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ONSOZ

Merkez bankasinin roll, finans sisteminin yapisiba, sistemin reel
birikimle baglantilarina, finansin aracilik etti toplumsal-siyasi ikkilere ve
gecmiteki mudahale pratine bali olarak, tarih boyunca buyik ggkenlik
gostermgtir. Bretton Woods doneminde merkez bankasinin, tb®30’larda yganan
bliylk bunalimin ve Keynesci tam istihdam ideolojisiortaya cilkginin tarinsel bir
sonucuydu. Finansin iktidarinin yeniden tesis eeldime g$aret eden neoliberalizm
cagindaki en onemli olay para politikasininggdgnesiydi: Artik para politikasiyla
oncelikli olarak fiyat istikrarinin sganmasi hedefleniyordu. Fiyat istikrarinin
sglanmasi ve surduridlmesi yoniinde yapilan ekonomitiked! tercihleri sadece
ekonomik dgil ayni zamanda bokiim sonugclari da olan politik bir tercihtiigsizlik
yerine fiyat istikrari lehine yapilan ekonomi pidési tercihi temelde finansal

sermayenin ekonomik c¢ikarini yansitmaktadir.

Bu calsmanin amaci; son zamanlardasa@an kiresel kriz dénemini de
icine alacaksekilde kuresellgme surecinde merkez bankalarinirgiden gorevlerini
incelemek ve bu dgsimin toplumsal ve sosyal maliyetlerine dikkat celktire

Bu calsmanin hazirlanmasi strecindesddi bilgi ve 6nerileri ile bana her
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katkilarindan dolayi, her zaman yanimda olgmeEnder Kurtulan’a, beni yatiren
ve desteklerini hep arkamda hisggtti Babam’a ve dinyanin en guzel Annesi'ne

sonsuz tgekkirlerimi sunarim.

istanbul, 2010 Ozlem KURTULAN



iCINDEKILER

Sayfa No
(0 (V1D =1 5@ =1 SR i
TABLO L IS TES ..ottt e e iii
SEKIL LISTESL.....iiiieieeeee ettt st eae e s ee e iv
KISALTMA L ISTESL. ..ottt eee e, Y
(@ )74 =3 ISR O TR ORRRTRR PR Vi
A B S T R A C T ettt e e e e a—a——aaas Vil
(€] 12 (TP OO 1

BIRINCi BOLUM ]
DUNYADA VE TURK IYE'DE MERKEZ BANKACILI GININ
TARIHSEL GEL iSiMi

1.1 Merkez Bankacth Tarihinde Ana Gegmeler...........cccccevviiiiiiiiiiiiinnee, 3.
1.1.1 Altin Standardi Donemi (1873-1914) ...cceeeiiiiiiiiieeeenn 4
1.1.2 Bretton Woods Donemi (1944-1970) .....occcceeeeeeeeiiiiiinnnne 5
1.1.3 Bretton Woods Sonrasi Surecte Merkez Bangaurh
DONUSUMIUL ..ttt s s e e e e e e e e ean e e eees 8
1.2 Tarihsel Sureigerisinde Merkez Bankagi Olgusu Ve Kurumsal
LT o7 LY PP 16
1.2.1 Amerikajngiltere, Avrupa ve Japonya'da Merkez
Bankalarinin KUurulgu..............ooooviiiiiiii e 17
1.2.1.1 HOkUmetin FINanNSManN..............uummmmmmneeeeeeeeeeennnnns 17
1.2.1.2 Doviz Kurlari ve Fiyat Diizeyinin Kontrolil........... 17
1.2.1.3 Sektorel Politikalar.................oomeeeiineeiiieeiiiiinnns 17
1.2.1.4 19. Yuzyilda Kita Avrupasi Merkez Bankalar...... 18
1.2.1.5 Amerikan Merkez Bankasi (FED)... ceeeeeeeeees 18
1.2.2ikinci Duinya Savg@'ndan Sonra Batidaki Merkez Banka5|
Politikalari: Sosyal Amagclaicin Kredi Tahsisi................cccccuven... 21
1.3 Turkiye’de Merkez Bankacg Tarini.........cccccccciiiiiieiiiiiiiiis s 21
1.3.1 Turkiye'de Sermaye Birikim Sirecinin Gehi Baglaminda
Merkez Bankacifinin DONGUMU..........coeeerrriiiiiiiiiiiiiiiee e 21
1.3.2 Merkez Bankasi'nin Kurglwve Kurumsallgmasi................ 22
1.3.2.1 Paranin Merkez Bankasi ile Finansmani............. 30
1.3.2.1.1 HUikimetin Finansmanl..............cccceeeuunen. 30
1.3.2.1.2Kamunun Dgudan
FINANSMANT....etiiiiiiiii e 31



) iKINCI BOLUM ]
KURESELLE SME VE MERKEZ BANKACILI Gl

2.1 KUresellgme KaVIaml...........uuuueiiiieieeeeeee e e s s s s e e e e e e e aaaeeasennannnnnnes 36
2.1.1 Kuresellgne Olgusuna Farkli Yakjanlar...........................40
2.1.2 Dunya Kapitalizminin Solki Kiresellgme Dalgasi............ 45
2.1.31ki Kuresellame Evresi Ara Donem: KeynesdgKtisadin
Yukselsi ve Kapitalizmin ARRIN C&l.....ccovvvvveveeeiineiiiiee.. 46
2.1.4 Altin C&in Sonu, Kapitalizmin Finansaiaasi...................48
2.1.5 Keynezyenizmin Biist, Monetarizmin YUKsgdi................ 52
2.1.6 Yukselen Piyasa EKONOMISI.............ceemmmmveeniiiiiianeeeeeeeeeene. 55
2.1.7 Finans Piyasalarinda Kiresghie...............ccccoccciiinnnnnnn. 57

2.2 Diinyada Merkez Bankag@inin Kiiresellgmeile Degisimi........................ 60
2.2.1 Finansalstikrar ve Fiyafistikrari..............cccccovoveieeieeinenns, 64
2.2.2 Kalkinma ve BUYUME..........cuuuiiiiimiiiiiiieeee e eeeeeeeeeeeeeiinens 66
2.2.3Istihdam Yaratmayan BUyUME............ccovveeeemeeeveeneeireennnnn 68

UCUNCU BOLUM ]
TURK IYE'DE KURESELLE SME VE MERKEZ BANKACILI Gl

3.1 Kuresellgme Surecinde TUrKIYe..........coiiiiiiiiiiieeeeeee e 72
3.1.1 Ekonomi Politikasinda "1980" D&UINU............cvvvveneieeennn.. 79
3.1.2 Ozalizm ve MONEtarizM.......cc..ccveveeeeeeeeeece e eie e 81
3.1.2.1 Rakamlarla Ozalizm DOnemi............commmeeeereeenn... 83
3.1.3 1980 DOonemi Merkez Bankagili..............cccooeiiiiiviininnnnnn. 84
3.1.4 1989-2001 Donemi Merkez Bankagill...............cccvvvennnns 91
3.1.5 DOngumun Toplumsal YOnIeri........ccoooveiiiiiiiiiceeeeeeiiies 92
3.2 Finansal Kriz Donemlerinde Merkez BankasI'natiRR..................c..cevveeeee 95
3.2.1 1994 Krizi: Nedenler; 5 Nisan Kararlari ven8dari............ 96
3.2.2 2001 Krizi Nedenleri ve Sonuglart.........cccoceevvvviviinnnnnnee. 100
3.2.2.1 Para Otoritesi Ne Yapti? .......oooiceeemmmrvineeiiiieneenn, 102
3.2.2.2 2001 Krizi Sonrasi TCMB..............commmeevrnnninnnen... 105
3.2.2.3.1. 4651 Sayili Kanun: Merkez Bankasi
Reformunun Politik EKONOMISI............vvveimeciiiiiiiinenn. 106
3.2.3 Klresel Mali Krz..........cooouuiiiiie s 111
3.2.3.1 Kuresel Kriz Doneminde Merkez Bankasi
POIItIKAIAI.......ccviii e 113
4.2.3.2 Kiresel Kriz Déneminde Uluslararasi Kusldu..... 119
3.3 Antienflasyonist Merkez Bankasi Politikalarifiartsiimasi...................... 122
3.3.1 Enflasyon Hedeflemesi............oooi e eeeee e 123
SONUG . ..ttt e e et e e e e e e e e e e e e e e s s e e nnsnnnraeaaaeeeens 129
KAYNAKGA . -ttt mmm et et e e e e e e e e e e e e e s s s neeeee s 136



Tablo 1:
Tablo 2:
Tablo 3:
Tablo 4:
Tablo 5:
Tablo 6:
Tablo 7:

TABLO L iSTESI

Sayfa No
Uluslararasi Rezerveler ve TCMB (2000-2006).....cc..cccevvrveeerrnnnnns 13
Soylem ve Gergeklik Olarak Kiresalge................ouvvviiiiiiiiinnnnennnn. 45
Kapitalizminis Cevrimleri ve Kuresellene Dalgalari........................ 48
Dunya Ekonomisindéssizlik ve BUyUme............cccoeeveeueeeeieeeenes. 69
BolUsim Gostergeleri: 1978/1979-1984/1985........cccovveevvvviiiinnnnnn. 94
Turkiye'de Donemleiginde Buyiime Hizlari 1923-2002................. 95

Merkez Bankasi'nin Bilancosu, Faiz Hadleri ve Kur..................... 103



SEKIL LISTESE

Sayfa No
Sekil 1: GSYIH Ve IStiNdam Art§l..........ccovreiieeeiie e 70
Sekil 2: Turkiye Ekonomisinde Kiresefige EtKiSi.............ccoovvviiiiiiiiiiiinnnnn. 73
Sekil 3: TCMB'NIN DegisenISIeVIEri........c.cccueieee e e 88



AB
BM
BSB
BoC
BoJ
CBRT
DPT
ECB
FED
GSMH
GSYIH
ILO
IMF
KIT
OECD

PDCF
SDR

TCMB

TSLF

TUFE

UNCTAD

KISALTMA L iSTESI

Avrupa Birligi

Birlesmis Milletler

Bagimsiz Sosyal Bilimciler

Kanada Bankasi (Bank of Canada)

Japonya Bankasi (Bank of Japan)

Central Bank of Republic of Turkey

Devlet Planlama Tgkilati

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)
Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank)
Gayrisafi Milli Haslila

Gayrisafi Yurtici Haslla

Uluslararasi Cagma Orgiitii (The International Labour Organization)
Uluslararasi Para Fonu (International Monetary ffund
Kamuiktisadi Tgebbiisii

Ekonomik Kalkinma vésbirli gi Orgutti (Organisation for Economic
Co-operation and Development)

Piyasa Yapicisi Kredi Kolayi (Primary Dealer Credit Facility)
Ozel Cekme Hakki (Special Drawing Rights)
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolays (Term Securities Lending
Facility)

Tuketici Fiyatlari Endeksi

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (Unitecabibns
Conference on Trade)



OZET

Bu calsmada merkez bankalarinin kiresgite sirecinde dgsen rolleri
incelenecektir. Cajmamizin amaci, hikimetlerin finansman aciklaripakaak ve
kalkinma programlarina destek olmak amaciyla kurutaerkez bankalarinin
neoliberal dgiince akimiyla yalnizca fiyat istikrarini hedefleykarumlar haline
donigme sireci ve bu siure¢ boyuncagiigden merkez bankasi politikalarinin sosyal

maliyetlerini ortaya koymaktir.

Calsmada ilk olarak, iktisat tarihindeki para sistemlere bu para
sistemlerinin gecerli oldiu donemler surecinde merkez bankalarinin kgrwe
kurumsallama sirecleri anlatilrgtir. Daha sonraki bolimde Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin kurubw sermaye birikim sureci ile gkilendirilerek 1980 yilina
kadar ki kurumsalma sireci ve uygulagh politikalar ele alinacaktir. Uglinci
bolumde ise, uluslararasi sermaye hareketleriminesdemesi, fon arz ve talebinin
ve mali piyasa katilimcilarinin gaafi sinirlamalara maruz kalmadan daha uygun
mekanlardansiem yapmasina olanak @ayan finansin kiresejmesi ile merkez

bankalarinin Gstlendikleri yeni géreviler ve amaghaelenmstir.

Son olarak, 24 Ocak Kararlari ile Turkiye'de slagan liberalizasyon
surecinde Turk ekonomisinde ggaman dongiimler, bu dongiimlerin TCMB’nin

Uzerindeki etkileri incelenniir.

Anahtar Kelimeler: Kuireselleme Finansal Kuresellgne, Merkez

Bankasi, Fiyaistikrari, Enflasyon Hedeflemesi, Bglim.
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ABSTRACT

This paper analyses the changing roles of centaakd in the age of
globalization. The purpose of the study is to stesasformation process - triggered
by the neoliberal thought- of central banks whidravoriginally established with the
object of settling the finance deficits and suppdevelopment programs of
governments, to institutions only aiming price ftgband social costs of these

policies.

In the first section of the study, monetary systeand establishment and
institutionalization process of central banks dgrthese periods. In the following
section, institutionalization process of and impéerted policies until the year of
1980 by Central Bank of Republic of Turkey will lBscussed by associating
establishment and capital accumulation of it. la third section, liberalization of
international capital movements, financial globafian which provides funds
supply, funds demand and financial market partidipato transact without any
subject to geographical limitations from more solgalocations, and new missions

and goals and assumed by central banks.

The paper ends with analysis of transformation wfkish economy in the
liberalization period triggered by January 24 Desrend their repercussions not

only on the policies conducted by CBRT but alssocial and distributional aspects.

Keywords: Globalization, Financial Globalization, Central BanPrice

Stability, Inflation Targeting, Distribution
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GIRIS

Sermaye ve Uretim faaliyetlerinin ulusal sinirlakisittamasi olmadan diinya
genelinde serbestce hareket edebilmesi olarak cidilam kiresellgne ile ilgili
gelismeler, tarihsel bir perspektif icerisinde géelendirildiginde donim noktasinin
1971'deki Bretton Woods sisteminin c¢gklolduzu gorulmektedir. Bretton Woods
parasal dizenin 1971'de c¢okmesinin ardindan, ne@libideolojinin genel kabul
gormeye bglamasi ile pek cok ulkede uluslararasi sermaye kietlexi (izerindeki
denetimler kaldirninmy ve finansal serbestimeye gecilmitir. Neoliberal dgincenin
etkinligini arttirmasi ile gecngte ekonomik getimeye yardimci olmak gibi bir amaca
hizmet eden Merkez Bankalari icin fiyat istikranrsa&lanmasi son yillarda giderek ¢ok
bliyluk 6nem kazanmve bu amag adeta varliklarin nedeni adtnu 1970’li yillardan
itibaren para politikasinin nihai amacinin istihdagengletmek ve ciktiyr artirmaktan
cok fiyat istikrarini sglamak olmasi yonidndeki anlayr 6zellikle Monetarist

iktisatcilarin etkisiyle yerkgmistir.

ABD'de “Reaganomics” ve Ingiltere’de “Thatcherizm” ile bgayan
kuresellsme ve serbest§ene sirecine, Turkiye 1980 yilinda 24 Ocak Karantdarak
adlandirllan dia acik ekonomi politikasi ile girgive 1989 yilinda 32 sayili karar ile
o0demeler bilancosundaki sermaye hesaplarinda tabestksmeye gidilmesiyle bu
sure¢ devam etitir. 1980’li yillarin bginda benimsenmeye flanan serbest piyasa
ekonomisi ilkeleri ve bunun gerektiggliyapisal dizenlemelerin aftwrulmasi sonucu
ulkemizde merkez bankag@inda yeni bir anlayl yerlesmistir. Kurulus amaclarindan
en onemlisi Ulkenin kalkinma politikalarina yardinaimak iken 2001 yilinda 4651
sayilli Kanun’'un 4.maddesine goére: Bankanin temearfiyat istikrarini sglamaktir,
Banka fiyat istikrarini glama amaci ile calimemek kaydiyla Hikimetin biyime ve
istihdam politikalarini destekleyebilir.

1989 yilinda bglanilan dg finansal serbesfiin makroekonomik dengeler
Uzerinde etkileri olmasinin yani sira gelirinsie kesimleri Gzerinde de dalimi
konusunda etkileri olmgiur. Kisaca, Turkiye'de finansal serbestiee doneminde,
hikumetler sadece miudahaleci olmayan politikal®yerek dgil, toplumsal kesimler

arasinda da sermayenin lehine olacgkilde gelir transferi yaprgardir. Fiyat



istikrarinin sglanmasi ve surdirilmesi yoninde yapilan ekonomitileadi tercihleri
sadece ekonomik @ig ayni zamanda bo#iim sonuclari da olan politik bir tercihtir.
Issizlik yerine fiyat istikrari lehine yapilan ekonopolitikasi tercihi temelde finansal

sermayenin ekonomik ¢ikarini yansitmaktadir.

“Kiresellgsme Doneminde Merkez Bankalarinin gen Rolt” konulu tez
calismamizin amaci, hidkumetlerin finansman aciklarinpakaak ve kalkinma
programlarina destek olmak amaciyla kurulan mebaikalarinin neoliberal diince
akimiyla yalnizca fiyat istikrarini hedefleyen komar haline déngme sireci ve bu
sure¢ boyunca gesen merkez bankasi politikalarinin sosyal maliyétleortaya
koymaktir. Tez cajmamiz dort bélumden o§maktadir.

Birinci Bolum’de; tarihsel surec icerisinde merkkankalarinin kurulgu ve
kurumsallama sdrecleri, kurukiamaclari ve bu sirec icerisinde Ustlendiklerienoll
anlatilacaktir. Ancak bu konularagieilmeden 6nce iktisat tarihindeki Altin Standardi,
Bretton Woods donemi gibi uluslararasi para sisteimh gelsimi 6zetlenecektir.

Ikinci Bolum’'de, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrin kurulisu ve
kurumsallamasi ile 1980 dénemine kadar gegiidionisim ve politikalar Banka ile

haktmet ilgkileri temel alinarak anlatilacaktir.

Uclincti Bolum'de, kiresejme kavrami ve 6zellikle de konumuz agisindan
esas tgkil eden finansin kireselimesi, farkli balg acilariyla dgerlendirildikten sonra
Bretton Woods déneminin kapanmasi, Monetarizminsglid ile birlikte merkez

bankalarinin gecirdi degisimin genel cercevesi ele alinacaktir.

Doérduncu Bolum’de, Turkiye ekonomisinde 24 Ocak &kari ile balayan
desisimler ana hatlari ile anlatilgtir. Tdrkiye iktisat tarihinde wanan bu
donigimlerin Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi politial Gzerindeki etkisi ve TC
Merkez Bankasi'nin y@adgl dongim ele alinmygtir. Son donemde gercekén kiresel
kriz de dahil olmak Uzere TCMB ve gdr merkez bankalarinin ganan kriz
donemlerinde uyguladiklar politikalar gerlendirilmistir. Ayrica merkez bankalarinin

anti enflasyonist politikalar da gléel baks acgisiyla ele alinmgtir.



BIRINCI BOLUM
1 MERKEZ BANKACILI GININ TAR IHSEL GELiSiMi

1.1 Merkez Bankacliligl Tarihinde Ana Gelismeler

Merkez bankaci@ ile ilgili en kapsayici tanimlama ekonomide liked
yonetimini (para ve kredi hacmini) dizenlemektireg@iste merkez bankalarinin
kamusal fonksiyonu olan anonigirketler olarak kurulmasinin ardindaki en 6nemli
faktor, hukimetlerin sagkarin finansmani icin duyduklari kaynak (para) yai
olmustur. Yakin zamana kadar merkez bankalarinin terded\gnin devletlerin verdgi
para basma tekelini elinde bulundurmak skatinda hikiumetlerin bor¢clanmasini
desteklemek ve hikumetlerin belirlgdi para politikasini uygulamak olgu
disinulmekteydi. Ayrica, bu bankalargar kurululara likidite sikgikligl yasandginda
bor¢c verir, kur rejimini belirler, finansal kurumevpiyasalari dizenlerdi. Merkez
bankalari fiyat istikrarini ggamaktan ziyade, genellikle zorunlu kdiklar, reeskont
oranlart ve yatirim kredileri gibi goudan araglar kullanarak ekonomik buyime ve
kalkinma politikalarina katki gayorlardi.

Gunumuziun merkez bankagilianlaysl ise yonetim ilkeleri cercevesinde
kurgulanmaktadir. Merkez bankasi yosietinin ilkeleri fiyat istikrarini sglamayi tek
amag¢ edinen merkez bankalarini uyguiagholitikanin etkinlgini artiran bgmsizlik,
saydamlik ve hesap verebilirlik kavramlarini icefdu cercevede para politikasinin
dolayli bir araci olan kisa vadeli gosterge faiardarinin bu bankalar tarafindan
hikimetlerden kamsiz olarak belirlenmesine vurgu yapilir. Ayricapflasyon
hedeflemesi rejiminin fiyat istikrarini gamada etkili bir para politikasi stratejisi
oldugu vurgulanir ve merkez bankagilhianlays bu yonde kurgulanir. Bu yaklanin

temel eksiklgi ise merkez bankacgini neoliberal bir iktisadi okumaya indirgemesidir.

Genel bir ifadeyle neoliberal kavrami, Ozglilene ve serbestiene gibi
uygulamalarla devletin ekonomideki rolinun kuagittékini, denk butge ve siki para
politikasi gibi parasalci iktisat tercihlerinin y&pasini ve asgari tcret, sosyal guvenlik

haklari ve sendikaima gibi emek-sermaye gkilerinde sermayeden yana politikalarin



uygulanmasini icermektedir. Bu cercevede, paratipasinin tek hedefinin fiyat
istikrar1 olmasi ve bunun Bansiz merkez bankalari tarafindan uygulanmasi bexll

iktisadi goriste kabul edilen temel tercihtir

Her ne kadar kiresel kriz 6ncesi donemde merkekabannin temel gérevinin
fiyat istikrarini sglamak oldgu yonunde yaygin bir fikir birfii olussa da, tarihte
bircok tilkede merkez bankalarinin farkli nedenl&deuldusunu gérmekteyiz. Orrign
Ingiltere Merkez Bankasinin temelleiingiltere ile Fransa arasindasgaan sawa
sirasinda devletin artan finansman ihtiyacini sikamak amaciyla 1694 vyilinda
atilmistir. Ayni sekilde Fransa Merkez Bankasi da 19. yuzylliginda Napolyon
Savalari doneminde faaliyetine flamistir. Ote yandan Amerikan Merkez Bankasini
kurulusuna bak@imizda 20. yuzyllin banda ortaya cikan banka iflaslarinin ve bu
iflaslari 6nlemek amaciyla bir son bor¢ verme meeciduyulan ihtiyacin 6n plana
ciktigini goéruyoruz. Turkiye’de Merkez Bankasinin kurutman temel hedefi bir
yandan bir bgamsizlik simgesi, bir yandan da taringirakli bir ekonominin dgal
sonucu olarak piyasalarda ortaya cikan mevsimdatite hareketlerine istikrar
kazandirilmasi olarak kamiza ¢ikmaktadir. Fiyat istikrarinin, hikimetirehadarlgi
ve finansal piyasalarin son bor¢ verme mercii g@mvn goélgesinde kalmasinin
nedenleri arasinda, “altina dayali parasal sistemdnemli bir rol oynadini

soyleyebiliriZ.

Bu bolimde uluslararasi para sisteminingel ve buna paralel olarak merkez

bankacilgindaki dongum ana hatlari ile derlendirilecektir.
1.1.1 Altin Standardi Donemi (1873-1914)

Altin standardi sistemi 1873'den 1914’e kadar sirrbii uluslararasi para
sistemidir. Sisteme dahil olan Ulke, ya para birgtarak altin ya da altina §la olarak
cikarlan k&it para tedavilde kullaniimaktadir. Altin standamdiozu, ulusal paranin
degerinin altina sabit bir oranda glanmasidir. Bu modelde her tlkedeki fiyat dizeyi, o

1 Caner BakirMerkezdeki Banka: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Uluslararasi Bir Karsilastirma, 1.
Basim,istanbulistanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2007, s.3-4

2 Durmws Yilmaz, “Kiresel Kriz, Yeniden Yapilanma ve Ulugsbnisiim”, Forum istanbul 201Q istanbul, 20
Mayis 2010 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_Fotstanbul.pdf(23.05.2010), s.7




ulkenin sahip oldgu altin stoklarina kg olarak dgismektedir. Dolayisiyla altina Ba
olarak duzenlenngiparasal birimlerin sabit bigekilde tanimlanmasi ile altin standardi

sistemi altinda tiim tilkelerin fiyat diizeyleri bibie bazslanms hale gelmtir®.

Altin standardinin uygulangi ddonemde merkez bankalarinin agik gakilde
tanimlanmg tek bir gorevi vardi, o da kendi cikagdi ulusal paranin altina
cevrilebilirligini surdirmek. Merkez bankalarinin bu sorumguiusayesinde hareket
alaninin daraltildy ve bankanin bu konvertibiliteyi gadigi strece paranin ic vesdi
degerinin istikrarh bir sekilde siOrdurilege varsayilmaktadir. Bu sistemde merkez
bankalari, paranin i¢ ve gdeserini korumak ve altina konvertibilitesini @amak igin
ozellikle faiz oranlarini kullanmaktaydirfar

Altin standardi sistemi, her ne kadar merkez bamkah sadece “oyunun
kurallarini” takip etmekle goéreviendiriimesini gktiese de bircok Ulkede ilk kez
merkez bankasinin kurgunu ve para politikasi uygulamalarininslaagicini ifade
etmesi bakimindan 6nemstanaktadir. Bu anlamda sistemiglelyisi, her bir ulusal
mekénda paranin gerini korumakla goérevli bir organ olarak merkez kalarinin

kurulmasini gerekli kilngtir®.

Altin standardi sistemi, 6zellikle Birinci Diinya \#&ai'nin balangicindan
itibaren sav@ harcamalarinin merkez bankasi kaynaklarindagilaamasi nedeniyle
filen devreden cikmgi ve 1931’de Britanya’nin sistemden ayrga ilan etmesiyle

resmen sona ertir®.
1.1.2 Bretton Woods D6nemi (1944-1970)

Bretton Woods sistemiikinci Diinya Sav@ sonrasinda ABD’nin yeni

hegemonik gic¢ olarak yukselmesiyle birlikte gmlistir. Bretton Woods sistemi

3 Michael D.Bordo, “The Gold Standard: The TraditibApproach”,A Retrospective on the Classical Gold
Standard, 1821-1931Michael D.Bordo ve Anna J. Schwartz (drl.), Chicaguuérsity of Chicago Pres$984, s.24
4 Forrest Capie, Charles Goodhart ve Stanley Fis@tiner Future of Central Banking, 1. Basim, Cambridge:
Cambridge University Press, 1994, s.15

5 Umit Akcay,Para, Banka, Devlet, Merkez Bankasi Bgimsizlasmasinin Ekonomi Politigi, 1. Basimjstanbul:
SAV Yayinlari, 2009, s.104

®Anna J. Schwartz, “InroductionA Retrospective on the Classical Gold Standard: 28-1931 Michael D.Bordo
ve Anna J. Schwartz (drl.), University of Chicage$, 1984, s.1



ABD’nin mutlak ekonomik, siyasi ve askeri tUstigline dayanmaktadir. Dolayisiyla bu
sistem, kapitalist dinyada para sisteminin dizenési icin onerilen teknik bir ¢6zim

ABD’nin mutlak ekonomik, siyasi ve askeri tUstigline dayanmaktadir.

Bretton Woods sisteminin, altin standardi sistemmdemel farki, piyasanin
kendi kendini diizenleyici oldw distincesinin terk edilerek, paranin hem ulusal hem de

uluslararasi alanda siyasal olarak yonetiimesiyagitan kabul edilmesidir.

Bretton Woods sisteminigleyisine bakildginda, tlkeler ulusal paralarini sabit
bir kurdan Amerikan Dolarina BEmisti. Ulusal paranin bu sabit dolar kuruna “dolar
paritesi” deniyordu. ABD ise dolar kea bir tGlkenin ulusal parasinagle 1 onz saf
altin: 35 dolar biciminde, sabit bir fiyattan aklirba&lamisti. Diger yandan ABD,
yabanci merkez bankalarina da altin konvertibilitesnimsti; yani, Amerika’nin
merkez bankasi durumundaki Federal Reserve Bardgnga merkez bankalarina arz
edecekleri dolarlar kaiginda 35 dolar fiyatinda altin satma taahhudu altina
girmekteydi. Bu sekilde her Ulke parasinin dolara gtendgl ve dolara da altin

konvertibilitesi tanindii icin, ulusal paralar dolayl yoldan altinagtenms oluyordu.

Sistemin bir bgka 0zellgi ise, sabit kurlar vasitasiyla dinya genelindeatfiy
istikrarinin yeniden tesis edilmesini 6ngormekte@u ba&lamda sifir enflasyon altina

olan b&lantisi nedeniyle dolar icin temel bir norm olakabul edilmitir.

Bretton Woods sisteminde merkez bankalarinin tegleVleri ise, ozellikle
kendi paralarini dolara pediklar pariteyi sabit tutmak, yeni paranirs diezerini,
dolayisiyla da i¢ dgerini istikrarli hale getirmektir. Bu ¢ercevede lhlziyime ve kredi
genglemesiyle birlikte enflasyonun hizlargdi durumlarda, tipik olarak kautasilan
dolar kitligi sorunu, merkez bankalarini enflasyon skarpolitikalar uygulamaya
zorlamaktif. Ancak bu noktada belirtiimesi gereken Bretton Weésistemi siiresince,
merkez bankalarinin ekonomi yonetimlerindeki rokindidukca dar oldgudur. Bir

baska ifadeyle paranin siyasal olarak yonegiidvir sistemde merkez bankasi, siyasal

7 Halil Seyid@lu, Uluslararasi Finans 4. Basimistanbul: Can Yayinlari, 2003, s.11
8 Makoto Itoh ve Costas Lapavits&litical Economy of Money and Finance2. Basim, Great Britain: Mcmillian
Press, 1999, s. 186



iktidarin uzantisi olan Maliye Bakapii ya da Hazine Mdusgarliginin bir subesi
konumundadir. Bu donemde merkez bankasi genelkofaraeri disik tutarak uzun

vadeli kredilerle birikim sirecinin desteklenmegevini yiklenmitir®.

Kapitalist diinyadaki merkez bankalarinin dolarierezpara olarak tutmalari,
ABD’nin dis agik vermesine kghdir. Nitekim sistemin bu yapisal zaygl} Japonya ve
Bati Almanya gibi rakip Ulkelerin de ggteleri sonucunda ABD’nin uluslararasi
gibi nedenlerle sistem 1970’li yillarin gada ¢okmetir. Bretton Woods sistemi,
1960’ yillarin sonlarinda giderek artan baskiramlt kalmg ve 1970’lerin bainda
yikilmistir. Uye Ulkelerin sistemden ayrilmalarinin en éfiemadeni, hiikiimetlerin para
politikasinda daha genitzgurliklere sahip olma arzularidir. Ayrica, setb&ur
sisteminin yani piyasa tabanli doéviz kurlarinin sléuarasi ticareti artiragma

inaniimasidir.

1970’lere kadar ABD, parasini altin kdrgl olarak basan tek uUlkeydi. 15
Agustos 1971'de dolar altin gigim standardindan, cikararak kdugini kaldirdi ve
dalgalanmaya birakti. Béylece diinya para sistendiebi bire kagiliksiz kalms oldu.
Hemen ardindaningiltere de Pound'u dalgalanmaya birgkti acikladi. Oteki
sanayilgmis Ulkeler de onlar izledi. Para sisteminin &hksiz olmasi gefimis
Ulkelerin rezerv artirmak amaciyla kolaylikla pabasmalarina yol actl. Bunun
sonucunda hem dolar hem o6teki para birimlergedekayiplarina gradilar. Petrol
fiyatlari da dolara b#i oldugundan, dolardaki bu g@er kaybi petrol Ureticisi Ulkelerin
reel anlamda 6nemli kayiplarla kdasmasina yol acti. Bunun tzerine petrol Ureticisi
ulkeler birligi OPEC, petrol fiyatlarini altina Beadigini ilan etti. Béylece dolarin altin
karsiliginin kaldiriimasindan bir stire sonra petrol fiyatlazla yikselmeye Bkadi.
Petrol fiyatlarindaki bu hizli yikseglidolar ve Oteki rezerv paralaringde kayiplariyla
birlesince stagflasyon sorunu ortaya c¢ikti. Yani ekonemihem enflasyon hem de
durgunlgu (sifir ya da sifira yakin biyume) bir aradgaghlar. Kapitalist sistemin
karsilastigl bu kriz de uzun sureli bir kriz olngtur. Aslinda bu kriz de sanal ekonomiyle

reel ekonomi arasinda ghn fark nedeniyle c¢ikmgtir. Sanal ekonomideki Igét

° Akcay,a.g.e, s.108



paralarin dgeri reel ekonomideki mallarin gerini 6lcemez hale gelince sistemde

duizeltme hareketi ortaya cikgrie kriz d@mustur™.
1.1.3 Bretton Woods Sonrasi Surecte Merkez Bankaerin Dontsimu

Sermaye kagl korkusu olmadan ulusal onceliklere gbre makroekoik
politika olusturmaya imkan veren sabit kur rejimi ve sermayeeketleri Uzerindeki
kontrollere dayanan Bretton Woods parasal dize®inlte ctkmesinin ardindan,
neoliberal ideolojinin genel kabul gérmeyeslaanasi ile pek c¢ok Ulkede uluslararasi
sermaye hareketleri Gzerindeki denetimler kaldinig finansal serbestimeye gecildi.
Bu ortamda, ulus devletlerin finansal serbastle kararlari ve finanstaki teknolojik ve
teknik bulylar ile finansal ve ekonomik kiresaleenin 1980’li yillardan itibaren
dinya genelinde hiz kazanmasi ile uluslararasnéinapitalin temsil et degerler ve
tercih ettgi makroekonomik politikalar ve kurumlar 6ne cikmayaladi. Iste tim bu
gelismelerin oldgu ortamda, merkez bankagiliolgusu yeniden tanimlandi. Merkez
bankalari zaman zaman finans kapitalin Oncelik egederinin toplumun timine

empoze edilmesinin bir araci olarak gérilmeygdra

Bretton Woods sisteminin c¢okilyle birlikte yganan en onemli gsline,
uluslararasi para sisteminin ciddi bir istikrarggal dismesidir® Bu istikrarsizIgin
nedenlerine bakilginda ise, bir dizi iktisadi ve siyasal gghienin i¢c ice gecdi
gorulmektedir. Ama en buylk sorun, istikrarli vegele dezsismeyen bir uluslararasi
paranin, yani dinya ticaretindezdr paralar tarafindan referans alinacak bir “sabite
ortadan kalkmasidir. Bretton Woods sistemi sondssinluslararasi para sisteminin
meta para ile herhangi bir #antisi kalmany, paranin maddi temeli ortadan kalktm

Para ve ddviz piyasalari o dlciide serbesygrilenistir ki en blyuk ve gucli merkez

10 Mahfi Esilmez, Kiiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elstirisi, 1. Basimjstanbul: Remzi Kitabevi, 2009,
s.64

1 Bakir,a.g.e, s.31

12 |toh ve Lapavitsas.g.e, 5.195-202



bankalarinin bile paranin miktarini ve gdeni denetleme gict ciddi Olcide

sinirlandiriimgtir'?,

Uluslararasi para sistemindeki bu istikrargzive meta para gantisinin
kaybolmasinin en goudan sonucu, merkez bankalarinin giderek 6nenartmasidir.
Bu baglamda uluslararasi paranin istikrargizlidurumunun merkez bankagili
acisindan cok temel bir sonucu oktwr. Bu sonug, uluslararasi paranin disipline edici
Ozelliginin ortadan kalkmasi ve bu durumda paranigedain korunmasi goérevinin
tekil Ulkelerdeki merkez bankalari tarafindan patrakisitin isa edilmesidir.
Dolayisiyla merkez bankasi tarafindan parasalikigéndi parasal alaninda yeniden
insas! ise, merkez bankasiningbasizlamasi slrecinin gerisinde yatan en 6nemli
nedenlerinden birisidif. Merkez bankalarinin hedefleri, tam istihdam, biigive para

degerinin korunmasi da dahil olaca&kilde gengletilmistir.

1970’li yillarin baindan itibaren, gelmis ve gelsmekte olan Ulkelerde
yasanan yuksek enflasyongsizlik ve digik buyume performanslari, ihtiyari para
politikasinin sorgulanmasina yol agbm. Zira uzun donemde, uygulanan politikanin
reel etkileri kayboluyor ve ardinda sadece enflasy@liyordu. Boylece “para
politikasinin dncelikli amacinin fiyat istikrari mbsi” konusundaki uzfama tim
dinyada yayiliyordu. Bu uzlmay! tetikleyen teorik gelmeler ise, ihtiyari para
politikasinin uzun ve dgsken zaman gecikmelerine sahip olmasi, enflasyorsiglik
arasindaki dg&s-tokusun uzun donemde kaybolmasi, zaman tutagsizirobleminin

ortaya ¢ikmasi ve enflasyon maliyetleri olarak é@adlilebilir.

Para politikasinin nihai amacinin istihdami gltimek ve ciktiyr artirmaktan
cok fiyat istikrarini sglamak olmasi yonidndeki anlayr 6zellikle Monetarist
iktisatcilarin etkisiyle yerkgmistir. Bu itibarla, gézden dien ihtiyari politikalarin yerine
de guvenilir politikalar ikame edilrgtir. Fiyat istikrarina odaklanmugivenilir bir para
politikasi da ihtiyari politikaya kar kurala dayali politika tercihi, merkez bankasinin

13 Tulay Arin, “Turkiye'de Mali Kiiresellgne ve Mali Birikim ile Reel Birikimin Birbirinden Kopas!”, Kiiresel
Duzen: Birikim, Devlet ve Siniflar, Korkut Boratav’ a Armagan, Ahmet Hgaim Kdse, FikretSenses ve Ering
Yeldan (drl),istanbuldletisim Yayinlari, 2003, s.575

14 Costas Lapavitsas, “Money and The Analyses of QagritaThe Significance of Commodity MoneyReview of
Radical Political Economics Volume:32, Sayi:4, 2000, s.653-654



bagimsizlgl, seffaflik ve hesap verebilirlik ve ayrica maliye pigdasinin disipline

edilmesi gibi bilgenlerden olsmaktadir. ihtiyari politika, merkez bankasinin
ekonominin gidgatina gore, uygun politika araclarini kullanmadaanna gelmektedir.
Kurala dayall politika ise, merkez bankasinin sorg@tevlerle yukimli olmasini
gerektirmektedir.

Gunumuzde egemen olan merkez bankacdnlaysi, enflasyonu parasal bir
olgu olarak kabul eden, enflasyona skanlicadelede parasal ggdeimeleri tam olarak
kontrol eden merkez bankasiningbasizlgini en uygun kurumsal ¢6zUm olarak
tanimlayan ve fiyat istikrarinin toplumun genelimrkarina olan apolitik bir ekonomik
politika tercihi old@gunu vurgulayan parasalci iktisat ggiil cercevesinde
tanimlanmaktadir. Bu Igdlamda ekonomi politikalarinin temel amaci fiyaikisarinin
arzindaki arglarin merkez bankasi tarafindan belirlenmesidim@8paralel olarak para
arzinin siyasi otoriteden pemsizlgtinlarak apolitize olmg merkez bankalari
tarafindan yonetilmesi gerefti vurgulanmaktadir. Bu sayede ulusal refahin fiyat
istikrar1 aracilgiyla artirilacg& genel kabul gormgiir. Ancak sermaye hareketlerinin

serbest oldgu bir piyasada para arzinin kontroli merkez bamkkzsdgildir.

Cogu gelsmekte olan Ulkeler 1980’lerin sonunda ve 1990’|ldvaginda finans
sistemlerini serbesg@rmek icin programlar uygularglardir. Finansal serbesglae;
faiz oranlar Uzerinde kontrollerin kaldirilmasindns kurumlarinin 6zelériimesi,
kurumlar arasinda rekabetin 6zendirilmesi ve finpiyasalarina giriimesine misaade
edilmesi, rezerv gereksiniminin azaltiimasi ve ppoditikasi araci olarak acik piyasa
islemlerine glvenilmesinden almaktadir. Deregllasyon ise piyasalarda daha fazla
rekabet ortami yaratmak icin dizenlemelerin sgéimesi, kontrollerin kaldiriimasi

anlamindadf?.

15 Bayram Colakplu, “T.C. Merkez Bankasi: Para Politikasinin Guvehii”, Finans, Politik ve Ekonomik
Yorumlar , Ekim 2003,Say!: 226, s.63-70

16 Jorge Gallardo Zavala, “Understanding Financiab€yi A Nontechnical CrisesNeatherheard Center for
International Affairs, Harvard University , http://www.wcfia.harvard.edu/fellows/papers/19%®®gallardo.pdf
(01.05.2010),s.43
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Neoliberal d@reti, kiresellgmenin nimetlerinden yararlanilabilinmesi icin
ulusal merkez bankalarinin 6zgtin para, faiz ve ddéwru politikalariyla uluslararasi
sermaye akimlarina ayak @aolmamasi gerelgini dikte etmektedir. Merkez
bankalarinin gorevi fiyat ve kur istikrarinigg@mak ve ulusal piyasada yuksek finansal
getiri dizeyini korumak olmali; kamu maliyesi is@gcdudan dgruya uluslararasi
sermayenin c¢ikar alanini  geletmek icin gerekli tim tedbirleri almakla
kosullandiriimalidit’. Neoliberal iktisadin inanclarina gore merkez kedak artik tek
bir gorev ustlenmelidir: Enflasyon 6ngorulerini kaoyu ile (“piyasa aktorleriyle™)
seffaf olarak paylgmak ve fiyat istikrari dunda hi¢ bir ekonomik dgsken ile
ilgilenmemek. “Guven verici” (kredibilite sahibi) enkez bankacin ancak busekilde
gerceklgecektir ve istikrar ancak buekilde sa&lanabilecektir. Oysa enflasyon
hedeflemesi rejimini secen Ulke deneyimlerine skih iktisat yazinindaki
degerlendirmelersu olguyu acgikga gostermektedir: Enflasyon hedefn@celikle
finans sermayesinin c¢ikarlarina hizmet etmektedolayisiyla, enflasyon hedeflemesi
uygulamasiyla merkez bankalarinin “piyasalara” sakian oldgu given konusu her
seyden once uluslararasi finans sermayesinin giweiidflasyon hedeflemesi rejimi
altinda merkez bankalar gercek varlik nedenléiaybetmekte ve aslinda uluslararasi
sermaye hareketlerine gianli hale gelmektedif.

1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hizlanan fingal liberalizasyon hem
krizlerin olusmasinda, hem de yayilma riskini artirma yonunderdneol oynamstir.
Bu donemde bircok ulkede uygulamaya konargsiticefinansal serbestkgirme
programlari sonucu finansal denetim aza|mfinansal denetim birimleri, orgen
Ingiltere deneyiminde oldw gibi, merkez bankalari gna tginmistir. Bu finansal
serbestlik ortami, finansal sektorin reel ekonomidmk daha hizli gelmesini
saglamistir. Finansal aktivite ve araglardakisgélik cok artmis, bunun sonucu olarak
da yeni finansal araclar ve igerdikleri riskleregdrlendirebilecek teknik kapasite
olusturulamamgtir. Ayrica bu dénemde piyasalarin ve finansal kuarin uluslararasi

niteliginin hizla artmasi ulusal merkez bankalarinin birkse finansal kurulglar

7 Ering Yeldan, “Neoliberal Kireselime ideolojisinin Kalkinma Séylemi Uzerine Berlendirmeler” Praksis,
Say!:7, Yaz 2001, s.32 ) )
8 Ering YeldanKdiresellesme Kim icin?, 1. Basimjstanbul: Yordam Kitap, 2008, s. 135
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Uzerindeki yaptirim gucund onemli 6lgtide zayiflgtmi Bu durum finansal piyasalarda

genel kirilganki&in artmasina katkida bulungiur.

Merkez bankalarinin karilarinin tek olciti enflasyon ile muicadelede
gosterdikleri bgan desildir. Bir merkez bankasinin karisinin tek o6lguti enflasyon
orani olsaydi herhalde dinyadaki ensdvdi merkez bankasi olarak son 20 yilda
TUFE’'nin ortalama %?1,5 olarak gerceftigi Japon Merkez Bankas! gosterilirdi. Ancak
uygulanan para politikasinin ekonomik durgunlukoweun ardindan gelegsizlige yol
actgl Japonya gibi Ulkelerde Merkez Bankalarinirsaoel kabul edilmesi guctar.
Benzersekilde enflasyonun diik ancak gsizligin yiksek oldgu ve uygulanan para
politikasinin varlk fiyatlarinda spekuilatif balané (aktif enflasyonuna) yol &gl

durumlarda merkez bankalarininghal kabul etmek zordd.

ABD dolari ve Avro gibi uluslararasi rezerv pardl&nman gelsmis tlkelerin
ihtiyag ve oOnceliklerine gére yapilanan egemen merkankacifii olgusunda dikkat
edilmeyen bir dier husus da merkez bankasi doviz rezervlerinirutopll maliyetidir.
Gelismekte olan Ulkelerde merkez bankalarinin birikfirdiléviz rezervlerinin hizla
arttigina dikkat cekilmektedir. Bu rezervlerin 1970 ve8Q% yillarda Tarkiye'nin de
icinde oldgu gelsmekte olan ulkelerde GIM’'nin %6-8 aralgindaki seviyesinden
2004 yihinda GSYH'nin %30’una ulatigi vurgulanmaktadir. Kisa vadeli borcun
Uzerindeki rezerv g1 doviz rezervi olarak tanimlanmaktadir. Gelekte olan
Ulkelerde merkez bankalarinin biriktigdi agirt doviz rezervlerinin sosyal maliyeti
vardi’. Bu likit rezervlerin sosyal maliyeti, 6zel sekiords borclanma maliyeti ile
merkez bankasinin satin @ldgelismis tlkelerin devlet tahvillerinin ortalama getirisi

arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir.

