N et
___SIIRT X
UNIVERSITESI
Rilivrive T42F -

Cilt 8, Say1 16, Aralik 2020

Makale Adi /Article Name

KALKINMACI MERKEZ DEVELOPMENTAL CENTRAL
BANKACILIGI: DUNYA ORNEKLERI BANKING: EVALUATION OF CBRT
VE TCMB DEGERLENDIRMESI AND SOME EXAMPLES FROM THE
WORLD

Yazar
Hikmet Giil¢in BEKEN

Dr. Ogr. Uyesi, Giimiishane Universitesi, IIBF Tktisat Boliimii,
hgulcin.beken@gumushane.edu.tr, ORC-ID: 0000-0002-1664-456X

Yayin Bilgisi
Yayin Tiirii: Arastirma Makalesi
Gonderim Tarihi: 31.10.2020
Kabul Tarihi: 23.12.2020
Yayin Tarihi: 30.12.2020

Kaynak Gosterme
Beken, H. G. (2020). Kalkinmaci merkez bankaciligi: diinya 6rnekleri ve tcmb
degerlendirmesi. Siirt Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 8 (16), s. 409-
430



Hikmet Giilcin Beken- Kalkinmact Merkez Bankacihigu: Diinya Ornekleri Ve Tcmb

Degerlendirmesi

(04

Latin Amerika, Giiney ve Dogu Asya iilkelerinde
ornekleri goriilebilecek kalkinmact merkez bankast
kavrami iizerinden merkez bankalarimin  temel
Jfonksiyonlari ve bunlarin iktisadi kalkinma siireci ile
olan iligkisi son donemlerde yeniden tartisilmaya
baslanmistir. Cok boyutlu ve uzun dénemli bir siireci
ifade eden iktisadi kallinma diizeyine ulasmak icin
kamusal bir nitelik tasiyyan merkez bankalar
destekleyici bir rol iistlenebilir. Bir merkez bankasinin
genel olarak hangi amaclart benimsemeyi tercih ettigi
ve temel islevlerinin ne olarak tammlandigi onemlidir.
Fiyat istikrart ya da finansal istikrar gibi tek bir
amaca odaklanmak yerine c¢coklu amacglarin (fiyat
istikrarimin yani sira biiyiime ve istihdam odaklilik)
benimsenmesi de miimkiindiir. Burada énemli olan
coklu amaglarin birbiri ile herhangi bir édiinlesim
icinde olup olmadigidir. Geligmis ve gelismekte olan
tilke merkez bankalari, ortak amacglar kadar
birbirinden farkli amaglart da benimsemektedir.
Merkez bankalarmmin temel amaglari ve bu amaglara
ulagsmak igin kullanabilecegi arag ve politikalar; 2008
krizi éncesi ve sonrast donemde onemli farkliklar
gostermektedir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
tilke merkez bankalarinda yasanan bu degisimler,
kiiresel ekonomik konjonktiir, ana-akim iktisadi
diigtince ve uluslararasi kuruluslarin varligi icerisinde
anlam  kazanmaktadwr.  Unutulmamasi  gereken
noktalardan biri de merkez bankasi disinda baska
kurumlarin kalkinmaci bir rol listlenmesinin de tercih
edilebilecegi gercegidir. Bu nedenle, Latin Amerika,
Giiney ve Dogu Asya bélgesinden segilen cesitli iilke
ornekleri iizerinden bu kavrami anlamaya ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast islevieri igerisinde
kendine yer bulup bulamadigina bu ¢alismada yer
verilmeye ¢alisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kalkinma, Merkez bankasi,
Kallkinmact merkez bankaciligi, 2008 kiiresel krizi,
Finansal icerilme.e

Abstract

The nexus between economic development and the main
functions of a central bank have been discussed
nowadays by the examples of developmental central
banks in Latin America, South and East Asian countries.
The economic development as a long-term and multi-
dimensional process can be strengthened by the
supportive role of central banks which are in essence
public entities. Therefore, it is essential to describe the
main aims and functions of a central bank in this
manner. Instead of focusing one final objective such as
financial stability or price stability, multiple objectives
(economic growth and empoyment focus with price
stability) can also be adopted by central banks. The key
factor is to set whether there any trade-offs between
these objectives. The aims and tools of a central bank
have been changing significantly after the financial
crisis of 2008. These changes both in developed and
developing countries can be better understood in the
presence of international organizations, mainstream
economic perspective and global economic conjuncture.
It should be taken into account that other agencies or
institutions can also adopt developmental roles except
central banks. Therefore, the concept of developmental
central banking will be questioned through the selected
countries of Latin America, South and East Asia region
whether it has a place in the functions of The Central
Bank of the Republic of Turkey.

Keywords: Development, Central Bank, Developmental
Central Banking, 2008 Global Financial Crisis,
Financial Inclusion
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Giris

Kalkinma ¢ok boyutlu bir kavram olarak tarihsel siire¢ icerisinde farkli
gostergeler {lizerinden yorumlansa da iktisadi biiyiimenin Stesinde sosyal, politik ve
ekonomik pek ¢ok alanda yaganan yapisal doniisiimlerle iligkilidir. Gelismekte olan
iilkeler kalkinmanin finanse edilmesinde igsel (vergiler, tasarruflar vb.) ve digsal
kaynaklara (dis borglar ve yardimlar, yabanci yatirimlar vb.) basvurabilir. Kalkinma
siirecinin basari ile yonetilmesinde kalkinma planlari, kalkinma finans kurumlari,
merkez bankalar1 gibi farkli kurumsal aktorlerin de destegi alinabilir.

II. Diinya Savasindan sonra pek cok iilkenin bagimsizligin1 kazanarak bir
ulus devlet olma siirecine gectigi diisiiniilecek olursa, bu politik bagimsizlik siireci
merkez bankalarinin faaliyetleri ve yetkileri iizerinde de etkili olmustur. Gelismekte
olan {ilkeler kendilerini gelismis iilke diizeyine ulagsmaktan uzaklastiran bazi
gostergelerdeki yetersiz performanslar (tasarruflarin ve kisi bagi gelirin diistikligi
vb.) ylizinden oOncelikle iktisadi kalkinma hedefinin gergeklestirilmesine
odaklanmustir. Bu noktada, merkez bankalar1 da kalkinma siirecinin igerisinde daha
etkin bir rol listlenmek zorunda birakilmistir. Gelismis ya da gelismekte olan tilkeler
i¢in para ve maliye politikas farkli seyler anlamina gelmese de dncelik verilen para
ya da maliye politikasinin amaci birbirinden 6nemli 6l¢iide farklilik gdstermektedir.

2008 kiiresel krizi merkez bankalarini geleneksel araclarin ve genel olarak
benimsedikleri amaclarin da tesine gegmeye zorlamistir. Yeniden yapilanan bu
amaclar ve araclar ortaminda merkez bankalarina kalkinmaya yonelik islevleri
iizerinden bakmak ve bu konudaki onceliklerine yer vermek, caligmanin temel
odagini olusturmaktadir.

1. Kalkinma Kavramina ve Merkez Bankalarina Tarihsel Siirecten
Bakis

Kalkinmanin finanse edilmesi ile merkez bankalarinin temel islev ve
sorumluluklarinin birlestirilmesine yonelik ¢abalarin bir sonucu olarak, 1960’larla
birlikte merkez bankalarina kalkinmanin gerceklestirilmesinde aktif bir rol
verilmistir. ~ Ekonomik  kalkinmanin  saglanmasinda iktisadi  biiylimenin
kullanilmasina iligkin olarak merkez bankalarinin sergiledigi bazi 6zel ¢abalar ve
politikalar (tasarruflart yonlendirme, kalkinma finans kurumlarimi destekleme,
kalkinma amagli tahsis edilen krediler) bu baglamda ele alinmis ve ekonomik
istikrarin  saglanmasi  hedefiyle Dbirlikte gergeklestirilmeye  g¢alisilmigtir
(Brimmer,1971:780).

