin sağlanmayacağı yönünde 

açıklama yapmıĢ, bunun üzerine Lehman hisseleri %94’e varan değer kaybı yaĢamıĢtır. 

Eylül 2008’de ise iflasını açıklamak zorunda kalmıĢ, bu iflasın krizi sona erdireceği 

düĢünülmüĢ ancak beklenen gerçekleĢmemiĢtir.
130

 

Aynı hafta Merrill Lynch ise oldukça düĢük bir bedelle Bank of America’ya 

satılarak batmaktan kurtarılmıĢ, dev sigorta Ģirketi (American International Group) AIG 

ise günlük operasyonlarını bile devam ettirebilecek likit varlığı olmadığı için FED’den 

kredi kullanmıĢtır. Bear Stearns yine oldukça düĢük bir bedelle JP Morgan tarafından 

satın alınmıĢtır.
131

 

Lehman Brothers’ın iflası, yaklaĢık 25.000 personelinin iĢsiz kalması ve bunun 

sonucunda toplumsal düzeyde gerçekleĢen tepki ortamı güvensizliğe neden olmuĢ, 

Amerikan vatandaĢları bankalarda bulunan paralarını 2 gün içerisinde çekmiĢ ve para 

piyasalarından yaklaĢık 150 milyar dolarlık bir çıkıĢ yaĢanmıĢtır. Krizin derinleĢmekte 

olması, liberal duruĢ sergileyen devletin geri adım atmasına neden olmuĢ, Amerikan 

hükümeti, ipoteğe dayalı menkul kıymet alımı yapması için Hazine’yi yetkilendirerek 

700 milyar dolarlık Troubled Asset Relief Program (TARP)’ı yürürlüğe koymuĢtur.  
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Kısa bir süre sonra ise FED ve diğer eyaletlerin merkez bankaları piyasalara likidite 

enjekte etmek zorunda kalmıĢlardır. 2,5 trilyon dolarlık bu müdahale, hem Lehman 

Brothers’ı kurtaracak tutardan çok daha fazladır hem de o zamana kadar görülmüĢ en 

büyük müdahaledir.
132

 

Dünyanın geri kalanında yaĢanan geliĢmeler ise ABD’dekinden çok farklı 

değildir. Ġngiltere’de banka satıĢları gerçekleĢmiĢ, Rusya’da hükümet banka ve finans 

kurumlarına 170 milyar dolarlık destek vermiĢ, Japon Nomura Bankası Lehman’ın 

Asya’daki varlıklarını satın almıĢ, Ġzlanda hükümeti ülkenin üç büyük bankasına el 

koymuĢtur. Belarus Merkez Bankası IMF’den kredi talebinde bulunmuĢ, Güney Kore 

hükümeti piyasalara 11 milyar dolar likidite enjekte etmiĢ, Çin 586 milyar dolarlık 

ekonomik teĢvik paketi açıklamıĢtır. Akabinde Polonya hükümeti 24 milyar euroluk, 

Fransa hükümeti 26 milyar euroluk, Almanya hükümeti ise 50 milyar euroluk ekonomik 

teĢvik programı açıklamıĢtır. Türkiye’de ise bankaların karlarını dağıtmayıp 

bünyelerinde tutmasına izin verilmiĢ ve reel sektöre vergi kolaylığı sağlanmıĢtır.
133

 

 Grafik 7:      Grafik 8:  

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2010 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/ (02.04.2018) 
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Nitekim grafiklerden de anlaĢılacağı üzere; 2008 yılında tüm dünya ülkelerinde 

aktif çalıĢan iĢçi sayılarında düĢüĢ yaĢanmıĢ, diğer bir deyiĢle iĢsizlik artmıĢ, ülkelerin 

milli gelir seviyelerinde ve büyüme rakamlarında düĢüĢ yaĢanmıĢ, yüksek enflasyon 

oranları görülmüĢ ve dıĢ ticaret ile sanayi üretiminde düĢüĢ yaĢanmıĢtır.  

Grafik 9:      Grafik 10:  

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2010 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/01/ (02.04.2018) 

Grafiklerdeki ve rakamlardaki kırılmalar öylesine derin olmuĢtur ki 

ekonomideki sorunlar, ancak ve ancak devlet müdahaleleriyle kontrol altına 

alınabilecek kadar ciddi boyutlara ulaĢmıĢtır. Büyük veya küçük, dünyadaki tüm 

ülkeleri etkileyen krize karĢı kısa vadede alınan parasal önlemlerin ardından yapısal 

reformlar söz konusu olmuĢtur. Bankacılık sektöründe düzenlemelere gidilmiĢ, kredi 

mekanizması yeniden ĢekillendirilmiĢ, Ģeffaflık ve hesap verilebilirlik önem 

kazanmıĢtır.  

2008 Küresel Finans Krizi’nin sonunda, her krizde olduğu gibi servetler yer 

değiĢtirmiĢ, birileri batarken birileri yükselmiĢtir. Ayırt edici özelliği ise 1929 Büyük 

Buhran’ından sonra dünya üzerinde yaĢanan en derin kriz olması ve domino etkisiyle 

ABD’den tüm dünyaya yayılmasıdır.  
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Politik anlamda her ne kadar merkez bankaları bağımsız ve hükümetler de 

liberal olsa da ekonominin sorun yaĢadığı süreçlerde siyasi müdahale kaçınılmaz 

olmakta, diğer bir deyiĢle Uluslararası Politik Ekonominin var oluĢ tezleri 

doğrulanmaktadır.  

3.3.4. 2010-2017 Dönemi Dünya Ekonomisi 

 Dünya ekonomik görünümünün, 1929 yılından beri yaĢanmamıĢ ölçekteki derin 

bir krizin ardından kolayca toparlanabileceğini söylemek mümkün değildir. Öncelikle 

dünyanın süpergücü ABD’nin yaĢadığı güç zayıflamasını ve bunun sonuçlarını görmek 

dünya açısından ĢaĢırtıcı olmuĢ, sarsılmaz imajının altında kırılgan bir yapının var 

olduğu ortaya çıkmıĢtır. Nitekim bu krizden sonra yalnızca ABD’de değil, hemen 

hemen dünyanın her ülkesinde yapısal reformlar yapılmıĢtır.  

 O güne kadar uygulanan uluslararası politik ekonomiyi ve karĢılaĢtırmalı kamu 

siyasalarını gözardı etmiĢ olan bankacılık politikaları yeniden gözden geçirilmiĢ; 

finansal sistemin dayanıklılığı, hem kurumsal tamamlayıcılar hem de davranıĢsalcılık 

yaklaĢımı çerçevesinde, aktör düzeyinde yeniden ele alınmıĢtır.
134

 Bu noktada 

uluslararası iliĢkiler teorilerinden “DavranıĢsalcılık” ekolüne de atıf yapılmıĢ, özellikle 

Lehman Brothers’ın son CEO’su Richard Fuld’un son dönemde yaptığı kurtarma 

operasyonlarının baĢarısız olmasındaki kiĢisel nedenler veya Amerikan Hazine Bakanı 

Anthony W. Ryan’ın Kongre’de yaptığı konuĢma, karar alıcı aktörler düzeyinde 

incelenmiĢtir.
135

 

 Diğer taraftan ABD bankalarının sahip oldukları zehirli varlıkların (toxic asset) 

bilanço dıĢında tutulma çabaları ve bu sayede artan ipotekli konut kredilerinin neden 

olduğu asimetrik bilgi, bankaları en az Basel II Kriterlerini sağlamaya itmiĢ, bankacılık 

sisteminde ciddi bir yapısal reform söz konusu olmuĢtur.
136

 

Tüm bu önlemlere rağmen 2013 yılına gelindiğinde bile durgunluğun sona 

ereceğine dair bir iĢaret bulunmamaktadır. 2008 yılında batması beklenen bankalar 2012 
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yılı itibariyle daha da büyümüĢ durumdadır ancak bu büyümeyi krizin sona erdiği veya 

ekonominin iyi gittiği Ģeklinde yorumlamak mümkün değildir. Nitekim gelir eĢitsizliği 

derinleĢmekte; artan reklam faaliyetleri ve tüketim kalıpları insanları cebinde olmayan 

parayı harcamaya, yani kredilere ve kredi kartlarına yönlendirmekte, alt ve orta gelir 

gruplarını finansal küreselleĢmenin birer piyonu haline getirmektedir. Böylece sistem 

istikrarsızlaĢmakta ve krizin etkileri devam etmektedir.
137

  

Çin ekonomisi ise, 2008 krizinin dinamiklerinin oluĢmaya baĢladığı dönemde 

bile çift haneli büyüme rakamlarına sahip, dünya üzerinde dikkat çeken bir ülkedir. 

Nitekim 2007 yılında dönemin baĢbakanı tarafından yapılan, Çin’in ekonomik 

büyümesinin istikrarsız, dengesiz ve sürdürülebilirlikten uzak olduğu açıklaması o 

dönem için oldukça ĢaĢırtıcıdır. Ancak ABD’de patlak veren Küresel Finansal Kriz, her 

ne kadar Çin için hafif zararla atlatılmıĢ olsa da yeni bir büyüme modeline ihtiyaç 

olduğu söylemi 2012 yılında da değiĢmemiĢtir. Nitekim Çin hükümeti, kalkınmanın 

kaliteli olmasına önem vermektedir ve bunun için gerekli olan yapısal dönüĢüm, 

Küresel Finans Krizi’yle birlikte bir zorunluluk haline gelmiĢtir. Ġçerde devletçi ve 

komünist bir ekonomi, dıĢarda ise kapitalist ekonomi modeli benimseyen Çin’in en 

büyük avantajı, 1,5 milyara yakın nüfusu ile sağladığı ucuz iĢgücü hacmidir. Üretimde 

kullanılan ucuz girdiler ve dıĢ yatırımcıya sağladığı vergi avantajları ile Çin, adeta 

dünyanın fabrikası durumundadır. Buna rağmen 2008 Krizi karĢısında 586 milyar 

dolarlık teĢvik paketi çıkarmıĢ ve 2011-2015 dönemini kapsayan 12. BeĢ Yıllık 

Kalkınma Planı ile katma değeri yüksek ürünlere, bilimsel yeniliklere, sosyal 

hizmetlere, enerji sektörüne ve daha birçok alana yönelik yeni politikalar 

benimsemiĢtir.
138

 

2010 ile 2017 yılları arasında dünya ekonomik konjonktürüne bakıldığı zaman 

dikkat çeken bir diğer konu ise merkezi Yunanistan olmak üzere tüm Avrupa 

Birliği’nde görülen Euro borç krizidir. 2008 Küresel Finans Krizi’nden Yunanistan da 
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oldukça derin etkilenmiĢ ve Yunanistan’da bazı bankalar batarken bazıları ise el 

değiĢtirmiĢtir. Bunun yanında yabancı para üzerinden yapılan borçlanmalar nedeniyle 

yüksek borç stokları oluĢmuĢ, enflasyon ve iĢsizlik artmıĢ, cari denge bozulmuĢtur.  

Detaylarıyla ele almak gerekirse Yunanistan, 2001 yılından beri Euro Birliği 

üyesidir ve dolayısıyla ülkenin tüm para politikası yetkileri Avrupa Merkez 

Bankası’ndadır. Ancak Yunanistan, Maastrich Kriterleri’ni sağlamak konusunda baĢarılı 

olmaktan uzaktır. Bunun yanında Yunanistan’ın sosyal güvenlik siteminde, vergi 

sisteminde ve bankacılık sisteminde var olan sorunlar, yüksek cari açıklar ve kayıt dıĢı 

ekonominin boyutları da bir miktar kırılganlığa sebep olmaktadır. Tüm bu sorunlara 

rağmen sürekli maddi destek gören Yunanistan ekonomisinin 1994-2009 yılları arasında 

Avrupa Serbest Ticaret Birliği (European Free Trade Assosiation- EFTA)’dan aldığı 

hibe miktarı 189,4 milyar Euro’dur. 2008 yılında ABD’de baĢlayan krizin Avrupa’da 

etkilerinin görülmeye baĢlamasının ardından 2009 yılında iktidara gelen Papandreou 

hükümetinin; bir önceki hükümetin kamu bütçesiyle ilgili verileri yanlıĢ aktardığını 

açıklaması üzerine kriz patlak vermiĢtir. Bunun üzerine Fitch Ratings, Moody’s, S&P 

gibi kredi derecelendirme kuruluĢları Yunanistan’ın kredi notunu düĢürerek negatife 

çevirmiĢtir.
139

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2011-2014 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/  (02.04.2018) 

Yukarıdaki tablodan da anlaĢılacağı gibi kriz yalnızca Yunanistan’la sınırlı 

kalmamıĢ; Portekiz, Ġspanya, Ġrlanda, Ġtalya gibi ülkelere de yayılmıĢtır. Bu ülkeler 

uzunca bir süre negatif büyüme göstermekle kalmamıĢ aynı zamanda bu ülkelerin de 
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Tablo 2: BÜYÜME RAKAMLARI (Real GDP) 

SIRA NO ÜLKE 2010 2011 2012 2013 

1 Yunanistan -4.4 -6.9 -6.4 -3.9 

2 Hollanda 1.6 1.1 -1.2 -0.7 

3 İrlanda -0.4 1.4 0.2 0.2 

4 İspanya -0.1 0.4 -1.6 -1.2 

5 İtalya 1.3 0.4 -2.4 -1.9 

http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/


58 

 

kredi notları düĢürülmüĢtür. Avrupa’da uygulanan para ve maliye politikaları krizi 

önlemekte yeterli olamamıĢ, IMF tarafından kurtarma paketleri hazırlanmıĢtır. Merkez 

bankası ise geleneksel olmayan para politikası yöntemleriyle acil müdahalede 

bulunmuĢ; krediler vererek piyasaya likidite enjekte etmiĢ, faiz oranlarını aĢağıya 

çekmiĢ, mevduatlara güvence sağlamıĢtır. Ancak burada yapısal bir sorun söz 

konusudur. Nitekim 2008 yılında Mortgage Krizi’nin patlak vermesinden önce de 

Yunanistan’da çeĢitli kriz dinamikleri oluĢmuĢtur fakat Avrupa Merkez Bankası 

Yunanistan için özel bir para politikası uygulamamıĢtır.
140

 

Yunanistan Krizi’nin bir diğer boyutu ise ABD’dekine benzer olarak toplumsal 

düzeyde gerçekleĢen tepki hareketleridir. Hükümetin 3. Kemer Sıkma Politikası’nı 

açıklamasının ardından 48 saat sürecek olan eylemler ve grev baĢlamıĢ, Yunan halkının 

bu tepkisine polisler karĢılık vermiĢtir. Eylemler sırasında bir banka bombalanmıĢ ve üç 

kiĢi yanarak hayatını kaybetmiĢtir. 2012 yılında 6. Kemer Sıkma Politikası’nın 

açıklanmasının ardından 77 yaĢında emekli bir vatandaĢın, “Çöplerden yemek 

toplayacağıma onurumla ölmeyi tercih ederim.” yazısını bırakarak Atina’nın Syntagma 

Meydanı’nda intihar etmesi ise toplumsal bir travmaya neden olmuĢ ve büyük yankı 

uyandırmıĢtır. 2014 yılına kadar ise varlık vergileri artırılmıĢ, çalıĢma saatleri uzatılmıĢ, 

emeklilik yaĢı 65’e çekilmiĢ, askeri harcamalar azaltılmıĢ ve daha birçok yapısal reform 

ile ekonomik göstergeler düzeltilmeye çalıĢılmıĢtır. 2014 yılına gelindiğinde toplumun 

içinde bulunduğu sosyo-ekonomik ve psikolojik durum pozitif seyir izlemiĢ, Fitch 

Ratings Yunanistan’ın kredi notunda ufak bir iyileĢme yapmıĢtır.
141

 

2017 yılında ise yeni bir reform paketi ortaya koyan Yunanistan hükümeti, uzun 

vadeli borçlarını yeniden düzenlemiĢ, adalardaki KDV oralarını %23’e, kurumlar 

vergisini ise %28’e yükseltmiĢ, havalimanlarında özelleĢtirmeler yapmıĢ, 53,3 milyar 

Euro’luk borcu 2018 yılına kadar ödemeyi planlamıĢtır.
142
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Ancak her krizde olduğu gibi Yunanistan Borç Krizi’nde de ülke ekonomisinde 

küçülme yaĢanmıĢ, kiĢi baĢına düĢen yıllık gelir %25 azalmıĢ, iĢsizlik oranı %27’leri 

görmüĢ ve halkın büyük bir kısmı yoksulluk sınırına indiği için güven kaybı 

yaĢanmıĢtır.
143

 Bunun yanında krizin Avrupa Birliği’ne olan olumsuz etkileri de dikkate 

değerdir. Ġlk olarak Euro Birliği’nden kaynaklanan kırılganlıklar domino etkisi 

yaratarak gün yüzüne çıkmıĢ, Avrupa Birliği’nin gücü ve gerekliliği sorgulanmaya 

baĢlamıĢtır. Elbette ki bu kadar güçlü ve köklü bir yapılanma hemen çözülmemiĢtir 

ancak takip eden zaman içerisinde Ġngiltere baĢta olmak üzere birliğin önemli 

üyelerinden çatlak sesler yükselmeye baĢlamıĢtır. 23 Haziran 2016 tarihine gelindiğinde 

ise “BREXIT” adı verilen halk oylaması sonucunda Ġngiltere, %51,9 oyla Avrupa 

Birliği’nden ayrılmaya karar vermiĢtir.
144

 

Ġngiltere, Kuzey Ġrlanda, Galler, Ġskoçya olmak üzere dört ülkeden oluĢan 

BirleĢik Krallık’ta, kısaca Ġngiltere’de referandum sonucunun olumsuz çıkmasının 

nedeni elbette ki yalnızca Avrupa Birliği’nin içinde bulunduğu ekonomik kriz değildir. 

