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GOLGE BANKACILIGIN GOLGESINDE MERKEZ BANKACILIGI: KURESEL
FINANSAL KRiZ SONRASINA TARIHSEL BiR YOLCULUK
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Kiiresel finansal krizden sonraki 15 yil siiresince 6zellikle Federal Reserve’in dncii olarak uygulamaya soktugu ve
diger merkez bankalarinin da repertuvarina giren ve girmeye aday olan bircok yeni ara¢ ve yaklasimin ortaya
¢iktigina sahit olduk. Bu yaklagimlar literatiirde ¢okca tartisilsa da yeni uygulamalarin gelencksel merkez
bankacilig1t uygulamalarindan ne yonde ayrildiklarina, hedefledikleri yeni sonuglara ve bu sonuglara ulasip
ulasmadiklarina doniik degerlendirmeler yaygin olarak goriilmektedir. Yaygin olarak goriilen bir diger tartisma-
kan1 da miktarsal genisleme (quantitative easing) olarak adlandirilan politikalar1 giincel enflasyonist trendle
iliskilendirme egilimidir. Ancak bu caligmada soru degistirilip miktarsal genisleme basta gelmek tizere piyasalara
daha yiiksek diizeyde likidite enjekte edilmesinin, sermaye birikiminin giincel bi¢cimine goémiilii olan sebepleri
iizerine tartisilacaktir. Merkez bankaciligir kurumsal olarak doniislirken esasinda finansal ortamimn ve iliskilerin
uzun tarihsel doniisiimii i¢erisinde bunu gergeklestirmektedir. Bu baglamda merkez bankalarinin bir¢ok krizli
meydan okumaya sermaye birikiminin istikrar1 agisindan cevap iiretmeye g¢alismakta olan kurumlar oldugunu
hatirlatmak gerekir. 1980’li yillarin sonrasinda merkez bankacilart neoliberal politika doniisiimleri ve
beraberindeki (kimi yazarlarca finansallasma olarak da referans verilen) finansal inovasyonlarin karmasik
uluslararasilagmasi siirecinde miidahale kapasitelerini artiracak bir doniisiime odaklanmiglardir. Daha agik olmak
gerekirse burada itibari paranin ortaya c¢ikisi, onu destekleyen yapmin geri ¢ekilmesi ve zamanla bugiiniin
uluslararasilagan gdlge bankaciligina evrilen finansal yapisindaki yeni konumunu merkeze alarak Fed’in bu yeni
finansal mimarideki doniistimiine odaklanilacaktir. Gegici olacag: diisliniilen fakat artik neredeyse kalic1 bir politik
araca doniisen ve bu makalenin de esas odak noktasini olusturan varlik alim programlar1 bu gelismelerin en
onemlilerinden biri olarak karsimizda durmaktadir. Burada “dogru” politik araclarmn kesfinden ziyade parasal-
finansal dinamiklerin degisen dogasi ile merkez bankaciligindaki doniigiimii beraber ele almak temel hedef
olacaktir.
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CENTRAL BANKING IN THE SHADOW OF SHADOW BANKING: A
HISTORICAL JOURNEY TO THE POST-GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Abstract

Over the 15 years following the global financial crisis, we have witnessed the emergence of numerous new tools
and approaches, particularly those pioneered by the Federal Reserve. These innovations have become part of the
toolkit for other central banks and remain under consideration by others. Although these approaches are widely
discussed in the literature, it is common to find evaluations assessing how new practices differ from traditional
central banking practices, the desired new results they aim to achieve, and whether they succeed in attaining these
results. Another common point of debates is the tendency to associate policies like quantitative easing with the
current inflationary trend. However, this paper changes the question and discusses the reasons for injecting greater
levels of liquidity into markets, particularly quantitative easing, which are embedded in the current form of capital
accumulation. While central banking undergoes institutional transformation, this process occurs within the broader
and long historical transformation of the financial environment and relationships. It is essential to remember that
central banks are the institutions tasked with addressing numerous challenges related to the stability of capital
accumulation during crises. Following the 1980s, central bankers increasingly focused on enhancing their
intervention capacity due to the complex internationalization of neoliberal policy shifts and of the accompanying
financial innovations (which are also referred to as financialization by some authors). To be more precise, the
focus here is on the Fed's transformation in this new financial architecture, focusing on the emergence of fiat
money, the withdrawal of the structure that supports it, and its new position in the financial structure that has
evolved over time into today's internationalized shadow banking. This article primarily centers on the asset
purchase programs, initially conceived as temporary measures but now considered almost permanent political
tools. Our main objective is to explore the evolving nature of monetary and financial dynamics in conjunction with
the transformation of central banking, rather than attempting to identify the 'right' political tools.

Keywords: Shadow Banking, Central Banking, Quantitative Easing, Asset Purchase Programs, Global Financial
Crisis.

Jel Codes: B52, E42, E12, ESS8, G23.
1. GIRIiS

Ben Bernanke Karar Alma Cesareti adl1 kitabinda geleneksel merkez bankacilig1 araglarinin
Otesine gecmenin bir gereklilik olarak karsilara ¢iktigini ifade ederken, kendi doneminden
onceki politikalar1 aktararak ve onlara ek olarak gelistirdikleri birtakim araglar1 kendi jargonu
icerisinde ¢arpici bir bigimde ifade ederek miktarsal genigsleme politikalarinin “ne kadar gerekli
ve yerinde” oldugunu agiklamaya ¢alismistir. O zamana kadar merkez bankaciligi birgok farkl
evreden ge¢mis ve farkli ara¢ ve yaklasimlari glindemine almistir. Ancak 2008 sonrasinin tipik
bir 6zelligi, bakan herkesin de gorebilecegi iizere muazzam diizeyde bir parasal genislemeye
sahne olan bir donemi temsil ettigidir. Kiiresel kriz sonrasindaki iki yil igerisinde Federal
Reserve’in toplam varliklari yaklasik olarak 2,5 kat artnustir (bkz. Sekil 1).2 Fed’in
bilangosunda buna benzer bir varlik artisina 2020 Covid krizinden bugiine degin gegen siirede

de sahit olduk. 2020-2022 arasinda Fed’in varliklar1 yaklasik olarak 4 trilyon dolarin biraz

2 Bu veriye grafik biciminde de dahil olmak iizere Federal Reserve Bank of St. Louis’in sitesinden ulasmak
miimkiindiir: https:/fred.stlouisfed.org/
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iizerinden 9 trilyon dolar diizeyine kadar artmistir. Boyle bir artisin s6z konusu oldugu bir
ortamda bu politikalarin kiiresel diizeyde sermaye birikim siireci i¢in ne anlama geldigini
tartismak sart goriinmektedir. Avrupa Merkez Bankasi’nda da (ECB) benzer bir egilim
gozlemlenmektedir: 2018’de toplam bilangosu 447 milyar Euro iken, 2022 yilinda 700 milyar
Euro’yu bulmustur ve bu siire igerisinde aktif bir bi¢imde varlik alim programini devreye

sokmustur (ECB, 2023).

Sekil 1. Yillar itibariyle Federal Reserve Toplam Bilango Biiyiikliigiindeki Degisim (2002-
2023)
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Kaynak: fred.stlouisfed.org

Merkez bankacilig tartigilirken, 6zellikle de kriz sonrast donem s6z konusu oldugunda merkez
bankalarinin i¢inde bulunduklar1 sermaye birikim kosullarinin dikkate alinmadigina, en azindan
finansal kapitalist birikiminin karmasikliginin ve boyutunun hakkiyla ele alinmadigina siklikla
rastlamak miimkiindiir. Bir grup arastirmaci bu yliksek diizeyde genislemeyi (ve/veya o
donemdeki varlik alimlarini) 6zellikle COVID-19 kurtarma paketini giiniimiizdeki enflasyonist
siirecin sorumlusu olarak gérmektedir (Gros, 2023; Rogoff, 2022; Summers, 2022). Ozellikle
parasalc1 goriise yakin olanlar veya anaakim iktisadin yansiz para yaklasimina bagliligini belli
Olciide koruyanlarin bu goriisleri savundugunu gorebiliyoruz. Anaakim iktisat, neredeyse tiim
egilimleriyle birlikte paranin miktar teorisini su ve bu versiyonuyla varsayim olarak kabul
ettiginden dolay1 tiiketici fiyatlar1 ile para miktar1 arasindaki iliskiyi dogrudan miktardan
fiyatlar genel diizeyine dogru tek yonlii, parasal finansal sistemin yapisinin ne yonde ve nasil
evrildiginden bagimsiz olarak temel kabul etmektedir. Hatta bu diisiiniis bicimi kendisini
anaakim iktisadin disinda konumlandiran bir¢ok arastirmaci i¢in dahi gegerlidir. Bu gruba
kripto liberteryen tartigsmacilar: da eklemek miimkiindiir (Allon, 2018). Onlara goére de sorun

merkez bankasinin fazla “para basmasidir”, ancak bu tartismacilar farkli olarak bu durumu,
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biraz da serbest bankacilik yanlis1 goriislerden faydalanarak, paranin bir “otorite” yonetiminde
“keyfi olarak basilmasinin™ sonucu olarak gérmektedirler (Selgin, 2015). Bir diger yaklasim
bicimini de merkez bankasinin bagimsizligi ¢er¢evesinde Tiirkiye veya diger biiyiik merkez
bankalar1 odakli olarak yiiriitiilen ve bir anlamda onlara soyut goérev tanimlari ¢izmeye c¢alisan
yaklagimlar olusturmaktadir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012). Bu kavrayislar daha ¢ok “merkez
bankasinin goérevi nedir?” sorusunu, finansal doniisiimiin tarihsel kosullarin1 pek de dikkate
almadan sormakta, fakat bunu sorarken hazine ile iligkilerine siireklilik arz eden bir sekilde
belirgin sinirlar ¢izmeye doniik bir kaygiyla meseleye yaklagsmaktadirlar. Bu tartismayi
yuriitiirken de geri planda kendi halinde isleyen bir piyasaya inanmakta ve bu kurumlarin bir
anlamda “yoldan ¢ikmamasina” doniik disaridan bir miidahalenin nasil olabilecegine iliskin bir
zihinsel egzersiz yaparak diistinmektedirler. Ancak bu ¢alismada da gorecegimiz gibi kamu-
piyasa veya merkez bankasi ile para ve finans piyasalar1 gibi ayrimlardan hareket etmek biraz
arkaik bir caba gibi goriinmekle birlikte, devletin genel doniisiim siireci ig¢erisinde hazineye
veya merkez bankasina dair klasik ayrimlari sabit varsayarak bir analiz yiirlitmek genel olarak
pek miimkiin goriinmemektedir. Bunun sebebi esasinda hazine ve merkez bankalar1 arasindaki
iliskinin tarihsel olarak oOzgiil formlar almasi, bir diger ifadeyle tarihsel bir dinamizm
icermesidir. Merkez bankalarinin dogrudan miidahale sahalarina giren yeni olgulara ve
piyasalara iliskin parasal araclar seti {izerine siirekli ¢alismalart merkez bankacilarinin ve
iktisat¢ilarin kendi aralarinda yirittiikleri tartigmalarin odagin1 belirlemektedir. Boylece
sermaye birikiminin doniisiimii siiresince merkez bankalarinin miidahale etmeye calistiklari
noktalar siirekli degismektedir. Bunlar1 odagma alan bir tartisma yiiriitmek merkez
bankaciliginin gliniimiizde vuku bulan finansal birikimle iliskili baglamini daha agik olarak ele

verecektir.

Finansal birikim genisleyip derinlestik¢e merkez bankaciligi diisiincesi de i¢erisinde bulundugu
birikimin kosullarina gore doniismekte ve birikime bu diizlem igerisinde belirli kurumsal,
sinifsal ve toplumsal tercihlerle yon vermeye ¢aligmakta ve araglarini da bu baglam icerisinde
gelistirmeye calismaktadir. Bu makaledeki tartisma giliniimiiz merkez bankaciliginin
dontlistimiine dair parasal ve finansal sistemin tarihsel evrimini dikkate alarak bir cevap
iretmeye calisacaktir. Bu yazida 6zetle giinlimiize kadar giderek genisleyen golge bankacilik
semsiyesi altinda ¢esitli formlarda yiikiimliiliik ihraglari iireten (finansal inovasyon) bir sistem

icerisinde Fed ve diger merkez bankalarinin konvansiyonel olanin disina ¢ikarak yeni politika
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araglar iirettigi gdzleminden yola ¢ikilmaktadir.> Burada asil amacimiz hangi aracin veya hangi
politika tasariminin daha dogru oldugu degildir. Burada daha ziyade merkez bankalarinin neden
yeni araglara ihtiya¢c duydugu paranin ve finansin dogasindaki doniisiim goz Oniine alarak

tartisilacaktir.

Varlik alimlarindan baglayarak bircok farkli miidahale araci gelistirme gayretinin yaninda,
geleneksel merkez bankaciliginda dogrudan finansal ortamla iliskili olarak gdriilmeyen
birtakim problemlerin de (6rnegin yesil merkez bankaciligi) bu ekonomi politik ¢ergeveye dahil
olmasi ilging bir durumdur. Farkli merkez bankalarina kiiresel likidite saglayacak swap
hatlarinin ortaya ¢ikmasi genis varlik alimlariyla birlikte diisiiniildiigiinde finansal alana daha
genis kapsamli bir miidahale perspektifiyle yaklagildigini = gostermektedir. Merkez
bankaciliginda meydana gelen bu kokli doniistimleri kiiresel diizeyde entegre hale gelen
finansal ortamin giderek karmasiklasan yapisi igerisinde ele almak gerekliligi bu makalenin
yazilmasindaki temel motivasyonu olusturmaktadir. Ancak burada biitiin bu yapiy1 anlatmak
gibi bir yoldan ziyade finansal iligkilerin doniisiimii araciligiyla merkez bankalarinin miidahale
perspektifindeki degisimi anlamlandirmak amaglanmistir. Sermaye birikimi finansallastik¢a
veya bir diger ifadeyle finansal varlik iiretimi geleneksel bankacilik sistemini de asan bir
bigimde birikimin farkli aktorlerinin birbirleriyle (bilangolar kanaliyla) daha siki, ancak bir o
kadar da kirillgan baglar kurmalarma yol agtik¢a, finansal istikrar1 merkeze almak merkezi

politik aktorler agisindan daha dncelikli ve kritik bir tartigma baglig1 haline gelmeye baglamistir.

Ozetle, 2008 Kiiresel Finansal Krizi’'nin boyutu sadece bankalari, finansal kurumlar ve
piyasalar1 degil, basta Fed olmak iizere merkez bankalarini da i¢ginde bulunduklar1 finansal
iligkiler dolayiminda doniisiime zorlamaktadir (Mehrling, 2011). Merkez bankalar1 doniisen
finansal ortam igerisinde sermaye birikiminin sihhati agisindan parasal-finansal iligkileri
yonlendirmek durumundadir. Enflasyon ve finansal istikrar konularinda yeni araglar
gelistirmek karmasiklagsmis finansal ortamin ve bu ortama 6zgii krizlerin yarattig1 zorunlu bir
sonug olmakla birlikte merkez bankalarina yeni roller de yiiklemis goriinmektedir. Ozellikle

Tiirkiye’deki klasik ders kitaplar1 ise merkez bankaciligim1 ve operasyonlarmi geleneksel

3 Giiniimiiz merkez bankacihig salt gdlge bankaciligin bilyiimesiyle iligkili bir doniisiimden gegmemektedir, kripto
finansal alanin giderek genislemesiyle ilgili de doniismek ve bu siireglere miidahale etmek zorunluluguyla karsi
karstya kalmistir. Merkez bankalari finansal birikimin derinlesmesi anlamina da gelen bu yeni kripto finans
diinyasina hem bir sekilde adapte olma hem de onu yonlendirme kaygisiyla “parasal egemenligin” bu sistem
icerisinde nasil yeniden tesis edilebilecegine dair gerilimli bir miidahale alanina ¢calismaktadirlar. Ancak bu bagka
bir yazinin konusudur.
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araglarla statik bir anlayisla kavramaktadirlar (Ozatay, 2011).% Bu bakisa gére merkez bankalar
kredi genislemesini “kontrol ederek” veya “etkileyerek” enflasyonu kontrol etmek istemekte ve
bunu yaparken de kisa vadeli faiz oranlarin1 ara¢ olarak kullanmaktadirlar. Golge bankacilik
olarak finansallasmaya dair gelismeleri anlamak i¢in bu caligma kisa bir tarihsel anlatinin
ardindan para yaratim siire¢lerinin 6nemine, tarihine ve giiniimiizdeki finansallagmis diizeyine
odaklanacaktir. Merkez bankaciliginin da, para olgusunun da, finansal sistemin de bir tarihi
vardir. Bugiin para olarak varsaydigimiz itibari para da tarihsel bir inga oldugu gibi, onun
tartisilmaz varsaydigimiz “fonksiyonlar1” da bu insanin bir parcasidir ve tarihsel olarak insa

edilmis itibari para mefhumuna “ilistirilmistir”.

Biitiin bu bakisin 1s18inda calisma iic boliimden olusmaktadir. ilki geleneksel merkez
bankacilig1 diisiincesinin temelini olusturan tarihsel donemin gelismelerinin tartigilacag ilk
boliim olacaktir. Bu boliimde son kredi mercii ve itibari para fikrinin ve olgusunun ortaya ¢ikisi
tartisilacaktir. Tkinci boliimde giiniimiiz finansal sisteminin geldigi boyutla iliskili olarak bu
geleneksel yaklasimlarin yetersizligi tartigilacaktir. Bu boliimde itibari paraya giiclii bir temel
saglayan ve onu istikrar unsuru bir “yaratim” haline getiren Onceki donemin kurumsal
diizeninin geri ¢ekildigi yeni bir finansal mimaride merkez bankalarinin kars1 karsiya kaldigi
celiskiler anlatilacaktir. Makalenin son boliimiinde ise Fed ve onclii merkez bankalarinin
izerlerine aldiklar1 bu yeni rollerin finansallagsmig sermaye birikimi baglaminda ne anlama

geldigi tartigilacaktir.