Brimmer (1971)’in bu vurgusuna kalkinma iktisadinin tarihsel siirecinde 6ne
cikan ve farklilagan kalkinma hedefleri, tanimlari, politika ve stratejileri agisindan
bakilmasi dogru olacaktir. 1950’lerde biiyliime ve sanayilesme ile es anlamli kabul
edilen kalkinma kavrami; 1960’larda milli gelir artis1 olarak goriilmeye devam etse
de 1960’larin sonu ve 1970’lerde istihdamin arttirilmasi, yoksulluk ve gelir dagilimi
esitsizliginin azaltilmasini da igerecek sekilde kapsamini genigletmistir (Thorbecke,
2009:130-131). Kalkinma iktisadina bakis temelinde sekillenen ve degisime ugrayan
politika ve stratejilerin varliginda merkez bankalarinin da kabul edilen “kalkinma”
perspektifi 6zelinde yetkileri ve islevleri farklilagmaktadir.

Merkez bankasinin kalkinmaciligindan bahsetmeden 6nce incelenmesi
gereken nokta; bir merkez bankasmin hangi amaglar genel olarak benimsemeyi
tercih ettigi ve temel islevlerinin ne sekilde tanimlandigi olmalidir. Merkez bankalari
genellikle benimsedikleri amaglarindan ¢ok yerine getirdikleri fonksiyonlar



Hikmet Giilcin Beken- Kalkinmact Merkez Bankacihigu: Diinya Ornekleri Ve Tcmb

Degerlendirmesi

tizerinden tanimlanmaktadir. Kamunun bankas1 ve son kredi mercii olmak, banknot
ihrag etmek ve parasal istikrar1 saglamak en temel fonksiyonlar arasinda yer
almaktadir (BIS, 2009:20).

Merkez bankalarinin bankacilik sistemini diizenleme, parasal ve finansal
istikrar1 saglamanin otesinde boligiimsel, politik ve dagilimsal roli de
bulunmaktadir ve daha az bahsedilen bu islevleri ile merkez bankalarinin iktisadi
kalkinmaya ulasmada oOnemli dolayli ve dogrudan etkilere sahip oldugu
goriilmektedir (Epstein, 2005:6). Devlet ya da 6zel sektdrden herhangi birinin
onciiliigiinde yiirtitiilecek bir kalkinma stirecinde belirleyici olan unsurlardan biri
merkez bankasinin yerine getirecegi iglevler olacaktir. Bir yandan para ve maliye
politikalarinin uyumlu yiiriitiilmesi diger yandan da derinlesen bir finansal sektoriin
olusturulmasi ve uzun doénemli altyapi projelerine yonelik kredi erisimin saglanmasi
izlenebilecek politikalar arasindadir (Sayeed ve Abbasi, 2015:7).

Tarihsel siirecte merkez bankalarina bakildiginda 1960’larda enflasyonu
kontrol etmek merkez bankasinin sorumlulugunda iken 1970’ler ve 1980’ler
boyunca merkez bankalarmin monetarist etki ile hareket ettikleri goriilmektedir.
1980’lerle yogunlasan finansal kuralsizlastirma ve bankacilik sektoriindeki
teknolojik gelismeler sonrasinda parasal genigleme ve biiyiime hedeflerinin yerini
ortiik enflasyon hedeflemesi almistir (Williamson, 2016:6).

Donemden doneme amaglar arasindaki oncelik degismekle birlikte tarihsel
stirec icerisinde merkez bankalariin genelde fiyat istikrari, finansal istikrar ve kriz
zamanlarinda kamu finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaclarina odaklandiklar
goriilmektedir (Goodhart, 2010:1). Merkez bankalarinin geleneksel rolleri arasinda
para politikasinin yiiriitiilmesi, finansal istikrar1 saglama, bankalarin gézetimi ve
O0demeler sisteminin korunmasi yer almaktadir (Blinder, 2010:124). Bunun yani sira
kisa (konjontiirel amag) ve uzun (refahi arttirma ve yeniden dagilima yonelik) vadeli
olarak merkez bankalarimin benimseyebilecegi hedefler diisiiniildiigiinde 6zellikle
kalkinmaya yonelik amaglarin daha ¢ok uzun vadede goriiniir ve oncelikli oldugu
gercegi ile karsilagilmaktadir (Chandavarkar, 1987:2).

2.Kriz Oncesi ve Sonrasi: Merkez Bankacihginda Yasanan Degisimi
Anlamak

1990’larla diinyada enflasyon hedeflemesi oncelikli bir hedef olarak ortaya
¢ikmakta ve enflasyonda tek haneli rakamlara ulasildigi goriilmektedir. Enflasyon
hedeflemesinin oncelikli olmasinda diisiik diizeydeki bir enflasyon oraninin gelir
dagilimi ve biiyiime tizerindeki olumlu etkisi (Epstein, 2009:5), olgiilebilirligi ve
tahmin edilebilirligi ile para politikasinin kredibilitesini ve para politikasina iligkin
beklentileri sekillendirmesi (McKibbin, 2015) gelmektedir.

1970’lerden sonra 2008 kiiresel finans krizine kadar getirilebilecek donemde
neo-liberal merkez bankaciligimin hakim oldugu sdylenebilir. Neo-liberal merkez
bankaciligi merkez bankasi bagimsizligina odaklandigi gibi temel amag olan fiyat
istikrarinin  diginda kalan diger amaglarla (tam istihdam, kredi dagilimi vb.)
ilgilenmekten uzak durmustur. Bu durum II. Diinya Savasi ve 1970’ler arasinda
hiikiimetlerin kalkinma odakli politikalar1 uygulamada 6nemli bir yere sahip olan
merkez bankaciligi anlayisindaki degisimin de gostergesidir (Epstein, 2013:276).

2008 krizi oncesi donemde temel uzlasi istikrarli bir fiyatlar genel diizeyi
seviyesinin ekonomik istikrar1 beraberinde getirecegi yani istikrarli bir ¢ikt1
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diizeyine ulastiracak enflasyon hedeflemesi® stratejisine dayalidir. Enflasyonda
istikrar1 saglama amacina ulagsmak icin politika faiz oram1 tek ara¢ olarak
kullanilmistir. Bu stratejinin aksayan yonleri (istikrarli bir fiyat diizeyine karsilik
makroekonomik sorunlar ve enflasyon-¢ikti diizeyi iligkisinin yapist) 2008 kiiresel
krizi ile aciga ¢cikmistir (Blanchard, 2011:3).

Tablo1.Enflasyon Orami (Ortalama Tiiketici Fiyatlar1)

1985 1995 | 2005 2008 (2009 |2010 |2015| 2019
Gelismis iilkeler 54 2.6 2.3 3.4 02 |15 0.3 1.4
Gelismekte olan& Gelisen
Asya 9.2 12 4.1 7.6 31 |53 2.6 3.3
Latin Amerika ve Karayipler |118.5 41.4 5.4 6.4 46 |4.2 54 7.7
G-7 iilkeleri 3.9 2.3 2.3 3.2 -01 |14 0.3 1.5
Diinya geneli 13.8 16 4 6.4 28 |37 2.7 3.5
Avrjantin NA NA 9.6 8.6 6.3 |10.5 NA 53.5
Banglades 104 8.2 10.2 8.9 76 |6.8 6.4 55
Ekvator 28 22.9 2.2 8.4 52 |36 4 0.3
Hindistan 6.3 10 4.4 9.1 12.3 |12.3 4.9 4.8
Pakistan 5.6 13 9.3 12 19.6 |19.6 4.5 6.7
Tiirkiye 44.5 89.6 8.2 10.4 6.3 |6.3 1.7 15.2

Kaynak: IMF, World Economic Outlook verilerinden alinmustir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde alinmasi gereken en temel karar, hangi
fiyat diizeyinin hedef olarak secilecegidir. Kiiresel kriz sonras1 bu noktada yapilan
oneri finansal istikrar1 saglamak adina makro ihtiyati® politikalarla para politikasinin
birlikte kullanilmasi (biitiinlesik bir enflasyon hedeflemesi) olmustur (Agenor ve
Pereira de Silva, 2013:8-13).

