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KALKINMACI MERKEZ BANKACILIGI: TURKIYE iCIN
ALTERNATIF OLABILIR Mi?

Suat OKTAR"
Haydar AKYAZI™
Umut UZAR™

Ozet

2008 Finansal Krizinin etkilerinin genis bir cografyaya yayilmasiyla birlikte, enflasyon hedeflemesine
dayali ana akim merkez bankacihigi daha fazla sorgulamir hale gelmistir. Krizin fiyat istikrarina
ragmen patlak vermesi, enflasyon hedeflemesinin evrensel ve optimum para politikas: stratejisi oldugu
argiimammni tartismaya agmistir. Bu ¢ercevede krizin ardindan giindeme gelen kalkinmaci pratige sahip
merkez bankalari, iilkelerin ig¢sel dinamiklerini gbz oniine alarak, siirdiiriilebilir biiyiime, istihdam,
finansal icerme, kritik sektorlerin desteklenmesi, sosyal adalet gibi kalkinmact amaglari; kredi tahsisi, 6zel
bankalarmn fonlanmasi ve siibvanse edilmis faiz oranlar: gibi araglarla gergeklestirmeyi amaglamaktadir.
Calismada ana akim merkez bankaciligi tecriibesi iizerinden hareketle, kalkinmact merkez bankaciliginin
ozellikle Tiirkiye ve gelismekte olan iilkeler baglaminda bir alternatif olup olamayacag: irdelenecektir.

Anahtar Kavramlar: Kalkinmaci Merkez Bankaciligi, Enflasyon Hedeflemesi, Istihdam, Kalkinma
JEL Siniflamasi: B50, E52, E58, 023

DEVELOPMENTAL CENTRAL BANKING: CAN IT BE AN
ALTERNATIVE FOR TURKEY?

Abstract

As the effects of Financial Crisis of 2008 has been spreading into a wider territory, conventional central
banking based on inflation targeting turns out to receive more critical response. Due to happening of the
crisis during a period with price stability has led to disputes on notion that inflation targeting is the most
efficient universal monetary policy. In this framework, central banks those embraced a more developmental
approach, has grabbed attention by taking their countries internal dynamics into consideration and aims
to fulfill goals of employment increase, sustainable development, endorsement of critical industries,
social equity with using tools such as loan allocation, funding private banks, subsidized interest rates. In
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this study, over the experience of conventional central banking, we are going to discuss whether notion
that central banking with a developmental approach could be an alternative for Turkey and developing
countries.

Keywords: Developmental Central Banking, Inflation Targeting, Employment, Development
JEL Classification: B50, E52, E58, 023

l. Giris

2008 yilinda patlak veren Kiiresel Kriz, uzun zamandir iizerinde genis bir konsensiisiin olustugu neo-
liberal anlayisa dair ciddi kuskular yaratmistir. Bu konsensiisiin merkez bankalar tizerindeki yansimast
olan enflasyonla miicadele olgusunun, iktisadi sorunlar ve toplumsal refah tizerinde ne derece 6nemli
oldugu sorusu giderek daha fazla sorulmaya baslanmugtir. Elestirilerin arkasindaki temel disiince,
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken;
kapsayic1 biiyiime, istihdam, finansal piyasalarin istikrari, kritik sektorlerin giiclendirilmesi ve gelir
adaletsizligi gibi toplumu dogrudan ilgilendiren konularda yetersiz kaldigidur.

Enflasyon hedeflemesinin optimum para politikas: stratejisi olup olmadigina dair belirsizlikler devam
ederken, diger amaglarin gergeklesmesini saglayacak alternatif merkez bankaciligi stratejileri en
temel ve giincel tartisma konularindan biri haline gelmistir. Ozellikle geligmis tilkelerde, kriz sonrast
biiylimenin istenilen seviyelerde olmamasi, istthdam oranimimn hedeflenen diizeye ¢ikarilamamast
ve finansal piyasalardaki kirilganligin artmasi merkez bankalarimin alternatif politika arayiglar:
icine girmesini zorunlu kilmistir. Bu baglamda, kriz sonras: uygulanan ve heterodoks sayilabilecek
geleneksel olmayan para politikalar1 bu kaotik ve tartigmalarla dolu siirecin bir sonucu olmustur.

