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“Merkez Bankasi1 Bagimsizlig1”, Para ve Faiz:
Kapitalizmde Finansin Ekonomi Politigi
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Ozet: “Merkez bankas1 bagimsizligr” sanki bir gerceklikmis ya da ge-
reklilikmis gibi tartisilmaktadir. Tiirkiye’de ise bu konu faiz oranlarinin
yiiksekligi tartismastyla giindeme geldi. Bu makalede bu konu, para ve
kredi mekanizmalari ile iligkisi anlaminda, sirasiyla ana akim iktisat ve
elestirel - radikal iktisadi bakis ¢ercevesinde ele alinmaktadir. Ana akim
agisindan merkez bankasinin bagimsiz olmasi; bu kurumun piyasadaki
para arzinin, kaydi paranin olusumunun, faiz oranlarimin ve doéviz kurla-
rinin belirleyicisi olmasi ve enflasyon ve kamu bor¢ stoku iizerindeki
etkilerinin biiyiikliigii acilarindan son derece 6nemlidir. Elestirel akima
gore ise bir iilkede uygulanan para politikalari, faiz oranlarinin belir-
lenmesi ve bu konudaki merkez bankasinin rolii, teknik bir tartismadan
ziyade, toplumsal smiflar arasindaki miicadele ile ilgili olarak ele alin-
malidir. Pratikte ise merkez bankalar1 ve faiz mekanizmasi ne devletten
ne de finansal piyasalardan bagimsizdir. Dogru olan bu kurumun dog-
rudan devletce belirlenmesine oldugu kadar, uluslararasi finans piyasa-
lara bagimli hale getirilerek, toplumun ¢ikarlarma sirtin1 ¢evirmesine
de kars1 gikmaktir.

Anahtar Sozciikler: Merkez Bankasi Bagimsizligi, Faiz, Libor, Spekii-
lasyon, Finansal Piyasalar
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Giris

Ekonomide bu yilin ilk iki ayina faiz oranlar tartismasi ve Merkez
Bankasi’na yonelik elestiriler damgasini vurdu. Cumhurbagkani, en
tepeden Merkez Bankasi’na, politika faiz oranmi indirmedigi icin
yiiklenirken, Merkez Bankasi’nin bu konudaki kararin1 24 Subat
2015 tarihli Para Kurulu toplantisina birakmasi ve bu arada Bank
Asya yonetimine el konulmasi ABD dolarim1 TL karsisinda Subat
ayinda zirveye ¢ikartti, 1 dolar 2.50 liray1 asti.

Bu gelisme ayni zamanda bir atismaya da neden oldu. Eski T. C.
Merkez Bankasi bagkani, Bankanin faiz indirimine gitmeme kararina
destek verirken, burjuva iktisadinin iki temel ismi olan Smith ve
Keynes’i referans gosterdi ve “onlarin kitaplarini yakalim mi1” ifadesi-
ni kullandi. Ekonomi Bakani da aym diizeyde yanit verdi: “Hala
Keynes’in kitabin1 yakmadin m1?” Boylece yiizlerce yillik ana akim
iktisat Ggretisi resmi agizlarca yerle bir edildi.

Kuskusuz bu diizeyli (!) tartismalar (maalesef tiniversitelerimizde
bugiinlerde bu kadar1 dahi yapilmiyor) ve polemikler bir baska tartis-
manin (Tirkiye’de tarihi 1990 yili para programina kadar giden)
“merkez bankas1 bagimsizlig1” tartigmasinin da kacinilmaz olarak ye-
niden giindeme gelmesine neden oldu. Basta Cumhurbaskani Erdogan
olmak {izere ayni safta yer alan ¢ok sayida politikaci, kose yazari, TV
yorumcusu ve iktisatct T.C. Merkez Bankasi’nin faiz indirimi konu-
sundaki bu sézde bagimsiz tavrindan sikayetci olurken, ana muhalefet
de dahil olmak {izere bazi liberaller ve neo liberal iktisatgilar merkez
bankas1 bagimsizligini, sanki iggal ordularina kars1 verilmekte olan bir
ulusal kurtulus miicadelesiymis gibi savunmaya basladilar.

Siyaset kurumlarinin (Cumhurbaskani ve Hiikiimet ile temsil edi-
len) faizlerin indirilmesi yoniinde merkez bankasina yaptigi baskinin
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nedenleri anlasilabilir. Bunlar sirasiyla:

(1) Son on yildir Tiirkiye’de uygulanmakta olan neo liberal birikim -
biiylime stratejisinin 6nemli bir kismini, agirlikli olarak dis kaynakla
finanse edilen alt yap1 ve iist yap1 insaatlar1 olusturmaktadir. 2014 yili
itibariyle ingsaat - gayrimenkul ve finans sektoriiniin GSYH i¢indeki
pay1 % 23,11 bularak neredeyse imalat sanayini yakaladi. Hali hazirda
toplamda milli gelirin beste birini bulan toplam yatirimlarin neredeyse
yarisi ingaat sektoriinde gerceklestiriliyor. Ancak 2013 yilindan bu ya-
na ingaat sektorii ciddi bir gerileme siirecine girdi. Sektoriin biliyiime
hiz1 diistii. Bu gerilemede en 6nemli etkenler; yiikselen faizler ve do-
viz kurlart nedeniyle ozellikle ipotekli konut satislarinda goriilen
azalma ve konut stoklarindaki hizl artiglar oldu (Durmus, 2015a).

Faiz oranlarinin diisiiriilmesi yoniindeki baskinin ilk nedeni budur.
Ayrica politika faiz oranlarindaki bir indirimin kredi faiz oranlarini
da diisiirecegi, bunun de secim 6ncesinde ekonomide bir canlilik ya-
ratacagi beklentisi s6z konusuydu.

(if) Nordhaus (1975: 169-170), adli bir iktisatginin 1975 yilinda
gelistirdigi bir modele gore, politikacilar segimlere dogru yeniden se-
cilebilmek i¢in igsizlik oranlarini diisiirme gayretine girerler. Boylece
makro iktisadi politikalarin, en azindan kisa donemde, nesnelligi or-
tadan kalkar. Ayrica se¢im donemlerinde segmenler daha yiiksek bii-
yiime oranlari sunan politikacilar1 odiillendirirler. Keza segmenler
ekonomik biiylimeyi diisiik enflasyona yeglerler ve politikacilar ken-
di kisa donemli ¢ikarlari i¢in bu tercihi kullanma yoluna bagvururlar.
Nitekim bir¢ok arastirma bu tiir nedenlerle hareket eden siyasilerin
ozellikle merkez bankasimin siyaset kurumlarina dogrudan bagh ol-
dugu tilkelerde, yiiksek enflasyon pahasina, ekonomiyi tesvik etmesi
icin para politikasin1 gevsetme yoniinde faiz oranlarimi diigiirmesi
icin merkez bankalarini baskiladiklarini géstermektedir.

(iii) Dindar-muhafazakar AKP tabaninin segimlere dogru faiz kar-

sithig tizerinden de konsolide edilmesi amaci.
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“Merkez Bankas1 Bagimsizhigr” Tartismasi Giincelligini Koruyor

Son olarak merkez bankasinin bagimsizligi konusu 1 Kasim 2015 se-
cimleri sonrasinda kurulan AKP Hiikiimetinin agikladigi programda
yer aldig1 bigimde de tartisma konusu olmaya basladi. Yeni Hiikiimet
programinda, ekonomik alanda mali disiplin stirdiriilirken, para poli-
tikasinin TCMB tarafindan belirlenecegine yer verilmekte ama burada
merkez bankas1 bagimsizligina dair 6zel bir atifta bulunulmamaktadir.
Bunda Cumhurbaskaninin gegmise iliskin olarak sorumlular1 yeni hii-
kiimette kabineye alinmayan Babacan ve Merkez Bankasi ekibi olarak
degerlendirmesi ve yeni donemde diisiik faiz oranlarinin esas alinmak
istenmesinin etkili oldugu disiiniilebilir (Commerzbank, 2015:1).

Finansal piyasalar da se¢cim sonrasinda yayimladiklar1 raporlarda
merkez bankasi bagimsizliginin muallakta oldugunu altin1 ¢izmekte-
dirler. Ornegin BNP Paribas’m (2015: 18) 27 Kasim 2015 tarihli ra-
poruna gére: “Yeni hiikkiimeti finansal piyasalar olumlu olarak gorse-
ler de, asil olarak bu hiikiimetin ekonomik reformlar, mali disiplin ve
Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 gibi konularda ne yapacagi 6nemli
olacaktir. Piyasalar bu nedenle temkinli davraniyorlar ve bekleyip
gormeyi tercih ediyorlar”.

Morgan Stanley ise 6nlimiizdeki siiregte parasal istikrar konusun-
da dort faktor etkili olacagina vurgu yapmaktadir: TL nin degerinde-
ki degisim, mali kolaylastirma ve asgari ticret artisinin neden olacagi
enflasyon artisi, Fed sikilastirmasi ve Merkez Bankasi Kanunu’nda
yapilacak bir degisikligin T.C. Merkez Bankasi’nin bagimsizligin
nasil etkileyecegi. Bu baglamda piyasalar agisindan en 6nemli konu-
larin baginda i¢ tasarruf oranlarmin yiikseltilmesi ve Merkez Bankasi
bagimsizligi gelmektedir (Morgan Stanley, 2015: 6-8).

Biz boyle bir tartismanin neresinde ve nasil bir pozisyonda yer ala-
biliriz? Diinyay1 sadece anlamak degil, ayn1 zamanda onu tiim insanlik
ve doga adina daha iyiye dogru degistirmek gibi bir felsefeye sahip
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olan insanlarin ve bu amagla bir araya gelmis insanlardan olusan eko-
nomik - demokratik ve politik orgiitlerin, kapitalist {iretim tarzinin ve
onun devletinin bir pargasi olan, ayn1 zamanda da para ve kredi meka-
nizmasinin isleyisinde ¢ok énemli bir role sahip bulunan merkez ban-
kalart konusunda bilingli bir tutumlarinin olmasi gerekmez mi?

Bu makalede bu soruya iki bakis agisindan yanit bulmaya calisil-
maktadir: Ana akim iktisadi bakis ve elestirel-radikal iktisadi bakis.

Ana Akim Iktisada Gére Merkez Bankas1 Bagimsizhg

Merkez Bankalarinin prototipleri kapitalizmle birlikte, 17. Yiizyilin
basindan itibaren sirasiyla Hollanda, isveg ve Ingiltere’de ortaya cik-
tilar. Bugiin diinyanin en biiyiik merkez bankasi konumunda olan ve
aldig1 kararlarla uluslararasi sermaye hareketleri tizerinde ciddi etki-
lere sahip bulunan Amerikan Merkez Bankasi’nin (Fed) kurulusu ise
1913 yilina yani Birinci Paylasim Savasi’nin hemen oncesine kadar
gitmektedir.

‘Merkez bankas1 bagimsizlig1” ise, “merkez bankasinin hiikiimetin
kontroliinden bagimsiz bir bigimde para politikasini yiiriitmesi” ola-
rak tamimlanmakta ve ABD’de Fed tarafindan ¢ok uzun bir siiredir,
Ingiltere’de ise 1997 yilindan bu yana hayata gegirildigi belirtilmek-
tedir (Rutherford, 2002: 77).

ABD’de para basimi yoluyla kamu agiklarinin finansmani Fed’in
kurulusundan bu yana yasaklanm1$2 olsa da, &zellikle ikinci Diinya
Savag1 sonrasinda bir donem bu yasak kolayca asildigindan, bu yolla
finansman1 dnleyebilmek i¢in, yani Fed’in Kongre’den ve Hazine’den
biitce agiklarin1 kapatmak i¢in “para bas” yoniindeki baskilarindan
kendini uzak tutabilmesini saglamak i¢in “merkez bankas1 bagimsizli-
81” kavraminin ortaya atildig ileri stirtilmektedir (Wray, 2014).