2. GELENEKSEL MERKEZ BANKACILIGI DUSUNCESi: iTiBARi PARA
DEGERININ MERKEZILiGINDE FiYAT iSTIKRARI VE SON KREDi MERCIi
ROLU

Kesin ve net zamansal c¢izgilerle ayirmak zor olsa da 1980 sonrasi finansallagsan birikimin
yarattig1 ¢eliskilerin 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonras1t merkez bankaciligindaki doniisiimde
cok kritik oldugunu vurgulamak gerekir. Bu doniisiimiin konjonktiirel koklerini Bretton
Woods’un ¢okiisii ve onun getirdigi finansal inovasyon patlamasinda bulmak miimkiindiir.
Merkez bankalariin temel gorevleri olarak klasik anlayis hem finansal istikrara hem de fiyat
istikrarina ayn1 anda odaklanmay1 6ngoriir. Bunun yaninda Bretton Woods donemi gibi farkli
tarthsel donemler bu gorevlere tam istihdam hedefini de eklemistir diyebiliriz. Ancak 2008

krizine kadar merkez bankaciliginin hem meta hem de varlik fiyatlar1 olmak tizere iki farkl

4 Buna kargin anaakim para teorisi ve politikasi ders kitaplarinda miktarsal genisleme ve efektif en diisiik (effective
lower bound) faiz oranina dair uygulama ve politika sorunlarinin bi¢imlendirdigi son donem merkez bankaciliginin
konu edildigini de gérmek miimkiindiir, bkz. Walsh (2017).
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fiyat sistemine doniik istikrara dair miidahaleleri belirli birkag ara¢ ¢ergcevesinde tanimlansa da
bugiine geldigimizde daha genis bir varlik fiyatlar1 alanina daha dogrudan miidahalelerin

yolunu acacak araglarin gelismesi gliindeme gelmis ve uygulanmaistir.

Bretton Woods donemi ve sonrasinin merkez bankaciligi farkli dinamikleri icerse de kullanilan
araclarin bi¢imi ve bu araglarin kullandig1 “aktarim kanali” baglaminda benzerlikler tasidigi
sOylenebilir: 1) itibari paranin degerinin kontrolii araciligiyla iki farkli fiyat sisteminin
istikrarmin saglanmasir® (varlik ve meta fiyatlar1) ve 2) likidite sikigikliklarina dair sorunlari

gidermesi gereken bir son merci olarak rezerv destegi saglanmasi (lender of last resort).

Para dedigimiz olgu (tarihsel bazi istisnai durumlar ve tartismalar miimkiin olsa da) 6zellikle
modern anlamda 6zel tiirde borg senetlerine (veya yiikiimliilik ihraglarina) verdigimiz bir
isimlendirmedir diyebiliriz. 18. ve 19. yiizyillarda siiren tartigmalar, dzellikle ABD ve Ingiltere
0zelinde baktigimizda, bankacilik sistemi 6zelinde yaratilan banknotlarin, kredi paralarin ve
0zel paralar olarak diisiinebilecegimiz kambiyo senetlerinin birbirlerine ne sekilde
cevrilebilecegine veya bu farkli para bi¢cimlerinin piyasa sistemi icerisinde konvertible olup
olamayacagina ve taraflar1 birbirlerine karsi yiikiimliiliik i¢ine sokan bu varlik ihraclarmin
ortaya cikardigi igsel istikrarsizlik egilimlerinin nasil ¢oziimlenece§ine odaklanmislardir
(Lavoie, 2022, s. 195; Wray, 1990, ss. 100-109).¢ Bugiinkii anlamda tam bir parasal birlikten
bahsetmek miimkiin olmasa da donemin Hazine Bakan1 Alexander Hamilton’un 1791 yilinda
hazirladig1 Para Darb1 Raporu’nun (Mint Report) onerileri dogrultusunda Kongre tarafindan
ABD dolar1 yeni para birimi olarak tanimlanmis, glimiis ve altin cinsinden degeri 15°e 1 olacak
sekilde sabitlenmistir. Ayrica donemin Bank of England’indan esinlenerek (the First) Bank of
the Unites States kurulmus ve merkez bankaciligina dair ilk fonksiyonlar: viicuda getirmistir.
Dolayisiyla bugiinden bakinca gevsek bir birlik bi¢ciminde bir parasal sistemden bahsedilebilir
(Sylla, 2006, ss. 73-74).

19. yiizyilin ikinci yarisina geldigimizde kredi bi¢iminde (faiz iceren), veya devlet tahvili,
kiymetli madenler vs. gibi varliklar karsiliginda banknot bigiminde paralarin yaratimi veya

kambiyo senetleri bigiminde yaratilan “6zel paralarin” veya para benzerlerinin iskonto edilmesi

5 {tibari paranin degerini korumak bir merkez bankasinin gérevi olarak kabul edilmis olsa da bu somut hedef onu
insa eden bir kurumsal ¢erceveyi gerekli kilmistir. Bu konu daha sonra bahse konu olacak olsa da kisaca belirtmek
gerekirse itibari paranin varlig1 ve degerinin istikrar1 belirli bir kurumsal miidahaleler dizisini gerektirmistir. Bu
konudaki tartigmalar i¢in bkz. Rochon ve Vernengo (2003) ve Beggs (2017).

¢ Ancak bu tartismay1 yaparken neyin aslen para olarak kabul edilebilecegini tartigarak parasal sisteme iligkin
sorunu ¢ozmeye c¢alismaktadirlar. Ciinkii dikkat edilirse tartigmanin temel sorunsalini bu olusturmaktadir.
Dolayisiyla para mefhumunun insasi s6z konusudur.
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bankacilik faaliyetinin temelini olusturmaktaydi. Bu sistemde sorun para yaratiminin dayandigi
yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi1 séz konusu oldugunda ortaya g¢ikmaktaydi. Bir bagka
ifadeyle, ticari faaliyetin ger¢eklesmesi demek olan metalarin alim satimi1 kambiyo senetleriyle
veya donemin ¢okca kullanilan araglarindan ¢ek benzeri sozlesmelerle gerceklesebilmekteydi.
Bankalar bir bedel karsiliginda bu senetleri kabul ederek 6demeyi garanti altina alabiliyor veya
yine bedeli (iskonto orani) karsiliginda senedi kirabiliyorlardi. Kirdiklarinda ise karsiliginda
ulusal nakit para (ABD Dolar1) biriminden bir bedel 6deme veya kredili mevduat hesabi
oneriyorlardi. Her iki durumda da bu 6demeler atil bakiyeler olarak tutulmaktan ziyade vadesi
gelen senetlerin 6demesinde kullaniliyordu (Mehrling, 2011, 1. Béliim). Burada bankalar farkl
bilangolardaki nakit akiglarini denklestiriyor, aktorlerin senet portfoylerini yonetiyorlardi. Eger
bir banka kirdig1 senedin vadesi geldiginde almasi gereken ddemeyi almaz ise nakit agig1 ile
kars1 karsiya kaliyordu. Ancak dongiisel kapitalist birikim diisiiniildiigiinde karlarin veya kar
beklentilerinin diismeye basladig1 periyotlarda bu durum arizi olmaktan ¢ok sistemik nakit
aciklarina sebep olacagindan son kredi mercii meselesi giderek artan bir sekilde tartigmalarin
odak noktasini teskil etmistir. Cilinkii bankalarin varlik ve yiikiimliiliikk dengeleri bozuldugunda
(pozisyonlarini finanse edemediklerinde) bir biitlin olarak finansal sistemin ¢cokmesi s6z konusu
oluyor ve daha gilivenilir kredi vericilere doniik bir ihtiyag iyiden iyiye ortaya ¢ikiyordu. Yeri
gelmisken ifade etmek gerekirse 19. yiizyilin ilk yarisinda ortaya ¢ikmis olan gerek the First
Bank of the Unites States (1791-1811) gerekse de the Second Bank of the United States (1817—
35) tam olarak bu islevleri saglamiyorlardi. Bunun sebebi bugiin bildigimiz anlamda bir para
politikas1 uygulamamalariydi. Bu bankalar hazinenin topladig1 vergiler hari¢ (fazla) rezervleri
ellerinde bulundurmadiklar1 gibi pek son kredi mercii islevi de gérmiiyorlardi, sadece parasal
sisteme destek olacak sekilde farkli senetlere konvertibilite saglayacak bir son destek gorevleri
vard1 ve kamusal nitelik arz etmekten ziyade “imtiyazli” 6zel kuruluslardi diyebiliriz. Erken
donem cogu merkez bankaciligi fonksiyonlari bu sekilde heniiz ilkel formlarinda icra

ediliyordu.

Fakat dikkat edilirse burada ¢ogunlukla parasal sozlesmeler hesap parasi ve 6deme araci olarak
islev gormekteydiler. Bu varliklarin tasarruf aracina doniismeleri de biitiin bu farkli parasal
sozlesmelerin konvertible olacagi bir ortak esdeger olarak daha giivenilir bir parasal
sozlesmenin (gereginde) diizenli olarak ihracina giderek daha bagli hale gelmistir. Daha acik
ifade edersek bugiin merkez bankasi yiikiimliliigii olarak adlandirdigimiz itibari paranin
thracinin kurumsal cergevede diizenlenmesine olan ihtiyact artirmistir. Bankalarin son kredi

mercii (lender of last resort) olarak basvurduklarinda karsiliginda aldiklari itibari para birimi
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cinsinden merkez bankasi (veya genel olarak kamu) yiikiimliiliigliniin ortaya ¢ikis1 yiizyilin
sonuna dogru daha genis bir kabul gorecekti. Bu noktada uluslararasi ticaretin diizenlenmesi
acisindan ikinci bir deger aracisi, bir uluslararasi esdeger olarak 1870-1914 yillar1 arasinda
altinin bir standart deger bi¢imi olarak ortaya ¢ikmasi, parasal deger istikrarsizligina bir ¢6ziim
olmak ve bu istikrarsizlig1 hafifletmek tizere kilit bir unsur olarak 6ne ¢ikmis, boylece bugiin
“altin standard1” olarak adlandirdigimiz parasal biitiinlesmenin konjonktiirel ve uluslararasi bir

parcasi olarak ortaya ¢ikmistir.

Minsky’e gore kapitalizm en basindan beri finansal bir sistemdir ve istikrarsizlik egilimlerini
icinde barindirir (Minsky 1993; 1995; Papadimitriou ve Wray 1999). Minsky (1992), bu
egilimleri cok bilinen Finansal Istikrarsizlik Hipotezi bashiginda anlatirken kar beklentilerinin
arttigr donemlerde bor¢lanmanin arttigini sdyler, fakat daha sonra bu beklentiler tersine
dondiiglinde, aktorlerin borglarini1 6demekte zorlandiklarini ve finansal pozisyonlariin ponziye
dogru kaydigini ve esasinda giderek artan “kaldiraglamanin™ da bu sorunu besledigini ifade
eder (Gonzalez ve Pérez-Caldentey 2018). Bir¢cok aktériin boyle bir 6deme krizine girmesi
sistemdeki 0ddeme akislarini bir biitiin olarak krize sokar. Giiniimiiziin finans diliyle ifade
edersek girilen yiiksek kaldiraghh finansal pozisyonlar artik finanse edilemez hale gelir.
Gelgelelim borg¢larin 6denemez hale geldigi noktadan sonra ¢6kmiis olan kredi sistemi nihai bir
likidite kaynagina ihtiya¢c duyar. Bir baska ifadeyle, yaratilan ylikiimliiliikler karsilanamaz
(alinan borglar 6denemez) hale gelir ve karsilanabilmesi i¢in bankalar a¢isindan daha giivenilir
ve konvertibl bir likidite kaynagina olan ihtiyag ortaya ¢ikar. Ancak her diizenlemenin kendine
0zgii kosullarda ortaya ¢iktigin1 hatirlatmak da yerinde olur. Tarihsel olarak bakildiginda para
yaratan ¢ok fazla aktoriin oldugu bir finans sisteminde kredi sisteminin ¢okme egilimlerine dair
bir istikrar saglayiciya duyulan merkezi ihtiya¢ merkez bankacilig1 tartigmalarinin temelini
teskil etmistir. Bir baska acidan bakarsak sirketler ve emekgi hanehalklart gibi aktorler
birbirlerine bagl bir dizi bilangolar sistemi olarak diisiiniildiigiinde bunlarin nakit akislart
kanaliyla birbirlerine baglandiklarini gorebiliriz (Mehrling, 2010; Minsky, 1993). Bu noktada
bir aktoriin harcamasi ve nakit ¢ikisi diger aktoriin geliri ve onun bilangosuna nakit girisi
anlamina gelir. Yiikiimliiliik ihraglar1 da nakit akislarinin temeli olarak bu bilangolar1 birbirine
baglar.” Dolayisiyla sistemik olarak artan borg yiikii harcamalarin kisilmasiyla ve dolayisiyla

gelirlerin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Ralph Hawtrey’e (1970) gore bu farkli bilangolarin

7 Mehrling (2017:7) bunu karsilikl1 IOU (I owe you ciimlesindeki kelimelerin bas harfi veya bir diger ifadeyle borg
senedi) yaratimi olarak ifade etmekte ve yiikiimliilik ihraciin/ihraglarinin bilangolar1 birbirine baglamasi
olgusunu bor¢ senetlerinin swap olarak degisimi olarak yerinde bir sekilde ¢ergevelendirmektedir. Bu durum
Mehrling’e gore bankaciligin oziidiir.
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etkilesimi olarak kredi olgusunun igsel istikrarsizliginin kaynagidir.® Beklenen kérlar veya nakit
akislan diisiise gegtiginde ve yiikiimliiliikler karsilanamamaya bagladiginda biiyiik bir likidite
ac1g1 da ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger ifadeyle likit olan yiikiimliilikk ihraglar1 bir anda likit

olmayan bir hale gelir ve el degistiremez.

Literatiirde genellikle ¢oklu para yaratimi donemine, the Second Bank’in imtiyazinin
kaldirildig1 donemden sonrasina denk diisen (kimilerine gore serbest bankacilik donemi) 1838-
1863 aras1t ABD para piyasalar1 ornek gosterilmektedir. 1840°li yillarin ortasi itibariyle bu
piyasada yaklasik olarak 1500 farkli banknotun piyasada dolastigi tahmin edilmektedir (Gorton,
Ross, ve Ross, 2022, s. 3). Bu ¢oklu banknotlarin ve/veya yiikiimliiliik ihraclarinin dolastigi
finansal sistemde kredi para yaratiminin bugiinkiinden daha kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya
arz ettigini sdyleyebiliriz. Bununla birlikte nakit akislarinin kesilmesine yol agabilecek bir kredi
cokiisiinii 6nleyebilecek bir son yiikiimliiliik ihrag¢isinin olmasi gerektigi fikri bir ¢6zim olarak
ortaya ¢ikmaya baslamistir. Wood (2011, s. 120) ayrica the Suffold Bank System (1824-1866)
gibi bazi bolgesel bankalarin kendi aralarinda birleserek bdyle bir merciyi ortaya c¢ikarma
cabalarini da tarihsel drnekleriyle anlatmaktadir. Ancak son kredi mercii fikrine varmak kolay
olmamistir. Bagkan Andrew Jackson’in 1833 yilinda the Second Bank of United States’in
imtiyazini iptal etmesi sonrasinda rekabet¢i piyasa i¢i ¢oziimlere dair bir inang ve yonelme de
goriilmektedir. Burada biitiin tarihi anlatmanin 6tesinde merkez bankaciligmin kapitalist
gelismenin derinlesmesiyle birlikte ortak bir esdegere ve daha da acik ifade etmek gerekirse
parasal sistemin giivenilir bir nihai ve konvertible para (veya deger) bi¢imine ihtiyacinin 19.

ylizyilin sonuna dogru giderek arttigini vurgulamak yeterlidir.

[Ik merkez bankalarinin genel olarak kredi-para ve kambiyo senedi yaratimi diizenine son
garantor olma islevini kazanmasinin yaninda bir diger Ozellikleri de hiikiimet borcunu
fonlamaya yardim eden 6zel bankalar olarak ortaya ¢ikmalaridir. Modern bir ifadeyle “merkez
bankalar1” roliinii alan bankalar hem hazinenin bankasi hem de “bankalarin bankasi” olma
ozelliklerini zamanla biinyelerinde birlestirmislerdir (Bordo, 2007). Savas dénemleri (ABD i¢
savagl ve Napolyon Savaslar1 vd. gibi) genelde devletin finansmani ve kredi sistemine temel
teskil edecek ve bankacilik sistemindeki farkli yiikiimliiliikk ihraglarini biitiinlestirecek bir
sistem ihtiyacin1 daha ¢ok ortaya ¢ikarmustir. ilk merkez bankasi drneklerinden biri olan

Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) kurulus hikayesi de bdyle bir ¢abanin iiriinii

8 Hawtrey’in meshur kitabinin ilk baskisinin 1930 yilinda oldugunu hatirlatalim. Bu noktada post-Keynesyen
iktisat¢ilarin yerinde olarak vurguladiklar gibi kapitalist finans sisteminin asil sorununun kamu ag1g1 ve devlet
bor¢larinin degil 6zel borg¢lar oldugunu hatirlatmak énemlidir (Keen, 2015).
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gibi durmaktadir. 1694 yilinda Ingiliz bankerlerinin olusturdugu bir konsorsiyum krala
1.200.000 £ kredi karsiliginda kraliyetin banknot basma tekelini almistir. Ancak bu borcun
anaparast hi¢ 6denmemistir ve Ingiltere’nin para sistemi bugiinlerde merkez bankasi
yukiimliliigii dedigimiz bu bor¢ iizerine bina edilmistir (Graeber, 2015, s. 55). Kimi
cografyalarda yasal statiiye kavusmadan 6nce piyasadaki en biiylik ve diger bankalarla en ¢ok
iligkili olan bankalar, sistemi destekleyici son ylkiimliiliikk ihraggilar1 olarak evrilmisler,

sonrasinda devletlerden 6zel imtiyazlar da alarak merkez bankasi gibi ¢alismaya baglamislardir.