2008 kiiresel krizinin ortaya koydugu sonuglardan biri de makroekonomik
istikrar ve fiyat istikrarmin elde edilmis olmasinin finansal istikrar® da otomatik
olarak gerceklesmesini saglayamamasidir (Subbaro, 2013; Subbaro, 2010). Finansal
istikrarin benimsenmesindeki temel dayanak, ekonomik biiylimeyi destekleyecegi ve
zaman i¢inde yine finansal istikrari giliglendirecegi beklentisidir (Pianalto, 2005).

2008 krizinin olumsuz kosullarinin ortadan kaldirilmasinda merkez
bankalarina geleneksel olmayan* para politikasi araglarinin kullanimi ya da parasal

! Epstein (2015) igin bu durum yeni parasal uzlasi olarak ifade edilmektedir.

2Makro ihtiyat1 politikalar finansal sistem igin sorun olusturabilecek risklerin, kirilganliklarin
6nlenmesi ve bunlarin sistemik bir yaprya doniismesini engellemek i¢in uygulanir (ECB, 2017). Makro
ihtiyati politikalarin nihai amaci fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da bunun neyi ifade ettigi ve ne
sekilde tek bir 6l¢iit izerinden basariyla 6l¢iilebilecegi noktasi tartigmalidir (Noyer, 2014:7; Galati ve
Moessner, 2010:5).

% Finansal istikrar, finansin farkli yénlerini ve aktdrlerini kapsayan, ekonomik isleyisi etkileyen her
tiirlii fiyat, kaynak ve risk dagilimui ile ilgilenen ve onlarin etkinligine katkida bulunan bir siirecin ifadesi
olarak goriilebilir (Schinasi, 2004:10).

4 Para politikas1 aktarim mekanizmasindaki sorunlar1 ¢ozebilmek ve parasal canlandirmaya destek
vermek amacli uygulanan geleneksel olmayan para politikasi araglari arasinda negatif faiz oranlari,
sozle yonlendirme, miktarsal genisleme vb. yer almaktadir. Temel makroekonomik gostergeler
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canlanma pahasina daha yiiksek enflasyonist hedeflerin benimsenmesi tavsiye
edilmistir. Bu araglar, altyap1 yatirimlari iizerinden istihdam, biiylime ve ekonomik
verimlilik artisina yol agabilir.® Para ve maliye politikasinin birlikteligi ve uyumu da
bu noktada ayrica 6nemlidir (Blanke, 2016).

Hem gelismis hem de gelismekte olan merkez bankalar1 2008 krizi
sonrasinda fiyat istikrar1 amacinin Otesine gecerek yapisal doniisiim ve iktisadi
kalkinmanin desteklenmesine yonelik daha kapsamli hedefler belirlemistir. Bu
baglamda kalkinmaci merkez bankasi politikalari; finansal kesimin gelisimi ve
finansal igerilmenin® saglanmasi, finansal kesimin ihtiyaglarinin siirdiiriilebilir
kalkinma hedefiyle birlikte yiiriitiilmesidir. Bu durum 1980’lerden beri fiyat istikrari
hedefine odaklanma ile ifade edilen Ortodoks politikalardan yasanan bir kaymay1 da
ifade etmektedir (Dafe ve Volz, 2015:1).

Kiiresel finans krizinin yarattig1 kosullar para politikas1 amag ve araglarinda
degisime yol agmistir. Dikkat edilecek ilk nokta, merkez bankalarinin amacinin
dogru sekilde belirlenebilmesidir. Siirdiiriilebilir bir biiyiimeye ulagmada istikrarl
finansal ortam gerekli olsa da ekonomik aktorler ve finansal piyasalarin da siirekli
bir gelisim ve degisim iginde oldugu unutulmamalidir (Shirakawa, 2010:491). Bu
nedenle enflasyon hedeflemesi ve fiyat istikrari amaglarinin daha genis bir diizeyde
kalkinma cergevesi ile bulusturulmasi saglanmalidir (Chatani ve Pedro, 2014:4).

Kiiresel kriz sonrasindaki ortam merkez bankalari igin yonetilmesi daha
karmasik bir siireci isaret etmektedir. Bu nedenle aslinda her tiirlii kurumsal reformu
kriz donemleri yerine normal zamanlarda hayata gecirmek krizin olumsuz etkileriyle
miicadele etmede daha yardimci olacaktir (Aziz, 2011:79). Bunu destekler nitelikte
Epstein’nin (2013) calismasi, bu krizin merkez bankalarini neo-liberal donem
oncesindeki fonksiyonlarina geri dondirdiigiinii ve krizin iktisadi kalkinmaya
yonelik politikalarin uzun vadeli olacak sekilde benimsenmesinin 6nemini ortaya
¢ikardigini vurgulamaktadir.

Merkez bankalarinin benimsedikleri amaclar ve uyguladiklar politikalar
yorumlanirken gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki merkez bankalar1 seklinde
bir ayrima gidilmesi dogru olacaktir. Subbarao (2013)’e gore gelismekte olan iilke
merkez bankalar1 finansal istikrar1 saglama, finansal igerilme ve finansal piyasalara
derinlik kazandirilmasi gibi sorumluluklar benimsemistir. Ancak Yyoksulluk,
kiiresellesmenin sermaye hareketlerine olan etkisi vb. problemler nedeniyle bu
hedefleri gergeklestirmek bu {ilkeler igin zorlagsmaktadir.

Ozellikle 1945 sonrasinda gelismekte olan iilke merkez bankalar1, genel ve
secici kredi kontrolleri, ticari bankalar ve diger finansal kurumlarla kurduklar1 kredi
iliskileri iizerinden gii¢lendirilmistir. Ulkelerin iginde bulunduklar1 kosullar (diisiik
tasarruf orani, ilksel {iriin ihracatg¢isi olmalari vb.) altinda bu durum bir zorunluluk

(enflasyon, ¢ikt1 ve istihdam diizeyi gibi) lizerindeki etkileri konusu tartigsmali olmakla birlikte 2008
kiiresel krizinden ¢ikis i¢in siklikla bagvurulan araglar olmustur (BIS, 2019; Smaghi,2009; Dell’ Ariccia
vd., 2018).

52008 krizi sonrasinda IMF, Diinya Bankas1, Avrupa Parlamentosu gibi uluslararast kurum ve yapilar
uzun dénem iktisadi biiylime potansiyelinin olumlu etkilenmesinde kamusal altyap: ve inovasyona
yonelik yatirimlarin 6nemini vurgulamaktadir (Szczepanski,2016).

6 Ekonomik birimlerin finansal kesime daha ¢ok katilabilmelerine olanak veren finansal icerilme
boylece finansal istikrarin da artmasina katkida bulunur. Finansal yapinin ekonomik gelismeyi arttirict
ve yoksullugu azaltici etkisi nedeniyle ekonomik kalkinma siirecini destekleyen bir bilesen olarak
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in finansal igerilme politikalar1 6nemlidir (Khan, 2011:5; Hanning,
2010:1).
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olarak ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle gelismis iilkelerde’ daha geleneksel rollere sahip
merkez bankalar1 ile karsilastirildiginda gelismekte olan iilke merkez bankalari
kalkinma siireci ile daha c¢ok ilgili olmak zorunda kalmistir (Bloomfield, 1957:191-
193).

Gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankaciligi seklinde bir ayrimin
varlig kiiresel iktisadi diizenin yeniden yapilanmasi ve doniisiimii temelinde de ele
almabilir. Eroglu (2007:8) caligsmasi gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
gelismis tilkeler ve uluslararast kuruluslarin  koydugu kurallar tarafindan
sekillendirildigi vurgusunu yapmaktadir. Bunu destekler sekilde® Yeldan (2005)
caligmasi da fiyat istikrar1 odakli gelismekte olan iilke merkez bankalarinin istikrar
programlari ve post-Washington uzlasisi kurallar1 temelinde uluslararasi sermayenin
karliligin1 koruma odakli hedefler ve politikalar benimsedigini vurgulamaktadir.

3. Kalkinmaci Merkez Bankaciigi Orneklerinin Degerlendirilmesi

Kalkinmac1 merkez bankaciligina ait temel Ornekler genellikle Latin
Amerika bolgesi, Giiney ve Dogu Asya iilkeleri lizerinden verilmektedir. Cografi
anlamda genis bir alan ve farkli ekonomik yapilarin kapsanmis oldugu da
unutulmamalidir. Ayrica bu bolge ekonomilerinin tarihsel siiregte dnemli dis borg,
bankacilik ve finans krizleri ile miicadele ettikleri de belirtilmelidir. Bu nedenle
kalkinmact islevleri tizerinden ortak 6zellikleri ile degerlendirilmeye calisilacaktir.

Latin Amerika bolgesinde merkez bankasi kurma girisimleri tiim iilkelerin
bir merkez bankasina sahip olmasi gerekliligi yoniindeki kiiresel uzlasi ile aym
doneme denk gelmistir. II. Diinya Savasindan 1980’lere kadar devam eden
kalkinmaci dénemde merkez bankasi politikalar1 devletin ekonomik politikalarinin
ayrilmaz bir pargasi olmustur. Merkez bankalari, ekonomik biiylimeyi destekleyecek
sekilde kamu harcamalarinin ve diger ekonomik faaliyetlerin finansmanini
saglamistir. Bu donemde merkez bankalari birer kalkinma kurumu rolii ile faaliyet
gostermistir (Jaicome, 2015:5; Jacome, 2016;13-20).

Latin Amerika merkez bankacilig1 Pasifik (Sili, Kolombiya, Peru, Kosta
Rika, Venezuela) ve Atlantik (Arjantin, Brezilya, Uruguay ve Paraguay) seklinde iki
model igerisinde toplanmaktadir. En temel farklilik Atlantik modelinde finansal
diizenleme ve gozetimin merkez bankasi ¢atisi altinda toplanmig olmasidir (Jacome
vd, 2012:19). Tablo 2 ile de goriilebilecegi gibi bolgedeki merkez bankalarinin tek
ve ilk amaci1 cogunlukla fiyat istikrarinin saglanmasi olmustur. Bununla birlikte hem
fiyat istikrar1 hem de ekonomik kalkinma amacinin birlikte benimsendigi merkez
bankalar1 Arjantin, Brezilya ve Venezuela olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

7 Gelismekte olan iilkelerde enflasyon kadar kalkinma, istikrar ve kurumsal yapiya iliskin sorunlar da
6n plandadir. Gelismis {ilkelerle aralarindaki farkin kapatilmasinda gelismis tilkelerin uyguladiklar
enflasyon hedeflemesi stratejisi (tek amag enflasyonun diisiiriilmesinde tek arag¢ olan faiz oranlarmin
kullanilmas) yeteri kadar basaril bir performans gosteremeyecektir (Uzar ve Basoglu, 2017:142).

8 Bu noktada aslinda 1980 sonrast kiiresel sistemin nasil yapilandig1, uluslararasi kuruluglarin etkinligi,
finansal serbestlesme, disa acik ekonomiler baglaminda konunun bagka bir boyutu da ele alinabilir.
Ancak calisma kapsami geregi sadece bu durumun varligini vurgulamakla yetinilmistir.
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Tablo 2.2016 yili Latin Amerika Bolgesi Merkez Bankalar1 Diizenlemesinin
Ozellikleri

Temel Gorev Alam

Ulke/Gérev Fiyat istikrar1 Iktisadi kalkinma
Arjantin N \
Bolivya N

Brezilya N
Sili

Kolombiya
Kosta Rika

Dominik Cum.

Guatemala

Honduras
Meksika

Nikaragua

Paraguay

Peru

Uruguay

2] 2] 2] 2] 2] 2] 2 2] 2] 2| 2] 2]

Venezuela

Kaynak: Carriere-Swallow vd., 2016:5

1935 yilinda kurulan Arjantin Merkez Bankasmin (BCRA) temel
amaci, ekonomik canlanmaya destek vermek olmustur ve 1970’1lere kadar ekonomik
kalkinmanin bir araci olarak kullanilmistir. 1970’lerle birlikte diinya genelinde
oldugu gibi para politikalart Monetarist diisiincenin etkisiyle sekillendirilmistir
(Vernengo, 2016:456). Ulkede merkez bankaciligina iliskin yapilanma kiiresel
diizeydeki merkez bankaciligi diizenlemeleri ve stratejileri ile paralel bir gelisim
gostermistir.

1991-2002 arasinda BCRA gorevlerini sadece son kredi mercii roliinii yerine
getirmekle sinirlandirmistir. Konvertibilite Yasasi (1991) ve Merkez Bankasi yasasi
(1992) ile BCRA’nin temel amaci fiyat istikrarii saglamak ve ulusal paranin
degerini korumak olarak belirlenmistir. 2012 yilinda yapilan diizenleme ile parasal
istikrarin saglanmasinin yani sira finansal istikrarin saglanmasi, istihdam ve sosyal
esitlikle birlikte ulasilan bir kalkinma diizeyini gerceklestirmek amaglanmigtir
(Marco del Pont, 2013:267; Fraga, 1994; Pou, 2000:14, BCRA, 2012a; BCRA,
2012Db).
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Ekvator, 1940-1980 arasinda Kalkinma Modeli-I (devlet oncelikli,
planlama) ve 1980 sonrasinda Kalkinma Modeli-1l (heo-liberal politikalar ve
Washington uzlagisina uygun) seklinde ayristirilabilecek birbirinden farkli kalkinma
stratejileri ve modelleri igeren donemler altinda iktisadi kalkinma siirecini
yonetmektedir (Patino L., 2001:591). Kalkinma stratejisinde farklilasma anlamina
gelen bu dénemlerin en 6nemli 6zelligi kiiresel iktisadi diizen igerisinde devletin
oncelikli oldugu bir yapidan piyasanin Oncelikli oldugu yapiya dogru gecisin
izlenmesidir.