Ülkeye gelen göçler, savunma ve güvenlik, adalet sistemi ve siyasi elitler bu 

etkenlerden bazıları olarak sıralanabilir. Ġngiltere’nin, Avrupa Birliği’nin doğuya doğru 

geniĢleme eğilimine olan tepkisi, 2007 yılında Romanya ve Bulgaristan’ın birliğe 

katılmasıyla daha da artmıĢ, 2011 yılında baĢ gösteren Suriye Ġç SavaĢı’ndan kaçan 

Suriyeli mültecilerle birlikte ise sorun zirveye ulaĢmıĢtır. 2015 yılında Ege Denizi’nden 

Avrupa’ya geçen mülteciler ise Avrupa Birliği’nin altyapısı ve refahı açısından ciddi bir 

tehdit olarak algılanmıĢtır.
145

 Konunun BirleĢmiĢ Milletler nezdinde görüĢülmesi ise bu 

algıyı değiĢtirememiĢtir. 

Ġngiltere açısından bir diğer önemli nokta ise tüm bu sorunların, Avrupa 

Birliği’nin ulusüstü politikalarının birer sonucu olarak görülüp Avrupa Birliği 

karĢıtlığının önemli bir savı haline gelmesidir. Nitekim bu savlar; kamu hizmetlerine 
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gelen ekstra yük, yaĢam alanlarının kalabalıklaĢması, adaptasyon problemleri ve suç 

oranlarındaki artıĢlarla da desteklenmektedir.
146

  

Brexit’in ekonomik boyutunu ele alırsak; küreselleĢmenin bir parçası olarak 

ifade edilen finansal serbestleĢme ile birlikte kredi oranlarında yaĢanan artıĢ, hem 

ülkeleri ve Ģirketleri hem de bireyleri önemli ölçüde borçlu hale getirmiĢtir. Avrupa 

Birliği üyesi ülkelerde de durum değiĢmemiĢ, borç stoklarının GSYH’ye oranı üç haneli 

rakamlardan aĢağı inmemiĢtir. Ancak Ġngiltere’deki Brexit’in asıl ekonomik nedeni 

Yunanistan, Portekiz, Ġspanya, Ġtalya, Ġrlanda gibi Avrupa Birliği’nin istikrarsızlaĢan 

ekonomilerinin yükünü taĢımak istememesidir. Benzer bir Ģekilde Almanya ve Fransa 

da bu faturayı ödemek istememiĢ, nitekim Alman ġansölyesi Angela Merkel bu 

isteksizliğini zaman zaman dile getirmekten çekinmemiĢtir.
147

 Bununla birlikte Ġngiltere 

BaĢbakanı Theresa May, Brexit oylamasının aynı zamanda ortak pazardan da çıkmak 

anlamına geldiğini ve yeni bir gümrük birliği anlaĢması müzakere etmek istediklerini 

vurgulayarak ekonomik tercihlerinin ülkesinin menfaatinden yana ve rasyonel olacağı 

mesajını vermiĢtir.
148

  

Avrupa Birliği’nin ortak para sistemine ve ortak merkez bankasına dahil 

olmaması ise köklü bir devlet geleneğine sahip olan Ġngiltere’nin egemenlik yetkisini 

devretmek istememesiyle açıklanabilmektedir. 2000’li yılların baĢından itibaren 

benimsenen parasal ortaklığa katılmayan Ġngiltere, kendi para birimi olan Sterlin’i 

kullanmaya devam ederek ve kendi merkez bankasının yetkilerini devretmeyerek 

ekonomik duruĢunu sergilemiĢtir. Ancak Ġngiltere’nin egemenlik konusundaki 

hassasiyeti bununla da sınırlı değildir. Ġngiltere, Schengen AnlaĢması’na da taraf 

olmayarak ve göç konusunda Avrupa Birliği’nin çeĢitli anlaĢmalarına Ģerh koyarak da 

aynı duruĢu sergilemiĢtir. Nitekim köklü bir diplomasi geleneğine sahip olan, 18. ve 

19.yüzyılların süpergücü olmuĢ, Sanayi Devrimi’ni gerçekleĢtirmiĢ, dünyanın birçok 
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yerinde hegemon güç haline gelmiĢ, dili küresel ölçekte konuĢulan, üzerinde güneĢ 

batmayan bir imparatorluğun güç ve egemenlik konusunda paylaĢımcı olmak 

istememesi ve ulusal kimliğini muhafaza etme arzusu anlaĢılabilir bir reflekstir. Yine de 

Brexit, Avrupa Birliği’nin amaçlarının ve geleceğinin sorgulanmasına, ulusüstü 

yapıların yeniden gözden geçirilmesi gerekliliğine yol açmıĢtır.
149

 

AĢağıda yer alan tablodan da anlaĢılacağı gibi 2010 yılı ve devamında dünyanın 

çeĢitli ülkelerinde gerçekleĢen büyüme rakamları çoğunlukla pozitif yönde 

kaydedilmiĢtir.  

Tablo 3:BÜYÜME RAKAMLARI (Reel GSYİH) 

SIRA NO ÜLKE 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

1 ABD 3.0 1.8 2.8 2.2 2.4 2.6 1.5 

2 Çin 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 Türkiye 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 İngiltere 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 baĢına bu rakamları ekonominin iyi gittiği veya 2008 Krizi’nin 

atlatıldığı Ģeklinde yorumlamak yanıltıcı olacaktır. Nitekim 2008 Krizi’nin ardından 

gelen yedi yıllık döneme, 2015 yılı itibariyle bakıldığında dünyadaki birçok merkez 

bankasının talebi artırmak için hiç olmadığı kadar piyasaya para sürdüğünü, ucuz 

likidite sağladığını görmekteyiz. Bu likidite o kadar devam ettirilmiĢtir ki aĢağıdaki 

grafikten de anlaĢılacağı gibi bazı ülkelerde negatif faiz uygulamaları bile söz konusu 
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olmuĢtur. Ancak merkez bankacılığının tüm bu çabalarına rağmen hedeflenen etki 

sağlanamamıĢ, likidite bolluğu yatırımlara dönüĢmemiĢtir. Özellikle geliĢmekte olan 

ülkeler yavaĢlama göstermiĢ, petrol fiyatlarındaki düĢüĢle birlikte bazı ülkelerde 

resesyon yaĢanmıĢtır. Sonuç olarak ekonomide beklenen canlanma yaĢanmamıĢ hatta 

enflasyon rakamlarında artıĢlar görülmüĢtür. Bu noktada sorun, para politikasının 

sınırlarını aĢmaktadır.
150

  

Grafik 11:  

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, 2016 

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

(02.04.2018) 

2010-2017 dönemi dünya ekonomik konjonktüründe yaĢanan önemli 

geliĢmelerden biri de petrol fiyatlarındaki düĢüĢtür. Stratejik bir kaynak olma özelliğini 

koruyan, sanayi ve teknolojinin yapıtaĢını oluĢturan ve 2008 yılında 140 dolar 

seviyesinde seyreden petrol, küresel finans krizinin yarattığı talep Ģoku ile hızlı bir 

düĢüĢ yaĢamıĢ ancak takip eden dönemde eski seviyesine ulaĢmıĢtır. Petrolün varil 
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fiyatlarındaki asıl düĢüĢ ise 2014 yılının Haziran ayında baĢlayıp 2016 yılının Ocak 

ayında 28 dolar seviyesini görmesi, diğer bir deyiĢle dip seviyeye ulaĢmasıyla 

yaĢanmıĢtır. Bu düĢüĢün klasik arz-talep dengesinden kaynaklandığı düĢüncesinden 

hareketle, en büyük iki petrol üreticisi olan Rusya ve Suudi Arabistan’ın 2016 Ocak ayı 

itibariyle petrol üretimini durdurması ise aĢağıdaki grafikten de anlaĢılacağı gibi 

petrolün varil fiyatının 40 dolar seviyesine kadar ulaĢmasını sağlayabilmiĢtir.  

Grafik 12:  

 

 

 

 

 

 

 

 

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

http://www.iea.org/publications/freepublications/publication/OilInformation2017Overvi

ew.pdf  (02.04.2018) 

Ancak petrol, sağladığı tüm teknolojik geliĢmelere ve gördüğü kıymete rağmen 

dünyada sınırlı seviyede var olan bir kaynaktır. Tam da bu noktada petrole alternatif 

kayagazı veya bio yakıtlar gibi ürünler söz konusu olmuĢ, nükleer santrallerin sayısının 

artması ile de enerji ihtiyacı ve üretimi farklı bir boyut kazanmıĢtır.
151
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Dünyadaki toplam petrol üretiminin yarıya yakınını gerçekleĢtiren OPEC 

(Organization of Petroleum Exporting Countries)  ülkelerinin ise petrol fiyatlarındaki bu 

düĢüĢe karĢı arz-talep dengesini sağlayabilmek adına petrol arzını kısacağı beklentisi 

oluĢmuĢ ancak 2015 yılının Kasım ayında gerçekleĢen OPEC toplantısında bu yönde bir 

karar alınmamıĢtır. Ardından gelen bir yıl içinde petrol fiyatlarının beklenen seviyeye 

ulaĢmaması üzerine ise 2016 yılının Kasım ayında petrol arzının kısılacağı beklenti 

gerçekleĢmiĢ, günlük üretim tavanı 32,5 milyon varil olarak belirlenmiĢtir.
152

 AĢağıda 

yıllar itibariyle petrol arz ve talebinde yaĢanan değiĢmelerin yer aldığı grafikten de 

anlaĢılacağı gibi en büyük fark 2014-2016 yılları arasında yaĢanmıĢtır. 

Grafik 13:  

 

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

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

(04.04.2018) 

Petrol piyasasında yaĢanan bu dalgalanmalara ek olarak FED’in faizleri 

artırmak suretiyle para politikasında sıkılaĢtırmaya gideceği yönündeki beklentiler 

doların değer kazanmasına ve bu da petrol fiyatları üzerindeki baskının artırmasına 

neden olmuĢtur. Avrupa Merkez Bankası ve Japon Merkez Bankası ise ekonomiyi 
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canlandırmak adına geniĢleyici para politikaları uygulamayı tercih ederek petrol 

fiyatlarındaki dalgalanmadan minimum zararla çıkmayı planlamıĢlardır.
153

 

2010-2017 dönemi dünya ekonomi gündemine bakıldığı zaman göze çarpan bir 

diğer geliĢme ise ödeme aracı olan paranın yeni alternatiflerle karĢı karĢıya kalmıĢ 

olmasıdır. Daha açık bir ifadeyle sahibi ve merkezi bulunmayan, bir otoriteye bağlı 

olmayan, tamamen sanal-kripto para birimleri söz konusu olmuĢ ve hızla 

yaygınlaĢmıĢtır. Bunlardan en çok bilineni ise “Bitcoin”dir. Teknolojinin ve internetin 

yaygınlaĢması ile devletlerin kontrolü dıĢında elektronik paraların ortaya çıkması ve 

ticarette kullanılması; Nobel Ödüllü Ġktisatçı Milton Friedman tarafından yaklaĢık 2000 

yılında öngörülmüĢtür. 2008 yılına gelindiğinde ise Bitcoin; Satoshi Nakamoto adlı, kiĢi 

mi grup mu olduğu bilinmeyen bir Japon internet veri sağlayıcı tarafından piyasaya 

sürülmüĢtür. Yazılımı ve protokolü açıkça yayınlanan Bitcoin’e birçok yazılımcı katkı 

sağlamıĢ ve bu sanal para günümüzde reel ekonomiye enjekte olmuĢtur.
154

 

Elektronik para, yasal bir tedavüle sahip olma noktasında sanal paradan 

ayrılmaktadır. Diğer bir deyiĢle elektronik para birimleri Dolar, Euro, Türk Lirası gibi 

resmi, belirli bir yasal otoriteye bağlı, karĢılığı olan para birimlerinin ifadesidir ve 1998 

yılında Basel Bankacılık Gözetim ve Denetim Komitesi tarafından tanımlanmıĢtır. 

Nitekim Avrupa Birliği’nde, BirleĢik Krallık’ta veya Türkiye’de yürürlüğe giren 

mevzuatlara göre elektronik paranın ortak özelliği; elektronik ortamda saklanabilmesi, 

parayı çıkaran kuruluĢ dıĢında da kabul görmesi, ödeme iĢlemlerini gerçekleĢtirmek için 

kullanılması ve transfer edilebilmesidir.
155

 

Sanal-kripto para ise; elektronik para biriminin alt kıvrımı olmakla birlikte 

herhangi bir regülasyona tabi olmayan, geliĢtiricileri tarafından kontrol edilen, karĢılığı 

için herhangi bir güvencesi olmayan para birimidir. Ayrıca sanal paranın arzı herhangi 

bir kurala tabi değildir ve itibari değeri için de herhangi bir garanti söz konusu değildir. 

En yaygın biçimi Bitcoin (BTC) ve Linden Doları olan sanal paranın riski de oldukça 
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yüksektir.
156

 Bitcoin özelinde bu risk; 2012 yılında Silk Road adlı bir internet sitesi 

üzerinden uyuĢturucu ticareti, suikast, bilgisayar korsanlığı ve kara para aklama gibi 

yasadıĢı iĢlerde kullanıldığı gerekçesiyle 2013 yılında FBI tarafından sitenin 

kapatılmasından kaynaklanmaktadır. Bu gibi illegal kullanımların Bitcoin’in imajını 

zedelemesinin yanında diğer bir risk ise; farklı para birimlerine çevrilmesi noktasında 

oluĢan balon dolayısıyla yarattığı tedirginliktir. Nitekim aĢağıda yer alan grafikten de 

anlaĢılacağı gibi 2010 yılında 0,0025 Dolara denk gelen 1 BTC, 2017 yılının son ayında 

20.000 dolar seviyesini test etmiĢ, 2018 yılının Nisan ayında ise 1 BTC, 7.100 Dolar 

seviyesinde iĢlem görmektedir.
157

 

Grafik 14: 

 

Kaynak: Bitcoin Charts       

https://charts.bitcoin.com/chart/price (02.04.2018) 

Bitcoin kullanımı ise, kullanıcıların bilgisayarlarına Bitcoin’in açık kaynak 

yazılımını ücretsiz olarak indirmeleri ile mümkün olmaktadır.  Bu anlamda Bitcoin aynı 

zamanda yazılımın da adıdır. Bu yazılım ile satın alınan Bitcoin, kullanıcının 
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bilgisayarında dijital cüzdanda saklanmaktadır ve olası bir Bitcoin kaybına karĢı 

antivirüs programları önerilmektedir. Nitekim bu antivirüs programı aynı zamanda 

Bitcoin transferi için gerekli olan açık anahtarı, diğer bir deyiĢle dijital imzayı da 

korumaktadır. Sistemin korunaklı olan diğer bir yanı ise bir Bitcoin’in zaman damgası 

içermesi nedeniyle kopyalanamaması ve birden fazla kez kullanılamamasıdır. Bunun 

yanında Bitcoin ile yapılan iĢlemler de yüksek güvenlik seviyesindeki kriptopgrafilerle 

korunmaktadır. Bu nedenle de bir kullanıcının Bitcoin’inin çalınması veya baĢkası 

tarafından harcanması mümkün olmamaktadır. Tüm bu olumlu tablonun yanında 

Bitcoin’in eleĢtirilen yönleri de söz konusudur. Bitconinin değerinin öngörülemez 

Ģekilde aĢırı artması veya azalması, teknik ifadeyle volatilitesinin yüksek olması, 

Bitcoin bozdurma platformlarının veya veri tabanlarının siber saldırıya uğrama riski ve 

yasal statüsü bunlardan bazılarıdır.
158

 Ancak en önemli noktalardan biri de devlet 

yapılanmasının ve egemenliğinin en güçlü sembollerinden biri olan merkez bankalarının 

para basma tekeline düĢen gölgedir.  