The First Bank of United States’i donemin Hazine Bakani Alexander Hamilton’in destegiyle
“ozellikle acil gereksinim duyuldugunda hiikiimetin yapacagi parasal yardimlara destek olmak,
vergilerin 6denmesini kolaylastirmak ve ayrica da altin ve glimiisiin kagit dolasiminin temeli
haline gelmesini saglayarak sanayiyi tesvik etmek adina” Kongre tarafindan kurulmustur
(Wood, 2011, s. 123). Ingiltere 6rneginde Bank of England (1694) dogal bir merkez bankasi
rolline biirlinmiis ve sonrasinda yasal-kamusal statiisiine kavusmusken, ABD’de the First ve
the Second Bank of the Unites States (1791-1836) vakalar1 bankacilik sistemi igerisindeki
giivenilir bankalarin kurulmasi1 ve zamanla dogal birer nihai yiikiimliilik ihraggilarina
dontismelerinin ornekleri olarak iktisadi tarih sahnesindeki yerlerini almislardir. Sonrasinda
Jackson’in bagkanlig1 doneminde the Second Bank 1833°te sona eren imtiyazina kadar son kredi

mercii statiisiinii yasal olarak slirdiirmiistiir.

Walter Bagehot 1873 yilinda yayinladig1 Lombard Street: A Description of the Money Market
kitabinda bugiin bildigimiz anlamda merkez bankalarinin son kredi mercii olma goérevlerini
tanimlamistir. Bir baska ifadeyle likidite krizlerinin ¢6ziimii merkez bankalarinin ilk gorev ve
sorumluluklart olarak tanimlanmaya baslanmistir diyebiliriz. Merkez bankalar1 nihai deger
biciminin olusturulmasi, yaratilmasi ve bu bi¢imin son likidite desteginin yasal birimi olmasi
baglaminda yasal statiiye de kavusunca (legal tender) gorevleri de bununla birlikte
bigimlenmeye baslamistir. Merkez bankasi ytlikiimliiliigii olarak itibari paranin degerini koruma
ve siirdirme gorevi de i¢inde bulunulan finansal ortamin gereklerince sekillendirilmeye
calisilan politika araglarinin ingasiyla stirdiiriilmiistiir. Para biriminin degeri 1914 yilina kadar
uluslararas1 (konvertible) bir meta para-birimi olarak kurgulanan altina dayali bir sekilde
kendini ifade ederken, Federal Reserve’in kurulmasi savasin hemen oncesinde 1913 yilini
bulmustur. ingiltere 6rneginde Bank of England kamu borcu karsiliginda yiikiimliiliik (banknot)
ihra¢ etme hakkini kazanirken, ABD 6rneginde Bagehot’un vurgularindan sonra dahi 1913’e
kadar hazine de kendi yiikiimliiliiglinii ihra¢ etme konusunda kendi alanini korumustur

(Bagehot, 1873). Aslina bakilirsa yasal statiisiine kavugsmus bir merkez bankasi, hem bankacilik
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sisteminin son kredi mercii olarak sistemdeki yerini almis, hem de hazinenin bankasi olma
roliinii de lizerine alarak hazinenin yiikiimliiliik ihraglarinin aracisi olmustur. Dolayisiyla
parasal islevleri paylasan varliklar uzunca bir siire (1913°e kadar) kismen hazine tahvilleri ve
degerli maden karsiligi olan veya olmayan ihraglardan, hazine tarafindan ihra¢ edilen
banknotlardan (6rnegin dolar), kismen de bankacilik piyasasindaki gorece biiylik ve aglari
kuvvetli bankalarin yiikiimliilik ihraglarindan ve 0Ozel sektdrce ihra¢ edilen kambiyo
senetlerinden olusmuslardir. Boyle bir parasal diizen icerisinde dahi Kindleberger (2008, s.
238) arkasi yesil banknotlar1 yeniden bastig1 donemler hari¢ hazinenin para yaratamadigini
ifade etmis, bunun sebebi olarak da ihra¢ edilen hazine tahvillerinin nakit ve madeni paralari
dolagimdan ¢ekmesini gostermistir. Boylece hazinenin harcamasinin para yaratict yoniini de

vurgulamustir.”

Son kredi mercii olarak merkez bankalar1 tarafindan merkezi bir yiikiimliiliikk ihrac1 olarak
itibari paranin ortaya ¢ikmasi, bankalarin yarattiklar1 kredi-paralarin da itibari para cinsinden
yaratilmasinin yasal giivenceye almmasi adimiyla tamamlanmis, bdylece Ingiltere ve ABD
basta gelmek iizere ulusal para sistemleri ortaya ¢ikmistir. Boylece bankalar da krediler yoluyla
yarattiklar1 mevduatlari (her ne kadar esasinda kendi yiikiimliiliik ihraglar1 olsa da) itibari para
birimi cinsinden yaratmaya baslamislardir. Ortak esdegerin en giivenilir ve iflas etmez bir
yiikiimliiliik ihraggis1 olarak olusmasi ve ortaya ¢ikmasi kredi paraya!® deger saklama islevini
de kazandirmistir (Akgay, 2009, s. 91). Bugilin anaakim iktisat yazininda gomiilii bilgi ve
tarihsellik {stii olarak varsayilan bir teorik temel Onerme olarak kabul edilen “paranin
fonksiyonlarmin™ hikayesi gorebilecegimiz iizere esasinda tarihsel bir insanin, bir olusumun

hikayesidir.

Parasal sistemin devletlerin yasal paralar1 temelinde biitiinlesmesi, bankalar kanaliyla {iretilen
kredi-paralar1 (yaratimini) desteklemesi ve cesitli tiirden deger big¢imlerinin birbirlerine

konvertible hale getirilmesini kolaylastirabilecek c¢esitli tarihsel diizenlemeler daha sonra

° Bu noktada devletin harcamak igin vergi gelirlerine ihtiyag duymadigini ve devletin para yaratarak yaptigi
harcamanin parasal genislemenin temeli oldugunu belirten devlet-para yaklasimina referans vermekte fayda vardir,
bkz. Wray (2014), Bell (2001) ve Knapp (1924).

10 Burada kredi-para tabirini bankanin kredi yarattiginda hemen mevduati da karsilifinda yaratmasi olarak
belirttigimi sdylemis olayim. Burada bankanin kendi yiikiimliligi olarak mudiye yarattigi krediyi kendi
yiikiimliiliigii olarak mudinin hesabina gegmesi kastedilmektedir. 19. Yiizyilda bankalar bu yiikiimliliiklerini
kendi banknotlar1 cinsinden ihrag etmekteydiler. Bugiinlere gelen tarihsel siiregte bankalarin yiikiimliiliikleri
olarak kendi banknotlarini yaratma/ihra¢ etme yetkileri ellerinden alinmistir. Boylece banknot yaratma yetkisi
itibari para olarak merkez bankasmin kendi yiikiimliiliik ihraci cinsinden olmak {izere merkez bankasina
devredilmistir. Bankalar bdylece krediyi ve karsiligindaki mevduati karli bulduklar siirece yaratabilmekte fakat
gereginde mudiye rezerv (itibari) paray1 temin etmekle ylikiimlii olmaktadirlar. Bu noktaya kisaca da olsa ileride
tekrar donecegim.
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sistemin ihtiya¢ duydugu Olclide giindeme gelmistir. Altin standardi ve Bretton-Woods
diizenlemeleri tarihsel olarak ortaya c¢ikmis bu tarz parasal diizenleme rejimleri olarak
goriilebilir. “Son kredi mercii olarak merkez bankacilig1” finansal sistem doniistiikge daha acil
olarak giindeme gelmis ve buna uygun araglar gelistirilmistir. Bu doniistimiin dinamizmi
merkez bankalarmin ve merkez bankaciligi diislincesinin aynen bugiin de oldugu gibi i¢

doniistimlerini giindeme getirmistir.

Bagehot’un ¢ikardigi sonucu Fischer (1999, s. 86) sOyle 6zetlemektedir: bu (merkez bankaciligt
denilen) zanaati icra ederken bir “merkez bankasi” nihai “borcun” yasal yaraticis1 olmali ama
bunu yaparken cezai bir faiz uygulayarak ihtiyatl davranmalidir.!' Zira ekonomi genelindeki
para yaratimimin icerdigi esneklige miidahale etmek gerekliligi Bagehot tarafindan merkez
bankalarinin temel gorevlerinden biri olarak tanimlanmistir (Bagehot, 1873, s. 201). Bir merkez
bankasinin smirsiz rezerv (ylikiimliiliik ihrac1) yaratimina dayanacak bir bankacilik sistemi,
riskli ve spekiilatif yatirnmlarin artisina ve dolayisiyla paranin degerinin garantisi i¢in tesis
edilmesi gereken giivenin sarsilmasina yol acabilme riskini her zaman barindirmaktadir. Bu
acidan paranin degerinin istikrar1 agisindan ilk gorevlerden birinin “gliven tesisi” oldugu
aciktir. Giivenin tesisi anaakim iktisat¢ilarin da tizerinde ¢ok durdugu ve burada da agiklamaya
calistigimiz lizere sermaye birikiminin kosullarina bagli bir meseledir. Sermaye birikiminin
istikrar1 paranin i¢ ve dis degerinin korunmasini gerektirmektedir.'> Dolayisiyla mesele ulusal
ve uluslararasi boyutlar igermektedir. Paranin dis degerini korumak ac¢isindan uluslararasi
evrensel 6ddeme araci olarak altin1 kabul eden altin standardi1 doneminden bahsedebiliriz. Altin
standard1 donemi bugiin bildigimiz anlamda merkez bankaciliginin heniiz tam bi¢imlenmedigi
bir donemdir. 1913 sonrasi Fed’in sinirlarini ¢izdigi merkez bankaciligi, bugiine bir¢cok evreden

gecerek viicuda gelse de ilk diizenlenmis merkez bankaciligi 6rnegidir diyebiliriz.

Merkezi olarak diizenlenen ve dogasi geregi esnek olan ve bu baglamda yine c¢esitli araglarla
miidahale edilmesi gereken genis bir kredi sisteminin varlig1 ilk merkez bankalarmin temel
meseleleriydi. Meltzer’e gore (2003, s. 1) Federal Rezerve 1913 yilinda kurulurken finansal

istikrarsizlig1 azaltmak, finansal islemlerin “kalitesini gelistirmek™ ve O6demeler sistemini

' Bu noktada bor¢ kelimesi bilerek kullamlmustir, ¢iinkii merkez bankasi adi iizerinde “yiikiimliiliik” ihrag
etmektedir. itibari para kokeninde genel olarak kamunun veya devletin, 6zel olarak da merkez bankasmin
“borcudur”.

12 Bu Braun’un da (2016) belirttigi gibi (hatal veya yanhs) igeriginden bagimsiz olarak ortodoks kabulleri besleyen
bir diskur insasi bigimini de almaktadir. Merkez bankalar ilk ortaya ¢iktiklar1 déonemlerde ihrag ettikleri paranin
degerine istikrar kazandirmak igin giiven tesisine 6nem vermislerdir. Giiven tesisi ise doneme 6zgili kurumsal
gerceve igerisinde gerekli kurumlarin ingasini gerektirir, bu durum sirasiyla 1914’¢ kadar altin standardi ile
saglanirken, Bretton Woods diizenlemeleri doneminde dolar-altin standardi ve IMF gibi merkez bankalar1 arasinda
uluslararasi istikrar1 saglamaya ¢aligan sabit doviz kuru sistemi ile gideriliyordu diyebiliriz.
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“giiclendirmek” gibi amaglara sahiptir. ABD dahil kurulan 6ncii diger merkez bankalari, 20.
ylizyilin ilk ¢ceyreginde dahi 6zel kurulusglara ait kurumlar olmakla birlikte, giiclii ve desteklenen
bir para birimi yoluyla i¢ ve dig 6demeler sistemini nihai kredi mercii roliiyle siirdiiriilebilir
hale getirmekle ilgililerdi. Ozellikle finansal krizler esnasinda kritik olan bu ihtiya¢ biiyiik
bankalar ve finansal kurumlarin tarihsel ihtiyaclarina denk diisiiyordu. Hatta Federal Reserve
Yasasina baktigimizda, diye ifade eder Hetzel (2023, s. 29), bolgesel rezerv bankalarinin
(Fed’in 12 bolgesel bankasinin) ticari islemlerde yaratilan kambiyo senetlerini satin
alabilecegini (ve karsiliginda para yaratabilecegini veya bu senetleri itibari paraya
dontistiirebilecegini) ve bodylece Fed’in ticari-sinai hayatin ihtiyaglarina gore gereksinim
duyulan kredi genislemesine cevap verebilecek araclarla donatildigini gorebiliriz. Bu da o
donem genisleyebilen ve daralabilen elastik-esnek bir para birimi ve parasal sistem {izerine bir
konsensiisiin olduguna isaret eder. Bu bir diger ifadeyle su demektir: bankacilik sistemi de
Fed’in diizenleme alaninda kredi-yaratmaktadir ve bu kredi-paray1 yasal olarak kabul edilen,
yani ulusal, itibari para birimi cinsinden yaratacaktir. Ote yandan bu durum Federal Reserve
sisteminin kurulugu siiresince (i¢ ice gecmis) para ve menkul kiymet piyasalarinda
gerceklesebilecek olan spekiilasyonu engelleme gorevini de giindeme getirmistir. Cilinki
genislemenin finans piyasalarina dontik spekiilatif bir karakter kazanabilecegi veya “enflasyon
yaratabilecegi” durumlar s6z konusu olabilecektir. Dolayisiyla merkez bankaciligi bir tiir
spekiilatif kredi-para yaratimimi kontrol altina alabilecek veya etkileyebilecek araclari da
gelistirmekle sorumlu olacaktir. 1929 krizi sonrasi kurumsal diizenleme ve merkez bankaciligi

boyle bir ihtiyacin iiriinii gibi durmaktadir.

Federal Reserve ve donemin diger merkez bankalarmin sonrasinda énem verdikleri ikinci
problem de deger bicimi olarak itibari paranin degerine istikrar kazandiracak miidahaleleri
gerceklestirmek olmustur. Sermaye birikimi agisindan bir gereklilik olarak itibari para
cinsinden deger bi¢iminin istikrari, merkez bankaciliginin ortaya ¢ikis kosullar1 geregi
bankacilik sistemi ve onunla iligkili olarak (6zellikle 1907 ¢okiisii ve hatta 1929 krizi gibi)
finansal sistemin ¢okiislerini Onlemek adina tartismalarin odagindaki bir konu olarak
goriilmiistiir.'* Bretton Woods donemi ve sonrasindaki merkez bankacilig1 devletlerin itibari
paralarinin degerinin merkeziliginde bi¢cimlenmistir tespitini yapmak yerinde olacaktir.
1980’lerin ardindan finansal sistemin koklii doniistimii sonrasinda dahi bu anlayis bir siire daha

sarsilmayacaktir. Ancak, 2008 Finansal Krizi sonrasindaki miidahaleler, bu makalenin de

13 Burada “deger bigimi” kavraminin Marx’a referansla kullanildigini 6zellikle belirtelim (Marx, 2020:60).
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iddias1 oldugu iizere salt itibari paranin degerinin istikrarina odakli anlayistaki kritik dontistimii

de gosterecektir.

Ulusal paralarin birbirleri cinsinden goreli degerlerinin istikrart uluslararasi ticaret ve
dolayisiyla uluslararasi birikim agisindan kritiktir. Bu baglamda altin standardi ve Bretton
Woods diizenlemeleri, ulusal para birimlerinin istikrarli degerlerden birbirlerine doniisiimiinii
saglamak icin hayata gecirilen uluslararast kurumsal c¢ergeveyi olusturmus, merkez
bankalarinin ulusal para birimleri aracilifiyla ulusal sinirlar igerisindeki istikrara dair
politikalarinin da siirlarini belirlemislerdir. Merkez bankaciliginin olusumu ve sonrasindaki
Bretton Woods donemi bir anlamda yaratilmis nihai yiikiimliiliik ihraglar1 olarak ulusal sinirlar
icerisindeki devlet paralarinin (itibari paralarin) ulusal birikime istikrar kazandirmak agisindan
daha da giiclendirilmeleri neticesini dogurmustur. Bdylece itibari para olgusu merkez
bankalarinin iizerine politik araglarini insa ettikleri temel “istikrarli” deger bi¢imi olmustur.'*
Bir diger ifadeyle itibari para olgusu Keynesyen donemin finansal riskleri absorbe eden
devletlerin ve uluslararasi sistemin ickin bir parcasi olarak insa edilmistir. Boylece itibari para,
para politikalarinin temel degigkeni olarak ortaya ¢ikmistir ve 2008 Kiiresel Finansal Kriz’e

kadar bu statiisiinii stirdiirmiistiir.