2. Tirkiye’de 1998 yilindan bu yana Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan bu tiir
bir emisyona neden olan kisa vadeli bor¢lanmas1 yasaklanmig durumda.
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Diger taraftan ilgili ana akim iktisat literatiiriinde bu konuya iligkin
yeterince a¢ik ve net tanimlarin mevcut olmadigmin da altinin gizilme-
si gerekir. Bu konuda ilk yazanlardan birisi olan ve Monetarist Okulun
babasi sayilan Milton Friedman’a gore, “merkez bankasi bagimsizligi
yiiriitme ile yargi arasindaki iliski gibidir. Yargi sadece mevcut, geger-
li yasalara gore karar verir. Farkli kararlar ise ancak yasalar farkl:-
lastiginda, degistiginde verilebilir” (Friedman, 1962’den aktaran
Eifffinger ve Yakob De Haan, 1996: 1). Hasse’ye gore ise “merkez
bankast bagimsiziigi ti¢ alanda hiikiimetin etkisinin ortadan kaldwril-
mast ya da radikal bir bi¢cimde kisitlanmasiyla gerceklesebilir: Perso-
nel se¢iminde bagimsizlik, finansal bagimsizlik ve izlenecek politika-
lardaki bagimsizlik” (Hasse, 1990°dan aktaran Eifffinger ve Yakob De
Haan, 1996:2).

Yine literatiiriin 1990’11 yillardaki 6ncii ¢aligmalarindan olan Gril-
li, Masciandaro ve Tabellini’nin ¢alismasina gore merkez bankasi
bagimsizligi, politik ve iktisadi bagimsizlik olarak ele alinmalidir.
Boylece, politik bagimsizlik, para politikasinin nihai amacini belir-
lemede bankanin hiikiimetten bagimsiz karar almasi, iktisadi bagim-
sizlik ise bankanin para politikas1 araglarini 6zgiirce belirleyebilmesi
ve uygulayabilmesidir. Yazarlara gore, politik bagimsizligin var olup
olmadig1 konusunda su sekiz kritere bakmak gerekir: “MB Baskanini
(guvernor) hiikiimet mi tayin ediyor, baskan bes yilin iizerinde bir sii-
religine mi ataniyor, yonetim kurulu tiyeleri bes yilin iizerinde bir sii-
religine mi atanyyorlar, yonetim kurulu tiyelerinin tiimii hiikiimet ta-
rafindan mi ataniyor, hiikiimet temsilcilerinin yonetim toplantilarina
katilimlar: zorunlu mudur, bankamin amaclari arasinda parasal is-
tikrarin siirdiiriilmesi gibi resmi bir hedef var midir, hiikiimetle ters
diistildiigiinde bankayr koruma altina alan 6nlemler mevcut mudur ve
para politikasinin hiikiimet tarafindan onaylanmasi zorunlu mudur?”
Bu ilkelere gore diinyada gergek anlamda bagimsiz merkez bankalari
sadece Almanya (Bundesbank) ve Hollanda merkez bankalaridir
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(Grilli, Masciandaro ve Tabellini, 1991°’den aktaran Eifffinger ve
Yakob De Haan, 1996: 56-57).

Iktisadi bagimsizlik kriterleri ise sdyle siralanmaktadir: “Dogru-
dan kredi kolayligi; otomatik midir, piyasa faiz oramina bagl midr,
gecici midir, bir limiti var midw; banka kamu bor¢lariyla ilgili ola-
rak birincil piyasaya katilmakta midir, reeskont oranlari banka tara-
findan m1 belirlenmektedir, banka tek basina mi yoksa baska diger
kurumlarla birlikte mi bankacilik sistemini yonetmektedir? (Alesina,
1988, 1989; Bade ve Parkin, 1988’den aktaran Eifffinger ve Yakob
De Haan, 1996: 56). Bu kriterlere gére bu kez tek basina Bundesbank
en bagimsiz merkez bankasi olarak one ¢ikmaktadir.

Bir bagka calisma (Colak, 2007: 526) ise, bagimsizligi 1-4 sayilar
arasinda siralamakta, 4 numaraya en bagimsiz merkez bankalarini yer-
lestirmekte ve bagimsizlik kriterleri olarak sunlara dikkat ¢cekmektedir:
“Merkez Bankas:, nihai bir otorite midir, karar mekanizmasinda yer
alanlarin yaridan fazlasi hiikiimetten bagimsiz olarak mi géreve geti-
rilmislerdir, yonetiminde hiikiimetin resmi biirokrati var midwr? (oy
hakki olsun ya da olmasin)”. Bu kriterlerin her ti¢linii de yerine getiren
banka en bagimsiz merkez bankasi olarak nitelendirilmektedir. Buna
gbre; Avustralya 1, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2 ile en az bagimsiz;
Japonya ve ABD 3 ile nispeten bagimsiz ve Almanya ve Isvigre 4 ile
en bagimsiz merkez bankalarina sahip tilkelerdir.

Colak, merkez bankas1 bagimsizligini, “kurumun, hiikiimetce belir-
lenmis olan diger makro ekonomik politikalarla ¢atisma pahasina da
olsa, fiyat istikrarint saglamada ozerk davranabilmesi ve tam yetkili
olmast” seklinde tanimlamaktadir (2007: 526). Bu ¢ergevede fiyat is-
tikrarinin ana unsurlar1 da sirasiyla; para arzinin biiyiime orani, inter-
bank piyasasinda gecelik faiz oranlar1 - uzun dénemli faiz oranlar1 ve
nominal doviz kuru oldugundan bunlarin banka tarafindan her hangi
bir siyasi baskiya ugramadan belirlenmesi merkez bankasi1 bagimsiz-

liginin geregi olarak ele alinmaktadir.
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Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurali: Merkez bankasi ba-
gimsizligr fikrinin ortaya atildigi yillarda, paralel bir bi¢imde, iki
kavram daha yaygin olarak kullanilmaya baslanmustir: “Enflasyon
Hedeflemesi ve Taylor Kural1”. Ciinkii her ne kadar merkez bankala-
rinin Oncelikli amaclarmin fiyat istikrari ile birlikte tam istihdamin
saglanmas1 oldugu ileri siiriilmiis olsa da, doneme damgasini vuran
yiiksek enflasyon ve biit¢e agiklari nedeniyle, fiiliyatta hep fiyat is-
tikrar1 6n planda tutulmustur. Boyle olunca da bir strateji olarak “enf-
lasyon hedeflemesi” 1990’11 yillarin basindan itibaren birgok tilkede
uygulanmaya baslamistir. Bu stratejide bir sayisal enflasyon orani
hedefi belirlenmekte ve bu oran kamuoyu ile paylasilmaktadir. Bu
oranin iizerine ¢ikilmayacagi ve para politikalarinin da buna uygun
olarak tasarlanacagi taahhiidii anlamina gelen boyle bir stratejinin
ancak siyasal otoriteden bagimsiz bir merkez bankasinin varligi ile
yiiriitiilebilecegi aciktir (Colak, 2007: 526).

Taylor Kurali (1993) ise, bu taahhiidii yerine getirmede uygulanan
bir kural politikasidir. Bu kurala gore ekonomi politikalar tiretilirken
oncelikli olarak faiz oranlar1 dikkate alinmaktadir. Buna gore politika
faiz oran1 daima enflasyon oranindaki artistan daha biiyiik oranda ar-
tis1 icerecek sekilde belirlenmelidir. Ornegin enflasyon oram % 1
artmig ise faiz oranindaki artis % 1’den daha biiyiikk olmalidir. Bu
yiiksek reel faiz uygulamasi anlamina gelir. Hedeflenmis bir enflas-
yon oranina ulagabilmek i¢in harcamalar kisilmalidir. Bunun i¢in de
reel faizler pozitif olacak sekilde, faiz oranlar1 enflasyon artis ora-
nindan daha biiyiik oranda artirilmalidir (Langdana, 2002: 270). Boy-
le bir kuralin hayata gegirilebilmesi yine sadece bagimsiz bir merkez
bankasinin varligiyla miimkiin olabilecektir.

Parasal istikrarin Onemi ve Merkez Bankasimin Rolii: O halde,
ana akim cergevesinde, kapitalist bir ekonomide paranin islevlerin-
den ve bu paranin olusumu, istikrarinin korunmasi ve i¢inde dolastigi
bankacilik sistemi iizerindeki belirleyici etkileri baglaminda merkez
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bankalarmin islevlerinden yolumuza devam edebiliriz.

Para, ana akim iktisat kitaplarinda, i¢cinde yasadigimiz toplumda
basariin sembolii, ayn1 zamanda bir¢ok su¢un kaynagi, ama diinyay1
da dondiiren sey (Begg vd, 2003: 313) olarak tanimlanir. Buna gore,
paranin ortaya ¢ikisindan bu yana cesitli islevleri olmustur. Mal be-
dellerinin ve borglarin 6denmesinde genel kabul goéren bir degisim ve
standart ddeme araci, sermayenin veya servetin bir kisminin sak-
lanmasi olarak deger saklama ya da biriktirme araci ve hesap birimi
aract olmustur. Ayrica para, hem klasik iktisat hem de Keynesyen
iktisat yaklasimlarinda para politikalarinin temel araci olarak ©on
planda tutulmustur. Ornegin Keynesyenler para politikasinmn, faiz
oranlar1 araciligiyla, istthdam ve milli gelir diizeyinin belirlenmesin-
de ¢ok 6nemli oldugunu ileri siirmektedirler.

19. Yiizyila kadar para daha ¢ok altin ve giimiis sikke bigimindeydi.
Kapitalizmin gelisimi ile birlikte teknolojideki ilerlemelerle ve bu ma-
denleri bu sekilde tutmanin alternatif maliyetleri de artmaya baslayin-
ca, daha ucuz yollarla para tiretimi gerceklestirilmeye baslandi1 ve adi-
na “itibari para” da denilen “banknotlar” ya da kagit paralar iiretilmeye
baglandi. Bu paralar kendi iretim maliyetinin ¢ok iistlinde nominal de-
gere sahip bulundugundan devletlerce giderek daha ¢ok benimsendiler.
Hem basim, hem nakliye, hem de stoklama maliyetleri diistiiglinde pa-
ranin, devleti yonetenler agisindan, degeri de artti. Bu noktada banknot
basmak suretiyle piyasaya ne kadar para siiriilecegine karar veren
merci olarak merkez bankalarimin da ilk rolleri netlesmis oldu.

Boylece: (i) kapitalist bir ekonominin isleyisini denetimlerinde
tutanlar, piyasadaki para arzim (stokunu) belirleyen, kontrol
eden kurum anlaminda, merkez bankalariin varhgina ve isleyis
bicimine kayitsiz kalamazlar.

Keza itibari paranin yani sira, ondan ¢ok daha fazla miktarda ve
daha ¢ok kendini kredi olarak gésteren bir bagka tiir para da s6z ko-
nusudur. Bu paranin yaratilmasinda da anahtar kurum yine merkez
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bankasidir. Bu para “kaydi para” ya da “banka parasi1” olarak da bi-
linmektedir. Bankalarin, kendi cari hesaplarini kullanarak yarattikla-
1 ve boylece de sadece merkez bankalarinin bastigr banknotlarla s1-
nirli kalmaksizin piyasadaki parayr ¢ogalttiklar1 kaydi para (kredi)
olusumu, bir 6rnekle anlatmak gerekirse, bu soyle ger¢eklesmektedir:
Vatandas elindeki nakit 100 liray1 bankaya vadesiz mevduat olarak
yatirdiginda banka, merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda oldugu
kanuni karsilik oran1 kadar kismi (6rnegin % 20) ayirdiktan sonra ka-
lan 80 liray1 isletmek isteyecek ve sirketlere ya da sahislara borg-
kredi olarak verecektir. Bunlar da bu miktari, nakit olarak ¢ekmeyip
bankada mevduat hesabi agtiklarinda, banka ayni sekilde % 20°’yi ke-
secek ve kalan 64 liray1 bir baska miisterisine borg olarak verecektir.
Bu miisteri de kendisinden dncekiler gibi davrandiginda, siirecin so-
nunda baglangicta yatirilmig olan 100 liralik mevduata ilave olarak
400 liralik borg-kredi yaratilarak bankadaki mevduat toplami 500 li-
raya c¢ikacaktir (Aren, 1984: 48-49). Bu yaratilan ilave miktarin ne
olacagini belirleyen sey ise “mevduat ¢ogaltanr” olarak tanimlanan
bir katsayldlr.3 Buradaki 6nemli husus, kanuni karsilik oranini belir-
leyen otoritenin merkez bankasi olmasidir.

