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OZET

Liberal politikalarin “neoliberal” deyimi ile yeniden dizayn edilerek hakim politika ve
iktisadi diisiince olmasinda ii¢ asama vardir. Bunlar; 1970-73 Bretton-Woods sisteminin
coklisii ve petrol krizi, 1980-90’larda serbest piyasa ekonomisinin ve finansal piyasalarin
teknolojik gelisme ve kiiresellesme ile artan ivmesi ve son olarak 2008 kiiresel finans krizi
neoliberal politik diisiincenin para politikasindaki ii¢ izdlisiimii olmaktadir. Calismanin amact;
neoliberal politik diislincenin yeniden insast adina para politikasinin nihai amaci olan fiyat
istikrar1 olgusunu elestirel bakis agisi ile ele almak ve finansal deregiilasyonlar: tartigmaktir.
Bu baglamda c¢alismada neoliberal politik diislincenin teoride, pratikte ve 6zellikle 2008
kiiresel finans krizi ile ortaya g¢ikan celiskileri ele alinacaktir. Arastirma sonucunda; Her
yasanan iktisadi sorun karsisinda, neoliberal politik diisiincenin siirekli kendi yenileme
ihtiyact hissettigini, makro ekonomik istikrar adina para politikasi yapicilarinin gerek kiiresel
gerekse ulusal diizeyde yeni amag ve arag¢ arayiglarina girdigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Neoliberalizm, Para Politikasi, Fiyat Istikrar1, Finansal Istikrar

THE SEEK FOR A NEW MONETARY POLICY ON THE AXIS OF NEO-
LIBERAL POLITICAL THOUGHT

ABSTRACT

There are three steps which caused liberal policies to be the dominant policy and
economic thought by being redesigned with the term “neo-liberal”. These are the breakdown
of Bretton-Woods system between 1970 and 1973 and oil shock, the vertical acceleration of
free market economy and financial markets with technological developments and
globalization in 80s and 90s, and finally financial crisis in 2008. The aim of this study is to
handle the price stability phenomenon, which is the final goal of monetary policy in terms of
the reconstruction of neo-liberal political thought, with a critical approach and to discuss the
economic deregulations. In this context, we will discuss the theoretical and practical conflicts
of neo-liberal political thought and its conflicts arose from the global financial crisis in 2008.
In the end of the study it’s concluded that the neo-liberal political thought needs continuously
to renew itself and the monetary policy makers have been in the search of new goals and tools
both in global and national levels in terms of macroeconomic stability.
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1. GIRIS

Para politikasinin uygulamada gecirdigi tarihsel doniisiim siirecinde liberal politikalarin
“neoliberal” perspektifte hakim politika ve iktisadi diisiince olmasinda ii¢ asama vardir.
Bunlar; 1970-73 Bretton-Woods sisteminin ¢okiisii ve petrol krizi, 1980-90’larda finansal
piyasalarin teknolojik yenilikler ve kiiresellesme ile artan ivmesi, son olarak da 2008 kiiresel
finans kriziyle ortaya ¢ikan neoliberal politik diisiincenin, para politikasindaki izdiistimiidir.

Bretton-Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda kapitalizm uygulamada Keynesyen
paradigmadan kayarak piir serbest piyasa sistemi ¢er¢evesinde neoliberal iktisat politikalarina
gecis yapmistir. Uluslararasi parasal sistemdeki belirsizlikleri bertaraf etmek i¢in ve finans
cevrelerinin baskin tavr ile para politikasinin tek amag, tek ara¢ baglaminda fiyat istikrar1 ve
kisa vadeli faiz oranlar1 bu yeni donemde 6nem kazanmistir. 1980-90’larda kiiresellesmenin
artan ivmesi ile neoliberal politik diistince, Washington Uzlasilar1 vasitasiyla ABD ve Bati-
Avrupa’dan, az gelismis iilkelere dogru sistem ihract yapilmistir. S6z konusu bu iilkelerde
IMF ve Diinya Bankasi vasitasiyla uygulamaya gecilen neoliberal iktisat politikalari
sonucunda bir dizi finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Finansal
serbestlesmenin had safhalara ulastig1 diinya ekonomisinde, krizlerin az gelismis iilkelere has
bir durum oldugu inanci yerlesik bir diisiince olmus ve bu {ilkelerde kurumsal olarak
neoliberal politik diisiinceye saglikli bir sekilde entegre edilememesinin sonucu finansal
krizlerin yasandigi iddia edilmistir. 2008 kiiresel finans krizi bu tiirden yerlesik diistinceleri
sarsmis ve kriz diinyanin en biiylik ekonomisin olan ABD’de emlak piyasasinda finansal
piyasalarin tiirev iriinler araciligi tim diinyaya bir salgin hastalik gibi yayilmistir. Hig
kuskusuz hakim iktisadi diisiinceye yonelik bir¢ok ¢alismanin ve tartigsmalarin kapitalizmin
son biiyiik krizi olan 2008 kiiresel finans krizinin ardindan, sayilarmin artmasi tesadiifi bir
durum degildir. Oyle ki iizerinden yiiz yila yakin bir siire ge¢gmesine ragmen hararetli
tartigmalarin 1929 Biiylik Buhraniin nedenleri konusunda halen giiniimiizde de devam ettigi
diisiiniildiigiinde, 2008 kiiresel finans krizinin nedenleri iizerindeki tartigmalarin da daha uzun
yillar devam edecegi diisliniilebilir. 2008 kiiresel finans krizi lizerinden yapilacak yerinde
analizlerin neoliberal politik diisiinceye elestirel yaklagim ile yapilmasi, gelinen nokta
itibariyle esasli bir paradigmaya ulasabilmenin mihenk tasini olusturmaktadir.

Calismanin amaci; neoliberal politik diislincenin yeniden insas1 adina para politikasinin
nihai amaci olan fiyat istikrar1 olgusunu elestirel bakis agisi ile ele almak ve finansal
deregiilasyonlar1 tartismaktir. Bu baglamda calismada neoliberal politik diisiincenin teoride,
pratikte ve ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ile ortaya ¢ikan celiskileri ele alinacaktir. Bu
calismada oncelikle neoliberal politik diisiincenin hangi tarihsel siire¢ icerisinde uygulamaya
gecildigi agiklanacak, ardindan kiiresel finans krizinin nedenlerine neoliberal politik diisiince
ekseninde elestirel olarak para politikasi, deregiilasyonlar, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
kavramlari etrafinda incelenecektir.

2. NEOLIBERAL POLITiK DUSUNCENIN YUKSELISI

Neoliberal politik diisiincenin iktisat politikalarina yansimalar1 i¢in milat sayilabilecek
nokta 1970’lerin ortalarindan itibaren 6nemli gelismeler (OPEC petrol krizi ve Vietnam
savasl ve Bretton Woods sisteminin ¢okiisii) sonrasindaki Keynesyen paradigmaya yonelik
elestirilerin artmasidir. Neoliberal politik diisiincenin savunucular1 olan muhafazakar
muhalefetin elestirilerine karsi Keynesyen iktisatcilar bu tartigmalarda diisiinsel boliinmeler
yasamalar1, neoliberal politik diisiincenin kamuoyunda iyice palazlanmasi karsisinda varligini
daha fazla siirdiirememis ve kendi kendine isleyen piyasa sistemi ve onun yeni ¢ergevesi ile
neoliberal iktisadi diisiince zafere ulasmistir. Neoliberal politik diisiincenin Ingiltere’de
Thatcher’in ve ABD’de Reagan’in se¢imleri kazanmasi ile teorik planda ve kamuoyunda
gerekli destegi bulan neoliberal politik diisiince artik siyasi destegi de arkasina almisti.
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1980’lerden itibaren yaklasik 35 yil icerisinde neoliberal politik diislince sadece teorik bir
paradigma olmaktan ¢ikarak genelde siyasi politika ve sosyo-kiiltiirel bir olgu olarak post
modern bir yasam, O6zelde de iktisat politikalar1 olarak birgok iilkede kendine uygulama alani
bulmustur (Palley, 2014:48-51).