Bretton Woods doneminde dolarin degerini altina sabitleyerek (1 ons altin = 35 dolar) hem
uluslararasi ticaretin istikrari hedeflenmis hem de ulusal sinirlar igerisinde son kredi mercii
roliiniin uygulanmas1 s6z konusu olmustur. Ulusal paralarin istikrarinin bir ayagini finansal
piyasalara dair ulusal ve uluslararast makro ihtiyati diizenlemeler olustururken, diger ayagini
da ulusal itibari paralarin dolar ve altinla olan baglar1 olusturmustur (Eichengreen, 2021).!
Daha detaylica ifade edersek her ulus-devlet kendi diizenleyici kurumlar araciligiyla sermaye
kontrolleri uygulama konusunda serbest hale gelmistir. ABD yonetimi ayrica 1933 Glass-
Steagall Act ile ticari bankacilik ve yatirim bankaciligini birbirinden ayirmis, boylece finansal
islemlerdeki ve reel yatirimlardaki kredi yaratim siireglerini birbirinden ayirarak bir anlamda
spekiilatif ve reel kredi genislemesi arasinda bir ayrima gitmis, bdylece spekiilatif olarak

kodladig1 finansal alanin dalgalanmalarint kontrol altina alacak diizenlemeleri devreye

14 Bretton Woods 6ncesinde fakat 1929 uzun krizi sonrasinda 1933 (Glass-Steagall Act) ve 1935 Bankacilik
Yasalarinin (The Banking Acts of 1933 ve 1935) ¢ikmastyla Federal Reserve sistemi igerisinde parasal yaratim ve
politika belirleme giicii yerel Federal Rezerv bankalarindan Fed guvernorler kuruluna ge¢mistir (Bordo, 2007).
Ayrica yine bu yasalarla FOMC (Federal Open Market Committee) kurulmustur.

15 Bu noktada Eichengreein’in de (2021) belirttigi gibi Fed ve diger geg kapitalistlesen iilke merkez bankalarmin
hareket alanlar1 ve parasal politikaya dair kabiliyetleri farkliliklar igermektedir ancak bu mesele buradaki tartigsma
acisindan tali bir igerik tasimaktadir. Her durumda ulusal-itibari paranin istikrari kanaliyla hem meta fiyatlart hem
de finansal varlik fiyatlari agisindan istikrar biitiin merkez bankalari i¢in esas goriinmektedir. Burada meseleyi Fed
merkezli anlatmamiz meselenin daha anlasilir olmasi1 bakimindan bir tercihtir.
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sokmaya baslamistir. Savas sonrasi donemin kurumsal olarak uluslararasi boyutta ortaya
konulan Bretton Woods diizenlemeleri daha dnce de belirttigimiz gibi dolarin degerini altina
sabitlemis, diger para birimlerini de dolara kars1 sabitlemistir. Boylece itibari paralarin dis
degerlerine dair bir ¢ipa olusturulmus, ayrica donemin diizenleme rejimi araciligiyla varlik
fiyatlarinda da belirli bir kontrol saglanmistir. Bunun yaninda meta fiyatlarina dair merkez
bankalar1 ve hazinenin beraberce alanlarina giren bir diizenleme araglari silsilesi de s6z konusu
olmustur. Bu makalenin smirlarini agma riskini goze alarak kisaca belirtmekte fayda vardir ki
donemin politik miicadele ortamindan bagimsiz bir politik araglar diizeneginden bahsetmek
mimkiin degildir. Ancak buradaki vurgu itibari paralar iizerinden arag¢ gelistirmenin donemin

kurumsal ortaminin énemli bir unsuru oldugudur.

Diizenlemeler silsilesinin bir diger ayagini da the Employment Act of 1946 olusturmaktadir. Bu
anlasmaya gore hiikiimet maksimum istihdam, iiretim ve satin alma giiciinli olusturmakla
yukiimlii olmustur. Bu durum maliye politikalarinin politika tasariminda agirlik kazanmasiyla
birlikte Fed ve para politikasinin roliiniin azalmas1 anlamina gelmekteydi. Mehrling (2010, s.
50) the Employment Act’in bu yeni amaglara ulasmak konusunda parasal otoriteye etkin bir rol
bigmedigini ifade etmekle birlikte Fed’in roliiniin hiikiimet borcunun fiyatini (hazine
tahvillerinin fiyatini) yasa gectikten sonraki bes yil siiresince sabitlemekle smirlandigini
vurgulamaktadir. Mehrling daha sonra Fed igerisindeki hazirligin “normale donmek™ oldugunu
sOylemekle birlikte 1951 yilinda yasal kisitin kalkmasiyla Fed’in para piyasasini “yeniden insa
etmeye” basladigin ifade etmistir.'® Savas dénemi ve hemen sonrasindaki birkag yil i¢in para
piyasalarinda devlet bor¢lanma kagitlarinin agirlikta oldugunu ve Fed’in bu kanalla varlik
piyasalarinda “ilkel” bir piyasa yapict olarak yer almaya bagladigimi bu donem o6zelinde
sOyleyebiliriz. Bu donem, Fed’in uzun donem ve kisa donem faizler arasindaki iliskiyi
diizenlemek i¢in kamunun bor¢lanma senetlerine miidahale ettigi ve uzun ve kisa donem
faizlerdeki tutarsizlig1 ve tahvil fiyatlarindaki dalgalanmalar1 6nleyen bir aktor olarak kendisini
ortaya koydugunu da ifade etmemiz gerekir (Eichengreen ve Garber, 1991, ss. 181-85).
Mehrling’in ifadesiyle (2011, Boliim 3) 1951°de Fed baskani olan William McChesney Martin,
bu yeni dénemi savas zamani uygulanan tahvil fiyatlarini stabilize etme zorunlulugundan bir
kurtulus anlaminda “olmasi1 gereken” bir para piyasasiin!’ bi¢imlendirilmeye calisildig bir

periyot olarak sunmustur. Meltzer (2011) 1950’lerden sonraki FOMC toplant1 tutanaklarina

16 Fed’in savas doneminde uygulanan politikalarin bir pargasi olarak hiikiimet borcunun savas nedeniyle artmastyla
birlikte ihrag ettigi tahvil fiyatlarini belirli bir aralikta tutma gorevini ifa ettigini soyleyebiliriz. Bdylece uzun
donem faiz oranlar1 da belirli seviyelerde tutulabilmistir.

17 Bugiin igin bu piyasay1 genel olarak bankalararasi piyasanin olusturdugunu ifade edebiliriz.
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gore politika hedeflerinin tutturulmasi amaciyla bankalarda rezerv fazlasi olusturulmasi
politikasinin ve bu rezerv fazlalariin kullanilma bi¢iminin de sorgulamaya baslandigini ifade

etmektedir.

Reel senetler doktrini (real bills doctrine), ticari kredi teorisi (commercial loan theory) gibi
teorilerle Fed’in para politikasina yaklasimi uzun bir siirecte bi¢imlenmistir. Bu bi¢imlenme
1929’1ara kadar kendisini gosterse de savas sonrasinda, 6zellikle de 1951 sonrasinda spekiilatif
karakterli bir kredi-para yaratim mekanizmasinin 6niine ge¢mek Fed’in temel hedefi gibi
durmaktadir. Dolayisiyla devletlerin ihrag ettikleri itibari paralarin istikrar1 ekonominin “gercek
temellerini” (fundamentals) teskil eden (reel) sinai meta iiretiminin istikrariyla dogrudan
baglantili olarak diistiniilmiistiir: kitlesel bir reel-sinai tiretim, diger finansal varliklar karsisinda
degeri (daha) istikrarl bir itibari paraya dayanmak durumundadir. Ozgéde (2022) 1970’lerin
Biiytik Enflasyon (the Great Inflation) donemine kadar son kredi mercii roliiniin 6nemli
oldugunu, ancak bu roliin esasin1 bi¢imlendiren unsurun anti-spekiilatif bir kredi genislemesinin
olusturdugunu ve bu goriisiin Fed igerisinde 1980’lere kadar hakim oldugunu ifade etmektedir.
Fed igerisinde Ozcli parasalcilar (monetary substantivists) bagliginda topladigir yaklagimin
temsilcileri ise Volcker sonrast donemde etkisini yitirmis ve yerini sistemik riskin azaltilmasina
dontik yaklagimlart 6n plana alan bi¢imci parasalcilar (monetary formalists) almistir. Genelde
neoliberal donem diye ifade edilen ve devamindaki Washington uzlasis1t doneminin 6zelligi
olarak para politikas1 yapicilarinin istikrarsizlik olgusunu finansal sektdriin 6tesinde algilamaya
baslamalarindan bahsedilebilir. Ozgdde nin de (2022) belirttigi iizere Fed igerisindeki bu
grubun Ozelligi sistemik risk diye tanimladiklari, spekiilatif ve reel olana dair ayrimin 6tesinde
gerceklesen, varliklarin niteliklerine dair bu ikili ayrimin siliklestigi bir noktada vuku bulan,
sermaye birikiminin geneline dair bir deger ¢okiisiine yol acacak bir “domino etkisini”
engellemeye ve bu tarz bir kirllganliga doniik miidahale araglar1 gelistirmeye ¢alismalaridir.'8
Fed igerisinde hakim olmaya baslayan bicimciler diye ifade ettigi bu anlayis finansal sistemin
karmasikligina ve finansal iliskiler araciligiyla birbirlerine sikica bagli ekonomik aktoérlerin
varligima vurgu yapmakta, ve bu baglamda “domino etkisi” veya “bulagsma etkisi” gibi

kavramsallastirmalara bagvurmaktadirlar. Bu yaklasimin temsilcilerine gére Fed son likidite

18 Minsky’nin ¢aligmalariyla bu grubu etkiledigini belirtmekte fayda vardir. Commission on Monetary and Credit
isimli bir kurulus ¢atist altinda 1957 yilindan sonra ¢alisma yiiriiten bu grup daha sonra etkinligini artiracaktir.
Minsky’nin merkez bankasina bigtigi gorev finansal sistemin bir biitlin olarak istikrar1 agisindan bir son kredi
mercii rolidiir. 1966 kredi daralmasi iizerine yazdiklar1 bu dogrultuda olmakla birlikte mantik olarak gergek
senetler doktrini ve tiirevlerinden bir kopusu temsil eder (bkz. Minsky 2008:97-106). Ancak finansal
inovasyonlardan kaynakli kirilganliklarin artmasi riskine karsi da ekonomik olarak biiyiik bir devlet ve onun
diizenlemelerine ihtiya¢ duyulacaktir (H. Minsky, 2008, ss. 22-41).
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mercii roliinii icra ederken potansiyel bir “domino etkisini” hesaba katarak sistemik riski
diisiirmelidir. Itibari para bu sefer sadece meta fiyatlarmin degil, ayrica dalgalanmaya birakilan
ve serbestlestirilen varlik fiyatlarinin istikrari i¢in de yonetilmesi gereken onemli bir parasal-
finansal ara¢ haline gelmistir. Bretton Woods sonrasi itibari paranin istikrariyla kosullanan
kurumsal diizenin erimeye bagslamasi karsisinda merkez bankacili§i yeni sorunlarla karsi
karsiya kalacak ve uzun bir evrim siirecinden gegecektir. Bdylece halen sdylem diizeyinde belli
oOlgiilerde onemli addetseler de merkez bankalarinin spekiilatif olan ile reel olan arasindaki
ayrima dair kavrayislar sistemik riskin ve buna dair analitik araglarinin siirekli artmasiyla
bulaniklagsmaya baslamis goriinmektedir. Merkez bankasi politikalarinin amaci karmagiklasmis
bir finansal sistemin iizerindeki sistemik riski diigiirmek, stresi almak ve bdylece sistemin
ihtiya¢c duyacagi likiditeyi saglayarak finansal sistemi korumak olarak ifade edilebilir
(Hendricks, Kambhu ve Mosser 2007; Konings 2016, s. 16). Bu durum sermaye birikimine dair
“reel” ile spekiilatif unsurlarin finans merkezli olarak i¢ i¢ce gegmis oldugunun ortiik bir kabulii

olarak da goriilebilir.

1979 Volcker soku 6ncesinde Fed onciiliigiinde diger merkez bankalarinin politikalar1 ddnemin
kurumsal diizeninin bir pargasi olarak itibari paralarin istikrari iizerine insa edilmistir diye ifade
etmistik. Ancak bu istikrar arayisi biraz da parasalciligin etkisiyle Fed’in rezervlerin
biliylimesini kontrol ederek genis para arzini kontrol edebilecegini diisliindiirmiistiir. Volcker
kendi ifadesiyle mekanik bir rezerv kontroliinden ziyade kisa donemli faizi de yer yer
hedefleyen hibrit bir miidahale bi¢imini devreye sokmak istemistir (FOMC, 1979). Ancak
bunun sonucunda kisa donemli faiz oranlar1 hem artis gostermis hem de aylik bazda
bakildiginda volatil bir seyir izlemistir (bkz. Sekil 2). Bununla birlikte parasal biiytikliikleri
hedeflemekten 1982 yilinda tamamen vazgecilmistir (Tymoigne, 2009). 1979-82 aras1 donemin
Volcker yonetimindeki Fed’inin (efektif) faiz oranlarinda sert bir artisa giderek genis para arzini
kontrol etmeye yonelmesinin sonucu genis bir durgunluk ve issizlik olmustur (Levy, 2021, 19.
Boliim). 1970’lerin ikinci yaris1 ve 1980’lerin ortalarina kadar itibari paranin degerine rezerv
para maliyeti (politika faizi) yoluyla istikrar kazandirma ve enflasyonu diisiirme stratejisi birgok
merkez bankasi tarafindan da denenmis fakat bu denemeler pek de uzun omiirlii olmamustir.
Sonrasindaki tarihsel donemin gelismeleri hem farkli doviz kurlarinin hem de varlik ve meta

fiyatlarinin itibari para cinsinden istikrarint merkez bankalar1 agisindan sorun haline getirmistir.
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Sekil 2. Efektif Fed Funds Orani1 (Ocak 1979 — Aralik 1989)

FRED 4/ — Federal Funds Effective Rate
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Percent
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) fred.stlouisfed.org

Kaynak: fred.stlouisfed.org

Finansal sistem oOzellikle Bretton Woods sonrasinda kesintisiz bir sekilde finansal
inovasyonlarla ve uluslararasilasan bir karakter gostererek evrilmis ve bdylece itibari paranin
istikrar1 salt merkez bankalarina kalan bir gérev haline gelmistir. Merkez bankalarinin itibari
(rezerv) paray1 yaratmalar1 paranin degerinin istikrariin tek basina garantisi olamamaktadir.
Boylece Bretton Woods diizenlemelerinin ortadan kalkmasi, itibari paralarinin istikrarina
doniik yeni araglarin gelistirilmesi gibi sermaye birikimi agisindan son derece dnemli bir gorevi
merkez bankalarmin sirtina yiiklemistir. Paranin dig degerine dair ¢ipanin ortadan kalkmasi
icerideki degerinin de korunmasini zorlastirmustir. itibari paranin 6zellikle “iceride” stabil bir
deger kopriisii gorevini icra etmesi merkez bankasi bagimsizligini teknokratik, bir diger
ifadeyle “nétr-bilimsel” ve teknik bir siire¢ olarak diisiinmenin yolunu da désemistir (Akcay,
2009, s. 164; Marcussen, 2009). Uluslararasi birikim 6l¢eginde yerlesik deger ¢ipalarinin yok
oldugu ve diizenlemelerin geri ¢ekildigi bir donemde kurlarin istikrarina dair piyasa igi tekil
¢dziimler bir finansal inovasyon patlamasmin oniinii agmustir.!” Bir diger ifadeyle merkez
bankalar1 agisindan sorun bu yeni finansal mimari gelisirken (finansal-varliklarin veya nihai
tilketiciye doniik metalarin) deger istikrar1 acisindan eski araclarin yaninda yeni araglar
gelistirme gerekliliginin kendini dayatmasidir diyebiliriz. Bu anlamda merkez bankaciligi,
anaakim ders kitaplarindaki bi¢imiyle ele alinisinin 6tesinde siirekli inovatif bir ortamda
gerceklesen dinamik bir aktivite, bir zanaat icrasi olarak kavranmalidir. Ralph Hawtrey (1930)

bu gelismeye acik tarihsel miidahale potansiyelini “merkez bankaciligi sanati” olarak

19 Bu konuda tiirev finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasi ve bu piyasalarin biiyiimesi énemli bir érnektir, bkz. Bryan
ve Rafferty (2006).
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tanimlarken yaptig1r vurgu oldukea kritiktir ve merkez bankaciligi tartisilirken zihnimizin bir

kosesinde siirekli durmalidir.

Finansal istikrar veya enflasyon, veya bir diger ifadeyle finansal varlik ve meta fiyatlarinin
istikrar1 itibari paranin degerinin istikrar1 dolayiminda kavranmis ve arag cesitliligi de devlet
paralar iizerine insa edilmistir. Bretton Woods doneminde kisa vadeli (politika) faizi ve
bankacilik sistemini etkilemeye yarayan ABD’deki “Regulation Q” uygulamasi gibi bir dizi
makro ihtiyati arag istikrar agisindan baskinken, 1980 sonrasi Bretton Woods un ¢okiisiiniin
ardindan kisa vadeli faiz oran1 neredeyse nihai merkezi para politikas1 araci olarak kabul
edilmeye baslanmistir. Bu noktada Comert (2016) buradaki tezle tutarli bir sekilde sabit doviz
kuru ve kontrol edilen sermaye hareketlerinin merkez bankasinin ulusal politika tasarimindaki
hegemonyasini ve kontroliinii artirdigini ifade ederken, Bretton Woods diizeni sonrasinda
politika faizinin varlik fiyatlar1 {izerindeki ve hatta uzun donemli faizler {lizerindeki etkisini
giderek yitirmeye basladigini ifade etmektedir (Ozgiir, 2008, s. 70). Aslina bakilirsa Bernanke
de (2020) daha sonra bahsedecegimiz iizere miktarsal genisleme (quantitative easing)

politikalarmin bu noktada devreye girdigini vurgulamaktadir.