Goriildugi gibi bankalar yarattiklar1 kaydi para ile mevduatlarin
artirmaktadirlar. Bu da belli bir anda ekonomideki para stoku / mik-
tar1 anlamina gelen para arzini artirmaktadir. Bu artis1 saglayan ise
“para ¢arpani” adi verilen bir katsayidir. Bu parasal tabandaki, yani
dolasimdaki para arti bankalardaki rezervler /mevduatlar (R) ve
banknot ve madeni paradan olusan nakitlerinin (C) toplamindaki arti-

3. Bu, banka vadesiz mevduatindaki bir artigin sistem iginde yaratacagi toplam
mevduat degisikligini gosterir ve formiilii soyledir: ATd = (1/rd) x ATr). Burada
ATd: toplam vadesiz mevduat degisimi, rd: kanuni karsilik orant ve ATr: mevduat-
taki degisim. Ornekteki gibi baslangic mevduat1 = 100 lira, kanuni karsilik oran1 =
% 20 ise, mevduattaki toplam artis = 100 x 1/ 0.20 = 500 lira olacaktir.
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sin para arzini ne Ol¢lide artirdigini gosteren katsay1d1r4.

Boylece: (ii) merkez bankasi, yarattigi banknotlar disinda kaydi
para yaratilmasindaki rolii ile de piyasadaki para - kredi miktan-
n1 belirlemekte, bu da para arzim etkileyerek, enflasyon ya da fi-
yat istikrar1 konusunda onemli olmaktadir. Bu nedenden dolay:
da sistemin egemenleri merkez bankalarinin isleyisine karsi kayit-
siz kalamayacaklardir.

Piyasadaki para ve kredi miktarinin artmasina neden olan bir diger
operasyon, bizzat merkez bankasinin yaptig1 para basma operasyonu-
dur (emisyon). Bunun nedeni hiikiimetin biitge agiklarimi kapatmak
icin merkez bankasina avans i¢in basvurmasi ve merkez bankasimin da
bunu karsilayabilmek icin para basmasidir. Bu operasyon soyle bir
mekanizma ile para arzini artirir: “Merkez bankasi parasi” adi da veri-
len parasal taban, daha 6nce de belirtildigi gibi, rezervler ve nakit pa-
radan olugsmaktadir. Para basilmasi sonucunda nakit miktarinda mey-
dana gelen artiglarla parasal taban artar. Parasal tabanin para arzini ne
kadar artiracag ise para ¢ogaltaninin biiyiikliigiine baghdir. Ciinkii bi-
lindigi gibi, para ¢ogaltani, parasal tabandaki bir birimlik degismenin
para arzinda kag birimlik bir degismeye yol agacagini gosteren bir kat-
sayidir. Boylece para arzi, parasal tabanda ve/veya para ¢arpaninda
meydana gelen bir degismeyle ayni yonde degisir (Unsal, 2000: 383-
406) ve bu durum genelde enflasyon ile sonuglanir.

Boylece: (iii) ozellikle de, servetini daha ¢ok para ve sermaye
piyasalarinda degerlendiren spekiilatif finansal sermaye, fiyat is-
tikrarsizhgr sonucunda enflasyon arttiginda servetinin degeri
azalacagindan, merkez bankalarmin dogrudan ya da hiikiimetin
talebi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek bu tiir davramislarina kayitsiz
kalmayacaktir.

4. M (para stoku) = m (para ¢arpani) x MB (parasal taban). MB =R (rezervler)+ C
(nakit). Boylece para carpani, para arzinin parasal tabana oranmidir ve 1°den biiytiktiir.
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Hiikiimetlerin, merkez bankalar1 araciligiyla piyasada para ve kredi
yaratmasinin bir diger yolu kamu i¢ bor¢clanmasidir. Daha ziyade ge-
lismis tilkelerde rastlanan bu yontemle para arzi sOyle artmaktadir:
Hiikiimet devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS) satislar1 i¢in merkez
bankasina bagvurur. Ancak bu satiglar belli kosullara ve prosediire
bagli bulundugundan hiikiimet belli bir DIBS stokunu merkez banka-
sinda bloke eder ve merkez bankasi heniiz satilmamis DIBS’ler karsi-
liginda hiikiimet hesabina alacakli kaydeder, yani bir nevi kredi ya da
avans tahsis eder. Hiikiimet sagladigi bu avans ya da kredi karsiliginda
cari harcamalar1 ya da transfer harcamalar i¢in bireyler ve kurumlara
cekle 6demede bulunur. Bu ¢eklerin ticari bankacilik sistemine girme-
siyle beraber ¢eklerin karsiligi kadar bir rezerv artisi gergeklesir ve so-
nugta mevduat degerine bagl olarak ilave bir mevduat yaratilmig olur.
flave mevduatin gerekli rezervler disindaki biiyiik kismimin kredi ola-
rak verilmesiyle kredi hacmi genisler (Durmus, 2003: 105-107).

Buna genelde para basma (money creation) ad1 verilse de piyasaya
hemen yeni basilmig paranin girme zorunlulugu yoktur. Asil meka-
nizma merkez bankasinin yarattigi ilave kredi imkaninin mevduat
cogaltan1 aracilifiyla bankacilik sisteminde vadesiz mevduat hacmini
artirmasi ve bdylece mali bir genislemeye yol agmasidir (M1 para ar-
z1 tanimu i¢inde vadesiz mevduatin yer aldigini dikkate aldigimizda
bu sekilde yaratilan mevduatin para arzini artirdigi goriiliir) (Durmus,
2003: 105-107).

Boylece: (iv) merkez bankasimin “kamu bor¢lanmasi” aracili-
giyla para yaratma ozelligi goz oniine alindiginda buna da kayit-
s1z kalinmasi s6z konusu olmayacaktir.

Ana Akimda Para Arz - Enflasyon Tliskisi: Ana akim iktisat teo-
risi bu siirecin neden oldugu boliistimsel etkilerden ziyade fiyat istikra-
11 lizerine odaklanir. Bu nedenle de para arzi1 ile enflasyon arasindaki
iligkiyi temel alir. Bu iliski esasta Miktar Teorisi’'nce formiile edilen
bir iligkidir. Buna gore, M.V =P. T’dir. Burada M = para arzini, V =
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paranin dolasim hizini, P = ortalama fiyat diizeyini, T = islem hacmini
gostermektedir. Monetaristlere gore, (V) ve (T) sabit kabul edildiginde
(M)’deki bir artis (P)’de artisa neden olacaktir. Yani, islem hacmi ve
paranin dolasim hizi sabit ise, para arzindaki artis dogrudan fiyatlar
artiracak ve enflasyon olugsacaktir. Boylece para arzi ile fiyat diizeyi
arasinda bir nedensellik bagi kurulmaktadir. Bu bagin temelinde ise
‘reel denge etkisi’ yatmaktadir. Buna gore bireyler, firmalar portfoyle-
rinde reel mallardan, hisse senetleri, tahviller, bonolar, banka mevdu-
atlar1 ve nakde kadar ¢ok sayida ara¢ bulundururlar. Dolayisiyla da pa-
ra arzindaki bir artis sadece nakit ya da mevduat artisina degil tiiketim
mallar talebinde de bir artisa neden olacak ve islem hacmi (T) sabit
iken talepteki bu artis fiyatlarin artmasina ve enflasyona neden olacak-
tir (Bailey, 2002: 90°dan aktaran Durmus, 2003: 107)°.

5. Diger taraftan Keynesyenlere gore bu denklem yeterince agiklayici degildir.
Onlara gore, her seyden 6nce toplam talep, (P) ile 6l¢iilen ortalama fiyatlarla degil,
nispi fiyatlarla belirlenir. Ayrica denklemde faiz oranina yer verilmemistir. Oysa
faiz para talebi agisindan ¢ok dnemlidir. Ornegin faiz oranlarinda bir artma beklen-
tisi bono ve tahvil fiyatlarinin diigmesine neden olacak ve bdyle bir durumda ser-
maye kaybina ugrayacaklarini diisiinen insanlar bono ve tahvil almak istemeyecek-
ler ve bdylece para arzindaki bir artig reel harcamaya doniismeyerek boslukta kala-
cak ve enflasyon olugsmayacaktir. “Likidite Tuzag1” ad1 verilen bu durumda para
arzindaki (M) bir artis (V) deki bir azalmayla telafi edilecektir. Boylece de ug bir
durum olsa da para arzindaki her artig enflasyona neden olmayacaktir, zira
M,V,P,T birbirinden tamamen bagimsiz degildir ve ayrica (T) sadece tam istihdam
kosullarinda sabit kabul edilebilir (Bailey, 2002: 90). Keza M. Roberts’e goére mik-
tarsal kolaylastirma politikalarinin da teorik arka planinda yer alan bu teori ige ya-
ramamustir. Cilinki kriz sonrasinda, bu politikalarla para miktarinin (M) devasa ar-
tirllmasina ragmen, ne enflasyon (P) ne de hésila (T) kipirdamamustir. V ise diis-
miistiir. Bu da sunu dogrulamaktadir: Piyasada paraya ya da krediye olan talep,
para arzimn siiriikleyicisidir, yani para arzi, paraya talep yaratmamaktadir. Tktisadi
faaliyetler yavas oldugunda para talebi de diisiik kalmaktadir. Uygulamada, eko-
nomiyi biiylitemeyen trilyonlarca dolar bankacilik sistemine akmis, orada bilango-
larin toparlanmasi ve karlarin restorasyonu igin kullanilmigtir. Finansal varliklara
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Para Politikalar1 ve Merkez Bankasi Iliskisi: Kuskusuz, tim
diinya orneklerinden de goriildiigli gibi, merkez bankalarinin asli go-
revi para politikalarinin uygulayicisi olmaktir. Nitekim Fed’in go6-
revleri arasinda; finansal kuruluslarin denetlenmesi, en son bor¢lanici
olma islevi, interbank 6demelerinin yiiriitiilmesi ve doviz kurlarmin
ve rezervlerinin yonetimi gibi gérevlerin yani sira, ama ilk sirada, pa-
ra politikasinin tasarlanmasi ve uygulanmasi sayilmaktadir (Fed,
2015). Uygulanacak bu para politikalartyla ise sirasiyla; istthdamin
artirilmasi ve tam istihdamin saglanmasi, iktisadi biiylime, fiyat istik-
rar1, faiz orani istikrari, mali piyasalarda istikrar ve doviz piyasala-
rinda istikrarin saglanmasi amaglanir. Merkez bankasinin, para poli-
tikasi ile bu amaclar1 gergeklestirirken, para arzini degistirerek ya da
oranlara dogrudan miidahale ederek faiz oranlarini belirledigi ve bu
faiz oranlarinin para arz ve talebini dengeye getirirken, ayn1t zamanda
da tasarruf ve yatirnmlar tizerinde etkili oldugu kabul edilir.