Neoliberal politik diigiincenin hakim iktisat politikast haline gelmesinin takriben
1970’lerin sonu ve 1980’lerin basinda olmasina ragmen neoliberal doniisiimiin felsefi
temelleri, 1950’lerin sonunda Chicago Universitesi Ekonomi Béliimiinde “Chicago Oglanlar1”
olarak anilan bir grup iktisat¢1 tarafindan atilmistir (Kazgan, 2016). Bu iktisat¢ilarin en 6nde
gelen temsilcilerinden birisi olan Milton Friedman, neoliberal diisiincenin temel goriisleri olan
laissez-faire’c1  yaklasimlari; deregiilasyonlar, ozellestirmeler, artan oranli vergilerde
indirimler gibi vb. neoliberal politikalar savunurken s6z konusu bu politik ger¢evenin belirli
bir ekonomi igin degil tiim ekonomiler igin gegerli oldugunu ileri siirmiistiir (Thorsten & Lie,
2009:159). S6z konusu bu durum iktisadin bir sosyal bilim olarak degil bir doga bilimi gibi
Newton’cu yaklagim ile iktisat politikalarin bu genel kabuller etrafinda algilanmasi gerektigi
goriisii  savunulmustur. Bu genel kabul sonucunda neoliberal iktisat politikalarinin
uygulandigi tiim iilkelerin birbirinden farkli sosyo-kiiltiirel 6zellikleri ve farkli yapisal
sorunlar1 olmasina ragmen her iilkeye ayni politikalar uygulanmaya c¢alisilmigtir (Rodrik,
2011:152) . Bu iilkelerde uygulanis bicimlerine ve kullandiklar1 argiimanlara bagli olarak
uygulamada kiiglik farkliliklara ragmen ayni neoliberal regetelerin verilmesi ayni hazin
sonuclarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu iilkelerde neoliberal donem Oncesine kiyasla
daha diisiik biiyiime oranlarinin gergeklestigi, emegin reel {icretlerinde azalmalarin ve gelir
esitsizliginin artmis oldugu gézlemlenmistir.

2. 1. Washington Uzlasilar1: Gelismekte Olan Ulkelere Neoliberal Recete

Neoliberal politik diisiince ABD, Ingiltere, Fransa ve Almanya gibi gelismis iilkelerde
kendi i¢ dinamikleri ile uygulamaya konurken az gelismis iilkelerde ise Diinya Bankasi, IMF
ve ABD Hazine Bakanlig1 tarafindan belirlenen ve “uzlagsma” adi verilen neoliberal iktisat
politikalar1 uygulamaya sokulmustur (Saad-Filho, 2014:191). Instute For International
Economics’de uzman iktisat¢t olan John Williamson tarafindan hazirlanan ve adi gecen bu ii¢
kurumun merkezleri olan ABD’nin bagkenti Washington’a atfen, mutabik olduklar1 on
maddelik iktisat politikas1 gercevesine Washington Uzlasis1 (Washington Consensus) adi
verilmistir (Ongun, 2012:51). 1989 yilinda bir uluslararasi konferansta Williamson tarafindan
sunulan Washington Uzlasisinin temel onermesinde ii¢ ana baslik 6ne ¢ikmaktadir. Bunlar;
(1) Piyasa sisteminin etkin sekilde isledigi ancak devletin etkin olmadigl icin kamu
ekonomisinin kiiciilmesinin gerekliligi, (2) Piyasa sisteminin etkinligini azaltan her tiirli
denetim ve diizenleme mekanizmalariin kaldirilarak serbest piyasa sartlarinin tesis edilmesi
ve (3) Kiiresellesen diinya kosullar1 igerisinde finansal regiilasyonlarin ve sermaye
hareketliliginin oOniindeki engellerin kaldirilmas1 ve serbest dis ticaret politikalarinin
uygulanmasi ana konular olarak siralanabilir. 1990’larda bir¢ok gelismekte olan iilkelerde
finansal krizler meydana gelirken IMF‘de iist diizey yonetici ve politika yapici olarak calisan
tinlii iktisat¢1 Stanley Fischer konferansta Williamson’un sundugu Washington Uzlagisini
kastederek “Williamson, Washington konsensiisii ile gelismekte olan iilkelerin biiylime i¢in
ne yapmak zorunda olduklarini agik¢a ortaya koydu.” Keynesyen iktisat politikalarini
kastederek “...artik ortada iki farkli paragdima yoktur” demistir (Williamson, 2004).

Washington Uzlasis1 sonug olarak neoliberal iktisat politikalarin gelismekte olan iilke
ekonomilerine sunulan kalkinma stratejisi olarak beklenenin aksine gelismekte olan iilkelerde
bliyiime oranlarimin diismesine, gelir dagiliminin bozulmasina ve finansal kirilganliklar
altinda ekonomik krizleri ortaya ¢ikarmistir. Literatiirde Washington Uzlasis1 hakkinda en ¢ok
atif yapilan iktisat¢1 Dani Rodrik’in (2011) yerinde elestirilerine gére Washington Uzlasisi ile
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gelismekte olan lilkelere salik verilen reformlarin sanki her {ilkenin ayni sorunlar1 yasadigi ve
bu sorunlarin 6nem derecesinin esit oldugu varsayimi yapilir. Bu durum birbirinin ayni
politikalarin uygulandig1 ve iyi niyet ve sevkle yapilan bu reformlarin ekonomide baska
sorunlarn tetikledigi ve ekonomik ¢ikmaza siiriiklemistir. Etkin biiylime stratejisinin ancak
iilkenin sosyo-ekonomik yapisina bakilarak goreceli olarak daha oncelikli konularda
reformlarin yapilmasi ile saglanabilir.

3. NEOLIBERAL POLITiK DUSUNCEDE PARA POLITIiKASININ ROLU

Ekonomik istikrar, dengeli ve hizli biiyiime, diisiik issizlik ve enflasyon oranlari iktisat
politikalarinin temel hedefleridir. Bu amaglara ulasabilmek i¢in para ve maliye politikalarinin
mutlaka birbiri ile uyumlu olmasi gerekmektedir. Aksi halde birbirine zit para ve maliye
politikalar1 ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyecektir. 1970’lere kadar ekonominin
lokomotif giicii Keynesyen politikalar ¢ercevesindeki maliye politikast iken, para politikasi
maliye politikasinin etkinligine yardimeci bir politika olmak durumundaydi. Bu dénemde
merkez bankalar1 para politikalar1 hedeflerini belirlerken maliye politikalarin1 temel veri
olarak almakta ve fiyat istikrar1 perspektifinden ¢ok iktisadi biliylime odakli politikalar
icermekteydi. Para politikasinin bir nevi maliye politikasinin yedegi olmast Biiyilk Bunalim
sonrasi ¢oken altin standardi sistemi ile merkez bankalarin uluslararasi enformasyonu saglikli
bir sekilde tesis edememesi daha miidahaleci hiikiimetlerin ortaya c¢ikmasina ve talep
yonetimli maliye politikalarin hakim iktisat politikalar1 olmasina neden olmustur (Oktar, vd.,
2013:96). Ayrica Ikinci Diinya Savasi sonrasi yeniden iktisadi kalkinmay: gergeklestirmek
icin birgok gelismis iilkelerde aktif hiikiimet miidahaleleri ile maliye politikalar1 uygulamaya
sokulmustur.

Tablo 1: 1960-90 Yilar1 Arasinda Yillik Enflasyon Oranlar

1960-65 1966-72 1973-81 1982-85 1986-90
ABD 1,3 3,8 9,0 4,3 3,0
Euro Bolgesi 2,8 41 11,0 7.7 3,6
OECD Ulkeleri 31 4,9 11,9 8,4 54

Kaynak: World DataBank, 2015

Tablo 1 de izlenecegi lizere 1960’11 yillardan baslamak tizere 1970’li yillarin bagina
gelindiginde genel fiyatlar diizeyindeki artisin daha belirgin hale gelmesi krizin olusumunu
hizlandirdig1 goriilmektedir. Bunun yani sira ABD de artan dis 6deme aciklar1 uluslararasi
mali piyasalarin istikrarmin saglanmasi i¢in uluslararasi parasal sistemde bazi degisikliklerin
yapilmasi; ylksek kurlara baglanmis dolar {izerindeki spekiilatif baskilar1 bir tiirlii ortadan
kaldiramanustir. 1973 yilma gelindiginde Japonya, Kanada, Iskandinav iilkeleri ile
sanayilesmis batili Avrupa iilkeleri ulusal paralarini dolara karsi dalgalanmaya biraktilar ve
bdylece uluslararasi para sistemi olan sabit kura dayali Bretton Woods sisteminin sonu gelmis
oldu (Seyidoglu, 2007:754-755).