1992 Merkez Bankasi reformu ile temel amag enflasyonla miicadele etmek
olarak belirlenirken para politikasinin dolayl: araglarinin kullanimi tesvik edilmistir.
1994 Finansal Sistem Kurumlar1 Yasasi ile finansal serbestlesme i¢in gerekli yasal
zemin yaratilmis ve bdylece finansal aracilik yapilmasina ve yatirim dagiliminin
iyilestirilmesine gayret edilmistir (Jacome, 2004:13). 1998 Anayasasi madde 261 ile
Ekvator Merkez Bankasi "... iilke parasinin istikrarini korumak ve Devletin para,
finans, kredi ve kur politikalarini olugturmak, kontrol etmek ve uygulamak icin yasal
olarak teknik ve yonetimsel otonomiye sahip bir varlik olarak tammlanmustir... "
(BCE, https://www.bce.fin.ec/en/index.php/history)

2000 yilinda dolar1 kendi para birimi olarak benimsedigi i¢in pratikte kendi
para birimine sahip olmayan Ekvator’da, devletin makro ekonomik politikalar
kullanarak ekonomiyi stabilize etme imkani da ortadan kalkmistir. Merkez bankasi
da benzer sekilde finansal sistemin son kredi mercii olma fonksiyonunu yerine
getirme noktasinda kisitlanmistir. Ancak devletin stratejik amaclarinin (faiz
oranlarin1 diizenleme, segili sektdrlere kredi destegi vb.) gerceklestirilmesi adina
onemli iglevler yerine getirmeye devam etmistir (Weisbrot vd., 2013:9, Weisbrot
vd., 2017:9).

2008 yilinda benimsenen yeni Anayasa ile kamu ve 6zel seklindeki ikili
yapinin yani sira dayanmigma-temelli bir sektoriin yaratilmasi ve desteklenmesi
amaglanmigtir. Bununla birlikte, merkez bankasinin kontrol ve yonetimini iizerine
alan bir yiiriitme organi da olusturulmustur. Bu yapisal degisimlerle birlikte Ekvator
Merkez Bankasi (BCE) makro-mezo-mikro diizeyde finansal igerilme politikalar
ylirlitme  roliinii  yerine getirmeye baslamistir (Arias, 2015:17; BCE,
https://www.bce.fin.ec/en/index.php/history).

Finansal igerilmeyi saglayan politika ve araclarin kalkinmaci merkez
bankaciligr roliinii destekleyici sekilde uygulanmasini bir diger 6rnegi Banglades
Merkez Bankasi (BB) olmustur. Finansal igerilme; finansal altyapi ve finansal
kesimi derinlestirmenin bir araci, kredi vb. finansal hizmetleri genisleterek daha
once ulasilamayan bir niifusa eriserek kapsayici bilylimenin saglanabilmesi amaciyla
tercih edilen bir politikadir. Kalkinmaci bir merkez bankasi olarak belirledigi
hedefler ve araclarla hem finansal istikrar1 hem de kapsayici biiylimeyi bir arada
gergeklestirmeye caligmaktadir (Mugqtada,2015).

Banglades Merkez Bankasi (BB), finansal igerilmeyi destekleyici
faaliyetlerle iiretken sektorlere odaklanarak, ciftciler, kiiciik isletme sahipleri,
tarimla ugrasanlar gibi gruplara 6zgii iirlin ve stratejiler ile finansal erigimin diizeyini
ve kalitesini yiikseltme ¢abasi gostermistir (Habib, 2015:148). Parasal ve finansal
istikrar amaciim Gtesinde {ilkenin biliyiime ve kalkinma hedeflerinin
kuvvetlendirilmesine yonelik olarak merkez bankasinin para ve kredi politikalar:
gerekli destegi saglamaktadir (Bangladesh Bank, 2012:7).


https://www.bce.fin.ec/en/index.php/history
https://www.bce.fin.ec/en/index.php/history
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Hindistan Merkez Bankasi (RBI) da kalkinmaci roliinii genellikle finansal
icerilme iizerinden gerceklestirmekle birlikte temel taahhiitiini "istikrarin
saglanmast ve kapsayicit ekonomik biiyiimenin desteklenmesi noktasinda ortaya
¢tkan bosluklarin doldurulmast yoniinde ¢aba gostermeye devam edecegi seklinde"
vurgulamaktadir. Bunu saglamak adina basta tarim sektorii ve KOBI’ler olmak iizere
oncelikli sektorlere kredi destekleri, kiigiik ve yerel bankalarin gii¢lendirilmesi tercih
edilmistir (RBI, 2012:33).

RBI'nin giiniimiizdeki fonksiyonlarina bakildiginda fiyat istikrarini ve
iiretken sektorlere yeterli kredi akisini1 saglayan bir parasal otorite islevini yerine
getirdigi goriilmektedir. Ulkenin kalkinma siirecini destekleyici ve kalkinma planlari
ile uyumlu hareket eden RBI, geleneksel fonksiyonlarinin 6tesinde Onemli
kalkinmact fonksiyonlar iistlenmistir. Buna, tarimin, sanayinin, ihracatin tesviki
kadar kurumsal tesvik de dahildir
(http://www.pondiuni.edu.in/storage/dde/downloads/finiii_ifs.pdf, s.38). RBI ayrica
kalkinma stirecini daha dogru destekleyebilmek adina Kalkinma Finans
Kurumlan olusturarak oncelikli sektorlere kaynaklarin dogrudan aktarimini ve
finansal ortamin gelistirilmesini amaglamigtir (RBI, 2004:8-9).

Pakistan Merkez Bankasi (SBP) da Hindistan ile benzer sekilde Kalkinma
Finans Kurumlar1 araciligiyla kredilerin oncelikli sektdrlere, tarima, sanayiye ve
ihracata yonlendirilmesi politikasini izleyerek kredilerin kalkinma amacina uygun
kullanimint saglamistir. Ancak 1990’larda izlenen liberalizasyon politikalari
Kalkinma Finans Kurumlarim1 bu siirecin disina ¢ikarmig ve SBP bagimsiz para
politikasi izleyerek ve mikro kredi saglayan bankalar {izerinden kalkinmaci roliinii
stirdiirmeye ¢alismistir (Sayeed ve Abbasi, 2015:8).

SBP hem geleneksel (banknot basimi, son kredi mercii olma, finansal
sistemi yiiriitme vb.) hem de geleneksel olmayan (finansal kurumlarin gelisimi,
selektif kredi politikasi vb.) islevleri biinyesinde barindirmaktadir. Iktisadi kalkinma
ve gelisen finansal kesimin birbiri ile baglantili kabul edilmesi temelinde 2000°1i
yillarla birlikte 6zellikle finansal kesimin saglikli kilinmasi, fiyat istikrarini biiyiime
ile birlikte gerceklestirme, kurlarin yonetimi ve 6demeler sistemin giiclendirilmesi
islevlerine odaklanilmigtir (Husain, 2005:2; Arby, 2004:22).

Ister Latin Amerika ister Giiney ve Dogu Asya iilkeleri merkez bankalar
olsun benzer bir yapilanmadan ve degisimden gegtikleri goriilmektedir. II. Diinya
Savas1 sonrasinda benimsenen kalkinmaci merkez bankasi fonksiyonlar1 1970’lerin
parasalct bakis agisindan etkilenmis ve 1980’lerin neo-liberal politikalar1 ile
onceliklerini degistirmistir. Genel olarak, kalkinma planlarinin ve Kalkinma Finans
Kurumlarinin olusturuldugu ve kalkinmaya iligskin sorumluluklarin da paylasildig
goriilmektedir. Piyasa ve devlet arasindaki onceliklerin degismesi temelinde tek
amag olan fiyat istikrar1 ya da ¢oklu amaclar (fiyat istikrarinin yaninda istihdam ve
iktisadi biiyiime ve kalkinma) arasinda tercihlerde bulunulmaktadir. iktisadi
kalkinmayi desteklemek ve kalkinmaci bir merkez bankasi olma noktasinda finansal
icerilme politikalarinin da agirlikli olarak benimsendigi goriilmektedir.