¥ Richard A. Werner, “What Accession Countries Neelriow About the ECB: A Comparative Analysis of the
Independence of the ECB, the Bundesbank and the $beiok”, Emerging European Financial Markets:
Independence and Integration Post Enlargementlonathan Batten and Colm Kearney (drl), Londraetier,

2006, s.99-117

20 Dani Rodrik, “The Social Cost of Foreign ExchangedRess”’NBER Working Paper No. W11952 2006,
http://www.hks.harvard.edu/fs/drodrik/ The%20Social®&ost%200f%20Foreign%20Exchange%20Reserves.pdf
(01.02.2010), s.3-5
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Tablo 1

Uluslararasi Rezervler ve TCMB, 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2004
Kisa Vadeli Dg Borg Stoku* 28.3 16.4 16.4 2B 31{9 36.9 42
;gx?vi'ﬁs'araras' 216| 187 26.7 322 36 40l 60.8
Fazla Rezerv* -6.7 2.3 103 al2 o1 125 1B.8
GSMH* 200.4| 143.3 180.7 2377 3015 357.7 399.6
ggil};g%?\: E* Borg 14.10%)| 11.40% 99 0.60% 10.50%  10.30%  10.50%
ggil}ggggsﬁ‘ Borg -13.10%| 87.70% 61.4%  71.40% 88.60%  74.70%  69.10%
Rezerv/GSMH 10.709 13% 147%  1350% 11.90%  13.80% .20%
Fazla Rezerv/GSMH 3.30%  1.60% 57%  3.80% 1.30%  9.50 4.70%
Ei':g;mala” IGSMA 2.70%| 2.90% ~ 2.909 2.90%  3.0006  3.90% 3.90%
f'fr'(':gmalan JGSMH 0.90% 1% 1.10% 1.00%  1.00%  1.50% 1.60%
Eztr'é;”%ala” IGSMH 1.97%| 2.35% 2.529 2.01%  1.97%  2.30% 2.60%

*: Dis borg, rezerv ve GSMH rakamlari milyar ABD dolaridir
**, Egitim, saglik ve yatinim harcamalarinin GSMH oranlari icin Misebat Genel Mudugu
Kaynak: Caner Bakir; Merkezdeki BankistanbulIstanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2007, s.199

Tablo 1, kisa vadeli glibor¢ stoku, TCMB brut rezerv rakami ve GSMH
rakami ile bazi oranlarin 2000-2006 yillari aragkidyelsimini gostermektedir. Kasim
2000 yilindaki krizin ardindan kisa vadelg @horclarin altina inen déviz rezervleri 2001
yilindan itibaren artmaya klamistir. TCMB’de kamu ve 6zel sektorgdiborg stokunun
uzerinde uluslararasi brit rezerv tutulmaktadir. rBeerv fazlasinin GSMH igindeki
pay! ise % 4,7'dir. TCMB’nin kisa vadeli kamu veebzektdr dy bor¢ stoku kadar
rezerv tutmasi gerelgi varsayimindan hareket ederek sz konusu tablodaiier
degerlendirildiginde bu oran genel butceden yapilaitien (%3,9), s&lhk (%1,6) ve
yatirim (%2,6) harcamalarinin GSMH igindeki paymgéksektir.

Fazla rezerv tutmanin birgir anlami ise bs@a FED olmak Uzere geinis tlke
merkez bankalarinin kghksiz olarak bastiklari para ile bu uUlkelerin i@ ds

aciklarinin gelimekte olan uilkeler tarafindan finansmarfidir

21 Bakir,a.g.e, 5.199-200
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Joseph Stiglitz, galimis Ulkelerde merkez bankacilarininggmlugunun gerek
aldiklan eitim gerekse finans endustrisinden gelmelerininapaolitikasinin fiyat
istikrar1 ve enflasyon dindaki makroekonomik sonuclarisgizlik, gelir da&ihmi ve
ekonomik blyume) karsinda ilgisiz ve hatta donanimsiz olmalarini deaberinde
getirdigini vurgulamaktadir. Stiglitz’e gore siyasal bir¢gsa sirecinden gelmeyen
merkez bankas! bkanlarinin sadece diik enflasyon ve fiyat istikrari odakli para
politikas! olgturma tercihi aslinda bir anlamdasizlikle muicadele yerine yapilan
politik tercihi de yansitmaktadir. Gginekte olan tlkelerde enflasyonun yanindai#u
istihdam, istikrarsiz ekonomik buyime, bozuk gdagilimi ve ekonomik kirilganliklar
gibi temel sorunlar mevcuttur. Bu sorunlar nispeg®zmi olan ve sermaye kagi
riski bulunmayan gedmis (Ulkelerin teorik ve kurumsal cercevesini “en iyi
uygulamalar” ile cizdii merkez bankacg anlaysina gére kurgulanan para
politikasinin gekmekte olan Ulkelerin ihtiyaclarina ne olgude skak verebildisi
tartismalidir. Enflasyon hedeflemesine odaklanan paraikadinin ceitli toplumsal
sinif ve gruplar Gzerinde farkli ekonomik etkileriabilecektir. Merkez bankalarinin
temel amacg, hedef ve araclarini ekonominin ihtgagl ve toplumun genelinin
cikarlarini gozeterek kurgulayabilecek bir esngklsahip olmasi ve para politikasini
uygularken kaynaklarini etkin ve verimli kullanarakamu c¢ikarini gozetmesi

gerekmektedf’.

Gunumuzde merkez bankalarina bir tek hedef veriten€kyat istikrari) dger
iktisat politikasi hedefleri §sizligi 6nlemek, buyime, 6demeler bilancosu dengesit geli
dagihmi vs.) gz ardi edilmektedir. Buglin artik merkmankalarinin tek hedefinin fiyat
istikrar1 oldigu adeta targmasiz kabul edilmektedir. Bu secigilh temeli, merkez
bankalarina fiyat istikrari ginda bir hedef verilmesinin uygun olmaygcalan daha
Otesini kapsamaktadir. Uluslararasi finans lolkgsat politikalarinda oncedin israrla
fiyat istikrarinda olmasini istemektedir. Fiyat iksari hedefinin, kalkinma, gelir
dagihmi, issizlik gibi hedeflerin 6nine gec¢mesinin temel neddmansal kesimin
iktisat politikalari Gzerindeki etkinginin artmasidir. Finans c¢evrelerinin kazanci

finansal varliklarin getirilerinin enflasyon kasinda erimesi tehlikesiyle kar

2Bakir,a.g.e, s.208
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karstyadir. Ozellikle sabit faizli finansal varliklardau daha da belirgindir. Finans
cevreleri digik enflasyon konusunda cok baskicidirlégsizlik oranindaki azalma,
kamu aciklarindaki artma ve buydime hizindaki serti enflasyonu artiraga
gerekgesiyle daraltici politikalar uygulatiimasindafaiz oranlarinin yikseltiimesinde
cok etkin rol oynarla?.

Ulkeler kendi iclerindeki finansal sistemi dizenkem yetkilerini
kaybettiklerinde, bamsizliklarinin temel goéstergesi olan kendi paralar deerini
kontrol etme guclerini de vyitirirler. Buna egemdénéilanlarindaki para basma yetkileri
de dahildir. Nitekim artik ulusal para arzigtgneleri uluslararasi finansal sermayenin
karhlik hesaplarina gore Dbelirlenmektedir. Merkezankalarinin  bamsizlg
tartismalarini da bu cercevede sdiamek gerekmektedir. Merkez bankalarinin
bagimsizlagtiriimasi hikayesi kiresefmenin en 6nemli dénemeclerinden birisidir.
Merkez bankalarinin gamsizlatirilmasi ulusal ekonomilerin sonununslzagicidir.
Once merkez bankalarini icte gnmsizlatirmak, ona bir tek fiyat istikrari hedefi
vererek gelmekte olan Ulkelerin asil gereksinimi olangeli iktisat politikasi
hedeflerinden arindirmak ve daha sonra da kendderb& mli hale getirmek
uluslararasi finansal sermayenin oldukcasabgla yoOnetigi bir oyun gibi

gorinmektedir.

2 Nadir Erglu, “Finansal Kiiresellgme: Devletin Duzenleyici Rolu Uzerine EtkileriKiiresellesme: iktisadi
Yonelimler ve Sosyo-Politik Kasitliklar, Alkan Soyak(Der)Jstanbul: Om Yayinevi, 2002, s.36
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1.2 Tarihsel Suregicerisinde Merkez Bankacilgl Olgusu ve Kurumsal

Cerceve

Merkez bankalarinin Bhca amaci sawsagiderlerinin finanse edilmesine ve
bitce denkiinin sglanmasina katki yapmaktan, nihagamada ekonomide fiyat
istikrarinin sglanmasiseklinde dgisime usramstir. Enflasyonla micadele ginimiizde
modern merkez bankalarinin neredeyse tek amaaiehgdilmgtir. Enflasyon olgusunun
ortadan kaldirilmasinda iki zit kutupta yer alanlenienecek politika stratejilerinin
cercevesingekillendirmede etkili olmgtur. Modern merkez bankagina onculik eden
bircok merkez bankasi, son kredi verme merci ypata politikasi koyucusuna ihtiya¢
nedeni ile kurulmamgtir. Bunun yerine, onlarin asil amaci savddnemlerinde
hiikiimetin bor¢ 6deme kabiliyetlerini artirmakitiktisat tarihine bakildinda, merkez
bankalarinin bu kadar erken kurgmun nedenin saym finansmani oldgu

gorilmektedit”.

iktisat tarihcilerinin birggu merkez bankalarininsleyisinde tarihsel olarak
onemli olan glevleri sdyle siralamglardir: banknot ihra¢ etmek, hikimetin ve ticari
bankalarin bankasi olmak, finansal kugldwa son bor¢ veren mercii olmak, déviz
kurlarini ve fiyat istikrarini gdamak icin para politikasini yonetmek, ulusal héstef
gerceklgtirmek icin kredi tayin etmek. Siralanan bu goérewvlacinde acaba merkez
bankalarini kalkinma politikalarinin aracisi olargkrebilir miyiz? Buradaki araci
kavrami, merkez bankalarinin buyime ve kalkinmagteklemeleri olarak algiliyoruz.
Su anki merkez bankalarinin Uslubu bahsedilen kalkiraracigini ¢ok dar olarak
degerlendirmektedir. Gunumuzde merkez bankalari finhdgizenlemeler ile ganan
finansal istikrari da iceren makroekonomik istikradini verdikleri politikalari

kendilerine rol bicmilerdir®®,

Merkez bankaci@ tarihcileri hukimeti finanse etmenin ve doéviz lkomi
yonetmenin ylzyillarca olmasa da on yillar boyu keer bankalarinin kilit gorevi

oldugunu kabul etmektedirler. Fakat bu ggeikag! cikanlar ise; evrensel merkez

24J. Lawrence Broz, “The Origins of Central Bankingtuions to the Free-Rider Problentiternational
Organization, Cilt:52, Say1:2 (Yaz), 1998ttp://dss.ucsd.edu/~jlbroz/origins CBs_10.pdf (152020) s.231
% Gerald Epstein, “Central Banks as Agents of Econdbeieelopment”Political Economy Research Institute
Working Papers, Sayi: 104, 2005, s.6-7
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bankacilginin  6zelliklerinin ~ ekonomi  sektorlerini  desteklekne oldugunu

savunmglardir.

1.2.1 Amerika, Ingiltere, Avrupa ve Japonya’da Merkez Bankalarinin

Kurulu su

1.2.1.1 Hiklimetin Finansmani

Merkez bankacify gelisiminde finansman roliniin en iyi Orgieher ne kadar
Ingiltere Merkez Bankasi olsa da dahaklbagoze carpan érnekler de mevcuttur. 19.
yuzyllda Amerika Birlgik Devletlerinde kurulan ilk iki banka, the Bank &france
(1800), The National Bank of Belgium (1850), ThenBeaof Spain (1874) ve The
Reichsbank (1876) gibi merkez bankalari da hiukim&hansmaninda onemli rol

oynamglardir.

1.2.1.2 Doviz Kurlar ve Fiyat Duzeyinin Kontrolu

Avrupa ulkelerinin ¢gu 19.yuzyilda altin standardinaghaolduklarindan, bu
merkez bankalarinin en ©6nemli gorevi kendi c¢ikardulusal paranin altina
cevrilebilirligini stirdirmektir. Bunun pratikte anlami ise, korilmliteyi sirdurebilmek
icin para, kredi ve altin rezervlerini yonetmek®®abit kur sisteminde konvertibiliteyi
sglamak ayrica fiyat yukselmelerine limit koymak véytece de kurlari yonetmeyi
gerekiyordu.

Ama uygulamada merkez bankalarinin ek hedeflervate: 6zel kullanimli
kredileri yonlendirmek, ekonomik dizensizliklerilémek adina sermaye ve altin giri

cikiglarini sinir getirmek.

1.2.1.3 Sektorel Politikalar

Avrupa Kitasl Uzerinde yer alan ve almayan merkenkhlarn sektorel
hedefleri her zaman desteklgfaidir. Ingiltere Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol
etmek, altin standardini @amak ve finansal duzensigiiengellemek amaciyla son
bor¢ veren mercii olmak gibi makro ekonomik sorualaodaklanirken, Kita
Avrupasr’ndaki merkez bankalari, orta ve uzun vadezhdustrileri destekleyici
politikalart uygulamglardir. ingiltere Merkez Bankasini ve FED'i de iceren hemen
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hemen tim merkez bankalari esas olarak endirellaarakullanmslardir, Bank of
France ve Bank of Japan gibi endustri politikalamiestekleyen kredi tayin edici

merkez bankalari da mevcuftu

1.2.1.4 19. Yluzyilda Kita Avrupasi! Merkez Bankalari

Merkez bankalarn ilk bgarda hikimeti finanse etmek icin kurulurken ne
gariptir ki gunumizde merkez bankalarinin bu fopéslari siki bir sekilde
kisitlanmgtir. Ancak Avrupa’da merkez bankalari yalnizca hilkiie dgil ayrica
gelismekte olan endustrilere de bor¢ veren kurumlardnegin; The Bank of France,
The Bank of Netherlands ve The Bank of Italy’nimag ile yakin ilgkiler kurmak

amaci ile yaygin bigube & vardf”

1.2.1.5 Amerikan Merkez Bankasi (FED)

FED’in kurulusunun ardinda yer alan sirtkleyici glc, gecen danfdoyunca
bankacilik kesiminde yanan paniklerin sikintlya solgu finansal piyasalari
toparlamak amacina yonelik duyulan ihtiyac ofton ilk etapta “bankalarin bankasi”
olarak balayan FED, finansal sistemin istikrarinagymlasmistir. Ancak zamanlagu
anda bildgimiz ve enflasyon, ekonomik biytime gibi genel iktlisamaclarla yikimla

kuruma d@ru evrimlemistir.

19. yiuzyllda ve 20. yuzyihn klangicinda yganan finansal krizler (1873,
1884, 1893 ve 1907) bankalarin geketlerin batmasina yol acarken, ekonomik yapiyi
da derinden etkilengiir. Ulusal bankacilik sisteminin iflasi, bdéylesiurdmlarda
sistemin gleyisini saglayacak bir kuruma olan gereksinime aciliyet kazemdtir.
Finansal kurulglara, finansal bir panik durumunda anindglaaabilecek kisa vadeli
krediler, likidite darlginin tetikleyecgi daha buylk cokfleri dnlemede hayati bir
oneme sahiptir. 1907’deki finansal krizin ardind€ongre bu tarz finansal bozulmalari
Onlemeye ve olumsuz etkilerini sinirlandirmaya wyawa olacak bir kurulgun
olusturulmasina karar vergtir. Kongre bu amacla bir Ulusal Para Komisyonuistes

etmistir. Ardindan Kongre, Federal Rezerv Bankalarirurukuisuna imkan veren yasayi

% Epsteina.g.m, s.6
27 Capie, Goodhart ve Fischerg.e, s.69
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kabul etmgtir. Bu yasa ile esnek bir para sistemi splmulmaya cakilmis, ticari
senetlerin yeniden iskonto edilmesine imkan veglmie Amerikan bankacilik

sisteminin etkin bir bicimde denetimine olanaklaamstir®®.

FED kurulgundan kisa bir stre sonra, acik bir bicimde uledanomi ve
finansal politikalarin Gzerinde etkin olmaya slenistir. Zamanla yeni yasal
dizenlemelerle birlikte Bngictaki amaclara yenileri eklergtii. FED’e yeni gorev
ve sorumluluklar ytkleyen ve FED’in gigen kgullara uyum sglamasina imkan veren
cesitli yasal diizenlemeler yapilgtir. Kongre dger yandan 194dstihdam Yasasi'ni,
1977 Federal Rezerv Reform Yasasr’'ni ve 1978 Tatindam ve Dengeli Buyiime
Yasalarini iceren ve genelde Humphrey-Hawkins &larBnen Yasayla ulusal ekonomi
politikalarinin temel amaclarini tanimlagt. Bu dizenlemeyle FED’in amaclar
ekonominin potansiyel biylime cizgisinde bir iktisbdylume, yuksek istihdam duzeyi,
istikrarl fiyatlar (dolar'in satin alma guict pa&sine gore bir istikrardan bahsediliyor.)

ve ihmli uzun dénem faiz oranlageklinde siralanngtir®®.

FED’in izleyecgi para politikasi FED’in kurulgiyasasinda diizenlenmestmi.
Daha sonra yapilan yasal diizenlemeye gore, Yonétimlu ve Federal Acik Piyasa
Komitesi, FOMC “maksimum istihdam, istikrarl fiyat ve uzun dénem ihmli faiz
oranlarini splamakla (Federal Rezerv Yasasi, Bolim: 2A) yukuwlinmistir. Uzun
donemde fiyatlar genel dizeyinde istikraringlaamasi, sardtrulebilir milli gelir,
istihdam aryt ve uzun donem ihmli faiz oranlarinin gianmasinda on lsol
niteligindedir. FED maksimum istihdam amacini gercgkieken, bir yandan da bu
amacini gercekigirebilmek icin mal, hizmet vesi guct fiyatlarinin enflasyon
tarafindan saptiriimamasina gatordu. FED’in para politikasi amaclarinasklin bu

yukamluliikleri, ikili yukimlilik (dual mandate) atak adlandirili®.

28 Federal Reserve Bank, The Federal Reserve Systepogesrand Functions, 2004,
http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htf@1.03.2010), s.1-2

29 Board of Governors of the Federal Reserve Sys@mernment Performance And Results Act: Biennial
Performance Plan 2008-20022009,Washington D.C.
http://www.federalreserve.gov/boarddocs/rptcondogssa/gpra2008-2009biennial.hi®1.03.2010)

%0 Frederick Mishkin, Monetary Policy and the Dual Mandaté, Virginia: Bridgewater College, 10 Nisan 2007,
http://www.federalreserve.gov/newsevents/speeclikiti0070410a.htm (15.02.2010)
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Amerikan Merkez Bankasi FED'in, U¢ politika amaarair: “Maksimum
istihdam, istikrarli fiyatlar ve uzun dénem ilinf&iz oranlari” (Federal Rezerv Yasasi,
Bolum: 2A). Acikca FED'in politika yapicilarl en gman bu amaclar arasinda zimni bir
siralama yapmi gbziukmiyorlar. Uzun dénemde her U¢ amac¢ da berbirile
uyumludurlar. Fakat bu, zamanin her noktasinda rdorwlarak uyumlu oldgu
anlamina gelmemektedir. Bu uyumsuzla bir sonucu olarak politika yapicilar, bu
amaci asla tanimlamagtir. Bununla birlikte Federal Rezerv Yasasinda efadlilen
amaclar arasinda &é Uzerinde hiyeraik bir dncelik siralamasi yoksa da uygulamada
FED’in fiyat istikrari amacina gerlerine gore daha fazla 6nem vgidyorilmektedir.
Pek cok iktisatci fiyat istikrarinin, surdartlebiiiyiime ve yiksek istihdam amaclarina
ulasmada bir 6n kgul olduguna inanmaktadir. Gercekten de FED yetkilileri @rgpan
ve Bernanke dahil) uzun sireden beri, acikca figdikrarinin sg@lanmasi para
politikasinin maksimum istikrarli iktisadi buyimenacina ulgmada en iyi katkiyi
yapacgini ifade etmektedirler. Maksimum istihdam, istitrdiyatlar ve uzun dénem
thmli faiz oranlarini sglamak seklinde 06zetlenebilen FED’in para politikasi
amaclarinda vurgu, 6zellikle son yillarda, fiydikisarina yonelmitir. ABD hidkumeti
yasa gerg (1946 tarihliistihdam Yasasi ve 1978 tarihli Humphrey Hawkins asas
yuksek istihdami tvik etmekle gorevilendirilngtir. Her iki yasaya gbre de devletin
istikrarli bir fiyat dizeyi ile uyumlu olan bir istdam dizeyine ukaasini gerekli
kilmakla birlikte, uygulamada ABD hukumetleri, uygdiklar politikalarin enflasyon
Uzerindeki etkilerine daha az 6zen gOstererekhdsin hedefine uima amacina
yonelmglerdir. Bu durum 6zellikle 1960’ ve 1970’li yilian ortalari icin gecerli olmu
ve hukumetlergsizligi disik dizeye ¢cekmek icin ekonomide daha aktif roldistieye

baglamislardir®,

Sadece fiyat istikrari ile sinirlandirilgnibulunan bir para politikasinin
guinimuz kuresel finans ve doéviz piyasalarindakkratsiz yapi altinda Barili olma
olana da yoktu. Bu gercekler kasinda “yeni” para politikasi secenekleri Uzerine
surddrdlen targmalar, Amerika’dan bgayip tim kiresel ekonomiye bgén finansal

kriz dalgasiyla birlikte Amerikan merkez bankasiOFBE “Merkez bankalari sadece

31 Frederic S MishkinPara Teorisi-Politikas, ilyas ksiklar, Ahmet Cakmak ve Suat Yavuz (cev.), 1. Basim,
Istanbul: Bilim Teknik Yayinevi, 2000, s.303-304
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fiyatlari desil, ayni zamanda konut ve gir varliklarin fiyatlarini da gézetmelidir”

itiraflyla yeni bir gamaya ulamis gozukmekted#t.

1.2.2 Jkinci Dinya Savarndan Sonra Batidaki Merkez Bankasi
Politikalari: Sosyal Amaglaricin Kredi Tahsisi

Biyik Bunalim vekinci Diinya Sav@’'nin yikici etkilerinden sonréngiltere,
Avrupa, Japonya ve Amerika Bigi& Devleti hukimetleri bankacilik sektdrti ve merkez
bankalari Gzerinde daha fazla kontrol kurmaygldualar. Merkez bankalari tekrardan
hikimetin sawa sirasi ve sonrasinda biriken borclarinin finanamdan 6nemili
kurumlar olmaya bdadilar. Ayrica, ulusal ekonomilerin duzeltimesie vsosyal
ihtiyaclarin kagilanmasi igcin en dnemli arag oldular.

1.3 Turkiye'de Merkez Bankacilig Tarihi

1.3.1 Turkiye'de Sermaye Birikim Sdrecinin Gailimi Baglaminda Merkez

Bankaciliginin Donusumu

Calsmamizin bu bélumunde, Turkiye’de Merkez Bankg@omida yganan
donisim sureci ana hatlariyla ele alinacaktir. TurkigeMerkez Bankasi’'nin yadgi
donim incelenirken, tarihsel sire¢ boyunca takip eedingereken temel ¢kinin,
Merkez Bankasi ile hikimet arasindakglaatilar ve kurumsalkama bicimleri oldgu
kabul edilmektedir. Merkez Bankasi ile hukimegkisi distinuld{giinde, ilk akla gelen
bankanin hikimet harcamalarinin finansmaninda rkljtekullaniimadgi, ya da buna
paralel olarak gejen banka ile maliye bakapinin ya da hazine mustaliginin
iliskisidir. Buna gore Turkiye’de merkez bankagmin dongtugt farkh dénemler
boyunca bu ikkiyi takip etmek, paranin yonetiminin afg bicimleri ¢ikarmak

acisindan 6nem ¢anaktadir.

Merkez bankaci@inin tarihsel geiminin incelenmesi icin, banka ile hukimet

ya da hazine arasindakiskilerin incelenmesi, bankanin d&iimini ortaya koymak

32 Epsteina.g.m, s.13
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icin yapilacak olan dénemlendirme igin temegkik edecektir. Merkez bankagiin
tarihsel gekiminin incelenmesinde iki unsurun daha dikkate rals1 gerekmektedir.
Bunlardan ilki, merkez bankadili ile ilgili olarak diinya genelindekigdimler ve bu
egilimlerin Turkiye'ye yansimasididkincisi ise, s6z konusu tarihsel siireci incelerken,
Uzerinde hareket edilecek bir zemin olarak, bankgbanka ile hukimet gkilerinin)
donsiminin aciklanmasi icin uzun donemli yapisajkilerin dikkate alinmasi
gerekliligidir. Baska bir deysle, merkez bankacgindaki dénigum aciklanirken, bu
donsimin sermaye birikim sireci ile gki kurulmasi gereklidir. Turkiye’de merkez
bankacilginin gelgiminin banka hukimet #kileri Gzerinden dgerlendirilerek ve
sermaye birikim sureciyle gkisi kurularak yapilan bir derlendirmede, 2001 6ncesi
tarihsel sirecin ana hatlariyla iki alt doneme giyrimasi miamkin gorinmektedir.
Bunlardan ilki, bankanin kurulgu 1930 yilindan 1955’e kadar siren ve banka ile
hikiumet ilskilerinin daha “mesafeli” olarak kurulgu donemdir.ikinci dénem esas
olarak 1955’'den 2001 yilina kadar olan sureci kayddadir. Bu sirece temel rengini
veren Ozellik ise, kamunun finansmaninin Merkez Kan kaynaklarindan
yapiimasidir. Bu déneme gkin yapilacak dgerlendirmede ikinci dénem, merkez
bankasinin kamu harcamalarini finanse etmesi baklemi iki alt doneme ayrilacaktir.
Bunlardan ilki kamu harcamalarinin gadan Merkez Bankasi kaynaklarindan
yapildgr 1955-1986 donemi, ikinci alt dénem ise, yine kaharcamalarinin dolayl
olarak Merkez Bankasi kullanilarak yapgdi1986-2001 dénemini kapsamaktadir
Ancak, 1986-2001 donemi Turkiye'de finansal seregstenin etkilerinin hissedildi

bir donemdir. Son bolimde Turkiye'de kiresgie sireci ve Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin bu sirectesgagl degisim Uzerinde incelemeler yapilagadan
1986-2001donemine daha sonraki bolimlerdanilecektir.

1.3.2 Merkez Bankasr’nin Kurulyu ve Kurumsallamasi

Ekonomik bgmsizlgin 6nemli bir @esi olan ulusal merkez bankasinin
eksikligi, Ankara hiukimetinin 6zellikle KurtujuSaval yillarindaki en blyuk sorunlari
arasindaydi. Birinci Dinya Sayanin finansmanini karlayacak avans ve emisyonun

yabanci sermayeli Osmanli Bankasi tarafindaglasmamasi, bu dénemde yuksek

3 Akcay,a.g.e, s.170
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enflasyonun toplum Uzerinde yargttyikim ve Turk Lirasrnin surekli dger yitirmesi

yeni cumhuriyetin kendi merkez bankasini kurmasemunluluk haline getirnstir®*,

Tarkiye, 1923 yilinda Cumhuriyetin kurulmasindan/Q®rin sonuna kadar,
blyuk 6lcide hukiimet midahalelerine dayanan icéikdddisat politikalari izlemytir.
Cumbhuriyetin ilk yillarinda, 6zel sektorin eksglinedeniyle, hikimet sanaylaeyi
hizlandirmak icin kamu iktisadi gebbusleri kurmak suretiyle ekonomide énemli bir
gorev Ustlennstir. 1930 yilindan sonra tim dinyada, devletci, afialeci ve korumaci
politikalara yonelinmeye Benmstir. Turkiye de bu dgrultuda hareket ederek,
bunalimdan ¢ikmak ve iktisadi ggl@meyi sglamak amaciyla géli tedbirler almgtir.
Oncelikle, 1930 yilinda TCMB kuruliguve Tirk Parasini Koruma Kanunu Tirkiye
Blyuk Millet Meclisi'nde kabul edilmitir. Merkez Bankasi’nin sorumluluklari, Turk
ekonomisininsartlari ve yapisinda meydana gelergigi&liklere paralel bir gelime
gostermgtir. 1930’larin durgunluk ortamini yansitan ilk Mtez Bankasi kanununda,
Merkez Bankasi'nin temel gorevi, tlkengkonomik kalkinmasirdesteklemek olarak

belirlenmistir®.

TC Merkez Bankasi bir anonigirket seklinde “memleketin iktisadi inkafina
yardim gayesiyle” ve Tirkiye’de banknot ihraci iyatzini minhasiran haiz olmak

lizere” kurulmgtur®.

Cumbhuriyet’in ilanindan sonra ulusal bir devlet kasi kurulmasi fikri 1923
yilinda toplanan Turkiydktisat Kongresi'nde ele alingnve kongrede, bir taraftan
bankacilik politikasini belirleyecek, ghr taraftan banknot ihraci ile devlet kredisini
tanzim edecek bir merkez bankasi tzerinde durgtimnul924 yilinda Turk hikumeti
Osmanli  bankasini bir devlet bankasina dtirinek icin bazi gigimlerde
bulunmutur. 1926 yilindan itibaren bir Merkez Bankasi Karasi icin hazirliklara
girisilmis, 11 Haziran 1930'da 1715 Sayih Turkiye Cumhuriyjdérkez Bankasi
Kanunu kabul edilerek 3 Ekim 1931'de Banka kurylme resmen c¢caimaya 1 Ocak
1932'de bglamistir.

34 Haydar Kazgan, Murat Oztiirk ve Murat Koraltiifkirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 1. Basimjstanbul:
Creative Yayincilik, 2002, s.15-47

% Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Merkez Bankagilt, Bulgaristan Merkez Bankas| 26 Ocak 1999, Sofya, s. 18.

38 Ulas Kipal ve Ozgiir UyanikTurkiye Milli iktisat Tarihi (Devletcilik), Istanbul: Kaynak Yayinlari, 2002, s.84
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Merkez Bankasi'nin kurubw ile ilgili gelismeler tG¢ 6nemli samadan
gecmitir. Bunlardan ilki; donemin en onemli bankalarindairi olan Is Bankasi
tarafindan geftirilen teklif ile Is Bankasi’'nin merkez bankasi haline getiriimesi
onerisidir. Buna gordés Bankasi bgkani Celal Bayar “(...) memleketimiz icin devletin
[lzum ve vicudu ne ise, bankanin da vicudu deglat ayni ehemmiyettedir(....)"
diyerek merkez bankasinin kurulmasina Jardbinemi ifade etngtir. Ancak Is
Bankasi'nin gigimi olumlu bir sonu¢ vermemive bankanin, merkez bankasi haline
gelmesi siyasi iktidar tarafindan reddedgtii Bu gelsmede hukimetin, Merkez
Bankasi gibi “para ve kredi” politikasiyla birinderecede ilgili bir kurumun, bir ticaret
bankasinin  kontroline geg¢mesinin gdoaca&  sakincalarin  etkili  oldgu
distinilmektedit’. is Bankas! tarafindan yapilan bu gimin reddedilmesini izleyen
donem, ayni zamanda 1929 krizin etkilerinin yawava Turkiye’de hissedilmeye
baslandgl bir strece rastlamaktadir. Turk parasi hizlgedé&aybetmeye amistir ve
Turk parasinin hizli deer kaybi, bir sireden beri olgugéen “milli” bir merkez
bankasinin kurulmasi ve para politikasinin bu araglizenlenmesi fikrini giderek
sglamlastirmistir. Bu donemde yine 1929 krizinin etkisiyle dakyahn yerli paranin
degerinin korunmasi igin bir Bankalar Konsorsiyumu &anus ancak bu olgum bir
merkez bankasinin yapabilgcesleri yerine getirememektedir. Bu gghelerden sonra
Merkez Bankasr'nin kurulmasi yonundeki cabalariindk asamasina gecilngiir.
Hikimet Alman uzmanlardan H.Schacht ve K.Millerdenerkez bankasinin

kurulmasi konusunda bir rapor hazirlanmasini isgemi

Merkez Bankasr’'nin kurukusirecinde yganan en onemli olay ise, Osmanl
Bankasi'nin siirece mudahil olmayi talep etmeshiditekim Osmanli Bankasi’'nin gerek
Osmanli Devleti’'nin son vyillarindan itibaren birwliiet bankasi nitefinde olmasi,
gerekse para basma hakkina sahip olmasi gibi geezle; kurulacak bir merkez
bankasi icin en uygun aday olarak gorinmektedircakndénemin genel Ozedli

37{lhan Tekeli ve Selinilkin, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi,Ankara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yayinl@iBasim, 1997, s.264-266
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“ulusallasma” ve “birikimin ulusal donglimin” sglanmasi olunca, yabanci sermayeli

Osmanli Bankasi’'nin ¢cabalari hiikiimet tarafindanggrilmistir>2.

1930 vyihina gelindiinde, Merkez Bankasrnin kuruju icin cabalarin
yogunlastirildigi ve hikimetin daha 6nce bu yonde yapilansigeiardan ve ger
ulkelerdeki merkez bankalarinin kurgluyapilarinin incelenmesinden elde g@tti
sonuclarl bir tasari olarak meclise sugdugoérilmektedir. HUkimet uzmanlarin
gortslerinin bir kismina da yer vererek haziradiasla yasalatirmis ve boylece T.C.
Merkez Bankasi bir anoningirket seklinde, memleketin iktisadi ingafina yardim
gayesiyle ve Turkiye’de banknot ihraci imtiyaziniimhasiran haiz olmak Uzere
kurulmustur®®.  Kurulus kanununda Merkez Bankasrna “llkenin  ekonomik
kalkinmasina yardimci olmak amaciyla iskonto fiyatelirleme, para piyasasini ve
para dolaimini diizene koyma, hikumetle birlikte Turk parasiistikrarina yonelik

bitiin 6nlemleri alma” gorevleri verilgtir®.

1930 yilinda ¢ikarilan 1715 Sayili Kanun, 26 Oc@Kte 1211 Sayili Kanun
kabul edilinceye kadar 40 yil yurirlikte kaktm. 1715 Sayili Kanun ile kurulan ilk
Merkez Bankasi'nin kurwuyasasinda bankanin temel amaci, ulkenin ekonomik
kalkinmasina yardim etmek olarak belirlegtini Bu amaci gerceki@irmek icin
Bankaya;

i. Reeskont oranini belirlemek ve para piyasasinimléaeek,
i. Hazine glemleri yapmak,
ii. ~ Hukumet ile ortaklga Turk parasinin gerinin korunmasina yonelik tim

onlemleri almak

gorevleri verilmitir.

% jlhan Tekeli ve Selinilkin, Para ve Kredi Sisteminin Olusumunda Bir Asama: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 1. BasimAnkara: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! Yayinld@83, s.134

% Tekeli vellkin, a.g.e, 5.290-291

40 Haydar Kazgan, “Ekonomide KurgluBorsada Uyku Dénemi: Diinya Krizi ve Ekonomide Wapma”,75 Yilda
Paranin Seriiveni, MustafaSénmez (drl)jstanbul: Tarih Vakfi-Tirkiyds BankasiEfMKB Ortak Yayini, 1998, s.
233-234
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Anonim sirket statistinde kurulan Merkez Bankasi'nin hissedért gruba
ayrilmistir. Buna gore A sinifi hisseler hiukimete aittir toplam sermayenin ylzde
15'ni gecemeyecektir. B sinifi hisse senetleri Tyekle faaliyette bulunan “milli
bankalara” tahsis edilgtir. C sinifi hisseler ise, toplam sermayenin yuZdEnu
olusturmaktadir ve Tirkiye'de bulunan yabarginketlere ayrilmgtir. Son olarak D
sinifi hisseler ise Turk ticaret miesseseleri vekiya@ vatanda olan gercek ve tuzel
Kisilere aittir. Bankanin hisselerinin ayrimlanmasimdda goruldgu gibi, Merkez
Bankasi'nin kurulgu hukimet, yerli ve yabanci sermaye arasinda kuruda

uzlasmaya dayanmaktadfr

1715 Sayil Kanun, Tirkiye'nin 1920'li yillarda éiszini duydugu ulusal para
otoritesi ve emisyon bankasi ihtiyacina cevap weriye 1930'lu yillarda Turkiye'nin
siyasal ve ekonomik amsizlginin simgelerinden biri olarak algilaniyordu.
Cumhuriyet'in onderleri, TCMB'yi siyasal miudahatdien uzak tutmaya verdikleri
onemi dénemin siyasal kadrolari ile ¢ok iclildiolan Tirkiyeis Bankasi'ni emisyon
yetkisi ile cihazlandirmayarak gostegwie 1930'larda TCMB'nin para idaresi Ortodoks
iktisat diguncesinin ilkelerine go6re bicimlendirilgti. Altin standardinin genel
gecerliligini yitirdi gi, ama 0Ozlenir olmaktan ¢cikmaglibir dinyada TCMB sabit kurlar
rejiminden kopmamaya, TL'nin gerini bgka dinya paralarina pamaya ve para
ctkarimini altin veya doviz edinimi ile gkilendirmeye 6zen gostermekteydi. 1715
Sayill Kanun, yaklgk 40 yil yarirlukte kalmy, bu sire icinde radikal sayilamayacak
22 desisikli ge ygramstir. TCMB yonetimleri, 1930'lu yillarin sonlarinagtu savunma
ihtiyacglarinin da etkisiyle artan kamu harcamalarirenflasyonist finansmanina
direnmekle birlikte, Il. Dinya Sayave sava sonrasi donemdeki kamu aciklarinin
enflasyonist finansmanini engelleyemgerdir. Bu deneyim, Merkez Bankasi
yasalarina b#ayici hikumler koyarak enflasyonist finansmani edlggnenin kolay ve
otomatik olmadiini, Merkez Bankasi ve hukumetler arasindakgkillerin epey
karmalk oldugunu digtindirmektedir.

Benimsenen Devletcilik ilkesi cercevesinde, Biringi933-1937) veikinci
(1938-1942) Be Yillik Sanayi Planlarn uygulamaya kongtur. 1950’lerin bainda

41 Tekeli veilkin, a.g.e s. 292
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Demokrat Parti iktidariyla &ayan ekonomik buyimenin Merkez Bankasi
kaynaklarindan finanse edilmesi, enflasyonun arna@asve o6demeler dengesinin
bozulmasina neden olgtur. Bu gelgmeler sonucunda 1958 vyilinda bir istikrar
programi uygulanmak zorunda kaligtm. 1960 ihtilalinden sonra iktisat politikasinda
degisiklik olmus ve planli kalkinma anlayn benimsenerek, 1963 yilinda Devlet
Planlama Tgkilati kurulmuwstur. Planli kalkinma anlagiyla birlikte ekonomik kalkinma
stratejisi dgismis ve ithal ikameci sanayene stratejisi benimsengtir. Bes yillik
kalkinma planlarinin ilk ikisi de bu ice doénuk kadkna stratejisini resmi hale

getirmistir.

1930’lu yillarda cumhuriyet rejiminin denk bitce \sglam para odakl
ekonomi politikalart ve kur istikrarini hedefleyekambiyo rejimi enflasyon ile
micadelede gerekli olan dnemli kurumsal diizenlerdigleBunun yaninda mali istikrar
ve ba&imsizlgin ayni zamanda cumhuriyet rejiminin istikraringlagan ilkeler olarak
donemin siyasetci ve devlet adamlan tarafindarinbig@nmesi ve vergi politikalarinin
kararhilikla uygulanmasi para yonetiminin fiyatiksari odakli olarak camasini
kolaylastirmistir. Siyasi rekabetin olmagh bu ortamda secim beklentilerine gére
uyarlanmg ve iktidar partisine politik avantaj ayan ekonomi politika uygulamalari

sinirh kalmstir.

1939 yilinda Ankara hukiumetingiliz Hukimetinden 15 milyon sterlin
degserinde kilgce altin odinc algnive Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na
devretmstir. Merkez Bankasr’'da altinlara kalirk htikimete, 1939 ve 1940 yillarinda
250 milyon TL avans verm ayni yillarda Ulkede say&osullarina gore iktisadi devlet
tesebbuslerinin  kredi gereksinimleri de buyuk dlcide erkez Bankasi'nca
karsilanmstir*?. Tim bu gerceki@n olaylar Merkez Bankasr’nin kurgluillarinda

ulkenin kalkinma amacina destek gidau géstermektedir.

1940l yillarin ikinci yarisindan itibaren artaryasi rekabet ile birlikte temsili

demokrasinin bir gegg olan secimlerin ekonomi Gzerinde etkisi hisseéym balandi.

42 yahya Sezai TezeGumhuriyet Déneminin iktisat Tarihi 1923-195Q 3. Basimjstanbul: Tiirkiye Ekonomik ve
Toplumsal Tarih Vakfi Yayinlari, 1995, s.258
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Ozellikle ekonomi politikalari agisindan 1950'deongaki ve 2001 krizinden onceki
donemi cumhuriyet doneminden ayiran temel nitelikieyasi iktidarlarin gesi halk
kitlelerinin ekonomik ve sosyal taleplerine aciki¢®ipolitikalari ile kagilik vermeleri,
mali ve parasal disiplinden uzakiaalari, TCMB'’yi Maliye/Hazine burokrasisinin bir
subesi ve TCMB bgkanlarini da hukimete pla birer memur olarak goérmeleridir.
Ancak 1950 yili sonrasinda Merkez Bankasi’'nin deitce ve sglam para ilkelerini
terkeden siyasi iktidarlar kgsindaki en blyuk sorunlari aracgoasizlgina sahip
olmamasi ve siyasi iktidarlarin tercihleri galtusunda kamu harcamalarini finanse
etmek zorunda kalmasi ile sinirligldir. Hem kamuoyu bilincinde hem de ekonomi
politikalarinin olgturuldusu enformel kurumsal hafizada TCMB, Maliye ve Hazine
birokrasisinin altinda, bu kurylarin subesi gibi cakan bir kurum olarak algilandi.
TCMB hukumetin maliye politikasina gore kurgulanaera politikasini uygulayan bir
kurum olarak goéruldi. Bu ortam 1980’li yillarla lkte desismeye baladi. Neoliberal
paradigma paralelinde, devletin ekonomideki rolUmiyasalar ve 6zel sektér lehine
azaltimasi (finansal serbesthee, caitlilik ve derinlesme, konvertibiliteye gegi
Ozellestirme uygulamalari vb.) ve Devlet PlanlamasHiati (DPT) gibi kurulglarin
ekonomi burokrasisindeki roltinin tasfiye edilmeaman icinde Merkez Bankasi'nin

ekonomi burokrasisinde giiclenmesinin zeminini Hadir

Merkez Bankasi’'nin tarihsel gglininin donemlendiriimesinde ele alinacak ilk
asama, Turkiye Cumhuriyeti’'nin kurugundan 1950’li yillarin ortalarina kadar siren
donemdir. DOnemin temel karakteri@fi hukuksal ve kurumsal dizenlemelerin 6nde
oldugu bir insa surecidir. Bu iga siureci ¢cercevesinde Merkez Bankasi’'nin kurulmasi,
devletin yapilandiriimasinda, kurumsaftasinda, topluma nifus etmesinde ve
0zellikle ekonomi burokrasisinin kurulmasi anlananditik 6neme sahiptir. Turkiye’'de
Merkez Bankasr'nin kurukw, sermaye birikim sdrecinin ulusal d@Géninin
gerceklgtiriimesi ve bu bglamda da yeni kurulan ulus devletin kurumsatasi
cercevesinde gindeme gediini Merkez bankalarinin ilk kuruldw Britanya ve dier

Avrupa Ulkelerinde yganan surecten farkli olarak, Turkiye’de bankanirukagu bizzat
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siyasi iradeyle ve kapitalisffme projesinin gerektird@i kurum ve ilgkilerin yaratilmasi

stireciyle bglantili olarak dgerlendirilebilir*,

Merkez Bankasr’nin kuruku déneminden 1950°li yillarin ortalarina kadar
Merkez Bankasi kaynaklarinin kamu harcamalarimanfsmaninda kullaniimagdive
para politikasinin siyasi yonetimden uzakta konundialdigi gortlmektedir. Bu
donemde para politikasinin @aoldugu maliye politikasina bakildinda da, yine para
politikasindaki katiga benzer bir ilke olan “denk butce ilkesi” kamiza ¢cikmaktadir.
Bu ilke Cumhuriyetin kurulmasindan sonra, ancakllide 1930 yilinda Merkez
Bankasi'nin kurulmasindan sonra kati fekilde uygulanmy, “cok dar butcgeler igin
bile, hukiimet para basarak kamu harcamalari yaamakizlikle kaginmy, denk bitce
ilkesine siki sikiya sadik kalgtir*®, Ancak 1930'lu yillarin sonlarina kadar izlenen bu
politika, ozellikle ikinci Dinya Sav@’nin yakinlamasiyla beraber yayayava
gewetiimeye bglamis ve Merkez Bankasi ile hukimet arasindakikiler de buna
paralel olarak da@smeye balamistir. Sava yillarinda merkez bankasi kaynaklar
hikumet tarafindan daha fazla kullanilir olmayaldraistir. Ancak bu donemdeki
gelismeler, merkez bankadili uygulamalarinda genel bir d&iimin bir parcasi
olmaktan ziyade, daha c¢ok savaarcamalarinin finansmani ggreile ilgili bir
gelismedir.

Bu doneme damgasini vuran Merkez Bankasi’'nin kguuluve
kurumsallamasidir. Bunun gerisinde yatan temel dinamiklerekildginda ise,
oncelikle sermaye birikim surecinin ulusal déanin sglanmasinda kritikglevi olan
ulusal paranin gasi sdreci yer almaktadir. Merkez bankasi, ulusalamn
olusturulmasi bir yandan 6zel bankalarin kendi cikdedikparalarin tlke genelinde
tedavdlinin ©6n gerekldini olustururken, dger yandan da uluslararasi para ile

ili skisinin kurulmasi anlaminda kritik bir mekanizmalk kagimiza ¢ikmaktadfr.

Ikinci Dunya Savg’nin 1939-1943 vyillarn dinda titizlikle korunan biitce

denkligi ilkesi bir kenara atilngy Kamulktisadi Tgebbusleri'nin (KT) ve tarim destek

43 Akgay,a.g.e, s.170
44 Akcay,a.g.e, s.180
4 Akcay,a.g.e, s.181
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programlarinin giderleri icin comertce kullanilareMez Bankasi finansmani-yanigké&
para basip harcama- normal saylimayaldmenstir. Oysa Donemin Cumhurkeani
Celal Bayar'in, 1933'delktisat Bakani iken Buyiik Millet Meclisinde aciklegl
inanclari oldukca farkliydi:

Efendiler, hepimiz biliriz ki enfilasyon, ihtiyar@adg halde, sirf
Hukimetin mali agini kapatmak icin agiktan basilan paralara derler.
Benim kendi cephemden yehsi kanaatimden enfiilasyon kelimesini arz
ettigim manasindagza almak dahi cinayettir (..9

1.3.2.1 Paranin Merkez Bankasi ile Finansmani

1.3.2.1.1 Hukidmetin Finansmani

Bu donemin temel karakterigtj paranin siyasal olarak yonetilmesidir. Bu
donemde, bir 6nceki donemdeki gibi Merkez BanKassiyasi iktidarlar arasinda gorel
bir 6zerklik iliskisinin olmadgi, aksine Merkez Bankasi'nin hukimetlerin veedi
kamu burokrasisinin algh kararlari uygulama noktasinda konumlanayorilmektedir.
Ancak paranin siyasal yonetimi donemi, kendi icinkiealt donemden okmaktadir.
Buna gore ilk donemde; Merkez Bankas! kaynaklardogrudan kamu finansmani igin
kullanildigi, ikinci dénem ise, bu mekanizmanin vgristirdirmesinin yaninda bu sefer
bankacilik ve mali sistemin ara@h ile kurulan, kamunun Merkez Bankasi
kaynaklarindan dolayli finansmani donemislamistir. Kamunun dolayl finansman

doénemine bir sonraki bolumde grilecektir.