1970’lerde Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve OPEC krizi sonras1 Keynesyen iktisat
politikalarinin yiiksek enflasyon, yiiksek issizlik ve diisiik biiylime olgularina karsi etkin
olamamast; neoliberal politik diislincenin iktisat politikalarinin uygulamada kendisine alan
bulmasina neden olmustur. 1980’lerden itibaren para ve maliye politikalarinin etkinligi ve
hangisinin Oncelikli iktisat politikas1 olacagi neoliberal politik diislince ekseninde, para
politikasinin  oncelikli iktisat politikas1 olacagimi gostermistir. Bretton Woods sistemi
sonrasinda altin-para disiplinin kalkmasi, uluslararas1 parasal sistemdeki belirsizlikleri ortaya
cikarmistir. Bu yeni donemde iilkelerin 6demeler dengesinde acgiklar1 kontrol edecek
uluslararas1 parasal sistemin olmamasi, para politikalarinin daha etkin rol oynamasina neden
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olmus ve dolayisiyla para arzin1 ve faiz oranlarini belirlerken para politikasina daha genis
hareket alan1 sunmustur. Merkez bankalarinin, uluslararas1 sermaye kontrollerinin kalkmasi
ile O0demeler dengesini ve ekonomik aktiviteyi etkileyecek para ve kur politikalarini
gelistirilmesini  zorunlu kilmistir. Finansal piyasalarda spekiilasyonlar1 tesvik eden
diizenlemelerin yapilmasi, bankacilik ve finansal sistemi birbirinden ayiran kurallarin ortadan
kaldirilarak sirketlerin birlestirilmesine izin verilmesi ve serbestlesme adi altinda
kuralsizlagtirma hareketlerinin finansal sistemdeki oynakligin ve kirilganliklarin artmasina
neden olmustur. 1990’larda onceki on yila gorece olarak yiiksek biiyiime oranlarinin

yakalanmasi finansal sistemdeki sorunlarin hasiralti edilmesini saglamistir (Oktar, vd., 2013:
98-100).

Neoliberal politik diisiincenin iktisadi anlamda daha kii¢iik bir devlet anlayis i¢erisinde
miidahaleci olmayan bir kurumsal yapida olmasi gerekiyordu. Bu ¢ergcevede mali disiplinin
saglanmasi i¢in kamu biitce acgiklarinin azaltilmasi, kamu harcamalarinin ekonomik getirisi
diisiik kamu harcamalarin kisilmasi ve hatta zarar mahiyetinde olan KiT’lerin 6zellestirilmesi,
devletin egitim, saglik ve savunma gibi kamu harcamalarina yonelmesi, vergi politikasinin da
yeniden diizenlenerek vergi tabaninin genisletilmesi ve artan vergi oranlarin diisiiriilmesi
istenmistir. Artan enflasyon oranlarinin sorumlusu; basiretsiz KIT’lerin olusturdugu kamu
borglari, artan biitce agiklari ve ¢ikt1 diizeyini olumsuz etkileyen vergi politikalar1 gibi aktif ve
genisletici maliye politikalari olarak goriilmiistiir. Sonug olarak maliye politikasinin daha geri
planda kalmasi istenilmistir. Ancak neoliberal politik diisiince maliye politikasi
uygulamalarinda anlam kaymas1 yasamistir. Neoliberal politik diisiinceyle uyumlu olan vergi
politikalar1 ile karsilanamamasi, dolardaki enflasyonist etkilerin olusmasina neden olmustur.
Ancak Reagan hiikiimetinin artan i¢ borg¢ yikiinii karsilayacak yabanci sermaye girisleri ve
senyoraj gelirlerine sahip olmasi dolayisiyla ciddi oranda enflasyon sorunu ile
karsilasiimamistir (Campell, 2014:316-317). 1990’larda George H. W. Bush doneminde ise
neoliberal politik diisiincenin, 1. Korfez Savasi ile artan biitce agiklari ile maliye politikasi
uygulamasinda kendi retoriginden kaymasina neden olmustur. Neoliberalizm ile uyumlu
olmayan artan kamu harcamalarmin baskanlik se¢iminde Bush’un “yeni vergi yok™ se¢im
slogan1 dolayisiyla neoliberalizm ile uyumlu olan s6z konusu vergi politikas1 sonucunda artan
kamu agiklarnin finansmani gii¢lesmis ve enflasyon oranlarin da artiglar olmustur.

3. 1. Para Politikas1 ve Finansal Serbestlesme

Serbest piyasa ekonomisinin yiikselen piyasasi (yildizi) olan finans diinyas: Bretton
Woods sonrasinda “birakiniz yapsinlar” paradigmasi altinda olaganiistii biiylik bilangolara
cikmasinin, uluslararasi finans ¢evrelerinin siyasal ve toplumsal giicliniin giderek artmasina
yol agmustir (Toporowski, 2014:187). Neoliberal politik diislincenin kendi kendine isleyen
piyasa sisteminin beklendigi gibi piyasa aktorlerince alman kararlarinin toplumun
ihtiyaglarina ve iktisadi faydalarina gore iiretimi sekillendirmedigi goriilmiistiir. Finansal
piyasalarin asli fonksiyonu olan tasarruf sahibi ile yatirimer arasinda aracilik yapmak, risk ve
karin uzun vadede etkin portfoy dagilimini gerceklestirmek ve iliretimin aksamadan devam
etmesi ve biiylimesi i¢in reel piyasalarin ilerlemesinde itici lokomotif giic olmak yerine, 6zel
kazanglar pesinde kosan, spekiilatif islemler ile kar saglamayr amaglayan kurumlar haline
doniismiislerdir. Finansal piyasalarin asli gorevlerinin digina ¢ikarak cogunlukla spekiilatif
alim-satim islemlerinin yapildigi neoliberal doénemin Diinya ekonomisinde, 1983 yil
itibariyle finansal islemlerin toplam giinliik hacmi 2,3 milyar dolarken, 2001 yilinda finansal
islemlerin toplam giinliik hacmi 130 milyar dolara ¢ikmis ve yillik toplam islem hacmi 40
trilyon dolar diizeyinde devasa bir diizeyde olmustur. (Harvey, 2015:170). Finansallagsmanin
uzun vadeli fiziksel yatirimlar1 artirmasi bir yana sanayilesmis tilkelerdeki biiytlik sirketler ana
faaliyet alanlarmin disina ¢ikarak finansal faaliyet karlarmi artirmaya calismislardir. Oyle ki
ABD’de finans kesiminin ortalama kar pay1 1960’larda %16,93 iken, 1990’larda bu oran iki
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katindan fazla artarak, %35,24’e ylikselmistir. Finans dis1 kesimin ortalama kar pay1 ise
1960’lardan 1990’lara sirasiyla %9,12 ve %8,57 oraninda olmasi, yiikselme bir yana azalma
egilimi dahi gostermistir (Eroglu, 2014:82). Gelinen nokta itibariyle Diinya ekonomisinde
finansal hizmetler endiistrisinde bir mega tekellesme ortaya ¢ikmis ve ABD’de kiiresel finans
krizi dncesinde 2007 yil1 itibariyle en biiylik bes yatirim bankasi ile en biiylik bes ticaret
bankasinin varliklar1 toplami1 ABD’nin GSYH nin %81’ine ulagsmistir (Bocutoglu, 2015:298-
300).