Ote yandan, gelismekte olan bazi iilkeler, merkez bankacilig: tarihi icerisinde 6nemli bir yere
sahip kalkinmaci uygulamalara biyiik bir cesaretle girismislerdir. Ornegin Arjantin ve Banglades,
merkez bankasi yasalarinda degisiklige giderek; biiytime, istihdam, sanayilesme ve sosyal adalet
gibi kalkinmaci amaglar1 eklemislerdir. Ayrica, diinyanin farkli bélgelerinden bir¢ok gelismekte
olan iilke, finansal katilim1 artirmay1 amaglayan Maya Bildirisini 2011 yilinda imzalamiglardir.
Bildiriyi imzalayan tilkelerin ¢ogunda da, bu siirece merkez bankalari liderlik etmislerdir. Boylece
bir¢ok gelismekte olan iilke, kendi i¢ dinamikleri dogrultusunda politika dnermeleri gelistiren
kalkinmaci nitelikte bir merkez bankasina gecis siireci baslatmistir.

Bu ¢ergevede galigmanin amaci, hakim paradigma konumunda olan ana akim merkez bankaciligi
uygulamalarinin giiniimiiziin acil ve énemli sorunlarmi ¢6zmede ne 6lgiide basarili oldugunu ve
kalkinmact merkez bankaciliginin bu sorunlarin ¢éziimiinde gergekei bir alternatif olup olamayacagim
analiz etmektir. Bu cergevede, giris boliimiinii takip eden ikinci ve tigiincii boliimlerde sirastyla enflasyon
hedeflemesine dayali ana akim merkez bankacihiginin enflasyon, biiyiime ve istthdam gibi iktisadi
hedefler tizerindeki etkisi tartisilacaktir. Dérdiincii boliimde, kalkinmact merkez bankacilig tanitilarak,
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tarihsel olarak nasil bir rol oynadig anlatilacaktir. Sonuncusu olan besinci boliimde, Tiirkiyede son
yillardaki makro gostergeler ve yapisal sorunlar baglaminda kalkinmaci merkez bankaciliginin alternatif
olup olamayacag tizerinde durulacaktir. Sonug kisminda ise tiim bu tartigmalar 1s18inda kalkinmay1
onceleyen merkez bankalarmin Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler i¢in énemli bir alternatif
olabilecegi ve konunun 6nemle tartigilmaya agilmasi gerektigi vurgulanmugtir.

2. Ana Akim Merkez Bankaciligi Uygulamalarinin Enflasyon Performansi

Giiniimiizde tizerinde biityiik 6l¢ciide konsensiis saglanan merkez bankaciligindaki ana akim veya
neo-liberal paradigma, ii¢ temel 6zellik {izerinden tanimlanabilir 4

« Para politikasinin siyasetten koparilmasi olarak tanimlanabilecek, merkez bankasi
bagimsizligi,

+ Enflasyon hedeflemesi stratejisiyle diisiik enflasyon hedefinin merkezde olup, diger
amaglara yeterince 6nem verilmemesi,

+  Dolayli bir arag olan kisa vadeli faiz oraninin kullanimi fakat kredi tahsisi gibi dogrudan
araglarin kullanilmamasi.

Bernanke vd. (2001), makroekonomik politikalarin birgok amact kapsadigini fakat para
politikasinin fiyat istikrar1 tizerine odaklanarak, is ¢evrimlerini azaltip diger amaglara ulagimin
kolaylasacagini vurgulayarak, ana akim merkez bankacilig1 anlayisinin gergevesini ¢izmistir 5. Bu
baglamda oncelikle Keynesyen donemde politika yapicilarin temel slogani olan tam istihdam
hedefi terkedilerek, fiyat istikrar1 makro politikalarin merkezine yerlestirilmistir.

Iktisadi alandaki bu déniisiimlerin sonunda, modern makroekonominin ve para politikasinin
merkezine enflasyon hedefi oturtulmustur. Ana akim yaklagima gore, fiyat istikrarinin
saglanmasiyla birlikte gelecege dair belirsizlikler azalacak ve piyasa ekonomisinin saglikli
islemesi saglanacaktir. Fiyat istikrarmin saglanmasi durumunda, ekonomide gelecege dair
belirsizlikler azalacak ve boylece yatirim ve titketim harcamalari da artacaktir. Yatirim ve titkketim
harcamalarindaki bu artis iktisadi canlanma yaratarak istihdam ve biiytimeyi iyilestirecektir °.