1950'li yillar, buyime ve hizli kalkinma hedeflerindn planda oldgu ve
ekonomik buyimenin finansmaninin Merkez Bankasink&larindan sgandgi bir
donemdir. Bu donemde Kanun'da bazi dizenlemelerlaraz Hazineye kisa vadeli
avans sglanmasi yoluyla Merkez Bankasi kaynaklari kamunutiakimina acilmytir.
Planli ekonomiye gegin yasandgl 1960l vyillarda Merkez Bankasi ekonomik

kosullara ve sanayinin gglmine paralel olarak geglemeci para politikalari izleyerek

46 Oktay YenalCumhuriyetin iktisat Tarihi , istanbul: Creative Yayincilik, 2000, s.113
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kamuya kaynak ggamaya devam etgtir. Bu donemde ayrica, kambiyo kontroline

ili skin uygulamalarin biiyiik @unlugu Merkez Bankasina devredilgtii*’.

1950 sonrasinda, biyime hizinin artmasi nedenpteukharcamalari kamu
gelirlerinden daha hizli artgwve aradaki kamu agi strekli borglanma ve Merkez
BankasI’'nin parasal geféme yaratan politikalariyla finanse ediktii*®.

1.3.2.1.2 Kamunun Dgrudan Finansmani

Sermaye birikim sirecinde 6nemli d@dinlerin ygandglr 1950l yillar,
Tarkiye’de merkez bankacginin gelsimi acgisindan dgerlendirildiginde de temel
degisikliklerin yasandg! yillar olmustur. Merkez Bankasi kurulgu dénemde, siyasi
iktidarla olan ilgkileri oldukca mesafeli olarak tanimlagnibankanin kaynaklarinin
kamu finansmani icin kullaniimasindan sakingime bir anlamda 6rtik altin standart
sistemi uygulanmtir. Ancak 1955 yilina gelindinde, Merkez Bankasi'nin sistem
icindeki islevini yeniden tanimlayan bir @siklik yapiimis ve banka kaynaklari bu
degisiklikle birlikte kamu kesiminin finansmaninda kulldmaya balamistir. 1955
yilinda yapilan temel ggsiklik, esas olarak Merkez Bankasi ile Hazine ardakn
ili skilerinin yeniden dizenlenmesinden ibarettir. 2afi 1955 tarihli ve 6544 sayili
kanunun 34.maddesinin 2.fikrasi ile yapilan dizeelge gore “Banka, miktari cari yil
masraf butceleri yekGnunun ytzde orgibegecmemek Gzere Hazineye kisa vadeli bir
avans hesabi ac&? Merkez Bankasi ile hazine gkilerini yeniden diizenleyen bu
degisiklik, Turkiye’de merkez bankacginin gelsimi acisindan énemli bir gginedir.
Merkez Bankasi kanununda yapilan bugisiglikten sonra, kamu agiklarr Merkez
Bankasi kaynaklarindan, yani emisyonla skanir hale gelngtir. Yasanan bu
degisikliklerle beraber Merkez Bankasli kaynaklari yat@z Hazine tarafindan
kullanilmamg, ayni  zamanda lktisadi Devlet Tgekkillerinin  ve tarnm

siibvansiyonlarinin finansmanin da bankanin kaynakian kagilandgi gorilmitiir®.

4T TCMB, Diinden Bugtine Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas) Ankara,2008,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/dundenbugui€MB.pdf (03.02.2010), s.8-10

48 Hursit Giing, “Diinden Bugiine Para Politikalar75 Yilda Paranin Seriivenj Mustafa Sénmez (drljstanbul:
Tarih Vakfi-Turkiyels BankasiiMKB Ortak Yayini, 1998, s.189

4 Akcay,a.g.e, s.183-184

%0 Oktay Yenal, Cumhuriyetin iktisat Tarihi ”, istanbul: Homer Kitapevi, 2003, s.94-95
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Hazine ile Merkez Bankasi arasindaki kredi ve avéigkilerinin yeniden
dizenlenmesi sonucunda, Merkez Bankasi kamu kesaofitudan finanse eden bir
sekilde konumlandirmgtir. Kamu kesiminin dgrudan finansmani ise, birikim sireci
acisindan degerlendirildiginde, 6zel sermaye birikiminin dolayli olarak dédt@mesi
anlamina gelmektedir. Banka kamu kesimingmolan, sermaye birikim surecini ise

dolayli olarak destekler hale gektir.

Tarkiye’de merkez bankacginin dongimui acgisindan 6nemli bir gér
gelisme, 1970 yilinda Merkez Bankasi yasasinigigieilmesi ile gerceklemistir.
Ancak bu yasa dasikliginin yasandgl donem kadar yanan dger gelsmelere
bakildginda, planli donemin hemengnada, planlarin i¢ finansmanin nasil yapikaca
ile ilgili tartismanin, Merkez Bankasl kaynaklarindan yapgacaseklinde
sonuclanmasindan sonra, sggan gekimelerin bu yo6nde gercekimesi dgal
goriinmektedir.ikinci Bes Yillk Kalkinma Planr’'nda yer alarsu deserlendirme,
Merkez Bankas! kanunun glgtirileceginin bir géstergesidfr-

1930 yilindan beri ydrurlikte olan Merkez BankasanKnu,
dengeli kalkinma icin gerekli etkin ve esnek birrgogpolitikasinin
uygulanabilmesini sgamaktan uzaktir. Para politikasinigkinci Planin
ongord@u ilkelere gore etkili birsekilde uygulanabilmesi icin Merkez
Bankasi Kanunu buguUniyartlarina goére en kisa zamandagigirilecek,
Merkez Bankasinin Hazine ve bankalar sistemi iigkiiéri modern
ekonomik ve mali anlaga uygun olarak diizenleneceRfir

1970 yilina gelindiinde ise, Merkez Bankasi Kanunu’'nda beklenegistdik
yapiims ve 1211 Sayili Kanun, Keynesgil Altin £41946-1973)'In Turkiye'deki
uzantisi "Planh Ekonomi" anlaynin Merkez Bankacgimiza epey gecikmi bir
yansimasidir. Tum mali sistem gibi mali sistemilit kasi olan TCMB'yi de plan amag
ve hedeflerine ve 6zellikle buyime ve sanayile hedeflerine ufgnanin araci olarak
goren yaklaimin izleri (6rngin selektif/d@grudan/orta vadeli TCMB kredileri) 1211

Sayill Kanun'da gorilmektedirilging olan husus, "Planli Ekonomi" finansman

1 Akcay, a.g.e, s.190
52 DPT, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Ankara, 1967, http://ekutup.dpt.gov.tr/plan/plat? (02.03.2010), s.113
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anlaysinin eski mevzuat altinda bile bir stre uygulamalil ve ihtiyaclara cevap

verebilmis olmasidir®.

14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 saylllayd€MB acisindan U¢
onemli sonu¢ dgurmustur. Yasanin olumlu yanlarindan bir tanesi bankaamraci ve
ekonomideki glevinin yeniden tanimlanmasidir. Yasaningeati olumlu yani ise
bankanin buna uygun araclara sahip olmayabwsidir. Banka acisindan en olumsuz
gelisme ise Hazine’nin TCMB’deki payinin artirlmasijianka yonetiminde egemen

konuma gelmesidfif.

1211 Sayili yasa ile Turkiye'deki merkez bankgonda getirilen yeniliklere
bakildginda, yapilan dasikliklerin  temel yoneliminin  siyasi  ydnetimin
kurumsallatiriimasina dayandi gorulmektedir. Bu amacla yapilan dizenlemede,
Merkez Bankasi'nin gerek sermaye birikim sirecndeki yeri, gerekse ekonomi
birokrasisi icindeki pozisyonu yeniden yapilagtmi Yeni kanunla yapilan
dizenlemelerde goze carpan ilkggelik, Merkez Bankasi'nin gérev ve yetkilerinin
dizenlendii 4. Maddede goérulmektedir. Buna gore bankanin tgyiuevleri siraland
maddede, bir anlamda yasanugigmesinin de nedeni olarak gorilebilecek olan hilkmu
yer almaktadir. Buna gore “para ve kredi politikasikalkinma planlari ve yillk
programlara uygun bir tarzda yuritmek” Merkez Bamkan temel gorevleri arasina
girmistir. Yasa, Merkez Bankasr’'na hikiumetler tarafindsatirlenen para ve kredi
politikalarinin (6rngin, selektif krediler, kredi tayinlamasi, reeské&ngedileri, zorunlu
karsiliklar, avans glemleri v.b) kalkinma plan ve programlarina uygun licimde
yaratilmesi gorevini  vermgti. Bu finansal dizenlemelerle kredi politikasi
yonlendiriimekteydi. Dger bir ifadeyle, Merkez Bankasi reel sektoregrddan kredi
sgilayarak ekonomik kalkinma politikalarinin uygularsmeda énemli bir rol oynadi.
Ayrica, 1970'li yillarda, Ozel sektOgirketlerine orta vadeli kredi uygulamasinin
baslatiimasiyla, TCMB bir tiir yatirim bankasi fonksiyouistlenmtir®.

53 Oktar Trel, “T.C. Merkez Bankasi'na Yeni Yasal CegeMiulkiye Dergisi, Cilt: XXV, Sayi: 229, 2001, s.73
%4 Bakir,a.g.e .30
%S Bakir,a.g.e, s.31
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Yasayla getirilen bir b&ka yenilik de 8. madde de sgnmstir. Buna gore, 8.
madde de belirtild@i tGzere, Merkez Bankasr’'nin anonigitket olma vasfi korunmy
ancak sermayesi 15 milyondan, 25 milyona cikagtimi Yapilan bu sermaye
artinrminin tamami, hazineye ait olan A sinifi blese aktarilny, bdylece Merkez
Bankasi'nda Hazine'nin payl yizde 51'in altina sméyecektir. Sonuc¢ olarak,
Hazine’nin Merkez Bankasl Uzerindeki hakimiyeti, sme olarak tescillenmi

olmaktadir.

1211 sayili kanunla getirilen yeniliklerden birskasi da merkez bankasini
sermaye birikim surecinin finansori olarak konurndiamaktadir. Buna gbre kanunun
46. maddesinde, Merkez Bankasi, “vadelerine enlkgdkis olan senetleri reeskonta
kabul edebilir veya mukabilinde avans verebilir’ nderek, uzun vadeli kredi
olanaklarini sunar hale getirilgir. Bu diizenlemeye benzer ¢ercekénci Bes Yillik
Kalkinma Planr’'nda da yer almaktadir. Buna goregéa Merkez Bankasi'nin reeskont
politikasinin, planda gelmesine Oncelik verilen sektdrlerin gshesini sglayacak
sekilde duzenlenegg ifade edilerek, fkinci Bes Yillik Plan” déneminde gejen
ekonomik faaliyetlerin gerektirdi seviyede gletme kredisi selanacak ve bu arada orta
vadeli kredi uygulamasina gegcilecektir. Merkez Bamkorta vadeli kredi konusunda
banka sistemine gerekli imkanlarigtayacak tevik edici bir politika uygulayacaktir”
denilmistir®®. Dolayisiyla bu uygulama ile “Merkez Bankasi remgk kredilerinin

ongorilen sanayi dallarina selektif olarak uygulasndngorilmstiir’.

Merkez Bankasi Kanunu'nda yapilanska bir deisiklik ise; Hazine’nin
Merkez Bankasi'ndan kullanglikisa vadeli avans oraninin artirilmasidir. KamugQ.
maddesisOyle demektedir: “Banka, miktari cari yil genel ¢égitddenekleri toplaminin
yuzde on bgni gecmemek Uzere Hazineye kisa vadeli bir hesagp”aYapilan bu
degisiklikle; 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nun Haziavanslari igin getirg
kisitlayict hakiumler cajtirllmamakta, kamu sektort finansmani igin MerkeenBasi

kaynaklari serbestce kullaniimaktaéir

56 DPT,ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani, s.115
57 DPT,ikinci Bes Yillik Kalkinma Plani, s.366
581Ilker Parasiz1923'ten Gunlmiizelktisat ve Istikrar Politikalari , Bursa: Ezgi Kitapevi, 1998, s.162
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Sonug¢ olarak TCMB kurubwundan 1980’li yillara kadar ulkenin kalkinma
amacina odakl politikalar yarttmive “Planli Ekonomi” anlagina uygun olarak

blylme ve sanayigene hedeflerine ulananin araci olarak gorilmgilir.
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IKINCI BOLUM
2 KURESELLE SME ve MERKEZ BANKACILI Gl

2.1 Kduresellesme Kavrami

Kireselleme, sermaye ve uretim faaliyetlerinin ulusal samn kisitlamasi
olmadan dunya genelinde serbestce hareket edeldime&ncak kiresellgme ayni
zamanda artan teknoloji ve libergka uluslararasi piyasalarin etkisi ile ekonomik
birimlerin etkilesimlerinin artmasidir. Kireseljeme olgusunun arkasinda iki temel
etken vardir: Birincisi teknolojik ilerlemenin iigimde yarattg bas donduirtct devrimi,
digeri ise, ulus devlet gicuni her gecen gigmdiran serbest piyasa ekonomisi

felsefesinin genel kabul gérmesitiirKiiresellsme ayni zamanda bir ideolojidir.

Kiresellgme kavrami hem bir tanimlama hem de bir siyasi eégr listesi
iceren iki olguyu binyesinde barindirmaktadir. Binim olarak kireselene, dinya
ekonomisini olgturan sosyal ve iktisadi parcalarin birbirleriyle \giderek dinya
piyasalariyla eklemlenmeseklinde algilanmaktadir. Ticaretin ve sermaye a&rmin
serbestlgtiriimesi kiresellgmenin en dar tanimiyliktisadi olgularini sunmaktadi.
Bugiinki dinya kgllarinda kiresellgnenin varlgl yadsinamaz. Ancak unutmamak
gerekir ki, koresellgnenin “mal ticaretinin ve finansal sermaye akinmari
serbestlgtiriimesi” kapitalizmin ta kendisidir. Kireselime olgusunu toplumsal hayatin
yeniden dizenlemesini iceren bir siyasi/iktisadiledmler recetesi olarak goren
neoliberal felsefenin yakjami aciktir: Kiresellgne kendi nesnel yasalarina sahip,
karsi konulamaz (kar konulmamasi gereken) ve kaginilmaz bir siurewolayisiyla
tum dlkelerin bu sihirli akimdan yararlanabilmegini gerekli toplumsal/siyasi/iktisadi
dizenlemeleri  (yapisal reformlarl)) daamasi  gerekmektedir.  Neoliberal

kiresellgmenin nimetleri olan uluslararasi sermaye ve delgha cgdas teknoloji,

% Gilten KazganKiiresellesme ve Ulus Devlet: Yeni Ekonomik Diizenistanbulistanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2000, s.21-22
80 veldan,Praksis, .20
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ancak bu kararlign sergileyerek gerekli yapisal dizenlemelegdoms Ullkelere nasip

olacaktiP*.

“Kiresellgsen dinyaya ayak uydurma”, “kiresel kasabanin birttgu
olabilmek” gibi medyatik ifadelerle bir tur gdaslik, yenilik projesi iceren bu kavram,
bir yandan da her turli siyasi-sosyal baski ve tieagen arindirilmy yeni bir

demokrasi anlayinin yurttalik projesi olarak betimlenmektedfr

Kiresellemenin en o6nemli 6zefi, finans-kapitalin serbest dglanini
sgilamasidir; buna karik, insanlarin Ulkeler arasi hareketleri kati hiekilde
denetlenmeye devam etmektedir. Ulkeler, Uretimimeie dselerinden sermayeyi
kendilerine cekmek igin rekabet etmek zorundadirdh sermayeyi vergilendirme ve
denetleme vyetkilerini kisitlar. Kireselleenin etkisiyle ekonomik ve sosyal
yapilanmamiz kokli dgsikliklere ugramstir. Sermayenin b&a yerlere kayabilme
yetisi, devletlerin ulusal ekonomiler Uzerindeki nkwllerini zayiflatmgtir®®,
Sermayenin kireselimesi s6z konusu dadir, sadece kisa vadeli portfoy hareketleri
mevcuttur. Sermayenin geniserbestisine pmen, emgin hareketi tam bir kisit
altindadir. Kiresellgne sireciyle birlikte faktor sahipleri acisindarltikle gelismekte
olan ulkelerde ulusal ekonominin gugli olup olmasoaunu sadece efgia bir sorunu
haline gelmgtir, ¢ciinkli sermayedar biekilde risk yonetim teknikleriyle ve gknan
mobilite serbestisi ile kendini korumaya alabilimkielitiinsok ve krizler emek tzerinde
etkilidir®,

Kiresellgme felsefesi artik “azgalmislik” ve “kalkinma” gibi kavramlari da
sessiz sedasiz iktisat yazinindan cikagtnyerine “yikselen piyasalar” kavramini
yerlestirmistir. Dolayisiyla, neoliberal dinya gafiinde kalkinma bir hedef olmaktan
cikartilms, (az)gelsmekte olan Ulkelerde artik birer yikselen piyasaya

dondsturilmistiar®. Kireselleme siirecinde az gefiis tlkelere digen gorev, ulusal

61 Yeldan,Kiresellesme, Kim icin, s.19

62 Erin¢ Yeldan, “Neoliberalizmifideolojik Bir Séyleni Olarak Kiiresellgme”, iktisat Uzerine Yazilar I, Kiiresel
Duzen, Birikim, Devlet ve Siniflar, Korkut Boratav’'a Armagan, Ahmet Kdse, Fikre§enses ve Ering Yeldan
(drl), istanbuliletisim Yayinlari, 2003, s.428

®3 George SoroKiiresellesme Uzerine 1. Basimjstanbul:istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2003, s.2

® GencaySaylan,Degisim Kiresellesme ve Devletin Yeniislevi, Ankara:imge Kitapevi, 1994, s.30-32

8 Yeldan,Kiresellesme Kim icin, s.19-20
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pazarlarini uluslararasi sermayeye acmak ve kiegseldinyaya ayak uyduracak
reformlari hayata gecirmek; @ir bir deysle uluslararasi sermayeye bir sgeldin

partisi diizenlemekfpP.

Ekonomik iliskiler agisindan kireselime surecinin temelde iki unsurdan
olusmakta oldgunu gormekteyiz. Birincisi, ulusal mal, hizmet vaans piyasalarinin
serbestlgtiriimesi, ikincisi ise uluslararasi sermaye akimian 6ntindeki tim idari ve
yasal duzenlemelerin kaldirilarak, ulusal Uretim vemek piyasalarinin
kuralsizlgtirimasidif’. Kamu miidahalesinin azaltilmasi, devletin kiicultidine
Ozellstirme, deregulasyon ve diticaret serbestisi kiresallee olgusunun anahtar
kavramlaridir. Bu anahtar kavramlarin gegirdieni anlays ekonomi politikasini toptan
degistirdi ya da daha iyi bir anlatimla iktisat politialigini dggurdu. Ekonomik
faaliyetleri yonetmede devletin roli kireseftee baskilari altinda hali hazirda azalmi
ve mevcut ortamda da ilgisiz hale gejtini Uluslararasi ticari ve finansal liberajlae
ve sermaye akimlarinin Gzerindeki kontrollerin kalchasina paralel olarak
kiresellsme, yurt ici ve ekonomik sistemlerde de radikllimlere yol acmgtir.
Bunlarin bainda 6zellgtirme ve devletin Uretim sektdriinden cekilerek hacnve

faaliyet alanini daraltmasi gelmektédir

Kiresellame kavramiyla ifade edilen sirecin iki kgai bulunmaktadir. Bir
tanesi sermaye birikimi sdreci ile ilgilidir. Buradesas olan sermaye dofainin
serbestlgmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yaygmiasi ve yeni yatirim araclarinin
devreye girmesidir. Kuresefimenin esas itici gictu budur ve son on yil boyunca

finansal piyasalar ufuklarini daha evvel hi¢ goréins derecede gegletmislerdir
Bu dénem buyuk ol¢ude;

I. 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢cokmekg birlikte gelsen

serbest désken kur sisteminden,

%6 Dani Rodrik,Has Globalization Gone Too FarWashigton D.C: Institute for International Econogi1997, s.9
67 Ering Yeldan, “Tiirkiye Ekonomisi’nde 2000-2001 Kiriin Yapisal Kaynaklari UzerineDogu Bati, Sayi:17,
Aralik 2001, s.189

88 jsmail Seyrek, “Kiireseligne Siirecindéktisat Politikalarl ve Yakinsama Tezi3azi Universitesiiktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Ozel Sayisi, 2002, 5.173-175
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. 1980’li yillarda zirvesini yakalamgi olan liberallgme doneminde

hikumetlerin finansal serbestieeye de imkan tanimalarindan,

ii. Bazi daha buyuk ekonomilerin sdbdemeler dengesinde ortaya cikan

yapisal dengesizliklerden,

Iv. Ucuincti diinya ulkelerinin borglanmalarina yardim usamda banka ve

diger 6dung veren kurumlarin oldukca istekli olmaldan etkilenmytir.

Kiresellgme surecinin ikinci bilgeni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir.
Burada da bilgisayarlarin yaygiglaasindan, habegme ve bilgi §lem teknolojisinin

hizlanmasindan ve biiyiik oranda ucuzlamasindandsitzetedif®.

Kiresellgme olgusu ulke icerisinde kuvvetli kurumlar gergkti Boyle
kurumlar olmadii takdirde kireselleme tlkede diizeni bozan, uzun vadede biyumeyi
baltalayan Ulke ici toplumsal csmalara yol acabilecektir. Kiresedtaenin ihtiyac
duydusu bu kuvvetli kurumlar ise; demokratik kurumlargbasiz yargi, hukuk devleti

ve etkin birokrasidif.
Kiresellgme sirecinin nitefiine iliskin su ana kadar ki sunulan gézlemler,

Kireselleme  teknolojik  yenilenme ve  piyasalarin  birbirleayl
yakinlggmasindan ibaret bir surec dlelir, bizzat kapitalizmin kendisidir. Daha g
bir ifadeyle, kiresellgne kapitalizmin geime yasalarindan Bansiz “yeni” bir olgu
degildir. Kiresellsme sdzcgu “nétr’, ya da yansiz bir galahk oykust dgil,
oncelikle kiresel sermayenin ve ulus-6tgdietlerin ¢cikarlarini gosteren bir ideolojiyi
gostermektedir. Neoliberalizm olarak tanimfadiz bu ideoloji, kapitalizmin yeni-
emperyalizm sirecini gaulastirmaya yonelik cabalari ifade etmektédir

5 Muhammet Akdj, “Kiiresellgmenin Finansal Piyasalar Uzerine Etkileri ve Tuekiinansal Krizler-Beklentiler”,
DTM Dergisi, Ekim, 2002, s.2

® Dani Rodrik, “Kiresellgme ve Gelimekte Olan Ulkelerjktisat, isletme ve Finans Sayi: 141, Aralik 1997, s.9
L Yeldan,Kiresellesme Kim icin, s.78
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2.1.1 Kuresellgme Olgusuna Farkli Yaklaimlar

Finansal kireseléene olwumu iki yonli bir olaydir: bir yandan sermaye giri
olan Ulkelere dnemli faydalar sunarken, 6bur yandarbelirgin riskler icermektedir.
S6z konusu aklarin son derece dengesiz @luve son on yilda dinya ekonomisinin
yari-cevre Ulkelerinde sikca gaman krizler, vurgulanan risk boyutunun acik bir
gostergesi olmaktadir. Bununla birlikte finansalrddellemeden 6nemli faydalar
sglanabilecgi gercesi de goz ardi edilmemelidir. Ucuz sermaye olanakkergimin
normalden daha yuksek bir ekonomik biyumeyiaaasi finansal kiiresefimenin en

belirgin katkisi olarak nitelendirilebifit.

Kuresellgme olgusunun faydalari ve sakincalari i¢ icedirziBdkeler igin
faydall iken bazi Ulkeler veya ulke gruplari iciararl olabilir. Kiresellgme oncelikle
ticaret engellerinin azalmasini gayarak ihracata dayali bir biyimeyi mumkin
kilmakta, toplumlarda artan oranda 6zgurliklerigayamasini gdamakta, dgisik mal,
yeni bilgi, teknoloji, fikir ve farkli alanlarda utlararasi en iyi yonteme gibmasini
sgilamaktadir. Kireselignenin  bazi dezavantajlann da vardir: Kiresetfie,
sermayenin birkac elde toplanmasina yol acsfisieligi artirmakta; krizlerin tlkeler
arasinda entegre olan varlik ve mal piyasalari yWalkolayca bulgmasina neden
olmakta, olgan belirsizlgin ve oynaklgin sermaye birikimini ve buylimeyi ters
etkilemesine neden olmakta; yaratioynaklik ve istikrarsizlik nedeniylg gtivencesini
azaltmakta, yaratilan oynaklik ve belirsizlikle atiksiz emgin goreli olarak en ¢ok
incinen taraf olmasina neden olmakta ve bdyleceir gdbgilimini daha da
bozmaktadi®’.

Kiresellgme yanlilari, kireseliene ile ticaretin serbesterek gelstigini,
liberasyonun sdandgl ve blylimenin, yam standardinin, yatirnm ve Uretkgmi
arttigini iddia etmektedir. Kureselme surecinde yabanci sermaye yatirimlari buyutk
bir rol oynamg, bu stirecin gefmesinde serbestlikle birlikte @ acik ticaret politikalari

2 Emre Alper ve Ziya Ogj “Finansal Kiresellene, Demokrasi Agi ve Yiikselen Piyasalarda ¥man Siirekli
Krizler. Sermaye Hareketlerinin Liberajleesi Sonrasinda Turkiye DeneyimDpgu Bati, Sayi:17, Aralik 2001,
s.206

3 Andres Solimano, “Globalisation and National Deyehent at The End of The 20th Century: Tensions and
Challenges”World Bank Policy Research Working Paper No. 2137Haziran 1999,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrads2id649(16.02.2010%.5-6,
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rekabeti artirmy ve dolayisiyla ulkelerin galinesi hizlanny, bunun yansimasi olarak
bireylerin ygam standardi ilebirlikte yasam beklentisi, refaldiizeyi ve 6zgurlgi
artmstir. Tam rekabetci, 6lge gore sabit getiri ve sabit teknolojiye dayanamaik
Ticaret Teorisi’nin varsayimlari kiresallee akimi ile yerini tam rekabetc¢i olmayan,
Olcege goOre artan getiri, gesen teknolojiye dayanan ve dinamik bir yapi arz eden
“Yeni Ticaret Teorisi’ne birakmtir. Bu cercevede ulkelerin kalastirmali faktor
astunlikleri ortaya cikmgl ve pozitif etkileri ticaretin gejmesinde etkili olmsgtur.
Dolayisiyla liberallgme politikalariyla birlikte ticaret engelleri aztbis, faiz oranlari
artms gercekci olmayan kur politikalari yerini serbeat kolitikalarina birakngy kamu
isletmelerinin  6zellgtiriimelerine gidilms veya yok edilmy, kamu harcamalari
azaltiims ve sonucg olarak kamu kesiminin ekonomik ve so®@jutu kicultilerek
1960 ve 1970'li yillarin Sosyal Refah devleti kawayerini bireyin aktif olarak yer

aldigi rekabetci piyasa ekonomisine biraktmi

Oktay Yenal, kureselgnenin gelir dgilimini bozdgu seklindeki goriglere
katilmadgini, zengin Ulkelerle gelen Glkeler arasindaki i basina gelirin birbirine
oranla hizla azal@ini, yoksul Ulkelerin ¢gunda kgi basina gelir hizla artarken tlke
icindeki gelir dglliminin hizla kotiye gitfiini, bunun nedeninin kiresejlme deil,
siyasal yonetim ve iktisat siyasalari ofdu belirtiyor. Oktay Yenal, giekonomik
ili skilerin serbestlgmesi ve diinya piyasalarinin biyimesinin Turkiyenekoisi icin
bir sans oldgunu, bundan iyi bigekilde yararlanip Glkemizi daha parlak geleceklere

gbtiiremiyorsak sucu gdiinyada dgil, kendimizde aramamiz geregiti soyliiyor .

Kiresellgmenin kagitlari ise, kiresellgmenin gitsizligi artirdigi, yoksullysu
yayginlatirdigini yeni bir sémurt sistemin gdugunu ve bunun sadece zenginlerin
lehine oldgunu iddia etmektedirler. Bunun yani sira kireseleseyin yalnizca
uluslararasisirketler oldyunu savunmaktadirlar. Bu cercevede kiregmiée kagiti
taraf, serbest ticaret politikasinin tlkeler dikelere b mh yaptgini, zengin tlkelerin
yabanci sermaye ggrialtinda ucuzd gucund kullanarak yeni kdlegik ve imtiyazlara

dayanarak o Ulkelere yatirirm yapan gerek yabsini@tlere, gerekse kendi Ulkesindeki

74 Oktay_ Yenal, “Enflasyonla Miicadele ve Yapisal UyBnogrami, Yeniden Yapilanma, Kiresgthe ve Turkiye”,
Iktisat, Isletme ve Finans Sayi: 176, Kasim 2000, s.7
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seckin tabakaya yuksek kazanglargladigini, gelir sitsizligini artirdigini  ve
dolayisiyla ulke icinde gecimini buyik 6lctide tatian sglayan kirsal kesimi ezgini,

kultarel ve sosyal deerlerin negatif olarak etkilengini ve gelsmis Bati Emperyalizmi

kireselleme sonucuyla taklit etmeye ggn ve kiltirel dgerlerin erozyona gradig
yeni somuari sistemin ortaya cikini iddia etmektedirler. Refah dizeyi yalnizca
yonetimdeki yozlemis yoneticilerin ve az sayidaki seckin kesimin refahartirdgini

ve entegre olageyin kendilerinin olmadini, kendi Ulkelerinin yeni bir pazar yeri
olarak goruldgini 6ne surmektedirler. Dolayisiyla bu kismin ek karsi ¢iktig olay
kiresellgmenin ekonomik geymeyi ve biyumeyi suni olarak yargitve Ulke icindeki

gelir ssitsizligini artirdgidir™.

Kiresellgame ile ilgili belli bali sikayetler sik sik olgan ekonomik ve finansal
krizler, iktisadi ve mali oynaklik, istikrarsizlikbelirsizlik, uluslararasi ticaret ve
finansal hareketlerin asimetrifli esitsiz uluslararasi ekonomik guc¢ ghmi ve

ekonomi politikasinin etkinsizi noktalarinda ygunlasmaktadif®.
Bilent Aybar’'in da soyledi gibi;

Bir anlamda tek yonli bir kireseflme s6z konusu. Biz
yurtdisindaki sermayeye ufabiliyoruz. Fakat bu sermayeyi Uretken
kullanima aktaramiyoruz. Bence ekonomik spedi acisindan cok ghkl
bir kiresellemeden stz etmek mumkungiteBiliyoruz ki, buginlerde
bankacilik sektériinde 17 milyar dolarlik bir acikzsyonun oldgundan
s6z ediliyor. Cunklu son derece buyuk bir getirinkédm var bankalar
acisindan. Ne vyapiyorlar?  Gidiyorlar uluslararasi iygsalarda
borc¢laniyorlar, sonra yuksek getirili hazine Bondsalyorlar, bor¢glanma
maliyeti ile bu ylksek getiri arasindaki farktanyfilk karlar elde ediyorlar.
Fakat reel sektore hig¢ bir faydasi yok bu gmlenin. Sglhkli bir durumdan
s6z etmek mumkun gle Ustelik tam bahseimiz krizleri yaratan tirden
bir gelisme. Sgliksiz oldgunu soylediimiz, eksik bir takim kurumlarla,
ortaya cikan globallemeye bu anlamda bir katilim bence faydadan cok
zarar getiriyor. Krizlere acik bir yapi ofturuyor. 17 milyar dolarlik agik
bir anda Turkiye'de rahathkla bir kriz yaratabilir Bugin idare eder
g6ziken ekonomik yapi, bir anda son derece koétundardigebilir. Zaten

S Tahsin Bakirtave Sohbet Karbuz, “Yirmi Birinci Yiizyllda Kiresejlae, Gelsme ve Yoksulluk” iktisat,
isletme ve Finans Sayi: 177, Aralik 2000, s.34
® SeyrekGazi Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 5.183
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sagglikli bir makroekonomik yapi yok ortada, Uretim gapozel sektor bir
bunalim, bir ¢ikmaz icerisinde. Bir anda bir kac¢nedir surdurtlen
statiikonun cok daha gerisine sdiek olasi. Bu anlamda bu tir bir
globallesmeyi, serbestleneyi faydali gormiyorum. Reel sektérlere hi¢ bir
faydasi olmadiktan sonra, reel sektorleri finandenexlikten sonra, bu
sermaye bence hi¢ de faydali, ekonomik agidan eyertendirilecek bir
acllma dgil. Bu bir problem aslinda. Sermaye hareketleri eniy
serbestlgiyor? Niye fayda goriilecek bundan@ tasarruflarimiz yeterli
olmadgi icin dis sermayeye ihtiya¢ duyuyoruz. Bu yuiddan gelen
sermayeyi yatirima dountiireceziz ki, bir takim gekme potansiyelleri
yaratilsin. Tirkiye'de byekilde slemiyor sure”

Kapitalist piyasa ekonomisinin serbes§leyisinin, rekabetci bir ortam
yaratmaya yonelik etkin bir geik unsuru oldgunu kabul etmekle beraber, ekonomik

istikrarsizlik, dengesizlik, s@sizlik ve fiziki ve insan sermayesinin gik dizeylerde
kullaniimasi gibi sonuclari olgunu dikkate almak gerekmekteir

Dunyada en etkin para piyasacisi ya da piyasa asgundger bir deysle
spekulator olarak tanitilan George Soros bile lelrkapitalist hakkindaki egérilerini

su cumlelerle aciklangtir:

Kiresel kapitalist sisteme yonelik glgler iki ana baslik altinda
toplanabilir. Birincisi piyasa mekanizmasinin kusumi icermektedir.
Burada o6zellikle uluslararasi finans piyasalarinyapisinda var olan
dengesizliklerden s6z ediyorum.gBi grup da piyasa ¢i sektor diye
isimlendirebilecgim sektorin eksiklikleriyle ilgilidir. Bununla dazéllikle
hem ulusal hem de uluslararasi dizeylerde politikabasarisizlgini
kastediyorurfr.

Dogru perspektif, genel olarak serbest piyasalarirkastar iyi old@gunun ve
Ozel olarak kureselfenenin ortaya cikmasinin insatdi ne yapgiinin farkinda
olunmasidir, 6nemli olan bu kazanimlarin korunmaessiyayginlatiriimasidir. Ancak,
1930’larda oldgu gibi simdi de, ekonomiler @r agir cokerken, kireselfene yalnizca
serbest piyasa ayetleri ile savunulamaserilaha ¢ok sayida ekonomik mucize gérmek

istiyorsak, daha fazla Ulkenin §on yoksulluktan muitevazi bir yama gecebildini

" Biilent Aybar, “Kiiresellgme Siirecinde Yananiktisadi Krizler ve Giineydau Asya Krizi”, iktisat, isletme ve
Finans, Sayi: 148, Temmuz 1998, s.38

8 Nurhan YentiirkKérlerin Yuriyii su: Tirkiye Ekonomisi ve 1990 Sonrasi Krizler Istanbulistanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, 2005, s.2-3

9 George Soro)pen Society: Reforming Global Capitalism New York: Perseus Books Groups, 2000, s.169
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gormek istiyorsak, bunalim ekonomisinin kolay démetaltina alinamayan yeni

sorunlarina bir an dnce yanit tiretmek zorund&dir

Kireselleme gilimi iktisadi alanlarin timand icine almaya gtol yonelse de
Ozellikle 1970’li ve 1980’li yillarda finans sekidmde yaanan bu yondeki gelneler,
gelismis ve az gelimis tlkeler arasinda, her ne kadar finans sistemlengieyisleri
birbirlerinden farkli @eler tgisa da onemli oranda butlgheelere yol acmnstir.
Kiresellame, finans acisindagimdiye kadar gorulmengibir uluslararasi butirgene
ve gensleme eksenine oturruulus devlet bu Gdamda ekonomik kalkinmayi geik

etme ve bicimlendirme giiciini yitirmeyeslaanistir®.

Uluslararasi finansal akimlarin yargttcalkantilar ve istikrarsiz azaltmak
icin uluslararasi koordinasyonun Uretgceiktisat politikalarinin  beklemesi mi
gerekmektedir yoksa yerli hukimetlerin bu sorutdasisinda iyi tasarlanrgive etkin
politikalar uygulamalari mumkin mudir? Kuaresghenin ergtigi bu dizeyde,
hiktmetlerin birikim ve dengeli b&imuiu desteklemek amaciyla kullanabilecekleri

arac ve bgvurabilecekleri politikalar nelerdit? Bunlarin cevaplandiriimasi gerekir.

Dani Rodrik, “Gelsmekte Olan Ulkeler ve Kiresejlme Politikalari,
Tarkiye'nin  Klresellgme Stratejisi” adli  yazisinda kureseftee yandgarinin
kiresellgmenin yoksullgu ¢ozecgine dair inancina yapilan agteisini su cumlelerle

Ozetlemektedir:

Kiresellgme yoksullgu cozecekseklinde bir algilama ve bir
mesaj verme var. Bence bunun politik sebebi deatjldsyona kan olan
bazi sivil toplum Orgutlerine cevap vermektir. §liabalizasyona karsiniz,
ama globalizasyon yoksufiu ortadan kaldirabilecek tefeydir. Bu ytizden
bdyle bir cevap tirettiler. Bence bu ne ampirik ikaalan, ne de gercekten
kamu yoneticilerine farkl bir yon gosteregiii. Aslinda benim en fazla
endge ettgim konulardan bir tanesi bu. Cunku hikimetlere, kam
yoneticilerine verilen sinyal ¢cok zararl oluyorariki yoksullgu ortadan
kaldirmak icin bir Glkenin d@iticaretini ve dy sermayeyi agcmasi yetiyormu
gibi algilandi. Kurumsal reform degimiz zaman akla geleseyler ¢cok dar

8 paul KrugmanBunalim Ekonomisinin Geri D6nilsii, Nesenur Domanic (gev.jstanbul: Literatiir Yayinlari,
2001, s.169

8 Eroglu, Kiiresellesme:iktisadi Yonelimler ve Sosyo-Politik Kamsitliklar, s.15

8 yentirk,a.g.e, s.2-3
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bir kesimin faydalangi ve dy ticaret ve yatirim rejimiyle ilgili kurumsal
yapi dizisi 6ne c¢ikiyor. Halbuki sokaktaki adamtaryoksullarin gercekten
faydalanabilecgi kurumsal reformlar ikinci plana itiliyor. Bugun
Turkiye'deki yoksullar diiintrseniz, hangisi bankacilik reformlarindan ya
da dy ticaret rejiminin liberalizasyonundan gercek faygigrecektif®?

Tablo 2

Soylem ve Gerceklik Olarak Kiresellgme

SOYLEM GERCEKLK
Emek- Deregulasyon tam istihdamigar Net bir etki yok
Sermaye
Rekabet Deregulasyon oligopolistik piyasa _ Y_eni(_jen di]_ze_nleme, dah_a az sayida uretici,
Bicimleri yapilarini zayiflatarak serbest rekabeti | bir oligopolistik rekabet bi¢iminden
insa eder digerine gegi

Parasal yenilikler bu kontroli
engellemektedir.

Kamu yatirimlarinin eksikgi

Devlet Sinirl devlet buyume ve verimﬁliartlrlr Egmm alt yapisinin yetersizgi Sebebiy|e
disiik 6zel sektor verimlifii

Parasal Rejim| Parasal tabanin kontrolii mimkandr

Istikrarli déviz kuru ayarlamalari Siddetli déviz kuru politikalari

Aclk ve fazla veren Ulkeler arasinda e
gorulmems ve kronikleen bir kutuplama

Ulusal ekonomi politikalarinda tam Ulusal ekonomilerin manevra alaninin daha
otonomi da kisitlanmasi

Kaynak: Ozgiir Cetiner, “Fordist Konsensiis'ten Washingtoms@msiisi’'ne Birikim ve Bégiam Politikalari”,
Ekonomik Yaklgim, Cilt: 19, Sayi:68, s.37

Uluslararas! | Digsal dengesizliklerin ortadan kalkmas
Rejim

2.1.2 Dinya Kapitalizminin Soniki Kiiresellgme Dalgasi

Dunya kapitalizminin son iki yuzyillik tarihi, ikayri uzun salinim altinda, iki
kiresellgme evresinin gerceldmis oldusunu gostermektedir. Bu evrelerden
birincisinin  18.yy sanayi devriminin teknolojik gghelerini takiben, 1870-1914
arasinda dunya mal ve finans piyasalarinda hukmnstindiirdiglini g6zlemekteyiz. S6z
konusu yillara damgasini vuran bu ilk kiresghle dalgasinin iktisadi agidan temel
Ozelligi, para piyasalarinda ve ticaregkilerinde altin standardinin norm kabul edgmi

olmasidir.

Birinci ve ikinci Diinya Sava ve ulusal devletlerin gorece gansiz kalkinma
ve ticaret politikalari ilesekillenen 1914-1980 ara doneminden sonra dunyzaidige

?3 Dani Rodrik, “Gelgmekte Olan Ulkeler ve Kiresejlme Politikalari, Tirkiye'nin Kiireselyene Stratejisi” iktisat,
Isletme ve Finans Sayi: 175, Ekim 2000, s.18
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yeni bir kiresellgme donemine girildi gordimdstir. 19. yuzyil birinci kureselkene
dalgasi, uluslararasi dizeyde gelirin goregié dagitildigi bir diinya ekonomisinden
hareket etnyi ve ortalama olarak gecimlilik dizeyde surduril&tisadi faaliyetleri
hizla gelgtirerek 20. yuzyila etsizliklerinin artmg oldugu bir dinyayr miras
birakmstir. Ikinci kiiresellgme dalgasi bir anlamda bgitsizlik Uizerine iga edilmitir.
Kiresel piyasalardaki kiyasiya finansal rekabdtanolarak diinya ekonomisinde sabit
sermaye birikimine yodnelebilecek kaynaklarin atelrkasi ve finans dudnyasinin
spekulatif kdpuklerinde heba edilmesine yol agmaltayap! altindassizlik, yoksulluk
ve dunya olgginde gelir dizeyinin carpikil sorunlari daha da derighaektedir.

Yeni-emperyalizmin ayirt edici O0zelii 19. yuzyildaki gibi dretici/sanayi
sermayesine @, finans sermayesinin hukimragina dayali olmasidir. Ginimuzde
finans sermayesi, sanayi sermayesinin Onine gectigk dinyayr strekli bir
deflasyonist “istikrar” sureci igcine hapsetmektedBengleyici mali politikalarin ve
sosyal devletin yerini “faiz di fazlalar” elde etmekle yukimli “sorumlu ve etkin”
devlet almg, enflasyon hedeflemesinde ska herhangi bir ekonomik sorun ile
ilgilenmesinin yasaklandi “bagimsiz’ merkez bankalari ddaraltici para politikalari

ile bu deflasyonist siirecin fleca uygulayicilari haline dowtiirtilmistiir®.

2.1.3 Iki Kiresellsme Evresi Ara Dénem: Keynesglktisadin Y iikseki ve

Kapitalizmin Altin Cagl

Birinci Diinya Sava, 1929 buhrani, Avrupa’da famin yukselii ve Ikinci
Dunya Savg@ kapitalizmin 19. yuzyildaki kiresefimenin onundeki tikanmanin
artnleri oldu. 19. yuzyilin serbest-pazar dengedangali (birakiniz yapsinlar, birakiniz
gecsinler) dgerler sistemi iflas etngii. Kapitalist pazar ekonomisinin kendi haline
birakildginda istikrarh bir dengeye kayamayac@ anlgilmis, serbest piyasa

ideolojisine olan guven sarsilgnve Keynesgil iktisat yukseke gecmstir.

John Maynard Keynes'ingbetisi kapitalist piyasa ekonomisinin kendi haline

birakildgr zaman tam istihdam dengesine kgamayacaidir. 19. yuzyilin “piyasa

84 Ering Yeldan, “Yeni Emperyalizmin EkonomisiGumhuriyet, 23 Mart 2005
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan17_23Magif (23.01.2010)
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ekonomisinin kendi kendine uyumlu ve istikrar iggngsizlik sorununu ¢ozebilegé
savina dayali bakiacisini reddeden Keynessieligin azaltiimasi ve enflasyonun
kontrol altinda tutulabilmesi igin devletin aktifaiiye politikasina ihtiya¢ duyulagani
vurguluyordu. Hukumetlerin kendi ulusal ekonomiterikorumak amaciyla sai
rekabetci politikalar izlememesi, devaltasyoniditig@lar ile diinya ticaretinde istikrari
tehlikeye atmamasi gerekmekteydi. DevalUasyonmigk korunmak icin dinya déviz
piyasasinda ulusal paralar Amerikan dolarina saidil yani sabit kur rejimleri
benimsendi. Amerikan dolari da altin standardirut $8r deserle balandi. Sabit doviz
kurlarindaki dengelerin gdzetilmesi, olasi bir dbkrizi aninda gerekli midahalelerin
yapilmasi ve dinya finansal sisteminin bir buUturarak istikrarli bir sekilde
gensgletilmesi ve dizenlenmesi gorevi de yeni kurulandldrarasi Para Fonu (IMF)'na
verildi. Bretton Woods sistemi diye anilan ulustama finansal yap! béylece kurulgu
oldu™. Bretton Woods sisteminin temel amaci, kisa donealbalanmalar karsinda
sabit kurlarin korunabilmesini gayacak bir kurallar dizisinin yaratilmaseklinde
ifade edilebilif®. Bretton Woods angaasiyla Uluslararasi Para Fonu (IMF) kuruldu.
IMF’e verilen gorev sabit doviz kurlarinin korunmaggin kurallar getirerek ve
O0demeler dengesi agiveren Ulkelere dding vererek diinya ticaretiniryUngiesini
sgslamaktif’.

1950-1973 arasi donem bir¢cok sosyal bilimci tadmkapitalizmin altin ¢ga
olarak nitelendirilir. Gergcekten de buyime hizlaakimindan 1950-1973 arasi dinya
ekonomisinde ortalama buyime hizinin yizde 3'atigave refahin goreceli olarak
hizla yikseldii bir gensleme donemidff. Tabloda kapitalizmin son 250 yillik

tarihcesinde ggtli evreler altindaki ortalama buyime hizlarintggeemektedir.

8 Yeldan Kiresellesme Kim icin, s.85-88

8{lker ParasizPara Banka ve Finansal Piyasalar8. Basim, Bursa: Ezgi Kitapevi, 2005, s.614
8Mishkin, a.g.e, s.116

8 Agnus MaddisonThe World Economy, Paris: OECD Development Centre Studies, 2003, s.24
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Tablo 3

Kapitalizmin Is Cevrimleri ve Kiiresellesme Dalgalari

Sanayi Devrimi ve “Uzun®
20.yy . 20.yy
1oy 1900-1992 Altin Gag | iresellesmesi
Kiresellesmesi
Batl Avrupa 1.1 1.9 3.9 2.1
ABD, Kanada, 15 1.8 2.4 1.7
Avustralya

Dogu Avrupa 0.7 1.3 3.5 2.3
Guney Avrupa 0.8 1.8 4.9 1.9
Latin Amerika 0.6 1.6 2.5 1.1
Asya 0.3 1.7 3.8 4.1
Sahra-alti Afrika 0.1 1.0 2.0 0.2
Diinya Ort. 0.8 1.5 2.9 1.9

Kaynak: Ering Yeldan, Kireseligne Kimigin, istanbul: YordanKitap,2008, s.89

Tablodan da antdacas Uzere, 1950-1973 arasi olarak verilen altig’da
bldylime hizinin diinyanin tim bolgelerin de yuksgmhdusunu vurgulamaktadir.