Bu donemde birgok iilkede istihdam, kalkinma ve gelir politikalarini rafa kaldirilarak
yerine asir1 derecede para politikast kullanimi ile faiz oram1 hedeflemesi yerine parasal
biiyiikliiklerin finansal varlik fiyatlarina gore ayarlanmasina geg¢ilmistir. Neoliberal politik
diistincenin denetleme ve diizenleme mekanizmasini kendi kendine isleyen piyasa sartlarina
birakmasi ve sinirl para politikasi iizerinden makroekonomi yonetimi stirdiirmeye caligilmasi,
finansal kirillganliklar1 artirarak ekonomileri krizlere siiriiklemistir (Akyliz, 1995:56-57).
1980’lerden sonra tiim diinyada hizlanan finansallasma hareketleri Washington Uzlagmasi
cercevesinde IMF ve Diinya Bankasi araciligiyla az gelismis iilkelere de yayilmasi
saglanmistir. Finansal serbestlesme bu iilkelerde bir dizi bankacilik ve finans krizlerini
1990’1 yillar boyunca siirekli meydana getirmistir. 1994 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu
Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi ve 2001-2002 yillarinda Arjantin ve Tiirkiye krizleri bunlara
ornek olarak verebiliriz. Bu iilkelerde kurumlarin yeterli ve saglam yapida olmamalari,
kendilerine has iktisadi ve siyasi sorunlarinin zaman zaman bag gostermesi sonucu kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ani ve manipiilatif sekilde yon degistirmesi, ekonomik istikrari
olumsuz yonde etkileyerek krizlerin ¢ikmasina yol agmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki bu
krizlerin ortak ana nedenlerinden biri s6z konusu bu sicak para hareketlerinin ani giris ve
cikislarinin  istikrarsizligi  tetikliyor olmasidir. Neoliberal politik diisiince finansal
serbestlesmenin gelismis ekonomilerden az gelismis ekonomilere dogru yayilmasindaki israrl
tavrinin gelismekte olan tilkelerin gelismis ekonomiler seviyesine gelerek hizli ve dengeli bir
kalkinma stratejisinin bir pargasi olarak degil; devasa biiylikliikteki uluslararasi finans
sirketlerinin ¢ikarlarina hizmet etme amacinda olmasinda saklidir (Yildirim, 2011:12).

Finansal serbestlesme, degisen uluslararasi konjonktiire karsi kosullarin daha kompleks
hale gelerek Ongoriilmesini zorlagtirmakta ve uluslararasi 6lgekte etkileri daha sinirli olan
merkez bankalarmin etkin para politikasi yiirlitebilmesini zorlastirmaktadir. Bu durumda
kontrol edilemeyen digsal etkiler karsisinda faiz oranlarmi belirlemek ve fiyat istikrarini
saglamay1 gliclestirmistir. Finansal serbestlesmenin olumlu etkisi de olmustur ve kiiresellesme
ile artan kisa vadeli sermaye hareketleri ekonomilerin gelir artirict kaynak arayisinda
enflasyonist etkiler barindiran politikalara bagvurmalarini engellemistir. Asir1 kiiresellesme
ekonomilerin finansal piyasalar ile birbirlerine daha bagimli hale gelmesi, 2008 kiiresel finans
krizi ile krizin bulasici salgin hastalik gibi ABD’den tiim diinyaya hizla yayilmasina neden
olmustur. Birgok iilke politik bir hata yapmadiklar: halde krizin agir maliyetlerine katlanmak
zorunda kalmislardir (Yay, 2009:36).

3. 2. Para Politikasinda Nihai Ama¢ Olarak Fiyat istikrar

Keynesyen iktisatcilar tarafindan gelistirilen Phillips Egrisi analizine gore enflasyon ile
igsizlik arasinda degis-tokusun varligi s6z konusudur. Dolayisiyla politika yapicilart
enflasyonu bir miktar indirmek i¢in bir miktar issizligi goze almak zorundadirlar. Bretton
Woods sonrasinda ise yiiksek enflasyon ve igsizligin ayni anda goriilmesi Keynesyen
politikalarin gecerliliginin sorgulanmasina neden olmustur. Monetarist para politikasinin
neoliberal politik diigiince ile uyumlu olmasi bu politikalarin uygulamaya gegilmesini
saglamistir. Monetarist para politikasinin temel goriisleri su sekilde siralanabilir. (1) Para
arzinin biiylime orani ile nominal gelirin biliylime orani arasinda kesin olmamasima karsin
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tutarlt bir iliski mevcuttur. Dolayisiyla para arzinda gereginden daha hizli bir biiylime olursa,
nominal gelir artis oranit beklenenden daha fazla olabilir. Bu durumda enflasyon, para
arzindaki artisin hasila artisindan daha hizli olacaktir. Parasal biiyiimedeki degisimin etkileri
gecikmeli de olsa fiyatlar1 yukar1 dogru baskilarken “enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgu” olacaktir.(2) Ekonomik istikrarsizligin temelinde yanlis uygulanan kamu
politikalar1 yatmaktadir ve enflasyonist etkiler dogurmaktadir. Ozel sektor ise istikrarli bir
yapidadir. Ozel sektordeki girisimcilik, yaraticithk ve caliskanlhik faaliyetleri maliyetleri
diisiireceginden enflasyon oranlarinda azalma egilimi gorilecektir. (Oktar, vd., 2013:101-
102).

Neoliberal politik diisiincenin Bretton Woods sisteminin ¢dkmesi sonrasinda karsi
karsiya kaldig1 sorunlar yiiksek enflasyon ve issizlik, diisiik biiyiime ve gelir dagiliminda
bozulmalar olmaktadir. Bretton Woods sonrasi artan enflasyon oranlar1 Keynesyen iktisat
politikalarindan kopusu, baska bir ifadeyle ihtiyar1 para politikast durusundan vazge¢mek
anlama geliyordu. Ciinkii uygulanan politikalarin reel etkileri bir siire sonra kaybolurken ve
gecikmeli olarak enflasyonist bir etki birakiyordu. Monetaristler, ihtiyari para politikasinin
etkilerinde meydan gelen gecikmeler ve enflasyon-issizlik arasindaki degis-tokusun uzun
donemde kaybolmasi, kisa vadede ¢ikti ve istthdam gibi reel biiyiikliikler {izerinde olumsuz
etkiler biraktig1 elestirilerini getirirlerken kurala dayali para politikasini1 6ne stirmiislerdir. Bu
durumda ihtiyari para politikasinin en énemli kusuru olan gecikmeli enflasyonist etkisine
kars1 kredibilitesi yiiksek, zaman icinde tutarli, seffaf, hesap verilebilir ve belirli bir kurala
baglanmis para politikas1 yiiriitiilmesi geregidir. Bu noktadan sonra kurala dayali para
politikasinin nihai amaci istihdam ve ¢iktinin artirilmasindan, fiyat istikrarinin artirilmast
amacina dogru evrilmis ve kuralli para politikasi, ihtiyari para politikas1 yerine ikame
edilmistir (Colakoglu, 2003:64).

Monetarist para politikalarinin ekonomi {lizerindeki etkinligi tartismalara yol agmis ve
parasal biiylime ile enflasyon arasinda yakin bir iliski olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Neoliberal iktisat politikas1 kuramsal baglamda kendi retoriginden uygulamada sapmalarin
meydana geldigi goriiliirken, s6z konusu bu durum ABD’de issizlik oranlarmi Biiytik
Buhrandan bu yana ki en yiiksek diizeye c¢ikarmis ve reel faiz oranlarindaki ani artiglar da
finansal piyasalarin oynakligin1 artirmistir. “Yeni Uzlagi (New Consensus)” adimi verdikleri
ve cogunlukla yeni Keynesyen iktisatgilar tarafindan gelistirilen faiz oram1 hedeflemesi
stratejisine dayali para politikasina geri doniilmiistiir. Bu durumda monetarist ¢éziimler rafa
kaldirilarak ekonomiyi potansiyel ilretim diizeyinde tutacak ‘“denge faiz orani” hedefi
iizerinden fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir. Ancak enflasyonist etkilerden arindirilmasi
amaci ile faiz oram1 hedeflemesine doniilmiis olmasina karsin neoliberal politik diisiincenin
ana temasindan taviz verilmemistir. Tam istthdamin belirlenmesi konusunda “enflasyonun
azalma veya artma egilimi gostermedigi baska bir deyisle enflasyonu hizlandirmayan issizlik
orani” yani “ dogal issizlik oram1” kavrami tiiretilmistir. Bu oranin belirlenmesi miimkiin
olmayan ama bir kabul ile yaklasik %4,5-5 gibi bir oranin varsayildig: bir issizlik oranidir.
Dogal issizlik oran1 kavraminin tiiretilmesinin iki sonucu vardir. Bunlardan biri dogal issizlik
orani perdesi altinda ortalama issizlik oranlarinin makul bir seviyede oldugu ileri siiriilerek
is¢ilerin pazarlik giicliniin azalmasina neden olmakta ve dogal issizlik oranina ¢okta uzak
olmayan ortalama issizlik oranlarin siyasilerin iizerindeki baskiyr azaltan bir unsur
olmaktadir. Bir diger hususta yliksek faiz oranlarinin oldugu ekonomik ortamda artan issizlik
oranlar1 nedeniyle faizler iizerinde baskinin dogal igsizlik oran1 perdesi altinda azalmasina izin
verilmemis olacaktir. Bu durum karsisinda yiiksek faiz oranlarinin yiliksek gelir grubundaki
varlikli kesimin ve finansal kesimin kar marjlarinin artmasi saglanmis olacaktir (Palley,
2014:50-51). Bu devasa biiytikliikteki finans ¢evrelerinin toplumsal ve siyasal giicii ellerinde
tutmalar1 sonucunda finansal varliklarin Ozellikle de sabit faizli finansal varliklarin

66



Sosyal Bilimler Metinleri, 2017/01

getirilerinin enflasyon ile asinmasi karsisinda fiyat istikrarinin merkez bankalarinin nihai
amaci olmasi gerekliligini saglamislardir.