Finansal icerilme ile belli gruplarin (6zellikle en yoksullar ve kadinlar)
yatirimlarini genigletmesi ve finansal risk ydnetimini yapabilmesi icin finansal
iiriinlerin (dijital 6deme sistemleri, tasarruflar vb.) kullanimina bagvurulmaktadir.
Buradaki temel amag finansal igerilmenin kapsayici biiyiime ve kalkinmaya olan
etkisini ortaya ¢ikarabilmektedir. Finansal igerilme, gelir esitsizligi ve yoksullugu
azaltarak, GSYH artis1 lizerinden iktisadi kalkinmay1 destekleyecektir (Demirguc-
Kunt vd., 2017:18; World Bank, 2014).
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Herhangi bir merkez bankasinin fiyat ve finansal istikrarin yani sira baska
bazi amaglar1 tasimasinin dogru olup-olmadig1 noktasinda dikkat edilmesi gereken
unsurlardan biri bu ilave sorumluluklarin merkez bankasinin temel amaglarina zarar
verip-vermediginin belirlenmesidir. Coklu amaglarin &zellikle merkez bankasi
bagimsizlig1 ve amaglarindaki netlik tizerindeki etkisi 6nemlidir. Ayrica bu ¢oklu
amaglart benimseme noktasinda en iyi kurumsal tercihin merkez bankasi olup-
olmadig da 6nemlidir (Gergsson vd., 2015:20; Bradlow, 2016).

Merkez bankalarinin sadece fiyat istikrarinin saglanmasi hedefi yerine daha
genis kapsamli kalkinmaci hedefleri benimsemesine iliskin bazi risklerle
karsilagilmaktadir. Bunlardan biri, kalkinma ve istikrarin saglanmasma yonelik
hedefler arasinda bir odiinlesim yasanabilmesidir. Bir digeri ise kalkinma
politikalarini destekleyici rol iistlenen merkez bankasinin etkinlik ve performansini
O0l¢mede yasanacak zorluklardir (Dafe ve Volz, 2015:4). Ayrica, merkez bankasi
¢oklu amaglar benimsediginde (fiyat istikrar1 ve beraberinde biiyiime ve istihdam)
stirece dahil olabilecek diger aktdrlerin varlig1 altinda hata yapmaya agiklik ve fiyat
istikrar1 6nceliginden uzaklagma sorunu ile de karsilasabilecektir (Fraser, 1994:5).

Merkez bankalarinin kalkinmaci bir rol benimsemesi tartisilirken ayrica
diisiiniilmesi gereken noktalardan biri de baska kurumlarin bu kalkinmac islevi
yerine getirip-getiremeyecegi olmaktadir. Kalkinma bankalarinin uzun doénemli
kalkinmayi saglamak adina finansal kesimin bosluklarini doldurmasi, kiigiik ve orta
Olgekli isletmeleri, teknoloji ve ekonomik kapasiteyi desteklemesi miimkiindiir
(Doctor, 2015:199; UN-DESA, 2005:11; Alsahlawi ve Gardener, 2004:72). Burada
asil belirleyici olan merkez bankalarimin hem kalkinma hem de yatirim bankalari
lizerinde para yaratmanin da Otesine gegen bir otoriteye sahip olmasi, faaliyet
gosterilen piyasay1r ve finansal araclar1 diizenleyen bir kamusal aktdr olmasidir
(Bruck, 2001:23-38).

Kalkimmay1 gergeklestirmede merkez bankalarinin roli tartigilirken, aslinda
hatirlanmasi gereken kalkinmanin ortaya ¢ikardigi miicadeleler ve zorluklarda tek
¢Oziimiin merkez bankalar1 olmadig1 gercegidir. Bununla birlikte, enflasyon
hedeflemesi rejimi daha kalkinma odakli bir yaklagimla diizenlendiginde merkez
bankalar1 sorunlarin ¢oziimiinde daha 6nemli bir role sahip olabilecektir (Epstein,
2015:12).

Kalkinmaci merkez bankalar1 konusunda Latin Amerika, Glney ve Dogu
Asya tllkelerinden ¢esitli orneklerle karsilasilmaktadir. Bu iilkelerdeki merkez
bankaciliginin kiiresel dlgekteki merkez bankacilifi yapilanmasindan ayr sekilde
degerlendirilmesi miimkiin degildir. Kalkinma gibi ¢ok boyutlu ve yapisal degisimi
ifade eden bir siirecin yonetilmesinde merkez bankalar1 kadar bagka kurumlar ve
aktorler de etkili olabilir. Merkez bankalarinin isleyisi noktasinda dikkat edilmesi
gereken unsur ¢oklu amagclar ile merkez bankasi temel amaglar1 arasindaki iligkinin
dogasidir.

4.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: Kalkinmaci bir Merkez
Bankasi Olarak Kabul Edilebilir mi?

1715 sayili kanun ile 1930°da kurulan TCMB iistlendigi temel gorevlerin
yani sira temel ekonomik amacini ekonomik kalkinmanin desteklenmesi olarak
belirlemistir. 1940’11 y1llarda kamu kesimi finansman agiginin kapatilmasina yonelik
cabalar sergileyen TCMB, 1950’lerle 6ncelik kazanan iktisadi biiylime ve kalkinma
hedeflerinin finanse edilmesine yonelik kaynaklar saglamistir. 1960’11 yillar
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biiylimenin ve fiyat istikrarinin saglandigi, parasal kontrole sahip TCMB’nin para
politikasini kalkinma planlar1 ile uyumlu bir sekilde sanayinin gelisimine katkida
bulunacak sekilde yiuriittiighi bir donemi ifade etmektedir. (TCMB,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+H
akkinda/Tarihce)

1970’de 1211 sayili kanunun kabul edilmesi ile bankanin gorev ve yetkileri
genisletilmistir. Para politikas1 araglar lizerinde kontrolii artan, yeni araglar
kullanabilen bir merkez bankas1 olarak "yatirimlar: ve ekonomik kalkinmay:
desteklemek amaciyla, Bankaya reeskont islemleri ile orta vadeli kredi verme
olanagr saglanmasi”, Hazineye verilecek avansin arttirllmasi diger 6ne ¢ikan
islevleri arasinda yer almaktadir (TCMBa: 8-11; TCMBb:2013). Ancak merkez
bankasinin diger calismalarma bakildiginda (TCMB, 2012:15), "yatirimlar: ve
ekonomik kalkinmayr desteklemek amaciyla, Bankaya reeskont islemleri ile orta
vadeli kredi verme olanagi saglanmasi" uygulamasinin merkez bankasinin para
politikasi uygulamasina iliskin bagimsizligini zedeledigine vurgu yapilmaktadir.

1211 Sayili kanunun 4. Maddesinde bankanin temel amacinin fiyat
istikrarim saglamak oldugu belirtilmis ve buna ilaveten, Hiikiimet tarafindan
yiiriitiilecek istthdam ve biiyiime saglayic1 politikalara ancak ve ancak fiyat
istikrarin1 saglama amaciyla ¢elismedigi siirece destek verilecegi de eklenmistir.
(TCMB, 1211 Sayili Kanun) lgili kanunlar ve diizenlemeler temelinde, 1930-1970
donemi boyunca merkez bankasinin temel amacmin iktisadi kalkinmay1
gerceklestirmek oldugu goriilmektedir.

1980’ler Tiirkiye ekonomisi ve iktisat politikalarinin kiiresel egilimler
(piyasanin {stiinliigli, finansal serbestlestirme, serbest ticaret vb.) paralelinde
donistiiriildigii bir donemi ifade etmektedir. Merkez bankasi da bu politikalar
desteklemekle birlikte; kanunda belirtildigi tizere temel gérevinin “ekonominin temel
gereklerine gore ve fiyat istikrarvm saglayacak tarzda yiiriitmek oldugu” amaciyla
hareket etmistir (TCMBa:8-11). 1990’11 yillarla genelde diinya merkez bankacilig
ve dzelde TCMB igin iki amacin gerceklestirilmesi 6n plana ¢iknustir. ilki parasal
istikrarin saglanmasi (diisiik diizeydeki enflasyon ile artan biiylime ve diigen issizlik)
ve ikincisi de finansal istikrarin saglanmasidir (Eroglu, 2014:83).