2.1.4 Altin Cagin Sonu, Kapitalizmin Finansallamasi

Son otuz yildir “kuresellene” denen sirec kapitalizmin @kl gelismesinin
on kaosulu olarak sunulmgiur. Deregtilasyon, serbest piyasa ve Ogilae bag taci
edilmistir. Zira Keynesgi refah devleti uygulamalarinin’liz@illarda yaratmsg oldugu
ekonomik blyumedeki yayiama, daralma vessizlik, ekonomik krizleri kapitalist
sistemin gleyisine ickin* gormeyen liberal iktisat¢ilara butiin sugevlet midahalesine
atacak bir ortam sunmtw. “Neoliberal kireselignenin” ideolojik altyapisi bdylece
hazirlanmg oluyordu: Devlet piyasaya midahale etmeyecek, nta@ma ortadan
kalkmayacak ama kugulecek, yerine gefirdiosyal hizmetleri 6zejirketlere, olmadi
sivil toplum 6rgutlerine devredecek, serbest paxedeli herseyi dizenleyecekti.

Clinki devlet muidahalesi krizlerinspaedeni olarak sunuluyortfu

Keynescilik 1970’lerin ortasinda tiukenmgnibir gic¢ olarak gortnuyordu.
Toplumsal olarak i1slah edilmve iktisadi agidan canh bir kapitalizmin hayaletiesel
issizlik, hiper enflasyon, 6demeler dengesi acikldigen kar oranlari ve miskin bir

ekonomik biyume ile yUzérildi ginde mahcup diilyordu. Keynesci “ekonomik

*Varligin iginde bulunan, vagin yapisina kagsmis olan, miindemig.
8 Mustafa Kemal Cgkun, “Ya Krizden Sonra”Radikal, 2 Kasim 2008
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planlama” 1970’lerde kendisine paruldusunda tokezledi. Bretton Woods sistemi,
dinya piyasasindaki uluslararasigacdayal talep finansmanini, dinyanin geri kalanina

enflasyonist dolar arzi temelinde diizenlemek{®ydi

Kapitalizmin anagik yapisi, azalan karlilik ve emek hareketinin gérguc
kazanmasi ile birlikte “altin @iin iktisadi ve sosyal temelleri 1970’li yillardatbaren
sermaye acisindan sdrdurilemez ve kabullenilemeznibelige barindid. Finans
sermayesinin 20. yUzyilin son cegedeki yikselsi, arttk sadece Uretim sirecinde
kalarak yeterli kar elde edemeyen ve dolayisiylakibiini sturdiremeyen kiresel
kapitalizmin kendisine yeni kar olanaklari agayin bir sonucuydu. Boylece
1980’lerden bglayarak, yuksek reel faiz ve sermayenin serbestsoini sglayacak
yapisal duzenlemeler, kapitalizmin finansal kiresele gamasinin ana unsurlari

haline dongtuler.

Finans sistemi sabit kur rejimi ve kontrol altindaitulan sermaye
piyasalarindan yeterli gelir elde edemiyor, findnsarmaye tekrardan 19. yluzyildaki
akiskanligina 6zlem duyuyordu. Keynesgil iktisagrétisinin “finans ulusal meseledir”
anlaysina dayali dizenleyici politikalar finans sermay&sn artik dayaniimaz bir
baski unsuruna domnUstt. 1974 ve 1979'da petrol fiyatlarindaki yuksekarar
sicramalar bu slrecin sonunu getiren tetikleyiciswitar olarak ortaya cikti.
Kapitalizmin altin ¢&ini veren Fordistbirikim modelinin ve onun gretisi Keynesgil

iktisadin sonunu getiren unsurlar;

i) Artan kuresel rekabet yaninda kapitalizmin gigmez yasalari da
islemekteydi: Uretim kitleselidp sermaye birikimi ygunlastikca sanayide kar
oranlarinda kacinilmaz bir gl boy gosteriyordu. 1960’larin ortalarindanslgarak
hemen hemen tim kapitalist diinyada sanayi karkilegken, Marx’in “son tahlilde
kapitalist Uretim tarzinin 6nidndeki en onemli engmne sermayedir” yontndeki
Ongoruasu altin gan sonuna yakklmakta oldgunu vurgulamaktaydi. Sermayenin

ulusal sinirlar icindeki birikim temposu yeni yatntari gerceklgtirmek icin ¢cok daha

% \Werner Bonefeld, “Parasalcilik ve KriKiresellesme Caginda Para ve Sinif Mlcadelesiwarner Bonefeld ve
John Holloway (Der.), Serkan Mercan (Ce¥stanbul: Otonom Yayicilik, 2007, s.69
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yuksek karlar gerekli kilmaktaydi. Bunun gikyolu da, sermayenin hizla finansal

yatirim alanlarina ¢ekilmesi ve uluslararagrasidir.

i) Amerikan dolarinin altin standardini terk etmekunola kalmasi ve finans
sermayesinin hegomonik gicunin gémesi: ABD ekonomisi 1960l yilarin sonuna
gelindiginde Vietnam sawanin finansmani artik standart ggemeci maliye
politikalari ile sdrdirilemez durumdaydi. Sg@wva maliyetlerinin yol acfii bitce
aciklari olganistlu boyutlarda parasal gdemeyi zorunlu kiliyor bunun sonuncunda
Amerika’da enflasyonist baskilagiddetleniyordu. Uluslararasi piyasalarda dolar
miktarinin baibos bir hizda artmasinin sonuncunda dolarin altigigarda sabitlenngi
olan deerinin artik surdurilemeyecek noktaya suriklenmésiyponemin ABD
Baskani Nixon bu baskilarin daha fazlagiiSlenemeyegg gercegini gorerek 1971'in
Agustos’'unda Amerikan dolarinin altin standardinglibsabit dgerinin bundan bdyle
s6z konusu olmayagan ve dolarin fiyatinin ddviz piyasalarinda setbes
belirlenecgini duyurdu. Boylece 1946’da uygulanmasinaléallan sabit kurlu Bretton
Woods sistemi 1973 yilinda yikilgoldu® Spekiilatif beklentileri dizginleyecek
herhangi bir altin ya da gumibenzeri sabit bir mal standardinin olmamasi, risk
spekilasyonu ve beklentilere dayall finansagedker sisteminin bitiin piyasalarda
belirleyici hale getirmgtir. Finans sermayesinin magtiyiksek faiz, yuksek finansal
getiri ve digik enflasyonu amaclamaktadifssizligin azaltilmasi, sabit sermaye
yatirrmlarinin genleyerek surdurtlmesi; ithalat ihracat dengesi dibdefler finans

sermayesinin oncelikleri arasindasdeir.

iii) Finansal varliklarin hacminin uluslararas! ékte genjlemesi: Altin ¢&
doneminde faiz hadleri merkez bankalari tarafinddiik tutuluyor, déviz kuru
Uzerinde herhangi bir spekuilatif baskinin sohasina izin verilmiyordu. Ancak
1970’lere dgru finansal sistemin hacminde uluslararasi dizejydemli gelsmeler
yasandi. Petrol fiyatlarindaki astisonucu, petrol ihracatcisi tlkeler elde ettikbpeliri
Bati bankalarinda gerleniyor ancak petro-dolar gelirleri surekli olar@ankacilik

sisteminde stoklaniyor olmasi ve atil kalmasi kdiitn mantgina ters geliyordu. Bati

* Fordist sistem, kitlesel tliketim icin kitlesel seandart tretimi ifade etmektedir.
1 Seyid@lu, a.g.¢ .14
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bankalari, bgta Gctnci dunya Ulkeleri olmak tzere kredi aglaiginde olan az gelinis
ulkeleri hizla d¢ bor¢clanmaya strikliyor fakat bu da yeterli olmulyorBu cevrelere
gore “gercek ¢ozim” finans piyasalarinin tamameralswzlatirarak yepyeni finansal
drtnlerin- ihtiyati fonlar (hedge funds), repol&gnut kredileri vs. gegtiriimesindeydi.
Kiresel finans piyasalarinda ortaya cikan ikincr Biaynak ise;ikinci Diinya
Savaindan sonra 0zellikle Amerika’da nifus patlamasapang ve bu yeni geng nesil
savg sonrasl altin gan hem dretici hem de tiketicigési olagelmitir. 1970’lere
gelindiginde bu nesil sglicii piyasasina girgive orta ya emeklilik fonlari gittikce
siskinlesmeye balamistir. Finans sermayesi emeklilik sistemlerinin bin @nce
serbestlgtiriimesini ve bu devasa fonlarin daha yiksek fsarkar sglayacak “yeni
finansal UrUnlerle” dgerlendirilmesini istiyordu. Béylece Bretton Woodsteminin
gengleyici Keynesgil politikalarinin yerini, enflasyonubiricik ve tek digman olarak
goruldigu ve her tarli devlet mudahalesinin “akilsidi ve “verimsiz” olarak
nitelendirildigi ekonomileri daraltici politikalar almaya ¢adi. Keynes 6Imgj
muhafakazar-ortodoks iktisat anlglyfrasyonel beklentiler” ve “monetarizm” ekolleri

ile birlikte ders kitaplarinisgal etmeye bgamistir.

Ulusal diizeyde idari, toplumsal ve kdlttrel hediisinirlamanin yikilmasina
yonelik saldirilarla bdayan bu sireg, bir yandan da sabit doviz kurunmejinin
(Bretton Woods sisteminin) terk edilmesi ve fingoiyasalarinin serbesglirilerek
sermayenin nemalandirilgga yeni finansal tirev araclarinin ggirilmesiyle
pekitirildi. Yeni kuresellgme dalgasi bgamisti. Aslinda 1970 sonrasindaki
kiresellgme surecinin kapitalizmin 19. ylizyll boyunca icindellund@gu genel
kiresellgme dalgasinin bir devami nitglhde old@gunu vurgulamak gerekmektedir.
Gercekten de, dinya kapitalizminin son iki yuziabarihi, iki ayri uzun salinim altinda,
iki adet kuresellgne evresinin gercekymis oldusunu gostermektedir. Kalkinmaci
devlet, 1950'yi izleyen ceyrek asir boyunca hemti¢irehem yatirrmci, hem de

duzenleyici nitelikler sergileyecektir. Ancak, yekiireselleme dalgasi altinda devlet
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artik yatirrmci ve/veya uretici nitginden arindirilacak ve toplumsal gelirgdanini—

sermaye lehine—diizenlenyevini surdiirmeye devam edeceldir

Finansal liberallgne literatirinin temel 6ngdrilerinden biri, findnbaski
altinda bulunan ekonomilerde, ekonomik biytme ggreksinme duyulan kaynaklarin,
yurt icinden yeterince elde edilememesidir Yukseilasyon, faiz oranlari tzerine
konulan sinirlamalar ve bunun sonucundaaunegatif faiz uygulamalari ve benzeri
politikalar mali piyasalari baski altina alarak, piyasalari kaynak sikintisi ile lar
karslya birakmaktadir. Mali piyasalari baski altinanalau ve benzeri iktisat
politikalarindan vazgecilmesi ve kaynak gdaminda piyasa mekanizmasinin daha
belirleyici hale gelmesiyle, iktisadi kaynaklar deiya¢ duyulan alanlara ¢ou, daha
etkin bir sekilde harekete gecirilebilir. Dahasi kaynaklariall&niminda etkiniin
sgilanmasi, rasyonel bigekilde kleyen mali piyasalarin vagini gerekli kilar. Tim
bunlarin gercekigmesiyle, hem ekonomik faaliyetlerin 6nindeki maligellerin
kalkmasi ve bdylece iktisadi faaliyetlerin artmasem de kaynaklarin daha rasyonel
isleyen mali piyasalar yoluyla verimli alanlara kapal edilerek, pozitif ekonomik

buylimenin gercekienesi beklenir>.

Monetarizmin glevi ideolojiktir. Belirli politik uygulamalari mgulastirmak
icin kullaniimtir. Monetarizmin ylUksedini anlatan en yaygin aciklama politik
gelismedeki  kokleri aramaktadirlar. Monetarizmdeki yilkse en o6nemli
nedenlerinden biri solun politik karisizhiklaridir. Ancak bu yiksegltamamen politik
nedenlerle anlatilamaz. DahasiI monetarizmin yig{sglinizca Yeni Sgin yukselsine
de bagh degildir. Monetarizmin dgusunu kapitalistler kriz ile ikkilendirmektedir.
Monetarizm krize kapitalistlerin vergli tepkidir. Monetaristler krize iki farkli yorum
getirmiglerdir. Bunlardan birincisi, Keynesyenler “endudtdpitali’ne ilgi gosterirken,
monetaristler “finans kapitali’ne ilgi goOstermekigel. Keynesyen politikalar,

ekonominin Uretken sektorlerini siibvanse gtrhu sektorler icin ucuz kredi @amaya

92 Yeldan,Praksis, s.20
9 Oner Giingavdi ve Suat Kugukgifci; “Turkiye'de Firsal Liberallgme Surecinin Bgarimi ve Mali Kesim Uzerine
Bir Degerlendirme”,ODTU Gelisme Dergisi Cilt: 29 Sayi:1, 2002, s.89
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calismig, ayrica nufusun bir¢ok bolimu icin mimkun olanyéksek ve yiukselen yam
standartlarini sgdamaya calkmaktir. Bu politikalar her ne kadar genel yaratlasa da,
yuksek faiz oranlarn ile yuksek getiriler gamak isteyen finascilar ve bankerlerin
ilgisini cekmemektedir. 1970’lerdeki krizin ortagegkmasinin nedenlerinden biri, finans
kapitalle endustriyel kapitalin c¢ikarlari arasindageliskinin keskinlemesidir. Bu
celiski sonucu finans kapitali mobilite kazanarak endisermayesini etkisiz hale
getirmistir. Monetarizmin yiksefi finans kapitalinin endustri kapitaline kar

zaferidir*,

Monetaristlerin krize kar gelistirdigi ikinci yorum endustri ve finans kapitali
karsi karslya getirmemy ancak bir batlin olarak sermayeyi ve gt sinifi kagi karsiya
birakmstir. Bu yaklgimim iki egemen versiyonu mevcuttur. Keynesyen Refa
Devlet'in getirdgi yuksek sosyal yardim hukimleri gan sinifin énemli  bir
basarisinin gostergesidir ancak bu sermayenin menfakiagi bir kazanimdir.
Ekonominin yikselme dénemlerinde, sermaye politk eandistri bagi menfaatinde
Keynezyen sosyal yardimlari kdayabilmektedir. Cadanlarin strekli gejen ygam
standartlari sermaye Kkarlarinin Uzerine cokmekte@ionunda sermaye, hikimet
harcamalarini kisarak, ¢gdn sinifi politik olarak zayiflatmak icimggizligi artirarak
savg sonrasi kazanimlari tersine cevigme bdylece de rantabiliteyi iygarmislerdir.

Monetarizm kapitalistlerin kar taarruzunu gizleyen bir maskedir.

Muhafazakarigin parasalciia dongumui 1975 yili b@nda Margaret
Thatcher’'in secimlerde lider olarak kazanmasinaaday Monetaristler bircok teorik
perspektif kabul etmgierdir. Yaygin konu, tam istihdamda dengeyiglamak ve
piyasanin engelsiz olarak gahasini sglamak icin parasal istikrarin anmasina
duyulan ihtiyactir. Parasalcilar fiyat istikrartam istihdami sgamak icin tek yol, bu
istikrar1  s&lamak icin de para politikasini tek ara¢ gorirlerkehedeflerini
gerceklatirmek icin uygulayacaklari para politikalarindakisasmaktadirla?>.

% Simon ClarkeKeynesianism, Monetarism and The Crisis of the Stat, England: Edward Elgar Publishing
Limited, 1988, s.8
% Clarke,a.g.e, s.9-10
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Buglin monetarizm adi altinda taninangigice akiminin kokeni, ellili ve
altmish yillarda, Keynesciliin u¢ noktalardaki yorumlarina bir tepki olarak yagnan
eserlere dayanmaktadir. Ekonomi politikalarinin wigghaya konmasi konusunda ise
monetaristler bazi hiukiumetler tzerinde etkili oiaektedir. Gercekten de Merkez
Bankasi sorumlularinin  para miktarinin denetlenmegresini  kabul ettikleri

gorulmektedir®.

Monetarist ve Neo-Keynesgil analizler sonucundae ekdilen ekonomi
politikasi Onerileri temelde birbirlerinden ayrilktadirlar. Keynesgillere gore
ekonomik dizen, dgasi gergi dengesizdir ve bu dengesizlik buyik oOlcide 06zel
sektoriin davraglarindan ileri gelir. Gelirdeki dgsimi dizenlemek ve piyasalarin
isleyisindeki aksakliklardan d@mn istenmeyen ssizligi dnlemek amaciyla, icinde
bulunulan dénemin kuillarina uygun olarak belirlenecek etkili konjonkiiolitikalari
gerekir; para politikasi Bamsiz olmali ve nominal faiz oranlarinin denetin@nd
kullanilmali, ancak asil gorev biylimede meydanaapd her tirli yawtamayla

micadele etme olapaveren butce ve maliye politikasina ait olmalidir.

Bunun tam tersine, monetaristlere gore 6zel sekt@iisturdusu ekonomik
dizen temelde dengelidir ve en dnemli dengesiziinigl da, devlet'in kisa vadeli
ekonomi politikasi araclari ve 06zellikle de parasalidahaleleridir. Yetkililerin
ekonomideki reel buyudklukleri surekli olarak etkideleri mumkin olmagindan,
olaganisti durumlar einda, sert parasal ve mali politikalar benimsemeigra
degildir, zira bunlar ekonomik dalgalanmalari dahasetlendirir. Para politikasi faiz
oranlarinin dgil dusik ve sabit bir yillik hizla artmasi gereken paraganksleme

oraninin denetimine dayanmali ve bu denetim icipata tabani kullanilimahdfr

Neoklasik kuramin ekonomiye hikometin kamamasi gorgiintn ilk
donemlerinde uygulamada “altin para” vardigkagara doneminde dnemli olan “para”
sorununun ¢ozimuaydu. Yaklanin tek yenilgi bu noktadadir. Bir bka deysle, para
konusunun kuramin Kkilidi olmasi altin yerine gka paranin kullaniimasindan

kaynaklanmaktadir. Para talebi konusundaki kurangshikmeler bu nedenle 6nem

% Florin Aftalion ve Patrice Poncepitjonetarizm, Lerzan Ozkale (Cev.jstanbuliletisim Yayinlari, 1992, s.110
97 Aftalion ve Poncep®.g.e, s.94
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kazandi. Serbest piyasaskdarinin egemengini bagska bir diizeyde yeniden savunan
iktisatcilar da bu nedenle “parasalci” olarak anfarasalci gokiiin politika onerileri
serbest piyasanigleyisini saglamaya dayanir. Enflasyon varsa, yapilmasi gergkama,
ve kredi sunumunun kisalmasi, bitce vesiagn giderilmesi ve benzeri toplam talebi

azaltici énlemler alinmasidir
2.1.6 Yikselen Piyasa Ekonomisi

Yukselen piyasa ekonomileri kavrami 1990’larda ggtle hizlanan
kuralsizlgtirma (de-regilasyon), 6zejteme ve finansal serbesgteme politikalariyla
birlikte iktisat yazinina vyerk#. “Yeni vyikselen piyasa ekonomisi” olarak
adlandiriimak, kireselenenin bir zorunlulgu olarak gekmekte olan ulkelere dikte
edildi. Boylece gelimekte olan ekonomiler grubu iki kategoriye ayrgnoluyordu:
yukselen piyasa olabilenler ve yilkselemeyen ya igasp ekonomisi olamayanlar.
iktisadi kalkinma kavrami da yerini “finansal setbesirme”, “yonetisim” gibi daha

kiresel kavramlara birakmakta$di

Boylece 1980’lerden Bhyarak, yuksek reel faiz ve sermayenin serbest
dolasimini sglayacak yapisal dizenlemelekapitalizmin finansal kireselme
asamasinin ana unsurlari haline dghiiler. Ancak finans sermayesingldyis bicimi ve
oncelikleri cok farkliydi. Orngin, mali servetleri eritfii icin “enflasyon” bir numarali
disman ilan edilirken,ssizlik veya eksik talep sorunlar finans dinyasseglan artik
onemli bir sorun olarak gortulmiyordu. Nitekim kigeBnans piyasalari hiperlikidite ve
spekulatif balon kdpukleri ilaiserken, finans sermayesi sanayi sermayesinin énine
gecerek, tum ekonomileri surekli bir deflasyonigstikrar” streci icine hapsetti.
Gengleyici mali politikalarin ve sosyal devletin yeritfiaiz disi fazlalar’ elde etmekle
yukiumld “sorumlu ve etkin” yonefim prensipleri aldi. “Enflasyon Hedeflemesi’nden
baska herhangi bir ekonomik sorun ile ilgilenmesiniasgklandil “bagimsiz” merkez
bankalari da daraltici para politikalar ile buldsyonist sirecin lgaca uygulayicilari
haline dongturalduler. Kalkinma ve sanaygime hedefleri artik terk edilerek yerlerini

finans dlnyasinin kisa-dénemci ve miyopik karamiridayali rant araglarina

% yakup Kepenek ve Nurhan Yentiifkjrkiye Ekonomisi, 16. Basimjstanbul: Remzi Kitapevi, 2004, s.197
% Yeldan,Kiresellesme Kim icin, s.110
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biraktilar. “Ulusal tasarruf” kavrami iktisat yamdan tamamiyla kaldirlirken,
“yatirm” kavrami sadece tek bir hedefe kilitlengiabanci sermayeyi davet etmek. Bu
surecte “kalkinmakta olan Ulkeler” de bir grup alar“yiukselen piyasalar” diye
adlandirilir oldu. Bu tlkeler bir biri ardina kietkapitalizmin yenigbdlumu igcerisinde
kendilerine verilen gérevleri yerine getirmekleskbandirildilar®.

Uluslararasi finansal sermayenin kisa vadekkaaliginin bir diger sonucu da
Merkez Bankalari acisindan dmsiz bir para, faiz ve doviz kuru politikasi izlem
olanag birakmamasidir. Para politikasinin amaci, fiystikrarini sglamak, yani
enflasyonu dgtirmek ve biyumenin surdurilmesingkanak, yani hasila oynaki ve
enflasyon girlikhi ortalamasini minimum yapmak para politikasi temel glevidir.
Bunun etkin yapilmasi para arzinin etkin kontrokl izlenmesinden gecer. Ancak
finansal yenilikler ve serbestlikler bgievin etkinsekilde yaruttlmesini zorkairmis ve
merkez bankacgh gelenek ve yontemlerini alt Ust etti. Finansal yenilikler, merkez
bankasininslevlerini etkinlikten uzaklgtirmistir'®.. Uluslararasi sermaye hareketlerine
denetimsiz olarak tamamiyla acik olan bir ekononaidek faiz ve déviz kuru birkerek
tek bir finansal unsura dogriaekte ve stratejik yatirim ve ticaret hedeflerigeren
bagimsiz bir kalkinma stratejisi izleme olamakalmamaktadir. Bu olgu “kalkinmaci
devletin ideolojik sonu” olarak g@erlendiriimektedir. Dolayisiyla, bir yandan ticaret
aclk Uretken sektorlerin gerilemesine, bir yandanadr rezerv birikimine ve ulusal
tasarruf hacminin daraltilmasina yol acan bu sinelgisal kaynaklarin verimli
dagitilmasini bozarak, carpik ve istikrarsiz bir buwirrendi yaratmaktadir. Reel
uretim sektorlerinde yaratilan bu carpskteaya ek olarak, merkez bankalarinin para
otoritesi slevi giderek kisitlanmakta, ulusal ekonominin paigasalari da dsal
ogelerin spekulatif dalgalanmalari altinda kontroldgikmaktadir. Bu strec¢ altinda

ulusal mali piyasalar giderek kisa vadeli sermayentarinin denetimi altina girmekte

100 Ering Yeldan, tktisadi Kalkinma ve Emperyalizmin Yiiriitiicti KurumtaCumhuriyet, 04.05.2005
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan23_4Mayid.(25.01.2010)

101 Stephen Cecchetti, “The New Economy and The Chailelgr Macroeconomic PolicyRlBER Working Paper
Series Working Paper 8935, 2008ttp://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac 1i2648(16.02.2010%.15-16
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ve bu akimlarin yonine P& olarak yapay birsisme ve daralma salinimi

gostermektedif?

Finansallama, kuresel kapitalizmde 1970lerden bu yana sieagebir
donGiime dayanir. Bgka bir deysle, reel birikimdeki karlilik sawa sonrasindaki
seviyeye ulgamams, verimde arty zayif kalms, gayrisafi milli hasilada buyime her yil
biraz daha dgmustir. Ayni donemde neo-liberalizm yukselmeyslagarak emek ve
finans piyasalarina da fiyat serbestilerine olasaftamistir. Bu b&lamda, sermayeler

arasindaki temel gkilerde degismeye balamistir'®

2.1.7 Finans Piyasalarinda Kireselkne

Finans piyasalarinin kiresgileesi ikinci Diinya Sav@ sonrasinda yanan
onemli gelsmelerden bir tanesidir. Kiresellee ile fon fazlasi olanlarla bu fonlar
kullanmak isteyenler arasindaki ghar csitlenmis ve iliskiler yogunlasmistir.
Uluslararasi finans piyasalarindagormek olganlairken, yeni dga acilan tlkelerin i¢
mali piyasalarina gigi ve cikslar da kolaylamis ve hizlanmgtir. Bagka bir ifadeyle
cesitli Glkelerdeki finansal kurumlar, yabanci Ulkeder giderek artan oranlarda finansal
yatirim faaliyetinde bulunmakta ve dinya finansagslari cercevesinde yatirimcilara
getirisi daha yuksek ve riski daha sdi olanaklar sglamaktadirlar. Finansman
ihtiyacinin yerel piyasalardan k#danamadil durumlarda, uluslararasi piyasalarda

olusan biiytik miktarlardaki fonlar bu ihtiyaca cevapraektedir®*:

Finansal piyasalarin uluslararasi dizeyde bugamdsi, ulusal ekonomilerde
ortaya c¢ikan krizlerin finansal piyasalar aragylla kiresel dizeyde etkide bulunmasini
beraberinde getirngiir. Bu anlamda, finansal piyasalarda istikrariglaamasi dinya

ekonomisinin §leyisi acisindan da énemlidff.

102 Ering YeldanKiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisj 5. Basimjstanbuliletisim Yayinlari, 2001, s.23-24
103 Costas Lapavitsas, “Kapitalizm Piyasa Kurallarinttzaret Dgildir”, Birgiin, 12.09.2009,
http://www.birgun.net/research_index.php?categardes1252689772&news_code=1252711873&action=read
(24.01.2010)

04 ppT, Dunyada Kuresellgme ve Bdlgesel Bittnlgneler Alt Komisyon Raporu, Ankara, Ocak 1995, s.22
95Ufuk Basoglu, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finangatikrari Sglamaya Yénelik Politikalar”,
http://www.ufukbasoglu.net/makaleler/gelismektealirlerde.pdf (14.05.2010), s.2
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1970'li yillarda ABD, ingiltere ve Japonya’da finans piyasalarini sinatay
dizenlemeleri ortadan kaldirmak amaciyla ortaymgilolan yapisal uyum ve istikrar
politikalari, daha sonra Latin Amerika ve gelekte olan Ulkelerde yoin olarak
uygulanmaya bgamistir. Finansal liberalizasyon politikalari da istkrpolitikalarina
baglanmstir. Ayni  dagrultuda istikrar politikalariyla bicimlenen 6zejteme,
deregilasyon ve kireseltee @eleri Uzerine kurulu minimal devlet, 1980’li yilkar
damgasini vuran bir sdylem haline geftini 1980’li yillardan itibaren bir yandan reel
ve mali sektorlerde liberalizasyona gidilirkengeli yandan kamu kesimini kacdltup
giderek tasfiye ederek, Ozel gimciligi 6n plana koyan 6zel@rme programlari
uygulanmaya bdamistir.

1980’lerin baindan bu yana IMF ve Dinya Bankasi tarafindarsigelkte olan
Ulkelere (d$ borclarin yeniden gostlmesinin bir kgulu olarak) dayatilan “makro-
ekonomik istikrar” ve “yapisal uyum” programlari zimilyonlarca insanin
yoksullggmasina yol agcmaktadir. Ekonomik yeniden yapilanmagadnemli doviz
kurlarinin sabit tutulmasina dayanan Bretton Waardssmasinin ruhuna aykiri olarak,
yapisal uyum programlari biyidk oranda ulusal paralastikrarsizlamasina ve

gelismekte olan tilke ekonomilerinin bana katkida bulunmur™®.

Gunumuzde, mali serbestitee, hikimetlerin elinden makro-dengeyi kurmada
kullanilan temel araclari algyibunlari uluslararasi fon akimlarina birakim Finansal
liberallesme, bir kere, doviz kurunu, bu fon akimlarinin ggikislarinin olyturdusu
bir fiyata donigturdi, bu serbesgeenin bulunmagy eski dizende, doviz kuru,
ekonomilerin cari glemler (mal-hizmetslemleri) bilangosunun etkisindeydi. Finansin
kuresellgmesi ile glevini yitiren diger bir temel fiyat faiz hadleridir. Eski dizendézfa
hadleri makro-dengenin kurulmasinda 6nemsleve sahipti. Hikimet enflasyonist
gidisi tersine ¢evirmek i¢in bu fiyati kullaniyordu. Hamalari kismak igin, para arzi
kisilip faiz haddinin yikselmesine bakiliyordu; banetkisiyle harcamalar (yatirim-
tuketim) azaliyor, ekonomi makro-dengeyi kurabitgo. Oysa fon akimlarinin serbest

oldugu bir ortamda artik bu mumkin gkli: Faiz haddi yikselince, iceri gou fon

108 Micheal ChossudovskyYbksullugun Kiiresellesmesi Nesenur Domanic (cev.Jstanbul: Civi Yazilari, 1997,
s.37
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akisi bir yandan para arzini gglatmekte ve faiz haddini glirmekte, bir yandan
harcamalari kisma politikasini etkinsiglemektedir. Benzer bir durumda hisse sendi
fiyatlarinda g6zlemlenmektedir. Eski dizende hsseedi fiyatlarinin bir bittin olarak
yukselse gecgcmesi ekonomide durumun igileesi ya da ige gecmesi durgunfia
gidisin gostergesiydi. Artik bu da s6z konusugithlr, cinki bu fiyatlarin hareketi
neredeyse ekonomiden goasizlamistir. Kisacasi, mali piyasalarin serbegtiesi,
hikumetlerin makro-dengeleri kurmasini, ekonomigtedpi yonu verebilmesini
sgilayacak temel politikalardan biri olan para poktsini artik kullanamamasi
demektir®’.

Kiresellameyi liberallgme ile birlikte ele alan IMF ve Diinya Bankasi gibi
uluslararasi finans kurujlari, gelsmekte olan Ulkelere ghadiklari mali imkanlari
surece uyumngartina bglamakta, bu yonde telkin ve tavsiyelerde bulunmaiktéBaker
Plani, Brady Plani). Kirese$lme sureci, bu tur uluslararasi kurgiarin 6zellikle 1980-
1990 doneminde c¢ok borclu Ulkelerin borclarini makleri ya da ertelemeleri
konusunda da acllma ve ticari-mali serbesfleme sartina bglamalari hizla
yaylimistir. Dolayisiyla, dinya finans sistemini kurmak,if¢ct dunya ulkelerinden
kaynak transferini derinfirmek ve bu ulkelerdeki kalkinmaci devleti tasfigenek bu
tur uluslararasi kurullarin Ustlendii yeni roldir. Gemekte olan ulkelerin hepsine
aynl standart, butce disiplini, devallasyon, titdikeralizasyonu ve 6zelgrme
programi uygulanmakta, bu ulkelerin para ve malpgditikas! Uzerindeki denetim

haklari ellerinden alinmaktadi?.

Neoliberalizm yeni ve klasik liberal fikirlere dayan bir ilkeler sistemi ortaya
koyar. Neoliberalizm gunumuzin belirleyici politikkkonomik dgerler dizisidir.
Azinligin 6zel cikarlari dgrultusunda kjisel karlarini en yiksek dizeye ¢ikarmak icin
toplumsal ygaamin olabildgince buyuk kesimini denetim altinda tutmasina eleme
politikalara ve glemlere tekabil eder. Blangicta Reagan ve Thatcher’la birlikte anilan
neoliberalizm son yirmi yildir diinyada en yaygirifgoekonomik esilim olmustur. Bu

Ogreti sistemi, kuresel dizen fikrini de iceren “Wagjton Sozlemesi” olarak da

%" Giilten Kazganyeni Ekonomik Diizende Tirkiye'nin Yeri, 2. Basimjstanbul: Altin Kitaplar, 1995, s.103-105
198 Nadir Erailu, Kiiresellesme: iktisadi Yénelimler ve Sosyo-Politik Karsithklar , 5.27
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bilinir. Daha yakindan bakilg@inda, kiresel dizen fikrinin olduk¢a kusursuz @ldu
gorulebilir ama bu kusursuzluk yalnizca fikirlerz#iyinde kalir. Neoliberal Washington
Sozlemesi, ABD hikimeti ile buyik oranda belirlgduluslararasi finans kurulari
tarafindan c¢gtli yollarla saldiriya daha acgik toplumlarda, zatayali yapisal uyum
programlariyla, yurirlge konan piyasa merkezli ilkelerin bir araya getnekidir.
Baslica kurallari kisacasOyledir: ticareti ve finansi serbestiie, piyasanin fiyatlari

belirlemesine izin ver, enflasyonu sona erdir vellégtir*®®.

Finansal kireselene yabanci sermaye ve firmalar sayesinde daha etjab
bir piyasa yaratir. Bu rekabetci piyasa; sermayeiaina verimli alanlara géilmasini,
yerli firmalara dgaridan daha ¢ok bilgi, teknoloji ve yonetim tecrsilgeelmesini sglar.
Fonlarin kullanilabilirlgi arttikca azalan maliyetlerle daha cok yatirim ek@nomik
biyime sglanir. Diger yandan; finansal pazari ve ekonomiyi yabancmageye
acmak, finansal krizlere neden olabilir. Finansgledalizasyona ve kuresejlae
surecinin yank yonetimi vesiddetli mali dengesizlikler asimetrik bilgi (tere@m ve
ahlaki tehlike) tarafindan yaratilan banka kayuplarve sermaye coki@érine neden

olabilir'*C

1980l yillara kadar gefimekte olan ulkelerde yaygin olarak uygulanan iktisa
politikalarinin temelinde Keynesyen glik faiz politikalari ile yatirirmlarin artiriimasini
sgilamak ve finansal piyasalara midahale ederek ladiska almak yatmaktaydi. Neo-
Klasik serbest piyasa mekanizmasinin etging inanan bazi iktisatcilar bu tor
politikalar siddetle elgtirmisler, 6zellikle finans sektériinde ciddi bir serbestle

siirecinin yaanmasinin gerekdini 6ne stirmélerdir'**.
2.2 Dunyada Merkez Bankacilginin Kuresellesme ile Degisimi

Kiresellame ile ilgili gelismeler, tarihsel bir perspektif icerisinde
degerlendirildiginde donum noktasinin 1973'teki Bretton Woods sisten ¢Okisi
oldugu belirtilebilir. Uluslararasi finans piyasalarindgrilen bu yeni gelmeler

109 Noam ChomskyHalkin Sirtindan Kazang, Deniz Hakyemez ve BarZeren (gev.)jstanbul: Om Yayinevi,
2000, s. 20

10jystina Banyte ve Vilma Raisyte, “Global Financials@ri Reasons, Effects and Solutions, Globalizat@uo
Vadis?”, Stocholm School of Economi¢s2009, s.5

M Nadir Ergglu, Kiiresellesme: iktisadi Yénelimler ve Sosyo-Politik Karsitiklar , .19
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merkez bankalarinin para politikalari yuratmeleraarlggtirmistir. Uzun sire ulusal
dizeydeki para arzi Uzerinde tekel guclerini idtiedi gibi kullanan merkez bankalari
artik kendilerini bu piyasalarda goren 6zel ve kamu sektori temsilcileriyle rekabet
eder bulmglardir. Paralarin i¢c ve glideserlerinin korunmasi gibi konularda c¢ikar
farkhliklari daha da belirgin hale gelgtir. Uluslararasi buttingene ulusal politikalarin
etki alanini azaltng) kasilikh etkilesim ve b&mhligr arttirms uluslararasi rekabetin
ve isbirliginin 6nemini her zamankinden daha cok giindeme rgistir''? Gerek
gelismekte olan gerekse gghis Ulkelerde merkez bankalarinin tizikleri mali
piyasalarin talepleri dgultusunda dgistirilmistir. Merkez bankalari giderek daha fazla

devlete kredi verenlerin vesayetine gigtiri >

1970’lerin petrol soklarindan sonra, uluslararasi ekonominin yapisiuda
isleyisinde belirgin ve kapsamh bir @sim sireci bgladi. Sanayilgmis Ulkeler
ekonomik buyumelerinin uzun vadede surdurilebdimnii saglamak icin  dinya
ticaretinde serbesfimeyi hedefleyen politikalart 6n plana aldifdr Dinya
ekonomilerinin 6zellikle 1980 yilinda sonra butigne yoninde kaydegi hizli
degisimle birlikte, ekonomi kurumlarinin yapilarinda vglevlerinde de 6nemli
degsismeler meydana gelstir. Piyasa ekonomisigarlikli yapilanma ve bunun getirgli
politika uygulamalari Merkez Bankalarinin klasidaandaki kimliklerini son on, on e
yillik surec icerisinde 6nemli 6lcide ggirmistir. En bata amaclar artik daha
netlesirken, gelenekselslevleri de dgisime wradi. Gecmite ekonomik gefimeye
yardimci olmak gibi bir amaca da hizmet eden MerRarkalari icgin fiyat istikrarinin
salanmasi son yillarda giderek ¢ok buyik onem kazaerdou amag adeta varliklarin
nedeni oldu. Piyasa ekonomisinin gecerli @aduilkelerin kuruly yasasinda temel

amacin fiyat istikrarinin gganmasi oldgu guiclii bir bicimde yer aldfi®.

Bati'da merkez bankalari “Bansiz” ve “siyasal etkilere korunakli” hale
geliyor. Bunun pratikteki anlami ulusal hazineniidegek 6zel kredi kuruklarinin

12ppT, Dunyada Kuresellgme ve Bdlgesel Bittinlgneler Alt Komisyon Raporu, Ankara, Ocak 1995, s.23
113 Chossudovsky.g.e, .26

114 MerihCelasun, “Gegen Ekonomilerin Dy Kaynak Kullanimi, Finansal Krizler ve Tirkiye Ofig2001”, Dogu
Bati, Sayi: 17, 2001/4, s.162

15 syat Oktar, “Merkez Bankagiinda Gelimeler”, Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar, Yil: 38, Sayi:1, Ocak
2001, s.22
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insafina birakilmasidir. Merkez Bankasi, yenisolau cercevesinde, devlete kredi
sazlamak icin kullanilamiyor. Orrign, Maastricht Anlamasi’nin 104. Maddesine gore
merkez bankasinin devlete agackrediler timiyle kendi takdirindedir, devlete @re
vermeye zorlanamaz. Bu nedenle de stz konusu ®izididel finans kurumlari ve
bankalarin elindeki devlet bor¢glanmagk#arinin miktarinin artmasina gaidan hizmet

etmektedit®.

TC Merkez Bagkani Durmy Yilmaz merkez bankacginin Bretton Woods

donemi ile dgisimini su s6zle anlatmaktadir:

Milton Friedman’in ortaya atgi ve genel kabul géren teoriye gére
“Enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir olgutiDi ger bir deyyle
uzun dbnemde para arzinin para talebinin Gzerinde denisleme
gostermesi enflasyona neden olmaktadir. Bu kapsab®dave 20. yizyil
boyunca altina dayali para sisteminde, altin anzipara miktari icin bir
clpa gorevi gormesi ile para arzindgia genigfleme yaanmamg ve bu
nedenle enflasyon endieri 6nemli 6lciide arka planda kalgtr. Bretton
Woods olarak adlandirilan ve dolayli olarak altidayali para sisteminin
1973 yilinda sona ermesi, arzi tamamen merkez lemiken kontroltinde
olan kaydi paralarin dgerinin nasil korunacg konusunu gundeme
tasimistir. Bu donemde aralarinda getnis Ulkelerin de oldgu pek cok
Ulkede hizli bir parasal gefleme yaanmy, parasal genilemenin bir
sonucu olarak enflasyon oranlari ¢ift haneli seleye cikmstir. 1980’lerde
FED Bakani Paul Volcker'in enflasyonla micadele amacsda derece
kuvvetli bir parasal sikilgirmaya gitmesi ve bu politikay! hikimetten ve
reel sektorden gelen tepkilere graen tavizsiz birsekilde uygulamasi,
merkez bankacgh icin de bir donim noktas! olrptur. Zamanla dker
bircok gelsmis Ulkede de merkez bankalari fiyat istikrarini bunmarali
hedef haline getirerek ve hikimetlerden Ozerk lapiya kavigarak
enflasyon ile muicadelede ©nemli bir deneyim ve dmanhk
kazanmglardir. Bu donemde merkez bankalarinin uzun vadgiigt ve
surdardlebilir bir iktisadi buyimeye ve finansatiksara katkisinin sadece
ve sadece fiyat istikrarini glamakgseklinde oldgu genel kabul gorngiiir.
Nitekim gunumuizde bircok merkez bankasi fiyat restii saslama
amaclyla dgrudan veya dolayll olarak enflasyonu hedeflemekee v
politikalarini bu dgrultuda belirlemektedit”.

18 carlo CottarelliLimiting Central Bank Credit to the Government, Washington: International Monetary Fund,
1993, s.5

17 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Kriz, Yeniden Yapilanma ve Ulugdnisim”, Forum Istanbul 201Q 20. Mayis

2010, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_Fotstanbul.pdf(23.05.2010), s.8
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1970’li yillardan itibaren para politikasinin nihaamacinin istihdami
gengletmek ve ciktiyr artirmaktan cok fiyat istikrarisgzlamak olmasi yonundeki
anlays, 6zellikle Monetarist iktisatcilarin etkisiyle yegmistir. Neoliberal gorge gore
uzun vadeli ulusal ekonomik ¢ikarlar agisindan ygua politika anti-enflasyonist para
politikasidir. Cunkd tasarruflari, kredileri ve yan artirmada anti-enflasyonist para
politikasinin dstiine yoktur. Enflasyon, finansakiNdarin deserlerini yiyip bitirdigi
icin finans sermayesi acisindan en tehlikeli problelarak dgerlendiriimektedir.
Merkez BankasI’'nin gorevi sadece bu tehlikeyi érknolmali, ulusal ekonomilerin
iretim, istihdam gibi sorunlari ile ilglenmemeliti®. Neoliberal yaklgma gore
gelismekte olan ulkelerde kalkinmanin gercghiesi icin finansal serbes§lee
sgilanmall ve finansal sermayeyi yurt icine ¢cekebilnighk anti-enflasyonist politikalar

uygulanmalidir.

Finans piyasalarinin neden dengesiz gloha dair George Soros fikirlerigu

cumlelerle 6zetlengtir;

Kiresel bir merkez bankasi yoktur. IMF en sogvibaulacak borg
veren kurulyg gorevini Ustlenemez, cunki yerel bankacilik siktem
tzerinde kontrol sahibi gddir. Bu yonde hareket etmek, pobir ceke imza
atmak anlamina gelir. Son kertede sbarulacak bir bor¢ verenin var
olmamasi cevre Ulkeleri dongu-yoninde, KeynegHkapara politikalari
uygulamaya zorlamaktad?.

Finansallama sirecinde, merkez bankalari gérinirde karar alma
mekanizmalarindan gamsizlgmislardir. Merkez bankalarinin 6nemi agttgibi, temel
hedefleri de fiyat istikrarinin gsmnmasina indirgenmtir'?. Ancak fiyat istikrari her
zaman finansal istikrar glmamakta ya da gkanan fiyat istikrari sonucu gorilen
blyime aslinda sdrdarilemeyen ve istihdam yaratmédyi@yime olmaktadir. Bu
bolumin geri kalan kisminda, fiyat istikrari-finahgstikrar, ekonomik butyime ve

kalkinma arasindaki farklar ve ggdiler anlatilacaktir.

118 Haa Joon Chang ve llene GratRéclaiming Development: An Alternative Economic Poliy Annual, Canada:
Fernwood Publishing Ltd, 2004, s.169

119 George Soro$Hn Globalization, New York: Perseus Books Groups, 2002, s.129

120 Nuray Ergiing “Finansallama Déneminde Tirkiye Ekonomisinin Kiiresel Biitigmesi”, Finansallasma ve
Kapitalizmin Krizi , Costas Lapavitsas (drlistanbul: Yordam Kitap, 2010, s.300
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2.2.1 Finansalistikrar ve Fiyatistikrari

Merkez bankalarinin finansal istikrarsgdi miidahale etmesinin gereklilile
bu durumun ahlaki riziko probleminin yani sira fiystikrarini olumsuz etkileme
seklinde maliyet yarataga tartsmasi, en son wanan finansal kriz olan, ABD’de
Agustos 2007 degikalti (subprime) konut kredileri piyasasindslagan krizle birlikte
yeniden gindeme gelgtir. Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasirdaili skinin
anlgllmasi merkez bankasi politikalarinin  anllmasi konusunda anahtar rol
oynamaktadir. Merkez bankalarn fiyat istikrari diieenelerinin finansal istikrarsizhk
yaratmayac@ni garanti etme ihtiyaci vardir. Geleneksel ggmerkez bankasi dik
ve istikrarli enflasyon dizeyinde finansal istilerakatki sglamalidir hipotezini 6ne
surmektedir. Fiyat istikrari, glam finansal altyapi icin gerekli ancak finansdikisri

surdurmek icin yeterli dgldir.

1997 D@u Asya Krizinde oldgu gibi enflasyonun diilk oldusu ulkelerde
finansal istikrarsizlik yganabilmektedir. Son olarak kuresel finansal piyask
yasanan krizde ABD’de Bearn Sterriggiltere’de Northern Rock’in kurtariimasi ik
enflasyon ortamlarinda da derin finansal krizleginlendigini gostermgtir. Bu nedenle
finansal piyasalardaki istikrarsizlik ekonominin m@mini etkileyecekse para
politikasinin sadece fiyat istikrari Uzerinde o@akhasi beklenmez. Enflasyonun hangi
dizeyde oldgu merkez bankalarinin finansal istikrargiali midahalesinde etkili
olmaktadir. Bu anlamda finansal istikrarsizlikladabaleyi gelimis ve gelsmekte olan
ulkeler acgisindan da ayirmak gerekmektedir. Clrgdigrgis tlkelerin merkez bankasi
fiyat istikrari guvenilirlik kazanngken, gelsmekte olan Ulkelerin uzun vyillar
enflasyonla micadelede daa s&layamamy olmalari nedeniyle kredibiliteleri yoktur.
Dolayisiyla gekmekte olan tlkelerin merkez bankalari enflasyoniecadele edip fiyat
istikrari s&lamaya cakirken bundan vazgecip finansal istikrargiali midahale
etmeleri durumunda guvenilirlik glama cabalar da ortadan kaldirma tehlikesiylgikar

karslya kalmaktadirldf

21 aydan Kansu, “Merkez Bankalarinikilemi. Finansalstikrarsizlga Miidahale ve Ahlaki Riziko'Finans,
Politik ve Ekonomik Yorumlar, Cilt: 45, Sayi: 521, 2008, s.39-40
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Merkez bankasinin finansal istikrarsgai gengletici para politikasi
uygulayarak midahale etme kararinda, finansalraskzlgin ekonominin bitiininde
yaratacgl olumsuz etki ile bu politikanin yaratagaahlaki riziko problemi ve
enflasyonun yukselmesinin maliyetinin kdastirilmas) alinacak kararda etkili
olacaktir®?