Neoliberal politik diisiincenin kendi kendini diizenleyen piyasa sisteminin denetleme ve
diizenleme gibi kurumlardan yoksun olmasi fiyat istikrarinin ekonomik istikrar i¢in tek ¢ipa
olarak belirlenmesinin temelini olusturmaktadir. Kiiresel finans krizi Oncesi ‘“great
moderation” denilen donemde fiyat istikrarinin ¢ogunlukla saglandigi ve goreceli olarak
gelismis ekonomilerde daha yiiksek biiyiime oranlarinin saglandigi bir donem olmasidir. Fiyat
istikrarinin saglanmasi durumunda istihdam, iktisadi bliylime ve finansal istikrar gibi makro
ekonomik degiskenlerinde kendiliginden saglanacagna iliskin yerlesik bir inang ortaya
cikmistir (Akyaz1 & Al, 2015:373).

3. 3. Kiiresel Finans Krizi Sonrasi Yeni Para Politikas1 Arayislar:

Merkez bankalarinin para politikasinin amag¢ fonksiyonunda fiyat istikrarinin nihai amag
olmasinin yalnizca amag-ara¢ uyumu acisindan ele almak yerine, ayni zamanda neoliberal
politik diisiincenin fiyat istikrarinin saglanmasi konusundaki baskin tavrinda da aramak
gerekir. Ancak diger taraftan yliksek enflasyon sartlar1 altinda ekonomik belirsizligin artmast,
iktisadi aktorlerin yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlar1 alirken ekonomideki fiyat
diizeylerinin, onlara, saglikli bir enformasyon saglamadigi i¢in ekonomik aktiviteyi olumsuz
etkileyecektir. Bu nedenle gelismekte olan iilke ekonomilerinde gelismis tlilke ekonomilerine
oranla daha yiiksek enflasyon oranlari altinda yapilan para politikasinin giivenirligi daha
diisiik diizeyde olmaktadir. S6z konusu bu merkez bankalarmin nihai amag¢ olarak fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik para politikasina ihtiyag duymalari, para politikasinin
kurumsal bir c¢erceve igerisinde oldugu enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemeleri
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankalarinin nihai hedef olan fiyat
istikrar1 saglanmas1 ve siirdiiriilmesi amaciyla, para politikasinin makul bir dénem ig¢in
belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi veya hedef araligina dayandirilmasi ve bunun
kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanabilir (Eroglu & Eroglu, 2009:82).

Finansal kriz Oncesinde para politikasinin fiyat istikrar1 amacina siki sikiya baglilig
enflasyon hedeflemesi rejiminin basartyla uygulanmasiyla artmistir. Fiyat istikrarinin temel
kosul olarak iktisat politikalarinda yer almasinin diger bir etkeni finansal kesimin para
politikas1 {izerinde fiyat istikrarimin saglanmasina yonelik baskin bir etkisinin olmasidir.
Enflasyon, finansal piyasalardaki finansal varliklarin degerlerinde aginmalarin olugmasina ve
beraberinde bu varliklarin getirilerinde azalmalar olmasidir. S6z konusu durum, bu
piyasalardaki iktisadi aktorlerin karlarimi azaltmaktaydi. Ekonominin miimkiin oldugunca
enflasyonist etkilerden arindirilmasini isteyen finansal kesim artan igsizlik ve kamu
aciklarinin, hizli biiylime oranlarimin fiyatlar tizerindeki yukari baskisina karst merkez
bankalarinin daraltict para ve maliye politikalarinin uygulanmasini ve faiz oranlarinin
yiikselmesini istemektedir. Bu durum karsisinda para politikasinin oncelikli amacinin fiyat
istikrar1 olmasi kaginilmaz olmaktadir (Eroglu, 2007:8-10).
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Sekil 1: Diinya Ekonomisi (2000-2014) Yillik Tiife Oranlar:
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Kaynak: World DataBank, 2015

Diinya enflasyon oranlarinin neoliberal donemde diismesinin, 1990’lardan itibaren para
politikasinda enflasyon hedeflemesi stratejilerinin basarili sonuglar vermesinin yani sira baska
etkenlerde bulunmaktadir. Bunlar, Giineydogu-Asya iilkelerinin serbest piyasa ekonomisine
entegre olmalar1 sonucunda daha rekabet¢i ortamda yasanan teknolojik yeniliklerin, finansal
serbestlesme ve uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla diinya iiretiminde daha diisiik
isglicli maliyetlerinin oldugu Cin basta olmak tizere diger Gilineydogu-Asya iilkelerine dogru
tiretimin kaymasi, kiiresel diizeyde enflasyonu baski altina aldigi goriilmiistir (Akyaz1 & Al,
2015:373). Dolayisiyla, Diinya ekonomisinde enflasyonu kiiresel diizeyde baski altina alan
dinamikleri neoliberal politik diisiincenin reel {icretlerin azalmasi yoniindeki politik tavrinda
gormek gerekir. Bu nedenle ucuz isgiicii ile tiretim maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in sosyal
yardim politikalarinin yoksul kesim aleyhine yeniden diizenlenmesi, sendikalarin kendi
fonksiyonlari yerine getiremeyecek sekilde i¢lerinin bosaltilmasi ve emek piyasalarinin
igsveren lehine yeniden diizenlenmesi gibi uygulamalar serbest piyasa sistemi altinda
gerceklestirilmistir. Emegin licretindeki bu azalmalar gelir dagilimin1 yoksuldan zengine
dogru yeniden dagitilmasina ve gelir dagiliminda esitsizliklerin artmasina yol agmaktadir.
Diinya iizerindeki dolar milyarderlerinin ortalama serveti 3,86 milyar dolar iken Diinya
niifusunun yarist olan 3 milyar insan giinde 2,5 dolardan daha az gelir elde etmektedir. Forbes
dergisinin 2016 verilerine gore diinyada 1826 dolar milyarderi bulunurken diinyanin en
zengin bes kisisinin kisisel servetlerinin toplami, en yoksul 88 {ilkenin milli gelirine esit
olmaktadir (Sungur & Zararci, 2016:51-52). Neoliberal politik diisiincenin fiyat istikrar1 ve
licretler iizerindeki politik baskin tavrinin sonucu kiiresel diizeyde refah dagilimi giderek
bozulmus ve bir tarafta artan dolar milyarderlerine karsilik, diger tarafta artan, aglik ve sefalet
olmustur. Bu durum piir serbest piyasa sisteminin piyasa sartlar1 altinda herkesin hak ettigi
kadar gelirden pay aldig1 savinin gayri ahlaki bir yansimasi olmaktadir.

15 Eyliil 2008’de yatirnm bankasi Lehman-Brothers’in iflas1 ile patlak veren kiiresel
finans krizi, gelismis lilke gelismekte olan iilke ayrimi yapmaksizin iilkelerin makroekonomik
dengelerini; {ilkelerin kendi i¢ ekonomik dinamiklerinin yapisi, bankacilik ve finans
sisteminin soklara karsi dayanikliligi, kiiresel ekonomik sisteme entegrasyonunun yapisi ve
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biiylikliigiine bagli olarak farkl diizeylerde olumsuz etkilemistir. Krizin bu etkilerini azaltmak
ve krizin maliyetini minimum diizeye indirmek i¢in Oncelikle para politikasi ile krize
miidahalede bulunulmus krizin daha da derinlesmesi ile Keynesyen iktisat politikalar
cercevesinde kurtarma paketleri devreye sokularak bir takim 6nlemler alinmaya ¢alisilmistir.
2008 kiiresel finans krizi fiyat istikrar ile ekonomik istikrar arasindaki pozitif iligkiye ait
yerlesik inanci sarsmistir. Kriz sonras1 donemde para politikasinin amag¢ fonksiyonuna fiyat
istikrarinin yaninda ikincil amag olarak finansal istikrarin konulmasi gerekliligi konusunda
genel bir uzlagsma saglanmis oldugu goriilmektedir. Finansal piyasalarin ¢ok hizli ve degisken
yapida olmasi, finansal varliklarin degisen teknolojik yenilikler ile ¢esitlenmesi para politikasi
araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrar1 yaninda ek olarak finansal
istikrar1 saglamada yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu durum para politikasinin ikincil para
politikas1 araglar1 kullanmasi gerekliligini ortaya konmustur (Akyazi1 & Al, 2015:376-377).