Uluslararası Politik Ekonomi disiplinine göre politik arenada gerçekleĢen 

olaylar ile ekonomik alanda yaĢanan geliĢmeler birbirinden bağımsız değil, aksine 

birbiriyle sıkı sıkıya iliĢkili konular olarak kabul edilmektedir. Bu bağlamda, 8 Kasım 

2016’da ABD’de gerçekleĢen 58. BaĢkanlık Seçimleri de gerek dünya siyasi 

projeksiyonu gerekse ekonomi ve merkez bankacılığı açısından önem arz etmektedir.  

1792 yılından beri her 4 yılda bir, Kasım ayının ilk Salı gününde yapılan ABD 

BaĢkanlık seçimleri 2016 yılında; kölelik karĢıtı tutumuyla zamanla muhafazakar 

kesimin savunucusu haline gelmiĢ Cumhuriyetçi Parti’nin üyesi, emlak zengini iĢadamı 

Donal Trump ile kölelik yanlısı tutumu zaman içerisinde liberal, sosyal demokrat 

tutuma dönüĢmüĢ, aydın kesime hitap eden Demokrat Parti’nin üyesi, DıĢiĢleri Bakanı, 

aristokrat bir aileye mensup olan Hillary Clinton arasındaki yarıĢ olarak hafızalara yer 

etmiĢtir. Donald Trump’ın seçim kampanyası çoğunlukla Müslüman karĢıtı, göçmen 

karĢıtı, diplomatik nezaketten uzak, popülist ve uç noktalarda söylemlerden oluĢurken 
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Hillary Clinton daha ılımlı ve uzlaĢmacı bir üslup kullanarak kadın hakları, eğitim gibi 

konulara dikkat çekmiĢtir.
159

 

Seçimlerin sonucunda Donald Trump, 290 delege ile ABD’nin 45. BaĢkanı 

olmuĢ, ardından neredeyse tamamı iĢ adamlarından oluĢan “dünyanın en zengin 

kabinesi”ni kurmuĢ ve ekonominin pozitif seyredeceğine dair mesaj vermekte 

gecikmemiĢtir. Nitekim 2016 yılının Aralık ayında Michigan Üniversitesi tarafından 

yayınlanan Tüketici Güven Endeksi, 2004 yılından beri en yüksek seviyeyi görmüĢ, 

2017 yılının Ocak ayında açıklanan Satınalmacılar Endeksi (Purchasing Manager Index- 

PMI) ise beklenenin üzerinde gerçekleĢmiĢtir.
160

  

Ancak devam eden süreçte Donald Trump, belirsizlik ve öngörülemezliklerle 

dolu bir dıĢ politika stratejisi izlemiĢ; Meksika sınırına duvar örmek, Trans-Pasifik 

Ortaklığı AnlaĢmasını feshetmek, NATO’nun varlığını ve gerekliliğini sorgulamak, 

Ġsrail Büyükelçiliği’ni Kudüs’e taĢımak, Ortadoğu’daki terör örgütlerine silah 

yardımında bulunmak gibi ĢaĢkınlık yaratan hamlelerde bulunmuĢtur.
161

 Ekonomik 

açıdan ise yine belirsiz ve öngörülemez bir çizgisi olsa da Trump’ın yıllık yüzde 4’lük 

büyüme, vergi düzenlemeleri, çok uluslu Ģirketlerin üretim merkezlerinin Çin’den 

ABD’ye taĢınması ve yeni istihdam alanları oluĢturmak gibi hedefleri söz konusudur.   

Sonuç olarak 2010-2017 dönemi; dünya ekonomisinde ve politik arenada 

oldukça hareketli geliĢmelere sahne olmuĢ, merkez bankacılığının politika yapım 

sürecine de etki etmiĢ bir dönemdir. 

3.4. ÜLKE ÖRNEKLERĠ 

Dünya üzerinde merkez bankacılığı; ortaya çıkıĢı, hukuki altyapısı, organları 

veya iĢleyiĢi açısından benzerlik göstermekle birlikte her ülkenin merkez bankasının 

ekonomik ve siyasi geliĢmeler karĢısında gösterdikleri refleksler farklılık arz 
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etmektedir. Hukuki ve idari açıdan herhangi bir kamu kurum veya kuruluĢuna bağlı 

olmasalar da en nihayetinde ulusal kurumlar olan merkez bankalarının karar alma ve 

uygulama süreçleri de ulusal çıkarlarla paralellik göstermektedir. 

Özellikle 21. yüzyılın bilgi toplumunda merkez bankalarının alacağı kararlarla 

ilgili öngörüler de son derece önem arz etmekte ve yatırımcıların pozisyonları açısından 

kritik değer taĢımaktadır. Nitekim merkez bankalarının yaptığı para politikası 

toplantıları öncesinde piyasada çeĢitli beklentiler oluĢmakta, bu beklentiler 

fiyatlanmakta, çeĢitli hisse senetlerinde hareketlenmeler yaĢanmakta ve adeta 

beklentiler alınıp satılmaktadır. Toplantılarda alınan kararların kamuoyuyla 

paylaĢılması sonrası ise döviz kurlarında çeĢitli hareketler görülmektedir. Üstelik bu 

hassasiyet yalnızca merkez bankalarının toplantıları açısından değil, merkez bankası 

baĢkanlarının çeĢitli mecralarda yaptığı açıklamalar veya imalar yönünden de söz 

konusu olmaktadır.
 
 

ÇalıĢmamızın bu bölümünde konu; dünya üzerinde farklı coğrafyalarda yer 

alan, farklı hukuk sistemine sahip olan, ekonomik amaçlar ve politik güç dağılımı 

açısından bir örneklem oluĢturacak Ģekilde belli baĢlı merkez bankaları üzerinden ele 

alınacaktır. 

3.4.1. Amerikan Merkez Bankası (FED) 

Amerika BirleĢik Devletleri’nin kuruluĢ dönemi olan 1700’lü yıllarda dünyanın 

geri kalanı çetin bir sömürge yarıĢı içerisinde bulunmaktadır. Ekonomik temelli bir 

birlik içerisinde kurulan ve coğrafi olarak dünyanın geri kalanından uzakta bulunan bu 

yeni devlet, 5. BaĢkanı James Monroe’nin 1823’te yayınladığı baĢkanlık mesajıyla 

birlikte yaklaĢık 100 yıl sürecek bir izolâsyon politikası benimsemiĢtir. Monroe 

Doktrini olarak adlandırılan bu politika temel olarak ABD’nin Avrupa sorunlarının 

dıĢında kalması ve Amerika kıtasının Avrupa’dan gelebilecek etkilere kapatılması 

ilkelerine dayanmaktadır.
162

 

Bu politikanın geçerli olduğu dönemde ABD kendi iç dinamiklerini ve devlet 

yapısını olgunlaĢtırarak belirli bir kurumsallaĢma çizgisini yakalamıĢtır. Ġkinci Dünya 
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SavaĢı’nda Japonya’nın Pearl Harbour Limanı’na saldırmasıyla birlikte bu doktrini terk 

etmiĢtir. Bu noktadan sonra ise sahneye süpergüç olarak çıkmıĢ ve coğrafi avantajını 

çok iyi kullanmıĢtır.
163

 Ancak tüm siyasi güçler gibi ABD’nin sahip olduğu siyasi güç 

de ekonomik güçle bütünleĢmediği takdirde yarım kalma tehlikesiyle karĢı karĢıyadır. 

Nitekim Ġngiltere’nin ulusal para birimi Sterlin’in Birinci Dünya SavaĢı’na 

kadar uluslararası rezerv para birimi olması, “Üzerinde GüneĢ Batmayan Ġmparatorluk” 

deyiĢiyle bütünlük arz etmektedir. 1915 yılında Sterlin’in gücü zayıflamaya baĢlamıĢ ve 

Ġngiltere savaĢ masraflarını finanse edebilmek adına eski kolonisi ABD’ye yaklaĢmıĢtır. 

SavaĢ sürecinin uzaması bir yandan Ġngiltere’nin zaten az olan rezervlerini eriterek 

ABD’ye bağımlı olmasına neden olurken diğer yandan borçsuz bir ABD hükümetinin 

yükselmesine zemin hazırlamıĢtır. Paralel bir Ģekilde Sterlin’in satın alma gücü süratle 

düĢerken Ġngiltere’nin altın konusundaki gücü de zayıflamıĢtır. Buna karĢılık doların 

cazibesi artmıĢ ve savaĢın dıĢında kalan ABD’den yapılan ithalat da bunu 

desteklemiĢtir.
164

 

Kaos dönemleri her daim birileri düĢerken birilerinin yükseldiği bir merdiven 

olmuĢtur. Birinci Dünya SavaĢı biterken de tüm dünyada enflasyon ciddi boyutlara 

ulaĢmıĢ, iĢsizlik artmıĢ, büyüme rakamlarında ise büyük düĢüĢler yaĢanmıĢtır. ABD ise 

kaos merdivenlerini hızla tırmanmıĢ, 1913’te dünya rezervlerinin %24’ünü elinde 

bulundururken 1923 yılına gelindiğinde bu oranı %44’e çıkarmıĢtır. Dünya finans 

sisteminin baĢrolünü Ġngiltere’den alan ABD’nin, ulusal para biriminin dünya ölçeğinde 

rezerv para konumuna gelmesi ise uzun sürmemiĢtir. 1929 yılında yaĢanan büyük 

buhrana rağmen dolar gücünü korumayı baĢarmıĢtır.
165

 O dönemden günümüze kadar 

FED; politikaları, kararları, icraları ve hatta baĢkanlarıyla bile piyasaların odak noktası 

olmayı sürdürmüĢtür. Diğer bir deyiĢle yaptığı her açıklama, kamuoyuyla paylaĢtığı her 

bilgi piyasalarda karĢılık bulmuĢ, hatta FOMC toplantıları öncesinde oluĢan beklentiler 

bile fiyatlanmıĢtır. 

2000 yılının ilk çeyreğinde büyüme trendi gösteren ABD ekonomisi ham petrol 

fiyatlarındaki artıĢ nedeniyle yılın yarısından sonra yavaĢlamaya baĢlamıĢtır. Önlem 
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almak isteyen FED para politikasında sıkılaĢtırmaya gitmiĢ ancak olumsuz tablonun 

önüne geçememiĢtir. Bu nedenle geri adım atmıĢ ve 2001-2003 yılları arasında federal 

fon oranlarını %1 seviyesine çekerek geniĢleyici para politikasına dönmüĢtür.
166

 11 

Eylül saldırıları sonrasında yaklaĢık bir haftalığına kapatılan New York Borsası, 17 

Eylül 2001’de tekrar açıldığında %7’lik bir düĢüĢ yaĢamıĢtır. GeliĢmelerin ABD 

vatandaĢlarında ve yatırımcılarda yarattığı gergin havanın ardından Afganistan harekâtı 

ise devlet bütçesinde önemli bir yer teĢkil etmiĢtir. Bu durum geniĢleyici para 

politikasının önünü açmıĢ ve FED kademeli olarak faizleri düĢürmüĢtür. Uygulanan 

politikalar beklenen etkiyi göstermiĢ ve 2003 yılından itibaren tüketici talebinde 

canlanma gözlenmiĢtir.
167

 

Söz konusu canlanma ve likidite bolluğu bankalar tarafından çeĢitli 

operasyonlara yönlendirilmekle birlikte ağırlık konut kredilerine verilmiĢtir. ĠnĢaat 

sektörü bir yandan metal, çimento, kimya, cam, elektrik, lojistik gibi reel sektörlerle 

doğrudan bağlantılı olup diğer yandan da istihdam sağlaması nedeniyle çarpan etkisi 

yüksek olan bir sektördür. Bu nedenle dünyanın birçok yerinde olduğu gibi ABD 

ekonomisinde de lokomotif sektörlerden biridir.
168

 Ancak buradaki sorun; likiditenin 

inĢaat sektörüne yönlendirilmesi değil, herhangi bir geliri, iĢi veya varlığı olmayan 

(NINJA), diğer bir deyiĢle sağlam bir teminat temeli olmayan vatandaĢlara kredi 

kullandırılmıĢ olmasıdır.  

Sektördeki hareketlilik konut fiyatlarının sürekli yükselmesine neden olmuĢ, 

böylece enflasyonu da tetiklemiĢtir. Ekonomiyi rahatlatmak için 2004 yılında FED, %1 

olan faiz oranlarını artırmaya baĢlamıĢ, 2006 yılına kadar onyedi kez artan faiz oranları 

%5.25’e çıkmıĢtır. FED’in bu müdahalesi diğer dinamiklerle birleĢince konut balonu 

patlamıĢ ve fiyatlar düĢmeye baĢlamıĢtır. Kredi borçlusu vatandaĢların borç miktarı, 

konutun değerini aĢmıĢ ve geri ödemelerde sorunlar baĢ göstermiĢtir. 2007 yılının Ekim 

ayı itibariyle toplam subprime mortgage kredilerinin %16’sı ödenmeyen statüsündedir. 
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2008 yılının Ocak ayına gelindiğinde ise mortgage kredisiyle alınan konutların %24’ü 

hacizli hale gelmiĢtir.
169

  

FED BaĢkanı Ben Bernanke 2007 yılında, konut piyasasında yaĢanan sıkıntının 

ekonominin geri kalanına veya sisteme yayılma riskinin olmadığını açıklamıĢ ancak 

sonrasındaki 2,5 yıl içerisinde sorunlar ABD ekonomisini de aĢarak küresel ekonomiyi 

alt üst edecek kadar ciddi boyutlara ulaĢmıĢtır. Bu tablonun karĢısında ABD 

ekonomisinin resmi aktörleri adeta teyakkuza geçmiĢ; ABD Hazinesi, Menkul 

Kıymetler ve Borsa Komisyonu (SEC), FED ve hükümet çeĢitli aĢamalarda çeĢitli 

önlemlere baĢvurmuĢtur.
170

  

FED 2007 yılının Ağustos, Eylül ve Ekim aylarında federal fon oranlarında ve 

kredi faizlerinde indirim yapmıĢ, Aralık ayında ise Acil Durum Kredi Programı (Term 

Auction Facility-TAF) ihalelerini artıracağını duyurmuĢtur. 2008 yılının ilk aylarında da 

faiz oranlarını düĢürmeye devam eden FED, kredi musluklarını sonuna kadar açmıĢtır. 