TCMB Bakan Yardimcisi Erdem Bea’'nin yaptgl bir konsmada fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar arasindakiskiye “(...) istikrar kavramina buttncdl bir
bicimde bakiimasi gerekmektedir. Ekonomideki bizi gpiyasanin istikrara sahip
olmasi, ancak her bir piyasaninggrleri ile e zamanli olarak istikrara sahip olmasi ile
mumkundur. Genel denge kuraminin temelinistakan Walras kanunu, piyasalarin
birinde ortaya cikan dengesigin, en az bir dferine de yansimak zorunda ofgaunu
soyler. Kismi istikrar bu anlamda imkansizdir. Bagiltuda fiyat istikrarinin ve

finansal istikrarin birbirinin @ zamanl gerekarti oldugu ifade edilebilir™?®

Gergek su ki, kapitalizmin mevcut finansal kireselhe surecinde fiyat
istikrarini sglamis olmanin tek bgna makro istikrari Sdamaya yetmeye@e doviz ve
diger menkul kiymet piyasalarinda istikrar gkamadan fiyat istikrarinin da
sglanamayac@ anlgiimis durumdadir. Zira sadece fiyat istikrari ile siandiriimsg
bulunan bir para politikasinin gunimuz kuresel rdmave doviz piyasalarindaki

istikrarsiz yapi altinda karili olma olangi yoktur***,

Fiyat istikrarl tek b@na finansal istikrari gdayamadgl gibi makroekonomik
dengeyi de gdayamaz. Makroekonomik denges@ti kaynal da su an drin
pazarindan dgl varlik piyasasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica ombmiyi
yonetenlerin asil micadele edgiceey enflasyon daél finansal istikrarsizlik ve

issizliktir'®,

122 Aoydan Kansua.g.m, s.42

123 Erdem Bacl, “Fiyatistikrar”, 2. KPMG Tiirkiye Finansal Risk Yonetimi Konferansi, istanbul, 28 Mayis
2009, s.3

124 Ering Yeldan, “Enflasyon, Biiyiiméssizlik, Ucretler”, Cumhuriyet, 14 Nisan 2010,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan258 14Nigidf(01.05.2010), s.2

125Y|lmaz Akyiiz, “From Liberalization to InvestmemdJobs: Lost in Translatiohe Carnegie Endowment
For International Peace ConferenceWashington DC, 14-15 Nisan 2006, s.46
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Finansal kureselignenin ulusal iktisat politikalar Uzerinde yargttetkileri
vurgulamaya yonelik Birlgmis Milletler (BM)'de yapilan bir inceleme de finans
piyasalarinin iktisat politikalarini nasil esir gohi ortaya koymaktadir. John Eatwell’in
kaleme aldii “Uluslararasi Finansal Serbestigenin Gelme Uzerine Etkileri” adini
tasimaktadir. Cakbma sabit kurlu Bretton Woods Sistemi ve sermayeskedlerinin
ulus-devietlerce kontrol edilebilgii donem ile gunimiz kireseleesinin
karsilastinimasiyla balamaktadir. iki modelin kasgilastirlmasindan ¢ikan sonug,
ilkinde istikrar, yiksek birikim, blyime ve glik issizligin var olmasi, ikincisinde ise
distk bayume ve yiuksekssizlik pahasina israrla fiyat istikrarinin izlennaes Bu
calsmada fiyat istikrarinin @er hedeflerin O0nine geg¢mesinin nedeni iktisat
politikalarinin finans cevreleri tarafindan tutssknmasina bdanmaktadir. Piyasalarda
el dezistiren finansal varliklarin getirilerinden kazanglsgyan, bu yizden yeni derler
yaratmayan finans kesiminin, enflasyon hizlaningzgllikle sabit faizli varliklarda
yarattgl deger kaybi nedeniyle zarari buyuk olmaktadir. Bu yizfinans cevrelerinin
olusturdusu disuk enflasyon lobisi vardir. Bu c¢ikar hesabi bir yinlis bir iktisat
politikasiyla beslenmektedir. Bayime hizi ve kamuklarinda meydana gelen en
kiguk arty ve issizlik oranindaki bir iki puanhk dime, enflasyonun artagaseklinde
algilanmakta ve hemen daraltici politikalara geekefaizler yikseltiimektedir. Bunun
sonucunda, geailinis Ulkeler digik buyime gostermekte, dinya ekonomisi de

durgunlwa suriiklenmektedif®.
2.2.2 Kalkinma ve Biyume

Bluyume ve kalkinma, modern dinyamizin ekonomisitelaeel kavramlar
olmasina rgmen hala bir tanim karrngasi yganmaktadir. Milli gelirin, toplam talepteki
ve yapisal gsizlikteki desisikliklerden etkilendgi bilinmektedir. Ancak, uzun vadede
milli geliri artirmanin en gugcli yolu ekonomik buyédir. Ekonomik buytime; faktor
arzlarindaki (emek ve sermaye) veya faktorlerindfkaivitesindeki (bir birim faktor
girdisinin  kasiliginda olgan drin) dgismelerden olgan gelir artgi olarak
tanimlanabilir. Ekonomik blyumeyi; tlkelerin geBeviyesinin artmasi biciminde de

tanimlayabiliriz. Buylime, bu Ulkelerde egnme niteliginin iyilesmesi, produktivitesinin

128 Eroglu, Kilresellesme: iktisadi Yénelimler ve Sosyo-Politik Karitliklar, s.35-36
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artmasi, eskisinden daha rasyonel organizasyorgatgmesi gibi nedenlerle, ki
basina digen dretim hacminde (milli gelirde), bir yil icindmeydana gelen ast
demektir. Monetaristler, Yeni Keynescilerin hikutegh, milli geliri artirmak icin
harcamalarini artirmasi gg@térini elestirmislerdir. Yeni Keynesciler de onlarin, siki
para politikalariyla milli geliri heba ettikleridavunmuglardir. Kalkinma 6lgtistu olarak

kullanilabilecek ekonomik ve sosyal dlcutkenlardir:

i.  Ekonomik élcutler; milli gelir dizeyindeki reel astkisi basina digen

reel milli gelir artsi1, gelir da&ihmi v.b.

ii.  Sosyal 6lcutler; okuma-yazma orani, bebek 6lumlargrkisi basina
disen doktor sayisi, ki basina digen protein miktari, okulkama orani,
nafus artg orani, kitap, gazete, dergi okuma orargi kigsina kait

tuketimi v.b.

iktisadi kalkinma, Uretim faktorlerinin yeni bir &imi veya yeni bir tretim
fonksiyonu ile em@n verimini artirmaktir. Cunkd verim agt) tasarruflari, tasarruflar
sermaye birikimini kolaylgtirir, sermaye birikimi de yatirimlari ve istihdarartirir.
Eger reel gelir bazi kimselere veya bazi sosyal lanafgiderse, ger siniflar gelir
artisgindan yararlanamazsa, o zaman kalkinmadagil deilyiumeden stz edilir.
Kalkinmanin ilk gamasi Uretim kapasitesinin artirilmasi ileslaair. ikinci asama
artinlan bu kapasitenin dengeli olarak herkesinllakumina ve yararlanmasina
yonlendiriimesidir. Bu son sama sosyal kalkinmadir. Sosyal kalkinma, gelir
dagihminda denge, daha iyggim, sglik sartlari, sayginlik kazandirma gibi unsurlari
kapsar. Ekonomik biyume ile kalkinma,gdgk olgular olarak ele alinirsa, ekonomik
blylumenin her zaman kalkinmayi beraberinde getirghgdrilir. Ekonomik buyime,
toplumsal ve kurumsal yapida, her zaman kendi kendiir deisiklik, iyile sme
yapmaz. Bir ekonomi gelir veya Uretim artsgsladigl yani bayudiu halde, ekonomik
acidan yeterli bir kalkinma seviyesine yteams olabilir.

Blyume, bir ekonomide, bazi sinif, bélge veya késim gelirlerinde
meydana gelen bir agtiifade eder. Kalkinma ise, bir Glkedesgganlarin belli bir refah

seviyesinden, bir Ust refah seviyesine sigramaskkonomik buyime bir gbvde ve
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hacim genilemesini ifade etfiine gore, bu geglemenin dalgalanma goéstermesi de
dogaldir. Fakat tretim hacmindeki bu gdamenin devamli ve reel olmasi halinde

ekonomik biyiimeden sz edilebilgcde unutulmamalidtf’.

Tam endustrilgmis Ulkelerin ekonomik sorunlari ile endustgibeems Ulkeler
yiginin sorunlari arasinda gergekten, temelli bir fakdir. Az gelgmis Ulkeler
kalkinmalarinin asil yukinu kendi 6z varliklarira potansiyellerini harekete gecirerek

kendileri omuzlamak zorundal4f.
2.2.3 Istihdam Yaratmayan Bilyime

Uluslararasi Cayma Orgiiti'nin (ILO) Ocak 2008'de yayimlgdiraporun
(Global Employment Trends) dikkat cekici Usglddarindan biri yine “guclt bayime
performanslarina ve bu blyume ile birlikte gelemiyéstihdam” artglarina r&men
diinya ekonomilerindessizlik oranlarinin ¢ok yiksek duzeylerde” olmasiddiinya
ekonomileri icin 2007 yili blyume ortalamasi yuzj2 olarak gercekigrken, 2007 yili
issizlik orani dinya ortalamasi da yuzde 6,0 dUuzeyseyretmitir.

Tablo 4 farkh Ulke gruplari icin 2004, 2005, 2006 2007 yillari ortalama
GSYIH buyuime oranlari ve ayni tlke gruplari igin 199904, 2005, 2006 ve 2007
yillari issizlik oranlarini vermektedir. Tablonun temel visgu2007 yilinda da, 2005 ve
2006 yillarinda oldgu gibi, istikrarli bir sekilde seyreden blylimeye kar, dinya

ekonomileri sizlik oranlarinda kayda g@er dzUsler s&layamamaktadir.

127 Coskun Cilbant ve Erdem Hepaktan, “Ekonomik Bilyiime MipBomik Kalkinma Mi?” iktisat, isletme ve

Finans, Cilt: 14, Say:: 158, Yil: 1999, s.53-61
128 Maurice DobbKapitalizm, Sosyalizm, Az Gelimis Ulkeler ve iktisadi Kalkinma, Mehmet Selik (Cev.),
Ankara: D@an Yayinevi, 1973, s.181
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Tablo 4

Diinya Ekonomisindeissizlik ve Buyime

Issizlik Oranlari(%)
Bolge i 199_7-_2007
1997 2004 2005 2006 2007 yilhk istihdam
artigl

Dunya 6.1 6.5 6.4 6.3 6 1.7
Gelismis Ulkeler ve AB 7.4 7.2 6.9 6.3 6.4 07
Ulkeleri

Orta ve AB Dt Dogu 10.7 9.3 9.0 8.8 8.5 0.6
Avrupa

Dogu Asya 3.7 3.7 3.7 3.6 3.3 1.0
Giiney Asya 4.0 5.4 5.3 5.1 5.1 2.4
Latin Amerika 8.0 8.3 8.4 8.6 8.5 2.4
Orta Dgu 13.0 11.7 12.2 12.1 11.8 4.9
Kuzey Afrika 11.7 12.5 11.6 11.5 10.9 3.3
Sahraalti Afrikasi 8.5 9.7 9.7 9.7 8.2 3.0

Kaynak: ILO, Global Employment Trends 2008, Kiylicators of The Labor Market, 2008

Giderek daha ust platforma sigrayan blUyume oranfaterince istihdam
yaratamamaktadir. 1984-94 doéneminde yillik ortalayiiade 2,7 olarak gercekkn
istihdam arty1, 2000'li yillara gelindginde yiizde 0,6'lara kadar gerilegtii**®

Tarkiye  ekonomisinin 2001  krizi sonrasi  buyime parfansi
degerlendirildiginde ortaya c¢ikan durum Tablo 4’e uygun bir goruseiigilemektedir.
Sekil 1'de resmedilen yillik yurt ici reel hasila nileri, istihdam verileri ile
karsilastirildiginda, buyumenin c¢ok ciliz istihdam aléri yaratabildéi ortaya
ctkmaktadir. 2001 sonrasi donemde toplam yurteiel hasilanin yillik aggiortalamasi
yuzde 7’'yeyaklasmis iken, 2007 sonu itibariyle toplam istihdamda net artis
kaydedilmemy durumdadir. Aagida, Sekil 1 bu olguyu sergilemektedirSekilde
GSYiH'deki yillik degisimler, toplam istindamin yilliklandiriingidesisim oranlariyla
karsilastirilmaktadir. Gorulegg gibi, “istihdam yaratmayan blytime” olgusu dnceler
2003-2004 arasinda belirgin iken, 0zellikle 2006rasinda daha da belirgigheistir.
Yillik bazda istihdamda 2006’nin sonuncu c¢gymnden bu yana sirekli bir gerileme

gozukmektedir. Buyime hizinin gilesiyle birlikte istihdam kayiplari daha da

129 Basimsiz Sosyal Bilimciler2008 Kawaginda Tiirkiye, istanbul: Yordam Kitapevi, 2008,s.102

69



belirginlesmis ve 2007 sonunda toplam istihdam edilegici 2003 yilindaki dizeye

gerilemitir.
20,0
150 B GSMH Reel Artis (%)
= = Istihdam Yillik Degisim (%)
10.0
50
0.0 4 r
002, - 2000.111 20031 5 20031 2024.| 2004.1 20051 2005.1 2adh 2006.1,  2007. 200711
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o A4 = . .
|
5.0 =t
-10.0
Sekil 1

GSYIH ve istihdam Arti s

Kaynak: Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2008 Kasginda Tiirkiye istanbul: Yordam Kitapevi, 2008,s.103

Istihdam yaratmayan buyiime sorunu ile Tirkiye gkletatin Amerika
Ulkelerini andirir bir tarzda “spekdlatif” ve “gh ba&imli” 6zellikler sergilemeye devam

etmektedit*°.

2001 krizi sonrasisguclu piyasaslyla ilgili en belirgin gozlem, ekonaimi
istihdam yaratma kapasitesinin yavgidir. Sanayi ve hizmetlerdeki hizli buyime
performansina kam, istihdamdaki buyime son derece sinirli kstimi Gelismekte
olan ¢c@u ekonomide de gecerli olan bu gozlem literatirdghdam yaratmayan

blylme olarak tanimlanmaktadir. Tirkiye’de bu sokendisini 2002 sonrasinda

130 Bagimsiz Sosyal Bilimciler2008 Kawaginda Tiirkiye, istanbul: Yordam Kitapevi, 2008,s.103
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yasanan hizli buyime konjonktirtiinegraen gorulen istihdam yaratma eksikhide
gostermektedir™.

Bu noktada, kiresel kuruiarca liberalizasyon sidrecinin gghiekte olan
ulkelere uygulatilmasinin yakigahidi olan, Unli iktisatgi, Joseph Stiglitz'in Diay
Bankasi’'nda gorev yap donemde edindi ¢carpici izlenimler, ¢izgiimiz manzaranin

dogrulugunu ve gercekdini ispatlamaktadir;

IMF’nin yapisal uyum politikalari (bir Glkenin krezve daha kalici
dengesizliklere uyum gamasi icin tasarlanan politikalar) bircok Ulkede
acliga ve ayaklanmalara yol aciyordu. Sonugclarin bu kadenim olmadi,
bir sirre icin biraz biyumenin gnabildigi durumlarda da ¢gu zaman
hali vakti yerinde olanlar orantisiz bigekilde daha fazla fayda elde
ederken, en alt tabaka daha da yoksuitardu. Beni asikasirtan, IMF'de
yonetimde olan kilerin birgogu, kritik kararlari veren kiiler bu
politikalari sorgulamiyordu. Bu kararlari gu zaman gejimekte olan
ulkelerdeki insanlar sorguluyordu; ama bi@e, IMF fonlarini ve bununla
birlikte bagka yerlerden gelen fonlari kaybetmekten o kadakiyorlardi
ki suphelerini sodyleyecek olurlarsa cok ihtiyath damrgorlar ve bu
konymalari gizli tutuyorlardi. Ancak yine ga zaman IMF programlarina
eslik eden sikintilar konusunda kimse mutlwilde de, bu sikintilarin,
basarili bir piyasa ekonomisi haline gelebilme yolundikelerin cekecgs
acinin gerekli bir parcasi oldiw ve aldiklari énlemlerin uzun vadede
tilkelerin cekec@ aclyi azaltacg IMF icerisinde gercekten varsayilirdf.

131 Ering Yeldan, “Finans Ganda Eklemlenme Kaliplari: Neoliberal Kiiresgifeenin Cevresel Bir Ekonomisi
Olarak Turkiye Orngi”, Kiiresellesme, Kriz ve Tiirkiye’de Neoliberal Donisiim, Nergis Miitevelliglu ve Sinan
Soénmez (drl)jstanbul:istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2009, s.147

132 Joseph. E. StiglitKiresellesme: Bilyiik Hayal Kirikh g1, istanbul: Plan B yayinlari, 2002. s. 14
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UCUNCU BOLUM
3 TURKIYE'DE KURESELLE SME VE MERKEZ BANKACILI Gl

3.1 Kiresellesme Surecinde Turkiye

Kiresellgmenin bircok boyutu bulunmaktadir. Ancak birbirindestrekli
etkilenen ve bu ylzden c¢ok da aynimayan bu boyutlarin en dnemlisi finansal
kiresellgmedir. Turkiye'de finansin kirese§ilmesi calmamiz acisindan o6nem
tasimaktadir.

Gulten Kazgan Turkiye'de finansal kiresetteenin gelsimini “Yeni Dlnya

Duzeni ve Kalkinma” adli kongrede cumlelerle 6zetleniir;

1980'li yillarin baginda bize dendi ki, sen hep ithal ikamesi ile
bayudidn, yizde 6, bu tikandstei bak krize girdin, 78’deki krizgimdi
ihracata doneceksin, ama bak, UzakgDwla ulkeler var, onlar serbest
piyasa ekonomisiyle ihracata dondk buydduler, sen sérbest piyasa
ekonomisine ge¢ cunkiigka tirli ihracata doniik bilyiime olmaz. Once biz,
istikrar programiyla birlikte ihracata donik buyumeiye yola ciktik.
Derken mali piyasalarin serbefimesi adim adim devreye girmeyeladi.
Ondan sonra OECD bize dedi ki, paraniz konvertibiacak, OECD
kuralidir. Ama nasil konvertibil olacak? Mali piyaar artik serbest oluyor.
Konvertibilitenin tanimi dgistirildi mali piyasa serbestffi buna eklendt*

Turkiye ekonomisinin dinya pazarlarina agilmasi0t2883 dongimu ile
baslamis, 1989-1990'da tamamlangtr. Bu strecte, oOncelikle mal piyasalaris di
pazarlara acilngi ve ticaret kotalarinin korumasi altindaki ithalatjimi
serbestlgirilmistir. Doviz kuru yiksek bir devallasyonu takiben eddsstiriimis ve
dolayl teviklerle birlestirilerek sanayinin ihracata yonlendiriimesinde &nbir arag
gorevi gormigtr. Bu bulgular giginda, Turk ekonomisinde kiresegliee deneyiminin

birbirine balh su lc¢ olguyu yansits gorulebilir:

I. Iktisadi artgin yaratilmasi ve ulusal gelirin bglimtne ilskin strecler,

133 Giilten Kazgan, “Acik Konusmas!”, Yeni Diinya Diizeni ve Kalkinma Ankara, 8-9 Mayis 2003, s.3
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. S0z konusu bokiim dinamiklerinin “diizenlenmesinde” devletingtgen

roli ve bunun yol aght kamu kesimi finansman aciklari,

ii. Finansal serbestigrmenin olasi kildgl dis kaynakli kisa vadeli sermaye

girislerine dayali, spekulatif finansman ve buyime.

Sonuc¢ olarak, (i) ve (iii) no’lu olgularin yol agt makroekonomik

istikrarsizlik ve kriz stirecidir.

iktisadi artgin yaratilmasi ve ulusal
gelirin boltGsimune ilskin mekanizmalar

Finansal serbestisrmenin olasi kildgi dig P
kaynakl kisa vadeli sermaye glgrine
dayali spekdlatif finansman ve kirilgan >
buyume

Kamu kesimi finansman aciklari

Makro ekonomik istikrarsizlik ve
kriz

Sekil 2

Turkiye Ekonomisinde Kiresellesme Etkisi

Kaynak: Erin¢c Yeldan, Kireseligne Siirecinde Tiirkiye Ekonomidstanbul:iletisim Yayinlari, 2001,
s.24

73



Yukaridaki sekli, “bolisim sorunu-kamu kesimi aciklarigdi sermaye
girislerine  dayali finansman” olarak vurgulanabilecek r biticgen olarak

tanimlayabiliriZ3*

1980'li yillarda, gerek ileri kapitalist Ulkelerdgerekse bu dénemdesdyorg
bulabilmek i¢cin IMF'nin ve Dinya Bankasr’'nin dayagmoldugu “yapisal uyum
programlarini” uygulamak zorunda kalan Turkiye gibz gelsmis kapitalist
ekonomilerde kamu kesiminin Uretici birimlerinin @zkesime devredilerek, piyasa
alanina cekilmesi, kisaca Ozatieme, Uretim alaninda liberalimeyi simgeleyen
onemli bir iktisat politikasi araci olarak gundengelirken, mali piyasalardaki
liberallesmenin simgesi, faiz oranlarinin serbest birakilmalsaustur. Dis ticaretin
uluslararasi planda serbestislmesini sa&lamak Uzere ithalat Gzerindeki sinirlamalar
kaldirithp ve ulusal pazarlar uluslararasi rekabeiglirken, yeni liberal ¢6zim
recetesinin en oOnemli uygulamalarindan birisi higskkisuz uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestiégrilmesidir. Serbestlgne, sermayenin dinyanin neresinde en
karli yatinrm olanaklari bulursa oraya hichir demmayla kagillasmadan rahatca
gidebilmesini ifade etmektedir. Turkiye ekonomi®ndl980 vyilinda bdatilan
liberalizasyon sureci gustos 1989’da yayinlanan 32 sayili kararnameye raag&
kambiyo kontrollerinin kaldiriimasi ve bdylece saym hareketlerinin serbest

birakilmasiyla tamamlanigtir'®,

Tarkiye ekonomisinin 1970’lerin sonunda kakariya kaldgl ic ve ds kaynak
sorunlarina ¢6zim bulmak amaciyla, 1980’li yillardans kapsamh bir yapisal
doniim programi uygulamaya konuldu. IMF ve Diunya Bankglsi iki uluslararasi
kurumun da desgini alan bu programin en énemli iki gyal, ds ticarette ve finansal
piyasalardaki serbestime politikalari olgturdu. Finansal serbesttee cercevesinde
girisilen reformlarin temel amaci, Turkiye ekonomisimgime distigt kaynak-kullanim
dengesiziini giderebilmek icin, halihazirda yurt icinde bohn mali kaynaklarin
ihtiyac duyulan kullanim alanlarina gl harekete gecirilmesi ve bu yolla ekonomik

blylumeye hiz verilmesidir.

134 yeldan Kiresellesme Surecinde Tirkiye Ekonomisj s.23-24
138 Ayseljnsel ve Nesrin Sunguf .Sermaye Aklmla(|n|n Temel Makroekonomik Gostergeleerindeki Etkileri:
Turkiye Ornei, 1989-1999”,0DTU 4.Uluslararasi Iktisat Kongresi, Ankara, 13-16 Eylil 2000, s.7
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Tarkiye hizla, “gelirini spekulatif finans oyunladan kazanan ve uUretmeden
tuketen” bir topluma dordirilmekteydi. 1980 sonrasinda Turkiye ekonomisinde
birileri paradan para kazanip buyurken, gmée gecinen kitleler bu carpilgdin
maliyetlerini yuksekgsizlik, gerileyen reel tcretler ve gittikce bozuleamusal gitim

ve sglik hizmetleri olarak 6dengiir'®®.

1970’li yillarin sonlarinda sermaye birikim slredén yganan tikanma,
birikimin gelmis oldusu asama ve dinya kapitalizminin yeniden yapilanma stitec
birlikte distunuld(ginde, 1980’lerle birlikte artik Tarkiye kapitalizmin yeni bir
sermaye birikim siirecine geg@dneminde oldgu séylenebilit®’.

Turkiye, ddemeler dengesinde sermaye hareketld@&9 yilinda 32 Sayili
Kararname diye bilinen bir politik adim ile butunéyserbestlgirmis durumdadir.
Boylece d¢ sermaye hareketleri Gizerindeki butin kontrollerdemetim kaldirilmy ve
Tark finans piyasalari kisa vadeli sicak paraniek§fasyonuna acilgtir. Bu yapi
altinda ulusal piyasalarda Merkez Bankasr'nin dove faiz kurunu birbirinden
bagimsiz sekilde birer politika araci olarak kullanabilme wdgi yitirilmis ve ulusal
finans piyasalari kisa vadeli spekulatif yabanemsge hareketlerinin denetimi altina
girmistir. Bu finansal yapi, ekonomiyi goudan dgruya yuksek faiz ve TL'yi yapay
olarak dgerli kilan bir déviz kurunun cenderesinde tutmaktaBu haliyle kisa vadeli
sermaye gig ve ciki islem hacminin blyuklgi kasisinda ulusal mali piyasalar

bagimsizlgini yitirmekte ve 6zgiin gaiim olanaklar ortadan kalkmaktatfit

1980’den itibaren Turkiye'de kkyan liberalizasyon sureci, 1989-90 yilinda
alinan kararlarla sermaye hareketlerinin de serbestkilmasiyla doruk noktasina
ulasmistir*>®. 11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’'de yayimlanarkTRarasinin Kiymetini
Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karar ile kambrggiminin serbestlgiriimesi
konusunda onemli ggheler sglanms, kisittama ve yasaklar biyuk o6lgude

yumusatiimistir. Bu uygulamada amacg:

138 yeldan Kiresellesme Kim icin?, s. 188

137 Koray Yilmaz, “Turrkiye'de Kapitalizmin Gefim Evreleri: Sermaye Birikim ve Sinif Merkezli Bir Qawve”,
Kapitalizm ve Turkiye, Fuat Ercan ve Yiksel Akkaya (drhnkara: Turk Sosyal Bilimler Derigg 2005, s.234

138 yeldan,Dogu Batl, 5.189

139 Fatih Ozatay, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikai3 iktisat isletme ve Finans Sayi: 207, Haziran 2003, s. 7.
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I Daha liberal bir doviz sistemi yaratmak ve Ortagd&tase dger mal

piyasalarla butinkeneyi kolaylgtirmak,

ii. Menkul kiymetlerin yurt ici ve dinda alim-satimi 6ntindeki engelleri

kaldirarak sermaye piyasalarinin gatiine yardimci olmak,

ii. Sermaye hareketlerini serbestianek, busekilde bankalarin

yurtdisindan kredi bulmasini gamak olarak aciklanrstr.

Bu doénemde kambiyo rejiminde yapilan shea desisiklikler sunlardir:
Tarkiye'ye doviz ithali, Turkiye'de yerkgk Kisilerin déviz bulundurmalari, déviz satin
almalari, kiymetli maden, ¢ave eayalarin, dg ticaret rejimi esaslari dahilinde,
Turkiye'ye ithali ve ihraci serbest birakilmastfir

32 Saylli Kanun Hikminde Kararname ile mali piyasal bu boyutta
serbestlgmesi, Turkiye’nin mali piyasalarinin ddinyayla butinkgiriimesi demektir.
Artik hiktumetin doéviz fiyatini, faiz haddini, panaiktarini belirlemedeki gucu, yerini
uluslararasi mali piyasalarla Turkiye arasindakiik&li fon akimlarinin belirlemesine
birakiyordd*.

1980'li yillarin basinda finansal alandasgaan gelimelerle birlikte bglayan
sure¢ Turkiye’de de hizla ilerlemektedir. Sirecih Qcak kararlari ve sonrasinda,
serbest faiz politikasi, 32 Sayili Karar vs. ileva® eden bo6limu son olarak T.C.
Merkez Bankasi'nin @amsizigtiriimasi ve kendisine fiyat istikrari éncglihedefinin

verilmesiyle devam etmektedff.

Ozellikle gelsmekte olan lkelerin ekonomik yapilarini ve Turkiye
ekonomisini etkilemesi k@aminda ele algamizda, kuresellgnenin c¢ok boyutlu
Ozelliklerinden stizgecin Uzerinde kalanlar, faikkelerde ygayan insanlar arasindaki
ekonomik ilskilerin, déviz slemlerinin ve sermaye hareketlerinin artiyor olndasi

Ama belki de ekonomik acgidan en Onemli etkisi udesietin uygulayabilege

140 colakaglu, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar, s.63-70

141 Kazgan,Yeni Ekonomik Diizende Turkiye'nin Yeri, s.207
142 Nadir Eraglu, “ iktisat Politikalarinda Israrla Neden Fiyiatikrari Amaci?”,Finans, Politik ve
EkonomikYorumlar Dergisi, Sayi: 514, Aralik 2007, s.9
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ekonomi politikalarinin bgan gagl degsisiyor olmasidir. Gergekten de kuresgfhes,
piyasa ve ulus devletin ekonomiyi yonetme suredindiskilerini énemli oOlcide
degistirmistir ve bu dgisiklik finansal sermaye lehine, Gretim ve birikimaabkklarinin
aleyhine bir sire¢ ganmasina neden olmaktadir.gbi yandan toplumsal dayama
ve bolimGa dengelemeye vyonelik kurumlari zayiflatmakta & ortadan

kaldirmaktadir.

Tarkiye ekonomisinin geglimi  birikim ve bolisim cercevesinde ele
alindginda, en bga finansal kireselyenenin etkilerinin dgerlendiriimesi 6n plana
ctkmaktadir. Birikim agisindan bakifinda, diinya finansal piyasalarindasukn islem
hacminin sanayiye dayali Gretim ve birikim olanaki@zerindeki yipratici etkisi dikkat
cekici olmaktadir. Bolgiim acisindan bakilginda, kiresel gucli  bir rantiye
cikarlarinin olgmasi ile finansal galmelerin baini cektgi bir spekilasyon ortaminin

belirleyici hale geldii gorilmektedit*®

Bolusim dinamiklerini etkileyen en dnemli unsurlardandoigelir dggilimidir.
1980 oncesinde artan enflasyorgilieni karsisinda sendikal micadele ve siyasi
orgutlenme ile gelir dizeylerini korumaya gah Ucretli kesimler ile destek alimlari ve
subvansiyonlarla gelirlerini artirmaya galn tarim kesiminin, yapisal uyumun dayatti
yeni birikim rejiminde milli gelirden aldiklar1 palizla dgmistir. Milli gelirden 1979
yilinda % 32.8 pay alan Ucretli gelir sahiplerinpayr 1988'de % 14.0’a, tarim
kesiminin payl ise % 24.3'den % 16.6'ya kadar @eniktir. Bu donemde tarim
kesiminin GSMH’deki payinin dinesinin (1980’de % 25.5 olan GSMH pay! 1995’e
gelindiginde % 14.8’e gerilemgtir) gelir dggiliminin bozulmasi tGzerinde etkili olgu
iddia edilmekteyse de, gerek Ucretli gahlarin Uretimine dayanan sanayi kesiminin
gerekse kirsal bdlgelerden kentsel alanlara goglede yogsun olarak § hayatina
katilmada ilk basamak olarak tercih ettikleri hizlee sektérinin GSMH'deki
paylarinin artmasi, varsayimin yeniden sorgulanma®rektirmektedir. Maa ticret ve
tarim gelirlerinde bunlar olurken kar, faiz, kitamett, mutgebbis gelirlerinden okan

“sermaye gelirleri’nde ise hizli bir agtgéralmistir. Bu tar gelirlerin toplam milli gelir

M3 yentirk,a.g.e, s.2-3
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icindeki payr 1979'da % 43 dolayindayken 1988'eirgiginde % 69,5'e kadar
144

yukselmitir=".

1980 sonrasinda devletin iktisadi sgendaki konumu artik Uretici veya
yatirrmci dgil, dizenleyicidir. Devlet, bu donemde iktisadiigm sermaye kesiminde
birikimini sdrdarebilmesi i¢in bir dizi idari ve tksadi midahaleye olan gereksinimini
yerine getirmg ve toplumsal gelir daliminin ana unsurlarinin yeniden dizenlenmesi
alaninda aktif bir rol Gstlenstir. Tlrkiye ddemeler dengesinde sermaye harekeitler
1989 yilinda 32 Sayih Kararname diye bilinen biolifk adim ile batindyle
serbestlgtiriimis durumdadir. Boylece ¢i sermaye hareketleri Uzerindeki butin
kontroller ve denetim kaldiriimive Turk finans piyasalar kisa vadeli sicak parani
spekulasyonuna acilgtir. Bu yapi altinda ulusal piyasalarda Merkez Bemkin doviz
ve faiz kurunu birbirinden I@gamsiz bicimde birer politika araci olarak kullanate
olana vyitiriimis ve ulusal finans piyasalari kisa vadeli spekilggbanci sermaye
hareketlerinin denetimi altina girgtir. 2000 yili enflasyonu diirme programi gerek
ekonomik blyumenin birikim kaynaklarini, gerekse limpiyasalardaki likidite
gereksinimlerini dgrudan d@ruya uluslararasi finansal sermaye akimlarinin $adik
girislerine dayandirma yoéniindeki tercihini siirdirmekt&yd Ancak gelimekte olan
bir Ulke makro dengelerini kurmadan mali piyasaladisa acarsa, o lUlkedesd! aciima
yarar yerine zarar getirir. Ulke dsoklarin altindan ¢ikamaz ezilir tezini Turkiye

ekonomisi yaadg krizlerle bir anlamda dpu ¢ikarmstir#®,

Toplum ve ekonomi 24 Ocak 1980 tarihinde agiklagleanomik istikrar paketi
ile yeni bir yériingeye oturtulmaya gganmstir. Serbestlgme ekseninde piyasa odakl
neoliberal politika demeti acilgisarsintilarin damgasini vuggluyeni bir siyasal stireg
yasanmaya bganms ve toplumsal doku dgudan ve dolayli olarak derinden
etkilenmitir. Serbestlgme sireci yeni kaillar dgsgurmus, neoliberal 6zind yitirmeyen
yeni politikalar gelgtirilmistir. Bu agidan en énemli donemecgustos 1989 tarihinde

0demeler bilancosundaki sermaye hesaplarinda tarbest®meye gidilmesidir.

144 Derya Ocal Tellan, “Tirkiye'de 1980 Sonrasi Uygdaiktisat Politikalarinin Toplumsal Sonuglarina !
Bakis”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:19, Say1:67, 2008, s.12

145 yeldan,Dogu Bati, 5.190-191

148 jktisadi Aratirmalar Vakfi “Devlet Merkez Bankasiiliskileri”, Istanbuliktisadi Aratirmalar Vakfi, 7 Nisan
1995, s.64
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Boylelikle finansal birikim modeline dayali spekiitablyime sureci bgatiimis ve
1990’ yillarda yalpalayan bir ekonomik devrestaya cikmgtir. Ozellikle finansal
serbestlgme ve dinya ekonomisine eklemlenmesrddtusunda ekonominin disiplin
altina alinmasi ve neoliberal ilkeler temelinde 1gap dongimin hizla
gerceklgtirilmesi konusundaki kararlilik, 1998-2008 donedeki IMF goOzetimine
zemin hazirlamgtir. Ancak IMF godzetiminde uygulanan politikalar aglomiyi kisa
araliklarla finansal krizlere siriklegnireel ekonomi ve bir butin olarak toplum

derinden etkilenngtir'*’.

Yukarida kisaca Turkiye ekonomisinde 1980 yili ssnryganan dgisimler
ana hatlari ile anlatilngir. Bundan sonraki boélimlerde Turkiye iktisat kenide
yasanan dongimler ve bu donjiimlerin Tidrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
politikalari Gzerindeki etkisi ve TC Merkez BanKasn yasadgl dongim ele

alinacaktir.
3.1.1 Ekonomi Politikasinda “1980” Dongimu

Turkiye ekonomisi 1970°'li yillarin ikinci yarisingayeniden, di 6deme
guclukleri ve yuksek oranda fiyat atarl biciminde gorinen gar bir bunalima
suruklendi. Ekonomik bunalimin giderek, toplumsalsiyasal boyutlar kazanarak daha
da a@irlasmasi uzerine 24 Ocak 1980’'denslagarak bir dizi yeni ekonomi politikasi
kararlari alindi. Onceleri, ekonomik istikrar 6nlemn olarak nitelenen bu kararlar, ayni
yilin siyasal gelimeleriyle de tamamlanarak, uzun streli bir nitglizandi. S6z konusu
ekonomik istikrar dnlemleri 1989 yilinda gecilennkertibilite ile birlikte daha gesi

bir boyut kazandi.

Ekonomik bunalimin ilk yillarinda ya da 1970’li hahin ikinci yarisinda,
hikumetler, bir yonden kalkinma planlarinda ongémilgeleneksel sanayhae
yaklasimini surdirme, 0bur yonden de bir dizi kararlidklemiyle bunalimdan c¢iki
yollari arama gibi iki dayanikli politika izledi. iB baska deyile, 1980°e dek

147 Sinan Sénmez, “Turkiye Ekonomisinde Neoliberal Dy Politikalar1 ve Etkileri'Kuresellesme, Kriz ve
Tiirkiye'de Neoliberal Doniisiim, Nergis Miitevelliglu ve Sinan Sénmez (drljstanbul:istanbul Bilgi Universitesi
Yayinlari, 2009, s.71
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sanayilame tutkusuyla kararhlik oOnlemleri birlikte ydritiek istendi. Deyim
yerindeyse, dimemek icin bisikleti daha hizli sirme yolu benindierEkonomik
bunalimin ygunlasmasi ve 1977-1978 yillarinda alinan kararlilik omkrinin yetersiz
kalmasi Uzerine hukimet, 24 Ocak 1980'degldyarak yeni bir ekonomi politikasi
uygulamaya koydu. Onceleri gegici bir kararlilikémleri dizisi ya da 6zgiin deyimiyle

“istikrar tedbirleri” sanilan bu politika dizenlesiggiderek kalici bir nitelik kazandi.

24 Ocak 1980 sonrasinda uygulamaya konulan ekonpoiitikasinin
belirleyici 6zelligi, ekonomiye ilgkin karar sireclerinde piyasanin kendeyisine gére
olusacak fiyatlarin tek “yol gosterici” olmalaridir. Henal ve hizmet icin, arz ve talebe
gore olgyacak fiyatlar, tum ekonomikslemlerde gecerli olmaldir. Bu yoOntemle
olusacak olan fiyatlar, tiketim, yatirrm ve yeniden tiime kararlarini belirleyecek,
Uretici ve tuketiciler davraglarini fiyatlara gére diizenleyecek ve en yararldgakarl
bulduklar girgimleri serbestce yapabileceklerdir. Denge fiyatldan sapmalari uzun
donemde piyasa kendi duzeltecektir. Hikimetler ekuye ne kadar az kansa ya da
piyasanin gleyisine karsmazsa, ekonomi @al gelsmesini, fiyat gostergelerinin
Isiginda ve 0Ozel gigim oOncul(ginde, salayacaktir. Kokenleri ekonomi kuraminin
olusum yillarina giden ve 1930’lara kadar gecefiili uygulamada da koruyan bu
yaklasim o yillarda gorulen “btydk bunalim” sirasindaielilgini yitirdi. Daha sonraki
yillar, 1970’lere kadar, gelnis de olsa ekonomik yapinin kendiliden dengeye
gelemeyecg, hukimetin gelir ve harcamalari ile en uygun ya ekin blyumeyi
saglayabilecgi gorisiinin kuram ve uygulamada egemen olmasina tanilikAmcak
bu yillarda, 1970’lerde gorulen ve enflasyon y&aligin birlikte yasanmasi biciminde
ortaya cikan ekonomik bunalim parasagidieenlerin yeniden énemsenmesine yol acti.
Hukimetin ekonomiye maliye dé para politikasiyla kasmasinin, daha etkin olagia

gortst ekonomi kuraminda yeniden egemen ya da gecekobuma yukseldi.

Cumbhuriyet tarihinde gelege yeni birsekil vermek ve ekonomide yeni bir

yapilanmanin olgturuldugu ikinci donem 1980’de ktadi. ABD’de “Reaganomics” ve
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Ingiltere’de “Thatcherizm” ile bdayan kiresellgne-serbestigme siirecine, Tirkiye

1980 yilinda dsa acik ekonomi politikasi ile girtff.

Az gelismis ekonomilerin bunalimla ketasmasi durumunda, IMF, gikredi
salayan hukimetler ve 6zel bankalar ilgili tlkeden dizi 6nlem almasini isterler. Bu
“kararhlik” politikasi Onerilerinin sayisal iceriéri, Ulkeye gtre d@smekle birlikte,
nitelikleri desismez. Bu onlemler, para ve kredi sunumunun bitceamaalarinin
kisilmasi, devaliiasyon, temel mallarin fiyatininfaieg oraninin yikseltiimesi ve Ucret
artslarinin - sinirlandiriimasi olarak siralanabilir. Kipe 1970’lerin sonunda kimi
isteksizce deneylerden sonra bu Onlemleri 1980’calkOayindan sonra uygulamaya

baslamistir**®.

Cumbhuriyet tarihinde gelege yeni birsekil vermek ve ekonomide yeni bir
yapilanmanin olgturuldugu ikinci donem 1980’de ktadi. ABD’de “Reaganomics” ve
Ingiltere’de “Thatcherizm” ile bdayan kiresellgne-serbestigne siirecine, Tirkiye
1980 yilinda da acik ekonomi politikasi ile girtf’. Tiirkiye ekonomisinde de
parasalciigin ve liberalizasyonun etkilerinin hissedilmeyeslbdigi donem 24 Ocak
karalarinin mimari Turgut Ozal'in adiyla aniimakte “Ozalizm” sireci diye

adlandiriimaktadir.
3.1.2 Ozalizm ve Monetarizm

Turgut Ozal, 1983 yilinda Bhakan olduktan sonra uygulamayaslbdig
ekonomik ve siyasal reformlarin tohumlarini, Demid®neminde fikir babagini
yaptgl 24 Ocak kararlariyla atgti. Turkiye'yi derinden etkileyecek bu kararlar,nay
zamanda Turgut Ozal’a birokrasi yillarinda polgéecein kapilarini agnytir.

Ozal doéneminin ilk yillari “ihracat patlamasina” gha ekonomik kgullar
nedeniyle “ANAP’In altin yillan” olarak deerlendiriimekteyse de bu uzun strmedi.

1988’e gelindginde “tikanma’dan stz edilmeye ganiimistir. Ote yandan bu kisa

148 Gjlten KazganEkonomide Dsa Aglk Bilylime, istanbul: Altin Kitaplari Yayinevi, 1985, s.105
149 Kepenek ve Yentirlg.g.e, s.198
150 K azgan Ekonomide Dsa Acik Bilyiime, s.105
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erimli ihracat patlamalari da esas itibariyle mev&anayide yapi dgsikli ginden ¢ok, i¢

talebin daraltilarak ihrag edilebilir bir Griin fagina dongtiriimesinden olguyordu™*.

Bilend Ulusu déneminde OECD ve IMF'de 24 Ocak Karani anlatan
konwsmalar yapan Ozal, ekonomide devlet miidahalesiniygyer devletcilik yerine,
piyasa ekonomisini Ustin tutuyor ve kimi 6zglilenelerden s6z ediyordu. Ozal adi 24
Ocak kararlariyla 6zg&esiyordu. 1983 yilinda Bilend Ulusu’dan hikimeti ddan
Ozal, hayalindeki ekonomik modeli de uygulamaktazgecmenstir. Ozal ilk olarak
kafasindaki liberal ekonomi modelini uygulamak iggok etkisi yapacak radikal
onlemler almaya latadi. Ozal diinya ile ekonomik bitugheenin ancak serbest piyasa
ekonomisi ile gercekkebilecggini dustinlyordu. Fiyatlarin da ithalatin da serbest
birakilmasi gerekgini savunan Ozal, ekonomiyi karma ekonomi modelmdee
devletin ekonomi Uzerindekiga baskisindan kurtarmaya gali Bu donemde Ozal'in
yaptgl sirpriz dgisikliklerden biri de Tirk Parasini Koruma Kanunu ilgiliydi. ilk
olarak doviz tamayi su¢ olmaktan cikarip, doviz kullanimini setbeale getirnytir.
Ikinci adimsa faizlerin yiikseltiimesiydi. Boyleceeldaiz politikasina gecilerek tasarruf

sahibine enflasyon iizerinde mevduat faizi 6denebkg™?

Ozal ekonomisinin simgesi haline gelen uygulama rkT®Parasi Koruma
Kanunu”nun kaldirilmasi ve Turk Lirasr’'nin hem yasam de ekonomik olarak, diinya
borsalarinda yabanci paralar gamda olgmus bulunan fiyatlara gore serbestce,
dovizle dgistirilebilir kihlnmasidir. Kisaca “konvertibilite” enilen bu olay, Ozal
donemindeki ekonomik yapi geikliginin yani “ithal ikamesine dayali korumaci
ekonomiden”, “d¢a acik rekabetci ekonomiye” geici temelidir. Ayrica faizlerin
yukselmesinin Ulkenin Uretim olanaklari Uzerindeludca olumsuz etkileri vardir.

Oncelikle, yeni sabit sermaye vyatirimlarindan keipiasi, yeni teknolojilerin

151 R&sit Kaya, “Neoliberalizmin Turkiye'ye Siyasal EtkiieJzerine Dgerlendirmeler ve Tagma

Ogeleri” Kiiresellesme, Kriz ve Turkiye’de Neoliberal Dénisiim, Nergis Mutevelliglu ve Sinan Sénmez (drl),
Istanbulistanbul Bilgi Universitesi Yayinlari, 2009, s.239

52 Oya Arman Biiber ve Mine §iit, Biitin Yénleriyle Ozal ve Dénemi 1983-199dstanbul:Hurgiic Gazetecilik,
Mayis 1993, s. 55

82



izlenmemesine yol acmtir. BOylece uluslararasi rekabet gicunun artirsimaan

yalnizca ucuz emek kullanarak tretim yapan sek&dayaniimaktadir®

3.1.2.1 Rakamlarla Ozalizm D6énemi

1980’'den sonra yeniden carklari dénmeyessldy@an ve giderek ytkselen
biyime hizlarina emn Turkiye ekonomisinin 1980-86 donemindeki genel
performansinin, daha onceki yedi yillik dénemlerde&rformansinin ¢cok gerisinde
kalmistir. S6z konusu donem; buyime, enflasyon, geliglldar ve ds agik
sorunlarinda 1966-1972 ve 1973-1979 donemleri ibesilastirildiginda aagida

aciklanan durum ile kautasiimistir.