Bir diger yandan gec¢ kapitalistlesen iilkelerin kambiyo rejimleri 1980’li yillar boyunca disa
kapali kalmaya devam etmis ve 1990’lara dogru serbestlesme yoniinde adimlar atilmistir.
Boylece erken kapitalistlesen iilkelerle birlikte gec kapitalistlesen iilkelerin para birimleri de
uluslararasi piyasalarda goreli degerlenmeye maruz kalmis ve itibari para tizerinden olusturulan
“istikrar” kosullar1 bu iilkeler agisindan da doniisiime ugramaya baslamistir diyebiliriz.?°
2000’lere dogru gec kapitalistlesen {iilkelerin uygulamaya devam ettikleri sabit kur rejimleri
giderek terk edilecektir. Uluslararasilagan kapitalist birikim bir¢ok farkli sermaye dongiisiinii
uluslararas1 birikimin konusu haline getirdik¢e merkez bankalarinin itibari paralar iizerinden
insa ettikleri politikalar da ister istemez doniisime ugrayacaktir. Fed bu anlamda iginde
bulundugu finansal ortamin farkli olmasi (daha ¢ok da merkezinde olmasi ve bir anlamda daha
sonra bahsedecegimiz gibi diinyanin son kredi mercii roliinde olmasi) sebebiyle farkli
dinamikler i¢inde hareket etse de dolarin istikrar1 agisindan Oncii birtakim doniisiimlere

onderlik etmek durumunda kalmastir.

Bu noktada 6nemli bir gelisme de neoliberal donemin amentiisii olarak karsimiza ¢ikacak olan

merkez bankasi bagimsizligi, bir diger ifadeyle hazine ve merkez bankasinin gérevlerinin net

20 Bu déniisiimii Tiirkiye’deki merkez bankaciligi agisindan anaakim bir yaklagimla yorumlayan Cufadar’a (2023)
bakilabilir. Bu konuda 2008 krizi sonrast TCMB’nin para politikalarindaki araglarin ¢esitlenmesine dair i¢eriden
bir bakis i¢in bkz. Kara (2012) ve Bag¢1 and Kara (2011).
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olarak birbirinden ayrilmasi olmustur. Boylece itibari paranin i¢ (meta ve varlik) ve (farkh
doviz kurlan cinsinden) dig degerini korumak merkez bankasinin bagimsiz politika hedefi
haline gelmistir. Bu durumun hazineye (goniilli)) bir finansman kisiti getirmesinin yaninda
merkez bankasinin da faizler yoluyla kredi daralmasina (veya genislemesine) doniik politikalar
gelistirmesinin yolunu agmistir. Buradaki ¢alismanin kismen kapsami disinda kalabilir ancak
bu durumun sinifsal bir anlam1 oldugunu da ifade etmek gerekir. Para yonetiminin kamusal
politik iradeden bagimsizlagsmasini temsil eden bu gelismeler enflasyonu engellemenin ve bu
vesileyle itibari paranin i¢ degerini stabil tutmanin yiikiinii emek¢i siniflarin omuzlarina yikmak
anlamina gelmistir (Akcay, 2009). Taylor kurali i¢erisinde kendine yer bulan dogal issizlik
oraninin enflasyon hedeflemesinde ¢ipa olarak kullanilmasi da bunun bir diger ifadesi olarak
yorumlanabilir.?! Iktisadin ve merkez bankaciligmin teknik diliyle ndtrlesen “enflasyonla
miicadele araclar1” boylece bir doga yasasi gibi genis emeke¢i kesimlerin talebi, gelirleri ve

calisma kosullariyla iliskilenmistir.

Eichengreen (2021) boyle bir ortamda Bretton Woods diizeninde kur oranlarindaki sabit (dolar-
altin) ¢ipanin ortadan kalkmasiyla birlikte yeni ¢ipanin enflasyon hedeflemesi olarak ortaya
ciktigini iddia etmektedir. Ona gore uluslararasi anlamda sabitlenen doviz kurlari ¢ipasinin yok
olmasiyla merkez bankalar1 artik paranin degerini (daha ziyade i¢ degerini) istikrarlandirmaya
odaklanmiglardir, bunu da enflasyon hedeflemesi ile yapmaya g¢aligmislardir. Eichengreen
(2021) genis bir uygulama alan1 bulan enflasyon hedeflemesi politikasinin yeni bir kur ¢ipast
(anchor) oldugunu ifade etmistir. Bir diger ifadeyle uluslararasi enflasyon farklarin
sabitleyecek veya istikrarlandiracak olan bu politika bileseninin kiiresel diizeyde uygulama
alan1 bulmasi kurlarin da birbirlerine karsi istikrarinin temeli olarak kabul edilmistir. Bu
bakimdan enflasyon hedeflemesi Bretton Woods sonrasi donemin en dnemli politika bileseni

haline gelmistir ve merkez bankacilarinin diisiiniis tarzlarmi bicimlendirmistir.??

2l Bu noktada hemen belirtmekte fayda var ki genel olarak parasal genislemenin veya emekgilerin gelirlerine
doniik her “genislemenin” kendiliginden enflasyon yaratacagi anaakim iktisat¢ilarca sorgulanmaksizin dogru
kabul edilen bir teorik varsayimdir. Bunu kismen performatif etkisi olan bir diskur olarak kabul etmek gerekir.
Dissal olarak artan bir para arzin1 enflasyonun temel sebebi olarak gdren miktar teorisinin i¢sel para yaklasimi
perspektifinden bir elestirisi i¢in bkz. Smithin (2018, ss. 141-144). Ayrica anaakim iktisadi bakisa dayanan
ortodoks para politikalarmin elestirel bir okumasi i¢in bkz. Rochon ve Setterfield (2008), para arzinin igselligini
ortaya koyan ampirik bir calisma icin ise bkz. Deleidi ve Fontana (2019). I¢sel ve dissal para yaklasimlarimi
degerlendirmek baglaminda kiiresel kriz sonrasi i¢in genig bir literatiir haritalamasi yapan bir ¢alisma i¢in de bkz.
Fontana, Realfonzo, ve Passarella (2020).

22 ABD ve diger erken kapitalistlesen iilkeler enflasyon hedeflemesini daha erken benimsemis olmalarina ragmen,
geg kapitalistlesen iilkelerin ciddi bir kism1 kambiyo rejimlerini serbestlestirdikten sonra dahi 1990°lar boyunca
sabit kur rejimini uygulamayi siirdiirmiislerdir. Bu iilkelerin enflasyon hedeflemesine gegmeleri 2000’1i yillari
bulmustur.
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Genel bir uygulama kilavuzu gibi islev goren enflasyon hedeflemesini 6ngéren Taylor kurali
GSYH ac1gmi (potansiyel ve gerceklesen arasindaki fark) ve beklenen ve gergeklesen (meta)
enflasyonu(nu) gozeterek kisa donemli faiz oranini belirlemeyi/tespit etmeyi oneren bir politik
cerceve olarak dolayimli bir bi¢imde merkez bankalarinin kredi-para yaratimina
miidahalelerinin teorik baglamini olusturmustur. S6ylemi itibariyle yaygin olarak kabul edilen
bu yaklasim para ve metalar arasinda dogrudan bir goreli fiyat ayarlamasia gitmeyi
ongormistiir. Ayn1 zamanda 1990’lar boyunca siiregiden Greenspan yonetimindeki Fed
politikalarin1 da hesaba kattigimizda, meshur dot.com balonu olarak bilinen siirecte varlik
fiyatlarinin, devletce enjekte edilen likiditeyle (state-injected liquidity) desteklenen kredi-para

yaratimi kanaliyla desteklenerek artis oriintiisii gosterdigini sdyleyebiliriz.?

Dolayistyla bir merkez bankasi olarak Fed, hem varlik fiyatlarina hem de enflasyona Taylor
kurali tiirevi modeller kanaliyla istikrarli bir yon verebilmek icin temel olarak politika faizi
aracin1 kullanmistir. Ancak finansal sistem golge bankaciligin “gdélgesi” altinda yeseren ve
finansal inovasyonlarin patlamasiyla giderek biiyliyen cesitli tiirden “yiikiimliiliik ihraglariyla”
bicimlenirken, finansal istikrara yoniinii ¢eviren Fed onciiliigiinde merkez bankacilig: sistemin

yukselen likidite ihtiyacina cevap verecek yeni araglar {iretmenin baskis1 altinda kalmstir.

3. MERKEZ BANKACILIGININ YENi CELISKIiLERi: GOLGE FiNANSIN
GOLGESINDE SISTEMIK RiSK YUKSELIRKEN

Finansal sistemin karmasiklagsan yapist 2008 krizine dogru kendisini giderek daha cok
hissettirmistir. Kriz sonrasinda tecriibe edilen yayilma etkisi yapilandirilmis finansin
uluslararasilasma diizeyini de gostermesi agisindan ¢arpict olmustur. Bu durum 6nceki béliimde
bahsettigimiz ve Ozgdde’nin (2021) ¢alismasinda gdzlemledigi gibi sistemik risk kavrayisiyla
politika tasarimina gidenlerin hem zamanla Fed icerisinde hakim olduklarint hem de finansal
iliskilerin giriftlesmesine ve karmasiklagsmasina yaptiklart vurgu anlaminda hakli olduklarin
gostermistir diyebiliriz. Ancak diger taraftan her krizli durum sermaye dongiisiiniin ihtiyaglari
dogrultusunda birikiminin krizine ¢6ziim bulunmasinin bir vesilesi olmaktadir. Bugiin
yapilandirilmis finansin mevcut diizeyini dikkate alan ve buna kars elestirel ve tersinden politik
araclar giindeme getiren ¢ok ciddi ¢oziimlerin s6z konusu oldugunu séylemek zordur. Bunun
yaninda anaakim iktisadin analiz araglarinin ve konuya bakisinin da krizde oldugu agiga ¢iksa

da ¢ok temel bir doniisiimden gectigini iddia etmek imkan dahlinde degildir (Stilwell, 2019, s.

23 Borglanmaya dayanan bu varlik fiyatlar1 artis1 analizi i¢in bkz. Bellofiore ve Halevi (2011), bu dOnem igin

=99

“Borsa Keynes¢iligi” tabirini kullanan bir analiz i¢in de bkz. Brenner (2006).
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38). Bir diger yandan finansal birikimin geldigi diizey bakimindan 2008 sonrasi merkez

bankaciligini doniisiime zorlayan birtakim unsurlar vardir.

Bretton Woods sonrasinda sermayenin uluslararast hareketliliginin ve bununla iligkili olarak
daha likit finansal araglarin uluslararasi diizeyde liretimi ve dolagiminin 6nii agilmistir. Bretton
Woods doneminin kendi i¢ krizini hem siddetlendiren hem de ona “cevap lireten” Eurodolar
piyasalarinda donemin kiiresel diizenlemelerinin disinda meydana gelen geligsmeler, yeni
arbitraj imkanlarinin ortaya ¢ikmasi ve yeni finansal inovasyonlar olarak sermayenin daha likit
formlar tretmesi (ortodoks iktisadin kavramiyla daha “etkin) anlamina gelmekteydi
(Nesvetailova ve Belli 2013, ss. 56-57; Spagna 2018). Eurodolar piyasalar1 (veya daha
sonrasinin  kiyidtesi —offshore- piyasalar1) finansal inovasyonlarin yerlesik zeminini
olusturmaktaydi. Bu bakimdan birikime dair ¢6ziim sermayenin sadece para formunda degil,
diger formlarinda da kiiresel diizeyde serbestge hareket edebilmesi imkaninin yaratilmasiyla
1980 sonrasindaki doneme denk gelmis, tek kelimeyle serbestlesme dalgasi donemin alameti
farikast olmustur. Bu doniistim 2008 krizine kadar tedrici bir seyir izlemis, ancak ondan sonraki
tarihsel siirecte Fed basta gelmek iizere merkez bankalarinin gorece yeni ve radikal araglarla
yeni celiskileri yonetmek {izere para ve daha genel olarak “finans” piyasalarina miidahale

etmelerini giindeme getirmistir.

Bernanke (2022, s. 132) genelde biiyilik paniklerin ve ekonomiyi tehdit eden ciddi krizlerin
yasanmadig1 “70 yili asan sessiz donemin ardindan” Federal Reserve ve merkez bankaciligi
bakimindan giincel doniistimii zorlayan kosullara dair sunu ifade ediyor: “Fakat bu uzun donem
boyunca beklenmeyen bir 6lgiide kiiresel finans krizinin temelini hazirlayan yeni, karmasik
kirilganliklar olusmaya baslamisti. Bunlarin arasinda golge bankacilik, toptan fonlama ve
menkul kiymetlestirmenin hizli biiylimesi yatiyordu.” 1990’lar ve 2000°ler boyunca 6zellikle
erken kapitalistlesen iilkelerde igeride itibari paranin degerinin istikrari adina enflasyon
hedeflemesi uygulanirken, uluslararasi oOl¢ekte genisleyen ve karmasiklasan finansal
inovasyonlarla birlikte karakterize olan finansal serbestlesme dalgasi ikili bir durum
yaratmustir. Ik olarak talebi tiiketici enflasyonunun kisitlanmasi amaciyla kontrol etmeye
caligmuglardir. Ikinci olarak ise farkli sermaye formlarmi finansal inovasyonlar kanaliyla
organize eden dinamik bir deger formunun ifadesi olarak gelisen finans mefthumu, geleneksel
araclarla kontrol edilmesi giderek zorlasan ve uluslararasi 6l¢ekte biiyliyen bir uzam olarak
kendisini gostermeye baslamistir. Bernanke’nin golge bankacilik diye adlandirdigi genis bir
finansal kurumlar agi1, 6zel yiikiimliiliikklerin ihra¢ zemini haline gelmis ve bu varlik-deger

bigimleri giderek uluslararasi piyasalari domine etmeye baslamislardir. Kurumsal yatirim
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sirketleri ve hedge fonlar gibi bir¢ok farkli ve bankaciliga benzeyen ama onlarin tabi olduklari
regiilasyonlarin diginda ve uluslararas1 Olgekte hareket eden oldukca hareketli sermaye
formlarmi yoneten bu kuruluslar finansal anlamda bu inovatif varlik liretiminin kurumsal
zemini olmuslardir. Finans kapital diye de ifade edilen biiyiik sirketler de biinyelerinde bu tarz
finansal islemlerde uzmanlasan kendi kurumsal yatirnm sirketlerini kurmuslardir (Bryan,
Rafferty ve Wigan, 2017).>* Golge bankacilik esasen merkez bankalarmin dogrudan
destekledikleri bankacilik sisteminin disinda kalan ve ¢ok genis varlik siniflarinin iiretimine
zemin olan karmasik ve uluslararasi finansal kuruluslar agin1 ifade etmek icin kullanilan bir

kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Golge bankaciligin en kritik iglevi farkli sermaye formlarini birbirine baglayacak diizeyde
finansal varliklar-metalar iiretmesidir.>> Ornegin, 2008 krizinin bas sorumlusu olarak gosterilen
MBS’ler (ipotege dayali menkul kiymet veya mortgage backed securities) gibi varliklar bizzat
emekei hanehalklarinin gelirleri lizerinden “yapilandirilan” finansal varliklardir veya bir diger
ifadeyle “ytlikiimliiliik ihraglaridir”. Bunun gibi varliga dayali menkul kiymet (yiikiimliilik) ve
kredi temerriit takas1 (CDS) tiirii yiikiimliiliik ihraclar1 da bu tiir kuruluslarca ¢ikarilmaktadir.?®
Golge bankacilik ayrica geleneksel bankacilikla da i¢ ige gegmektedir. Bu bankalar iilke
icerisinde regiilasyonlara uygun hale gelmek amaciyla amaciyla yer yer riskli gordiikleri
kredileri bilango disina ¢ikarabilmekte ve bu varliklar1 6zel amagli kuruluslara (special purpose

entities-vehicles) transfer ederek menkul kiymetlestirilebilmektedirler.

Golge bankacilik diye ifade edebilecegimiz bu genis semsiye i¢in merkez bankaciligi agisindan
iic 6nemli sey soylenebilir. ilk olarak geleneksel bankaciligin yaninda Bretton Woods’un
cokiisiinden sonra bankacilik-dis1 finansal sektoriin hizla biiyliyerek yarattigr ytikiimliilik
ithraclart olarak karmasik ve yapilandirilmis finansal araglar adeta patlama yapacak diizeyde
artmistir. Bu durum itibari para, hazine tahvilleri ve hisse senetleri gibi klasik finansal
varliklarin ¢ok Otesinde yapilandirilmis tiirev finansal araglarin piyasalar1 giderek domine
etmesine yol agmistir (Bryan ve Rafferty 2011). ikinci olarak bu varlik siniflar1 uluslararasi bir
karaktere sahiptirler ve bu 6l¢ekteki bir birikim diizeyinde yapilandirildiklarindan ulusal

Olcegin Otesinde bir alanin biiylimesi anlamina gelmektedirler. Bu baglamda sermaye

24 Bunun en bilinen érneklerinden biri Apple’in kurmus oldugu ve diinyanim en biiyiik hedge fonlarindan biri olan
Braeburn Capital’dir, bkz. Gilbert and Hrdlicka (2018).

25 Bu finansal varliklarin meta olarak gercevelenebileceklerine dair énemli bir tartisma igin bkz. Hoca (2012),
Bryan and Rafferty (2007, 2011).