Kiiresel kriz sonrasinda para politikasindaki ama¢ ve ara¢ degisimi gelinen nokta
itibariyle para politikasinin kriz siirecinde etkin olamamasindan kaynaklanmaktadir. Kriz
oncesi etkin olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 kriz siirecinde sifir diizeyine inmesine
ragmen etkin olamamistir. Geleneksel para politikasi araglarinin devre disi kalmasi sonucunda
ekonomik aktiviteyi artiracak; miktarsal genisleme, kredi genislemesi, zorunlu karsiliklar
uygulamasi ve faiz koridoru uygulamasi gibi geleneksel olmayan yeni para politikas1 araglari
devreye sokulmustur (Arican & Okay, 2014:12-16).

Fiyat istikrar1 amacina yonelik elestirileri iki bashik altinda toplamak miimkiindiir.
Birincisi faiz oranlarmin belirlenmesinde sadece tiiketici fiyat endekslerini i¢inde barindiran
enflasyon oranlaria ve ¢ikt1 agigina bagh kalinmasi, ikinci olarak enflasyon hedeflemesinin
fiyat istikrarin1 saglarken finansal istikrart saglamadigi, aksine kimi durumlarda finansal
istikrarsizlig1 tetikledigi seklinde elestiriler olarak siralanabilir.

i=n+i"+ a(m—n")+ Y —-Y") 1)

Taylor Kurali, merkez bankasinin belirledigi nominal faiz oranlarmin, reel faiz
oranlarina, beklenen enflasyon oranina, enflasyon hedefindeki sapmaya ve bir Onceki
donemin ¢ikt1 agigina bagl olarak belirlenir. Bu degigkenler ile politika faiz oranlarimin
belirlenmesine “Taylor Kurali” denilmektedir. Bu model ¢ercevesinde ekonomi arz yonli
hareket ettigi i¢in ¢iktidaki sapmalar talep kaynakli olmaktadir. Buradaki amag ¢ikt1 agigini
sifir diizeyinde tutulmasi oldugundan, ¢iktidaki sapmalar merkez bankasinca belirlenen uygun
faiz oranlan ile giderilerek toplam talep ve toplam arzin esitlenecegi varsayimidir. Ancak
toplam talebi etkilemeye yonelik kisa vadeli faiz oranlarmin kullanilmasi fiyat katiliklari
nedeniyle para politikasinin etkilerinin gecikmeli olarak ortaya c¢ikmasina neden olmakta
sonug olarak kisa siirede enflasyona etki edememektedir (Ozatay, 2012:4-5). Kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisikliklerin etkilerinin zamana yayilmasi haricinde, 6rnegin; kisa vadeli faiz
oranlarm artirildigi bir ortamda toplam talebin azalmasi ve enflasyonun diismesi beklenirken
faiz oranlarindaki artisin firma maliyetlerini artiracagi ve bu artisinda fiyat artiglarina neden
olacag1 goz ardi edilmektedir. Finansal kirilganligin yiiksek oldugu az gelismis iilkelerde
mevcut enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon arasindaki c¢ok biiyiik fark olmasi para
politikasindan beklenen etkiyi de azaltmaktadir (Eroglu, 2014:71).

Enflasyon ile biiyiime arasindaki ayni yonde iliskinin oldugu bir durumda para
politikasinda biiyiimedeki artiglarla enflasyonist etkilerin meydana geldigi donemde
ekonomideki 1sinmay1 azaltmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarinin artirilmasi gerekir. Diger
taraftan enflasyon ve biiylimenin ters yonlii hareketi halinde nasil bir para politikasi izlenecegi
belirsiz bir durumdur. Ozellikle 2008’in ilk yarisinda goriilen gida ve emtia fiyatlarindaki
artislardan kaynaklanan enflasyon oranlarinda artisa karsilik, biiyiime oranlar1 yilin ikinci
yarisindan itibaren azalma egilimine girdigi goriilmiistiir(Tokucu, 2010:40). Dolayisiyla kriz
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donemlerinde para politikasinin ne yonde uygulanacaginin belirsizligi krizin daha da
derinlesmesine yol acan etkenlerden biridir.

Merkez bankalari fiyat istikrar1 saglama konusunda agirlikl olarak tiiketici fiyat endeksi
iizerinden Gl¢iim yapmaktadir ve faiz oranlarini degistirerek enflasyonu kontrol altina almay1
amaglamaktadir. Enflasyon oranlarinin tespiti i¢in kullanilan tiiketici fiyat endeksleri daha ¢ok
tilketim mallarindan olusmasi, riskin daha ¢ok biriktigi, volatilitenin yliksek oldugu ve tiim
ekonomik sisteme etkisinin en az reel piyasalar kadar oldugu finansal piyasalardaki varlik
fiyatlarinin endekse dahil edilmemesi fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamada nasil bir
fonksiyonu oldugu iizerine tartigmalar1 artirmistir (Tokucu, 2010:43). Daha o6nce soziinii
ettigimiz finansal istikrar icin gerekli oldugu diisiincesi, fiyat istikrarinin finansal
piyasalardaki varlik fiyatlarmin asinmasi sorunu biiyiikk finans sirketlerinin karliliklarim
azaltma egiliminde olmasidir. S6z konusu finansal piyasalarda arz talep iliskilerine gore alim-
satim gerceklestirilmesi yerine, piyasa aktorlerinin niyetlerine gore belirlendigi ve
ekonominin enflasyon hedeflemesi ile kredibiliteye dayanan ileriye doniikk olumlu
beklentilerin ¢ipalandigi bir ortamda bu islemlerin gerceklestirildigi goriilmektedir. Iyimser
havanin psikolojik bir bagimlilik haline geldigi ekonomik diizende finansal piyasalarin serbest
piyasa mekanizmasi kosullar1 yerine g¢ogunlukla iyimser beklentiler ile piyasaya yon
verilmektedir. Dolayisiyla finansal piyasalardaki var olan kirilganliklar illiizyonist iyimser
havanin etkisi ile kriz ortaya ¢ikana kadar goriilmemektedir (Eroglu, 2014, s.77). lyimser
ekonomik diizen psikolojisi ile varlik fiyatlarindaki artis, iktisadi aktorlerin yeni varlik
alimlar1 gergeklestirmesi i¢in bor¢glanmaya gitmesine ve sonug olarak varlik fiyatlarinda asiri
degerlenmenin olusmasina neden olurken, sirketlerin bor¢lanma diizeyinin artmasi ile risk
primlerinde de artislar s6z konusu olacaktir. Bu durum varlik fiyatlarinda balon olugmasina ve
borglarin siirdiiriilemez bir noktaya gelerek finansal piyasalarin kriz ile kars1 karsiya
gelmesine neden olacaktir.

Para politikas: yapicilarinin enflasyonist baskilarin azaldigi durumlarda gevsek para
politikasina gecmeleri: sadece enflasyonist egilimleri dikkate alan otoritelerin gevsek para
politikalar1 sonucu asir1 kredi genislemesine ve varlik fiyatlarindaki artislarin olusmasina
neden olmaktadir. Finansal dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi ile olusan finansal risklerin
azaltilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmamasi bir yana finansal risklerin takip edilmemesi bu
piyasalardan kaynaklanan krizlerin daha derin ve yiiksek maliyetlerde olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Kredi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar potansiyel iiretimdeki artislar ile
ciktt acgigmin azalmasi enflasyonu baski altina almaktadir. Bu noktada gevsek para
politikasinin finansal ve reel piyasalara etkileri farkli zaman dilimlerinde gerceklesirken 6nce
varlik fiyatlarinda sisme ve kredi genislemesi seklinde gerceklesmesi finansal kirilganliklari
artirirken, daha sonra artan iiretim potansiyeli ile ¢ikt1 a¢iginin kiigiilmesine sonug olarak da
mal ve hizmet piyasalarindaki enflasyonist baskilarin azalmasina neden olmaktadir.
Literatiirde “riizgara kars1 egilme” terimiyle yer alan ve varlik fiyatlarindaki asir1 sigmeler
karsisinda para politikasinin faiz oranlarmin siirli miktarda artirilarak ters yonde tepki
verilmesi Onerilmistir. Bu durumda varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin enflasyon ve iiretim
tizerindeki etkisi azalmis olacaktir (Balmumcu, 2013:39).