Eylül ayında sigorta devi American International Group (AIG)’i kurtarmak için 85 

milyar dolarlık yetki almıĢ, Morgan Stanley ve Goldman Sachs’ın banka-holding 

yapısına evrilmesine izin vermiĢtir.
171

 2008-2009 döneminde alıĢılmıĢ politikaların 

dıĢına çıkan FED; birçok kuruma borç vermiĢ, menkul kıymet alıp satarak yatırımcı gibi 

davranmıĢ ve baĢarısız Ģirketleri desteklemek durumunda kalmıĢtır.
172

 

ABD hükümeti ise krizin ilk belirtileri görüldüğü zaman, bankaların yaptıkları 

hatalarla baĢbaĢa kalması ve neden oldukları sorunlarını kendilerinin çözmesi 

gerektiğini düĢünmüĢtür. Son derece liberal bir bakıĢ açısıyla bankaların 

kurtarılmayacağını açıklayan hükümet, krizin büyümesi üzerine geri adım atmak 

durumunda kalmıĢtır. Bankaların bilançolarında yer alan zehirli varlıklar (toxic assets) 

kongrede büyük tartıĢmalara neden olmuĢ ancak ABD Senatosu 2008 yılının Eylül 

ayında 700 milyar dolar büyüklüğünde Sorunlu Varlıkları Kurtarma Paketi’ni (Troubled 
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Asset Relief Programme- TARP)  onaylamıĢtır. Bu karar piyasalarda olumlu yankı 

bulmuĢ ve Amerikan borsası yükseliĢe geçmiĢtir.
173

 

Hükümet, SEC, FED ve diğer kurumlar tarafından alınan tüm önlemlere 

rağmen sistemin aktörlerinin domino taĢı etkisiyle birer birer düĢmesi 

engellenememiĢtir. Lehman’ın tüm çabalara rağmen iflasını istemek zorunda kalması 

üzerine Amerikan vatandaĢları tüm paralarını çekmiĢ ve bu durumu toparlama stratejisi 

yine merkez bankası tarafından üstlenilmiĢtir. Ġki gün içinde çekilen 150 milyar dolara 

karĢılık eyaletlerin merkez bankaları piyasaya toplamda 2,5 trilyon dolarlık likidite 

enjekte ederek rekora imza atmıĢlardır.
174

  

Bu dönemin önemli geliĢmelerinden biri de ABD’de yapılan baĢkanlık 

seçimleridir. Ekonomik hedeflerin yanında ABD askerlerini Irak’tan çekmeyi vaad eden 

Barrack Obama, 44. BaĢkan olarak görevi devraldığında ülke ekonomisinde tedirginlik 

hali mevcuttur. Nitekim ilk olarak vatandaĢların psikolojik durumuna hitap etmek 

durumunda olan Obama, özellikle sosyal sigorta ve sağlık alanında beklenti yaratmıĢtır. 

Ekonomik açıdan baĢkanlığının ilk yılında %2.8’lik bir küçülme yaĢansa da ilerleyen 

dönemde yıllık ortalama %1.5’luk büyüme rakamını yakalayan Obama, istihdam ve 

finansal regülasyon konusunda da baĢarı elde etmiĢtir. Türev araçlarının, karmaĢık 

piyasa iĢlemlerinin ve Ģirket yöneticilerinin gelirlerinin denetime dahil edilmesi, sisteme 

daha istikrarlı ve dirençli bir altyapı kazandırmıĢtır.
175

 

Sonuç olarak FED 2000’li yıllarda uyguladığı para politikasını Taylor 

Kuralı’na dayandırmıĢ, diğer bir deyiĢle iki temele dayanan basit para politikası 

izlemiĢtir. Bu temellerden birincisi; gerçekleĢen enflasyon ile hedeflenen enflasyon 

oranı arasındaki fark, ikincisi ise reel büyüme ile potansiyel büyüme arasındaki farktır. 

Amerikalı iktisatçı Jonh Taylor tarafından ortaya atılan bu kurala göre enflasyonda ve 

büyümede görülen sapma oranlarının aynı yönlü olması gerekmektedir. GerçekleĢen 

rakamların hedeflenen rakamlardan düĢük olması durumunda merkez bankalarının, 

politika faiz oranlarını düĢürerek müdahale etmesi gerekmektedir. Bu bağlamda FED’in 
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2004 yılına kadar gevĢek para politikası izlemesi normal karĢılanmakla birlikte Taylor 

Kuralı, değiĢken makroekonomik ve siyasi koĢulları barındırmaması nedeniyle 

eleĢtirilmektedir.
176

  

AĢağıda yer alan grafikten de anlaĢılacağı gibi 2004-2006 yılları arasında ise 

gevĢek para politikası terk edilerek faiz oranlarında artıĢa gidilmiĢ, 2006-2007 arasında 

ise yüksek faiz oranı sabit tutulmuĢtur. 2007 yılında krizin ilk belirtileriyle birlikte 

tekrar geniĢleyici para politikalarına dönen FED, faiz oranlarını kademeli olarak 

indirmiĢtir. 2009 yılından sonra faiz oranları uzunca bir süre sabit bir seviyede tutulmuĢ, 

para arzında yapılan değiĢiklikler ile piyasaya müdahalede bulunma yolu tercih 

edilmiĢtir. 2009 yılında 600 milyar dolarlık, QE olarak bilinen “Ouantiative Easing”  

tahvil alım paketi açıklayan FED bu paketi 2010 yılına kadar uzatmıĢtır.  

Grafik 15: FED Politika Faizi ve M3 Para Arzı (2000-2012) 

Kaynak: Federal Reserve Bank 

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20100103a.htm 

(02.04.2018) 

2011 yılına gelindiğinde istihdamda kademeli olarak bir iyileĢme görülmüĢ 

ancak tüketici harcamaları üzerindeki baskı devam etmiĢtir. DüĢen enerji fiyatları 

enflasyon oranlarını da aĢağı çekmiĢ ve resesyon sinyallerinin söz konusu olması 
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üzerine kredi derecelendirme kuruluĢları ABD’nin kredi notunda ufak düĢüĢler 

yapmıĢlardır. FED ise 2011 yılının sonuna doğru Ģeffaflığı artırmak amacıyla FOMC 

tutanaklarını kamuoyu ile paylaĢmaya baĢlamıĢ, böylece politika faiz oranlarındaki 

değiĢim beklentilerini de yönetmeyi amaçlamıĢtır.
177

  

2011 ve 2012 yılında faizleri 0’a yakın seviyede sabit tutacağını ifade eden 

FED, 2013 yılının ortalarında faizleri artırma sinyali vermiĢtir. FED’in bu sinyali ne 

zaman hayata geçireceği piyasalar tarafından merakla beklenirken bir yandan da 85 

milyar dolarlık varlık alımına devam etmiĢ, teĢvik paketlerinin 2014 yılında 

sonlanabileceğini açıklamıĢtır. Tüm açıklamalarında olduğu gibi FED’in bu açıklaması 

da piyasalarda karĢılık bulmuĢ ve altın baĢta olmak üzere emtia fiyatlarında düĢüĢ 

yaĢanmıĢtır.
178

 

2014 yılının Ocak ayında FED BaĢkanlığına atanan Janet Yellen, selefi Ben 

Bernanke’den çok da kolay olmayan bir görevi devralmıĢtır. Ġki dönem boyunca FED 

BaĢkanlığını yürüten Bernanke, krize çözüm bulmak için çaba harcamıĢtır. Tüm 

giriĢimlerine rağmen faizleri artırmak için uygun koĢulları yakalayamayan 

Bernanke’nin bu arzusu ancak Janet Yellen döneminde gerçekleĢtirilebilmiĢtir. Devlet 

teĢviklerin kademeli olarak indirilmesinin ardından 2015 yılının Aralık ayında 25 baz 

puanlık artırım kaydedilmiĢtir. Uzun süredir beklenen faiz artırımının gerçekleĢmesi 

piyasalar tarafından “ABD ekonomisine verilmiĢ bir güvenoyu” olarak karĢılanmıĢtır.
179

  

2016 yılının Kasım ayında baĢkanlık seçimlerini kazanan Trump’ın daha fazla 

istihdam yaratma hedefi ve kamu altyapı projelerine verdiği önem karĢısında para 

politikasının sıkılaĢabileceğini söyleyen Janet Yellen, 2016 yılının Aralık ayında 25 baz 

puanlık artıĢa gitmiĢtir.
180

 Böylece 0.50-0.75 bandına yükselen faizlerin ardından 

küresel piyasalarda beklenti karĢılanmıĢ ancak yeterli olmamıĢtır. 2016 yılında 4 kez 
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faiz artırımı bekleyen piyasalar bu beklentilerini yeni yıla aktarmıĢ ve 2017 yılında 

piyasalarda 3 kez faiz artıĢı beklentisi oluĢmuĢtur.
181

 

2017 yılının Mart ayı toplantısı öncesinde piyasalarda faiz artıĢı beklentisi 

oluĢmuĢ, nitekim beklentiler karĢılık bulmuĢ ve FED, 25 baz puanlık faiz artırımı 

yaparak, politika faizini 0.75-1.00 bandına çekmiĢtir. 2016 yılındaki faiz artırım 

kararının ardından yükselen Dolar /TL paritesi bu kez düĢüĢ trendi sergilemiĢtir. 

ABD’nin 10 yıllık tahvil faizleri de kararın ardından düĢüĢ yaĢarken hisse senetleri ise 

kazançlarına devam etmiĢtir.
182

 

2017 yılının Haziran ayında politika faizlerini 1.00-1.25 bandına çeken FED, 

Temmuz ayı toplantısında bu oranı değiĢtirmemiĢ ancak Aralık ayı toplantısında 1.25-

1.50 bandına çekerek piyasanın beklentilerini karĢılamıĢtır. Böylece 2017 yılını 3 kez 

faiz artırımıyla kapatan FED, 2018 yılına yeni baĢkan adayının piyasalarda yarattığı 

beklentilerle girmiĢtir.
183

 Donald Trump kabinede görev yapacak ekibini seçerken 

dikkate aldığı kriterleri FED BaĢkanlığı için de göz önünde bulundurarak Jerome 

Powell’ı aday göstermiĢtir. Powell’ın FED BaĢkanlığının Senato tarafından 

onaylanmasının ardından beklentiler; 2012 yılından beri birlikte çalıĢtığı Janet Yellen’ın 

yolundan giderek kademeli faiz artıĢlarına devam edeceği yönündedir.
184

 

Sonuç itibariyle 1929 yılından beri yaĢamadığı kadar derin bir kriz yaĢamıĢ 

olan Amerikan ekonomisi, 2016 yılına gelindiğinde bile 2008’in yaralarını tam olarak 

sarabilmiĢ değildir. Nitekim dünya gündemi ceteris paribus (diğer tüm koĢullar 

sabitken) koĢullarına sahip değildir. 2014 yılında petrol fiyatlarında yaĢanan ani ve 

derin düĢüĢ hisse senetlerine yansımakla kalmamıĢ enflasyon rakamları yönünden de 

FED’in gündemini iĢgal etmiĢtir. Her Ģeye rağmen Bernanke ve Yellen’ın baĢkanlık 

dönemlerinde ciddi bir toparlanma yaĢanmıĢ ve FED’in dünya merkez bankacılığındaki 

lider konumu devam etmiĢtir. 
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3.4.2. Avrupa Merkez Bankası (ECB) 

2000’li yılların baĢında Avrupa ekonomisinde yaĢanan olumlu geliĢmeler 

nedeniyle bütçe açıkları, faiz oranları üzerinde baskı oluĢturmamıĢtır. Nitekim 11 Eylül 

2001 yılında ABD’de gerçekleĢen terör saldırıları dünya ekonomisini durgunluğa 

sürüklerken Avrupa Merkez Bankası geniĢleyici para politikaları izlemiĢtir. Akabinde 

bütçe açıkları artmaya baĢlamıĢ, bunun üzerine harcamaların bileĢenlerinde değiĢiklik 

yapma ihtiyacı hissedilmiĢtir. Para politikaları fiyat istikrarına odaklanmıĢ, maliye 

politikası ise büyüme ve istihdam hedeflerine yoğunlaĢmıĢtır. Bu durum, 2008 Küresel 

Finans Krizi’nin etkileri hissedilmeye baĢlayıncaya kadar devam etmiĢ, bu noktadan 

sonra Avrupa Birliği’nde bütçe açıkları ve borç sorunu sürdürülemez hale gelmiĢtir. 

Nitekim 2003 yılı sonrasında artıĢ gösteren enflasyon, krizle birlikte %3.3 seviyesine 

ulaĢarak zirveyi görmüĢtür.
185

 

2008 krizi tüm dünya ülkelerinde olduğu gibi Avrupa Birliği’ne üye ülkelerde 

de derin sorunlara yol açmıĢ; büyüme, enflasyon, iĢsizlik gibi birçok makroekonomik 

göstergelerde kırılmalar meydana gelmiĢtir. ABD’de gerçekleĢen banka iflasları kredi 

hacminin azalmasına neden olmuĢ ve dolayısıyla Avrupa ile yapılan ithalat iĢlemleri 

azalmıĢtır. Bu durum Avrupa borsalarında iĢlem gören hisse senetlerinde düĢüĢü 

beraberinde getirmiĢ, finansal risklerin artmasına ve likiditenin azalmasına neden 

olmuĢtur. Hâlihazırda Avrupa Birliği’nin yüksek kamu borç stokları da tabloya 

eklenince kriz kaçınılmaz bir hal almıĢtır.
186

 

Avrupa Birliği o döneme kadar kendine özgü modeliyle, dünyada kurulan en 

üst düzeydeki bölgesel ekonomik topluluk olarak karĢımıza çıkmaktadır. Euro Birliği 

ise tek para politikasının vücut bulmuĢ hali olarak, uluslararası politik ekonominin en 

iddialı projesi niteliğindedir. Nitekim Euro’nun mimarlarından biri olan Jacques Delors; 

“Avrupa tacındaki en kıymetli pırlanta” olarak tanımlamıĢtır. Ancak tüm güçlü 
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yönlerine rağmen Euro, 2008 kriziyle birlikte Avrupa Birliği’nin yumuĢak karnı haline 

gelmiĢtir.
187

 

Krizden çıkıĢ yolunda ilk olarak, Euro sistemine dahil olmayan Ġngiltere 

Merkez Bankası geniĢletici para politikası izlemeye baĢlamıĢ, bu politikanın baĢarılı 

olması üzerine Avrupa Merkez Bankası da aynı politikayı benimsemiĢtir. Bu kapsamda 

faiz oranlarını düĢürerek likiditeyi piyasaya yönlendirmiĢ, iç talebi canlandırmaya 

yönelik önlemler almıĢtır. Hatta Ġsviçre Merkez Bankası (Swiss National Bank-SNB) 

negatif faiz uygulamasına gitmiĢtir. Daha açık bir ifadeyle elindeki likit varlığı bankaya 

yatıranlardan kesinti yapılması kararı alınmıĢ, böylece yatırım ve harcama teĢvik 

edilmiĢtir.
188

 

Ancak 2008 krizi ABD’de baĢladığında Alman ġansölyesi Angela Merkel 

dahil birçok AB lideri krizin küresel bir boyut kazanacağına ihtimal vermemiĢtir. Bu 

nedenle merkez bankasının faiz oranlarında düzenleme yapmasının yeterli olacağı 

düĢünülmüĢtür. Ancak krizin derinleĢmesi ile birlikte bu yeterli olmamıĢ ve merkez 

bankası, orta vadede fiyat istikrarının sağlanabilmesi için standart dıĢı bazı önlemler 

almak durumunda kalmıĢtır. Ne var ki alınan bu önlemler süreci, birlik içinde farklı 

büyüklükte birçok ülke söz konusu olduğu için yavaĢ iĢlemiĢtir. Bu nedenle Avrupa 

Merkez Bankası’nın önlemleri, gerek zaman açısından geç kalınması gerekse miktar 

açısından yetersiz olması nedeniyle eleĢtiriye maruz kalmıĢtır.
189

 

Avrupa Birliği tüm eleĢtirilere rağmen 2008 krizinin neden olduğu 

olumsuzluklarla mücadele etmiĢ ancak zincirin en zayıf halkası olan Yunanistan’ın 

kamu borç stoğu konusunda yapabileceği çok fazla bir Ģey kalmamıĢtır. Nitekim 

Yunanistan bütçe açığının ulaĢtığı boyutları uzunca bir süre gizlemiĢ, açığa çıktığında 

ise ufak tedbirlerle toparlanabilme noktasından oldukça uzak olduğu görülmüĢtür. 2009 

yılında Yorgo Papandreu hükümetinin göreve gelmesiyle birlikte, Karamanlis 

önderliğindeki bir önceki hükümetin finansal verileri olduğundan farklı gösterdiği gün 

                                                           
187

 Mustafa Kutlay, Euro Krizinin Politik Ekonomisi ve AB’nin Uluslararası Sistemdeki Geleceği, Ziya 

ÖniĢ, Fikret ġenses ve Caner Bakır (Drl.) Ülke Deneyimleri IĢığında Küresel Kriz ve Yeni Ekonomik 

Düzen içinde, (s.169-185). Ġstanbul: ĠletiĢim Yayınları, 2013, s.169. 
188

 Akın, a.g.e, s.324. 
189

 Karagözlü, a.g.e, s.120. 