26 Dolay1styla bilyiik sigorta sirketlerinin de bu finansal biitiinlesmenin ve kirilganlagsmani bir pargasi oldugunu
tekrar etmeye gerek yoktur. 2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda diinyanin en biiyiik sigorta sirketlerinden
AlIG’ye miidahale gerekliliginin arkasinda bu tarz bir finansal sigortalamanin rolii vardir.
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birikiminin geleneksel bir sekilde ulusal ve uluslararasi olarak ayristiragelinen sinirlarini
bulaniklastirmaktadirlar.?’” Ugiincii olarak ise geleneksel bankacilik faaliyetlerine nazaran
girerek biiylimekle birlikte geleneksel ve golge bankacilik arasindaki sinir1 da bulaniklastiran
faaliyetlerin gelismesine yol agmislardir (Nesvetailova, 2015, s. 443). Geleneksel bankalarin
dahi portfdy yonetimi gibi aktivitelere girdiklerini ve hatta golge bankacilik faaliyetleriyle
birbirlerini tamamladiklarini gérebilmekteyiz. Dolayisiyla kamusal para yaratimina konvertible
olmayan, diizenlemelerin genel olarak disinda ve uluslararasilagsmig bir yiikiimliiliikk ihraglar
patlamas1 merkez bankacilig1 agisindan farkli diizeylerde miidahaleleri gerekli kilmistir.?® Bu
tarz bir finansal alanin giderek karmasiklasan biiyltimesi daha ciddi boyutlara ulasan ve giderek
de biiyiiyen rezerv parayla veya merkez bankasi yiikiimliiliigiince desteklenen bir likidite

artisina ihtiyac duyacaktir. Bernanke (2022, s. 143) bu konuda sdyle demektedir:

“Iskonto (reeskont) penceresinin iizerindeki damganin yani sira bir diger kusuru da -Fed,
finansal ortami bankalarin domine ettigi bir donemde kuruldugu igin- tiim finansal
kuruluslar arasinda yalnizca bankalar tarafindan kullanilmasiydi. Ancak 2007-2009 krizi,
yalnizca banka dis1 kuruluslardan olusan gdlge bankacilik sistemi merkezliydi. Panigi
kontrol altina almak i¢in, bu daha genis kapsamli sirket veya piyasalara son bor¢ veren
kurum olarak hizmet etmemiz gerekiyordu. Bunun i¢in Fed’in —‘olagandis1 ve acil sartlar’
altinda normal kredi kanallar tikandiginda- bankacilik sistemi diginda bor¢ vermesini
saglayan Federal Reserve Yasasi’nin 13(3)’lincii paragrafim1 yiriirliige soktuk. Fed,
kuruldugu Biiyiik Durgunluk déneminden bu yana 13(3) kredileri vermemisti ancak
2008’den itibaren aktif olarak kullanmaya basladik; sistemik oneme sahip sirketlerin
cokiisiinii engellemek amaciyla sarf edilen hiikiimet cabalarinin bir pargasi olarak gdlge
bankalara (6rnegin yatirim bankalar1) borg veriyor, toptan fonlama piyasasini destekliyor

ve likidite sagliyorduk.”

Merkez bankaciligindaki doniisiimii zorlayan ve finansal ortamda meydana gelen ikinci 6nemli
gelisme de Bernanke’nin burada toptan fonlamanin artis1 dedigi meseledir. Golge bankacilik
faaliyetlerinin geligmesi ve bu tarz yiikiimliiliik ihraclar1 patlamasinin bir diger yan1 girilen bu
pozisyonlarm finanse edilmesi gerekliligidir. Bankacilik deyimiyle bu kuruluslar toptan

fonlama kaynaklarina ihtiya¢ duymuslardir. Boylece geleneksel bankalarin disinda bu sektorii

27 Bernanke (2022, s. 144) bu noktada sunu ifade etmektedir: “Finansal kriz, finansal piyasalar uluslararasi oldugu,
ABD varliklar1 dahil menkul kiymetlestirilen varliklar agirlikli olarak sinirlarimiz disinda tutuldugu ve bir dizi
bagka lilke emlak patlamalari ve ¢okiisleri yasadigi icin kiireseldi.”

28 Wigger ve Fernandez (2020) uluslararasilasan finansal inovasyonun en énemli baglanti noktasinin kiyidtesi
finansal merkezler oldugunu vurgulamaktadirlar.
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“fonlayan” bir yap1 da ortaya ¢ikmistir.>” Ancak burada fonlama merkez bankas: yiikiimliliigii
veya garantisi altindaki varlik siiflarinin ¢ok 6tesinde 6zel ylikiimliiliiklerin “teminatinda”
yaratilmaktadir.*® Murau (2017) burada iiretilen varliklara yerinde bir isimle “gdlge para”
(shadow money) demektedir. Bir diger nemli unsur da bu sistem icerisinde fonlama ihtiyacin
minimuma diigiiren fakat karsiliginda daha ¢ok finansal varlik liretilmesine zemin hazirlayan
genel bir egilim olarak finansal kaldiraglamanin artmasidir.’! Bu kaldiraglamani artig1 golge
bankacilik gibi diizenlemelerden uzak bir finansal alanda devasa boyutlara ulasmistir
(Nersisyan ve Dantas 2017, ss. 289-95). Bu da yayilma etkisini, finansal stresi veya bir diger
ifadeyle kirilganlig1 artiran temel unsurdur. 2008 krizi sonrasinda dahi gerileme gostermek bir
yana giderek derinlesen bu yap1 Fed’in finansal istikrara daha hizli ve genis ¢apta miidahale

etmesini zorunlu hale getirmektedir.*?

Bu genel olarak kaldiraglama mekanizmas siirekli birbirine bagli ve zincirleme bir yiikiimliiliik
ithraglar1 veya bir diger adiyla 6deme vaatleri zinciri seklinde vuku bulmaktadir. Bu menkul
kiymetlestirme patlamasi basitce her kurulusun (varlik almak/varlik ticareti yapabilmek icin)
kendi yiikiimliiliigiinii ihra¢ edebilmesine baglidir. Ornegin, Nersisyan ve Dantas’m (2017, s.
290) 6rnegini takip edersek bir mortgage sirketi tarafindan verilen bir krediyi diisiinelim. Daha
oncesinde bankalar tarafindan yaratilan bu kredi daha sonra farkli finansal kuruluglar tarafindan
zincirleme bir varlik iiretimine yol acar, zemin hazrlar.>* Mortgage sirketi dnce ipotekli krediyi
“yaratir”, sonrasinda bu krediyi bir yatirnm bankasina satar. Yatirim bankasi bu kredileri
havuzunda topladiktan sonra kendisinin istiraki bir 6zel amag¢h kurum araciligryla menkul

kiymetlestirir. Bu 6zel amach kurum da bu varliklarca desteklenen repo ve tahvil ihrag eder,

2 Fonlama kelimesinin tirnak i¢ine alimmasimin sebebi aslinda fonlama ihtiyacinmn ilgili finansal varligin
yaratilmasindan sonra ortaya ¢ikmasidir, daha dncesinde degil. Bu durum 6ziinde bankacilik faaliyetlerinde de
bdyledir. Bankalar 6nce krediyi yaratir, sonra yarattigi bu kredi mevduat olarak yiikiimliilige kaydedilirken
kredinin kendisi varliga kaydedilir. Yani ortodoks para yaklasimiin aksine kredi mevduati yaratir, tersi degil
(McLeay vd., 2014). Bu ac1g1 finanse etme ihtiyaci daha sonra ortaya ¢ikar. Daha sonra bu mevduat séz konusu
bankanin disgina gittigi zaman bankada rezerv para olarak likidite ag1g1 ¢ikar. Golge bankaciligi icra eden kuruluslar
da esasinda ayni mantikla hareket ederler ancak geleneksel bankacilik diizenlemelerine tabi olmadiklarindan
dolay1 elleri daha rahattir (Gabor, 2020, ss. 48-49). Bu kuruluglar ABD’de bazi eyaletler hari¢ bankacilik
sektoriiniin tabi oldugu diizenlemelere pek de maruz kalmamaktadirlar.

30 Her yaratilan yiikiimliiliik gibi karsiliginda hazine veya sirket tahvilleri, varliga veya ipotege dayali gesitli tiirden
varliklar teminat gosterilebilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken durum finansal sistem igerisinde
toplam varlik ve yiikiimliiliiklerin (yani bilangolarm) kar beklentileri arttig1 siirece siirekli genisleyecegidir.

31 Hatta kaldiraglama, geleneksel bankacilik dahil genelde kapitalist finansal sistemin ve ozelde de golge
bankaciligin temelidir diyebiliriz, bkz. Sgambati (2019).

32 IMF’nin (2023, s. 60) Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’na gore 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda kiiresel
finansal varliklarin banka-dis1 finansal kurumlar tarafindan tutulan ve yonetilen orani yiizde 40°tan yiizde 50’ye
cikmustir.

33 Bu 6zel kredi kuruluslari bankacilik sistemiyle i¢ igedir ancak bu karmasik iliskiyi simdilik devre dist
birakabiliriz.
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sonrasinda bu ihrag¢ edilen repo ve tahviller de 6zel yatirim fonlar tarafindan satin alinirlar. Bu
0zel fonlar da kendi pozisyonlarini finanse etmek i¢in hisse senetleri ¢ikarirlar. Esasinda
sirastyla gerceklesen yiikiimliiliik ihraglari patlamasindan kastettigimiz boyle bir finansal
dongiidiir. Bu durum birgok agidan golge bankaciligr destekler. Her seyden dnce bankalarca
yaratilanlar da dahil olmak iizere kredilerin bilanco disina ¢ikarilmasi ve bunun 6zel finansal
kuruluglar araciligiyla gerceklestirilmesi daha fazla kredi yaratilabilmesinin de Oniinii
acmaktadir. Buna yiiksek diizeyde uluslararasilagsan bu finansal dongii boyunca ABD sinirlar1
icerisinde ihrag edilenden daha fazla dolar cinsi yiikiimliiliigiin ABD disinda ihrag¢ edildigini de
eklersek Fed’in lizerine binen “yiik{i” daha i1yi kavrayabiliriz. Buna dair Nersisyan ve Dantas'in
(2017, s. 294) aktardigina gore kriz sonrasinda ABD disindaki dolar cinsi ylikiimliilikkler ABD

icerisinde yaratilanlara gére daha hizl artmigtir.

Geleneksel bankacilik sisteminin (kredilerden yaratilan) mevduat formundaki yiikiimliiliikleri
(Fed’in yiikiimliiliikk ihrac1 olarak) itibari paraya doniisiimiin yasal garantisi altindadirlar. Fakat
golge bankaciligin yilikiimliiliik ihraglar1 s6z konusu oldugunda normal kosullarda bu destek
veya garanti s6z konusu degildir. 2008 krizi sonrasinin onlemleri bu durumu fiili olarak
degistirmis goériinmektedir. Braun ve Gabor’un da (2020) hakli olarak tizerinde durduklar1 tizere
merkez bankalar1 i¢in bu durum oOzellikle kriz donemlerinde rezerv para yaratilarak
“desteklenmesi” gereken bir oOzel yiikiimlilikler veya tiirev varliklar toplami olarak
diistintilebilir. Bunun yaninda golge bankacilik klasik sinirlar1 asan sermaye birikimine dair
yeni bir uzami eszamanli olarak insa etmektedir (Bryan, Rafferty ve Wigan 2016). Pozsar
(2014) ise yaratilan bu golge paralarin M2’nin Gtesinde sadece finansal saiklerle ve varlik
yaratimiyla iligkili olarak gergeklestigini ve islem saikiyle veya reel ekonominin “gerekleriyle”
cok az iliskili oldugunu sdylemektedir. Kregel (2014) ise buna dair olarak gercek ve hayali
likidite ayrimina gitmistir. Ona gore itibari para yaratimiyla desteklenen kredi-para yaratimi
mekanizmasi gercek likiditeyi olustururken, bu sistem tarafindan dogrudan desteklenmeyen ve
her an karsilanamayan bir ylikiimliiliikler zincirinin vuku bulmasi sonucunda likit 6zelligini
yitirebilecek Ozellikte ve merkez bankaciligi sistemi tarafindan dogrudan desteklenmeyen
finansal varlik yaratimi zinciri (6zel ylikiimliilik ihraglart) hayali likiditeyi olusturmaktadir.
Kregel’in bu ayrimi devletin miidahale kapasitesine vurgu yapan bir perspektife sahiptir. Fakat
bununla birlikte sermaye birikimindeki doniisiim giderek daha fazla varlik fiyatlarinin
“istikrarina” bagli olmakta ve bu istikrar da giderek sirket karlarinin, bor¢larinin ve hanehalki
gelirlerinin finansal varlik yaratimi sistemine igerilebilme kapasitesine bagl hale gelmektedir.

Finansal sermaye bu bigimde genisler ve uluslararasilagirken yine onlar tarafindan devletler bu
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miidahale alanina ¢agrilmaktadirlar. 2008 krizi sonras1 giderek daha fazla olarak golge finansal
kuruluslarin yiikiimliiliik ihraclarini konvertible edebilecek sekilde genisleyen bir devlet ve
merkez bankalar1 miidahalesine sahit olmaktayiz. Bu anlamda Kregel’in ayriminin bazi
unsurlar1 kavramakta anlamli olsa da finansal birikimin sinirlarinda bulaniklasmakta oldugu

tespitini yapabiliriz.

Piyasa merkezli golge para yaratimi1 olarak golge bankacilik islemleri ve menkul
kiymetlestirme, son tahlilde itibari para yaratimina ihtiya¢ duyan bir sistem ortaya ¢ikarsa da
bu sayede birikim giderek uluslararasilasmis ve kirilganlasan bir yapiya dogru evrilmistir.
Merkez bankasinin son kredi merciinden daha 6teye gececek bir yaklasim ve araglar biitiini
gelistirmesi bdyle bir finansal ortamin {iriiniidiir. Oncesinde merkez bankalar1 geleneksel
bankaciligin bor¢lanma ihtiyacina resmen cevap vermekle gorevliyken, gdlge bankacilik
kurumlarinin bor¢lanma ihtiyaglarina (en azindan resmen) bir cevap vermekle yiikiimlii degildi.
Ancak finansal sistemin bu yonde gelismesi ve giderek kirilganlagan varlik yapisi veya bir diger
ifadeyle artan “sistemik risk” bu duruma genis bir miidahaleyi zorunlu kilmis gortinmektedir.
Bretton Woods doneminin merkez bankasi yiikiimliiligii olarak itibari paranin istikrari tizerine
odaklanan kurumsal yapis1 artik yerini yiikiimliiliik ihraci olarak diger varlik bigimlerinin de
“istikrarma” birakmistir diyebiliriz. Muazzam diizeyde biiyliyen golge bankacilik
yikiimliiliikleri karsilanamamaya baslandiginda yarattigi sistemik risk de goéz Oniine
alindiginda ¢ok biiyilk miktarlarda likiditeye ihtiya¢ duyulmustur. Buna ilaveten, bu
midahaleler sadece ulusal degil, uluslararasi Olgekte de bir likidite ihtiyacini giindeme

getirmistir.

Itibari paranin istikrarimni temel alan kurumsal alanin ¢dziilmesinin sonucunda giderek “gdlge
paralarin” yaratiminin merkezinde oldugu ve literatiirde finansallagsma veya finansal birikim
diye de adlandirilan bir finansal mimariden bahsetmek gerekmektedir. Bu anlamda finansal
istikrarin giderek daha agirlikli bir “gérev olarak tanimlandig1” ve bunu yaparken de klasik son
likidite mercii gorevlerinin Gtesine gegecek politika araglarinin yaratildigi bir merkez
bankaciliginin s6z konusu oldugunu sdylemek gerekmektedir. Bu anlamda iki Onemli
gelismeden bahsetmek &nemlidir. Ilki artik kalic1 hale gelen miktarsal genisleme politikalar
iken ikincisi de uluslararast swap hatlarinin yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmasidir.
Ayrica enflasyonla miicadelenin giderek belirsizlesen teorik temelleriyle ¢ok ylizlesmeksizin
yiikiiniin halen emekgi siniflarin lizerine atilmaya devam edilmesi de bir diger problem olarak

Oniimiizde durmaktadir.
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4. VARLIK FiYATLARININ MERKEZILIGINDE SON PiYASA YAPICISI OLMAK:
MIKTARSAL GENISLEME DALGALARI VE SWAP HATLARI

Bu noktada Bernanke’nin (2020) gelenekselin sonu ifadesiyle 6zellikle vurguladigi miktarsal
genisleme (quantitative easing, veya QE) politikalar1 yeni bir merkez bankacilig1 araci olarak
glindeme gelmistir. Bernanke (2022, s. 464) politika faizinin sifira yaklastigi bir donemde dahi
seceneklerin sonuna gelinmedigini ifade ettikten sonra miktarsal genislemenin asil hedefinin
“otuz y1llik mortgage’lar ve sirket tahvilleri gibi varliklart satin almak yoluyla uzun vadeli faiz
oranlarini agag1 ¢cekmek” oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla Fed olark ilk amaclarinin uzun
vadeli bor¢lanma senetleri ve varliklar lizerlerindeki faizleri diisiirmek ve ikinci olarak da
bdylece hem bu varliklarin fiyatlarindaki olasi ¢okmeleri engellemek ve varlik fiyatlarim
desteklemek, hem de uzun dénem ve kisa donem faizleri diisiik bir noktada uyumlulastirarak
yatirimlart artirmak ve harekete gegirmek oldugunu sdylemistir. Donemin enflasyonu da
halihazirda diisiik oldugundan Bernanke bu politika yolunun ag¢ik oldugunu diisiindiigiinii de

soylemektedir.**

Miktarsal genisleme, klasik parasal gevsemeden bu anlamda farkli bir politika secenegi olarak
ortaya ¢ikmistir. Parasal gevseme diisiik politika faiz oranlariyla bankalara diisiik maliyetli
rezerv para saglamak ve bankalarin kisa donemli rezerv ihtiyaglarina cevap vererek kredi ve
mevduat faizlerinde gevsemeyi ongoriirken, miktarsal genisleme dogrudan ve ¢ogunlukla da
gelecek degerleri belirsiz olan MBS, devlet ve sirket tahvilleri gibi varliklarin degerlerini
desteklemekle ilgili finansal piyasalara likidite enjeksiyonuyla iliskilidir.>* Salt politika faizine
dayanan miidahale bi¢imi bu ¢alismada ifade edilen iddiayla ifade edersek MB yiikiimliiliigii
olarak itibari paranin degerinin istikrar1 tizerinden bir istikrar politikas1 tasarimina iliskinken,
miktarsal genisleme diger varliklarin degerlerine-fiyatlarina dogrudan bir miidahale araciligiyla
varlik degerlerine istikrar kazandiran bir tasarima iliskindir. Boylece Fed finansal piyasalarda

dogrudan “piyasa yapici” olarak yer almaya baglamistir. Bu politika sadece Fed ile de sinirh

34 Bernanke (2022, s. 294) son kitabinda miktarsal genislemeyi tam olarak soyle tanimlamaktadir: “Burada ben
QE’yi, merkez bankalarinin uzun vadeli faiz oranlarimi diistirmek, finansal kosullar1 hafifletmek ve tam istihdam
ve fiyat istikrart gibi makroekonomik hedeflere ulagmak amaciyla biiyiik 6l¢ekli uzun vadeli tahvil satin alimi
olarak tanimlayacagim.”