Kriz 6ncesi birgok iilkede basari ile uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejileri, biiyiik
oranda fiyat istikrarinin para politikasinin temel amaci olmasit ve bu amaca yonelik faiz
oranlarinin etkin sekilde kullanildig1 bir donemi igermekteydi. Kat1 enflasyon hedeflemesine
yoneltilen elestiriler; 2008 kiiresel finans krizi sonras1 Diinyada biiylime ve issizlik gibi makro
ekonomik sorunlarin iktisat politikalariin ¢ézmesi gereken ana sorunlar olarak yer alirken
enflasyon hedeflemesi kurala dayali olan yapisi nedeniyle diisiik biiylime veya deflasyon
donemlerinde kural disina ¢ikamayarak para politikasinin hareket alanimi kisitlamakta ve
etkinligini azaltmaktadir. Gelinen nokta itibariyle diinyada enflasyonsuz bir ortamda sadece
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enflasyonu hedeflemek etkin para politikast c¢ergevesini belirlemek agisindan anlamli bir
paradigma tasimamaktadir (Aslanoglu, 2014:333). Bu durum enflasyon hedeflemesi
stratejisini kat1 ve dar bir yapidaki enflasyon hedeflemesi yerine biinyesinde esnek kur
rejimini ile i¢ ve dis soklara karsi etkin, fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da gozeten
“cergevesi genisletilmis esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi” gelistirilmesini zorunlu
kilmistir. (Eroglu & Eroglu, 2010:68).

Finansal piyasalar gelinen nokta itibariyle gerek biyiikliikleri gerekse reel piyasalar
etkilemeleri dolayisiyla ekonomik istikrar acisindan oOnemli bir yere sahip olduklarinm
gostermektedir. Finansal piyasalardaki istikrarsizliklarin olusmasinin engellemesinde, finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde para politikasina yardimci olarak makro ihtiyati
politikalarin gelistirilmesi ve uygulanmasi konusunda da literatiirde genel bir uzlas1 vardir.
Buradaki tartisma konusu fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrar1 da saglama rolii bulunan
merkez bankalarinin “Makro ihtiyati politikalarinda operasyonel yetkinligi olmali midir?”
sorusu etrafinda gerceklesmektedir. Finansal istikrarin siirekli gozetlenmesi finansal
kuruluslar ile uluslararas1 ekonomik ve finansal dengelerin merkez bankalarinca izlenmesi
gerekliligi, finansal piyasalarin sistemik riskleri barindirmasindan kaynaklanmaktadir.
Finansal istikrarin, fiyat istikrarinin saglanmasinda enflasyon oranlar1 gibi kendine has bir
oOl¢iitii olmamasi ve finansal istikrarin ¢ok degiskenli bir olgu olmasi; merkez bankasi yaninda
diger kamu kuruluglar ile finansal istikrar1 saglamada ve finansal istikrarsizliga yol acan
unsurlari ortadan kaldiracak adimlar1 koordineli bir sekilde yiiriitmeleri gerekliligini 6n plana
cikartmaktadir. 2008 kiiresel finans krizi sonrasi Diinya ekonomisinde goriilen en belirgin
sorunlar biiyiime, issizlik ve gelir dagilimindaki esitsizlik olarak goriilmektedir. Ayrica bir¢ok
gelismis lilkede talep yetersizligine bagli olarak deflasyon tehlikesi altinda olduklari
goriilmektedir. Kriz sonrasi finansal istikrara yonelik atilan adimlar sistemik risklere bagh
yapisal sorunlar igerisindeki kriz dncesi bliylime performansinin kriz sonrast makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasi ile ulasilmasini gili¢ kilmaktadir. Biiyiime performansini ve gelir
dagilimini diizeltmeye yonelik uygulanacak politikalarin sistemik risklerin ortaya ¢ikmasina
izin vermeyecek, ayni1 zamanda deflasyonist baski altinda olusan c¢ikt1 aciginin azaltilmasi
adina, toplam talebin daha steril ve saglam temellere oturtulmasi ile miimkiin olabilir
(Aslanoglu, 2014:340-345). Toplam talebin artirilmasi tizerindeki en 6nemli engel birgok
iilkedeki yliksek kamu bor¢ miktarlarina karsilik; artan teknolojik gelismeler sonucunda her
tirlii parasal islemlerin kolayca ve hizli bir sekilde yapildigi noktada devletin bu karmagik
enformatik aglar tlizerinden gergeklesen finansal piyasalarin alim-satim islemlerini kontrol
etme, diizenleme, izleme ve bu piyasalarin olusturdugu degerler lizerinden vergi geliri elde
etme kabiliyetini sinirlandirmaktadir (Eroglu, 2014:74). Bu durum devletin etki giicliniin ve
maliye politikasi lizerinden ekonomiyi canlandirma olanaginin azalmasma yol agmaktadir.
Ekonominin canlandirilmasi, biitce politikalarimin miimkiin oldugunca tiiketici ve yatirim
giivenini artiracak, talep yonetimli politikalarin uygulamaya sokulmasi ile ancak miimkiin
olabilmektedir.

4. SONUC

Kapitalist ekonomik diizenin hakim ideolojisi olarak neoliberal politik diisiince
1980’lerden itibaren uygulamada ufak degisikliklere ragmen varligini devam ettirmektedir.
Neoliberal politik diisiincenin ekonomik performansi, neoliberal iktisat politikalar1 dncesine
kiyasla daha diisiik biliylime oranlari, yiliksek issizlik oranlar1 ve gelir dagilimindaki
esitsizliklerin artmasina karsilik gecerliligini korumasi; dev finans sirketlerinin ortaya ¢ikarak
olagantistii kar elde etmeleri, neoliberal politik diisiincenin nereye hizmet ettigini
gostermektedir. Neoliberal politik diisiincenin ekonomilerde olusturdugu tahribatin en belirgin
sekilde ortaya ¢ikmasi, 2008 kiiresel finans krizi ile meydana gelmistir. Kriz siirecinde ABD
ve Ingiltere gibi neoliberalizmin besigi olan iki iilke Keynesyen iktisat politikalar1 icerisinde
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aktif maliye politikalar1 ile krize miidahale etmislerdir. Kriz sonrasinda finansal piyasalarin
yeniden diizenlenmesinin finansal istikrar i¢in gerekli oldugu goriilmistir. Aksine
1980’lerden itibaren devletlerin finansal piyasalar {izerindeki denetimlerini azaltarak, ahlaki
riziko altinda ve asir1 risk istah1 olan finans g¢evrelerinin isteg§i yonde neoliberal politik
diisiince, ekonomilerde hayata gecirilmistir. Serbest piyasa ekonomisinin teorik temellerini
atan Adam Smith’in iktisat biliminin kurucusu olmasindan once bir ahlak profesorii oldugu
unutulmamalidir. Serbest piyasa sistemi kendi kendini diizenleyen piyasa mekanizmasi,
neoliberal politik diisiincenin zorlamaci ve hayali bir kurumsal yapisi ile tiim gercekliklerden
soyutlanmis, evrensel etik kurallarindan yoksun bir piyasa iitopyasinin insast oldugu, yasanan
bir dizi finansal krizler ile 6zellikle de 2008 kiiresel finans krizinin yasanmasiyla ortaya
cikmustir.