Tablo 1, enflasyon hedeflemesinin temel amaci olan fiyat istikrarinin gelismis ve gelismekte olan
tilke gruplarinda 2008 Kiiresel Krizine kadar olan seyrini géstermektedir. Tablodaki verilerden
yapilacak ilk tahlil, gelismis tilkelerde 1990’larin basindan bu yana enflasyon oranlarinin diisiik
ve istikrarl bir seyir izledigidir. Baska bir ifadeyle, gelismis tilkelerde enflasyon sorun yaratacak
bir boyutta degildir. Yillar i¢indeki seyre bakildiginda, enflasyon hedeflemesinin hedef rakami

4 Epstein, G. (2013). Developmental Central Banking: Winning The Future by Updating A Page From The Past,
Review of Keynesian Economics, Vol.1, No.3, Autumn, s.276.

5  Bernanke, B.S. ve digerleri (2001). Inflation Targeting: Lesson from the International Experience, Princeton
University Press, s.10-11.

6  Oktar, S. ve digerleri (2013). Finansal Kiiresellesme Siirecinde Merkez Bankaciligi ve Para Politikalari, Nobel
Yayincilik, s.115.
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olan %2 seviyesi + 1 puanlik opsiyonla birlikte tutturuldugu gortlmektedir. Gelismekte olan
ekonomilerde ise 1990’larda ortalama enflasyon %38.4 iken, 2000’lerin baginda bu ilkelerin
ortalamasi tek haneli rakamlara kadar indirilmistir. Hatta kronik enflasyon sorunlariyla fazlasiyla
bogusan Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinde enflasyon orani 6nemli ol¢iide agagiya
¢ekilmis ve tek haneli rakamlara indirilmistir.

Tablo |I. Enflasyon Oranindaki Yillik Degisim (%)

Ulke Gruplar Ortalama
1992-2001 |2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009

Geligmis Ulkeler 2,4 16 |19 |20 |23 |24 |22 |34 |01
ABD 2.7 1.6 |23 2.7 3.4 3.2 2.9 3.8 -0.3
Avrupa Bolgesi 2.2 2.3 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3
Japonya 0.4 -0.9 |-03 (0.0 -0.3 103 0.0 1.4 -1.4
Diger Gelismis Ulkeler 2.6 1.7 1.8 1.8 2.1 2.1 2.1 3.8 1.5
Gelismekte Olan Ulkeler 38.4 6.9 6.7 5.9 5.9 5.6 6.5 9.2 5.2
Merkezi ve Dogu Avrupa 50.9 186 |[11.1 |[6.6 5.9 5.9 6.0 8.1 4.7
Gelisen Asya 74 21 2.6 4.1 3.8 4.2 54 7.5 31
Latin Amerika ve Karayipler 51.9 8.5 104 |6.6 6.3 53 54 7.9 6.0

Kaynak: IME World Economic Outlook,10 October 2010.

Verilerden hareketle ana akim merkez bankaciliginin tek amaca odaklanma ve bunu da tek
aragla gerceklestirme vizyonunun belli dlctilerde basarili oldugunu séylemek mimkiindiir.
Bu gergevede enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulandig: {ilkelerde enflasyon oranini
diistirdiigii ve bu anlamda bagarili oldugu belirtilmektedir. 7 Ana akim uygulamanin geleneksel
para politikas: araglarini kullanarak biiylime, istihdam ve diger 6énemli sorunlar yerine fiyat
istikrarina neredeyse bir fetis diizeyinde odaklanmasi enflasyonun diisiiriilmesindeki en 6nemli
nedendir. Bu baglamda, Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank, ECB) uygulamalar1
bu vizyonu giizel bir sekilde yansitmaktadir 8. Amerikan Merkez Bankas: (FED), resmi olarak
fiyat istikrari, biiytime ve istihdam diizeyinden sorumluyken, Avrupa Merkez Bankas1® resmi
olarak sadece fiyat istikrarindan sorumludur '°. Enflasyon hedefine siki siki sarilan Avrupa
Merkez Bankasi, krizin artik kendini belli ettigi ve ekonomide daralmanin gézle gortldagii
2008 yilinda yiikselen petrol fiyatlarinin enflasyonist bask: yaratabilecegi gerekgesiyle faiz
artirimina gitmesi, enflasyon takintisinin somut bir 6rnegini olusturmaktadir ''. Bankanin bu