3% Finansal sisteme likidite enjeksiyonu Fed tarafindan birgok farkli program araciligiyla da yapilmistir. Yazida
detaylarina girmek miimkiin olmasa da TALF (term asset-backed securities loan facility), miktarsal geniglemenin
baslangici olarak siniflandirabilecegimiz TARP (troubled asset relief program), veya pandemi doneminde CARES
yasasi gibi ¢ok c¢esitli diizenlemeler de farkli varliklara ve kesimlere doniik genislemelere 6rnek olarak
gosterilebilir. Bunlar yapilirken Fed’in neredeyse daha 6ncesinde ¢ok nadiren kullanilan 13.3 acil durum yasasini
kullandigini da ekleyelim.
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kalmamis, ECB (Avrupa Merkez Bankasi), Kanada ve Avustralya gibi diger merkez bankalari
tarafindan da uygulanmistir (Adrian et al. 2021; Delgado ve Gravelle 2023).3

Bat1 merkez bankaciliginda baglayan ve artik “para politikasinin” kalict bir unsuru olarak
diisiinebilecegimiz miktarsal genisleme politikalar1 Mehrling’in de (2011) vurguladig1 iizere
cok kritik bir doniisiimii isaret etmekte, fonlama piyasalarindaki fiyati veya bir diger ifadeyle
yani politika faiz oranini belirlemenin 6tesine gegerek dogrudan finansal piyasa yapiciya
doniisen bir merkez bankaciligini glindeme getirmektedir. Bu makaledeki iddianin diliyle ifade
edersek, itibari para tizerinden dolayimlanan bir para politikasi se¢eneginin 6tesinde dogrudan
diger varliklarin fiyatlarini olusturan ve genis finansal likiditenin garantorii olan bir merkez
bankaciligiyla karsi karsiya oldugumuzu sdylemek gerekir. Bir anlamda finansallagsmanin
kendini ifade ettigi golge bankacilik ve onun yarattigr yiikiimliilik ihraglart (varlik)
patlamasinin neticesinde, Murau’nun (2017) kavramiyla ifade edersek, merkez bankalari
“gblge paralarin” da garantorliigline dogru bliyiiyen bir politika perspektifiyle hareket
etmektedirler. Boylece aslinda bu tarz tiirev lirlinlerin ve genis anlamiyla golge paralarin itibari
paraya dair parasal 6zellikleri de kismen {izerlerine almaya basladiklarini, bir anlamda parasal
ozellikler (moneyness) kazandiklarmi sdyleyebiliriz. Merkez bankalarinin son piyasa yapicisi
(market maker of last resort) rolii kazanmalar1 ticari bankalarin ve bir takim yatirim
bankalarinin yiikiimliilik ihraglarinin 6tesindeki yiikiimliilik ihraglarina da likidite garantisi
vermenin bir diger yolu olmustur.’” Karmasik finansal iliskiler yaratan bu varlik formlari
sistemik riski artirdiklarindan Fed’in ve diger merkez bankalarmin finansal piyasalarin
istikrarin1 bu tarz varlik alim programlariyla saglamalari, biitiin finansallasmis ekonomik
yapimin ayakta kalmasi agisindan elzem goriinmektedir. Bu durumda sorunun kendisi, siirekli
yiiksek diizeyde bir likidite saglayicisi ve (kamusal?) finansal piyasa yapici roliine soyunmak
durumunda kalan merkez bankalariyla biitiinlesmis bir sekilde birikimin finansallasan

karakterindedir dersek daha dogru bir tespit yapmis oluruz.

Bu durumda Bryan ve Rafferty nin (2013) varlik fiyatlarinin gercek degerini merkez bankalari
nezdinde kamu likiditesinin ¢ipaladigini soylerken hakli olduklarini ifade etmek gerekir.
Devletler veya genel olarak kamunun, bu baglamda geleneksel olarak itibari paralarin ve itibari

para cinsinden yaratilan kredilerin Gtesine gecerek kamu tarafindan ihrag edilmeyen varlik

36 ABD’de krizin iistesinden gelebilmek adima ilk ve klasik bigimiyle ii¢ parga seklinde uygulanmistir: Aralik 2008
ve Mart 2010 arasinda QE1, Kasim 2010 ve Haziran 2011 arasinda QE2 ve Eyliil 2012 ve Ekim 2014 arasinda
QE3.

37 Bu konuda son dénemde Ingiltere Merkez Bankasi’nin (Bank of England) banka olmayan finansal kuruluslara
da kalic1 olarak bor¢ verme mekanizmasi lizerine ¢alistigini hatirlatalim (Ralph vd., 2023).
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siniflarina kadar ulasan bir garantorliige yelken agmalar1 s6z konusudur. Merkez bankalarmin
MBS’ler ve diger farkli varlik siniflarinin satin alimlarina girismesi finansal piyasalar arasinda
da likiditeyi yonetme gorevini aktif olarak siirdiirmeleri anlamina gelmektedir. Boylece merkez
bankalar1 klasik anlamdaki son kredi mercii gorevlerinin de 6tesinde son piyasa yapict mercii
rolline soyunmakta ve bu varliklarin “gercek degerlerinde” fiyatlanmasinin igkin bir parcasi
halini almaktadirlar. Bu durumda kamusal otoriteler finansal piyasalardaki bu degerleri aktif
bir bigimde ¢ipalamaktadirlar (Bryan ve Rafferty 2013, s. 148). Devletler (kamu) bir anlamda
sistemik riski ve finansal risk ticaretini destekleyerek kapitalist finansallagmanin garantorii
(underwriter) haline gelmektedirler (Spies-Butcher ve Bryant 2023, s. 10). Bu durumda Fed
ozelinde merkez bankalarinin finansal sistemin yapisina ve temellerine pek dokunmadiklar

rahatlikla sOylenebilir (Fontan ve Larue 2020, s. 161).

Finans kavraminin geleneksel kavranisi reel olanin disin1 ondan ayr1 olani imlese de, burada
yuriitiilen golge bankacilik merkezli finans ve finansallasma kavrayisi farkli sermaye formlarini
birbirine baglayan bir uzama gonderme yapmaktadir. Bir diger ifadeyle finans/finansallagsma
farkli varlik formlarimi ve hanehalkinin gelir ve harcama akimlarii ve dolayistyla bilangolar:
birbirine baglayan bir fenomen olarak anlasilmalidir. Finansal birikim yine geleneksel olarak
varlik iiretimi merkeziliginde is gormektedir. Bu baglamda Adkins, Cooper ve Konings (2021,
2022) calismalarinda giiniimiiz sermaye birikiminin belirleyici dinamik unsurunu varlik
ekonomisi diye tanimlamakta ve simifsal esitsizligin temelinde artik gelir degil varlik
sahipliginin oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica bu yazarlara goére miktarsal genisleme varlik
enflasyonu yanlis1 bir politika olarak refahi yiiksek varlik sahiplerine yonlendiren bir para

politikas1 olarak bu donemin en karakteristik uygulamasi olarak gosterilebilir.

Son piyasa yapici roliiniin yaninda 2008 krizi sonrasinda Fed’in kazandig1 bir diger kritik islev
de uluslararasi son kredi mercii haline gelmesidir diyebiliriz. Mehrling (2016) bu baglamda Fed
tarafindan oldukca fazla kullanilmaya baglanan uluslararasi swap kanallarina dikkat ¢cekmistir.
Sistem merkez bankalar1 swap kanallar1 networkii olarak cogunlukla kiiresel giiney tilkeleriyle
siirli kalmigtir. Kiiresel kriz sirasinda 14 biiyiik bankayla olusturulan dogrudan likidite hatti
olarak bu swap hatlar1 sayesinde kiiresel finans sistemine merkez bankalar1 araciligryla likidite
saglanmistir. Daha sonrasinda 5 biiylik yabanci merkez bankasiyla olusturulan likidite hatlari
kalict olmus ve 2009-2010 yillarindaki Avrupa borg¢ krizi sirasinda da kullanilmiglardir.
COVID-19 dénemindeki kriz esnasinda ise 9 bankanin daha eklenmesiyle birlikte tekrar 14
iilke merkez bankasina birden likidite saglanmistir. Bu likiditenin hatlara dahil olan iilkelerin

itibari para birimleri teminat altina alinarak saglandigini hatirlatmak yerinde olacaktir. Buna ek
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olarak “resmi swap hatlar1 olmayan yabanci otoritelerin dogrudan tahvil satis1 yapmadan hazine
tahvillerini teminat olarak gosterip bor¢ dolar alabildikleri 6zel bir repo otoritesi de”

olusturulmustur (Bernanke, 2022, s. 272).%

Bretton Woods un ¢okiisiinden bugiine gelirken Fed’in ilgisinin agirlik merkezinin tedricen
finansal istikrara kaymistir. Fed’in giderek neoliberal donemin yiikselen teorik dayanaklarindan
olan dogal issizlik oran1 (NAIRU) tahminine yaslanan enflasyon hedeflemesi politikasindan
siipheye diismeye basladigini soylemek miimkiindiir. Bernanke (2022, s. 85) dogal issizlik orani
konusundaki bu siipheleri agik¢a ifade etmekle birlikte gegmise doniik muhtemel hesaplama
hatalarindan da bahsetmektedir. Ancak 2023 Haziran ayinda gerceklestirilen FOMC (2023)
toplantisinin tutanaklarma bakildiginda emek piyasasinin sikilasmasindan olumsuz bir

referansla  bahsedildigini gérmek miimkiindiir.*’

Emek piyasasinin = “gevsemesinin”
gilivencesizlik anlamina gelecegini de diisiiniirsek meta enflasyona konvansiyonel yaklagimin
emekgiler {izerinde sallanan Demokles’in kilic1 oldugunu sdyleyebiliriz. Ote yandan siirekli
genisleyen varlik piyasalarmin (kamusal) likidite yaratimiyla desteklenmesi merkez
bankalarinin giindemine giderek daha fazla gelse de, buna zemini olusturan finansal birikimin

yapisi tartismalarda yeteri kadar kendisine yer bulamamaktadir.
5. SONUC

Sonug itibariyle golge bankaciligin semsiyesi altinda gelisen bu karmasik ve ¢ok katmanl
varlik ekonomisini destekleyen ve finansal birikimin bu c¢eliskilerini yonetmeye ¢alisan bir
merkez bankacili§i ve onun i¢ ¢eliskileri tartismalarimizin giindeminin 6nemli bir pargasi
olmalidir. Para politikalar1 tartisilirken {izerinden atlanan ve salt paranin miktar teorisinin
onyargilarindan hareketle bir tartigma yiiriitiilmemesi gerektigini ne kadar vurgulasak azdir. Bu
baglamda merkez bankaciligi iizerinden gelistirilecek elestiriler de bu genel finansallagsma
baglamindan  kopartilmamalidir, kapitalist  birikiminin  finansallasma  egilimlerini

1skalamamalidir.

38 Kindleberger’in (2008) bu ihtiyaci ¢ok daha dnceden gormiis ve tartismis oldugunu eklemek gerekir.

3 Bu konu makalenin ¢ercevesinin disina ¢ikma riski tasisa da bazi 5Snemli noktalar1 ifade etmek yerinde olacaktir.
Aynit FOMC metninde emekgi kesimlerin aldig: ciizi {icret artislarina da enflasyonun olagan siiphelisi olarak
bakilmakta ve bu noktadan enflasyon riskinin devam ettigine ve dikkatle izlendigine vurgu yapilmaktadir. Ote
yandan enflasyondaki diislise Fed’in artirdig1 politika faizinin neden oldugunu sdylemek biraz kolaycilik gibi
goriinmektedir. Fed’in faiz artisindan beklentisi hanehalkinin harcanabilir gelirlerindeki azalma ve emek
piyasasindaki gevseme yoluyla (gercek giincel sebeplerinden bagimsiz olarak) enflasyonu diigiirmekti. Ancak
enflasyonun sebebinin Rusya-Ukrayna savast ve Covid-19 kiiresel salgini nedeniyle bozulan arz zincirlerinin
tetikledigi tekellesme merkezli kar enflasyonu olduguna doéniik olarak yapilan analizler bizlere faiz artiglarinin
roliiniin smirl oldugunu diistindiirmektedir, 6rnegin bkz. Weber and Wasner (2023).
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18-19. ylizyillar boyunca ABD ve diger erken kapitalistlesen tilkelerde ulusal 6l¢ekte ortak bir
para birimi yaratimi, birlesik ve entegre bir ulusal kapitalist birikimin en kilit unsuru olarak
ortaya c¢ikmistir. Sonrasinda itibari paranin deger (ve fiyat) istikrarin tasiyicist olarak
giiclendirildigi bir kurumsal ¢ergevenin insas1 6zellikle ikinci diinya savasi sonrasinin finansal
ortaminin da temelini teskil etmistir. Bu donemde uluslararasi ve ulusal sermaye birikimine dair
bir istikrar kopriisii olarak itibari paranin merkezi bir rol oynadigini ve merkez bankasinin ihrag
ettigi rezerv para olarak degerini belirlemek maksadiyla igleyen bir politika aract olarak kisa
vadeli faiz oranlar1 kanalinin hem finansal varlik fiyatlarinin hem de meta fiyatlarinin
yonlendirilmesinde temel bir isleve sahip oldugu, dénemin anti-spekiilatif makro ihtiyati
giindemi ve g¢ercevesi de hesaba katildiginda sdylenebilir. Ancak 2008 krizine yaklasirken
biliyliyen golge bankaciligin semsiyesinde yaratilan finansal varliklarin ekonominin geri
kalaniyla karmagsik iliskiler gelistirerek biiyiimesi ve dolayisiyla bilangolar1 birbirine
baglamasi, bunu yaparken de uluslararasi bir nitelik arz etmesi Fed basta gelmek iizere 6zellikle
biiyiik merkez bankalarini farkli ve daha etkili araclar aramaya itmistir. Bu arayis onlarin
sistemik risk diye tanimladiklar1 ve sermaye birikimini tehlikeye sokan krizli durumlara “daha
etkin” miidahale etmelerini gerektirmistir. Merkez bankalar1 (kendi yiikiimliiliik ihraglari)
kanaliyla golge paralara da garantor olacak bigcimde sisteme (dolar merkezli olarak) likidite
saglamaya baglamiglardir. Boylece tiirev {riinleri de igerecek “golge finansal varliklar” bir
anlamda parasal nitelikler kazanmaya baglamiglardir. Artik para politikas: bu noktadan sonra
itibari paraya dair bir olgu olmaktan ziyade biitiin finansal varliklara ve birikimin tiimiine dair
eszamanli bir miidahaleyi igeren bir araglar biitliniine doniismiistiir. Baska bir ifadeyle giiniimiiz
kapitalist finansal birikiminin giderek likit olmayan (illiquid) varliklardan likit varliklar
iiretimine dogru yonelen yapisi bu siirecin yapisal parcasi olarak kurumsal-sinifsal dinamiklerin
de yon vermesiyle ger¢eklesmistir. Bu sinifsal ve kurumsal dinamikler kamu sektoriiniin roliinii
de belirlemistir: sistemik kriz anlamina gelen finansal piyasalarin likit 6zelliklerini yitirmemesi

anlaminda likit-olamamaya (illiquidity) kars1 finansal birikimi korumak.*’

40 Bu makalede anlatilan gelismelere ek olarak hizla gelisen merkeziyetsiz blokzincir teknolojileri ve bu
teknolojiler dolayiminda iretilen ve giindeme gelen yeni kripto varlik bicimleri de devletlerin ve merkez
bankalarinin giindemlerini belirlemeye ve degistirmeye adaydir. Bu alanda da yeni (itibari paraya endeksli coinler
vd.) yiikiimliliik ihraglart merkeziyetsiz olarak ortaya ¢ikmaktadir ve yavas yavas bankacilik ve finans sistemine
eklemlenmektedirler. Bu bagka bir makalenin konusu olmakla birlikte likiditeye bagimli bir alan olarak bu
piyasalar ortaya ¢ikmakta, hatta sabit coinler kanaliyla merkez bankalariyla bu kripto varlik iiretimi alan1 arasinda
bir anlamda gergin bir iliski s6z konusu olmaktadir. Merkez bankalarinin dijital varlik ihraglara doniik girisimleri
ve bu sistemle bir sekilde eklemlenme cabalarini bu yeni gerilim alaninin {istesinden gelme g¢abasi olarak
yorumlamak miimk{indjir.
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Bunun yaninda varlik alim programlarinin kalicilik kazanan bir uygulama alan1 bulmasi yesil
merkez bankaciligini da giindeme getirmistir. Boylece ¢evreye dair “hassasiyet gelistiren” ve
bu baglamda uzun dénemde iklim krizinin asilmasini saglayabilecek ve bdylece yine uzun
donemde birikime istikrar kazandiracagi diisiiniilen eylemlerde bulunabilecek sirketlerin veya
kuruluslarin bono veya hisse ihraglarinin s6z konusu varlik alim programlarina dahil edilip
edilemeyecegi tartisilmaktadir. Bu yaklasimlarin ¢ercevesinden likiditenin bu anlamda
makalede bahsedildigi baglamda kamusal bir mal ve miidahale araci islevi gorebilecegi
tartisilmaktadir. Agikga fark edilebilecegi ilizere doniisen merkez bankaciliginin potansiyel
miidahale araglari siirekli dinamik bir ortamda sekillenmektedir ve daha yeni bir dizi tartigmaya

gebe goriinmektedir.
KAYNAKCA

Adkins, L., Cooper, M., & Konings, M. (2021). Class in the 21st century: Asset inflation and
the new logic of inequality. Environment and Planning A: Economy and Space, 53(3),
548-572. https://doi.org/10.1177/0308518X19873673

Adkins, L., Cooper, M., & Konings, M. (2022). The asset economy: Conceptualizing new logics
of inequality. Distinktion: Journal of Social Theory, 23(1), 15-32.