Blyumede gerileme; 1980-1986 dénemindeki reel bigyi@mani ylizde 33,9
olarak gerceklgmistir. Bu oran 1966-1972 donemindesman yilizde 64.3'lUk carpicl
blylmenin ancak yarisina grken cok elgtirilen 1973-1979 ddneminde @anan

yuzde 40,3'lik buyimenin de gerisinde kaliyordu.

Enflasyonda rekor; istikrar programi deyiminin cak kullanildgl 1980-1986
donemi fiyat istikrari yoninden de 1966-1972 ve 3t:2879 donemlerinden ¢ok daha
kot bir performansa sahne olgtwr. Resmi endekslere gore 1966-1972 déneminde
yuzde 80-100 dolayinda kalan fiyat gleri, 1973-1979 doneminde ylzde 520-580’e
yukselirken bu oran 1980-1986 donemimde yenidetakats ve sdzde enflasyonla
micadeleye oncelik verilgi sdylenen son yedi yildaki fiyat agfari yiizde 1150-1200
arasinda gerceldmistir.

Gelir dgzilimindaki bozulma; 1980-1986 doneminde geligileninin 6zellikle
Ucretli-maall kesim aleyhine bozuldw ve reel Ucret ve mgarin hizla geriledii
gorilmektedir. Ozellikle 1976-1977 yillarinda bglir bir arts gosteren reel ucretlerin,
1980’den itibaren hizla gtiigti, 1980-1986 donemin bu agidan da 1966-1972 ve-1973
1979 doénemlerinden ¢ok daha kot bir donem @ldgoruliyordu.

153 Emre Kongar21. Yiizyilda Tirkiye: 2000'li Yillarda Tiirkiye'nin To plumsal Yapisy istanbul: Remzi
Kitapevi, 2000, s.418
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Dis acik kapanmadi; gsh acilma ve ihracat seferbgili s6zlerinin ¢ok
duyuldygu 1980-86 doneminde dolar bazinda ihracatin 1973 1@ nemine oranla
yuzde 233, toplam gliticaret hacminin yluzde 152 artirilabiknolmasi kgkusuz bir
basarilyda ama ayni donemdes dicaret agtinin bir dnceki doneme gore yluzde 43
gengleyerek 27 milyar dolara yaldmasi Onlenemerti. Tarkiye’nin di borg
ctkmazindan kurtulabilmek icin gditicaret agiini ¢cok daha sagilara cekmesi

gerekiyordd®*
3.1.3 1980 D6nemi Merkez Bankacgh

1980’li yillarin bainda benimsenmeye ganan serbest piyasa ekonomisi,
ilkeleri ve bunun gerektirdi yapisal dizenlemelerin alftwrulmasi sonucu tlkemizde
merkez bankacginda yeni bir anlayl yerlesmistir. Para politikasi uygulamalarinda
cagdas merkez bankacgl yonunde ©6nemli adimlar atilgyr para piyasalar
olusturulmus ve politikka uygulamalarinda serbest piyasa ilkeleenimsenmitir.
Bununla birlikte merkez bankasinin yetki ve sordoitlarinin yeniden tanimlanmasi ve

bagimsizlik konulari da gtindeme geknkokli reformlar gercekigirilmi stir.

1983 yilinda yapilan d@gsiklik ile Bankaya acik piyasaslemleri yapmak,
mevduat vade ve turleri ile mevduat vade sirelereibunlarin yirtrlik zamanlarini
tayin etmek, milli para ile altin ve yabanci para@asinda desimi Hukimetce
belirlenecek esaslar cercevesinde altin ve doévizerwerini Ulke ekonomik
menfaatlerine uygursekilde yonetmek, hikimetce alinacak kararlar cesiede
borsada doviz ve kiymetli madenler Uzeringlkern yapmak ve Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu'nu idare ve temsil etme gorevleri maitir. Diger taraftan, Merkez
Bankasinin bankalar tarafindan alinan ve verilén deanlari ile benzeri diizenlemeler
icin Bakanlar kuruluna teklif verme uygulamasihbl@nkacilik sistemindeki kredi hacmi

ve kredisartlarini diizenleme yetkisi kaldirilgtr'>>.

1986 vyih ile birlikte yganan dongiimin o6nemli olaylarindan biri de
11.08.1989 tarihli Resmi Gazete’de “ Turk Parasyrietini Koruma Hakkinda 32

154 Osman Ulagay®zal Ekonomisinde Paramiz Pul Olurken Kim Kazandi,Kim Kaybetti , istanbul: Bilgi
Yayinevi, 1987, s.286-287
158 parasizPara, Banka ve Finansal Piyasalars.291
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Sayil Karar” yayimlanarak yurirgg girmesidir. Anilan karar, 1980’li yillarin padan
itibaren ydratilen kambiyo rejimini liberaligriime calsmalarinda énemli bir adimi
olusturmaktadit®®. Bu kararin sgadigi olanaklardan biri de kisa vadeli yabanci
kaynain Ozellikle kamu aciklarinin finansmaninda kullarasidir. Bu ise bir yandan
kamu borcunun surdurilebilmesi acisindan ciddilerskyaratmakta, bir yandan da
yabanci para ggini hizlandirdg! icin yerli paranin dgerlenmesini sgayarak,

ihracatin aleyhine olarak ithalati kolagtiamakta, sonu¢ olarak gdaciklar artmaktadir.

Merkez Bankasi'nin temel amag¢ ve 6ngell986 yili éncesinde hikimetin
kalkinma politikasina destek olmakti. Ancak, kanobrgjiminde yapilan dgsiklik ve
konvertibiliteye geg ile bankanin Oncelikli gorevlerinden birisi de dtyistikrarini
sazlamak olmutur. ilk kez “fiyat istikrar” 3 Haziran 1986 tarihli 19126 sayili Kanun
Hukminde Kararnamede ifade editimi Ekonomik gelsmeye yardimci olmak
amaciyla, para ve kredi politikasini, kalkinma pdanve yillik programlar géz 6ninde
bulundurularak ekonominin gereklerine gore ve fiygikrarini sglayacak bir tarzda

yirutmektir>’,

1986-2001 yillarini kapsayan dénemde, Merkez Bafkaskamuyu finanse
etmesi olgusu dgsmemi ancak bunun gercekime sekli c¢esitlenmistir. Ancak
yasanan busekli degisiklik, basitce yapilmy bir teknik deisiklikten c¢ok, sinifsal
iliskiler baglaminda degerlendirilmelidir. 1955-1986 doneminde, Merkez Bask
kaynaklari kamu harcamalarinin finansmanindagraban, sermaye birikiminin
finansmaninda ise, (’ler, tesvikler ve selektif kredi uygulamalari kanallari )ile
dolayli olarak kullanilmgtir. 1986 sonrasi surecgte ise, kamu harcamalarinin
finansmaninda Merkez Bankasli kaynaklariningrddan kullaniimasina devam
edilmesinin yaninda, Merkez Bankas! ile hazine iades bankacilik sektdrinin
konumlandirilmasiyla, Merkez Bankasi'nin sermayekion strecini finanse etmesinde

dolayl bir mekanizma daha eklentmi.

156 Mehtap Kesriyeli1980'li Yillardan Giiniimiize Para Politikalari Gelismeleri, Ankara: TCMB Yayinlar
N0:97/4, 1997http://www.tcmb.gov.tr/research/work/wpaper5. po4.03.2010), s.20
157 Bakir,a.g.e, .38
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Bu mekanizmadaki dolayim ile anlatiimak istenenziH@'nin bor¢lanmasinda
aracilik eden bankacilik ve mali sistemin devreyengsidir. Bunun keulu ise, para
piyasalarinin derinkgnesi ve cgitlenmesidir. Bittin bunlarin nedeni, Turkiye'de kam
borclanma gef@nin sirekli artmasi, buna kan kamu gelirlerinin (vergilerin) tarihsel
olarak arttinimamasi, dolayisiyla ¢an kamu a@mnin finansmani sorunudur. Kamu
finansman a@ baka bir anlatimla Turkiye'deki devletin borclarinyiiksek olgu,
1986 yilinda Hazine’nin devlet i¢ bor¢clanma senetlecikararak kamu aciklarinin
finanse edilmesi surecini ggirmistir. Bu ayni zamanda Merkez Bankas! kaynaklarinin
sermaye birikim sturecinin finansmaninda dolayll&ulm doénemine rast gelmektedir.
Devletin borclanmasi olarak gortnerskinin iki tarafi vardir: ilki borglanan devlet,
ikincisi ise devlete bor¢c veren sermaye kesiml&u iliskinin bir adim gerisine
baktgimizda, aslinda devlete bor¢ verilen kayinayine devletten sgandgi, yani
merkez bankasi kaynaklarindan finanse eglildhcak bu finansmanin gaidan dgil
bankalar dolayimi ile gdandgini gérmekteyiz. Devletin borclanmashisinin bir adim
Otesine gecildiinde, bu borclanmadan faydalanan, bisKaaifadeyle devlete vergi
borclarin faizlerinden beslenen bir sermaye kesilaigunu acikca gorebiliriz. Merkez
Bankasinin da icinde bulunglu mekanizma bir tir sermayeye kaynak aktarma
mekanizmasi olarak ortaya cilgmi™>®, Kamuda finansman krizi, idari beceriksizlik
sorunu dgil; tarihsel anlamda, iktisadi agin yaratiimasi ve 6zel sermaye kesiminde
sermaye birikiminin sdrdurdlmesi icin gerekli idare sosyo-ekonomik politikalari

yansitmaktadir®.

1986 yili para politikasi uygulamasi ve Turkiye'deerkez bankacginin
gelisimi acgisindan bir gegiyili olmustur. S6z konusu gegidéneminin 6zelfi, 6zel
kesim ve kamu kesiminin portfoy yapisinagdalan muidahale ilgekillenen para
politikasi yerine, bankacilik kesimi toplam rezeruhin kontroline dayali para ve kredi
politikasinin uygulanmaya kamasidit®®. Bu dénemde merkez bankagilive para
politikalari alanlarinda y@nan gekmeleri dgerlendirdgimizde bazi dgisikliklerin

yasandg gorilmektedir.

158 Akcay,a.g.e 5.197-198

159 yeldan Kiresellesme Surecinde Tirkiye Ekonomisj s. 27

180 Timur OnderPara Politikasi, Araclari, Amagclari ve Turkiye Uygulamas| Ankara: TCMB Piyasalar Genel
Mudurlgi, 2005, s.158
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Kamu finansman agiklarinin otomatik olarak MerkeanBasi bilangosuna
yansimamasi icin, kamu aciklarinin finansmaninddakumak tzere, Mayis 1985
tarihinde, Hazine’'nin devlet i¢ borclanma senetieihaleler yoluyla sagli sisteme
gecmitir’®.. Merkez Bankasi'nin kredi politikasinin esaslapnominin tarimsal ve
sanayi Uretim gucini ve s acllmasini desteklemek amaciylgvie 6ngorulen
sektorlerin finansman ihtiyacini kalamak olmgtur. 1989 yili sonuna kadar Merkez
Bankasi kredileri bir para politikasi araci oladsgil, kalkinmanin finansmani amaciyla
selektif kredi politikasinin bir araci olarak kullémistir. 1989 yilinda alinan bir kararla
Merkez Bankasi'nin orta ve uzun vadeli kredi agmagjulamasina son verilgtir.
Benimsenen vyeni kredi politikasina gore Merkez Bank reeskont olanaklari,
bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaayhgcilan kisa vadeli kredilerle
sinirlandiriimgtir. Bu nedenle reeskont kredileri, selektif krpdiitikasi araci olmaktan
clkarak, sadece para politikasinin yurutilmesi aypeadullanilacak bir ara¢ haline
gelmistir'®2
Turkiye’de para politikasi uygulamalarina tarihseir cerceve icinde
bakildginda, 1986 yilinin bir dénim noktasi ofdu gorilmektedir. 1986 oOncesi
sistemde, para arzini kontrol mekanizmasi, 6zelnkese kamu kesiminin portfoy
yapilarini ve harcamalarini gimdan etkilemeye yodnelik olaraklemekteydi. Kamu
finansmani ger@nin Merkez Bankasi kaynaklarindan gtanmasi para politikasini
bltce politikasina @amh kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi iseditc bankalardan
ve reeskont sistemi ile kalanmaktaydi. 1986 yilinda benimsenen yeni sisteradge
toplam para ve kredi arzinin toplam rezervlerintkali yoluyla yonlendirilebilecg bir
para politikasi uygulanmaya fdamistir. Bu yeni para politikasinin uygulanabilmesi,
kamu aciklari finansmaninin gmdan Merkez Bankasi kaynaklarindaglaamasinin
engellenmesini gerektirmektedir. Kamu agiklarinmafismaninin gganabilecgi yeni
kanallarin olgturulabilmesi i¢in, kurumsal alanda da bir dizi didlemeler yapilntir.

Bu amacla ihaleli bono ve tahvil sata balanms, munzam kaunlik ve disponibilite

161 Zeynep Dumlu, “1980 Sonrasi Merkez BankagB,Yilda Paranin SeriiveniMustafa Sonmez (drljstanbul:
Tirkiye Ekonomik ve Tarihsel Vakfi, Turkiyig Bankasi vdMKB Ortak Yayini, 1998, s.159
182 K esriyeli,a.g.e, s. 18-19,
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uygulamalarinda dgsiklikler yapilmis, Merkez Bankasi bliinyesinde bankalararasi para

piyasasi kurulmgive acik piyasasiemleri uygulamasina banmstir*®®

I.DOnem

Merkez

Bankasi

I1.DOnem

Bankacilik

Sistemi

[.D6nem: Kamunun D@rudan Finansmani (1955-1986)
[I.D6nem: Kamunun Dolayli Finansmani (1986-2001)
—> Kamu agiklarinin finansmani
——» Kamu agiklarinin karlanmasi i¢in borglanma talebi

Kaynak: Umit Akcay, Para, Banka, Devlet, Merkez BankasigiBesizlgmasinin
Ekonomi Politgi, Istanbul: SAV Yayinlari, s.2!
Sekil 3

TCMB’nin De gisenTslevleri

Yukarida anlatfiimiz 1986 6ncesi ve sonrasi donemde bankalar iliesistem
ve hazine arasindaki mekanizigekil 3'te anlatiimaya cajilmistir. Buna gore, birinci
donemde (1955-1986) Merkez Bankasi kamu aciklakamglanmasi igin gerekli olan
finansmani dgrudan kagilamaktadir. Bunu yaparken kullanilan ana kanadardbiri

hazineye acilan avanslar ve kullandirilan kredilen, bir dgeri de yine Merkez

183 Kesriyeli a.g.e, 5.31-32
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Bankasi tarafindan H’lere ve tarimin siibvansiyonuyla gorevli kamu kutarina
verilen kredilerdir. Ancak 1986 yili ile birlikte enkez bankacignda yganan dongiim
sureciyle beraber, ikinci donemde (1986-2001) hafinansmaninda Merkez Bankasi
kaynaklari yine kullanilmaya devam edilirken, béeselrece yeni bir mekanizma daha
eklenmig ve Merkez Bankas! ile hazine arasindaki finansniggkisinin arasina
bankacilik sistemi yerdéirilmistir. Politika yapicilar tarafindan bu uygulamanemel
gerekgesi olarak, Hazine’'nin gmdan Merkez Bankasi’'ndan bor¢lanmasinin emisyon
anlamina gelgi, bunun ise piyasadaki para miktarini artirarakflasgyonun
yukselmesine neden olgu, buna kaynn Hazine’nin, Merkez Bankasi’ndan borglanmak
yerine piyasadan bor¢lanmasi durumunda bunun goftasizerinde olumsuz etkisi
olmayac@! goOsterilmektedir. Ancak devletin sermaye piyasadan borclanmasi ile
Merkez BankasI’ndan kredi almasi arasinda, enflasytirma etkisi bakimindan fark
kalmamg ancak tek fark araci bankalarin buyuk kar etmdiéri 1980’lerin
ortalarindan 2001 krizine kadar gecen siurecte MeBankasi kaynaklari, kamunun
finansmaninda dolayli, ancak sermaye birikim simacfinansmaninda ise gaudan

kullanildigi séylenebilit®.

Buyuk sanayi kurulglarin nakit kaynaklarini yiksek reel faiz getiremahsal
araclara aktarmasini siek eden bu makroekonomik ortam, zaman zaman faiz
gelirlerinin isletme karlarinin tizerine cikmasina da neden gianti®. En biyik 500
sanayi sirketinin 1985’te %24,1 olan faaliyet gl gelirlerinin net bilanco karlari
icerisindeki payl 1999 yilinda %219'a i®”. Bagka bir anlatimla, yillik tiketici
enflasyonunun 1980-1989 arasinda %50, 1990-200%ingl&@ %75 oldgu ve bu
ortamda yuksek faiz ve diik kur politikalarinin uygulangs Turkiye’'de, finans ve
sanayi sermayesinin rantiygteesi bu gruplarin enflasyon kér para ve maliye
politikalarinin  uygulanmasi yonunde siyasiler Uzee etkili etkili bir baski
olusturmasini engelledi. 1991-1995 yillari arasindaitkay faiz gelirlerinin GSMH
icindeki payinin %15’i, 1996-1999 yillarn arasind® %302’yi atigi bir ekonomik

184 yenal,Cumhuriyetin iktisat Tarihi , s.141

185 Akcay,a.g.e, 5.208

166 K orkut Boratav;Tirkiye iktisat Tarihi 1908-2002 7. Basim, Ankardmge Kitapevi, 2003, s.197
187 yeldan Kiresellesme Sirecinde Tirkiye Ekonomisi,s.156
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yapida parasal ve mali disiplinin @anmasi yoninde siyasetcilere toplumsal baski
yapacak gliclu cikar gruplari ghaadi®®

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kredileri ekonkmkalkinmanin
finansmani icin kullanilan kredi politikasinin baraci olmayr 1980’li yillarda da
surdiardid. Ancak TCMB'’nin bu gorevi Ekim 1989’da soerdi. Bu tarinte TCMB’nin
idari bir karariyla orta ve uzun vadeli kredi verpelitikasina son verildi. Bankanin
hikumetin sanayilene politikasina bir kalkinma bankasi gibi destekadina imkan
veren glevleri Turk Eximbank ile Turkiye Kalkinma Bankagnonim Sirketi'ne
devredildi. Serbest piyasa ekonomisine gecerketabahtar fiyat” olan faiz hadlerinin
de devlet denetiminden cikarilmasi ve serbest sefqigada olgmasi amaclanrgtir.
Boylece hem 1970’li yillarda reel olarak negatifzdyide seyreden faiz hadleri pozitif
dizeye yukselecek, hem de bu yoldan enflasyon kbeedilecekti. Selektif kredi
politikasinda ihracatcilarin dahagiik oranlarda kredi almalarini @ayacak énlemler
getirilmistir.

Para arzini denetlemeyi (stand by amasini izleyerek) 1980 Temmuzundan
1984’e kadar IMF Ustleni TC Merkez Bankasi’nin kamu kesimine gclredilere ve

net i¢ varliklarina getirdi sinirlamalarla da bunu suirdiirgiir®,

Toplum ve ekonomi 24 Ocak 1980 tarihinde agiklagleonomik istikrar paketi
ile yeni bir yoriingeye oturtulmaya gl@anmstir. Serbestlgme ekseninde piyasa odakli
neoliberal politika demeti acilgisarsintilarin damgasini vuggluyeni bir siyasal stireg
yasanmaya bganmg ve toplumsal doku dgudan ve dolayli olarak derinden
etkilenmitir. Serbestlgme sireci yeni kaillar dgsgurmus, neoliberal 6zind yitirmeyen
yeni politikalar gelgtirilmistir. Bu acidan en énemli donemecgustos 1989 tarihinde
0demeler bilancosundaki sermaye hesaplarinda tarbest®meye gidilmesidir.
Boylelikle finansal birikim modeline dayali spekiitablyime sureci bgatiimis ve
1990l yillarda yalpalayan bir ekonomik devre gaacikmstir. Ozellikle finansal
serbestlgme ve dinya ekonomisine eklemlenmesrddtusunda ekonominin disiplin

altina alinmasi ve neoliberal ilkeler temelinde 1gap doéngimin hizla

188 Boratav,Tirkiye iktisat Tarihi 1908-2002 s.196-197
189 Kazgan Ekonomide Dsa Acik Bilyiime, s.344

90



gerceklatirilmesi konusundaki kararlilik, 1998-2008 donedeki IMF gdzetimine
zemin hazirlamgtir. Ancak IMF godzetiminde uygulanan politikalar aglomiyi kisa
araliklarla finansal krizlere suriklegnireel ekonomi ve bir butin olarak toplum

derinden etkilennstir'’®.

3.1.4 1989-2001 D6nemi Merkez Bankagili

1990’ yillara merkez bankaci acisindan bakilginda en 6nemli
gelismelerden biri, 1990 yilinda ilk kez Merkez Bankast' bir para programi yaparak
kamuoyuna ilan etmesidir. Aslinda TCMB 1986, 198Y 1088 yillarinda da para
programlari uygulamgiancak bunlar kamuoyuna aciklanmsgtmn 1 Merkez Bankasl
ilan ettigsi bu programla parasal buyuklikler yerine kendabgosunu kontrol etmeyi
hedeflemitir'’2. Program, Hazine de dahil, kamu kesimine kredilmemesini hedef

aliyor ve bu yolla enflasyonu denetlemeye yonetiydt®

1990’ yillarin sonlarina dgru  gelinirken merkez bankadil agisindan
yasanan bir bgka gelsme de, 1997 yilinda Merkez Bankasi ile hazine adasi
imzalanan protokole gére, Hazine'nin bankadan laowglasinin 1998 yilindan itibaren
kademeli olarak azaltilmasini, sonunda da bykifdin ortadan kaldirilmasini
ongormektedir.1998 yilindan itibaren Hazine'nin kisa vadeli avdougianimi o yilin
bitce 6deng@nin bir 6nceki yili @an kisminin yizde 3’Unden fazla olmayagekilde

sinirlandirilacaktir

Ekonomik ve finansal globaljeme ile bolgeseligne olgularinin guclt bir
sekilde ygandgl 1990°'li yillar ve sonrasinda, kuresel politik ekonide &irligl artan
finans sermayesinin c¢ikar ve tercihleri 6n plankmg@ya, merkez bankalarinin
hikumetler kagisindaki bgmsizliklarini givence altina alacak yasal reformkek cok
ulkede uygulanmaya Banmstir. Reel finans kazanclari térplleyen enflasyonun

kontroltiine dncelik veren para politikasi tercihleenimsenngtir. Bu reformlarin temel

10 Sinan SénmexXiiresellesme, Kriz ve Tirkiye’de Neoliberal Dénisiim, s.71

171 pkcay,a.g.e, s.214

172 Kesriyeli,a.g.e, s.21

173 Mahfi Egilmez, Light Gunlik , 1. Basimjstanbul: Remzi Kitapevi, 2007, s.200

174 Gazi Ercel, “Avrupa Finans Piyasalari ve Tiirk Mélirumlan Uzerindeki Etkileri, Tirkiye Cumhuriyetévkez
Bankas!” JP Morgan Konferansi, istanbul, 23-25 Ekim 1997,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/199PR\ html (04.03.2010)
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unsurlari: fiyat istikrarinin merkez bankalarinek tamaci olarak tanimlanmasi, bu
amaca Yyonelik olarak kisa vadeli faiz oranlariniokimetten b@aimsiz olarak
belirlenmesi; kamuya hicbiekilde kaynak aktarilmamasi ve bu bankalarin hiukiene
hicbir sekilde talimat almamasidir. Dinya geneline yayilam reform surecinde
belirleyici rol oynayan unsurlar ise; IMEkartlihgl, AB'de parasal birfiin ivme
kazanmasi, uluslararasi finans sermayesinin tertihllus 6tesi yonefim aginin birer
Uyesi olan ve benzer nesnel niteliklere sahip mebankasi bgkanlarinin bu yondeki
tercihleri, merkez bankasi yasal goasizlgl ile bakanlarinin fiili baimsizlginin
enflasyon ile micadelede etkili olglunu gosteren akademik yayinlar ve politika
yapicilarinin ideolojik tercihleridir. [@er bir ifadeyle, merkez bankag olgusu
uluslararasi ve ulusal dizlemde yeniden tanimlaanb@tanmstir. 2000’li yillarda ise
bagimsizlik, saydamlik ve hesap verebifitti fiyat istikrarini sglamayr amac edinen
merkez bankasinin uygulgdipolitikanin etkinlgini arttirdigi genel olarak kabul edilip,
Merkez Bankasi yonatm ilkelerinin bu kavramlari icermesi @anmstir. Enflasyon

hedeflemesi rejimi de para politikasi stratejisirak populer olmaya kamistir*”.

Fiyat istikrarinin sglanmasi ve sudrddrtlmesi yoninde yapilan ekonomi
politikasi tercihleri sadece ekonomik gleayni zamanda bokiim sonuclari da olan
politik bir tercihtir. issizlik yerine fiyat istikrari lehine yapilan ekonopuolitikasi tercihi

temelde finansal sermayenin ekonomi cikarini yarektadit’®.
3.1.5 D6nusumin Toplumsal Yonleri

Bir ekonomi politikasinin salt bir kisim tekniklerlbelirli bir matematiksel
cerceveye oturtma olagane olursa olsun, toplumsal etkilerini ayrica tiglek gerekir.
Toplumsal etkiler iki noktada 6zetlenebilir; geliblisimi ve yeniden dretim ve uzun
donemde gelime olanaklarl. Fiyatlandirma sirecinin serbest gayaaullarina
birakilmasinin dgal sonucu, goreli olarak bol olaggiictu fiyatinin, yani Ucretlerin
distk tutulmasidir. Uygulanan ekonomi politikasininnidt temel dayana “dinya
fiyatlarinin Gstiinde” bir maliyetle Uretilen yeftlretimin yerine dsalima gidilmesi, bu

aranlerin yerli Uretimden vazgecilmesinin ongorisicer. Kuramsal dizeyde cok

15 Bakir,a.g.e, 5.216
"¢ Bakir,a.g.e, 5.188
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cekici goriinen bu yak§amin yerli Gretim olanaklarinin geghetiimesine olumsuz etkisi

dikkate alinmamaktadt’.

1989 yilinda bglanilan dg finansal serbesfiin makroekonomik dengeler
Uzerinde etkileri olmasinin yani sira geliringide kesimleri Gzerinde de dalimi
konusunda etkileri olmgiur. Ornesin Tirkiye’de 1994 yilina gelinginde, butce
harcamalar icinde finans kesimine yapilan faiz mieleri en yuksek orana sahip
olmaya balamis, bu nedenle, krizden sonra personel harcamalargmamli bir
azaltiimaya gidilmgtir. Bir baska deyile, sabit gelirlilerden rantiyerlere g ciddi

transfer yganmstir.'’®

Turkiye’'de, sermaye gglerinin Ulke i¢i boligum Uzerindeki etkisi farkh
olmustur. Ik etkisi, faiz gelirlerindeki dramatik yukseglive finansal vergilerdeki
disUsiin de katkisiyla GSMH icinde finans ve bankacilgktérlerinde kar paylarini
yikseltmesidir.ikinci etkisi ise, Ucretlerdeki patlamayi girdi myatlerindeki digusle
dengeleyen yerli paranin g&r kazanmasi olgusuyla imalat sanayisi alt sekiade
mark up oranlarini ve karlgh artirmasidir. Kisaca, Turkiye’'de finansal serlessie
doneminde, hikumetler sadece mudahaleci olmayairtikptdr izleyerek dgil,
toplumsal kesimler arasinda gelir transferi yolugtapularitelerini artirmaya c¢ahrak
da sermaye gileri karisinda kotl bir yonetim gdstergterdir. Diger bir deysle, orta

vadede stirdirilebilir olmayan finansal politikaemislerdir'”.

1980 sonrasi gercekten “sermayenin saldiri yillse; bunun yansimalarini ve
belirtilerini herseyden dnce bokiim iliskilerinde aramak ve saptamak gerekirslgza
bolisim gostergelerinde 1978/1979 ile 1984/1985 yillarasinda meydana gelen

desisimleri 6zetleyen Tablo 5 bu konuda agiklayici okard®.

17T Kepenek ve Yentirlg.g.e, s.210

178 Kepenek ve Yentirlg.g.e, s.210

" yentirk,a.g.e, s. 142-143

180 K orkut Boratav;Tirkiye iktisat Tarihi 1908-2007, 12. Basim, Ankardmge Kitapevi, 2008, s.163
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Tablo 5

Bolusim Gostergeleri: 1978/1979-1984/1985

1978/1979 Ortalamasi 1984/1985 Ortalamasi

Sanayide Reel Ucretler

- Toptan Fiyatlara Gore 100.0 70.9

- Tuketici Fiyatlara Gore 100.0 67.5
Sanayide Ucret Payi (%) 37.2 15.4
Tarim Ticaret Hadlerilfdeks) 100.0 61.1

Ticari Marjlar

Ekmek/Bigday 100.0 106.6
Seker/Pancar 100.0 123.0
Margarin/Aycicei 100.0 195.8
Tutunihrac/Tatin 100.0 153.6
Pamukihra¢/Pamuk 100.0 271.0

Kaynak: Korkut Boratav, “Tiirkiydktisat Tarihi 1908-2007”, Ankardmge Kitapevi, 2008, s.163

Gelir dgzilimindaki deisikliklerin timdna siyasi iktidarlarin uygulagh iktisat
politikalarina bglamak yaniltici olabilir. Kapitalist bir ekonomidpgiyasa ilgkileri
icinde kendilginden olgan sureclerin, g1 dinyadan ulusal ekonomiye ithal edilen
etkilerin ve konjonkturtn Ucret ve karlari, goréiiatlar desistirerek gelir dgilimini
belli dlcllerde belirledii bilinmektedir. Is¢i sinifinin mutlak ve goreli durumundaki
desismeleri yansitan Ucret gostergelerine baktizda, imalat sanayisi verilerinden
hesaplanan reel Ucretlerin 1978/1979 ile 1984 adastoptan fiyatlara gbre %29,
tuketici fiyatlara gore %32 oraninda gerilgnmoldugu ortaya cikiyor. Birinci oran,
isglcunun gveren reel maliyetinin, ikincisi ise tcret geliit@n reel alim gicunin birer
gostergesi olarak kabul edilebilir. Ayni yillar mgie tcret/katma ger oraninin imalat
sanayisinin timinde dramatik bicimde %37.2’'den %H®g. dGtigiinu de Tablo 5'ten
anlamaktayiz. Denetimsiz piyasghkileri icinde kapitalist sanayi, 6rgutlt ticari weali
sermaye karsinda yapisal olarak zayif ve savunmasiz olantktgdimi olumsuz fiyat
hareketleri ile kanlasmistir. Tarimin ticaret hadleri, 1978-1979 ve 1984-A98llar
arasinda, milli gelir serilerinden hesaplahdda % 38.9 gerilengiir. 1980’li yillarda
temel tuketim mallarinda sibvansiyonlarin ve fignetimlerinin kaldirilmasi veya
gewetilmesi nedeniyle, tiketim fiyati-giftci fiyati rkasi tum Utrlnlerde hem tuketici

hem de ciftci aleyhine acilgtir.
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1980'li yillar, boylece, bir butiin olarak emek gidrinin safi hasila igindeki
paylarinin geriledii, ancak hem goreli olarak, hem de mutlak anlamigipen artik
kitlesinin paylaiminda ticari ve mali sermaye ile rantiye tabakalar sanayicilere
gore, bilin¢li politikalarin da etkisiyle, cok dakavantajli bir konuma getirildi bir
donem olarak nitelendirilebilir. Bu dénem, burjuvagnde, “para mi, altina mi, dovize
mi, tahvile mi, emlaka mi, mevduata mi, hisse semedni yatirayim?” sorusunun,
“hangi alana uretken yatirim yapayim?” sorusunuin@ngectti yillar olma 6zellgi de

tagimaktadit®,

Korkut Boratav Turk iktisat tarihini Tablo 6'dan dalgilacaz tUzere belirli

donemler ayirmgive bu dénemlerdeki bilyime oranlarini 6zetigimi

Tablo 6

Turkiye’de Dénemler icinde Bilyume Hizlari, 1923-2002

Enstrimanlar G?rg_eklsen Potansiyel Blyume
Blyume

Acik Ekonomi Kagullarinda Yeniderinsa: 1924-1929 8,6 6,1
Korumaci - Devletci Sanaygene: 1930-1939 538 6,7
Bir Kesinti - I1l.Diinya Savg: 1940-1945 6 0
Dunya Ekonomisi ile Farkli Bir Eklemlenme 1946- 10.2 89
1953 ' '
Tikanma ve Yeniden Uyum: 1954 - 1961 4.4 4,6
Ice Doniik, Dya Bazimli Genileme ve Yeni Bunalim:

1962-1979 6,5 6,8
Sermayenin Kar Saldirisi: 1980-1988 49 35
Uluslararasi Finans Kapitalin Egementie Sancil 33 33

Geci: 1989-2002
Kaynak: Korkut Boratav; Tirkiydktisat Tarihi 1908-2002stanbul:imge Kitapevi, 2003, s.105

3.2 Finansal Kriz Donemlerinde Merkez Bankasi’'nin Roli

Ulusal finansal sistemlerin giderek piyasaya dageitieme gegi ve neoliberal
politikalar cercevesinde serbestlame uygulamalari sonucu dinya finansal sistemin

“kuresellamesi”, pek cok ulkede anti-enflasyonist siki pamlitifxasi sonucunda

181 Boratav, Tirkiye iktisat Tarihi 1908-2002 s.163-169
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yuksek faizler ve nominal doviz kuru istikrarigiamaya donuk uygulamalaslgsinde,

cesitli Uilkelerde finansal krizlerin ortaya ciktigorilmektedit®?,

Bu bélim altinda son yanan ve etkisi halen devam eden kiresel kriz dé dah
olmak Uzere doksanl yillardan ginimuzesayan krizler ve bu krizler sirecinde
TCMB’nin ve dunyadaki dier merkez bankalarinin izledikleri politikalar ele

alinacaktir.
3.2.1 1994 Krizi: Nedenler; 5 Nisan Kararlari ve Sonwgt

Yuksek sermaye gyleri hem cari, hem de kamu aciklarinin artmasiidek
parasinin yabanci paralar arnda dgerlenmesinde, faiz oranlarinin yukselmesinde,
para arzinin ve kredi stokunun ggemesinde rol oynayarak makroekonomik
dengesizlikler yaratmakta ya da bunlarin artmaseden olmaktadir. Bir Bka deysle,
bu etkenler krize neden olan dengesizliklerig@tonaktadirlar. Spekuilatif sermaye
akislari kagisinda uygulanabilecek temel politika seceneklenmdir tanesi likiditenin
Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmesidirnBola birlikte, Turkiye'de yapilan
uygulama likiditeyi ortadan kaldiramagtr. 1989'dan sonra, yuksek miktardaki
sermaye giglerinin Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmgsine kisa dénemli i¢
borclanma yoluyla kamu harcamalari icin bir kaynalarak kullaniimasi tercih
edilmistir. Bunun da o6tesinde, Tirkiye Cumhuriyet MerkeanBasi'nin siyasi
otoriteden bgimsiz olmamasi ve para piyasasina midahale edeggitaka sahip
olmamasli gibi yapisal sorunlar sermaye stgrinde artya bal parasal tabandaki

genslemeye katkida bulunngtur.

1994 yilinin baina gelindginde, Cumhuriyet tarihinin en blyuk cari gicve
kamu acgl makroekonomik dengesizliklerin boyutunu gérmeksaglan yeterlidir.
Orta-uzun dénemde sdrdurilemeyecek olan bu yappoligikalar 1994 yili Nisan
ayinda icine dgiilen &ir iktisadi krizin olgumundaki nedenlerdir. &1 spekilatif
sermaye giginin ekonomik dengeler Gzerinde olumsuz etkilefliiirkiye kadar gir

yasams olan bazi gejimekte olan ulkelerde krizin ortaya ¢ikmasiyla kidi alinan

182 Niilgiin Erdem, “Finansal Krizler: Tiirkiye, Meksik& Giiney Kore DeneyimleriKapitalizm ve Tirkiye, Fuat
Ercan ve Yuksel Akkaya (drlfnkara: Turk Sosyal Bilimler Derigg 2005, s.269 (269-293)
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Oonlemler ile krizin daha hafif atlatimasi mumkindmaostur. Ancak Turkiye'de

basvurulan uygulamalar ve iktisadi kararlar krizin libynu artirici etki yaratrgtir.

1994 krizinin temel nedeni butce aciklandir. Ygirti tasarruflardaki
yetersizlgin yol actgl butce aciklari, finansal serbestteenin bir sonucu olarak,
sermaye hareketleriyle giderilgiir. Bu bgzslamda sermaye hareketlerinin bltcegage
dis acik devam ederken gerceiteesi, yuksek faiz-diilk kur seklinde gecici bir denge
olusturmuwstur. Bir yandan yiksek faiz-dik kur politikasi, sermaye hareketlerinin
girisini _hizlandirirken; dier yandan da piyasa aktorlerinin uygulanan poliéka
guvenilirligi Gzerinde artan lkgkular finansal krizi tetiklemstir. Sonug¢ olarak, iktisat
yazininda ikiz acik olarak nitelendirilen butcekden ile ds agiklar Turkiye'’de 1994

yilinda finansal krize neden olrtur'®,

1994 krizinin etkilerini dysal ve icsel etkenler olarak ikiye ayirip

Ozetleyebilirz. Dgsal etkenleriu sekilde siralayabiliriz.

i.  Turkiye’nin balica ihracat pazarlari AB Ulkelerinde yavalyume ve
Irak’a amborgo ile izleyen Koérfez Sayrain olumsuzsoklari,

ii. Ihrag mallarina rakip mallar satan ulke paralardaveliisayonu,

li.  Agustos 1989'daki sermaye hesabinin erken liberglarasu takiben
ekonominin kirllganhk yaratan kisa vadeli sermaydslerine giri
bagimli hale gelmesi ile 6nce korfez krizi ardindan1®@®4’deki Latin
Amerika ulkelerindeki krizlerin etkisi ile gelinekte olan ulkelerden
sermaye cllgt,

iv. Reel doviz kurunun surekli gerlenmesine kg olarak ihracatin
yavaglayip ithalatin patlamasi ve ciddi kisa vadeli sgymkagglari,

v. Korfez krizine takiben artan bdlgesel risk sonucig @inansman

maliyetinin yukselmesi.

%3 Sayim jik, Koray Duman ve Adil Korkmaz, “Trkiye Ekonomisie Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Ugulamasi” DEU IIBF Dergisi, Cilt: 19, Say!: 1, 2004, s.51
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icsel etkenler ise;

i. Hatali ekonomi politikalari ve spekulatif sermayeirigerine
midahaledeki yonetim yaslar ile kot kriz yonetimi, 1993 yilinda
hikimetin dengeleri diizeltmeden ve GSMH iginde tademelerinin
payl % 6 seviyelerinde iken yapay yolla faiz orama digtirme
cabasina girmesi,

ii. Esas olarak sermaye hesabindan kismen de ic¢seksieligerden
kaynaklanan ¢demeler bilangcosu sorunlari, 199dali cari §lem
aciklarinin GSMH’ye oraninin kritiks&k sayilan % 5’i garak % 6.3'e
ulasmasi,

iii.  Kamu kesiminin toplam bor¢c stonun GSMH’ye oraninin AB'nin
koydugu % 60’lik siniri amasi,

iv. 1989-1990 donemindeki Ucret alarina kar marjlarini artirarak tepki
vererek enflasyonist baski gturan oligopolistik firma davraglari,

v. Yiuksek spekilatif sermaye gilerinin makro dengesizlikleri artirmasi

olarak sayilabilir®*

5 Nisan 1994'te hikimet dengeleri yeniden kurmala@pta yeni kararlilik
Onlemleri paketini ilan etti. Dovize olan akini kesk ve kisa donemli kamu borglarini
O0deyebilmek icin Mayis 1994 tarihinde ylzde 40 faranl borclanma Katlarini
piyasaya surmek zorunda kaldi. Dengeleri dizeltmegipay yolla faiz oranlarini
disirme cabasi faiz oranlarinda ¢ok daha yuksek oraimdacramaya neden oltur.
Sonug, ucretlerin diirdlmesi, gsizlikte artg, yuksek bir devaltiasyon ve ¢ basamakli
enflasyon déneminin aciimasi olarak kendini go$tétd Uygulama programi, ek
olarak, doviz kurunun fiyat agtyla uyumlu kilinmasini, TCMB’nin giderek “6zerkrbi
yapiya” kavgturulmasini ve g#aikli bir para politikasi dizenlemesini, sermaye
piyasasinda spekdilatiflemlerin sinirlandiriimasini ve dsatimin ve yabanci sermaye

girislerinin artirilmasini (bu konuda somut 6nerilerigeimeden) éngérmektedir.

184 Ahmet Yilmaz, “Tuirkiye Ekonomisinde Ucretler, Karlve Kriz”, Marmara Universitesi iiBF Dergisi, Cilt: 11,
Sayi:1, Yil: 2006, s.38-39
185 Kepenek ve Yentirlg.g.e, s.485
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1990'll yillarda, aralarinda Latin Amerika ve Gudegu Asya ulkelerinin de
bulundgu bircok gelsmekte olan Ulke, oldukca farkli ekonomik yapi vdisét
politikas! tarihine sahip olmalarina graen ekonomik krizlerle kar karlya
kalmglardir. Gerek krizden dnce izleyecekleri politikaaneler oldgu, gerek krizden
nasil cikilabilecgi konusunda bu ulkelere IMF tarafindan yapilan deeriktisat
yazininda arttk c¢ok iyi biliniyor: Sermaye hareketl kayitsiz sartsiz serbest
birakilmaliydi, kemer sikma, denk butce ve sikiappolitikalari izlenmeliydi. IMF
destekli istikrar programlari ekonominin kendi kadgl ihracat gelirleri her an
yurtdisina ¢ikabilecek kisa donemli spekulatif sermayeslgninin ekonomi tzerinde
farkl etkileri olabilecgini g6z ardi eden iktisat politikasina dayanmaktaditirkiye
ekonomisinin buiyume kaliplar dikkate alinmadan wiggan bu program onerileri

programdaki bircok hedefi saptirgtir®®.

5 Nisan 1994 kararlari ¢ercevesinde Hazine ile MerBankasi arasindaki
ili skilere yonelik iyilestirme de koklu bir reform nitedini tasimaktan uzaktir. Merkez
Bankasi'ndan fiyat istikrari hedefini realize etinégklenirken, ayni zamanda onun
ekonomik gekmeye de yardimci olmasini istemek acikca bir ikdem Merkez
Bankasi'ni bir emisyon kurumu gibi gormek ne kadanlissa, ondan yuklengi
misyonu d¢inda gorev beklemek de o kadar ysimli Merkez Bankasi’'nin bir yandan
siyasi iktidarin buyime politikasina mali destekinken, 6te yandan da fiyat istikrari

hedefini realize etmesi mimkuingilelir *”.

1994 yilinda yapilan ggsiklikle Merkez Bankasr’'nin Hazine ile kamu kurum
ve kurulglarina agmy oldugu avans miktari sinirlandirilgtir. Merkez Bankasi'nin
Hazineye acmioldugu kisa vadeli avans miktari 1994 yili icin cari genel bitce
o0denekleri toplaminin bir dnceki yil genel bitcesiekleri toplamini @n tutarlarin
%12’si ile sinirlandinimgtir. Hazineye agilan kisa vadeli avans miktari kael&ademe
azaltilarak 1998 ve takip eden yillar igin ylzdes 3luUrdimistir. Ayrica, Banka
tarafindan kamu kurum ve kurglarina acilabilecek avans ve iskonto miktari toplam

Hazine'ye acllan kisa vadeli avans miktari limitigiizde 50’si ile sinirlandirilrgiur.

188 yentiirk,a.g.e, 5.90-91
87 Suat Oktar, “TC Merkez Bankasi Ne OlgiidesBasiz?”,Bankacilik ve Ekonomik Yorumlar, Yil, 3, Sayi, 5
Mayis 1997, s.8
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3.2.2 2001 Krizi Nedenleri ve Sonuclari

2000 yilina Tarkiye yeni bir ekonomik program ilérdy. IMF destgini de
arkasina alan bu programin en carpici unsurlahaimda arts hizi dnceden aciklangi
bir doviz kuru rejimini icermesi geliyordu. 2000liyin bgindan balayarak 1,5 yil
boyunca doviz kurunun gunlik ne gggler alacg o©nceden aciklandi. Bu silre
sonundan itibaren ise kur giderek gégyen bir aralik icinde dalgalanacakti. Temel
amagc, enflasyonla micadeleyi sadece siki para enadiypara politikasina birakmamak,
onlar enflasyondan ojacak ssizligi kiracak baka mekanizmalarla da desteklemekti.
Ayrica, IMF programlarinda Merkez Bankasi bilancaserine gelenekselien bir
kontrol de vardi. Merkez Bankasinin doviz rezeiwvleartirarak parasal gefemeye
gitmesine izin veriyorken, iceriye, 0Ozellikle de nkaya, kredi acarak parasal
genslemeye gitmesine izin verilmiyordu. Bu asimetrirarkasindaki ilk temel neden,
kamuya kredi aciimasi yoluyla glcak parasal geydemenin para arz fazlasiyla
sonucglanaga distncesiydi. Zira bu yolla piyasaya cikacak paraggakdilmeyen
(karsih gl olmayan bir para) olacaktl. Oysa doviz alarakesie cikarilan para, para arz
fazlasi olgturmayacakti.ikinci temel neden ise, uygulanan kur rejiminin yéks
duzeyde bir rezerv gerektirmesiydi. Ayrica, dowezervlerinin dizeyi, uygulanan kur
rejiminden b&imsiz olarak mali piyasalara guven vermek agisindaemliydi. Bu
program Kasim 2000'de cok kuvvetli bir sarsintiigdic Subat 2001'de de ¢oktE.