Boylece merkez bankalarinin islevi, 19. Yiizyila kadar sadece emis-
yon hacmini belirlemekle sinirli kalmisken, sonrasinda islevleri, yuka-
rida sayildig1 gibi, genislemis ve dolayisiyla da etki alan1 biiylimistiir.
Ornegin 1931 yilinda bir anonim sirket olarak faaliyete gegen ve bas-
langicta devletin pay1 % 15 ile siirli kalan T.C. Merkez Bankasi’nda
1970 yilinda, kanununda yapilan bir degisiklikle, devletin payt % 51°e
cikartilmistir. 2001 krizi sonrasinda ise yeni diizenlemelere gidilmis ve
bankanin banknot ihracinda bulunmak, devletin i¢ ve dis bor¢ 6deme-
lerini gergeklestirerek haznedarligini yapmak, liranin déviz karsiligini

belirlemek ve repo, ters repo ve menkul kiymetlerin 6diing alinip ve-

akitilarak biiylik ¢capli balonlar sisirilmis 6yle ki hem devlet tahvillerinin, hem de
6zel sektdr menkul kiymetlerinin, borsanin degerleri yetmis ii¢ ayda rekor seviye-
lere ulagsmustir. Diger yandan finansal piyasalarin patlamasi reel sektoriin canlan-
masini saglamamus, hatta gerilemesine neden olmus ve sonugta da bu varliklari el-
lerinde tutan en zengin yiizde 1 bu isten kazanglh ¢ikmistir. Bkz.
http://thenextrecession.wordpress.com.
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rilmesine aracilik yapmak gibi gorevlerinin yani sira, agik piyasa is-
lemlerinin kosullarini, reeskont oranlarini belirlemek ve son borg veri-
ci olarak ticari bankalarin likidite ihtiyacimi karsilamak gibi yeni islev-
lerle gorev alan1 genisletilmistir (Colak, 2007: 517-518).

Para politikasinin normal donemlerdeki araclarma bakildi-
ginda merkez bankasi1 bagimsizhiglr kavrammmin onemi bir kez
daha ortaya ¢cikmaktadir.

Ik olarak, acik piyasa islemleri (API) para politikasmnin en énem-
li araglarindandir, zira merkez bankalarinin parasal tabani, dolayisiyla
da para arzim1 degistirmede bagvurdugu temel islemdir. Bu islemler
genelde devlet tahvili ve doviz lizerinden, bazi iilkelerde de altin {ize-
rinden yapilmaktadir (Colak, 2007: 528). Ornek vermek gerekirse,
merkez bankasi, para arzini 10 milyar lira artirarak faiz oranini diisiir-
mek istediginde bunu piyasadan 10 milyar liralik devlet tahvili alarak
yapar. Boylece piyasaya 10 milyar lira aktarmis ve para arzini artirmisg
olur. Bankacilik sistemine giren bu para daha once anlatildigi gibi
(kaydi para yaratilmasi), bankalarca kanuni karsilik oranlart ayrildik-
tan sonra piyasaya kredi olarak bi¢iminde donecektir. Bu yeni fon
bankalar arasindaki bor¢ verilebilir fon fiyati olan faiz konusundaki
rekabeti artiracak, bu da faiz oraninin diismesine neden olacaktir. Bu
faiz oran1 bankalarin birbirinden gecelik (overnight) olarak aldiklari
kisa vadeli bor¢lanma faiz oranidir (bankalar merkez bankasinda tut-
tuklar rezervleri azaldiginda bu acgiklarim1 tamamlamak i¢in birbirle-
rinden borg¢lanirlar).

Ancak acik piyasa islemlerini Hazine’ nin devlet i¢ bor¢lanma se-
netleri (DIBS) satislar1 ile karistirmamak gerekir. Ciinkii API hem
mekanizmasi, hem de sonuglari itibariyle DIBS satisindan farklidir.
API’ye acik piyasa denir, ciinkii islemler merkez bankas: ile ticari
banka / tasarruf sahipleri arasinda gerceklesir, Hazine siirece dahil
edilmez. API’yi hiikiimet, (digerinin aksine) biitce ag1gin1 kapatmak
icin degil, para arzin1 degistirmek igin ara¢ olarak kullanir ve bu is-



“Merkez Bankasi Bagimsizligi”... = 37

lemler sirasinda alinip satilan kagitlar yeni DIBS’ler degil, piyasada
hali hazirda alinip satilan DIBS’lerdir (Langdana, 2002: 258-259).

Ikinci olarak, merkez bankalar1 para politikas1 araci olarak, para
arzini degistirmede (dolayisiyla da faiz oranlarini) reeskont politikasi-
na basvurabilir. Reeskont orani, merkez bankasinin ticari bankalarin
ellerindeki hali hazirda 1skonto edilmis ticari senetleri ikinci kez 1s-
konto etmesi, boylece de bu bankalara kisa vadeli kredi saglamas1 kar-
sthginda uyguladigi orandir. Merkez bankasi 1skonto oranini degisti-
rirken para politikasinda degisiklik yapilacaginin sinyalini verir. Bu
oranlar yiikseltilirse bu siki, diigiiriiliirse gevsek bir para politikasi uy-
gulanacak, dolayisiyla da ilk durumda faizler yiikselirken, ikinci du-
rumda diisecek demektir. Reeskont oranlar1 genellikle API’lerle birlik-
te ve onunla uyumlu olarak uygulanir (Langdana, 2002: 259-260).

Son olarak, merkez bankasinin para arzinin degistirilmesinde da-
ha az basvurdugu bir yontem rezerv (zorunlu karsilik) oranlarinin
degistirilmesidir. Bu oran yiikseltildiginde ticari bankalarin fonlama /
kredi kapasitesi azalir, zira oran yiikseldiginde para ¢ogaltaninin de-
geri diiser, bu da nihai mevduati azaltir bir parasal daralma ile sonug-
lanir. Oran diisiiriildiiglinde ise fonlama / kredi kapasitesi artar ve pa-
rasal genisleme ortaya ¢ikar.

Boylece: (v) merkez bankasi parasal tabani belirleyen acgik pi-
yasa islemleri, para carpanini belirleyen karsilik oranlar1 ve re-
eskont oranlar: aracihig: ile para arzim belirleyen, kontrol eden
bir kurum olarak kendine ve politikalarina kayitsiz kalinamaya-
cak bir pozisyondadir.

Ancak teoride, yukarida 6zetlenen araglarla para arzin1 kontrol et-
mek kolay gibi goziikse de uygulamada bu kolay bir is degildir. Bu
nedenle de merkez bankalar1 para arzini kontrol etmek i¢in bir diger
yola bagvurmaktadirlar. Bu dogrudan faiz oranlarimin belirlenmesi-
dir. Ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England) (Begg vd, 2003:
338) ve T.C. Merkez Bankas1 (TCMB, 2015) dolayl olarak para ar-
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zin1 kontrol etmek icin, daha ziyade bunu yapar. Zira belirledikleri
faiz oranlarinda olusan para talebi para arzinin biiylikliigiinii etkiler.
Boylece faiz orani, para politikasinin bir araci olarak kullanilir.

Kuskusuz merkez bankalarinin énemi, Fed’in 2008 krizini 6ngo-
rememesinde, hatta krizi tetikleyici iglemler yapmasinda oldugu gibi,
kriz sonrasinda da, krizden ¢ikista uygulanan bazi yeni para politika-
st araglarina aracilik etmesiyle daha da 6n plana ¢ikmistir. Bu da bu
kurumlarin bagimsiz olup olmamalar1 gerektigi konusundaki tartis-
malar1 iyice alevlendirmistir.

Basta ABD, Avrupa ve Japonya’dan olusan Triad olmak iizere
krizdeki tiim ekonomilerde merkez bankalar1 su ana kadar siraladi-
gimiz geleneksel politikalarina ilave olarak asagidaki politikalart uy-
gulamiglardir. Bu politikalarin ekonomik istikrar, biiyiime-istihdam,
borg stoklar1 lizerinde oldugu kadar gelir ve servet boliistimii iizerin-
de de 6nemli etkileri ve sonuglart olmustur.

2008 Krizi sonrasi Para Politikas1 ve Merkez Bankalar

Diinya, 2008 yilinda patlak veren finansal krizin, yedi yillik siire¢
icinde bir ‘Biiyiik Resesyon’a doniistiigiine tanik oldu. Yani basta
avro bolgesinin bazi {ilkeleri, Japonya ve Rusya olmak lizere bazi
biiylik ekonomiler resesyona girerek kiigiildiiler. Ayrica avro bolgesi
(Almanya da dahil olmak iizere) deflasyona siiriiklendi (Durmus,
2015b: 180-184).

Boyle bir deflasyonist siirecin daha da derinlesmesini durdurabil-
mek i¢in sistemin bagvurdugu temel ara¢ ise genel olarak genisletici
para politikalar1 oldu. Basta Avrupa Merkez Bankasi (ECB) ve Japon
Merkez Bankasi (BoJ) olmak iizere diinyanin pek ¢cok merkez banka-
st bu politikalarla para arzini artirarak, fiyatlarin ytikselmesini, boy-
lece de deflasyondan ¢ikmayi planladilar. Faiz oranlarinin neredeyse
sifira kadar hali hazira ¢ekildigi bir durumda, dogrudan faiz oranlari
ile oynayarak fiyatlarda hareketlenmeyi saglamak miimkiin olmadi-



“Merkez Bankasi Bagimsizligi”... = 39

gindan, tek yol asagida sayilan ve hepsi de merkez bankalar1 aracili-
giyla yiiriitiilen politikalar1 biliyiik ¢apta uygulamak oldu (Durmus,
2013: 167-184): (i) Merkez bankalar1 (ve Hazine), dogrudan sirket
tahvillerini ve dolayli yoldan tiiketicilerin elindeki ipotekli menkul
kiymetleri satin aldilar. (ii) Riskli finansal kagitlar teminat olarak ka-
bul edildi. Bu 6zel sektorii rahatlatma agisindan son derece dnemliy-
di, zira piyasada ¢ok biiyiik miktarda 6zel sektorce arz edilmis olan
bdyle bono ve tahvil vardi ve bunlarin getirileri ile hazine bonolar1 ve
tahvillerinin getirileri arasindaki farkliliklar (spread) ¢ok biiyiiktii.
(iii) “Miktarsal kolaylastirmaya (quantitative easing)” ve “kredi ko-
laylastirmasina (credit easing)” gidildi. Merkez bankalar1 uzun vadeli
faiz oranlarini diistik tutabilmek i¢in finansal piyasalardan trilyonlar-
ca dolarlik orta ve uzun vadeli hazine tahvili satin aldilar. Bylece
Fed 6rneginde oldugu gibi, bilangolarni dort kata yakin bir oranda
biiyiittiiler (Bloomberg 2013’ten aktaran Roberts 2013, 2014). Mer-
kez bankalarinin bilango biiytikliikleri ve bilesenleri degistirilmek su-
retiyle finansal piyasalarin, ekonominin ve faiz oranlarinin etkilen-
mesi hedeflendi. Ayrica merkez bankalar giiven tesis edebilmek i¢in
bu kagitlar1 teminat olarak kabul ettiler.

Fed ise miktarsal kolaylastirmaya ilave olarak, kredi kolaylastirma
politikas1 uyguladi. Iki politikanin ortak noktasi her ikisinin de mer-
kez bankasinin bilangosunu biiyiitmesidir. Miktarsal kolaylastirmada
banka bilancosunun pasif tarafindaki banka rezervlerinin miktarina
odaklanilir. Béylece, merkez bankasinin bilangosunun aktifinde yer
alan kredilerin ve menkul kiymetlerin kompozisyonu ile dogal bir et-
kilesim s6z konusu olur. Kredi kolaylastirma ise Fed’ in elinde tut-
mus oldugu kredilerin ve menkul kiymetlerin bilesimi ve bunun bile-
siminin hane halkinin ve sirketlerin ellerinde tutmus olduklari aktif-
lerin, bu kesimlerin kredi kosullarini etkilemesi islevini gortir.

Diger taraftan diinyanin ileri gelen iktisat¢ilarina ve IMF ve BIS
gibi uluslar aras1 kuruluslarin raporlarina gére (Hesse ve Seith, 2013;
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IMF, 2014; BIS, 2014), 2008 krizinden bu yana uygulanan trilyon-
larca dolarlik parasal kolaylastirma ve kredi kolaylastirma politikala-
11 esas olarak yeni finansal balonlarin sigirilmesine yaramistir. Yani
bankalara ve bliyiik yatirim fonlarina aktarilan bu taze para reel sek-
tor yatirnmeilarina ulagmamis, daha ziyade finans piyasalarinda yeni
ve biiyiik karlarin yaratilmasi ve spekiilatif kazanglar ig¢in kullanil-
mustir. Ozellikle Fed, ECB ve BoJ gibi merkez bankalari eliyle yeni
finansal balonlar sisirilirken, 6zel yatirimlar ¢ok diisiik diizeyde kal-
di. Boylece yeni, ama eskisinden daha tahrip edici, bir finansal krizin
fitili de ateslenmis oldu.