Ekonomik istikrar1 saglamada neoliberal politik diisiince ekseninde para politikasinin
olusturulmasi, oynak bir zeminde hareketli bir hedefi tam isabet vurmak kadar zor bir is
olmaktadir. 2008 kiiresel finans krizinin iizerinden on yila yakin bir siire gegmesine ragmen
kriz Oncesi biiylime oranlarinin yakalanamamasi, neoliberal politik diisiincenin temelden
revize edilerek yeni bir iktisat politikas1 cergevesinin ¢izilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir. Bu agidan para politikasinin tek basina ekonomik istikrar1 saglamada yeterli
olmadig1 goriilmektedir. 2008 kiiresel finans krizi Oncesi iilkelerin kamu borg¢ stoklarinin
yiiksek olmasi kiiresel kriz sonrasinda maliye politikalar ile ekonomiye miidahaleye imkan
vermemistir. Ancak talep yonetimli maliye politikalarinin devreye sokulmasi ve gelirin
zenginden yoksula dogru yeniden dagilimini saglayacak gelir ve istihdam politikalarinin
gerceklestirilmesi para politikasinin etkinligini artiracaktir. Finansal piyasalarin  asli
fonksiyonlara geri dondiiriilmesi bu piyasalardaki olaganiistii yiikiin ve risk algisinin
azalmasina ve reel piyasalarin diinya ekonomisine daha fazla katma deger katacak sekilde
biliylimesine izin verecektir. Aksi halde finans ¢evrelerinin politik baskilari, asir risk istahi
sonucu ve insan dogasi geregi yapilan hatalarin zamanla tekrar etme ihtimalini artirmaktadir.
Finansal piyasalar iizerindeki gerekli denetim ve gozetim mekanizmalarinin kurularak
finansal istikrarin saglanmasi, para politikasinin etkinligini artiracaktir. Sonug olarak para
politikasi, biinyesinde esnek kur rejimini barindiran, cercevesi genisletilmis enflasyon
hedeflemesi stratejisi dogrultusunda, finansal istikrarin saglandig: kredibilitesi yiiksek bir para
politikas1 portresi ¢izmesi gerekmektedir. Para politikasi, talep yonetimli maliye politikasi,
gelir ve istthdam politikalariin yeniden giindemde oldugu iktisat politikas1 igerisinde daha
etkin olmasini saglayacaktir.

KAYNAKLAR

Akyazi, H. & Al, 1. (2015). 2008 kiiresel krizinin para politikas1 ve enflasyon hedeflemesi
stratejisine yansimalari. Eroglu, N., Eroglu, i. & Aydm, H. 1. (Ed.), Prof. Dr.Ilker
PARASIZ’a Armagan: Iktisadi Krizler ve Tiirkive Ekonomisi (pp. 323-343), Ankara:
Orion Kitabevi.

Akyiiz, Y. (1995). Taming International Finance. Michia J. and Smith J. G. (Ed.), Managining
the Global Economy (pp. 55-90), Oxford University Press.

Arican, E. & Okay, G. (2014). Ekonomik istikrarsizlik ortaminda merkez bankalarinin

uyguladig1 para politikalar1 ve Tiirkiye &rnegi, Iktisat Politikasi Arastirmalar: Dergisi, 1
(1), 1-50.

Aslanoglu, E. (2015). 2008 sonrasi diinya ekonomisinde goriiniim ve iktisat politikalari.
Eroglu, N., Eroglu, I. & Aydm, H. 1.(Eds.), Prof. Dr.llker PARASIZ’a Armagan:
Iktisadi Krizler ve Tiirkiye Ekonomisi (pp. 323-343), Ankara: Orion Kitabevi.

72



Sosyal Bilimler Metinleri, 2017/01

Balmumcu, O. (2012). Kiiresel finans krizi ekseninde para politikasi tartismalari, Ege
Stratejik Aragtirmalar Dergisi, 4 (2), 23-55.

Bocutoglu, E. (2015). 2008 Kiiresel finansal krizin nedenleri. Eroglu, N., Eroglu, I. & Aydin,
H. 1. (Eds.), Prof. Dr.llker PARASIZ a Armagan: Iktisadi Krizler ve Tiirkive Ekonomisi
(pp. 273- 302), Ankara: Orion Kitabevi.

Campell, A. (2014). ABD’de Neoliberalizmin dogusu: Kapitalizmin yeniden 6rgiitlenmesi.
Saad-Filho, A. & Johnston, D. (Eds.), Neoliberalizm Muhalif Bir Secki (pp. 305-324),
Istanbul: Yordam Kitap.

Colakoglu, B. (2003). T.C. Merkez Bankas1 para politikasinin giivenilirligi. Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar, 475 (40), 63-73.

Eroglu, N. (2007). Iktisat politikalarinda 1srarla neden fiyat istikrar1 amaci ?,Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar, 514 (44), 8-10.

Eroglu, N. & Eroglu, 1. (2009). Enflasyon hedeflemesi cercevesinde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi'nin kredibilite ve hesap verebilirlik sorunu. Maliye Finans Yazilari, 85
(23), 79-109.

Eroglu, N. & Eroglu, 1. (2010). Kiiresel kriz ve bir para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesi'nin rolii. Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar, 545 (47), 61-609.

Eroglu, N. (2014). Iktisatta rasyonalite ve para politikasi. Istanbul: Der'in Yayinlari.
Harvey, D. (2015). Neoliberalizmin kisa tarihi. Istanbul: Sel Yaymncilik.

Kazgan, G. (2016). Iktisat ve etik, Erisim Tarihi: 21.08.2016,
http://kazgan.bilgi.edu.tr/docs/iktisat_ve_Etik.doc

Oktar, S., Tokucu, E. & Kaya, Z. (2013). Finansal kiiresellesme siirecinde merkez bankacilig
ve para politikalar:. Ankara: Nobel Akademik Yayincilik.

Ongun, T.(2012). 1980’lerden kiiresel krize diinya ekonomisi. Ekonomik Yaklasim, 23 (Ozel
Say1), 79-109.

Ozatay, F. (2012). Para politikasinda yeni arayiglar ve TCMB, Erisim Tarihi:
08.11.2015,http://www.tepav.org.tr/upload/files/13268900343.Para_Politikasinda_Yeni
_Arayislar_ve_TCMB.pdf

Palley, T. I. (2014). Keynescilikten Neoliberalizme: iktisat biliminde paradigma kaymasi.
Saad-Filho, A. & Johnston, D. (Eds.), Neoliberalizm Muhalif Bir Secki (pp. 42-58),
Istanbul: Yordam Kitap.

Rodrik, D. (2011). Akull: Kiiresellesme. Ankara: Efil Yayimevi.

Saad-Filho, A. (2014). Washington uzlasmasindan Washington sonrasi uzlasmasina: iktisadi
kalkinmaya dair Neoliberal giindemler. Saad-Filho, A. & Johnston, D. (Eds.),
Neoliberalizm Muhalif Bir Secki (pp. 191-201), Istanbul: Yordam Kitap.

Seyidoglu, H. (2007). Uluslararas: iktisat. Istanbul: Giizem Can Yayinlar.

Sungur, O. & Zararci, Y. (2016). Iktisat bilimi, kitlik ve yoksulluk iizerine bazi diisiinceler,
Ayrinti Dergisi, 38 (4), 49-54.

Thorsten, D. E. & Lie, A.(2009). Neoliberalizm nedir?. Akalin, G. & Akalin, U. (Eds.),
Neoliberal Iktisadin Marksist Elestirisi (pp. 141-169), Istanbul: Kalkedon Yaynlari.

Tokucu, E. (2012). Kriz ve para politikalari: para politikalarinin basarisizligi {izerine.
Ekonomik Yaklasim, 76 (21), 31-54.

73



NEOLIBERAL POLITIK DUSUNCE EKSENINDE YENi PARA POLITIKASI ARAYISLARI|

Toporowski, J. (2014). Parasal uygulamanin tanidik siginagi: neoliberal para ve finans riiyasi.
Saad-Filho, A. & Johnston, D. (Eds.), Neoliberalizm Muhalif Bir Secki (pp. 179-190),
Istanbul: Yordam Kitap.

Williamson, J. (2002). Did the Washington consensus fail?, Erisim Tarihi: 23.08.2016,
https://piie.com/commentary/speeches-papers/did-washington-consensus-fail

Williamson, J. (2004). A short history of the Washington consensus, Erigim Tarihi:
29.11.2015, http://www.iie.com/publications/papers/williamson0904-2.pdf

Yay, G. G. (2009). Kiiresellesme ve para politikasi, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 1 (1), 29-38.

Yildirrm, C. (2011). Birinci ve ikinci nesil Washington uzlagmasi: neoliberal iktisat
politikalarinin 1980°den sonraki evrimi. AIBU-IIBF Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar
Dergisi, 14 (7), 1-23.

74