Adrian, T., Erceg, C., Gray, S., & Sahay, R. (2021). Asset Purchases and Direct Financing:
Guiding Principles for Emerging Markets and Developing Economies during COVID-
19 and Beyond. IMF Monetary and Capital Markets Department.

Akgay, U. (2009). Para, Banka, Devlet: Merkez Bankas: Bagimsizlasmasinin Ekonomi Politigi.
Sosyal Arastirmalar Vakfi.

Akkaya, Y., & Giirkaynak, R. (2012). Cari agik, biitce dengesi, finansal istikrar ve para
politikast: Heyecanli bir dénemin izi. Iktisat Isletme ve Finans, 27(315), 93-119.
https://doi.org/doi: 10.3848/1if.2012.315.9319

Allon, F. (2018). Money after Blockchain: Gold, Decentralised Politics and the New
Libertarianism. Australian Feminist Studies, 33(96), 223-243.

Bagehot, W. (1873). Lombard Street: A Description of the Money Market. H. S.
King&Company.

Basci, E., & Kara, H. (2011). Finansal Istikrar ve Para Politikas1. Jktisat Isletme ve Finans,
26(302), 9-25.

Beggs, M. (2017). The state as a creature of money. New Political Economy, 22(5), 463-477.
https://doi.org/10.1080/13563467.2017.1240670

Bell, S. (2001). The role of the state and the hierarchy of money. Cambridge Journal of
Economics, 25(2), 149-163. https://doi.org/10.1093/cje/25.2.149

34



Tansel GUCLU Gélge bankaciligin golgesinde merkez bankaciligi:

Kiiresel Finansal Kriz sonrasina tarihsel bir yolculuk)

Bellofiore, R., & Halevi, J. (2011). A Minsky moment? The subprime crisis and the ‘new’
capitalism. I¢inde C. Gnos & L.-P. Rochon (Ed.), Credit, Money and Macroeconomic
Policy: A Post-Keynesian Approach (ss. 13-32). Edward Elgar Publishing.

Bernanke, B. (2020). Karar Alma Cesareti: Yiizyilin En Biiyiik Finans Krizi ve Sonrasi (C.
Feyyat & M. Demirsar, Cev.). Scala Yayncilik. https://www.scalakitapci.com/karar-
alma-cesareti

Bernanke, B. (2022). 21. Yiizyil Para Politikalar:: Biiyiik Enflasyonist 70 lerden COVID-19’a
ABD Merkez Bankasi (D. Kiling, Cev.). Scala Yayincilik.

Bordo, M. D. (2007). A Brief History of Central Banks. Economic Commentary, 12/1/2007.
https://www.clevelandfed.org/publications/economic-commentary/2007/ec-20071201-
a-brief-history-of-central-banks

Braun, B. (2016). Speaking to the people? Money, trust, and central bank legitimacy in the age
of quantitative easing. Review of International Political Economy, 23(6), 1064-1092.
https://doi.org/10.1080/09692290.2016.1252415

Braun, B., & Gabor, D. (2020). Central Banking, Shadow Banking, and Infrastructural Power.
Icinde P. Mader, D. Mertens, & N. van der Zwan (Ed.), The Routledge International
Handbook of Financialization (ss. 241-252). Routledge.

Brenner, R. (2006). The Economics of Global Turbulence: The Advanced Capitalist Economies
from Long Boom to Long Downturn, 1945-2005. Verso.

Bryan, D., & Rafferty, M. (2006). Capitalism With Derivatives: A Political Economy of
Financial Derivatives, Capital and Class. Palgrave Macmillan.

Bryan, D., & Rafferty, M. (2007). Financial derivatives and the theory of money. Economy and
Society, 36(1), 134-158. https://doi.org/10.1080/03085140601089861

Bryan, D., & Rafferty, M. (2011). Deriving Capital’s (and Labour’s) Future. Socialist Register,
47. https://socialistregister.com/index.php/srv/article/view/14336

Bryan, D., & Rafferty, M. (2013). Fundamental value: A category in transformation. Economy
and Society, 42(1), 130-153. https://doi.org/10.1080/03085147.2012.718625

Bryan, D., Rafferty, M., & Wigan, D. (2016). Politics, time and space in the era of shadow
banking. Review of International Political Economy, 23(6), 941-966.

Bryan, D., Rafferty, M., & Wigan, D. (2017). Capital unchained: Finance, intangible assets and
the double life of capital in the offshore world. Review of International Political
Economy, 24(1), 56-86.

Comert, H. (2016). Imkansiz Ugleme’den Imkansiz Ikilem’e: Bretton Woods Dénemi ve
Sonras1 Para Politikas1. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 34(1), Article 1. https://doi.org/10.17065/huniibf.309287

Deleidi, M., & Fontana, G. (2019). Money Creation in the Eurozone: An Empirical Assessment
of the Endogenous and the Exogenous Money Theories. Review of Political Economy,
31(4), 559-581. https://doi.org/10.1080/09538259.2020.1737390

35



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

Delgado, M., & Gravelle, T. (2023). Central bank asset purchases in response to the Covid-19
crisis. BIS CGFS Papers No 68. https://www.bis.org/publ/cgfs68.htm

ECB. (2023). Annual Accounts 2022. https://doi.org/10.2866/556062

Eichengreen, B. (2021). Bretton Woods After 50. Review of Political Economy, 33(4), 552-569.
https://doi.org/10.1080/09538259.2021.1952011

Eichengreen, B., & Garber, P. M. (1991). Before the Accord: U.S. Monetary-Financial Policy,
1945-51. Iginde R. G. Hubbard (Ed.), Financial Markets and Financial Crises (ss. 175-
206). University of Chicago Press. https://www.nber.org/books-and-chapters/financial-
markets-and-financial-crises/accord-us-monetary-financial-policy-1945-51

Fischer, S. (1999). On the Need for an International Lender of Last Resort. Journal of Economic
Perspectives, 13(4), 85-104. https://doi.org/10.1257/jep.13.4.85

FOMC. (1979). Meeting of Federal Open Market Committee, October 6, 1979. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

FOMC. (2023). Minutes of the Federal Open Market Committee, June 13-14, 2023. Board of
Governors of the Federal Reserve System.

Fontan, C., & Larue, L. (2020). Central Banking. i¢inde C. Borch & R. Wosnitzer (Ed.), The
Routledge Handbook of Critical Finance Studies (ss. 154-172). Routledge.

Fontana, G., Realfonzo, R., & Passarella, M. V. (2020). Monetary economics after the global

financial crisis: What has happened to the endogenous money theory? European Journal
of Economics and Economic Policies, 17(3), 339-355.

Gabor, D. (2020). Critical macro-finance: A theoretical lens. Finance and Society, 6(1), Article
1. https://doi.org/10.2218/finsoc.v611.4408

Gilbert, T., & Hrdlicka, C. (2018, Agustos 23). Opinion | Apple Is a Hedge Fund That Makes
Phones. Wall Street Journal. https://www.wsj.com/articles/apple-is-a-hedge-fund-that-
makes-phones-1535063375

Gonzélez, A., & Pérez-Caldentey, E. (2018). The financial instability hypothesis and the

paradox of debt: A microeconometric approach for Latin America. Review of Keynesian
Economics, 6(3), 387-410. https://doi.org/10.4337/roke.2018.03.06

Gorton, G. B., Ross, C. P, & Ross, S. Y. (2022). Making Money (Working Paper 29710).
National Bureau of Economic Research. https://doi.org/10.3386/w29710

Graeber, D. (2015). Borg: Ik 5.000 Yil (M. Pehlivan, Cev.). Everest Yayinlari.

Gros, D. (2023, Agustos 7). The Real Inflation Culprits. Project Syndicate. https://www.project-
syndicate.org/commentary/central-bank-asset-purchases-contribution-to-inflation-us-
eurozone-by-daniel-gros-2023-08

Hawtrey, R. G. (1970). The Art of Central Banking. Psychology Press.

Hendricks, D., Kambhu, J., & Mosser, P. (2007). Systemic risk and the financial system.
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review, 13(2), 65-80.

36



Tansel GUCLU Gélge bankaciligin golgesinde merkez bankaciligi:

Kiiresel Finansal Kriz sonrasina tarihsel bir yolculuk)

Hetzel, R. L. (2023). The Federal Reserve: A New History. University of Chicago Press.
https://press.uchicago.edu/ucp/books/book/chicago/F/bo179687523.html

Hoca, B. (2012). A suggestion for a new definition of the concept of finance capital using
Marx’s notion of ‘capital as commodity’. Cambridge Journal of Economics, 36(2), 419-
434,

IMF. (2023). Global Financial Stability Report, April 2023.
Kara, H. (2012). Kiiresel kriz sonrasi para politikast. TCMB Calisma Tebligi, 1-25.

Keen, S. (2015). Post Keynesian Theories of Crisis. The American Journal of Economics and
Sociology, 74(2), 298-324.

Kindleberger, C. P. (2008). Cinnet, Panik ve Cékiis: Mali Krizler Tarihi (H. Tunali, Cev.).
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari. https:/bilgiyay.com/kitap/cinnet-panik-ve-cokus-
mali-krizler-tarihi/

Knapp, G. F. (1924). The State Theory of Money. Clifton: Augustus M. Kelley (1973).

Konings, M. (2016). Governing the system: Risk, finance, and neoliberal reason. European
Journal of International Relations, 22(2), 268-288.

Kregel, J. (2014). Regulating the financial system in a Minskian perspective. I¢ginde L. C.
Bresser-Pereira, J. Kregel, & L. Burlamaqui (Ed.), Financial Stability and Growth:
Perspectives on financial regulation and new developmentalism (ss. 127-142).
Routledge.

Lavoie, M. (2022). Post-Keynesian Economics: New Foundations. Edward Elgar Publishing.

Levy, J. (2021). Ages of American Capitalism: A History of the United States. Random House
Publishing Group.

Marcussen, M. (2009). Scientization of Central Banking: The Politics of A-Politicization.
I¢inde K. Dyson & M. Marcussen (Ed.), Central Banks in the Age of the Euro:
Europeanization, Convergence, & Power (ss. 263-283). Oxford University Press.

Marx, K. (2020). Kapital Cilt 1: Ekonomi Politigin Elestirisi. Yordam Kitap.

McLeay, M., Radia, A., & Thomas, R. (2014). Money Creation in the Modern Economy. Bank
of England Quarterly Bulletin 2014 Q1. https://papers.ssrn.com/abstract=2416234

Mehrling, P. (2010). Monetary Policy Implementation: A Microstructure Approach. I¢inde R.
Leeson (Ed.), David Laidler’s Contributions to Economics (ss. 212-234). Palgrave
Macmillan UK. https://doi.org/10.1057/9780230248410 10

Mehrling, P. (2011). The New Lombard Street: How the Fed Became the Dealer of Last Resort.
Princeton University Press. https://doi.org/10.1515/9781400836260

Mehrling, P. (2017). Financialization and its discontents. Finance and Society, 3(1), Article 1.

Meltzer, A. H. (2003). A History of the Federal Reserve, Volume 1: 1913-1951. The University
of Chicago Press.

37



DICLE UNIVERSITESI IKTISADI VE IDARI BILIMLER FAKULTESI DERGISI

Dicle University, Journal of Economics and Administrative Sciences

Meltzer, A. H. (2009). A History of the Federal Reserve, Volume 2, Book 1, 1951-1969.
University of Chicago Press.

Minsky, H. (1993). Finance and Stability: The Limits of Capitalism. Hyman P. Minsky Archive.
https://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/43

Minsky, H. (2008). Stabilizing an Unstable Economy (1st edition). McGraw Hill.

Minsky, H. P. (1992). The Financial Instability Hypothesis. The Levy Economics Institute of
Bard College Working Paper no. 74.

Minsky, H. P. (1993). On the non-neutrality of money. Federal Reserve Bank of New York
Quarterly Review, 18(1), 77-82.

Minsky, H. P. (1995). Financial Factors in the Economics of Capitalism. Journal of Financial
Services Research, 9, 197-208.

Murau, S. (2017). Shadow money and the public money supply: The impact of the 2007-2009
financial crisis on the monetary system. Review of International Political Economy,
24(5), 802-838. https://doi.org/10.1080/09692290.2017.1325765

Nersisyan, Y., & Dantas, F. (2017). Rethinking liquidity creation: Banks, shadow banks and the
elasticity of finance. Journal of Post Keynesian Economics, 40(3), 279-299. h

Nesvetailova, A. (2015). A Crisis of the Overcrowded Future: Shadow Banking and the Political
Economy of Financial Innovation. New Political Economy, 20(3), 431-453.

Nesvetailova, A., & Belli, C. (2013). Global financial governance: Taming financial innovation.
I¢inde S. Harman & D. Williams (Ed.), Governing the World?: Cases in Global
Governance (ss. 46-61). Routledge.

Ozatay, F. (2011). Parasal Iktisat: Kuram ve Politika. Efil Yaymevi.

Ozgdde, O. (2022). The emergence of systemic risk: The Federal Reserve, bailouts, and
monetary government at the limits. Socio-Economic Review, 20(4), 2041-2071.

Ozgiir, G. (2008). i¢sel Para Teorisi’ne Genel Bir Bakis. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(2), Article 2.

Papadimitriou, D. B., & Wray, L. R. (1999). Minskys Analysis of Financial Capitalism
(Working Paper no. 275). Levy Economics Institute of Bard College.

Pozsar, Z. (2014). Shadow Banking: The Money View (SSRN Scholarly Paper 2476415).

Ralph, O., Noonan, L., & Morris, S. (2023, Eyliil 28). Bank of England plans permanent lending
facility for non-banks. Financial Times. https://www.ft.com/content/7eb30ea9-3f5b-
444£-845b-25c6b5d43126

Rochon, L.-P., & Setterfield, M. (2008). The political economy of interest-rate setting, inflation,
and income distribution. International Journal of Political Economy, 32(2), 5-25.

Rochon, L.-P., & Vernengo, M. (2003). State money and the real world: Or chartalism and its
discontents. Journal of Post Keynesian Economics, 26(1), 57-67.

Rogoft, K. S. (2022). The age of inflation: Easy money, hard choices. Foreign Affairs.
38



Tansel GUCLU Gélge bankaciligin golgesinde merkez bankaciligi:

Kiiresel Finansal Kriz sonrasina tarihsel bir yolculuk)

Selgin, G. (2015). Synthetic commodity money. Journal of Financial Stability, 17, 92-99.

Sgambati, S. (2019). The art of leverage: A study of bank power, money-making and debt
finance. Review of International Political Economy, 26(2), 287-312.

Smithin, J. (2018). Rethinking the Theory of Money, Credit, and Macroeconomics: A New
Statement for the Twenty-First Century. Rowman & Littlefield.

Spagna, 1. (2018). Becoming the World’s Biggest Market: OTC Derivatives before the Global
Financial Crisis of 2008. iginde E. by E. Helleiner, S. Pagliari, & and 1. Spagna (Ed.),
Governing the World s Biggest Market: The Politics of Derivatives Regulation After the
2008 Crisis (ss. 27-53). Oxford University Press.

Spies-Butcher, B., & Bryant, G. (2023). The history and future of the tax state: Possibilities for

a new fiscal politics beyond neoliberalism. Critical Perspectives on Accounting,
102596. https://doi.org/10.1016/j.cpa.2023.102596

Stilwell, F. (2019). From Economics to Political Economy: Contradictions, Challenge, and
Change. The American Journal of Economics and Sociology, 78(1), 35-62.

Summers, L. H. (2022, Subat 3). On inflation, we can learn from the mistakes of the past—Or
repeat them. Washington Post.

Sylla, R. (2006). The transition to a monetary union in the United States, 1787—1795. Financial
History Review, 13(1), 73-95.

Tymoigne, E. (2009). Central Banking, Asset Prices and Financial Fragility. Routledge.
Walsh, C. E. (2017). Monetary Theory and Policy (Fourth Edition). The MIT Press.

Weber, 1. M., & Wasner, E. (2023). Sellers’ inflation, profits and conflict: Why can large firms
hike prices in an emergency? Review of Keynesian Economics, 11(2), 183-213.

Wigger, A., & Fernandez, R. (2020). Shadow Banking and the Rise of Global Debt. I¢inde C.
Borch & R. Wosnitzer (Ed.), The Routledge Handbook of Critical Finance Studies.
Routledge.

Wood, J. H. (2011). 4 History of Central Banking in Great Britain and the United States.
Cambridge University Press.

Wray, L. R. (1990). Money and Credit in Capitalist Economies: The Endogenous Money
Approach. Edward Elgar Publishing.

Wray, L. R. (2014). From the State Theory of Money to Modern Money Theory (Working Paper
792). The Levy Economics Institute of Bard College.

39