Bu arada Fed, Ekim 2014’te, para musluklarin1 kisma kararin1 (fi-
nansal piyasalardan yaptigi aylik 85 milyar dolarlik menkul kiymet
alim1 uygulamasina son verme) agikladi. Beraberinde 2015 yilinda
faiz oranlariin da yiikseltileceginin sinyalini verdi. Bu karariyla kriz
“yiikselen ekonomiler” adi verilen ve yabanci sermaye hareketlerine
kars1 son derece kirilgan olan aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu
tilkelere aktarilmaya basladi (Durmus, 2015b: 189-190). Nitekim do-
larin TL karsisinda tarihsel olarak gordiigii zirvenin bir nedeni de
Fed’in bu kararidir. ECB ise diisiik faiz politikasini siirdiiriirken, 1,1
trilyon avroluk yeni bir miktarsal kolaylastirmaya gidilecegini, bu-
nun da Mart 2015’te (aylik 60 milyar avroluk tahvil alimiyla) basla-
yacagini agikladi. Keza Japon Merkez Bankas1 (BoJ) da mevcut mik-
tarsal kolaylastirma politikasinin, piyasadan alim oraninin 750 milyar
dolara kadar artirilmasi suretiyle, genisletilerek siirdiiriilecegini agik-
lad1 (Durmus, 2015b:190).

Bir baska agidan, Fed’in musluklari sikma karar1 enflasyon ve yeni
bir finansal kriz endisesi yasayan egemen siniflar arasi bdliinmenin,
Avrupa ve Japonya’nin miktarsal kolaylastirmay1 genisleterek stir-
diirme karar ise kiiresel kapitalist giicler arasindaki ¢atismanin daha
da artacaginin bir isaretidir.

Boylece: (vi) bu gelismeler merkez bankalarini da birbirinden ba-
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gimsiz olarak ele almanin yanlis oldugunu, diinyadaki merkez banka-
larmin kendi aralarinda bir hiyerarsisinin oldugunu ve o6zellikle de
TCMB gibi kiigiiklerin siyasal iktidara kars1 s6zde bagimsizlig tarti-
silirken, Fed ve ECB gibi sistemin biiylik aktorlerine kars1 bagimlilik
durumlarinin goéz ardi edilmemesi gerektigini ve giiniimiizde ekono-
mik savaglarin biiyiik 6l¢giide merkez bankalariin yiiriittiigii faiz ve
doviz kurlar1 tizerinden de yiiriitiildiiglinii ortaya koymaktadir. Bu da
bir biitlin olarak merkez bankaciligina kars1 kayitsiz kalinamayacagi-

n1 gostermektedir.

Merkez Bankasi Bagimsizhigina
Elestirel - Radikal Iktisattan Bakis

Toplumsal ve dogal olay ve olgulara elestirel bakis bu olaylari, olgu-
lar1, diislinceleri var olduklar: tarihsel kosullar i¢inde ve mevcut eko-
nomik sistemin, iiretim tarzinin i¢ ¢atismalari, dinamikleri ve sinif
miicadeleleri ile agiklayan bir bakistir. Bu bakis altinda dogadaki ya
da toplumdaki olaylar derindeki ihtiyaglarin bir sonucu olarak ortaya
cikarlar. Bu cergevede temel amaci “parasal istikrar1 saglamak™ ola-
rak tanimlanan merkez bankalarin1 ve onlarin bagimsizlig1 konusunu
yerli yerine oturtabilmek icin oncelikle bu isin merkezinde yer alan
paranin ne oldugu ve hangi ihtiyagtan dogduguna, tarthsel maddeci
bir perspektiften bakilmak gereklidir.

Bu bakis acis1 altinda para, kisaca, satin aldigimiz bir seyin, yani
miibadele siirecinden gegen bir malin degerinin dl¢limidiir. Aldigi-
miz bir malin ambalajinin iistiinde onun i¢in harcanan emek miktari
yerine fiyati, yani parasi yazar. Boylece para, gercek hayatta, kapita-
list toplumsal iliskilerin {izerine insa edildigi bir unsur ve emek tara-
findan yaratilmis toplumsal degerin ifadesidir. Degerin parasal agik-
lamas ise fiyattir. “Fiyat, metada nesnellesmis emegin para ile ifade
edilen adidir” (Marx, 2011: 108). Para, boylece, metalarin degerleri-
nin evrensel esitleyicisidir.



42 = Mustafa Durmusg

Para tarihsel bir sosyal pratik araciligiyla miibadele siirecinden ge-
cerek olusmustur. iginde yasadigimiz toplumda herkesin birbiri ile
takas yoluyla degisimde bulunmasi pratik olarak imkansiz oldugun-
dan, toplum evrensel bir degisim degerine ihtiya¢ duymustur. Bunun
ad1 paradir. Yani takasin neden oldugu zorluklarin bir sonucu olarak
para ortaya ¢ikmustir. Yiizyildan fazla bir zamandir, “evrensel deger
esitleyici” olarak sadece altin, para islevi gérmiistiir. Bir malin “su
kadar et, giysi vs degerinde” oldugunu sdylemek yerine altin miktari
ile soylemek daha islevsel olmustur. Bugiin bu kagit para ile hatta
elektronik para ile siirdiiriilmektedir.

Rosenthal’a (1977: 118-122) gore Marx, burjuva ekonomi politigini,
hem paranin gergek toplumsal niteligini kavrayamadigi, hem de para-
nin sermayenin dolagim siirecindeki roliinii de kavrayamadigi igin
elestirir. Zira Smith’e gore, para meta degisiminde sadece basit bir
araci idi. Smith’in anlamadig1 sey paranin toplumsal niteligiydi, para-
nin kendi basma bir deger ifade ettigi ve kullanim degerleri diinyasin-
da, tlim diger metalarla kars1 karstya oldugu bir diizenin metas: olusu
idi. Smith, paranin kullanim degeri ile degisim (meta) degerinin celis-
kilerinin sonucu oldugunu ve iiretim araglarmin 6zel miilkiyetine da-
yanan bir toplumsal iiretimin ¢eligkilerini ifade ettigini anlamaktan ¢ok
uzakti. Ricardo da bunu pek kavrayamamisti. Oysa meta iiretiminin
temel karakteristigi bireysel emek ile soyut toplumsal emek arasindaki
celiskidir. Para, bu ¢eliskinin ortaya ¢ikisinin, dolayisiyla da meta ilis-
kilerinin biiylimesinin bir tirtiniidir. Smith ve Ricardo bu durumu kav-
ramis olmadiklarindan, parada metalar diinyasina yabancilagsan onemli
bir bi¢imi gérmezden gelmisler ve Marx’in tanimina gore, onu degi-
sim eyleminin birligini saglayan ‘“anlik bir bi¢im” olarak ele almiglar-
dir. Ayn1 zamanda paranin bir ekonomik kriz yaratma imkanima sahip
bulundugunu da kavramamuislardir.

Buna karsilik Marx, degisim olgusunun ortaya ¢iktig1 andan itiba-
ren buna esdeger bicimde ortaya ¢ikan metanin dogasini yerli yerine
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oturtmus ve deger bigimlerinin gelismesini izlemistir. Meta tretimi-
nin ve dolasiminin biiyiimesinin, basit ya da yalitilmis deger bigi-
minden, tam ya da gelismis deger bi¢cimi haline gelisini, bunun genel
deger bicimi ve nihayet degerin para bi¢imi haline gelisini gostermis-
tir. Kisaca Marx’a gore, para, “meta degerinin seklini degistirmis bir
bi¢imidir” (Rosenthall, 1977: 121-122).

Kuskusuz para iginden gegerek geldigi bes yiiz yillik kapitalizm ta-
rihinde evrime ugramis ve hala da olusum siirecini tamamlamamastir.
Bunun en somut 6rnegi paranin 2008 finansal krizi sirasinda oynadi-
g1 rolde ortaya ¢ikmustir.®

Boylece, daha 6nce de belirtildigi gibi, gelisim siireci i¢inde para;
deger Olclisii (metalarin degerlerinin bir 6l¢iisii olma), dolagim araci
(metalarin miibadelesinde araci olma) ve deger biriktirme aract (ser-
vet gomiilemesi, 6deme araci olma ve evrensel 6deme aract olma
(Marx, 2011: 133-147) gibi islevlere sahip bulundugu gibi, sinifli bir
toplum olan kapitalizmde bagkalarinin emegini miilk edinmenin bir
araci oldugu odlgiide sinifsal bir dogaya da sahiptir.

Yani para ve para sahipligi kapitalizmin bu simifsal boliinmiis-
liigiinii net olarak yansitir. Bu nedenden dolay1 da bir iillkede uy-
gulanan para politikalari, faiz oranlarinin belirlenmesi ve bu ko-
nudaki merkez bankalariin rolleri, teknik bir tartismadan zi-
yade sinifsal bir tartismanin konusunu olusturur. Ayrica gergek
hayatta, genelde, bir iilkedeki dolasimda olan para miktar1 iiretilmis
olan mal ve hizmetlerin toplam degerleriyle uyum i¢inde olmaz. Bu
da ekonomide spekiilasyon ve para dolandiriciliginin 6niinii agar.

Keza bazen hiikiimetler kisa donemli sorunlar1 asmak i¢in para ba-
sarlar. Ancak, bu durumda, piyasadaki mallarin degerlerinin ¢ok iis-
tiinde piyasada para varsa enflasyon ortaya ¢ikar ki, bu paray1 deger-
sizlestirir. Ekonomiye giderek daha fazla para akitilirsa, avronun son

6. Paranin bu yeni islevi i¢in bkz. Durmus, 2013, IV. Bélim: 155-166.
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aylarda yasamakta oldugu gibi, para degerini yitirebilir ve hatta Bi-
rinci Diinya Savasi sonrasinda Alman markinin durumu gibi tama-
men degersiz kalabilir.

Paranin diger bir goriiniimii olan kredi ise kapitalizmin ¢ok énemli
bir unsurudur, zira sistemin kendi siirlarinin 6tesinde biiylimesini
saglar. Bunu yaparken de istikrarsizliga neden olur. Yani, kredi biri-
kim siirecinin yaglayicisidir. Kredi sayesinde bir kapitalist normal bir
tiretim siirecinin sonunu beklemeden yeniden yatirima girerek biri-
kimini hizlandirir. Finansal krizlerde kredi kurumasi yasandiginda
(2008 Krizi’'nde oldugu gibi) devletlerin sistemin iglemesini sagla-
mak i¢in ekonomiye taze para-kredi pompalamalarinin nedeni budur.
Bu nedenle de Marx, bankacilik sistemini ve krediyi, kapitalist sis-
temin kendi siirlarinin 6tesinde biliylimesinin ve ayni zamanda da
krizin ve tigkagiteiligin en etkili araglart olarak nitelemistir (Marx,
2011: 605-606, 644).

Buradan merkez bankalarmin bagimsizligi konusuna gelirsek, dii-
stince olarak bu kavramin 1990’11 yillarda, egemen iktisat kuraminda
yasanmakta olan neo liberal doniisiimii yansitacak sekilde, Gordon,
Barro ve Rogoff gibi ana akim iktisat¢ilar tarafindan savunuldugunu
gorliriiz. Ancak elestirel akimin temellendigi tarihsel maddeci bakis,
diisiinceden 6nce maddenin (burada maddi kosullarin) geldigini ileri
stirer. Bu perspektifle bu diisiinceye neden olan ekonomik ve siyasal
kosullarin neler oldugunun ortaya konulmasi gerekir.