1211 Sayili TCMB kanununda, 4651 Sayili Kanun ile 2001 yilinda baz1
degisiklikler yapilmistir. Burada 6zellikle Madde 4 ile bankanin temel gorev ve
yetkilerinde degisiklikler yapilmstir: "Bankanmin temel amact fiyat istikrarini
saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacag: para politikasini ve
kullanacagr para politikast araglarim dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat
istikrarint saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarin destekler." (https://www.tbmm.gov.tr/kanunlar/k4651.html). Barigik
(2004:10) ilgili maddede yapilan degisiklik ile TCMB’nin yetki ve gorevlerinin
acik¢a tanimlanmasinin, daha bagimsiz kilinmasinin ve yabanci merkez bankasi
sistemleri ile uyumlu hale getirilmesinin amag¢landigini vurgulamaktadir.

2002 ve 2003 Para Programlarma bakildiginda, parasal hedefleme, ortiik
enflasyon hedeflemesi ve fiyat istikrarinin temel amag¢ oldugu vurgulanmaktadir
(Kepenek ve Yentiirk, 2007:236). 2002 ve 2005 donemi ortiikk enflasyon
hedeflemesinin yapildig1 yillar olurken; 2006 sonrasinda agik bir enflasyon
hedeflemesine gegilmistir (Ozatay, 2013:422). Tablo 3’den izlenebilecegi gibi agik
enflasyon hedeflemesine gegilinceye kadar gerceklesen enflasyon oranlarinin
hedeflenen enflasyonun altinda tutuldugu ve bu yoniiyle merkez bankasinin
performansinin basarili kabul edilebilecegi soylenebilir.
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Tablo 3. TCMB Enflasyon Hedef ve Gergeklesmeleri, (2002-2017)

Yil Hedef Gerg¢eklesen
2002 35 29.7
2003 20 184
2004 12 9.3
2005 8 1.7
2006 5 9.7
2007 4 8.4
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 5.5 104
2012 5 6.2
2013 5 74
2014 5 8.2
2015 5 8.8
2016 5 8.5
2017 5 11.92
Kaynak: Enflasyon Hedefleri,

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Pol
itikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri

Kalkinma planlarmi® uygulayan bir iilke olarak, bu planlarda merkez
bankasina kalkinmaya iligkin 6zel bir rol verilip verilmedigine kisaca deginilmesi
gereklidir. Genellikle planlarda, merkez bankasi ve diger bankalar seklinde ikili bir
ayrimla karsilasilmakta ve merkez bankasinin bankalar iizerindeki kontrol ve
gbozetiminin  kalkinma hedefinin  gergeklestirilmesine uygun bir sekilde
diizenlenmesinin gerekliligi vurgulanmaktadir. Kredilerin dagilimi noktasinda
merkez bankasinim rolil ve agirliginin 6n plana ¢ikarilmasi gerektigi vurgulanmustir.
(DPT, ikinci Bes Yillik Kalkinma Plan1) Genel olarak ilk plandan baslayarak merkez
bankasina hep tasarruflar ve kalkinmanin finansmaninin saglanmasi iizerinden yer
verildigi goriilmektedir. Tiirkiye’deki planlarin, diinyadaki ana-akim kalkinma
doktrini tarafindan sunulan temel tanimlar ve iglevler ile ortiisen bir merkez bankasi
yapisina yer verdigi bu baglamda sdylenebilmektedir.

Tiirkiye i¢in kalkinmaci bir merkez bankasina ihtiyag olup-olmadigi
noktasinda Unay (2015), kalkinmaci bir merkez bankasina ihtiyag duyulduguna

% Kalkinma planlar1 uygulayan ve ayrica kalkinmaci 6zellikler tagiyan bir merkez bankasina sahip olan
Hindistan 6rnegine bakilirsa Hindistan Merkez Bankasinin (RBI) kalkinma planlarinin éncelik verdigi
sektorlere dogrudan kaynak tahsis edilmesini saglayacak kurumlarin olusturulmas: ve bdylece uygun
finansal ortamin gelistirilmesi gorevini tistlendigi belirtilmelidir. (RBI, 2004:8-9).


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Fiyat+Istikrari+ve+Enflasyon/Enflasyonun+Hedefleri
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vurgu yapmaktadir. Devletin biiyiime, isttihdam ve yatirim diizeyi konusundaki
hedeflerini destekleyici sekilde sorumluluk alan ve bu alanda daha pro-aktif
davranan neo-liberal bir merkez bankasi yapisindan, kalkinmact bir merkez bankasi
yapisina gecilmesinin gerekli oldugunu vurgulamaktadir.

Ekinci (2015), Giiney Kore orneginden bakildiginda, iilkenin izledigi
kalkinma ve sanayilesme modelinde, merkez bankasina ¢ok giiclii ve belirleyici bir
rol verilmedigini bu nedenle kalkinmay1 saglayan asli unsurun; merkez bankasi ve
onun politikalart diginda aranmasi gerektigini belirtmektedir. Buna karsilik Akcay
(2017), Giiney Kore ve Japonya’nin gosterdigi ekonomik basarmin arkasinda
kalkinmacit merkez bankasi anlayisinin yer aldigin1 vurgulamakta ve planli bir
ekonomi ve sermaye hareketi serbestisinin bulunmamasi kosullarinin birlikteliginin
gerekli oldugunu s6ylemektedir.

Diinya genelinde ya da Tiirkiye 6zelinde bir merkez bankasinin kalkinmaci
islevi degerlendirilirken karsilagilan temel gili¢lik bu alandaki performansi
yansitacak bir gdstergenin varligr ve secimine iliskindir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde  gergeklesen enflasyon oranlar1 {izerinden bir degerlendirme
yapilabilirken, merkez bankasinin kalkinmaciliginin 6l¢iilmesinde dogrudan
basvuru yapilacak tek bir gosterge belirlemek miimkiin olamamaktadir. Merkez
bankalar1 tarafindan verilen kredileri (tiirii, GSYH icindeki pay1 vb.) bir gosterge
olarak kabul etmek aslinda sadece finansal icerilme ve finansal kalkinma kavrami
iizerinden sinirh kalacak bir degerlendirme ortaya cikarabilecektir. Goriildiigi gibi
temel sorun kapsayicilif1 ve iliskisi yiiksek tek bir gostergeye ulasilamamasidir.

Bu baglamda merkez bankasi tarafindan verilen krediler yerine,
Tiirkiye’deki reel faiz oranlarinin seyrine bakmak merkez bankasinin kalkinmaya
yonelik iglevini yorumlama konusunda bir yol gosterici olabilir. Bu durumda reel
faiz oranlarinin azaldigi donemler, yatirnmlarin artmasi ve bilylimeye olan etkisi
tizerinden merkez bankasinin daha kalkinmaci bir islev tasidigi seklinde
yorumlanabilir.

Grafik 1: Reel Faiz Oranlar1 (2005-2019)

Reel Faiz Oranlari

50
_-_\‘ N ,’A
0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-50

e {3z Orani enflasyon reel faiz orani

Kaynak: TCMB verileri kullanilarak hesaplanmustir.