79 

 

yüzüne çıkmıĢ, bütçe açığının GSYĠH’e oranının %6 değil de %12.7 olduğu, kamu 

borçlarının 300 milyar Euro’dan fazla olduğu açıklandığında tahvil sahipleri büyük bir 

güven kaybı yaĢamıĢtır.
190

  

Bu geliĢmeler karĢısında Almanya baĢta olmak üzere birliğin güçlü üyeleri, 

krizin sıçramasını önlemek amacıyla Yunanistan’a düĢük faizli borç vermiĢ ve 

karĢılığında kemer sıkma politikası Ģartı koymuĢlardır. Avrupa Merkez Bankası ise 

Yunanistan için spesifik bir politika üretmemekle birlikte yaptığı açıklamalarla da 

piyasaları rahatlatmaktan uzak kalmıĢtır. Nitekim Yunanistan için en büyük sorunların 

baĢında devlet tahvillerinin faiz ödemeleri gelmekteyken merkez bankası tahvillerin 

güvenilirliği noktasında var olan belirsizliği derinleĢtirecek açıklamalarda 

bulunmuĢtur.
191

 

Bu tutumu nedeniyle kredi derecelendirme kuruluĢları tarafından da eleĢtirilen 

Avrupa Merkez Bankası bir süre sonra, Yunanistan’ın tahvillerini satın almak suretiyle 

borç vermeye baĢlamıĢ ancak bu durum bankanın içinden bile tepki toplamıĢtır. AMB 

yetkililerinden Jürgen Stark, sorunlu ülkelerin tahvillerinin satın alınmasını eleĢtirerek 

2011 yılının Eylül ayında istifa etmiĢtir. Ekim ayında Jean Claude Triechet 

baĢkanlığında son kez toplanan para politikası kurulu tüm beklentilere rağmen gösterge 

faizini %1.50’ta sabit tutmuĢ, bu geliĢmelerin üzerine Kasım ayında baĢkanlık 

koltuğuna oturan Mario Draghi ise zor bir görevi devralmıĢtır.
192

 

Göreve geldiği ilk aylarda borç krizini çözmek için ciddi hamlelerde bulunan 

Mario Draghi bankalara 1 trilyon Euro büyüklüğünde, üç yıllık sınırsız kredi sağlamıĢ 

ve böylece yabancı paralar karĢısında Euro’nun değeri desteklenmiĢtir. Yaptığı çeĢitli 

açıklamalarda da özellikle bütçe disiplinine atıfta bulunarak küresel piyasalara güven 

telkin etmiĢtir.
193

 Krize karĢı en yoğun tartıĢmaların olduğu dönemde, Yunanistan’ın 

Euro Bölgesi’nden çıkartılması yönünde oluĢan çözüm önerilerini kabul etmeyen AMB 
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BaĢkanı kemer sıkma politikalarıyla krizden çıkılacağını belirtmiĢtir. Aynı zamanda 

Yunan vatandaĢlarının yaĢam standartlarından fedakârlık yapmaları gerektiğinin ve 

ücret kesintilerinin devam edeceğinin altını çizmiĢtir.
194

 Yunanistan’ın yanında 

Ġspanya’nın borç yüküyle ilgili de pozisyon alan AMB, aĢağıda yer alan grafikten de 

anlaĢılacağı gibi 2012 yılının Haziran ayında yapılan toplantıda politika faizini %1 

seviyesinde sabit tutarak belli bir istikrar seviyesinde ısrarcı davranmıĢtır.
195

 

 

Grafik 16: Avrupa Merkez Bankası Faiz Oranları (2011-2016) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: European Central Bank (Avrupa Merkez Bankası) 
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Ġtalya, Ġrlanda ve Portekiz için 2010 yılından beri parlak bir tablo çizmeyen 

ekonomik görünüm; 2014 yılına gelindiğinde ufak çaplı bir iyileĢme sinyali vermiĢtir. 

Dünya genelinde petrol fiyatlarında yaĢanan düĢüĢ, tüketici talebinde canlanma 

yaratmıĢ ve Avrupa ekonomisini az da olsa rahatlatmıĢtır.
196

 Bu durum ilk olarak 

Avrupa Merkez Bankası’nda enflasyon rakamlarının negatife düĢeceği endiĢesi 

yaratmıĢtır.  

Ekonomik gidiĢatın siyasi etkileri de yankı bulmakta gecikmemiĢ ve 

Yunanistan’da 2015 yılının ocak ayında yapılan erken genel seçimleri SYRIZA Partisi 

kazanmıĢtır. Bunun üzerine dolar karĢısında 11 yılın en düĢük seviyesini gören Euro, 

tüm spekülasyonlara rağmen bir süre sonra yükseliĢe geçerek kayıplarını azaltmaya 

baĢlamıĢtır.
197

 Ancak yine de sürecin uzaması, Avrupa Birliği üyesi diğer ülkelerin 

Yunan ekonomisini finanse etme konusunda isteksizleĢmesine yol açmıĢtır. Buna 

rağmen krizin büyüme ve sıçrama ihtimalinden dolayı kayıtsız kalamamıĢlardır. AMB 

BaĢkanı Mario Draghi ise Yunanistan’ın istikbalinin, merkez bankası yetkililerinden 

ziyade halk tarafından seçilen politikacıların elinde olduğunu belirtmiĢtir.
198

 

Yunanistan baĢta olmak üzere Avrupa’da yaĢanan borç krizi, yalnızca Avrupa 

Merkez Bankası’nın ve baĢkanının değil, birliğe üye olan her devletin karĢı karĢıya 

kaldığı bir sorun olmuĢtur. 2016 yılı yaklaĢırken Yunanistan ekonomisi toparlanmaya, 

Euro Bölgesi ise canlanmaya baĢlamıĢtır. Nitekim Yunanistan, GSYĠH rakamlarında 

negatif trendleri geride bırakarak 2015’in ikinci çeyreğinde %0.8 büyüme 

yakalamıĢtır.
199

 Ancak 2010 yılından beri devam eden bu kriz Avrupa için oldukça 

yorucu bir maraton haline gelmiĢ ve birlik içinde kırılmalar yaĢanmaya baĢlamıĢtır. 

Yukarıda detaylarıyla ele alındığı gibi kırılmanın ilk belirtisi Ġngiltere’den gelmiĢ, 

Avrupa Birliği’nden ayrılma konusunda yapılan halk oylaması sonucunda sandıktan 

ayrılma kararı çıkmıĢtır.  
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23 Haziran 2016’da yapılan Brexit oylaması piyasalara ilk olarak Sterlin/Dolar 

kurunda %10’luk bir düĢüĢle yansımıĢtır. Piyasalarda oluĢan belirsizlik karĢısında 

Ġngiltere Merkez Bankası (Bank of England-BOE) geliĢmeleri yakından takip ettiğini ve 

istikrarın sağlanması için gerekli adımlarını atacağını açıklayarak güven tesis etmeyi 

amaçlamıĢtır. 
200

 Avrupa Merkez Bankası ise Euro Bölgesi’nde fiyat istikrarı ve finansal 

istikrarı sağlamak adına gerektiği takdirde Euro veya baĢka para birimlerinde ek likidite 

sağlamaya hazır olduğunu ifade etmiĢtir.
201

  

Ġngiltere’nin Avrupa Birliği’nden ayrılma kararının oluĢturduğu sonuçları tam 

anlamıyla görmek için biraz daha zaman gerekmektedir. Nitekim Brexit, yalnızca siyasi 

ve ekonomik sonuçları olan bir süreç olmayıp aynı zamanda ulusüstü bir yapı olan 

Avrupa Birliği’nin ontolojik altyapısının da sorgulanmasına yol açmıĢtır. Referandumun 

ardından David Cameron’ın istifa edip, BaĢbakanlık görevini Muhafazakâr Parti’den 

Theresa May’ın alması BirleĢik Krallık’ın iç dinamikleri açısından önem arz 

etmektedir.
202

  

Avrupa Birliği’nin toplam ekonomisi içerisinde BirleĢik Krallık’ın %14.8’lik 

bir paya sahip olması, toplam ihracatın %19.4’ünü gerçekleĢtirmesi ve toplam nüfusun 

%12.5’ini oluĢturması ile de önemli bir yapı taĢı niteliğindedir.
203

 Aynı zamanda 

Avrupa kıtası içinde güç dengelerinin değiĢecek olması hem komĢuları açısından hem 

de NATO (North Atlantic Treaty Organization - Kuzey Atlantik AnlaĢması Örgütü) gibi 

uluslararası örgütler açısından yeni bir dönem anlamına gelmektedir. Nitekim Ġngiltere, 

Avrupa Birliği’nin ortak güvenlik politikası açısından da kilit role sahip bir ülkedir.
204

 

Avrupa Merkez Bankası açısından ise Ġngiltere; 1992 yılında imzalanan 

Maastrich AnlaĢması’nın ortak para birimi maddesine katılmayıp, Euro Bölgesi’ne dahil 

olmayarak ulusal para birimi olan Sterlin’i kullanmaya devam etmiĢtir. Ancak yine de 

merkez bankasının fiyat istikrarı ve finansal istikrar hedefleri kapsamında önemli bir 
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ülkedir. Nitekim AMB BaĢkanı Mario Draghi, Brexit oylamasının akabinde büyümenin 

yavaĢlayacağını öngörerek ek teĢvik paketi oluĢturabileceklerinin sinyalini vermiĢ, 

böylece en önemli gündem maddelerini oluĢturan enflasyonla ilgili de güven telkin 

etmeye çalıĢmıĢtır.
205

 2016 yılının son toplantısında ise faiz oranlarını değiĢtirmeyerek 

politika faizini %0’da, mevduat faizini ise -0.40’da bırakan AMB, geniĢleyici 

politikaların devam edeceğini, olağandıĢı parasal teĢviklerin süreceğini ve gerektiği 

takdirde tüm para politikası araçlarını kullanabileceğini açıklamıĢtır.
206

 

Alınan tedbirler yalnızca AMB’nin elindeki araçlarla sınırlı kalmamıĢ, 2017 

yılının Mart ayında yayınlanan yıllık raporda yapısal reformlara da ihtiyaç duyulduğu 

belirtilmiĢtir. Euro Bölgesi’nde bulunan bankaların karĢı karĢıya kaldıkları risklerden 

dolayı karlılıklarını artırmaları gerektiği, bunun için yeni iĢ modelleri geliĢtirmeleri 

gerektiği vurgulanmıĢtır.
207

 

Ġngiltere Merkez Bankası ise referandumun ardından 2016 yılının Ağustos 

ayında, 2009 yılından beri %0.50 seviyesinde tuttuğu faiz oranını %0.25’ indirerek 

ekonomideki muhtemel düĢüĢün önüne geçmeyi amaçlamıĢtır.
208

 Kararın 

açıklanmasının ardından piyasaların verdiği ilk tepkiler Sterlin’in düĢüĢü, Ġngiltere’nin 

tahvil faizlerinin yükselmesi ve Asya hisselerinin yükseliĢi Ģeklinde gerçekleĢmiĢtir. Bu 

oran 2017 yılının Kasım ayına kadar sabit kalmıĢ, ardından Ġngiltere Merkez 

Bankası’nın 25 baz puanlık faiz artırma kararıyla tekrar %0.50 seviyesine dönmüĢtür.
209

 

Sonuç olarak Avrupa Merkez Bankası 2000’li yıllardan beri dünya 

ekonomisinde önem seviyesini korumakla birlikte genel anlamda kendi iç dinamiklerini 

elinde tutmak için çaba harcamıĢtır. 2008 Küresel Finans Krizi’nin olumsuz etkilerini 

derinden yaĢayan Avrupa, kendisini henüz toparlayamamıĢken Yunanistan baĢta olmak 

üzere birkaç üyesinin içerisinde bulunduğu borç kriziyle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 

                                                           
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) 
207

 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1996803-euro-bolgesi-bankalarina-

dusuk-karlilik-uyarisi (22.03.2018) 
208

 Lala, 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) 

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


84 

 

Oldukça hareketli geçen bir dönemin ardından toparlanma evresine girmiĢ, en azından 

%2 olarak hedeflediği yıllık enflasyon rakamlarına eriĢmeye baĢlamıĢtır. Ancak 

rahatlama evresi yine çok uzun soluklu olmamıĢ ve BirleĢik Krallık’ın Avrupa 

Birliği’nden ayrılma kararı üzerine ekonominin zarar görmemesi için tüm kaynaklarını 

seferber etmiĢtir. Bu noktada Avrupa Birliği’nin küresel ölçekte sahip olduğu güç ve 

Euro’nun rezerv para birimi olma özelliğinden kaynaklanan güçlü konumu bir araya 

gelmiĢ ve baĢarılı bir toparlanma süreci yaĢanmıĢtır.  

Hatta Frankfurt merkezli Avrupa Merkez Bankası’nın yıl sonlarında kamuoyu 

ile paylaĢtığı mali tablolar; 2015, 2016 ve 2017 yıllarını bilanço artıĢlarıyla kapattığını 

göstermektedir.
210

   

Avrupa Merkez Bankası’nın piyasa üzerindeki gözetim mekanizmasının son 

örneğini ise Bitcoin baĢta olmak üzere kripto paralarla ilgili yaptığı açıklamalar 

oluĢturmaktadır. VatandaĢlarını dijital paraya yatırım yapmanın tehlikeleri hakkında 

uyaran AMB;  Bitcoin’in vergi kaçırma ve suç iĢleme risklerinin olduğunu, değerinin 

ise oynak olduğunu belirtmiĢtir. AMB BaĢkan Yardımcısı ise Bitcoin için “Lale Soğanı 

Balonu” benzetmesini yapmıĢtır.
211

  

“Lale Çılgınlığı” olarak da bilinen bu kavramın kökeni ise; 1636-1637 

yıllarında Hollanda’da lalenin zenginlik ve statü sembolü haline gelmesi üzerine, lale 

soğanı için oluĢan özel piyasalara dayanmaktadır. SavaĢların sona ermesinin ekonomide 

yarattığı olumlu hava lale soğanlarına olan talebi artırmıĢtır. Böylece 11 kat değer 

kazanan lale soğanlarına yatırım yapanlar da artıĢ göstermiĢtir. Ancak oluĢan talep bir 

süre sonra azalınca birçok sözleĢme elde kalmıĢ, sonuç olarak balon patlamıĢtır. Ara 

dönemde yatırım yapan spekülatörlerin para kazanmasına karĢın büyük zararlar söz 

konusu olmuĢtur.
 212

  Sanal ekonomi ürünlerinden biri olan Bitcoin’in de yatırımcılarda 

oluĢturduğu irrasyonellik karĢısında lale soğanına benzetilmesi tesadüf değildir.   
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3.4.3. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) 

Yukarıda hukuki altyapısı, organları ve bağımsızlığı ele alınan Türkiye 

Cumhuriyet Merkez Bankası’nın uluslararası politik olaylar karĢısında verdiği tepkileri 

ele almadan önce, kendi tarihi açısından kırılma noktalarından biri olan 2001 Krizi’ni 

ele almak daha yerinde olacaktır.  