Kapitalizmin, 1980°li yillarin basindan itibaren bazilarinca “ge¢
kapitalizm”’ bazilarinca ama daha yaygin bir bigimde “neo libera-

lizm” denilen bir asamaya girdigi gozlemlenmistir. Sistem, 1970’li

7. “Geg Kapitalizm” kavramu her ne kadar 20. Yiizyilin hemen basinda Werner
Sobart tarafindan ortaya atilmis olsa da, asil olarak 1960’larda, Neo Marksist Frank-
furt Okulu’nun kurucularindan olan Theodor Adorno tarafindan “sanayi toplumu”
kavramina bir alternatif olarak kullanmilmustir. Ernest Mandel ise 1972 tarihinde yaz-
dig1 doktora tezi ile kavrami popiiler hale getirmistir.
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yillarin baglarindan itibaren igine girdigi ve yillar siirecek ekonomik
durgunlugunu ve krizlerini asabilmek ve boylece sermaye birikimini
stirdiirebilmek i¢in yeni bir birikim stratejisi uygulamasina ge¢mistir.
Bu doéneme, kiiresellesme, ¢ok hizlanan finansallasma, 6zellestirme-
ler, deregiilasyonlar - serbestlestirmeler gibi yeni diinya diizeninin
politikalar1 ve uygulamalari damgasint vurmus ve ayni zamanda
Post-Fordist donem olarak adlandirilan bu donemde ana akim iktisat
teorisinde bir kirilma yasanmis ve devlet miidahalelerini savunan
Keynesyen teori ciddi bir bigimde gdzden diigmiistiir.

Bu gelismelere paralel olarak sermaye {izerindeki kontroller kaldi-
rilmig, sermaye istedigi yere ve yone hareket edebilme serbestisine
kavusmus, kapitalist devletler kiigiiltiiliip daha kompakt bir hale geti-
rilirken, ayn1 zamanda da bunlarin 6zel yatirimlarin yoniinii, kosulla-
rin1 denetleyebilme imkanlar1 ortadan kaldirilmistir. Politikacilar ve
hiikiimetler se¢menlerdense, giderek sermayeye, piyasalara, 6zellikle
de tahvil - bono piyasalarina bagimli olmuglar ve Diinya Ekonomik
Forumu (Davos) orneginde oldugu gibi uluslararasi sermaye ulus
devletlere kendi sartlarini agiktan dayatmustir.

Bu dénemde, egemen neo liberal iktisat felsefesinin degisik versi-
yonlarmin (Yeni Klasik Iktisat, Arz Yénlii Iktisat, Rasyonel Beklenti-
ler Okulu ya da Yeni Ekonomi Yaklasimi) bagimsiz merkez bankasi
savunusu, bu goriislerin Keynesyen iktisadin temellerinden olan
Phillips Egrisi’nin gecerliligini reddetmesine dayanir. Yani onlara go-
re, Ozellikle de kisa donemde, enflasyon ile biiylime arasinda bir ¢a-
tisma ya da ddiinlesim mevcut degildir. Iktisadi biiyiime ve istihdam
artis1 saglayabilmek i¢in yliksek enflasyon bigiminde bir bedel 6demek
gerekli degildir. Boyle bir iligkinin var olmadigi 1990-2000 dénemin-
de ABD ekonomisinde yasanan “enflasyonsuz biiyiime” (Langdana,
2002: 226-228) ile ispatlanmaya calisilmistir. Boylece artik siyaset
alaniin egemenlerinin biiyiime i¢in enflasyona katlanmalaria gerek
yoktur, merkez bankalarinin asil isi ise fiyat istikrarin1 saglamak, ya-
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ni enflasyonu kontrol altina almaktir, enflasyon hedeflemesi yapmak
ve istikrar altinda ekonominin biiylimesine yardimci olmaktir. Bunun
icin de merkez bankalarinin siyasi otoritenin baskilarindan uzak,
Ozerk ve bagimsiz bir yapiya sahip olmalar1 ve aldiklari kararlarin si-
yaset mekanizmasindan etkilenmemesi gerekir.

Merkez bankasi bagimsizhig1 gercekte var olan bir sey midir ya
da merkez bankasi gercekten bagimsiz olabilir mi? Diger yandan,
uygulama bize, ne politik, ne operasyonel ne de temel politikalarinin
olusumu anlaminda merkez bankalarinin gercekte bir bagimsizliginin
olmadigim1 goéstermektedir. Ornegin en gelismis 6rnek olan Fed
“Kongre’nin yarattig1 bir seydir / Creature of Congress” (Wray,
2014). Kongre’nin giinliik iglere yonelik politik baskilarindan ko-
runmus olsa da Fed, Kongre’nin arzusuna gore hareket eden, bagkani
ve yoneticilerinin devlet bagkani tarafindan 6nerilip Kongre’ce atan-
dig1, donem sonu karimin yine Hazineye aktarildigi, Federal Hiikii-
met’in bir bankasi oldugu icin de operasyonel bir bagimsizliginin
olmadig1 bir kurumdur. Ayrica son kiiresel krizde takindig: tavir ne-
deniyle seffafligi, hesap verilebilirligi ve demokratik yonetisimi sor-
gulanan bir kurumdur.

Fed, para politikas1 araclarinin se¢iminde bagimsizdir, ama nihai
amaci1 Kongre tarafindan belirlenmistir. Bu amaglar; issizlik, enflas-
yon ve biliylime olarak tanimlanmistir. Fed spesifik olarak enflasyon
oranlar1 ya da issizlik oranlarinmi belirlemez (diger baz1 merkez ban-
kalar1 enflasyon ile ilgili araliklar belirleyebilmektedir).

Bir anonim sirket olarak kurulmus olan T.C. Merkez Bankasi da,
her ne kadar kendine 6zgii bir hukuki statiiye sahip kilinmis olsa da,
1211 sayili kurulus kanununda bagimsiz bir idari otorite olarak nite-
lendirilmemistir. Ayrica sirketin hisselerinin % 51’1 (A sinifi hisse-
ler) Hazineye yani merkezi devlet yonetimine aittir. Azinliktaki diger
hisseler ise agirlikli olarak ticari bankalarin ve kiiciik bir kismi sir-
ketlerin ve sahislarindir. Bagkanin (Guvernor), bes yilligina (ABD’de
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14 yilligina) Bakanlar Kurulu tarafindan atanmasi hiikiimetin agirli-
ginin bir diger gostergesidir. Hemen her tiirlii politika kararin1 almak
ve uygulatmakla gorevli bulunan Banka Meclisi’nin alt1 iiyesi ti¢ yil-
ligina ve hisse dagilimia gore olusan Banka Genel Kurulu tarafin-
dan segilirler. Keza icraci organ konumundaki Yo6netim Komitesi’nin
(Baskan ve dort Bagkan yardimcisi) olusumu biitiiniiyle Baskan’in
Onerisiyle (dolayistyla da hiikiimetin yonlendirmesi s6z konusudur)
gerceklesir. Dort Bagkan yardimeisi, Bagkan ve Banka Meclisi’nin
iyeleri arasindan secilecek bir iiye ve Bagkan’in Onerisi lizerine miis-
terek kararla atanacak bir liyeden olusan Para Politikas1 Kurulu ise
para politikasinin olusturulmasi ve uygulanmasindan, dolayisiyla da
faiz oranlarmin belirlenmesinden sorumludur. Hazine miistesar1 veya
belirleyecegi miistesar yardimcist toplantilara oy hakki olmaksizin
katilabilir. Bu tabloya bakildiginda, Bankanin karar ve uygulama
mekanizmasinin hiikiimetin izlenecek para politikalar ile ilgili talep-
lerine aykir1 kararlar alabilmesi, ancak bugiinlerde yasandigi gibi,
AKP Hiikiimetinin ge¢misteki ortaklarinin biiylik ¢atismasinin yan-
stmasinin bir sonucu olarak gerceklesebilir.

Uygulamaya bakildiginda, merkez bankasi bagimsizlig1 sdylemle-
rinin iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve siyasal konjonktiirle de
yakindan ilgili oldugu goriilmektedir. Ornegin enflasyonist egilim ne
denli yiiksekse, merkez bankalarini etkisizlestirme o denli maliyetli
hale gelmekte ve bankalarin bagimsiz davranmalarina izin verilmek-
tedir. Keza, ililkede kamu bor¢ stokunun diizeyi ne denli yiiksek ise
merkez bankasini1 bagimsiz birakma egilimi o denli yiiksek olmakta-
dir. Her iki durumda da aslinda hiikiimetler sorumlulugu iizerlerinden
atmak ve isler daha da kétiilestiginde bir giinah kegisi ortaya koymak
istemektedirler. Ayrica iktidardan diisme olasiligi arttikca, mevcut
hiikiimet, gelecekteki hiikiimetin elini kolunu baglamak i¢in de mer-
kez bankalarin1 bagimsiz birakmak isteyebilmektedir (Eifffinger ve
Yakob De Haan, 1996).
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Merkez bankalar1 bagimsiz olmah mudir? Burjuva demokrasile-
rinde, 6zellikle de 2008 krizi sonrasinda neredeyse tek arag olarak kul-
lanilmakta olan ve kapsamu itibariyle trilyonlarca dolarlik bir kapsama
sahip bulunan para politikasinin tek uygulayicisinin, sadece kendi iil-
kesinde balonlar yaratan degil, azgelismis ekonomilerde de finansal ki-
rilganliklara, sermaye kacislarina ya da balonlarin sisirilmesine neden
olan politikalarin yiiriitiiclisii konumundaki bankalarin ve izledikleri
para politikalar1 ile hem iiretim hem de boliisiim ve istikrar iizerinde
cok onemli etkilere sahip bulunan azgelismis ililke merkez bankalarinin
demokratik olarak hesap sorulamazligi s6z konusu olabilir mi?

Halk tarafindan secilmislerce degil, atanmislarca yonetilen bir ku-
rumun halkin dogrudan ya da dolayli denetiminden bagimsiz olmasi
en siradan demokratik isleyise bile terstir, zira bu halde se¢gmene ya da
halka hesap verme durumu sz konusu degildir. Yani merkez bankasi
bagimsizligi ile demokratik denetim ve hesap verilebilirlik arasinda bir
celigki mevcuttur, dolayisiyla da halkin dogrudan ya da dolayli dene-
timine tabi olmayan bir kurumun mesruiyeti tartismalidir.

Ayrica bagimsiz merkez bankasi 6zellikle de kriz donemlerinde
uygulanmas1 gereken ve issizligi azaltici, gelir ve servet dagilimi
esitsizliklerini azaltic1 ve biiylimeye odakli sosyal ve ekonomik poli-
tikalarla catigabilir. Boylece siyasal iktidar emek yanlis1 giicler tara-
findan kontrol edilse dahi, bagimsiz bir merkez bankasi ve bankacilik
sistemi bdyle bir iktidarin 6niinde ciddi bir engel olusturabilir.?

8. Marx, Paris Komiinii’nii degerlendirdigi “Fransa’da I¢ Savas” adl1 calisma-
sinda, iktidari ele geciren Komiiniin ordu dahil devletin diger kurumlarini dagitir-
ken Fransiz burjuvazisinin Versay Hiikiimetini Komiinciilerle barig yapmak igin
baskilayabilecek bir arag niteliginde olan donemin merkez bankasi konumundaki
Fransiz Bankasi’na hi¢ dokunmamasini politik bir hata olarak nitelemistir. Bkz.
Karl Marx ve Frederick Engels, “The Civil War in France”, Karl Marx ve
Frederick Engels, Selected Works 11, Progress Publishers, Moscow, Fourth
Printing, 1977 i¢inde 5.186.
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Bir baska anlatimla, 6zellikle de kriz donemlerindeki zorunluluk-
lar, merkez bankalarinin daha fazla denetlenmeleri gerektigi diistin-
cesini hakli ¢ikartmaktadir (Pixley vd, 2013: 24- 32).

Merkez bankasi bagimsiz olmazsa ne olur? Fiyat istikrar1 (pa-
rasal istikrar) bozulur mu, enflasyon yiikselir mi, biitce aciklar
artar mi, ekonomik biiyiime yavaslar m1 ya da hiikiimetler ode-
me giicliigiine (temerriide) diiser mi?