Iktisatcilarim 6nemli bir bolimine gore, IMFin 200@hnda Turkiye'de
uyguladgl program 2001 krizinin patlak vermesine belirleymr katki yapmgtir.
Programin sicak para girive cikglari kagisinda parasal gefeme ve daralmalari
otomatik hale getiren @@si 2000 yilinda ekonomininsia Isinmasi kaisinda aciz
kalmis, sermaye ciklari baladiginda da faizleri astronomik dizeylere sirtkleyerek
finansal ¢okgl hizlandirmgtir. Enflasyonu gagi cekme amaci ile uygulanan “doviz
kuru cipasinin” fiyat hareketleri Uzerinde beklgnddlcide etkili olmamasi da
programin ¢okmesine katki yapstr*®®. 2000 yilinda uygulanan para politikasi, IMF ile
birlikte yapilan programin gegeolarak pasif bir politikaydi. Kasim krizine girden

188 Fatih OzatayFinansal Krizler ve Tirkiye, istanbul: Dgan Kitap, 2009, s.86
189 K orkut Boratav ve Yilmaz Akyiiz, “Turkiye'de Finangérizin Olusumu”, isletme ve Finans Cilt:17, Say1:192,
Agustos 2002, s.28
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Once piyasada ojan likidite sorununu ¢zmenin yolu, para politikasipasif olmaktan
cikarihp aktif bicime getirilmesiydi. Merkez Barkagecikmeli de olsa para politikasini
aktivite etmeye yonelngj fakat programin orfa olan IMF tarafindan durdurulngtur.
Ortak programlarda IMFin bu tir tavsiyeli olabiliOnemli olan, konuyu cok daha
yakindan géren Merkez Bankasr'ning@amada IMF’i ikna ederek kendi g bildigini
yapabilmesidir. Cunkii Merkez Bankasi, Turkiye'insktbarini IMF'den daha iyi
bilmek durumundadir. Merkez Bankasigbasizlginin yasa ile tescili 6nemlidir ancak
bu baimsizlik, siyasete kar bagimsizlikla kalmamalidir. Banka @ayu farkli
gordigl noktada, ortak bir program icinde olsa bile, IMRagl bagimsizlgini da
surdurebilmelidir. 19 Ekim 1987’de Wall Street'idlgistine yol acan geaimelerin,
piyasada likidite sorunu yaratmasinin hemen eésili borsa acllmadan 6nce FED
Bagskani Alan Greenspan’in c¢ikip “Finansal sisteme kierelan likiditeyi sglamak
bizim gorevimizdir’ demesi ve gerekli likiditeyi kiseye sormadan derhal vermesi o
krizin dinya capinda bir ekonomik c¢okintiye dgméden atlatiimasini gamistir.
Gercek baimsizlik para basmaktan kacinmak kadar, ggelde para basmaktan

korkmamay da icerit®.

2000 yilhina girerken, Turkiye'de IMF-destekli ve §g sureli bir istikrar
programi yurirlge konulmy, programin ilk 18 aylik siresinde, enflasyonu ik
amaclyla, déviz kurunun “6nceden belirlegntiir cizelgeye goére dgsmesi” ilkesi
benimsenmitir. Program bir krize maruz kalmadan uygulanalyise enflasyonu
indirmenin kisa donemli sosyal maliyeti sinirliuiabilir ve reel tcretler makul diizeyde
korunabilirdi. Kamuoyu bu konularda yeterli dlcidgdinlatiimadi ve gegitabanli
toplumsal destek gkanamadi. Turkiye'ye bakktimizda 2000 vyilina girilirken
geldigimiz noktanin hi¢c de umut verici olmagini goriyoruz. 1990’lar biterken
Turkiye’de sanki 1980’lerin révan yasaniyor. 1980’lerde kireselfime rizgarlarini
erken hissederek @ acilmanin ve dinyayla bitugeenin heyecanini gyayan
Tiarkiye'de simdi tam tersine ice kapanmanin vg diilnyadan gelen hgeye kykuyla

bakmanin s&da ve soldan moda haline geidbir ortam var->*.

% Mahfi Egilmez, “Bagimsiz Merkez BankasiRadikal, 22 Nisan 2001
191 Ulagay,Quo Vadisi? Kiresellgmenin iki Yizi, s.118
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3.2.2.1 Para Otoritesi Ne Yapt1?

2000 yih Kasim ayindaki “ddvize hicum” déneminirpaolitikas! agisindan
Uce ayirarak incelemek gerekiyor: 20-21 Kasim, 2Xasim ve 30 Kasim-6 Aralik.
Birinci donemde Merkez Bankasi sorunlu bankalakalite vermedi, ikincisinde ise
verdi. Artis hizi 6nceden belli bir “sabit kur” rejiminde, buartlikidite enjeksiyonu
bankalar arasi para piyasasinda faizlerin “ucukikkadiizeylere ¢cikmasini engellese de
déviz talebini artirmgtir'®%. Oysa déviz kurunun gunlik gerleri cok 6nceden ilan
edilmis ve Merkez Bankasi'na verilen gorev, kuru oncedim iedilen dizeyde
tutmaktir. Merkez Bankasi kur rejimini korumak igidOviz satarak rezervleri
eritmektedir. Bu ikinci donemde doviz rezervlerikoerime, net i¢ varlik afindan
cok daha fazla oldiu icin para tabani azalpmve bunun sonucunda faiz oranlari
yukselmitir. Bu durum sabit kur rejimi uygulayan bir merkéankasi icin tam bir
acmazdir. Yasa gegekur rejimini Turkiye’de hikimet ile Merkez Bankabirlikte
belirliyor. Yani, Merkez Bankasi burokratlarininjkiimetler yararlikteki kur rejimini
degistirmedikce, o rejime uygun bicimde davranmalarieggror. Bu durumda sabit kur
rejimi surdikce, Merkez Bankasinin o dénemde sistelikidite vermemesi bu
cercevede angdir bir durumdur. Ama bazi bankalar sghkug, ortada glven
kalmadgindan bankalararasi para piyasasinda kimse kimbeye vermiyordu. Bu
durumda Merkez Bankasi devreye girip likidite veseefaizler sicrayacak ve o
bankalar iyice zor durumda kalacaklar. Bu durunidaKasim’dan 30 Kasim’a kadar
rezervi 5 milyar dolarin Gizerinde azalan Merkez e 30 Kasimda net i¢ varliklarini
sabit tutacgini acikladi. Gecelik faiz ayni giin ylizde 316'yeradi. Faiz yukselmesine

karsi cok duyarli olan bankalar son derece zor anlgampaya bgladilar.

Kasim 2000'de bankacilik kesiminde, orta boy binksya yabanci kredi
kanallarinin kapatiimasiyla tetiklenen bir likidkazi yasandi. Nakit sikgikligi Merkez
Bankasi'nin midahalesiyle giderilemeyince, faizlgilkseldi ve kamu i¢ borg

senetlerinin piyasa @eri disti. DOviz rezervlerindeki azalma, IMF ek rezerv

192 Kepenek ve Yentirlg.g.e, s.490
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destgiyle telafi

edildi.

pozisyonlari, mali sistemin olasi bir devaliasy&aai kirilganlgini artirmsti

Tablo 7

Bankalarin vesirketlerin bilangolarindaki

Merkez Bankasi'nin Bilangosu, Faiz Hadleri ve Kur

193

acik doviz

. o .| Ikincil
varar | varkar | PRTEN) o, | Spapt| Pyasal kur
(trilyon TL) | (trilyon TL) Y (milyon $) | (%) )
ilk Atak -1.828 7.092 5.264 24161 815 40,8 682110
Dénemi
15.11.2000
16 -1.873 7.334 5.4611 24520 73,7 385 68199
17 -1.866 7.273 5.407 24433 34,4 401 68242
flk D6nem -2.035 7.108 5.073 24185 455 42,1 683.845
20.11.2000
21 -1.992 6.959 4.967 23.842 66,5 461 68661
ikinci -362 5.909 5.547 22268 110,8 52,0 687.009
Donem
22.11.2000
23 1.357 5.95( 4.598 22284 835 494 688360
24 -498 5.475 4.977 21563 1151 58,5  688.849
27 523 5.258 4.735 21.291 80,5 50,3 689.p42
28 233 4.336 4.569 20.080 184,55 67,7  689.213
29 1.162 3.649 4.811 19.161 1608 79,0 685762
Ugiinci
Donem 1172 3.348 4.520 18.820 3159 97,6 682.883
30.11.2000
1 Aralik 1.094 3.422 4516 18942 873,1 __ 841 68RO
4 1.832 2.958 4.790 18299 7825  131,4 681,032
5 1.707 2.812 4519 18285  363,2 71,3 676.239
6 1.597 3.134 4.731 18.693  184,7 78,9  679.404
7 1.096 3.608 4.704 19247 1146 74,7 678875
8 1.045 3.762 4.807 19644 947 889 6755879
fkinci Atak
Donemi -1.754 6.680 4.927 28217 392 619 682686
15.02.2001

193 Merih Celasuna.g.m, s.164
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. s .| Ikincil
arar | varkar | PERTEAN o | Cpp | Phasal K
(trilyon TL) | (trilyon TL) y (milyon $) | (%) o)
16 1,547 6.649 510p  12.7943 40,3  6B4 6851998
19 -1.626 6.704 5.080 28.105 43,7 67,9 685039
20 -1.300 5.681 4.38] 26.739 205,7 2552 683|074
21 868 3.417 4.286 23207 4018,6  15D,2 688,001
22 2.070 3.373 5.448 23.267 11953  171,5 685]391
23 1.560 4.198 5.758 22581  568,0 1958 957/379
26 1.205 4.044 5.25] 21.088  102,1 1453 1072]988
27 1.659 3.31] 4.97p 21.649  100,2  16B,7  946/306
28 2.156 2.915 5.071 21432 100,1 2453 906/164

Kaynak: Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tirkiyistanbul: Dgan Kitap, 2009, s.92

2001 krizi sonrasinda Merkez BankasI'nin y@ptoperasyonlarin geneline
bakildginda ise, aslinda merkez bankasinin sermaye birgkiracindeki glevlerinden
biri olan 06zel =zararlarin toplumsajtailmasini yerine getirmektedir. Merkez
Bankasi'nin krize miudahalesbyle 6zetlenebilir; kriz dncesinden itibaren bilalag!
sorunlu olan bazi kamu ve 6zel bankalarin gldbilinmektedir. Ancak kriz doneminde
bu bankalar yukumlulUklerini yerine getiremeyecakumma gelmjlerdir. Bu noktada
Merkez Bankas! devreye girerek, bu bankalarin agrkin kagilanmasi igin gerekli
olan krediyi sglamistir. Bir baka ifadeyle bankalar, merkez bankasindan aldiklari
sayesinde piyasaya ve alacaklilara olan borclaidayebilmektedir. Ancak Merkez
Bankasi'nin bankalara vegii krediler sonucunda piyasaya yeni para c¢gnyani
piyasadaki para miktarini hizli bgekilde artiran emisyon gercekigilmistir. Daha
sonra bankalari kurtarmak icin verilen kredileramscu olarak piyasaya surilen bu para
miktari, tekrar Merkez Bankasi ve Hazine kanalpiissadan geri toplangtir. Merkez
Bankasi'na gore bu operasyonun kamu kesimine ggtiedk ytuk, 2000 yili sonunda
yuzde 29 diuzeyinde olan i¢ bor¢ stokunun GSMH spedeki payinin 2001 yili
sonunda yiizde 69,2 diizeyine cikmasinda en biyign akmytur®®. Sonuc olarak,
Merkez Bankasi'nin kriz sonrasinda y@ptoperasyonlarin geneline bakgdda,
Merkez Bankasr'nin bankacilik krizlerinin yayllmasnagerekcesiyle, bankalarin

zararlarini toplumsaliardig gorilmektedit®.

194TCMB, Yillik Rapor 2001, Ankara, 2002, s.75
198 Akcay,a.g.e, 5.226
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3.2.2.2 2001 Krizi Sonrasi TCMB

Kiresellgen diinya, finansal piyasalardasgaan gelimeler ve dgisken
kosullar finansal krizlerin Ozelfiini degistirirken krizlerle micadeleyi daha da
zorlastirmaktadir. Daha 6nceki yillarda IMF’in bir Ulketdeglayan finansal krizin gjer
Ulkelere bulamasini dnlemek icin midahale etmesi ahlaki rizikabfemini yaratmasi
nedeni ile elgtiriimesine neden olmyiu. Bu durum temel hedefi fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrari glamayl amaclayan merkez bankalari acisindan daatikk
alinmasi gereken bir konudur. Bir Ulkede finans@jagada bgayan bir krizin
ekonominin tamamini olumsuz etkilememesi icin sdeme merciinin midahale etmesi

gerektiinin tartsmasi cok eskiye tarihlere dayanmakt&tir

Subat 2001 doviz ve bankacilik krizinde sonra IMFatendan hazirlanan
planlama; ulusal ekonomiye yabanci sermaysaigirtirmak icin yiksek faiz oranlarinin
uygulanmasina dayangtir. Program, gegiemenin temel kayrani daraltici bir para
politikasiyla birlikte spekuilatif yabanci sermay&ignde bulmytur. Programin faiz
oranlarini artirarak yurt ici talebi kismayr amaela geleneksel istikrar programlarinin
tersine, Yeni-Ortodokscufun yuksek reel faiz oranlariyla uluslararasi finans
piyasalarinda spekuilatif amacl yabanci sermayeykimgyi amaclagh soylenebilir.
Sonug, spekilatif bir galine cevresinde kamu sektorinin daralmasi acilen gamu
kaynaklara ihtiya¢c duyanggim ve sa&lik altyapisinin giderek kotigenesi olmuytur.
Dahasi, yurt ici sanayinin gt ba&imliligl arttikca, sermaye gon yabanci teknolojilere

uyum s@lamaya zorlanmgive béylelikle yurt ici istihdam olumsuz etkilenstii*”.

Subat Krizi sonrasinda Merkez BankasI’'nin ana henedii istikrari yeniden
sglamak ve hiperenflasyonu 6nlemektir. Cipanin ¢okmeskip eden ilk ginlerde
kamu bankalari ve fon bankalarinin likidite ihtileenin artmasi ve dovize olan talebin

tirmanmasi nedeniylesau yukselen faiz oranlari k@isinda Merkez Bankasi 6deme

1% Kansu,a.g.m, s.38
197 yeldan Kiresellesme, Kriz ve Tirkiye'de Neoliberal Dénisiim, s.146
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sisteminin batanlgind sglamak ve mali piyasalara yeniden istikrar kazandkngin

alis ve saty oranlarini ilan ederek para piyasalarina gitir®

Bir devlet kurumu olarak merkez bankasi, siniftfasave sinif ici miicadelenin
en onemli merkezlerinden biri olarak tanimlagimi Merkez Bankasi 2001 krizinden
sonra, parasal kisitin Turkiye'de yenidenas icin enflasyon karti bir cerceveden
hareket etmiir. Bu enflasyon kauthgl ise, “ylksek faiz, dftik kur” politikasina
karsilik gelmektedir. Buna gore, ylksek faizler nedénjyara sermaye doviz biciminde
gelmektedir. Doviz biciminde gelen para sermayetiiniain finansmaninda ya da
dretim mallarinin  yenilenme maliyetlerinin diitlmesinde kullanilir. Bunun
sonucunda ise yukselen faizler nedeniylesedii kurlar sonucunda kaybedilen
uluslararasi rekabet gicu, bu sefer, verimlilikrdgrak yeniden kazaniimaya galir.
Verimliligin artiriimasi ise, emek uretkegihin artirilmasi ya da bir gka ifadeyle

nispi artl dger somariisinin yonlasmasi anlamina gelmektetfit

3.2.2.2.1 4651 Sayili Kanun: Merkez Bankasi Reformunun Pdiiti

Ekonomisi

5 Mayis 2001 tarihinde yururge giren 4651 sayili Kanunla, Avrupa Bili
normlari ve dinyada merkez bankagilalanindaki son geimeler dikkate alinarak
1211 sayili Kanun’un on dort maddesindgigiélik yapilmis, yedi maddesi yirurlikten
kaldiriimis ve yeni bir madde eklengtir. Yasal dgisikligin temel amaci, Merkez
Bankasi'nin para politikasi uygulamasi konusundakibagimsizlginin

guclendiriimesidit®.

Merkez Bankasi'nin siyasi iktidardan gmsizlamasi dgrultusunda
hazirlanan 25 Nisan 2001 tarihli 4651 sayili kan2@Q1 krizi sonrasinda uygulanan
istikrar programinin temel unsurlarindan biri olat@ayata gecirilngtir. Ancak yeni
Merkez Bankasi kanunun hazirlaratreci, yasa 2001 krizinden hemen bir ay sonra
cikarilms olsa da, daha eskiye dayanmaktadir. Gazi Er¢2RirEylul 2000 tarihinde

198 Sijreyya Serdengecti, AgllKkonusmasi,'Subat 2001 Krizi Uzerine Diiinceler: Merkez Bankasi Bakhcisindan
Cikarilacak Dersler”ODTU 6. Uluslararasi Ekonomi Konferans) Ankara, 11 Eyliil 2002.

199 Akcaya.g.e, 289

200 parasizPara, Banka ve Finansal Piyasalars.291
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Asya Bankalar Birlgi Genel Kurulu'nda yap#n konusmada, 2001 kanun geikli gi

sinyalinisu cumlelerle verilmitir:

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, olakjldce baimsiz bir
para politikasini izlemtir. Merkez Bankasr’'nin birinci 6ncgli, mali
istikrar yerine fiyat istikrarinin selanmasina kaydirilmatir. Para politikasi
uygulamasi ile ilgili olarak, Merkez Bankasi'ninrtel desteklerjeffafligl,
hesap verebilmesi ve surprizlere yer vermemesierkez Bankasi her
zaman gelege bakan bir yaklgmi tercih etmtir. Ekonomisi giderek
onem kazanan ve dunya ulkeleri ile yakirykileri olan Turkiye'nin
dunyadaki kaynaklarin etkin ddimina katkida bulunabilmesi acisindan i¢
piyasalarini iyilgtirmesi ¢ok buyik onem gianaktadir. Bu dgiinceyle,

gucli ekonomik temeller gliwrmak icin, yapisal reformlari ve enflasyonla

miicadele programimizi uygulamayi kararlilikla sirestigziz*%*

TCMB'nin eski statistinde fiyat istikrari amacina ngbk politika
uygulamalarinda kalkinma planlari ve yillik progtarm g6z 6ndnde bulundurulma
zorunlulyggu bulunuyordu. Bunun yaninda Bankanin kamu kururkurelularina kredi
vermesi, aclk piyasalemleri cercevesinde devlet &#ari ve dger kamu kurum ve
kuruluglarina ait tahvillerin alinip satilmasi @o zaman fiyat istikrari amacindan
uzaklgmaya yol acnstir. Bu cergcevede Bankanin kredi politikasi 1989 kim ayina
kadar, bir para politikasi araci olmaktan ziyadalkihmanin finansmani amaciyla
selektif kredi politikasinin bir araci olarak kuliémistir. Ancak bu tarihten sonra, orta
ve uzun vadeli kredi uygulamasindan vazgecilip,skeat kredileri sadece para

politikasinin yiiriitilmesi amaciyla kullanilacak aia¢ haline getirilngtir?®2

Fiyat istikrarinin 6ncelikli hedef olmasi yonundedérisler Turkiye’de 1980
Kararlari sonrasi benimsergnve TCMB para politikalari 1980’den ginuimuize bu
yonde sekillenmeye bgamistir. Yasal dizenlemelerle gansiz bir statiye kagan

TCMB’nin temel amaci, fiyat istikrarini gemmakla sinirlandiriingtir?®>,

Tarkiye’de 1990l yillardan itibaren ymnlssan, Merkez Bankasi'nin

bagimsizlgl tartsmalarinda son nokta, Gucli Ekonomiye Ge&lrogrami'nin en

201 Gazi Ercel, “Kiiresellgne ve Uluslararasi Finasal Gefieler”, istanbul: 1. Asya Bankalar Birligi Genel
Kurulu , Istanbul, 22 Eyliil 2000

202Cplakagslu, Ekonomik Yorumlar , s. 68.

203 Bayram Colakplu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine GeBiaglaminda TC Merkez Bankas! Bansizlginin
Fonksiyonellgi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Derggi, Yil: 2002, Say:2, s.18
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onemli aygini teskil eden 4651 sayili (1211 Sayili Merkez Bankasnik@u’'nun bazi
maddelerini dgistiren) kanun olmgtur. 4651 Sayili Kanun, Banka’nin kamuya kredi
acma olangni kaldirnyor ve sadece fiyat istikrart hedefinistlénebilecgini
sdylemektedir. Boylece, Merkez BankasI’nin Hazieekisa vadeli avans ve kamu
iktisadi kurulglarina kredi acma gorevleri sona erdirilerek Huktinle organik
baglantisi kopariliyor ve iktisat politikasinin gdir hedefleri Gzerinden alinarak para
politikasinin daha etkin uygulanabilmesglsamaya cakiliyor. Fiyat istikrari amacinin
oncelikli hale gelmesinin temel nedeni, uluslararfisans cevrelerinin okiurdusu
distk enflasyon lobisidir. Piyasalara ve hiukimetkereslogan hikmetmektedir: “Kamu
aciklarinin artmasi faizleri yukseltir, para arai@rtmasi vessizligin azalmasi daima
enflasyona yol acar, kamu harcamalarindaki anutlaka énlenmelidir.” Bdyle olunca,

iktisat politikalarinin dker amaglari rafa kalkmaktaéfit

Bagimsiz bir Merkez Bankasina ggc¢Nisan 2001'de yurlrige giren yeni
kanunda 6ngorulen @sikliklere gore Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrihalica
gorevi fiyat istikrarina ulgmak ve onu korumak olarak belirlerytmi. 1211 sayil
Kanun’'un 4. maddesinde belirtilen “Bankanin teméleyi, bu Kanun hiktumlerine
gore ve ekonomik geineye yardim etmek amaciyla, para ve kredi politikas
kalkinma planlari ve yillik programlar g6zonunde lumglurularak ekonominin
gereklerine gore ve fiyat istikrarini @ayacak bir tarzda yuriitmé&R’ ciimlesi, 4651
saylll Kanunu'nun 4. maddesindéBankanin temel amaci fiyat istikrarini
sgglamaktir. Banka, fiyat istikrarini sa glamak icin uygulayacgsl para politikasini
ve kullanacagg para politikasi araglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat
istikrarini saglama amaci ile cegmemek kaydiyla Hikimetin buyime ve istihdam

206

politikalarini destekler olarak deistilmistir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Hazine vgadikamu kurulglarina
avans vermesi ve kredi agmas! yasaklgimiAyni zamanda Merkez Bankasi'nin
Hazine ve dier kamu kurulglari tarafindan c¢ikarilan borclanma senetlerininiit

piyasadan almasi da yasaklagimni Baskan yardimcilarinin gérev stresi 3 yildan 5 yila

204 Ergglu, Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, s.9
205«Tjrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu (1211 8gyl4 Ocak 1970, m.4
208 «Tjrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu (4651 8gy25 Nisan 2001, m.4
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ctkariimstir. 1970 tarihli bir 6nceki Merkez Bankasi Kanuma’'gore bgkanlar gorev
sureleri dolmadan gorevlerinden ayrilamiyorlardien¥ kanunla bu kural kkan

yardimcilarina da uygulanmayastzamstir?®’,

1980'lerde ekonomik ve toplumsal kalkinmanin planybnlendiriimesi fikri,
anayasal bir referans olarak surdurilmekle birlikitéusal planlama anlayn fiilen
ortadan kalk@iindan, TCMB Kanunu'nun da bu olgu paralelinde yemiesi
beklenirdi. Turkiye'nin di diinyaya 6nceleri ticaret, sonra da mali sermageila ile
eklemlenmesi surecinin guclegdil980'li ve 1990'll yillarda TCMB icin yeni bir gal
cerceve arayinin da gucglenmesi surpriz sayllamazdi. Ancak sommiy yilin
hikumetleri ve kanun koyucularn amaglardan ¢ok TOMB kurumsal yapisi ve
uygulayacgl politika araclari ile ilgilennglerdir. 1211 Sayili Kanunu @gikli ge
ugratan 8 Kanun ve 5 KHK'nin @o bu yillarda yurirlge konulmgtur. Yeni bir
yuzyilin eiginde Turkiye'nin kireselne tarzina uygun bir TCMB ofturma fikri
artik gundemdedir ve 4651 Sayili Kanun bu sola dg@rultusunda bir "eksik
tesebbis"tir. 4651 Sayilh Kanun'daki amagc tercihbueamaclar dgrultusunda hedef
saptanmasi ile Bank of England'in 1997 sonrasirefanisedii yaklasim arasinda
benzerlikler goruliyor. Nisan 1998 tarihli Bank Bhgland Act'in "Amaclar" maddesi
sOyle: "Para politikasiyla ilgili olarak, Bank of Bland'in amaclargunlar olacaktir: (a)
fiyat istikrarini korumak ve (b) buna glaolarak, biyime ve istihdam amaclari dahil
olmak Uzere Majestelerinin Hikimetinin iktisat pi&ksini desteklemek" (Chap. II,
Part. I, Art. 1l). Ancak buradaki farka dikkat gmleliyizz Amag hiyeraisi icinde
ikincil bir konuma indirgennsi olsa bile ingiliz hiikimetinin (biyime ve istihdam
amaclari dahil) iktisat politikasini desteklemeknBaof England'in amacidir; 4651
Sayili Kanun'un lafzinda ise destek ifadesi, anigtbn ctimleden koparilgve amac
bagimsizlginda Turkiye, deneyimli ve gehis bir kapitalist ekonomide
ongorilebilecek olanin dahi 6tesine gegin®. Bank of England 6rrignde de
gosterildgi Uzere, “b&msiz” merkez bankalarinin birden fazla ve zamandi
oncelikleri deistirilebilen esnekige sahip hedefleri olabilir. “Fiyat istikrari” bu

hedeflerden sadece bir tanesidir. Sadece bu heoldd&lanip, ulusal ekonominin

207 TCMB, Kiiresellesmenin Tirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara, Mayis 2002, , s.55
208 T{jrel,a.g.m, s.72-73
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gerceklerini ve dgisen kaullarini gz ardi etmek, merkez bankasinin genkananile
makro istikrar gorevi ile hgdasmamaktadir. Merkez Bankasi’'nin ‘Biansizlgi”, reel

ekonomiye ilgisizlik anlamina gelmemelitfit

4651 sayili Merkez Bankasi Kanunu ile getirilen ¢¢mesisiklikler belirtilen
alt baliklar seklinde 6zetlenebilir;

I. Arac Baimsizlgr: Bir bagimsizlik olcuti olarak, Bankanin temel
amacinin fiyat istikrarini gamak oldgu ve Banka'’nin para politikasinin

belirlenmesinde ve uygulamasinda tek yetkili vausdu oldiygu hikme bglanmstir.

il. Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun BilgilendiriimesBanka bakani
tarafindan, banka faaliyetleri ile uygulagmve uygulanacak olan para politikalari
hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlanri{u’na rapor sunulmasi

ongoralmigtar.

ii. Para Politikasi KuruluFiyat istikrarinin gercekigiriimesinde etkinlik
sglanmasi amaciyla, diunyadaki uygulamalar da g6z érdlmarak Para Politikasi
kurulu oluturulmustur. Para Politikasi Kurulu, BRanin (Guvernor) b&anligl altinda
Baskan Yardimcilari, Banka Meclisince uyeleri arasmdsecilecek bir tye ve

Bagkan’in dnerisi Uzerine ngterek kararla atanacak bir Gyedensohaktadir.

(Y2 Kamu Kesimine Kredi Acilmamasi: Bagimsizlgin  s&lanmasi
kapsaminda Hazine ile kamu kurum ve kuglduna avans verilmesi ve kredi agilmasi

yasaklanmytir.

V. Son Bor¢ Verme Mercii:Nihai mercii sifatiyla 6deme sisteminde
aksamalara sebep olabilecek gecici likidite sskkiklarini ve finansal piyasalarin etkin
bir sekilde calsmasini teknik kaynakli 6deme sorunlarini gidermeilaayla, Merkez
Bankasi'na sisteme teminat kduginda gin ici veya gun sonu kredigkama imkani

getirmistir.

29 Ering Yeldan, 16 Mart 2006umhuriyet, “Merkez Bankasinin Bamsizlg!”,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan16_16Marif (09.05.2010), s.2,
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Vi. Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin GozetiRinansal sistemde
istikrar1 s&@lama gorev ve yetkisi kapsaminda Banka'ya, maliesin alt yapisinin
guclendirilmesi ve mali sistemingiaigi risklerin belirlenmesi amaciyla, sistemi izleme
ve deerlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin $elth geneline yayilmasini
onlemek icin gerekli tedbirleri alma yetkileri vienistir.

Vil. Gorev Sireleri ve GuvencedBaskan'in gorev suresine paralel olarak,
Baskan Yardimcilari'nin gérev sireleri tc yildansbela cikariimstir. Ayrica, Bgkan
da oldgu gibi Bakan Yardimcilarinin sirelerinin bitiminden evvelgdgiriimelerinn

mimkiin olmadii hilkmii getirilerek, gérev giivencesgsmmetir®®.

Sureyya Serdengecti ortuli enflasyon hedeflemesyees nedenini su

cumlelerle aktarmtir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin gbasizlgini salayan 1211
saylll yasada 2001 Nisan ayinda yapilan dizenlemanidindan TCMB
ortalt enflasyon hedeflemesine gegmi Bunun en dnemli nedeni merkez

bankasinin bamsizlgini saglayan yasal mevzuat gnda dger ©n

kosullarin tam olarak yerine tam olarak getirilemgigiir “**.

TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini @amak olmasi, para programinin
ilk defa uygulandii, 1989 yilindan bu yana kurala dayali politika iya@pcabalarinda
son g@gamanin da tamamlanmasi anlamina gglmiZira Banka artik, arac Bamsizlgi
cercevesinde hem kullanggegpara politikasi stratejisini belirleyebilecek heta fiyat
istikrarina  zarar verdi taktirde, hukimetin buyime politikalarina destek

vermeyecekitir.
3.2.3 Kiresel Mali Kriz

2007 yazinda ABD’de Btayan ve 2008 Eylul ayinda ABD'nin en blyuk
dordinci yatirnm bankasi olan 158 yillik LehmantBeos'in 600 milyar dolar borg ile
iflasini aciklayarak batmasiyla etkisi butin diuryagayilmaya bgayan kriz, 1929

Blyuk Buhrani’'ndan sonra, dinyaninsgdigl en buyik kriz olarak tanimlanmaktadir.

210parasizPara, Banka ve Finansal Piyasalars.293

2Ll{smail Siriner ve Timur Turgay, “Paraséstikrarin Sglanmasinda Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi’'nin EtkigliSorunu”,Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Temmuz
2007, Sayi: 509, s.79
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Faiz indirimleri ile balayan kolay para donemi, konut kredilerinin hizldmeasina
neden olmstur. 2008 krizi ¢ikiginda FED eski bgani Alan Greenspan’e yoneltilen en
onemli suclama faizleri direrek balonunsismesine destek vergi yolundaki
suclamadir. FED eski bleani Alan Greenspan, bankalarin gikileri faaliyetleri tam
olarak algilayamadiklarini ve 2008 kriziyle ortayakan sonucu B#an tahmin
edemediklerini soyleyerek kendisinin de RBuskinlikten sorumlu oldgunu itiraf
etmistir. Greenspan 2008 krizinden kisa bir stre oneegiadar kiresel buyime ve

refah artginin mimari olarak goruliiyordtt.

1980’li yillardan beri ABD ekonomisinde hakim g&rélan parasalci ekolin
etkisiyle finansal piyasalarin deregile edilmesiged bir ifadeyle kontrolsuz
birakilmasiyla birlikte konut kredileri ¢ok riskbir sekilde gengjlemeye bglamistir.
Risk istahi kontrolsiiz birakilan ABD finans sektort, ddegielt digik olan kiilere
esik altl (sub-prime) olarak adlandirilan mortgagediteri vermeye bgamistir. 2004
yilindan itibaren FED’in enflasyonla mucadele i¢ekrar faiz artinrmina gitmesiyle
durum bozulmaya kkdi. Faizlerin hizh bisekilde artmasi, 6zellikle gesken faizli
mortgage kredilerinin geri dogiimtinde sorunlar ¢cikmasina neden olurken, kredi geri
O0demelerinde y@nan sorunlar ve ylUksek faiz sebebiyle konut fayatldismeye
basladi. Konut fiyatlarinin dimeye balamasi konut kredi piyasasinda sikintilarin daha
da artmasini yol acti. Enflasyonla micadele icirDHE ucuz para politikasini terk

etmesi beraberinde sorunlari da getirdi.

Konut fiyatlarinin dgmeye balamasi konut kredi piyasasinda sikintilarin daha
da artmasini beraberinde getirdi. Urtinlerin nakdeigtiirilmesinde yganan sikintilar
ve yatinmcilarin paralarini geri alma igteile piyasalar likidite krizine dgru
suruklendi. Bu noktadan sonra kuresel bir calkantigynigen mortgage krizine ker
merkez bankalari piyasalara para enjekte etmewtadkar. Bu cercevede piyasa
yapicilarina finansman ganmasina yonelik Piyasa Yapicisi Kredi Kolgyl{Primary
Dealer Credit Facility-PDCF) programini uygulam&ggmustur. Buna ek olarak, ayni

12 Esilmez, Kiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elstirisi , .91-92
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donemde finansal piyasalarda @o bozulmay gidermeye yonelik olarak FED, Vadeli

Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayl (TSLF) programini uygulamaya giamistir®*®

ABD’de faizler gecmjte son derece dik diizeylerde oldgundan, subprime
mortgage kredilerini kullanan ¢iik gelirli gruplar buyik o6lgide dgesken faizli
kredileri tercih etmilerdi. FED’in son dbénemde faizleri pgese artirmasina konut
fiyatlarindaki digusin slik etmeye bsalamasi, bu kilerin aldiklari kredileri geri
odeyememe sorunlariyla kdesmasina yol acretir’® 2008 kiresel krizin altinda
emlak fiyatlariningiskinli gi de olsa buiskinlige dayanilarak yapilaglemlerin yarattg
bir ¢esit kredi krizi olarak tanimlanmaktadir. Sorunu yarasey kredinin elden ele
inanilmaz bir 6lgekte el gestirmesinden kaynaklaniyordu. Neredeyse dinyadakirbi
uluslararasi captglem yapan bankalar birbirlerine kefil olglar ve bu ilgkilerin en
fazla toplandii banka da Lehman Brothers haline gstmiS&zlgmelerin yerine
getirilemeyecgi haberi gindeme dtiigiinde Lehman Brothers batma olgusuylaskar
karsiya geldi. Bankalara kairsozlemelerin kgullarini yerine getiremiyordu. Hikimet
ve FED bu bankayr kurtaramayacaklarini acikladil&u aciklama Lehman
Brothers’dan alacakli konumda bulunan bitin bamkatasindan mdtki zararlarin
ortaya ¢ikmasi demekti. Aslinda balon patmibelki ama patlaganin anlgildigi o

andir.

3.2.3.1 Kiresel Kriz Doneminde Merkez Bankasi Politikalari

FED ve Avrupa Merkez Bankasi 9-1(zéstos 2007'de piyasaya 246 milyar
dolar para enjekte ettiler. §8r merkez bankalari da para enjeksiyonunu artirmaya
basladi ve piyasalara yalklik 350 milyar dolar para verildi. 1929 Buylik Bumali
doneminde FED para arzini kisarak, piyasalard@angan nakit sikintisinin daha da
derinlgmesine neden olngtu. Nakit sikintisi 6yle bir boyuta yiaist ki, ABD'de bazi
alisverisler takas yontemi ile yapilir hale gekmi. FED’in bu politikasi ayrica
deflasyonist etkiyi arttirngive krizden cilkgi zorlastirmistir. Bugin yaadgimiz krizi
Blyuk Buhrandan ayiran en temel farklarigibda, dinyanin kriz ve krizle micadele

213 Stephen G. Cecchetti, “Crisis And Responses: Ther&eReserve And The Financial Crisis of 2007-2008",
NBER Working Paper Series Haziran 2008http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 162675
(29.05.2010), s.4

214 Esilmez, Kiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elgtirisi , 5.67
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konusunda bircok tecriibeye ve bilgiye sahibi olngemektedir. Yganan krizin ve
krizin sebeplerinin daha iyi analiz ediliyor olmaglasru politikalarin uygulanma
ihtimalini yukseltmektedir. Bankacilik sisteminekiddiginda, sistemin g&li sikintilar
yasadgl ancak banka batarinin ¢cok sinirli oldgu gortulmektedir. Devletlerin banka
batglarina izin vermeme yoninde politika gélimesi ve zorda olan bankalarin
kamulatirilmasi, bankacilik sisteminde buyuk céldii yssanmasini ve tasarruflarin
yok olmasini engelleniir. Diger yandan FED B#a olmak (zere bugin merkez
bankalari krize kar aktif para politikasi izlemekte ve piyasalardytnlarca dolar
enjekte etmektedirler. Ayrica faiz oranlari hizigiirtlerek geniletici para politikasi
silahi sonuna kadar kullaniimaktadir.

2007 yih Agustos ayinda finansal piyasalardalagan likidite sikgikligini
takiben bata ABD Merkez Bankasi (FED), Avrupa Merkez BanK&sCB), Kanada
Merkez Bankasi (BoC) ve Japonya Merkez Bankasi)(Blodak tGizere G-10 ulkeleri

merkez bankalari tarafindan ortajdaalinan dnlemler kapsaminda gecelik piyasalara

biyiik miktarda fon aktarilngr®>.

Merkez Bankasi B&ani Durmg Yilmaz, 21 Kasim 2008 tarihinde
“Kuresellsme ve Para Politikasi” konulu konferanstaki kgmasinda TC Merkez

Bankasi'nin son donem gananlar kagisindaki tutumungu s6zlerle agiklamaktadir.

21. yuzyilhn banda biyuk bir ivme kazanan kuresgiheningekil
verdigi uluslararasi finans sistemi ¢ok kritik bir doneemdgeciyor. Amerika
Birlesik Devletleri'nde eik alt konut piyasasinda bkayan sorunlar, bir
sure sonra tim finans sistemine yayilarak dinyadangal ve ekonomik
istikrari tehdit eder boyutlara ulanistir. Risk algilamasina ikin
gostergeler tim zamanlarin zirvesindedir. Amerikarikdz Bankasinin
uygulamaya koydiu likidite salama programi ve Uluslararasi Para
Fonunun, gelimekte olan Ulkelerin gecici likidite sorunlarini ek
amaclyla devreye solgu Kisa Vadeli Likidite imkéani ile birlikte son
donemde para piyasalarindaki likidite gikiiginin bir miktar azaldgini
gormekteyiz. Ancak alinan dnlemlergmeen kredi piyasalarindaki daralma
ve bankalarin kredi kullandirmaktaki isteksgzldevam ediyor. Gelmekte
olan ulkeler agisindan yanmakta olan krizin en olumsuz yonu, kredi ve
sermaye piyasalarinda gorulen daralma sonucundamagenin, krizin
kaynas olan llkeye donmes@imi gostermesidir.

215 TCMB, Enflasyon Raporu 2008-11l, Ankara, 28 Temmuz 2008, s.12
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Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin, fiyat istikra sagslama
temel amaci ile ¢cglmemek kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki sorumar
ekonomimiz Uzerindeki etkilerini sinirlamak icinetime diyeni yapmaya
devam edegegni vurgulamak istiyorum. Merkez Bankasi’nin henmiYi&irk
Lirasi hem de doviz likiditesi yonetimi, bankacilgisteminin likidite
ihtiyacini etkin birsekilde kagilayabilecek yapidadfrt®.

Finansal kriz ve resesyon gostegtnki, bu durumlarda devletin bir laissez-
faire davranyl icinde, hicbir yardim ve midahale yapmadan, alaylseyirci kalmasi
s6z konusu olmamaktadir. Bu ABIhgiltere gibi, en liberal ekonomi rejimi uygulayan
gelismis Ulkeler icin de gecerlidir. Bunun sebebi acikgerek 1929-1934 Buyuk Dinya
Buhrani tecriibesinin, gerek bu dénem finansal se&b veya bazi reel sektorlerdeki
batmalarin da gosteg@i gibi, devlet mudahale ederek yardim yapngadekdirde
resesyonun deringenesi, buyime hizi ve GSMH dizeyiningdiesi, gsizligin artmasi
cok buyuk boyutlara ukabilmektedir. O halde, yardim yapilmamasinin ekogem

getirecei issizlik, gelir azalgi vb. yuksek yardimin getiregieylklerden ¢ok daha fazla
olur’®’.

Durmus Yilmaz'in merkez bankalarinin uyguladiklari pdéiarin toplumsal

etkilerini isesu cimlelerle aktarngtir.

Icinde bulundgumuz ortamda her ulkenin, resesyondan kaginmak
icin Onlem paketleri hazirlarken, paketin toplumsgétiri ve maliyet
analizini ¢ok iyi yapmasi gerekmektedir. Ne varkkresel mali krizin
etkilerini hafifletmeye yonelik politikalarin yan olarak tartsildigi mevcut
ortamda, uygulanmasi dandlen politikalarin getirilerinin 6n plana ¢ii,
bu paketlerin toplumsal maliyetinin ise gz ardiléigi gorilmektedir.

Genisleyici maliye politikalarinin maliyeti dnemli 6lcédreel faiz
dizeyi tarafindan belirlenmektedir. Yerel paralaezerv para niteffinde
olan, derin finans piyasalarina sahip bircok geilis Ulkede, genleyici
maliye politikalarl, en azindangimdilik, ucuz bir sekilde finanse
edilebilmekte, biutce aciklarinin artmasi reel faizlizerinde yukari yonlu
bir baski yaratmamaktadir. BoOylece, gdeyici maliye politikalarinin
toplumsal maliyeti, kisa vadedestil« seviyede kalmaktadif.

216Durmus Yilmaz, “Kiiresellgme ve Para PolitikasiGlobalization, Inflation and Monetary Policy, istanbul, 21
Kasim 2008, s.2

217 Miikerrem Hic Kuresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye , istanbul: Beykent Universitesi Yayinlari, 2009, s.46
Z8Durmus Yilmaz, “Kiresel Mali Kriz ve Turkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Baladi, Hangi Asamaday1z?”,
Ankara, 27 Aralik 2008, s.1
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Finansal krizleri onlemede kullanilabilecek aracigmde, gerek maliyeti
gerekse sonuclarini agisindan en cokstadl konusu olanlardan biri, son kredi verme
merci kavramidir. Ozellikle mevduat sigortasinimatigl sistemlerde son kredi verme
merci politikasi, krizleri 6nlemede en 6nemli atedine gelmektedir. 1900’1U yillarda
gerceklgen uzun targmalardan sonra son kredi verme mewgevini kimin yerine
getirecgi netlik kazanmgtir. Fakat ne zaman, kime, ne kadar sorulari hala
tartisiimaktadir. Gunimizde son kredi verme merci pasik merkez bankalarinin
onemli gorevlerinden bir haline gelmektedir. Merkeankalarinin nihai bor¢ verme
fonksiyonlarinin vark, salikh sistemleri korumak igin bir arag olarak ¢ikgtnr.
Ancak bu aracin ne zaman kullanilgcaeya kullanilip kullaniimayaga konusunda
farkh  gorGsler vardir.  Orngin, Monetarist iktisatcilar, bunun serbestce
kullaniimasindan yana @derdir. Monetaristlere gore, bu ara¢ sadece mavdu
sahiplerinin ani para ¢cekme isteklerinin gemmasi amaciyla kullaniimalidir. Bunun
disinda, mesela, etkin olmayan bankalarin kurtariingsikullaniimamali; sadece para

arzinin yeterli derecede olmasinglsgacaksekilde kullaniimalidif*®.

Son kriz ve resesyona kadar Merkez Bankalari feamlarini ayarlama yoluyla
sadece enflasyonu oOnlemeye yonglerdi. Krizden sonra muhtemelen enflasyonu
Oonleme hedefi yaninda resesyonlarin 6nlenmesi meddé @irlik vereceklerdir. Ayni

zamanda finans sektoriiniin denetimine daha gkifde katilacaklardff’.

TC Merkez Bankasli 2010 yih Para ve Kur Politikd&aporu’nda gecen
“Merkez Bankasi, temel amaci fiyat istikraringlaanak olmakla birlikte, kiresel finans
krizinin Tarkiye ekonomisi ve finansal istikrarieiimdeki olumsuz etkilerini 6nlemek
amaclyla, faiz indirimlerinin yani sira, Turk lirasve doviz likiditesi sikikligini
giderecek, kredi piyasalarinin gakh islemesini sglayacak ve reel sektori

destekleyecek bir dizi ek énlem glmf?®

cumlesi bankanin son donem sgaan
kiresel mali kriz kansinda fiyat istikrari yaninda finansal istikrar deirgunlukla

micadele icin de politika getirdigini gostermektedir.

218 Koray Duman, “Finansal Krizlere KarPolitika Tercihleri”,Akdeniz iiBF Dergisi, Cilt: 4, Say: 8, Kasim 2004,
s.55

220 Economist, “A Messy Future Awaits Central Banker€5 Nisan 2009, s.18

21TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikas| Ankara, 10 Aralik 2009, s.3
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Kuresel kriz ile birlikte finansal istikrar konusum tekrar 6nem kazargini,
hatta fiyat istikrari ile birlikte merkez bankalam dgrudan hedef almasi gereken
temel amaclar arasinda sayillmayasldbradigl gorulmektedir. Finansal piyasalarin
istikrarll bir sekilde slemesi merkez bankalari icin her zaman 6nem arm bdekonu
olmustur. Merkez bankalari icgin, “bankalarin bankasryae‘bankalar icin son kredi
merci” ifadelerinin kullaniimasi bir tesadif gkelir. Bununla birlikte, son dénemde
finansal piyasalarin boyutunun ggleyerek son derece kargma bir yapiya
donigmeleri, aralarinda Turkiye’nin de bulunglu bircok Ulkede, finansal istikrari
gOzetme ile sorumlu, 6zerk denetim ve dizenlemerklarinin kurulmasina neden
olmustur. Bugin merkez bankalari fiyat istikrari iledimsal istikrari birlikte hedefleyen
bir politika cercevesini, aralarinda bir g&li yasanmasi halinde nasil ghurulabilecei
ve hangi politika araclarini kullanmasi gergktsorulari ile kagl kariyadir. Bircok
merkez bankas! politika araci olarak kisa vade#i taanlarini kullanmaktadir ve bu
enstriman “Tinbergen Kural” g@oultusunda sadece bir hedefe yani fiyat istikrarini
sazlamaya yonelik kullanilabilir. Orrign kiresel kriz dncesinde gginis tlkelerde
yasandg gibi fiyat istikrarinin sglandgl ancak finansal istikrara ¢kin risklerin ortaya
ciktigi bir ortamda merkez bankalari politika faizlerin@etirrma gitmeli midir?
Yalnizca faiz oranlari kullanilarak bu iki amaciirlikte sgzlanmasinda kardasilan
zorluklar Merkez Bankalarini icin yeni bir enstrimagerei dogurmustur. Politika
yapicilari ve akademisyenler arasinda genel kabrerggory, bu politika araclarinin

finansal sistemin denetim ve diizenlemesin&iili hususlar kapsamasitff

Joseph Stiglitz’e goreu an yaadgimiz kriz, bizi felaketlere surukleyen
ekonomik modelin ve serbest piyasa ekonomisinin feaman en dgrusu oldgu

yonuindeki goriin de sonuddf®

Son donem ygnan finansal krizden sonra Onerilen bir konu darkigte
bankasinin son kaurulacak piyasa yapicisi olmasidir. Sonsvibaulacak piyasa
yapicisi olmaglevi, ilk olarak c¢aitli 6zel sektér menkul kiymetlerinin acikca alinip

satilmasini, ikinci olarak da g#i 6zel sektér menkul kiymetlerinin teminat ol&ra

222 Durmus Yilmaz, “Kiirsel Kriz, Yeniden Yapilanma ve Ulugdnisiim”, Forum istanbul 2010, 20 Mayis 2010,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/Baskan_Fotstanbul.pdf(23.05.2010), s.8
22 Esilmez, Kiresel Finansal Kriz: Piyasa Sisteminin Elgtirisi , 5.168
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kabul edilmesini kapsar. Ancak, son sbarulacak kredi mercii olmaslevinin
gengletilerek son bgvurulacak piyasa yapicisi olmagleviyle tamamlanmasi hi¢c de
kolay dezildir. Bunu yapmanin bir yolu, devletin merkez bask bilangosuna acikca
kefil olmasidir. Bu da bir anlamda merkez bankasimel sektdriin karlarini korumak
icin zararlarin toplumsalfairiimasinda kullangiini gésteren bir kanitaf

Bankalar kredi ana gkayicilari old@gu zaman merkez bankalarinin mali
istikrar1 s&lama gorevleri, son bor¢ verme mercii olarak Ozreylerdu. Merkez
bankalari son kredi verme merci olmalari halinde, kamanlarinda serbestce cezai faiz
orani Uzerinden bankalara borg verebilmektedir. Eedi mercii olma rolinde merkez
bankalarinin igkide bulundgu kagl taraf ticari bankalardir, bu bankalarin ana
varliklari ise likit olmayan kredilerdir. Bankalarihdkim aracilar oldiu gunlerde,
bankalarin normal piyasgartlarinda bor¢c alamagl yani kredi ve likidite sikgiklig
oldugu durumlarda, merkez bankalarinin son kredi verraecinolma glevi bu krizleri
¢cbzmek icin ¢ok uygun bir aractl. Son zamanlardearfsal ve finansal olmayan
kuruluslarin dgsal finansmani bankalar aragiyla desil, alinip satilabilir finansal
enstrimanlarla direkt olarak @anmaktadir. Finansal piyasalar (bankas dmali
kurumlar) kredi sglayici ve agciklarn kapamak igin tim formlarda fisaran
fonksiyonlari devralngtir.