Türkiye ekonomisinde 2000 yılında, IMF’nin görüĢü doğrultusunda 

hazırlanmıĢ olan “Enflasyonla Mücadele Programı” uygulanmakta ve bu kapsamda para 

politikası, 1990 yılından beri nominal döviz kuru çapasına dayanmaktadır. Bu strateji 

aslında ara bir hedef olmakla birlikte ülkenin döviz kurunun, genelde düĢük enflasyona 

sahip baĢka bir ülke parasına bağlı olmasıdır. Diğer bir deyiĢle yerli paranın değerinin 

yabancı paraya karĢı sabitlenmesidir. Ancak yıl sonunda enflasyon oranı %40 

seviyesinde gerçekleĢtiği gibi dolar kurunda da %25’lik bir artıĢ görülmüĢtür. 

Uluslararası alanda petrol baĢta olmak üzere enerji ürünlerinin fiyatlarında yaĢanan artıĢ 

da bu tabloya eklenince cari açığın artması kaçınılmaz olmuĢtur. 2000 yılının Kasım 

ayına gelindiğinde banka ve diğer finans kuruluĢları açık pozisyonlarını 

kapatamadığından dolayı döviz talebinde bulunmuĢ, bu nedenle TCMB munzam 

karĢılık oranlarını %6’dan %4’e çekmiĢ, APĠ ile piyasaya likidite enjekte etmiĢ ancak 

yine de talebi karĢılayamamıĢtır. OluĢan bu güvensizlik ortamına kısa vadeli sermaye 

hareketlerinin yüksek volatilitesi de eklendiğinde kriz kaçınılmaz olmuĢtur.
213

 

Her ne kadar 2000 yılının Kasım ayındaki kriz dinamiklerini yatıĢtırmıĢ olsa da 

TCMB, 2001 yılının ġubat ayına gelindiğinde piyasaya likidite enjekte etmekte pek 

istekli davranmamıĢtır. Nitekim o tarihe kadar piyasaya enjekte ettiği likiditeler kendi 

net iç varlıklarının dengesini bozmuĢtur. Yine de artan talebe karĢı tekrar likidite 

sağlamıĢ ancak zamanlama açısından biraz geç kalmıĢtır.
214

 En nihayetinde hükümet 

krizi ve ülke için önemli olan bir banka olan Demirbank’ın TMSF’ye devri ile 

sonuçlanan 2001 krizi sonrasında ekonomide yapısal dönüĢüm süreci baĢlamıĢ, TCMB 

Kanunu’nda değiĢiklik yapılmıĢ, Avrupa Birliği ile uyumlu hale getirilmiĢ ve dalgalı 
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kur sitemine geçilmiĢtir. TCMB’nin Hazine’ye ve diğer kamu kurumlarına avans 

vermesi yasaklanmıĢ, bağımsızlık ve hesap verme sorumluluğu ön plana çıkmıĢ, 

enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmiĢtir.
215

 

Bu geliĢmelere ek olarak 11 Eylül 2001 tarihinde New York’da bulunan ikiz 

kulelere yönelik gerçekleĢtirilen terör saldırılarının da etkisiyle hem iç piyasalarda hem 

de dıĢ piyasalarda oluĢan istikrarsızlık TCMB’yi tekrar döviz satım ihalesi yapmaya ve 

yeni bir program belirlemeye sevk etmiĢtir. Bu düzenlemelerin akabinde TCMB, 

küresel finans sisteminde yaĢanan geliĢmelere karĢı daha sağlıklı bir yapıya 

kavuĢmuĢtur. Nitekim 2002 ve 2003 yıllarında Güçlü Ekonomiye GeçiĢ Programı’nın 

da etkisiyle büyüme yaĢanmıĢ, Irak SavaĢı’na rağmen TCMB, hedeflediği rakamlara 

ufak sapmalarla da olsa ulaĢmıĢtır. 2005 yılında 9 kez faiz indirimi yapan TCMB, 2006 

yılında örtülü enflasyon hedeflemesi uygulamasını terk ederek açık enflasyon 

hedeflemesi uygulamasına geçmiĢ, üç yıllık bir dönem için orta vadeli hedef 

belirlemiĢtir.
216

 Böylelikle daha Ģeffaf bir politikaya geçiĢ yapılmıĢtır.  

2006 yılının Mayıs ayında yaĢanan yabancı sermaye çıkıĢları Türk Lirası’nın 

değerinde %30’lara varan bir kayba neden olmuĢ, gıda fiyatlarında meydana gelen artıĢ 

ile birlikte enflasyonu yukarı taĢımıĢtır. Merkez bankası likidite düzenlemeleriyle döviz 

kurunun istikrarlı bir trende girmesini sağlamıĢ ve enflasyonu kontrol altına almıĢtır. 

%5 olarak hedeflenen enflasyon 2006 yılında %9,6 olarak, 2007 yılında ise %8,4 olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2007 yılının Mayıs, Haziran ve Temmuz aylarında daraltıcı para 

politikası stratejisi kapsamında toplamda 150 baz puanlık bir faiz artırımı yapmıĢ ve 

2008 yılında bu stratejinin olumlu geri dönüĢlerini almaya baĢlamıĢtır.
217

 

2008 Küresel Finans Krizi öncesinde genel olarak iyi giden ekonomi, 2008 

kriziyle birlikte hemen hemen tüm dünyada gerçekleĢen kırılmalara maruz kalmıĢ, buna 

bağlı olarak da TCMB, rakamları kriz öncesi seviyeye çekmek ve krizin etkilerini 

absorbe etmek amacıyla geleneksel olmayan para politikası araçlarına yönelmiĢtir. 
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Politika faiz oranlarında indirime gitmek suretiyle geniĢletici para politikasına 

yönelmiĢ, 2009 yılı boyunca toplamda 850 baz puanlık indirim yapmıĢtır. Yine 2009 

yılında, bir hafta vadeli repo iĢlemlerine ek olarak üç ay vadeli repo iĢlemlerine 

baĢlamıĢ, %6 olan zorunlu karĢılık oranını ise %5’ e düĢürmüĢtür. Bu hamlelerle toplam 

kredi hacminde geniĢleme yaratmayı, yatırımlarda ve tüketimde canlanma sağlamayı 

amaçlamıĢtır. Bunun dıĢında TCMB sahip olduğu rezervler sayesinde hareket alanı elde 

etmiĢ ve döviz piyasalarında sıkıntı yaĢanmaması için doğrudan veya dolaylı 

müdahalelerde bulunabilmiĢtir.
218

   

Sonuç itibariyle 2008 Küresel Finans Krizi Türkiye’de 2009 yılında %4,7’lik 

küçülmeye neden olmuĢ, ancak 2001 krizinde bankacılık alanında yapılan köklü 

reformlar sayesinde dünyanın diğer ülkelerinde olduğu gibi banka iflasları da 

yaĢanmamıĢtır.
219

 2010 yılına gelindiğinde ise yabancı sermaye giriĢinde yaĢanan artıĢı 

kredi hacmi takip etmiĢ, krize karĢı uygulamaya koyulan olağandıĢı para politikası 

stratejilerine son verildiği açıklanmıĢtır. Bu dönemden sonra ise TCMB cari açık 

üzerinde durmaya baĢlamıĢ, döviz kurundaki aĢırı değerlenmeyi önlemeye çalıĢmıĢtır. 

Diğer yandan ise temel görevi olan fiyat istikrarını sağlamaya yönelik olarak enflasyon 

hedeflerine yoğunlaĢmıĢtır. Ancak aĢağıda yer alan tablodan da anlaĢılacağı gibi 

hedeflenen ile gerçekleĢen enflasyon rakamları arasında fark söz konusudur.
220

  

Tablo 4: TCMB Enflasyon Rakamları 

YIL Hedeflenen Enflasyon Gerçekleşen 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 Yıllık Rapor 2008, 2009, 2010, 2011, 2012 

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

orlar/enflasyon+raporu (02.04.2018) 
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Bu noktada merkez bankası her zaman, kamuoyuna açıkladığı enflasyon 

hedefini, gerçekleĢmesini öngördüğü rakamdan daha düĢük tutmaktadır. Bu stratejinin 

amacı ise, yatırımcılar tarafından dikkatle izlenen merkez bankasının, piyasadaki algıyı 

yönetme çabasıdır.  

2010 yılının sonundan itibaren geçerli olmak üzere merkez bankası fiyat 

istikrarının yanında finansal istikrara da odaklanarak yeni bir döneme girmiĢ, esnekliği 

artırmak adına faiz koridoru uygulamasına geçmiĢtir. Borç verme faizi, politika faizi ve 

borç alma faizi olmak üzere üçlü sac ayağı Ģeklindeki bu politikaya göre faiz oranı; borç 

alma ve borç verme oranlarından oluĢan alt ve üst sınır içerisinde değiĢmektedir. 

Koridor olarak nitelendirilen bu sınırlar içerisinde piyasa faizinin ise politika faizine 

yakın seyretmesi amaçlanmıĢtır. Koridor uygulaması bir yandan merkez bankasına 

hareket alanı açarken diğer yandan kısa vadeli spekülatif hareketleri de 

sınırlandırmaktadır. Bu noktadan sonra merkez bankası, politika faizinde sık değiĢiklik 

yapmayıp bunun yerine koridorun alt ve üst sınırında oynama yaparak da günlük piyasa 

faizlerini etkileyebilmektedir. Nitekim TCMB, ilerleyen zamanlarda bu stratejiyi sıkça 

uygulamıĢtır.
221

  

2008 Krizinin etkileri gerek merkez bankasının politikaları gerekse hükümetim 

maliye politikaları ile zaman içerisinde atlatılmıĢtır. 2011 yılına gelindiğinde merkez 

bankasının gündemini meĢgul eden konuların baĢında, Tunus’da baĢlayıp Libya, Mısır, 

Suriye gibi ülkelere sıçrayan ve Arap Baharı olarak adlandırılan toplumsal olayların 

ekonomiye yansımaları olmuĢtur. Olayların etkisiyle petrol fiyatlarında dünya çapında 

yaĢanan artıĢ Türkiye gibi petrol ithalatçısı ülkeler baĢta olmak üzere tüm ülkeleri 

etkilemiĢtir. 2010 yılında ortalama 80 dolar olan petrolün varil fiyatının 2011 yılında 

112 dolara çıkması ve 2013 yılında halen 108 dolar seviyesinde olması Türkiye 

ekonomisine ciddi bir maliyet yüklemiĢtir. Merkez bankacılığı açısından ise bu 

rakamların hem enflasyona yansıması hem de cari açığı artırması ciddi bir sorun teĢkil 

etmektedir.
222
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Nitekim TCMB 2011 yılının Mart ayı toplantısında gıda fiyatlarındaki artıĢ 

sebebiyle enflasyon rakamlarına vurgu yaparak zorunlu karĢılık oranlarını 300 baz puan 

artırmıĢtır. Ardından 21. TCMB BaĢkanlığı’na atanan Erdem BaĢçı’nın baĢkanlığında 

Nisan ayında yapılan ilk Para Politikası Kurulu toplantısında zorunlu karĢılık oranı 

%15’ten %16’ya çıkarılmıĢ, politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi), borç verme faizi ve 

diğer oranlar sabit tutulmuĢtur.
223

 Ağustos ayında yapılan toplantıda ise Avrupa 

ülkelerinde yaĢanan kamu borç sorunu da göz önüne alınmıĢ, politika faizi 50 baz puan 

düĢürülerek %6,25’ten %5,75’e çekilmiĢtir. Bu karar, dönemin Ekonomi Bakanı 

Mehmet ġimĢek tarafından yerine ve doğru bir karar olarak nitelendirilmiĢtir.
224

 

2012 yılının uluslararası politik ekonomi açısından önemli geliĢmelerinden biri 

de BRICS (Breziya, Rusya, Hindistan, Çin, Güney Afrika) ülkelerinden Çin Merkez 

Bankası’nın faizleri Haziran ayında 25 baz puan, Temmuz ayında ise 31 baz puan 

indirerek politika faizini %6’ya çekme kararı olmuĢtur. Dünyanın 2. büyük 

ekonomisinin politika faizini indirme kararı piyasaları ĢaĢırtmıĢ olsa da ilk tepki borsada 

yükseliĢ trendi olarak gerçekleĢmiĢtir. Ardından Avrupa Merkez Bankası ve 

Danimarka’dan gelen faiz indirimi kararına karĢılık TCMB, enflasyon titizliğinden 

dolayı politika faizlerini değiĢtirmeyerek sıkı para politikasına devam etmiĢtir.
225

 Ancak 

Ekim ayında faiz koridorunun üst bandını %10’dan %9,5’a çeken TCMB, Kasım ayında 

ise %9’a çekmiĢtir. Politika faizinde ise 2013 yılının Nisan ayına kadar %5.5 

seviyesinde herhangi bir değiĢiklik yapmayan merkez bankası 16 Nisan 2013 tarihli 

toplantısında 50 baz puanlık indirime giderek %5 seviyesine, Mayıs toplantısında ise 

%4,5 seviyesine çekmiĢtir.
226

 Mayıs ayında dönemin FED BaĢkanı Ben Bernanke’nin 

yüksek iĢsizliğe vurgu yaparak ekonomideki seyrin verilere bağlı olacağına ve tahvil 

alımlarının azalacağına yönelik olarak yaptığı açıklamanın ardından dolar baĢta olmak 

üzere neredeyse tüm göstergeler tepe seviyeleri görmüĢtür.  
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2014 yılının ilk Para Politikası Kurulu Toplantısı ise hem fiyat istikrarının hem 

de finansal istikrarın üzerinde baskı yaratan enflasyon nedeniyle %4,5 olan politika 

faizinin %10’a çekildiği, döviz kurunun aĢırı yükselmesinin engellenmeye çalıĢıldığı, 

piyasaların olağanüstü olarak nitelendirdiği bir toplantı olmuĢtur.
227

 Ancak bu karar, 

uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢu Moody’s tarafından Türkiye’nin ekonomik 

büyümesinde yavaĢlamaya neden olacağı Ģeklinde yorumlanmıĢ, bir süre sonra kredi 

notu “durağan” seviyeden “negatif” seviyeye çekilmiĢtir. Aynı tepki Standart & Poor’s 

tarafından da verilmiĢtir.
228

 Bu yorumların arkasındaki sebeplerden biri de; o dönemde 

Rusya ile Ukrayna arasında yaĢanan politik gerilimlerin, gerek coğrafi yakınlık gerekse 

ekonomik iliĢkiler açısından, Türkiye’deki istikrarı etkileyebileceği yönündeki endiĢe 

olmuĢtur. Daha açık bir ifadeyle Ukrayna’nın dünya ile olan silah ticaretinin ve Rusya 

ile Türkiye arasındaki petrol ticaretinin nasıl etkileneceği noktasında belirsizlik söz 

konusudur.  

10 Ağustos 2014 tarihinde Türkiye’de yapılan cumhurbaĢkanlığı seçimleri 

öncesinde piyasalar ekonomik istikrardan yana tavır alırken seçim sonrasında Moody’s 

tarafından yapılan açıklama; seçim sonucunun Türkiye’deki yüksek enflasyon, yavaĢ 

büyüme, dıĢ kırılganlıklar ve merkez bankasının zayıflayan bağımsızlığı gibi sorunları 

çözmeyeceği yönünde olmuĢtur.
229

 Ancak bu açıklama sonrasında uluslararası 

piyasalarda Türkiye ile ilgili oluĢan olumsuz havaya rağmen, Temmuz ayında %8.25’e 

indirilen politika faizi 2015 yılının Ocak ayına kadar sabit tutulmuĢtur.
230

 Bu durum, 

yapılan olumsuz açıklamalara rağmen seçimlerin veya uluslararası geliĢmelerin seyri 

karĢısında merkez bankasının pozisyon almaya gerek duymadığının bir göstergesidir. 

2015 yılının baĢında sıkı para politikasının devam edeceği mesajını veren 

TCMB BaĢkanı, aynı zamanda enflasyonun düĢük gerçekleĢebileceğini, bununla 

uyumlu olacak Ģekilde faiz indirimine gidilebileceğini açıklamıĢtır.
231

 Ocak ve ġubat 

ayında toplanan Para Politikası Kurulu politika faizini %7,5 seviyesine indirmiĢ ve yıl 
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boyunca bu seviye korunmuĢtur.
232

 Ancak 2015 yılı TCMB’nin faiz kararları açısından 

çetin bir yıl olmuĢtur. Dünya petrol fiyatlarının aĢağı yönlü hareketine ve negatif faiz 

uygulayan ülkelere dikkat çeken hükümet yetkilileri çeĢitli konuĢmalarında faiz 

indiriminin yatırımları artıracağını dile getirmiĢ ve TCMB’nin bağımsızlığı sıkça 

gündeme gelmiĢtir.  