Ik olarak, parasal istikrara kavusmak i¢in merkez bankas1 bagim-
sizlig1 ne yeterlidir, ne de gereklidir. Ciinkii merkez bankas1 bagim-
s1zlig1 birgok para politikas1 tasarimi aracindan sadece biridir. Keza
digsal bir degisken degil, igsel bir degiskendir, yasal, politik ve eko-
nomik sistemlerin farkliligina bagli olarak, bazi iilkelerde tercih
edilmistir. Ayrica, her ne kadar merkez bankasi bagimsizliginin uy-
gulandig iilkelerde diisiik enflasyon oranlar1 gozlemlenmisse de, bu
uygulamanin endojenligi dikkate alindiginda sozii edilen bu korelas-
yon bize merkez bankas1 bagimsizlig ile diisiik enflasyon arasindaki
nedensellik konusunda her hangi bir sey sdylememektedir.

Isin ashi fiyat istikrarinin saglanmasi konusu kapitalist sistemin is-
leyisinin temel kurali olarak merkezde yer aldigindan, merkez banka-
st gibi kuruluglar bu kuralin olumsuzlamasimin ya da inkarinin tipik
bir 6rnegini olustururlar.

Bagimsiz bir merkez bankasina sahip {ilkelerde, ceteris paribus,
enflasyon oraninin daha diisiik seyrettigi gozlemlenmistir. Nitekim
1988-1996 tarihleri arasinda literatiiriin en 6dnde gelen iktisat¢ilarinca
toplam 28 calisma yapilmis; toplam dokuz yontem kullanilmis (AL,
BP, EMP, ES, GMT, LVAU, LVAW, QVAW, TOR); en az dokuz,
en ¢ok 74 iilke incelenmis ve sonug olarak 15 ¢alisma; merkez ban-
kas1 bagimsizlig1 arttikca enflasyon oranmin diistiigiinii ortaya koy-
mustur. Buna karsilik bu iligkinin sadece gelismis iilkelerde gecerli
oldugu, azgelismis iilkelerde ise gegersiz oldugu goriilmiistiir. Diger
iki caligmaya gore ise enflasyon ile merkez bankasi bagimsizlig: ara-
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sinda her hangi anlaml1 bir iliski mevcut degildir. Ancak iligskinin an-
laml1 oldugu bu {ilkelerde dezenflasyon maliyetlerinin daha az oldu-
gunu ortaya koyan bulgular mevcut degildir. Tersine merkez bankasi
bagimsizlig1 yiiksek dezenflasyon maliyetleriyle birlikte yiiriimekte-
dir (Eifffinger ve Yakob De Haan, 1996).

Ikinci olarak, bircok deneye dayali ¢alisma merkez bankas1 bagim-
sizligmin ekonomik biiyiime ve istihdami gelistirmedigini ortaya
koymaktadir. Ornegin yukarida anilan galismalardan dokuz tanesine
gore merkez bankasi bagimsizligi ile ekonomik biiyiime ya da istih-
dam artis1 arasinda dogrusal bir iliski mevcut degildir. Bir calismaya
(De Long) gore, diger faktorler kontrol altinda tutuldugunda pozitif bir
iliski vardir. Ug calisma ise bagimsizligin ortadan kalkma riski oldu-
gunda, biiylimenin yavaglamakta oldugunu ortaya koymustur (Eiff-
finger ve Yakob De Haan, 1996).

Ayni arastirmada, dort ¢alisma, merkez bankasi bagimsizlig ile fa-
iz oranlar arasinda bir iliskinin mevcut olmadigini, bir ¢aligma, ilis-
kinin olmadigini, ancak merkez bankasi bagimsiz oldugunda faiz
oranlarinin ¢ok az degistigini ve bir ¢alisma ise bagimsizlik ile biitce
acigindaki degisim arasinda 6nemsiz bir iligki, ama diizey degisiklik-
leri arasinda ciddi bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur (Eiff-
finger ve Yakob De Haan, 1996).

Merkez Bankasi Uluslararas1 Finansal piyasalar / Kuruluslar
Mliskisi: Mevcut durumda, dzellikle de Tiirkiye 6rnegi goz dniine alin-
diginda, faiz oranlariin belirlenmesi isi, bagimsiz olmasi gerektigi ile-
ri siiriilen merkez bankalarinin neredeyse tek isi haline gelmistir. Diger
taraftan siyaset kurumlarindan bagimsiz olarak faiz oranlarim be-
lirleyebilmesi gerektigine inanilan merkez bankalar1 ve faiz me-
kanizmasi gercekten bagimsiz midir? Yani faiz oranlarimin belir-
lenmesi isi her tiirlii ekonomik - sosyal - siyasal ve sinifsal miilaha-
zanin otesinde teknik bir konu mudur?

Gergekler bunun bdyle olmadigini ortaya koymaktadir. Bunun so-
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mut 6rnegi kiiresel finansal piyasalarin pusulasi konumundaki Libor
(London Interbank Offer Rate) ve bununla ilgili 2012 yilinda patlak
veren bir uluslar aras1 skandaldir. Libor, Londra bankalar aras1 borg-
lanma piyasasinda, bankalarin teminatsiz bor¢ verme karsiliginda ta-
lep etmis olduklar1 faiz oranlaridir. Her giin saat 11.00°de 18 biiytik
bankanin olusturdugu bir panelin, 10 ulusal para ve 15 kisa vadeli
bonoyu temel alarak hazirlayip onerdikleri birbirlerinden bor¢ alma
faiz oranlarma iliskin tekliflerinin Thomson Reuters tarafindan top-
lanip, en yiiksek ve en diisiik % 25 teklifin disarida tutularak ortala-
ma oranlarin hazirlandig1 ve Britanya Bankalar Birligi’nce (BBA) bir
haftalik gecikme ile sitesinde yayimlanan kiiresel ¢apta kisa vadeli
faiz oranlarinin belirlenmesinde en Onemli referans olarak alinan
oranlardir (toplamda 150’yi bulan bu oranlarin en 6nemlisi ii¢ aylik
dolar Libor’dur). Libor’un kokleri 6zel finansal akimlarin uluslarara-
s1 para sistemi i¢inde adeta patlama yaptig1 1970’1 yillara, yani neo
liberalizmin dogdugu yillara kadar uzanir. Ingiltere’de 1986 yilindaki
“Bing Bang Reformlar1” olarak anilan finansal sektore yonelik re-
formlar bu mekanizmanin ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol oynamig-
tir. O yil Ingiliz Bankalar Birligi bankalarin birbirlerinden borg aldik-
larinda uyguladiklar1 faiz oranlar ile ilgili bilgiyi paylasma zorunlu-
lugu getirmisti. Boylece ortalama bir faiz orani belirlenebilecekti.
Ekonominin durumu iyi ise bu oran diisiik, kotii ise yiiksek olacakti.

Ancak Libor, sadece bankalarin birbirlerinden bor¢ alma oranlarini
degil, yani bankacilik sisteminin bor¢lanma, fon toplama maliyetini
degil, keza boylece sadece tiim diinyada bireylerin ve sirketlerin kul-
landiklar krediler i¢in, kredi kartlarindan yaptiklar1 harcamalar i¢in
Odedikleri ya da tasarruf sahiplerinin tasarruflari i¢in aldiklar faizle-
rin oranlarini belirlememektedir Ayni1 zamanda 800 trilyon dolarlik
uluslar arasi finansal islemlerin de dayanak noktasi haline gelmistir
(The Economist, 2012).

Bir baska anlatimla Libor, trilyonlarca dolarlik islem hacmine sa-
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hip olan tlirev enstriimanlarin fiyatlandirilmasinda referans faiz orani
olarak kullanilmaktadir. Boylece mortgage kredileri ya da bireysel
krediler iizerinden ¢ikartilan menkul kiymetlerin bu sekilde belirle-
nen degerleri (fiyatlar1) sayesinde finans kapital ¢ok biiyiik capta ge-
lir elde ederken, bu kredileri kullananlar, borglular ciddi oranda bir
sOmiiriiye tabi tutulmaktadirlar.

Oyle ki diinya capinda birgok banka Libor’u kendi tiiketici ve ku-
rumsal kredi oranlarini belirlerken kullanmaktadirlar. ABD Commo-
dities Futures Trading Commission’a gore trilyonlarca dolarlik menkul
kiymet ve otomobil ya da konut kredisi Libor ile baglantilidir. Libor
arttiginda bu borglarin faiz 6demeleri de artmakta, diistiiglinde diis-
mektedir. Ayarlanabilir esik mortgage oranlarinin % 45’1 ve esik alt1
mortgage oranlarinin % 80’1 ve degisken faiz oranl 6grenci kredileri-
nin yarist Libor’a bagl olarak belirlenmektedir (Alessi, Sergie, 2013).

Aslinda Libor, pek cok degisken faiz oranli finansal iiriin konu-
sunda oldugu kadar, kiiciik ve orta 6l¢ekli bankalarin bor¢ almak is-
tediklerinde bagvurduklar1 eurodolar piyasalarindaki bor¢lanma oran-
larina da referans olusturan temel oranlardir.

Bilindigi gibi eurodolar hesaplari, petrol ihracatgisi tilkelerin bu sa-
tiglardan elde ettikleri dolar cinsinden gelirlerini Avrupa’da dolar cin-
sinden tuttuklar1 hesaplara verilen addir. Bir¢ok banka daha ucuz oran-
larda bor¢lanabilme umuduyla yurt disindaki bu hesaplara basvurur.
Libor, Londra interbank piyasasinda eurodolar cinsinden bor¢lanma-
larda bagvurulan en etkili oranlardir. Yani bdylece eurodolar 6rnegin,
ABD’de bankalarin birbirlerinden kisa vadeli olarak teminatsiz olarak
bor¢landiklarinda uyguladiklart faiz oranindan sunulan federal fonlari-
nin ikamesi haline gelir.

Bu nedenle de Libor ve Fed’in temel faiz oranlari arasinda genelde
bir paralellik mevcuttur. Bunlar asag1 yukar1 ayni seviyelerde hareket
ederler. Son on yillik dénemde bu paralel gidisin tek istisnas1 2008
krizi olmus ve 2007-2009 yillar1 arasinda iki oran arasinda sapma or-
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taya ¢ikmistir. Kriz sirasinda borglarin geri ddenmesine iligkin giivenin
yitmesi Libor’un yiikselmesine neden olurken, Fed’in izledigi genisle-
tilmig para politikalar1 fon faiz oranmin diismesine neden olmus ve
oranlar farklilasmistir (Kurt, 2012; Foxman, 2012). Buradan ¢ikan so-
nug, Fed temel faiz orani ile Libor’un birbirini karsilikli etkilemekte
olmasidir. Asagida da goriilecegi gibi Libor, teoride iddia edildigi gibi
piyasanin serbest rekabetci gliclerince ya da tamamen iktisadi giiclerle
belirlenmedigi gibi, Fed temel faiz oranlar1 da sadece teknik olarak be-
lirlenen bir konu olma durumunun ¢ok 6tesinde bir 6zellige sahiptir.

2012 yilinda ABD, Ingiltere ve AB’deki denetleyici kurullar tara-
findan yapilan incelemeler sonucunda aralarinda diinyanin yedinci
biiyiik bankasi olan Barclays Bank’in da bulundugu diinyanin toplam
20 6nde gelen bankasinin, Libor oranlarinin belirlenmesinde sistema-
tik olarak manipiilasyon yaptiklar1 ve hileli oranlar belirledikleri or-
taya ¢iktr. Ingiliz Merkez Bankasi1 Bsk.Yrd. Paul Tucker’in ortaya
cikan ses kaydina gore Merkez Bankasi, Barclays Bank’tan Libor
oranlarini asagiya dogru revize etmesini, is ortagl bankalar1 ve iilke-
leri panikletmemek i¢in, istemisti. Sonrasinda Citibank, J. P. Morgan
ve Bank of America ile ilgili sorusturmalar baslatildi.