Bugun, kredi krizi veya likidite sikikligi dizensiz finansal piyasalar olarak
kendini gostermektedir. Yaygin Knightci belirsizl{olcilemez ve hesaplama veya
tartma imkani olmayan risk) nedeniyle, belirli fnsal araclarda azlem olur veya hig
islem olmaz (6rngin esik alti ipoteze dayali CDO’lar); ¢ciinki hem bu finansal araglarin
fiyatlamasi hakkinda bilgili hem de alim ve satiiyaflarini kote edebilecek varlikli
piyasa yapici yoktur. Borsadglam goren araclar ve tezgah Ustl finansal arafliar (
anlagma lzerinde karlikl pazarlgin normal takas yontemi olgdu araclar) icin mikro-
Pazar bgarisizlgr (alici ve saticilarin her ikisi icinde kabul ellir fiyattan
eslestirilmesi baarisizlgl) gerceklemesi farklidir; fakat ¢6zum aynidir; merkez

bankasinin son piyasa yapici mercii olmasidir.

224 Demohanes Papadatos, “Giiniimiiz Kapitalizminde MeBeamkacilgi: Enflasyon Hedeflemesi ve Finansal
Krizler”, Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi , Costas Lapavitsas (drlIstanbul: Yordam Kitap, 2010, s.194
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Son piyasa yapici merciglevi iki yolla gerceklstirilebilir. Birincisi, genis
caph ozel sektér menkul kiymetlerinin kesin aline watimidir ikincisi, iskonto
penceresinde gencapli 6zel sektdor menkul kiymetlerinin repo, teatinkrediler ve
avanslarda teminat olarak kabul edilmesidir. Sowlgrak finansal piyasalarda ve
finansal enstrimanlarda ggman dgisim, merkez bankalarinin da son kredi verme

merci klevine, son piyasa yapici olmg@evinin de eklenmesini gerektirmektedit

3.2.3.2 Kuresel Kriz Déneminde Uluslararasi Kurullar

2007 yazinda Amerika’'da klayip hizla Avrupa’ya yayilan finansal kriz
gittikce kiresellgmeye ve dnemli hale gelmeyestzanistir. Dinyadaki hikimetler ve
merkez bankalari kapsamli 6énlemler almaygldsa de bu 6nlemler tek gpaa krizin
yayllmasini engelleyememektedir. Kiresel resesyen bunun sosyal sonuglari;
uluslararasi sbirligini-ama uluslara 6zel (nationally tailored)- malarbamalardaki

genklemeyi zorunlu kilmaktadif®.

Kiresel krize kan bugline kadar genelde tekil tlkeler ya da AB dilke
gruplar duzeyinde tedbirler alirgini ve bunlari igeren “paketler” agiklageohi
gormekteyiz. Bu paketlerde genelde kriz nedeniylged toplam talebin artiriimasi
amaclanmaktadir. Bu temel amac gddtusunda paketlerin garlikli olarak kamu
harcamalarinin ve ¢ili vergi indirimleri yoluyla vatandgn kullanilabilir gelir
dizeyinin ve dolayisiyla tiketim harcamalarininrdmasina yonelik tedbirler icergli
izlenmektedir. Bir anlamda Krizin gam yeri ve dinyanin da en buyik ekonomisi
olmasi dolayisiyla en biyik paketlerin ABD’de yiliige konuldgunu gérmek normal

bir gelisme sayilmalidf?’.

Dunyanin bgica ekonomilerinin kiculmeye ve krizin sosyal &tkinin

kendisini gostermeye Badigi bugin, ¢ok uzun sidren 1929 Buyik Bunalimindan

225 willem Buiter ve Anne Sibert, “The Central Bank as Market Maker of Last Resort: From Lender of Last
Resort to Market Maker of Last Resorfhe First Global Financial Crisis of the 21st Centuy, Andrew Felton ve
Carmen Reinhart (drl), Munich: VoxEU.org Publicati@d07, s.171-172

226 stephany Griffith-Jones, Sara Burke-Rudiseph Stiglitz Leads Conference on Reform of Finaial System,
Prevention of Greater Social Crisis, and Greater Inolvement of Developing Nations”Friedrich Ebert Stiftung,
http://www0.gsb.columbia.edu/ipd/pub/PressReleas#Fimov14.pdi(18.06.2010)

221 TiSK, ilkbahara Girerken Diinyada ve Tiirkiye’de Ekonomik Goriiniim, Ankara, Cilt: 47, Sayi: 6, Mart 2009,
s.19.
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alinan dersin etkisiyle birgok tlkede merkez baakate hikumetler daralmaiémini
yavglatacak ceitli genislemeci para ve Keynesyen maliye politikalarini eéger
soktular. Ekonomik durgunluk deriglékce daha da ygunlasacal ©6ngortlen
korumacilik ¢c&rilarina kagl diinya capinda oldukga énemli tepkiler de yuks&teutr.
Kiresel krizin bglamasindan hemen sonra, 15 Kasim 2008 tarihindaréya gelen G-
8 ulkelerine biyuk gelmekte olan Ulkelerin eklenmesiyle glurulan G-20’in liderleri
korumaci 6nlemler almayacaklari taahhidinde bullandfubat ayinda bir araya gelen
G-7 Maliye Bakanlari ise “¢cOkii daha da hizlandirmaktanska bir ke yaramayacak

korumaci 6nlemlerden kacinacaklarini” bildirdff&r

8-9 Kasim 2008 tarihleri arasinda Brezilya'da yapilG-20 toplantisi sonug
bildirgesinde su ifadeye yer verilngtir: “Fiyat istikrari ile uyumlu bir ekonomik
blyumeyi istikrarli ve strdurilebilir bir bicimdesvik etmek amaciyla, maliye ve para
politikasi gibi araclar da dahil olmak tzere, hékedin kendi inhtiyaglari ve mevcut
politika araclar ¢cercevesinde gereken tim 6nlenalenasi konusundaki kararigimizi
teyit ederiz®°”

G-20 ulkeleri liderler zirvesi 2 Nisan 2009 taritinise Londra’da “istikrar,
bUyume ve istihdam” sloganiyla ggamistir. G-20 liderleri ilk kez, bliyuk hedge fonlari
denetlemek ve kuresel finansal sistemi izlemek y@ni bir denetim kurumu kurmak
konusunda goxibirligi icinde bulunmaktadir. G-20'nin taslak sonuc Ibgésine gére
liderler, kiresel buyimeyi dizeltmek icin ekononulifkalari konusunda sbirligi

yapma ve "para birimlerinin rekabetci devalliasyatamkacinma” s6zu verecektir.

Uluslararasi Para Fonu (IMF) yonetiminin guclerdigsi, IMF'ye, dinya
ekonomisini denetlemesi icin daha fazla sorumluliiklenmesi ve gelecekte krizlerin
citkmayacgl konusunda garantiler verilmesinin amacl@ndaslak bildirgede, IMF'nin
O0zel cekme haklarinin (SDR) geletiimesi ve ortaya c¢ikan gereksinimleri
karsilamasina destek icin IMF'ye yeni kaynak yaratiimas hedeflendii belirtildi.

Finansalistikrar Forumu'nun yerine gececek Finanisgikrar Kurulu adinda yeni bir

228 sumru OzKriz ve Korumacilik: Tarih Tekerriir Edecek mi?, TUSIAD-Kog Universitesi Ekonomik Argirma
Forumu Cakma Raporu Serisi, Cama Raporu 0904, Temmuz 2009, s.8

22 Durmus Yilmaz, “Kiiresellgme ve Para PolitikasiGlobalization, Inflation and Monetary Policy, istanbul, 21
Kasim 2008, s.2
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kiresel finansal yapinin alftwrulmasinin, bu kurulun dinya ekonomisi ve findnsa
sistemini denetlemede IMF ile birlikte gahasinin amaclangi ifade edilen bildirgede,
blyumenin ve istihdamin dizeltiimesi, bankalarin kredi vermenin yenilenmesi,
krizin ve gelecekte muhtemel krizlerin Onlenmesinikiresel finansal kurullarin
guclendirilmesi, kiresel ticaretin artirlmasi vérdiralebilir dizelme sganmasi
konularinda s6z veriliyor. Bildirgede, "Bu sOzlgerine getirmek icin birlikte hareket
ederek dinya ekonomisini durgunluktan cikagarave gelecekte yeni krizlerin

ctkmasini 6nleyeggz" denildi.

Tarkiye'nin de Uyesi oldiu G-20 zirvesi, Londra'da, artirilgmuluslararasi
isbirli giyle kiiresel ekonomik biylumenin dizelmesine yardiohmak icin diinyanin en
blyuk tlkelerini bir araya getirmeyi amaclhyor. Bubagarmak ise dinya liderlerinin ¢
taahhudind gerektiriyor; ilk olarak finansal piyiase istikrara kavsturmak, hane
halklarini ve gletmelerin durgunluktan ¢ikmasini olanakli kilmgknigerekli her turli
onlemi almak; ikincisi guveni ggamak amaciyla kiresel finansal ve ekonomik sistemi
glclendirmek ve reformlar yapmak, tcincusu ise de@lrekonomiyi istikrarli buyime

rayina oturtmak, istihdam seviyesini artirmak vésdlugu azaltmak®.

G-20 Ulkelerinin Maliye Bakanlarinin Londra'daki ptantisinin ardindan
yayimlanan sonuc¢ bildirgesinde, IMF'nin kaynaklamracilen arttiriimasi gerekii
vurgulandi. Bildirgede, G-20 Ulkelerinin ekonomi kétce alanindaki camalara hiz
verilmesi konusunda hem fikir olduklari ve gabalarin IMF tarafindan
degerlendirilecei belirtildi. G20 tlkelerinin maliye bakanlarinirakldigi toplantida ise
mali kriz ve buna kar alinacak tedbirler masaya yatirildi. Toplantida durumdaki
ekonomilere ve uluslararasi finans kugldmna daha ¢ok parasal desteglaamasi ile

bankalarin siki denetimi gibi konular da ele afffidi

20Diinya Devleri G-20 Zirvesind2009,
http://www.cnnturk.com/2009/ekonomi/dunya/04/02/gaudevleri.q.20.zirvesinde/520429.0/index.html
(18.06.2010).

BlMilliyet , “Turkiye’'nin de Uyesi Bulundgu G20, Krizin Céziimiicin Daha Etkin Rol Oynamaya Karar Verdi”, 22
Ekim 2008, s.8

121



3.3 Antienflasyonist Merkez Bankasi Politikalarinin Tartisiimasi

Ana akim neoliberal ekonomik yaklenin bir sonucu olarak bugtnki
ekonomilerde fiyat istikrarinin gkanmasi, gsizlik pahasina gerceklmekte (dgal
Issizlik argumani) ve dign enflasyon oranlarinin biyime ve istihdansukari
Uzerinde beklenen yararlari, tahmin edilenin ¢coknda gerceklgmektedir. Bugln
gelismis ve gelsmekte olan Ulkelerde emek piyasalarindaki rekabetcesnek yapiya
ragmen, dgal issizlik orani azalmak bir yana artgostermektedir. Bugln fiyat istikrari
politikalariyla birlikte hareket eden yukseksizlik, kapitalist ekonomilerin temel
sorunu olmaya devam etmektedir. Clnku yikssizlik oranlari, neoliberal yakjamin
ihmal ettgi gibi istihdam kgullari Gzerinde kalici etkilere neden olmaktaditik¥ek
issizlik yaninda yaygin yoksulena, gelir dgilimindaki ucurumlar, politik ve
ekonomik gicun dalimindaki adaletsizlikler ~demokrasi ve kapitalizmi
surdurdlebilirligini tehdit etmektedir. Kapitalist sistemin yargttkronik issizlik ve bu
Issizligin yarattgl ekonomik, sosyal ve kulturel tahribatlar, timankra bgta calsma
hakki olmak tzere adil yama standardini garanti eden politikalarin uygukasim ve
iktisat politikalarin yeniden tasarlanmasini zotumlale getirmektedir. Bu Bamda
issizlik ve yoksullukla muicadeleye yonelik olarak tittelam givencesi”, “istihdam
yaratma”. “gelir givencesi”, “kamu hizmet istihddmfdevletin nihai gveren olma
roli” gibi baglklar altinda ekonomide fiyat istikrariyla uyumtam istihdam politikasi

yaklasimi son dénemlerde tagtimaya balanmitir®*2

Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 Raporu, gk dizeyli enflasyonun oncelikle
finansal sermayenin cikarlarini gozgittyilllik % 3-4’lik enflasyon hedefinin Turkiye
icin optimal olup olmady konusunda analitik bir inceleme olmguohi belirtmitir.
Yurtdisinda yapilan bir akademik caina, 1961-2000 arg@inda ve 80 Ullke verilerini
iceren bir uluslararasi 6rnek tzerindeki ekonorketnhamalari, geimekte olan tlkeler
icin yuzde 8-12 arghindaki mutedil enflasyon ile gerceké:n buylime hizi arasinda

B2g5ayim kik, “Tam 1stih.dam ve Fiyaistikrari Kapsaminda Neoliberal Yakimlara Post-Keynesyen Kar
Duruslar: Devletin Nihailsveren Olma Roli"Ekonomik Yaklasim, Cilt:20, Sayi:70, 2009, s.62
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pozitif yonli bir korelasyonun vagina karet etmektedf. Yiizde 15-20 ara
Uzerindeki yuksek enflasyonun da, % 3-5 @ablaki digik enflasyonun da biyume

(ve dolayisiyla istihdam) tGzerindeki etkileri olumaslur.

Oran ne kadar gk olursa olsun, finansal varliklarin reelgeeni sindiran
bir sure¢c olarak enflasyon heeyden 6nce finans sermayesining bdlsmanidir.
Dolayisiyla Turkiye’de dgiik (hatta sifira yakin) enflasyon, sermayeyi elinde
bulunduran kesimin tutku ile savunglubir amactir. Toplumun ger kesimleri (6rngin
sanayi sermayesi ve emekgiler) icin sinai kalikoruyan ve istihdamin artmasina
yardimci olan ilimh bir enflasyon orani, sifirakya enflasyon oranlarina gkenebilir.
Bu konudaki politika tercihinin sayisal verilenginda ve Turkiye’nin 6zgun kallari

hesaba katilarak belirlenebilmesi yerinde ofur

TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikasi Raporuangelecek donem para

politikasi ve hedef enflasyon orani hakkindaki fgadiarinisu ctimlelerle aciklangtir:

Kisa ve orta vadede Ulkemizde gelis Ulkelere kiyasla daha
yuksek bir enflasyonun hedeflenmesinin gegektisinilmektedir. Dier
yandan, bu hedefin Merkez Bankasrnin fiyat istikréemel amaci
dogrultusunda, iktisadi birimlerin karar sureclerinilamsuz etkilemeyecek
ve enflasyon belirsizlini distik dizeyde tutacak bir seviyede olmasi,
surdurdlebilir buyime ve toplum refahi acisindanerdn tgimaktadir.
Gecmj donemde wanan tecribeler butin bu unsurlarla bir arada
deg’erlendirildi%inde, 2012 yilh icin enflasyon hedefi yluzde 5 dtara
belirlenmistir >°.

3.3.1 Enflasyon Hedeflemesi

Bir para politikasi yaklgmi olarak enflasyon hedeflemesil dncullerden
hareket eder: sermaye hareketlerinin timuyle s#eg@sldigi ortamlarda merkez
bankalarinin aktif para politikasi uygulama imkamalmamstir; clinki boéyle bir
ortamda genietici para politikasi aracgl ile faiz hadlerini déirmeye cakmak,

ulkeden sermaye cgtarini harekete gecirerek bu politikayslemez duruma

233 Robert Pollin, ve Andong Zhu, “Inflation and Econan@rowth: A Cross-Country Non-linear Analysis”,
University of Massachusetts (Amherd®plitical Economy Research Institute, Sayi:109, 2005,
http://ideas.repec.org/p/uma/periwp/wp109.h{i8.05.2010), s.5

24Basimsiz Sosyal Bilimciler 2006 RaporF Gozetiminde 10 Yi1:1998-2008 Ankara, 2006, s 19

25 TCMB, 2010 Yilinda Para ve Kur Politikas| Ankara, 10 Aralik 2009, s.40
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getirecektir. Benzer olarak, doviz kurunu yukselhpt ihracat ar§i sglamak ve
ekonomiyi bu yolla gegletme cabasi da yine uluslararasi sermaye harekdde
etkisizletirilecektir. Dolayisiyla merkez bankalan fiyattilgari disinda herhangi bir
amag dgiskenine yonelmemeli; enflasyon dngorilerini piyagg&deri ile paylamal

ve bu oOngorilere I3 kalmalidir. ‘Guven verici’ merkez bankagii ancak bdyle
mumkun olabilecektir. Halen Tirkiye'de ¢gta Merkez Bankasi olmak Uzere, tim para
politikasi sorumlularinin bu gosleri ve bunlarin paralelinde enflasyon hedeflemiesin

savundgunu soyleyebiliriz.

Sermaye hareketlerinin sinirsiz serbgstlie esnek kur rejimi altinda
enflasyon hedeflemesinin dncelikle finans sermayedhtiyaclarina cevap vergli ve
yukarida s6z konusu olan ‘glven’ ile h@yden once uluslararasi finans ¢evrelerinin
‘glveninin’ kastedildgi acikca anlgilmaktadir. Boylece toplum ve ekonominin
kesimlerinin ihtiyaglari ikinci plana itilebilmektge secilen enflasyon hedefi altinda
merkez bankalarisa1 daraltici politikalar izlemek zorunda birakilktadir. Merkez
bankasi “bgaimsizlgl” ile “enflasyon hedeflemesi tercihi” arasindaldark da ortaya
konmalidir. Enflasyon hedeflemesi operasyonel &l&aimsiz bir merkez bankasinin
onundeki politika segeneklerinden biridir. @asiz bir merkez bankasi da ekonominin
oncelikli sorunlarina gore politika secenekleri ibbeyebilir. Ancak elbette bu tir
makroekonomik hedefler sermaye hareketleri ve dokiru rejimleri Uzerine
midahaleleri gerektirecektir. Bu da en c¢ok uluskEsa sermaye ayarini

etkileyecektif>®.

Enflasyon hedeflemesine odaklanan merkez banjgatkri ilk olarak 1990’
yillarin bainda Yeni Zelandsili ve ingiltere’de ortaya ¢iktl. Merkez bankalarinin reel
ekonomiye miudahale edemeygicee asli gorevlerinin sadece enflasyon tahminleri
yaparak, bu tahminleri kamuoyu ilgeffaf olarak paylgmalarindan ibaret olmasi
gerektgi fikri hizla yayginlgtirildi. IMF ve uluslararasi finansal derecelendirm
kuruluslarinin ideolojik baskilariyla birlikte enflasyoretieflemesi (aslinda enflasyon
tahmininin seffaf olarak paylgilmasi) yaklaimi “modern” para politikasinin temel

ilkesi haline dongturtldd. Bu yaklaima goére merkez bankalari enflasyonla micadeleyi

236 Bagimsiz Sosyal Bilimciler 2006 RaponF Gozetiminde 10 Y11:1998-2008 Ankara, 2006, s 19-20
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sadece faiz silahiyla surdurecek, doviz kurunipigasalarda dalgalanmaya birakacakti.
Tarkiye 2001 krizinden sonra 6nce “Ortult”, 2006'@ak olarak enflasyon hedeflemesi

rejimini benimsenytir.

Enflasyon hedeflemesi kuralinin dayatilmasi merlenkas!i bakimindan
oldukca kisitlayici olabilir. ABD’de oldiu gibi, ilan edilm§ enflasyon hedefi argina
tabi olmak sartiyla Uretimde ve istihdamda istikrarin gmmasina izin veren
Kapitalist ekonomi dinamik bigekilde gelgtigi icin merkez bankasinin takdir yetkisini
sinirlandiran her kural zorunlu olarak statiktironS kriz, finansin finansaliaa
doneminde gecirdi dinamik evrimin neoliberallarin enflasyon hedetfiesi rejimlerinin
en buylk bgarisi olarak kabul ettiklergeyi, yani merkez bankasinin inandirigm
zedelediini gostermgtir?®”.

Ancak para otoriteleri tarafindan sorulmasi geretecelikli soru: S6z konusu
para politikasinda benimsenecek enflasyon hedefakamsal buyukigli ne olmalidir?
Bu konuda vyapilngi bir analitik calgma, ya da makro ekonomik genel denge
perspektifinde herhangi bir gerlendirme ana akim iktisat yazininda gézikmemekted
Makro ekonomi @retisini bir rasyonalite ve optimizasyon oyunundiigeyen ana akim
iktisat @gretisi, hedeflenecek enflasyon icin ongrdirakamsal dger konusunda
herhangi bir analitik cagma gelgtirmis de dgildir. Genelde, diiik enflasyon iyidir
inancindan hareketle gginis, azgelgmis tim ekonomiler icin % 4'Gn altinda bir
hedefin gerekli oldgu savunulmaktadir. Oysa, ggtis, finansal derinlgmesini
tamamlamy olgun ekonomiler igin gegerli olan % 3-4 oranindakflasyon hedefinin,
gelismekte olan piyasa ekonomilerine (Turkiye de bu grdahil) aynen uygulanmasi
bir anlamda bu ekonomileri gmakta ve yapisal bir durgunluk icerisine itmektedir
Issizlik, cari acik, bolgeselsisizlikler gibi sorunlar kagisinda, “dguk enflasyon,
biylme sglayacak ve otomatik olarak gir sorunlar ¢ozilecektir” inanciyla hareket

7 papadatos.g.m, s.194
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etmek, gercekci olmayan bir makro iktisat modebhgrtulmakta ve kiresel krizin ¢ggi

surecini de zorigirmaktadif®

Bilindigi gibi, enflasyon hedeflemesi rejimlerinde paraifgasi otoritesi kisa
donemli faiz oranlarini, enflasyon beklggrini temel alarak, gerceklecek enflasyonu
onceden belirlenen hedefe en yakgnhtacaksekilde deistirir. Bu rejimi benimseyen
Ulkelerde merkez bankalarinin politika faiz oranlagnflasyon bekleylerine
endekslenmi olmaktadir. Enflasyon bekleyeri ile faizler arasindaki bu yakin gki,
merkez bankalarinin geleneksel olarak Usti@ndiger rol olan finansal istikrarin bir
olcide ikinci plana itimesine neden olstwr. icinde bulundgumuz kriz ortami
finansal istikrarin cok Onemli olabilegi@i ortaya cikarmy ve merkez bankalarinin

onceliklerinin tekrar sorgulanmasini giindeme gesitim

Yapisalci iktisat yazinindan gelen iktisatcilarinflasyon hedeflemesi ve
optimum enflasyon orani hakkinda ggtdikleri somut éneriler vardir. Origen, Mark
Setterfield ve Louis-Philippe Rochon gibi post-Kesggil iktisatcilar, enflasyon
hedefinin rastgele bir rakama gle emek Uretkenfiindeki artsa odaklanmasi
gerektgini 6nermekte ve bu hedefin bdlim acisindan enge kazanimlarini
surdurecek ve ulusal gelirden &@dipayr koruyabilecek bir segcenek ofgunu
savunmaktadir. Bu “pratik” dnerinin oOtesinde, merkeankalari doviz piyasasinda
“rekabetci bir reel kuru” gbzeterek ekonominin agirunlarinin ¢cézimuine daha aktif
olarak katkida bulunabilir. Daha da ileri giderseierkez bankalari “enflasyon” yerine
“istihdam1” hedefleyebilir. Bu hedefe ylmak icin ekonominin gier birimleri ile
koordineli olarak cagmayi yesleyebilir ve gerginde sermaye hareketlerini daha aktif
olarak yonlendirerek, spekulatif ve borclanmayi ridigci unsurlarindan arindirmayi
amaclayabilir. Kredi tahsisini yonlendirerek, bddge sitsizliklerin azaltilmasi ve

bolgesel kalkinma ve istihdam hedeflerini g6zeteBil

238 Ering Yeldan, “Enflasyon, Biiyiiméssizlik, Ucretler”, Cumhuriyet, 14 Nisan 2010,
http://www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Yeldan258 14Nigidf(01.05.2010), s.2
#9yeldan,Cumhuriyet, s.2
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Joseph Stiglitz  Tarkiye'nin  Uluslararasi Para Fo(MF) tavsiyeleri
dogrultusunda olgturdugu ve uyguladii ekonomik programa yonelik al&isini su

sozlerle aciklamaktadir;

Doviz kuru politikasi bir Ulkenin rekabet gucinulibeyen en
onemli faktorlerden birisidir. Cin'in baarisinin altinda kur yonetimi ve
bunun getirdgi rekabet avantaji yatiyor. IMF ise her zaman esfian
hedefini biyume ve istihdam hedeflerinin 6nundeytut Deserli yerel
para, enflasyonu 6nlemede etkili bir ara¢ qiduicin sistematik bicimde
politikalarini deserli yerel para tzerinden kuruyorlar. Ancak, buigkinin
ekonomilere maliyeti oldukca yuksek olabiliyor. &iinenflasyona gri
odaklanan bir program yuksek kur oranlariyla rekakgicinin altini
oyabiliyor; disiik ekonomik buyimeye yol acabiliyor ysizligi artiriyor.
Enflasyon riskini azaltmak icin bu alana odaklanntzkyiime hedeflerine
zarar verebiliyof*°.”

Merkez bankalari finansalaa icin zaruridir ve finansaljenanin ¢elkilerini
de bir anlamda 6zetlemektedir. Merkez bankalaril&geilmis finansin esasini kil
eden kamu kurumlandir, kredi tedarikinde emsatbsizekabetin icinde tekel bir yasal
statUleri vardir. Merkez bankalari kamu yararingiohineleri gerekmekte ama esas
olarak finansin savunmasini yapmaktadirlar. Hekadar oncelikli amaclarinin fiyat
istikrarini korumak oldgunu soyleseler de bir yandan da kredi istikrargizile
ugrasmaya zorlanmaktadirlar. Merkez bankalari finansaika sonucu cejik baskilar
arasinda kalngur®*, Ancak 1990’larda y@mnan sayisiz finansal kriz deneyimleri
sirasinda, ama en ¢ok da 2007-2009 krizi sirasgialmistir ki merkez bankasi

“intilafli bir alan” degil, aksine finansal ¢ikarlarin Kleca savunucusu konumundadir.

Enflasyon hedeflemesi, ikinci kalite ipotek kredilkrizinin ortaya ¢cikmasina
kadar gecen yak$e&k 20 yil boyunca para politikasi alanindaki en uyigulanan para
politikasi olarak goraldi. Ancakslerin artik eskisi gibi olmagi gunimuzde, birgok
politika yapici ve iktisat¢l, merkez bankalarininflasyon hedeflemesinin otesine

gecmesi gerektini savunmaktadirlar. Finansal istikrarin da enfigat istikrari kadar

240 Barg Balcl, “Stiglitz'ten Uyari: Ozel Sektor BorglarinakRat!”, Radikal, 12 Kasim 2006,
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=20432205.2010)

241 costas Lapavitsas, “Financialised Capitalism: DiEeqtloitation and Periodic BubbledDepartment of
Economics, School of Oriental and African Studies, hiversity of London Working Papers, Mayis 2008, s.34
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onemli bir para politikasi hedefi olarak gorulmegeslanmasi ancak 1990’lardaki

krizlerden sonra olmgtur’*?

2000-2001 krizinin ardindan, enflasyon hedeflem@sigramini ve yapisal
reformlari hayata geciren Turkiye hizli bir biylrsé@recine girmytir. Ancak, bu
biyume istikrarsiz olmuve ekomide kirllgangi arttirmstir. Tarkiye, 2007°de bgayan
ve bu gun etkilerini hala yamakta oldgumuz kiresel krizde en riskli tlkeler arasinda

bulunmaktadf®®.

242 papadatos.g.m, s.179
243 Ergiing, a.g.m, s.300
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SONUC

1970’li yilllardan balayarak hiz kazanan ve ilgitn teknolojilerindeki gucli
degisimin yardimiyla bitin dunyay! tek bir pazara cewidgiresellgme olgusunu,
ulusal ekonomilerin dinya piyasalarnyla butgmesi ve butin iktisadi karar
sureclerinin giderek dinya kapitalizminin sermaygkimine yonelik dinamikleriyle

belirlenmeskeklinde tanimlamak mimkudnddr.

Kuresellgme olgusunun faydalari ve sakincalari i¢ icedirziBdkeler igin
faydall iken bazi (lkeler veya (lke gruplari icirararli olabilir. Ulke icinde
kiresellsme olgusu kuvvetli kurumlar gerektirir. Boyle kurlan olmadgl takdirde
kiresellgme tlkede diizeni bozan, uzun vadede buyimeyi bg#talilke ici toplumsal
catsmalara yol acabilecektir. Kiresedtaenin ihtiya¢c duydgu bu kuvvetli kurumlar
ise; demokratik kurumlar, Kansiz yargi, hukuk devleti ve etkin burokrasidir.
Kiresellame yanlilari ise kiresellme ile ticaretin serbestlerek gelstigini,
liberasyonun sdandgl ve blylimenin, yam standardinin, yatirnm ve Uretkgmi
arttigini iddia etmektedir. Kireselmenin kagitlari ise, kireselgnenin gitsizligi
artirdgl, yoksullysu yayginlatirdigini yeni bir somdirt sistemin gdugunu ve bunun

sadece zenginlerin lehine ofglinu iddia etmektedirler.

Kiresellame felsefesi artik “azgslinislik” ve “kalkinma” gibi kavramlari da
sessiz sedasiz iktisat yazinindan cikagtnyerine “yikselen piyasalar” kavramini
yerlestirmistir. Dolayisiyla, neoliberal dinya gafinde kalkinma bir hedef olmaktan
cikartilms, (az)gelsmekte olan Ulkelerde artik birer yikselen piyasaya

donGstartlmistar.

Son finansal kireseljeme dalgasi, hem sanayi ekonomileri arasindaki hem d
sanayi ekonomileri ile gelnekte olan ekonomiler arasindaki sinir otesi fiahns
akimlarin artmasiyla birlikte 1980’lerin ortalarendaglamistir. Finansal akimlardaki
blyuk artgla birlikte 1980’lerin sonlari ile 1990’larda cokyda doviz krizi ve finansal
kriz patlak vermgtir. Finans sisteminin gegcirgii donGsim yizianden krizlerin

gorunigleri de deisirken, calkantilarla gecen 1970’lerin ortasindamraobalonlarla
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finansal krizlerin finansalkamis kapitalizmin olgan bir 6zellgi haline gelmesi merkez

bankasinin d6nemini artirgtir.

1970’lerin petrol soklarindan sonra, uluslararasi ekonominin yapisiuda
isleyisinde belirgin ve kapsamli bir @gim sidreci bglamstir. Bretton Woods
doneminin ¢okmesi ile birlikte Keynesyen iktisatcgkaybetmg, Milton Friedman’in
parasalci gordleri 1990'h yillarda gittikce gulclenerek bir engigon fobisine
donsmuUstlr. Sadece istikrar ve beklentileri ga idare etmek amaciyla sinirli yeni
parasalci greti, merkez bankalarina enflasyondagkiaahicbir sorun ile ilgilenmemeyi

telkin ederek enflasyon hedeflemesine yonelik dingbolitikalari savunmgtur.

Gecmite merkez bankalarina pek ¢cok goreviler yukletimiBu gorevier hizli
kalkinmanin sglanmasina katkida bulunmaktagsizligin 6nlenmesine kadar yayilan
bir cerceveyi kapsamaktadir. Zaman icinde butingbrevierin, merkez bankasr'nin
temel glevi olan paranin istikrara kaytwrulmasi ile celtigini disiinen merkez
bankalarinca bugin gelinen nokta merkez bankasg@irevinin yalnizca paranin
istikrarini sglamak old@gu noktasidir. Gecrgie ekonomik gefmeye yardimci olmak
gibi bir amaca da hizmet eden merkez bankalar figat istikrarinin sglanmasi son
yillarda giderek cok buyidk onem kazagmue bu amac¢ adeta varliklarin nedeni

olmustur.

Fiyat istikrarinin sglanmasi ve sdrdirtlmesi yoninde yapilan ekonomi
politikasi tercihleri sadece ekonomik gleayni zamanda bokiim sonuclari da olan
politik bir tercihtir. issizlik yerine fiyat istikrari lehine yapilan ekonopolitikasi tercihi
temelde finansal sermayenin ekonomik ¢ikarini yaretadir. 1970’lerin ortalarindan
bu yana iktisat, maliye ve refah politikalarininslb@a hedefi olarak tam istihdam
politikalarina bghlk terk edilmistir. Toplumsal ilgkilerin iktisadi 6zgurlik temelinde
yeniden kurulgu, ikinci Diinya Sav@’'ndan bu yana en@n siyasal olarak entegre
edilmis oldugu yontemin tasfiyesi anlamina gelmektedir.

Kiresellgme slreci ile merkez bankalarina yiklenen gorexéanan icinde
degistikce TCMB’nin kurulsundan bugine kadar da Ulke ekonomisindgaryan

gelismeler ile paralellik gosteren ggimler yaganmstir. Turkiye, 1923 vyilinda
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Cumbhuriyetin  kurulmasindan 1970’lerin sonuna kadatjyuk O&lgtiide hukimet
midahalelerine dayanan ice donuk bir iktisat gdiar izlerken, Cumhuriyetin ilk
yillarinda, 6zel sektérin eksiglinedeniyle, hikimet sanaytaeyi hizlandirmak icin
kamu iktisadi tgebbusleri kurmak suretiyle ekonomide dnemli bireyotistlenmytir.
1930 yilindan sonra tum dinyada, devlet¢i, mudahale korumaci politikalara
yonelinmeye bganms, Turkiye de bu dgrultuda hareket ederek, bunalimdan ¢ikmak
ve iktisadi genjlemeyi s@lamak amaciyla géli tedbirler almstir. Oncelikle, 1930
yilinda Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kuruktur. Merkez Bankasi’nin
sorumluluklar, Turk ekonomisinigartlari ve yapisinda meydana gelergisi&liklere
paralel bir geime gosterngtir. 1930’larin durgunluk ortamini yansitan ilk Nez
Bankasi kanununda, Merkez Bankasi'nin temel gokgkenin ekonomik kalkinmasini

desteklemek olarak belirlengtir.

Turkiye ekonomisinde 1980 yilindagbatilan liberalizasyon sireci isegAstos
1989'da vyayinlanan 32 Sayili Kararnameye dayanakaknbiyo kontrollerinin
kaldiriimasi ve bdylece sermaye hareketlerinin esribirakilmasiyla tamamlangtr.
Turkiye, 6demeler dengesinde sermaye hareketl@8&9 yilinda 32 Sayili Kararname
diye bilinen bir politik adim ile batintyle serblestirmis durumdadir. Boylece gli
sermaye hareketleri Uzerindeki butiin kontrollerdemetim kaldirilmy ve Turk finans
piyasalarl kisa vadeli sicak paranin spekilasyoragianstir. Bu yapi altinda ulusal
piyasalarda Merkez Bankasi’nin doviz ve faiz kurbimbirinden bg&imsizsekilde birer
politika araci olarak kullanabilme olagayitiriimis ve ulusal finans piyasalari kisa
vadeli spekulatif yabanci sermaye hareketlerininetieni altina girmgtir. 1980 sonrasi
liberallesme politikalari ile birlikte faiz oranlarinin gorailarak piyasa kgullarina daha
cok birakildgl soylenebilir. 1981 ve 6ncesi negatif olan reé faran1 1982’de pozitife
donsmusttr. 1990l yillarda faiz oranini belirleyen g§dlarda onemli d@siklikler
ortaya cikmy, uluslararasi finansal serbestiee ile faiz oranlarl uluslararasi para
hareketlerinin etkisi altina girgtir. Faiz oranlarindaki serbestieenin tasarruflar
artirac@g ve sermaye kagni engelleyecd ve biyume icin gerekli kaynaklari
artirac& beklenmektedir. Faiz oranlarinin belirlenmesinskktorlere dgrudan ve
tercihli kredi uygulamasi yapilmamasinin gelekte olan Ulkelerin sanaysimeleri

uzerinde olumsuz etkileri olacaktir. Ozetle, arftaim oraninin gerek tasarruflar gerekse
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yatirimlar tUzerinde olumlu etkisi olagiakonusundaki yakkam gelgmekte olan ulkeler

ve Turkiye Uzerine yapilan ¢atinalar tarafindan dgulanmaktan oldukcga uzaktir.

TCMB’nin zaman icerinde ulke ekonomisi icerisindéklendisi gorevdeki
degisimleri 1211 sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bank&sinunu ile 2001 tarihinde
yurarlige giren 4651 sayili Kanun metinlerindeki farklibklkisaca Ozetlemektedir.
1211 sayih Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kamida TCMB’nin gbrev ve
yetkilerinin dizenlengii 4. maddede “para ve kredi politikasini, kalkinpianlari ve
yillik programlara uygun bir tarzda yuritmek” Meek@&ankasi’'nin temel gorevieri
arasindadir. Yasa, Merkez Bankasi'na hukumetlefitatan belirlenen para ve kredi
politikalarinin (6rngin, selektif krediler, kredi tayinlamasi, reeské&ngedileri, zorunlu
karsiliklar, avans glemleri v.b) kalkinma plan ve programlarina uygun licimde
yurattlmesi gorevini verngti. Ancak 2001 yilinda 4651 sayili kanun ile finahistikrar
hedefini bozmamak kaydiyla biyume politiklarinadiarci olmak Merkez Bankasi’'nda
yasanan degisimi gozler 6niune sermektedir. Bansiz bir Merkez Bankasin'a geci
olarak Nisan 2001’de yururigé giren yeni kanunda ongorulen gdgkliklere goére
Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ninghaa gorevi fiyat istikrarina ukenak ve onu
korumak olarak belirlenrgiir. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Hazine v

diger kamu kurulglarina avans vermesi ve kredi agmasi yasaklgtmmi

Merkez bankasi @amsizlgl ve enflasyon hedeflemesi, kismen sermayenin
finansal cikarlarini korumak icin enflasyon oramardisik tutma cabasi nedeniyle,
balonlarin tekrar tekrar ortaya ¢cikmasina olanaknwgir. Sonugcta ortaya cikan felaket,
yeni ortaya atilan son baurulacak piyasa yapicisi olmalaviyle pekitirilen son
basvurulacak kredi mercii olmaslevine yeniden vurgu yapilmasina yol aghmi
Genelde dgilk enflasyon iyidir inancindan hareketle gelis, azgelgmis tim
ekonomiler icin % 4’Un altinda bir hedefin gereklidugu savunulmaktadir. Oysa,
gelismis, finansal derinlgmesini tamamlangiolgun ekonomiler icin gecerli olan % 3-4
oranindaki enflasyon hedefinin, Tarkiye’'nin de mén bulundgu gelsmekte olan
piyasa ekonomilerine aynen uygulanmasi bir anlamdakonomileri bgmakta ve bir
durgunluk icerisine itmektedirssizlik, cari acik, bolgeselsisizlikler gibi sorunlar
karsisinda, “dguk enflasyon, blyume gyacak ve otomatik olarak gir sorunlar
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cOzulecektir” inanciyla hareket etmek, gercekci apan bir makro iktisat modeline
oturtulmakta ve kiresel krizin ¢cgisirecini de zorkirmaktadir. Clnki enflasyona
asiri odaklanan bir program ulusal parangiriadeserlenmesiyle rekabet gictnin altini
oyabiliyor; disuk ekonomik blylumeye yol acabiliyor vgsizligi artiriyor. Enflasyon
riskini azaltmak icin bu alana odaklanmak buyltmddflerine zarar verebiliyor. Post-
Keynesgil iktisatcilarin enflasyon hedeflemesi y@imum enflasyon orani hakkinda
gelistirdikleri somut oneriler vardiiktisatcilar, enflasyon hedefinin rastgele bir rakam
desil, emek Uretkenfiindeki artsa odaklanmasi gerektni 6nermekte ve bu hedefin
bolisim acisindan engen kazanimlarini strdirecek ve ulusal gelirden galghay!
koruyabilecek bir secenek olgunu savunmaktadir. Daha da ileri gidilirse, merkez

bankalari “enflasyon” yerine “istihdami” hedefleylab

Agustos 2007’de uluslararasi para piyasalari, ABDukgiyasasiyla bdantili
finansal varliklarin, 6zellikle de ikinci kalite gpeklerin likit olmaktan ¢ikf@iina saret
edince bunu takip eden bir yillik calkantili donarmardindan, ABD konut piyasasindaki
Hukimet Destekli Kurumlarin c¢okiin eigine gelmesi ve en buyidk yatirm
bankalarindan Lehman Brothers’in iflas etmesiyldika finans sistemi @r bir kriz
gecirmeye bgamistir. Kriz, ABD’nin yani sira bga Ingiltere olmak uzere ger
gelismis Ulkelerde ortaya cikan devasa konut balonunun retmiba gostermtir®**
ABD’de ve gelsmis dinyanin buyudk bir kisminda faaliyet gosteren ladarksistemik
bir cokisle kasi kariya kalmslar ancak ileri kapitalist Glkelerin ekonomiden waru
bakanliklari ile Merkez Bankalarinigggidimli hareket etmesi ve devletin daha dnce
gorulmedik bir @rlikla mudahale etmesi sayesinde boyle bir dki etkileri
hafifletimeye calgilmistir. Sonu¢ olarak, Merkez BankasI’'nin kriz sonrdairyaptgi
operasyonlarin geneline bakgchda, Merkez Bankasr’'nin bankacilik krizlerinin

yayllmamasi gerekcgesiyle, bankalarin zararlarplutosallgtirdigi gortlmektedir.

Son zamanlarda yanan kuresel kriz sonucunda artik kapitalist déset
merkez bankacginin, neoliberal gindemi terk etmeksizin kapitalisistemi

kendisinden korumak icin enflasyon hedeflemesiniesie gecmesi geregini fark

244 Costas Lapavitsas, “Finansati@anin Krizi”, Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi , Costas Lapavitsas (drl.),
Istanbul: Yordam Kitap, 2010, s.10
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etmislerdir. Bu Oncelikle para politikasi rejiminin gigmesi, yeni icat edilen son
basvurulacak piyasa yapicisi olmgeviyle desteklenen son pairulacak kredi mercii
olma klevinin yeniden vurgulanmasi anlamina gelmekte&i7 finans kriziyle birlikte
finansal istikrarsizfin yukd toplumun gegigosunlugu icin daha da buyugiinden
merkez bankasinin esasen bankalarla finansin arkarl deil, tim toplumsal
kesimlerin daha gegicikarlarini yansitacakekilde dizenlenmesi gerefitiacik bir
gereksinim haline gelmektediissizlik ve yoksullukla micadeleye yonelik olarak

“istihdam giivencesi”, “istihdam yaratma”. “gelir egncesi”, “kamu hizmet istihdami”,
“devletin nihai gveren olma rolu” gibi bgiklar altinda ekonomide fiyat istikrariyla
uyumlu tam istihdam politikasi yaklani son dénemlerde tagtimaya balanmstir.
Merkez bankalarinin siyasi guicii artmaya devam ederiktisadi gucleriyle ilgili ciddi
kuskular vardir. Finansaliana doneminde merkez bankasi finansal cikarlarghdaa

koruyucusu olarak 6ne ¢ikgtir.

Kiresellame ortaminda bir Ulkenin finansal piyasasinda megdagelen
istikrarsizlik zincirleme olarak ger Ulkelerde de krizlere yol agmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestériimesi merkez Ulkelerin karlarini  maksimum dieey
ctkarmasinda fayda garken, gemekte olan tlke ekonomileri icin buyutk kayiplara
neden olmaktadir. Gergeki ki, kapitalizmin mevcut finansal kiresglhee sirecinde
fiyat istikrarini sglamis olmanin tek bgna makro istikrari sgdamaya yetmeyege
finansal piyasalarda, doviz vegdr menkul kiymet piyasalarinda istikrarglsanadan
fiyat istikrarinin da sglanamayac@ anlgilimis durumdadir. Zira sadece fiyat istikrari
ile sinirlandiriimg bulunan bir para politikasinin ginimuz kiresebfis ve doviz

piyasalarindaki istikrarsiz yapi altindas@ali olma olangl bulunmamaktadir.

Sonu¢ olarak, son kuresel kriz 1980’'lerle birlikercih edilen politikalarin
dogru tercihler olmadiini gostermektedir. Bamsiz merkez bankagil, enflasyon
hedeflemesi gibi stratejilerle surdurtlebilir  ve tikgarh  bUyime hedeflerine
ulasilamamstir. Kiresellgme sirecinde merkez bankasinin gérevinin yalnizacarpn
istikrarini sglamak old@gu noktasina gelinmgj fiyat istikrarinin finansal istikrar ve
surdurdlebilir buyime icin gerekli ogart oldysu kabul gormittir ancak akademik
olarak surdurilebilir blyime icin gerekli olan opél enflasyon orani akademik olarak

134



ispat edilemenstir. Turkiye ekonomisinde yanan deneyimler, tek baa enflasyon
hedeflemesi ile surdurulebilir blyiime hedefinesidanadgini gostermektedir. Bunun
en onemli nedenlerinden biri deia deserli yerli paranin bgka istikrasizliklari ortaya
ctkarmasidir 6rn@n Tark Lirasr’nin giri degerlenmesi cari aga neden olmaktadir ve
yuksek blyume performansini sirekli killnamamasankasinda carsiemler acgg bir

kisit oluturmaktadir. Mademki istenilen sonuclar; fiyat kséiri, finansal istikrar ve
surudurdlebilir blyime, bunlarin bir arada gercgkiéebilmesi icin ginimuzde yeni

bir merkez bankasi politikas! ghurulmalidir.
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