Uluslararası arenada yaĢanan çeĢitli geliĢmelerin ekonomik hayatta yankı 

bulması 2016 yılında da devam etmiĢ, Mart ayında Belçika’nın baĢkenti Brüksel’de 

metro istasyonunda ve havalimanında meydana gelen bombalı terör saldırıları hisse 

senetlerinde düĢüĢe neden olmuĢtur. Birçok ülkenin para biriminde değer kaybı 

yaĢanmıĢ ve adeta güvenli liman arayıĢı söz konusu olmuĢtur.
233

 Ancak merkez 

bankaları ellerindeki araçlarla herhangi bir müdahalede bulunmamıĢtır. Bunun iki 

sebebi vardır; birincisi ulusal paralarda görülen değer düĢüklüğünün müdahaleyi 

gerektirecek kadar büyük boyutta olmaması, diğeri ise merkez bankalarının piyasalar 

için doğrudan düzenleme iĢlevinin olmamasıdır. Nitekim her politik olayın ekonomide 

bir karĢılığı bulunmasına rağmen merkez bankaları bağımsız kuruluĢlardır ve günlük 

volatiliteye sık müdahale etmeleri söz konusu değildir.  

5 yıllık görev süresi boyunca tüm geliĢmelere rağmen politika faizini 8 kez 

indirmiĢ olan TCMB BaĢkanı Erdem BaĢçı, yalnızca 2014 yılının Ocak ayında dolar 

kurunun dakikalar içinde 2,39’a çıkarak rekor kırmasının ardından olağanüstü toplantı 

yapmıĢ ve politika faizini 550 baz puan artırarak %10 seviyesine çekmiĢtir. Bu karar her 

ne kadar siyasilerden tepki görmüĢ olsa da TCMB’nin görev ve yetkileri açısından 

doğru bir karar olmuĢ, kurun yükseliĢi durdurulmuĢtur.
234

 2016 yılının Nisan ayında 

görevi devralan Murat Çetinkaya ise önceliğinin enflasyon olacağını ve sıkı para 

politikasını sürdüreceğini açıklamıĢtır.
235

 Haziran ayında gerçekleĢen Brexit 

referandumu sonrasında piyasalarda kargaĢa söz konusu olmuĢ ve yatırımcılar güvenli 

liman olarak altına ve Japon Yen’ine yönelmiĢtir. Moody’s ise bu kararın Ġngiltere ile 
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AB arasındaki ticaretin geleceğine iliĢkin belirsizlik yarattığının altını çizerek Avrupa 

bankaları için negatif kredi unsuru olduğunu belirtmiĢtir.
236

 Referandumdan iki gün 

önce faiz indirimi yapan TCMB ise sıkı para politikasını sürdürmüĢ, BaĢkan Murat 

Çetinkaya yaptığı açıklamada geliĢmelerin takip edildiğinin altını çizmiĢ ve gerekli 

görülmesi durumunda müdahale edileceğini belirtmiĢtir.
237

 

Uluslararası politik ekonomi açısından 2016 yılının önemli geliĢmelerinden biri 

de ABD BaĢkanlık seçimlerini Donald Trump’ın kazanması olmuĢtur. Trump tüm 

dünyada ekonomik büyümenin destekleneceği beklentisi yaratmıĢ, dolar yükseliĢe 

geçmiĢ ve 10 yıllık ABD tahvilleri 2.60’ın üzerine çıkmıĢtır. BaĢkanlık koltuğuna 

oturacağı Ocak ayından önce piyasalar Trump’ı fiyatlamaya devam etmiĢ ve TCMB 

Kasım ayında yaptığı toplantıda politika faizini 50 baz puan artırarak %7,5’tan %8’e 

çekmiĢtir.
238

 Bu geliĢme, ekonomideki pozitif sinyallere rağmen FED’in 2016 yılında 4 

kez faiz artırımı yapacağı beklentisine karĢılık yalnızca bir kez, Aralık ayında yaptığı 

faiz artırımıyla paralellik göstermektedir.
239

  

2017 yılında da sıkı para politikası stratejisini sürdüren TCMB, enflasyon 

rakamlarında belirgin bir iyileĢme sağlamayı hedeflemiĢ, geliĢmeler karĢısında ilave 

sıkılaĢtırma önlemleri alabileceğinin sinyallerini vermiĢtir. TCMB döviz kurundaki 

oynaklıktan ve küresel risk algısından dolayı enflasyon hedeflerini tutturmakta 

zorlanırken Fitch Ratings, Türkiye’nin yatırım yapılabilirliğini değiĢtirmemiĢtir.
240

 

Dünya ekonomisinde giderek yaygınlaĢan Bitcoin ve diğer dijital paralar 

konusunda da aksiyon alan TCMB, bu paraların altyapılarının iyi tasarlandığı takdirde 
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finansal istikrara ve kaydi ekonomiye katkıda bulunacağını belirtirken, Sermaye 

Piyasası Kurulu (SPK) ve Maliye Bakanlığı da konuyu mercek altına almıĢtır.
241

 

3.4.4. Çin Halk Cumhuriyeti Merkez Bankası (PBC) 

1949 yılında Halk Cumhuriyeti olarak kurulmasının ardından uzunca bir süre 

kapalı ekonomi modeli benimsemiĢ olan Çin, büyüme ve refah artıĢında sorunlarla karĢı 

karĢıya kalmıĢ ve 1980 sonrasında özel teĢebbüsün önünü açmıĢtır. Ardından dev 

nüfusun iĢgücü piyasasına sağladığı avantaj ve vergi politikalarıyla dünya üretimini 

kendi topraklarına çekerek son 20 yılda büyük ilerleme kaydetmiĢ, 21. Yüzyılda 

dünyanın en büyük ihracatçısı haline gelmiĢtir. Mali açıdan bütçe fazlası veren Çin’in 

Merkez Bankası’nın döviz rezervleri de rekor düzeydedir.
242

 Bu nedenle Çin Merkez 

Bankası’nın aldığı ve alacağı kararlar da en az FED’in kararları kadar önem 

taĢımaktadır. 

Çin Merkez Bankası; 1948 yılının sonunda üç bankanın bileĢmesiyle kurulmuĢ, 

1983 yılına kadar merkez bankacılığının bazı özelliklerine sahip olmakla birlikte ticari 

banka olarak faaliyet göstermiĢ, 1983 yılında ise resmi olarak merkez bankasına 

dönüĢtürülmüĢtür. Modern anlamda merkez bankası fonksiyonlarını ise 1995 yılında 

Halk Konseyi tarafından kabul edilen kanunla kazanmıĢ ve Çin Halk Cumhuriyeti 

Merkez Bankası (Peoples Bank of China- PBC) olarak faaliyete geçmiĢtir. Ancak yine 

de Çin Merkez Bankası’nın özellikleri, dünya üzerindeki birçok merkez bankasına göre 

farklılık göstermektedir. Devlete olan bağımlılığı oldukça yüksek olan Çin Merkez 

Bankası, ülkede makroekonomiyi düzenleyen en büyük kurumdur. Bunun yanında tüm 

finansal varlıklarının devlete ait olması ve elde ettiği kârı devlet hazinesine teslim 

etmesiyle de diğer merkez bankalarından ayrılmaktadır.
243

 

Çin Merkez Bankası’nın sahip olduğu yüksek döviz rezervleri; yabancı para, 

altın ve IMF’nin para birimi olan Özel Çekme Haklarından (Special Drawing Right-

                                                           
241

 Bloomberg HT, http://www.bloomberght.com/haberler/haber/2066223-tcmbcetinkaya-dijital-paralar-

finansal-istikrara-katki-saglayabilir (19.03.2018) 
242

 Serdar Öztürk, Küresel Ekonomik Krizin Çin Ekonomisine Etkileri: Çin’in Büyüme Stratejisinin 

Sürdürülebilirliği, Süleyman Demirel Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi, 2011/2, Sayı 14, 

s.124-131. 
243

 Abudureheman Xukuer, Çin Parası RMB’nin Değerlenmesinin Çin DıĢ Ticareti Üzerindeki 

Etkileri, Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü,  Yüksek Lisans Tezi, 2017, s.41-42. 

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


94 

 

SDR) oluĢmaktadır. Bu rezervler Çin’in hızlı büyümesiyle ve dıĢ dünyaya açılma 

arzusuyla açıklanabilmekle birlikte ABD ve diğer batılı ülkelerin, Çin’in resmi para 

birimi Renminbi (RMB-Yuan) üzerinde oluĢturduğu baskı da dikkate değer bir etkendir. 

Nitekim Çin Merkez Bankası tarafından 2005 yılında uygulanmaya baĢlanan kontrollü 

esnek kur sisteminin ardından RMB’nin değerinde görülen artıĢ, küresel ekonomide en 

çok tartıĢılan gündem maddelerinden biri haline gelmiĢtir.  Çin açısından para biriminin 

değerlenmesi ise dıĢ ticaret hacmi, cari denge, istihdam, yabancı yatırımcı gibi birçok 

makroekonomik göstergeyi etkilemektedir.
244

 

Normal Ģartlar altında merkez bankaları, ödemeler dengesindeki açıkları 

finanse etmek ve ulusal paranın değerini korumak amacıyla ellerinde çeĢitli rezervler 

bulundurmaktadır. Ancak günümüz Ģartları kapsamında değerlendirildiğinde para ve kur 

politikası, beklenmeyen durumlar veya finansal krizler gibi koĢullara yönelik rezerv 

bulundurulmaktadır. Çin özelinde ise sürekli büyüyen ekonomi ve buna bağlı olarak 

oluĢan dıĢ ticaret fazlası nedeniyle büyük rezervler stoklanmaktadır. Nitekim 2016 

yılının Temmuz ayına kadar Çin Merkez Bankası’nın elinde bulunan rezerv miktarı 

devlet sırrı niteliği taĢımakta ve ekonomistler tarafından yürütülen tahminler üzerinden 

değerlendirme yapılmaktadır. 2016 yılından itibaren ise Çin Ulusal Rezev Ġdari Kurumu 

tarafından yayınlanan aylık raporda 3 trilyon dolarlık döviz rezervinin yanı sıra 5900 

ons altın rezervinin bulunduğu kamuoyuna açıklanmıĢtır.
245

  

Genel olarak Çin ekonomisinde 2007 yılından sonra yaĢanan fiyat artıĢlarının 

enflasyona dönüĢmesini engellemek amacıyla merkez bankası daraltıcı para politikası 

benimsemiĢtir. Ancak bu noktada en önemli geliĢme 2008 yılında yaĢanan küresel 

finans krizidir. Mortgage Krizi’nin etkisiyle Çin ekonomisinin ithalat ve ihracat 

rakamlarında %25’lere varan düĢüĢler yaĢanmıĢ, göçmenler baĢta olmak üzere 20 

milyon kiĢi iĢini kaybetmiĢtir. Tüm bu olumsuz geliĢmelere rağmen Çin; o dönemde 

Merkez Bankası’nın elinde bulunan yaklaĢık 1.9 trilyon dolarlık rezerv sayesinde 

rahatlayabilmiĢtir.
246
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Krizin nispeten atlatılmasıyla birlikte Çin, nihai hedefine, Yuan’ı küresel para 

birimi haline getirmeye odaklanmıĢtır. Buna paralel olarak para piyasasında istikrarı 

sağlamaya çalıĢan Çin Merkez Bankası, 2015 yılının Ağustos ayında Yuan’ı devalüe 

etmiĢ, bu hamlenin ardından 7 günlük repo faiz oranını %2.5’ta sabitlemek için çaba 

sarf etmiĢ, açık piyasa iĢlemleri ile denge sağlamaya çalıĢmıĢ, zorunlu karĢılık 

oranlarında indirime gitmiĢ ve döviz spekülasyonlarını engellemek için caydırıcı 

önlemler almıĢtır.
247

 

Genel hatlarıyla Çin Merkez Bankası’nın politikaları, FED kararlarıyla uyum 

içerisinde seyretmektedir. Nitekim kendi para birimini küresel ölçeğe taĢımak isteyen 

bir merkez bankasının FED ile bağlantılı olarak refleks geliĢtirmesi ĢaĢırtıcı değildir. 

2015 yılının Aralık ayında gerçekleĢtirilen FED toplantısı öncesinde, yaklaĢık 1 yıldır 

tartıĢılan faiz artıĢının gerçekleĢeceği yönünde piyasada oluĢan beklenti, Çin Merkez 

Bankası’nın Yuan kurunu indirmesine sebep olmuĢtur.
248

 2016 yılının Haziran toplantısı 

öncesinde ise piyasada FED’in faizleri artıracağı yönünde oluĢan beklentiye istinaden 

Çin Merkez Bankası Yuan’ın referans kurunu %0.3 oranında azaltmıĢ ancak FED, faiz 

oranında herhangi bir değiĢiklik yapmamıĢtır.
249

 

ABD’de yaĢanan geliĢmelerin Çin Merkez Bankası’na olan etkilerine bir diğer 

örnek ise Kasım 2016’da gerçekleĢen baĢkanlık seçimleridir. Donald Trump baĢkanlık 

koltuğuna oturmasının hemen ardından ABD ekonomisini ileriye taĢıyacağına dair 

mesajlar vermiĢ, bu bağlamda Çin ile aralarındaki ticaretin adil olmadığını, zira 

ABD’nin dıĢ ticaret açığının büyüdüğünü dile getirmiĢtir.
250

 Ardından Trump’ın, Kuzey 

Kore’nin teröre destek verdiği iddiasıyla uyguladığı yaptırımlar Çin menĢeili firmaları 
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olumsuz etkilemiĢ ve Çin’in tepkisine neden olmuĢtur. Bu belirsizlikler ise Yuan’ın 

Dolar karĢısında sert bir düĢüĢ yaĢamasına neden olmuĢtur.
251

 

YaĢanan tüm olumsuzluklara rağmen Çin Merkez Bankası, FED’in 

politikalarını takip etmeye devam etmiĢ, 15 Mart 2017’de FED’in 25 baz puanlık faiz 

artırımının ardından ters repo faizini 10 baz puan artırmıĢ, açık piyasa iĢlemlerine 

uyguladığı faizde ve orta vadeli borç verme faizinde de artıĢa yönelmiĢtir. Aynı geliĢme 

Aralık ayında da yaĢanmıĢ, FED’in faiz artırım kararının ardından Çin Merkez Bankası 

7 günlük ters repo faiz oranını %2.45’ten %2.50’ye çıkarmıĢtır.
252

 

Çin Merkez Bankası’nın küresel piyasalara yönelik tutumuyla ilgili en güncel 

örnek ise kripto paralarla ve özellikle Bitcoin ile ilgili olarak yapmıĢ olduğu 

açıklamadır. 2017 yılının Eylül ayında Bitcoin arzını yasaklayan ve ağır yaptırımlar 

yürürlüğe koyan Çin Merkez Bankası 2018 yılının Ocak ayında ise kripto paralar 

üzerinde tam kontrole sahip olacağını açıklamıĢtır.
253

 

Sonuç itibariyle Çin, gerek enflasyon kontrolü gibi iç dengeleri sağlamak, 

gerekse uluslararası piyasalarda etkin rol oynamak adına merkez bankacılığının günlük 

operasyonları açısından hızla pozisyon alabilmekte, anlık geliĢmelere ayak 

uydurabilmektedir. Uzun vadede ise uluslararası piyasalarda liberal politikalar 

benimseyerek ulusal para birimini küresel ölçeğe taĢımayı, diğer bir deyiĢle 3.rezerv 

para birimi olarak Yuan’ı görmeyi hedeflemektedir. Çin, ABD’nin elinde bulundurduğu 

silah üstünlüğünü dengelemenin tek yolunu ekonomi olarak görmektedir.  