Bu incelemelerin sonucu bankalara kesilen cezalarin toplami 6 mil-
yar dolart asti. En ¢arpici 6rnek olarak, bir bagka faiz oran1 manipiilas-
yonu (Euribor - Euro Interbank Offered Rate®) nedeniyle de ayrica ce-
zaya carptirilan Barclays Bank 2005 ve 2009°da yaptig1 faiz oran1 ma-
nipiilasyonlar yiiziinden 453 milyon dolarlik bir para cezasina mah-
kim edildi. 2013 Kasim ayma gelindiginde RBS, UBS, Rabobank ve
Ingiliz broker ICAP toplamda 3,7 milyar dolar1 asan bir ceza ve De-
utsche Bank, Morgan ve Societé Générale 2,3 milyar dolarlik para ce-
zalar1 ve bazi bankacilar hapis cezalariyla karsi karsiya kaldilar (Ales-

9. Euribor, Avrupali bankalarin birbirlerinden borglanma oranlari. 1998 yilinda,
avronun resmi olarak ortak para birimi olarak kabul edildigi giin faaliyete gecti.
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si, Sergie, 2013).'° Tiim sektoriin karsilagacagi para cezalarinin ise 8,7
milyar dolar1 bulacagi ve bunun AB bankalarinin yillik gelirlerinin %
10’unu olusturdugu ileri siirtilmektedir (Vaughan ve Finch, 2013).

Libor skandali, bunun bir hata ya da diizenleyici kuruluslarin dikkat-
lerinden kagan bir sey olmadigini ortaya koydu. Bu sistemik bir sahte-
karlikt1 ve bunun aktdrleri faiz oranlarini tespit eden cete gibi calisan
bankalard, kilit roldeki devlet gorevlileriydi ve sahtekarligin farkinda
olan diizenleyici kuruluslardi (Wolf, 2012). Merkez bankalar1 Li-
bor’daki bu gelismelerin farkindaydilar ve bunun olmasina géz yum-
dular. Zira bankalar ne denli biiyiik olursa merkez bankalar1 kendileri-
nin o denli giiclii hissetmektedirler. Bunun i¢in ticari bankalara gz
yumdular. Boylece, bankacilik sisteminin denetimden sorumlu merkez
bankalari biiyiik bankalarin kuklalari oldular (Gilani, 2012).

Libor’un 1980’lerde, 6nce Avrupa’daki eurodolarlarin bankalarca
standart bir yatirim irlinii haline getirilmesinin, boylece de finans
kapitalin birikiminin 6niiniin daha da agilmasinin bir yolu olarak kul-
lanilmasi, 1990’lardan itibaren ise pek ¢ok finansal aracin kendine
peg edildigi (sabitlendigi) onemli bir faiz referans orani haline gel-
mesi, boylece uluslararasilastikca resmi bir giiven olusturarak biiyiik
merkez bankalarinin temel politika faiz oranlarinin ikamesi haline
gelmesi, skandalda yer alan bankalarin basindan bu yana bilerek bu
manipiilasyonun temel aktorii olmasini saglamistir. Eger Libor kendi
lehlerine hareket ettiginde tiirev araclardan milyarlar kazanacaklarsa,
bu oranlar ona gore belirlenmekteydi. Bu nedenle de tiirev arag ve
yatirimlarin kaymagini1 yemek i¢in Libor oranlar1 baskilandi. Finan-

sal kriz sirasinda ise bu kez bilancolarinin saglam oldugunu goster-

10. Aslinda son bes yildir yapilmakta olan kiiresel ¢aptaki Libor usulsiizliigiiniin
sektorlin “Tiitlin Momenti” kadar biiyiik ¢apta oldugu ileri siiriilmiistii. Ttitlin Mo-
menti (Tobacco Moment) ise 1998 yilinda Amerikan Tiitiin Sanayinin yapmus ol-
dugu usulsiizliikler nedeniyle carptirildigi ve 200 milyar dolarlik cezay1 anlatan bir
mahkeme kararidir.
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mek ve miisterilerine giiven tesis edebilmek i¢in bu oranlar1t manipii-
le ederek bor¢glanma maliyetinin altinda belirlendi.

Libor {izerine yapilan akademik arastirmalar, neo liberallerin id-
dialarinin tersine, Libor oranlarinin arz ve talep ile olusmadigini,
bankalarin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hileli bir bi¢imde olusturul-
dugunu ortaya ¢ikartmistir. Yani Libor, uydurulmus ve hileli oran-
lard1 ve piyasa giigleri ya da goriinmez el tarafindan degil, Libor’u
belirleyen seckin bankalarin giicii ve vulger 6z¢ikarlarinca belirlen-
mekteydi (Graham, 2013).

Bir bagka anlatimla ortaya atildig1 andan bu yana Libor anlagmali
bir olaydir. Serbest rekabet i¢inde olduklari ileri siiriilen piyasalar ta-
rafindan belirlenmis oranlar degil, daha ziyade paranin fiyatini belir-
leyen ve diger kiiciik bankalari, sirketleri ve hatta devletleri bile bu
durumu kabul etmeleri i¢in baskilayan finans kapital gruplarinin
olusturduklart bir projedir. Diger taraftan Libor sadece dolandiricilik-
la agiklanabilecek bir sey degildir. Konuya sadece bir komplo teorisi
cercevesi i¢inde bakildiginda faiz oranlarinin ya da finansin politik
ekonomisini tam olarak anlayabilmek miimkiin olmaz.

Faiz oranlarimin sermaye sinifinin, servetin sosyal iiretiminde
kullandiklar1 imtiyazh arac¢lardan biri oldugunun altim ¢izmek
gerekir. Zira Libor disinda, genel olarak diger faiz oranlari da, ser-
best rekabet piyasalarinda oldugu kabul edilen ve higbir tek bankanin
ya da bor¢lunun kosullar1 belirleyemedigi bir rekabet ortaminda
olugmazlar. Fiili liretim tarafindan degil, krediye olan talep ve buna
yonelik arzca belirlendiklerinden ayrica irrasyoneldirler. Olusumlari
sirasindaki kartelci gizli anlagsmalar, gii¢ ve etki kullanimi daha ziya-
de genel bir norm olusturmustur.

Finansin tarihi faiz oranlarindaki farkliligin nasil olustugunu kanit-
layan sayisiz 6rnekle doludur. Faiz oranlarinin iiretiminde her zaman
bliylik bankalarin, devletlerin ekonomi politikalarinin, savaglarin ve
merkez bankalarmin kararlarinin ¢ok 6nemli rolleri olmustur. Ozel-
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likle ¢ok giiglii sermaye gruplar1 ve devlet biirokrasisi, serveti kendi-
lerine dogru akitmak yoniinde ekonomileri sabote etmek i¢in komplo
kurabilmistir. Bu, faiz oranlarini asagiya ya da yukariya sig¢ratan dis-
sal makro ekonomik faktdrlerin olmadigi anlamina gelmez. Biiytlik
bankalar gibi ¢ok giiclii ekonomik ajanlarin dahi uymak zorunda kal-
diklar1 ya da ¢aresiz kaldiklar1 kisitlar s6z konusu olabilir. Ama adil
bir bicimde faiz oranlarinin olustugu bir piyasanin oldugu, Libor’un
ise bunun ihlali oldugunu sdylemek yanlis olur. Libor skandali, faiz
oranlarini kilit anlarda asag1 yukari sicratacak kadar giiclii olanlarin

servet biriktirmesinin en son 6rnegidir (Sturr, 2012).
Sonug¢ Yerine

Her tilkede uygulanan faiz oranlari iilke ekonomisinin ve siyasetinin
kendi durumunu yansittig1 kadar, uluslararasi diizeyde yukarida agik-
ladigimiz, manipiilatif mekanizmalarla da belirlenmektedir. Yani faiz
orani ana akim iktisat teorisinde ileri siiriildiigii gibi, sermayenin ge-
lecekteki getirisince yonetilmemektedir. Muhtemelen trilyon dolarlik
finansal arag ticaretinde ortaya ¢ikacak gelecekteki spekiilatif kar ve
zararin belirlenmesiyle ilgilidir. Bu anlamda merkez bankalarmin ya
da siyaset mekanizmasinin bir iilkede uygulanacak olan faiz oranlari
tizerindeki etkilerinin derecesi tartismalidir. En iyi ihtimalle bu etki
kismidir.

Merkez bankalarmin siyaset kurumlarindan bagimsiz bir bicimde
para politikalar1 ve bunun en 6nemli araglarindan olan faiz politikala-
rint belirlemeleri anlamina gelen “merkez bankasi1 bagimsizligi” bono-
tahvil piyasalarina yatirim yapanlarin yatirimlarmin getirilerinin eri-
mesini 6nlemek i¢in getirilen bir garanti niteligindedir. Bu kavram al-
tinda tiim sosyal politikalar bono - tahvil piyasalar1 gibi finans kapita-
lin en 6nemli unsurlarinin izin verdigi 6l¢ii ve bigimde uygulanabilir.
Oyle ki, bu piyasalar, sosyal giivenlik harcamalarmin enflasyonist et-
kiye yol agmayacagi, bdylece de finansal yatirimlarin uzun vadede ge-
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tirilerini olumsuz yonde etkilemeyecegi hususunda tatmin edilmelidir-
ler. Bu kavram ayrica, kiiresel ¢aptaki sermaye mobilitesinin dogrudan
ya da dolayl etkilerinin ¢ok biiyiik boyutlarda oldugunun da kanitidir.

Kapitalist toplum simnifl1 bir toplumdur ve bdyle bir toplumda tiim
ekonomik iliskiler catismalidir. Boyle bir sinifsal ¢atisma ve karsitlik
durumu {ist yap1 kurumlarina da yansir. Nasil ki devlet, mahkemeler,
kolluk giicleri, din vb bdyle bir ¢atismali durumun disinda kalami-
yorsa merkez bankalart da bu sinifsal ¢eliskilerin neden oldugu eko-
nomik catismalarin disinda kalamaz. Tam tersine, tarihsel olarak ka-
pitalist paranin yaratilmasinda merkezi bir rol oynamis merkez ban-
kalar1 toplumsal siniflar, gruplar ve ¢ikarlar arasindaki kok salmis ¢a-
tigmalar karsisinda hep taraf olmuslardir. Aldig1 kararlarda belli bas-
kilara ugramislardir, ama sonugta aldig1 kararlar mutlaka belli sinifla-
ra fayda, digerlerine ise zarar vermistir.

Merkez bankasinin bagimsizliginin savunulmast onlarin yeniden
ozellestirilmesi anlamma da gelir. Ozellestikge bu kurumun akl gi-
derek finansal piyasalarca ele geg¢irilir ve kumandasi bu piyasalarca
yapilir. Merkez bankasit bagimsizligi, bu kurumlarin halka hesap
verme sorumluluklarinin ortadan kalkarak finansal kapitalin, finansal
kurumlarin ve piyasalarin ortiilii bir bigimde hegemonyas:i altina
girmesi anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, ne siyaset kurumlarinin kendi kisa vadeli ihtiyagla-
rina gore faiz oranlarinin belirlenmesi i¢in merkez bankasinin dogru-
dan bu kurumlarin emrine verilmesi ne de siyaset kurumlarindan ba-
gimsiz ama uluslararasi finans piyasalarina bagimli olarak politikalar
uygulayan ve sirtin1 toplumun biitiiniine dénmiis olan bir merkez

bankas1 bagimsizligt savunulmalidir.

Abstract: It is very common to speak of “central bank independence”
as if it were both a reality and a necessity. In Turkey however, this
subject is dealt with relatedly prevailing high interest rates. In this pa-
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per, it is discussed with reference to its relations with money and cred-
it mechanism from two different approaches, mainstream economics
and critical-radical economics. For the mainstream economics, central
bank independence is both reality and necessity because central bank
determines money supply and bank money as well as interest rates and
foreign exchange rates. In addition it affects the level of inflation and
public debt stocks. Critical approach, however, points out that the role
of central bank in a country is subject of a class struggle rather than a
discussion of a technical matter. In practice, central banks are not in-
dependent from the state institutions or financial markets. This paper
argues that central banks should be free of market pressures and take
care of the interests of the whole society, rather than international fi-
nancial markets.

Keywords: Central Bank Independence, Interest Rate, Libor, Specula-
tion, Financial Markets
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