Tirkiye i¢in kalkinmaci bir merkez bankasi Onerisi karsisinda getirilen en
temel elestiri, bunu uygulayan iilkelerin agirlikli olarak alt gelir grubu igerisindeki
iilkeler olmalarmadir. Diinya Bankas1 2018 {ilke siniflandirmalarina bakildiginda;
Arjantin, Ekvator ve Tiirkiye iist-orta gelir grubu igerisinde yer alirken; Banglades,
Kambogya, Hindistan ve Pakistan da alt-orta gelir grubu igerisinde yer almaktadir.
Kalkinmaci merkez bankasi 6rnegi olarak yer verilen bu {ilkelerin genellikle orta
gelir grubundaki iilkeler oldugu goriilmektedir. Ust gelir grubu igerisindeki iilkeler
i¢in belirleyici bir unsur olarak 6n plana ¢iktig1 bu nedenle soylenememektedir.
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Genel olarak yapilan 6nerilerden biri de gelismis ya da gelismekte olan tilke
ekonomilerinin enflasyon ve/veya doviz kuru hedeflemesi rejiminden nominal
GSYH hedeflemesi®® rejimine geg¢meleridir (McKibbin, 2015). Ozatay (2017);
enflasyon hedeflemesi yerine nominal GSYH hedeflemesi rejiminin Onerilmesi
noktasinda; bu kavramin kalkinma ile degil ama biiyiime ile ilgili oldugu vurgusunu
yapmaktadir. Buna ilave olarak GSYH verilerinin geg¢ aciklanmasi ve agiklandiktan
sonra giincellenmesi ve kamu tarafindan izlenilebilirligi noktasinda da sikintili bir
gosterge olacagina vurgu yapmaktadir.

SONUC

Merkez bankas1 benimsenen temel amaci ne olursa olsun, farkli derecelerde
de olsa iilkenin istihdam, biiyiime ve kalkinma hedefleri iizerinde etkili olmaktadir.
Kamusal bir varlik olan merkez bankalari, para politikasinin yiiriitilmesinden
sorumludur. Para politikas1 bir ekonomideki tiim sorunlarin ¢éziimii olarak kabul
edilemese de bazi sorunlarin hafifletilmesindeki etkisi géz ardi edilemeyecek
boyuttadir. Para politikasinin temel amaci ve kullandig araglar {izerinden bu etkinin
biiyiikliigt farklilik gosterecektir.

II. Diinya Savagindan sonra pek ¢ok iilkenin bagimsizligim1 kazanarak bir
ulus devlet olma siirecine gectigi diisiliniilecek olursa, bu politik bagimsizlik siireci
merkez bankalarinin faaliyetleri ve yetkileri iizerinde de etkili olmustur. Gelismekte
olan iilkeler tasidiklar1 ve onlari geligmis iilke diizeyine ulagmaktan uzaklastiran bazi
gostergelerdeki yetersiz performanslar (tasarruflarin ve kisi bagi gelirin diistikligi
vb.) yliziinden, iktisadi kalkinma hedefinin gerceklestirilmesine odaklanmigtir. Bu
noktada, merkez bankalar1 da kalkinma siirecinin igerisinde daha etkin bir rol
iistlenmek zorunda birakilmistir.

Kalkinmaci merkez bankaciligi kavrami 21. yiizyilda kesfedilmis degildir,
tarihte daha 6nce de oOrneklerine hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
iizerinden rastlanmaktadir. Fiyat istikrarmin ve finansal istikrarin saglanmasi
hedeflerinin 6ncelikli oldugu bu neo-liberal merkez bankaciligi donemine
1970’lerden sonra taniklik edilmektedir. Ancak 2008 kiiresel finans krizi, fiyat
istikrar1 ve finansal istikrarin beraber gerceklestirilmesindeki zorluklari ortaya
cikarmigtir. Degirmen (2019) de 2008 kiiresel finans krizinden sonraki siirecte
merkez bankalar tarafindan izlenen politikalar konusunda daha yapisal ve evrensel
diizenlemelere ihtiyag oldugunu belirtmektedir. Bu noktadaki temel wvurgusu,
enflasyon ve faiz oranlarinin sifira yakin seyrettigi, bankacilik sisteminin etkinsiz,
siyasi yonetimlerin giiven vermedigi tilkeler i¢in kalkinmaci bir merkez bankacilig
anlayisinin oncelikli olmasi gerektigi tizerinedir.

Merkez bankasinin kalkinmaci rolii konusunda ilk bakilmasi gereken nokta,
merkez bankasmin temel yetki ve sorumluluklariin ne oldugunu, temel amacinin ne

10 1980’lerde para arzina iliskin hedeflere ulagsmada kullanilacak bir ara¢ olarak onerilen Nominal GSYH
hedeflemesi kiiresel kriz sonrasi donemde arz soklarinin olumsuz etkilerinin yumusatilmasi ve talebin
istikrarlagtirilmast adina enflasyon hedeflemesine bir alternatif olarak yeniden giindeme gelmektedir (Frankel,
2012). Ancak nominal GSYH hedeflemesinin ticaret ve arz soklarini siklikla yasayan orta gelir diizeyindeki tilkeler
i¢in daha uygun oldugu vurgusu da yapilmaktadir (Frankel, 2014). Ekonomiyi ve konjonktiir dalgalanmalarin1 daha
iyi bir sekilde istikrara kavusturdugu gibi hem nominal hem de reel degerleri esanh olarak hedefleyebilmektedir
(Garin vd., 2015; Sivak, 2013).
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olarak belirlendigini ortaya koymaktir. Iktisadi kalkinma gibi ¢ok boyutlu bir
kavramin hayata gecirilmesinde ve saglanmasinda merkez bankasi disinda
sorumluluk alabilecek bir bagka kurumun olup olmadigr da onemlidir. Merkez
bankasinin tek bir amaca odakli olmast m1 yoksa ¢oklu amaglar benimsemesi mi onu
hedeflerine daha hizli ulastiracak ve performansinin basarili olmasini saglayacaktir
noktasinda amaglar arasinda herhangi bir ¢atisma ¢ikip-¢cikmadigina bakilmalidir.
Iktisadi kalkinmaya iliskin benimsenen hedefler, merkez bankasini asil amaglarim
gerceklestirmekten alikoydugunda, bu 6diinlesimi dogru bir sekilde yonetebilmek
Oonem kazanacaktir.

Merkez bankasinin kalkinmaci bir rol benimsemesi noktasinda en temel
elestiri, ama¢ ve arag¢ iliskisi iizerinden kurulmaktadir. Bu baglamda merkez
bankalar1 amag(lar1) ve arag(lar1) arasindaki iliski, merkez bankasinin kalkinmadan
sorumlu olabilecek tek kurum olup-olmadigi ve kalkinma amacina ulasmada nasil
bir performans gosterdiginin O6l¢iilmesi noktasimin belirgin olmamasi nedeniyle
"kalkinmaci islevi" acisindan sorgulandigi unutulmamalidir.

Kalkinmaci merkez bankalar 6zellikle gelismekte olan tilkelere 6nerilmekle
birlikte kalkinmaci bir merkez bankasinin basarisini hangi gostergeler ile
degerlendirmek gerektigi heniiz netlik kazanmamistir. Enflasyon hedeflemesi
politikasini benimseyen bir merkez bankasi i¢in fiyatlar genel diizeyinin gosterdigi
trend bir basari kriteri olarak kabul edilebilir. Ancak kalkinmaci merkez bankasinin
basaris1 olgiilmeye calisildifinda, bunun hangi gostergeler iizerinden yapilmasi
gerektigine iliskin bir uzlagma goriilmemesi en 6nemli zorluklardan biridir. Finansal
igerilme ve finansal kalkinmanin da 6tesine gecen daha kapsayici bir gostergeye
ihtiya¢ duyulmaktadir.
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