3.4.5. Rusya Federasyonu Merkez Bankası 

Rusya Federasyonu; imparatorluk kökeni, Sovyet mirası, sahip olduğu geniĢ 

coğrafi alan, etrafında yer alan Bağımsız Devletler Topluluğu (BDT) ve en önemlisi 

dünya hakimiyeti iddiası ile ekonomik ve siyasi açıdan her daim “hard power” 
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unsurlarına önem veren bir ülkedir. Bu noktada güçlü bir merkez bankacılığı ve güçlü 

para politikası vazgeçilmez unsurlar olarak karĢımıza çıkmaktadır.
254

 

Kökeni 1860 yılında kurulan Devlet Bankası’na dayanan Rus merkez 

bankacılığı ilk etapta Maliye Bakanlığı’nın yardımcı kurumu olarak ortaya çıkmıĢ, 

1905-1906 yıllarında yaĢanan Japon- Rus savaĢının neden olduğu ekonomik buhran 

sonrasında “Bankaların Bankası”na dönüĢmüĢtür. 1917 BolĢevik Ġhtilali sonrasında ise 

özel kredi kurumlarını da bünyesine almıĢ ve Rus Cumhuriyeti Halk Bankası’na 

dönüĢmüĢtür. Ardından yaĢanan siyasi geliĢmeler doğrultusunda birçok kez revizyona 

uğrayan Rus merkez bankacılığı, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birliği (SSCB)’nin 

alametini taĢıyan ilk rubleleri 1919 yılında piyasaya sürmüĢ ancak hızlı sanayileĢme 

planını emisyonla finanse ettiği için çeĢitli eleĢtirilere maruz kalmıĢtır. Bunun üzerine 

1929 yılında kabul edilen Devlet Bankası Kanunu ile para dolaĢımı düzenlenmiĢ ve 

SSCB’nin genel ekonomik geliĢme planı ile uyumlu hale getirilmiĢtir.
255

  

II. Dünya SavaĢı yıllarında ise bütçe açıkları para basarak kapatılmıĢ ve 

emisyon hacminin 4 kat artması enflasyona sebep olmuĢtur. SavaĢtan sonra alınan 

ekonomik tedbirler ilk olarak para reformuyla baĢlamıĢ,  1947, 1961 ve 1991 yıllarında 

farklı emisyon gruplarında yeni paralar piyasaya sürülmüĢtür.  SSCB’nin hem merkez 

bankası hem de ticari banka iĢlevini yürüten Gosbank para basma yetkisine sahip 

olmasına rağmen devlet modeli sebebiyle açık piyasa iĢlemleri ve döviz alıĢ satıĢı gibi 

yetkilere sahip değildir. Ancak kısa vadeli kredinin tek kaynağı ve takasın tek mercii 

olması sebebiyle ise, iĢletmelerin para transferlerini yakından takip edebilmektedir. 

Sonuç olarak modern anlamda tam bir merkez bankası olmasa da ülkede merkez 

bankacılığı iĢlemlerinin büyük çoğunluğunu üstlenmiĢ durumda olan Gosbank’ın ismi, 

1987 yılında SSCB Merkez Bankası olarak değiĢtirilmiĢ, ardından kredi sistemi yeniden 

ĢekillendirilmiĢ, yeni ticari bankalar kurulmuĢ ve Gosbank’ın ticari faaliyetleri bu 
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bankaya devredilmiĢtir. Sonuç olarak ülkenin ana bankası ve tek emisyon merkezi 

haline gelmiĢtir.
256

 

Ancak bu durum çok uzun sürmemiĢ, 1990 yılı itibariyle SSCB’nin dağılma 

sürecinde bankanın tüm yetkileri devredilmiĢ, 13 Temmuz 1990’da Rusya Federasyonu 

Merkez Bankası (The Central Bank of the Russian Federation -Bank of Russia) 

kurulmuĢtur. 1992-1995 yılları arasında ise ticari bankaların denetimini, döviz kuru 

denetimini, devlet iç borçlanma senetlerini kontrol altına alarak modern merkez 

bankacılığı sistemini rayına oturtmuĢ, 1998 mali kriziyle birlikte bu konumunu 

perçinlemiĢtir. Nitekim bu krizde yolsuz bankalar piyasadan temizlenmiĢ, kredi 

kurumları yeniden yapılandırılmıĢ ve 2001 yılının ortalarında kriz aĢılmıĢtır. 2003 yılına 

gelindiğinde ise Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarını (UFRS) hayata 

geçirerek dünya çapında güvenilirliğini ve kredibilitesini artırmayı amaçlamıĢtır. 2004 

yılında yaptığı yeni hukuki düzenlemelerle orta vadede istikrarı ve verimliliği, 2009-

2015 döneminde ise uluslararası finansal piyasalarda etkinliği hedeflemiĢtir.
257

 

Nitekim bu dönemde ekonomik ve siyasi alanda yaĢanan geliĢmelerin merkez 

bankacılığının politika yapımına olan etkilerini gözlemlemek mümkün olmaktadır. Bu 

açıdan alıĢılmıĢın dıĢında bir geliĢme 13 Eylül 2006 tarihinde yaĢanmıĢ, Rus Merkez 

Bankası BaĢkan Yardımcısı Andrei Kozlov, akĢam saatlerinde bir futbol kulübünden 

çıkıĢı sırasında silahlı saldırıya uğrayarak hayatını kaybetmiĢtir. Suikastın ardından 

hükümet tarafından yapılan açıklamada; Kozlov’un mali suçlarla mücadelede ön 

saflarda yer alan, bankacılık sisteminde Ģeffaflığı artırabilmek için çeĢitli projeleri olan 

ve kara parayla mücadele kapsamında birçok bankanın lisansını iptal eden cesur ve 

dürüst bir bürokrat olduğu dile getirilmiĢtir.
258

 

Rus Merkez Bankacılığı tarihi açısından diğer önemli bir geliĢme ise 2014 

yılında gerçekleĢmiĢtir. Ukrayna üzerindeki hegemonyasının devamını isteyen Rusya; 

Ukrayna’nın Avrupa Birliği ile imzalamayı planladığı anlaĢmayı çeĢitli baskılarla 

reddettirmiĢ ve muhaliflerin tepkisine neden olmuĢtur. Kiev’de baĢlayan protestoların 
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üç ay devam etmesi ve birçok vatandaĢın hayatını kaybetmesi üzerine CumhurbaĢkanı 

Yanukoviç ülkeyi terk etmiĢ, parlamentonun vekaleten görevlendirdiği muhalefet partisi 

liderinin meĢruiyeti ise Rusya tarafından kabul edilmemiĢtir. 2014 yılının Mart ayında 

Rusya tarafından fiilen iĢgal edilen Kırım Özerk Bölgesi’nde yapılan referandum 

sonucunda Rusya’ya bağlanma kararı alınmıĢ, bu karar her ne kadar batılı devletler ve 

BirleĢmiĢ Milletler Güvenlik Konseyi tarafından kabul görmese de, Rusya’nın G-8 

üyeliği askıya alınsa da, 17 Nisan 2014 tarihinde Kırım’ın resmi olarak Rusya’ya 

bağlanmasına engel olamamıĢtır. 
259

 

Tüm bu geliĢmeler neticesinde Rus Rublesi, hem Dolar ve Euro karĢısında hem 

de aktif iĢlem gören diğer para birimleri karĢısında rekor seviyede düĢüĢler yaĢamıĢ, 

buna karĢılık Rusya Merkez Bankası rublenin düĢüĢünü yavaĢlatmak için 2.8 milyar 

dolarlık müdahalede bulunarak 2011 yılının Eylül ayından itibaren en büyük harcamayı 

gerçekleĢtirmiĢtir.
260

 Siyasi dalgalanmalardan olumsuz etkilenen finansal istikrar ilk 

olarak enflasyon rakamlarında alarm vermiĢ ve bunun üzerine 3 Mart 2014 tarihinde 

Rusya Merkez Bankası politika faizini 150 baz puan artırarak %5.5’ten %7’ye 

çıkarmıĢtır. Buna bağlı olarak tahvil faizlerinde de yükseliĢ yaĢanmıĢtır.
261

  

Ukrayna’da yaĢanan ekonomik geliĢmeler de siyasi dalgalanmaların seyrinden 

etkilenmiĢ, Ukrayna’nın para birimi Grivna dolar karĢısında yaĢadığı %35’lik değer 

kaybıyla yılın en fazla değer kaybeden para birimi olmuĢtur. Buna karĢılık Ukrayna 

Merkez Bankası ise politika faizini %6.5’ten %9.5’e yükselterek kurdaki aĢırı 

yükseliĢin önüne geçmeye çalıĢmıĢ, ancak tüm tedbirlere rağmen rezervlerinin 

neredeyse %50’lik kısmının erimesine engel olamamıĢtır.
262

  

Rus rublesinde ise yaz aylarında ufak bir toparlanma görülmesine rağmen Rus 

ekonomisi için son derece önem arz eden petrolün, varil fiyatında küresel ölçekte 
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yaĢanan düĢüĢün de etkisiyle rublede gerileme devam etmiĢ, 14 Ekim 2014 tarihinde 

Rusya Merkez Bankası 2.3 milyar dolarlık müdahalede bulunduğunu açıklamıĢtır.
263

 

Ukrayna Krizi nedeniyle her ne kadar ekonomik gerilim, ruble üzerindeki 

baskı, Avrupa Birliği’nin ve ABD’nin tepkisi devam etse de bu durum, Rusya Devlet 

BaĢkanı Vladimir Putin’in 2015 yılının Ocak ayında Ġsviçre’nin Davos kentinde 

düzenlenen Dünya Ekonomik Forumu’na (World Economic Forum- WEF) katılımına 

engel teĢkil etmemiĢtir.
264

 ġubat ayına gelindiğinde ise Rusya ile Ukrayna ateĢkes 

konusunda anlaĢmaya varmıĢ, anlaĢmanın açıklanmasının ardından kısa vadede hisse 

senetlerinde yükseliĢ gözlenmiĢtir. Ancak o döneme kadar yapılan askeri harcamalar ve 

petrol fiyatlarında yaĢanan düĢüĢ birlikte değerlendirildiğinde Rus ekonomisinde genel 

bir iyileĢme halinden bahsetmek mümkün olmamıĢ, bilakis uzun vadede resesyon 

yaĢanmıĢtır.
265

 

Ekonomik ve siyasi geliĢmeler reel sektörde de etkisini hissettirmiĢ, Rusya’nın 

ve dünyanın en büyük enerji Ģirketlerinden biri olan Gazprom’un 2015 yılında ihracat 

gelirleri 2014 yılına göre %23 düĢüĢ göstermiĢtir. Üstelik bu düĢüĢ yalnızca ihracatla 

sınırlı kalmamıĢ, Ģirketin piyasa değerinde ve doğalgaz üretim miktarında da yaĢanmıĢ, 

Ģirket borçlarında ve kredilerinde ise artıĢ yaĢanmıĢtır.
266

  

Son olarak Rusya Merkez Bankası, yayınladığı Mali Ġstikrar Raporu’nda 

Bitcoin baĢta olmak üzere son dönemlerde popülerlik kazanan kripto paraların yüksek 

riskler barındırdığını, piyasada oluĢan balonlar nedeniyle büyük kayıplara yol 

açabileceğini iĢaret ederek yatırımcılara uyarıda bulunmuĢtur. Nitekim kripto paraların 

terörün finanse edilmesinde ve kara para aklama operasyonlarında kullanılma 

tehlikesine dikkat çekmiĢtir.
267
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4.SONUÇ 

21.yüzyılın teknolojisiyle birlikte karmaĢıklaĢan ve hızlanan ekonomik iĢlemler 

karĢısında merkez bankacılığının üstün ve düzenleyici konumu ile politika yapım 

sürecinin önemi giderek artmakta ve faiz kararları baĢta olmak üzere tüm kararları 

dikkatle izlenmektedir. Bu noktada merkez bankalarının kararlarının arkasındaki tüm 

etkenler önem kazanmakta ve bu etkenlerinin neler olduğu sorusu önemini 

korumaktadır. Bu soru Uluslararası Politik Ekonomi’yle ilgili yönleri açısından ele 

alınmıĢ ve cevaplandırılmaya çalıĢılmıĢtır.  

Paranın icadı tarihin ilkel dönemleri açısından marjinal bir buluĢ olarak 

gerçekleĢmiĢ, ancak zamanın akıĢıyla birlikte insanlığın en vazgeçilmez değerlerinden 

biri haline gelmiĢtir. Bu denli önemli olan paranın kontrolünün de bir o kadar karmaĢık 

süreçlerden geçmiĢ olması ĢaĢırtıcı olmamaktadır. Nitekim bu görevin icrasını 

gerçekleĢtirmek üzere bağımsız merkez bankalarının kurulmasında karar kılınmıĢtır. 

Canlı bir yapıya sahip olan merkez bankacılığı, krizler baĢta olmak üzere 

ekonomik hayatta gerçekleĢen bir dizi geliĢmeye paralel olarak uyum yeteneğini 

geliĢtirmiĢ ve bugünkü yapısına kavuĢmuĢtur. Birkaç örnekle özetlemek gerekirse; 

merkez bankacılığı enflasyon olgusu sonucunda para arzını kontrol etme, 2001 kriziyle 

birlikte döviz kurlarını yönetme, 2008 Küresel Finans Krizi’yle birlikte finansal 

istikrara önem verme yeteneğini kazanmıĢtır.  

Elbette ki tüm coğrafyalarda farklı altyapılara sahip olan merkez bankaları, 

krizlere de farklı tepkiler vermiĢtir. Yine birkaç örnekle özetlemek gerekirse 2008 

Küresel Finans Krizi karĢısında FED ilk baĢta bankalara yardım etmeyeceğini 

duyurmuĢ olsa da krizin kazandığı ivme karĢısında tepkisiz kalamamıĢ ve bankalara 

likidite sağlamıĢtır. Avrupa Merkez Bankacılığı ise 2008 Kriziyle tetiklenen borç krizi 

karĢısında kollektif bir politika üretip uygulama konusunda yetersiz kalmıĢ ve tarihinin 

en zorlu sınavıyla karĢı karĢıya kalmıĢtır. TCMB ise 2001 krizinde hem siyasi alanda 

hem de ekonomik alanda yaĢanan geliĢmeler karĢısında zor durumda kalmıĢ ancak 

geliĢtirdiği güçlü refleksler sayesinde 2008 krizini dünyadaki diğer merkez bankalarına 

kıyasla daha hafif atlatmıĢtır.  
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Dünyanın neresinde olursa olsun merkez bankacılığı, gerek hukuki gerekse 

siyasi anlamdaki tüm bağımsızlıklarına rağmen etrafında meydana gelen geliĢmelere 

duyarsız değildir. Nitekim merkez bankacılığı için bağımsızlık kavramının tanımımı, 

siyasi otoritenin günlük politikalarının bir aktörü olmamak temeline dayanmaktadır. Bu 

noktada gerek ulusal gerekse uluslararası düzeyde yaĢanan siyasi geliĢmelerin 

ekonomik yansımaları Uluslararası Politik Ekonomi’nin temelini oluĢturmakla birlikte 

merkez bankalarının da bu geliĢmeler karĢısında pozisyon alması ve politika üretmesi 

ulusal çıkarlarla uyumlu niteliktedir. Elbette ki bu pozisyonlar borsa hareketleri gibi 

anlık geliĢmeler Ģeklinde değil daha uzun soluklu ve ciddi bir platformda söz konusu 

olmaktadır.  

Tezde yer alan tüm incelemeler ve elde edilen veriler; merkez bankalarının 

Uluslararası Politik Ekonomide birer aktör olduğu, kararlarının politik süreçlerden 

etkilendiği ve merkez bankalarının bağımsızlığının felsefi bir kavram olduğu 

hipotezlerini doğrular niteliktedir. 

Sonuç olarak siyasi geliĢmeler karĢısında merkez bankacılığının elindeki para 

politikası araçlarını kullanarak çeĢitli iĢlemler gerçekleĢtirmesi kurumsal 

bağımsızlığıyla ters düĢmemekte, bilakis ulusal çıkarlarla örtüĢmektedir. Nitekim 

yaĢanan krizler göstermiĢtir ki asıl eleĢtiri, merkez bankalarının acil durum sinyalleri 

karĢısında tepkisiz kalmaları veya geç tepki vermeleri durumlarına yöneliktir. 
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