7 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2001), Vega ve Winkelried (2005), IMF (2005), Kara (2006),
Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007), Gosselin (2007), Lin ve Ye (2008), Roger (2009), Akyazi ve Ekinci (2008, 2009),
Ganioglu (2010), Ermisoglu (2013), Banerjee, Cecchetti ve Hofmann (2013), Oztiirk, Sézdemir ve Ulger (2014),
Schmidt-Hebbel ve Carrasco (2016), igdeli ve Sever (2016).

8  Fitoussi, J. P, Saraceno, F. (2010). Inequality And Macroeconomic Performance, OFCE - Centre de recherche en
économie de Sciences, No. 2010/13, s.13-14.

9  Avrupa Merkez Bankasi, Euro kullanan on dokuz tilkeyi kapsamaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bakiniz, https://www.
ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/gove/html/index.en.html, (Erisim Tarihi: 17.08.2016).

10 Stiglitz, J. E. (2016). Esitsizligin Bedeli: Bugiiniin Béliinmiis Toplumu Gelecegimizi Nasil Tehlikeye Atiyor?, (Cev. O.
Isler), Tletisim Yayinlari, Istanbul, 5.333

11 Mangir, E, Ertem, C. (2016). Alternatif Para Politikas1 Stratejisi Olarak Nominal GSYH Hedeflemesi: Karsilagtirmali

580



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 39 « Sayi: 11+ Aralik 2017, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 577-600

politika yaklagimina kars1, Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) eski bagkan1 Mervyn
King bankayi sert bir sekilde elestirerek uygulamay: ‘enflasyon deliligi’(inflation nutter) olarak
adlandirmigtir 2.

3. Ana Akim Merkez Bankacihgi Uygulamalarinin Diger Amagclar Uzerindeki Etkileri

Enflasyon hedeflemesi, uygulandig: iilkelerde enflasyon oranlarinda kayda deger iyilesmeler
yaratmasina ragmen, ikincil 6nem seviyesinde goriilen diger iktisadi hedefler i¢cin durum ilki
kadar acik degildir. Ana akim bir yaklagim olan enflasyon hedeflemesinde teorik beklenti fiyat
istikrarinin finansal sektor bilangolarindaki iyilesmeyle finansal istikrar1 da gozetecegi ve garanti
edecegi seklindeydi 3. Fakat bu beklentinin aksine Biiylik Buhrandan bu yana yasanan en ciddi
ekonomik kriz, enflasyonun diisiik ve istikrarli oldugu bir konjonktiirde patlak vermistir. Finansal
sektordeki denetim ve diizenleme eksiklikleri finansal kuruluslarin yiiksek kaldirag 4 oranlariyla
calismasina neden olmus, boylece fiyat istikrarinin saglanmis olmasina ragmen finansal sistem
giderek kirilganlasmis ve en nihayetinde kriz patlak vermistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde politika faizi, enflasyonun gidisati ve ekonominin
¢ikt1 agig1 dikkate alinarak belirlenir. Bagka bir deyisle merkez bankalar1 ¢ok kisa vadeli
faiz oranini belirlerken iktisadi biiyiimeyi de bir parametre olarak amag fonksiyonlarina
déhil etmektedirler 5. Tablo 2, se¢ilmis iilkelerin, 1990-2000 ve 2000-2014 doénemlerinde
ortalama yillik biiyiime oranlarini gostermektedir. Goriildigii tizere, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ilk olarak uygulanmaya basladigi 1990-2000 doéneminde istenilen diizeyde
olmayan biiyiime oranlari, 2000-2014 doneminde daha da azalmistir. 2008 yilinda patlak veren
Kiiresel Kriz, 6zellikle krizin merkez iissii konumundaki gelismis iilkelerin ¢ogunda uzunca
bir dénem biiyiimenin negatif bir seviyede seyretmesine neden olmustur. Bu nedenle, 2000-
2014 doéneminin ortalama yillik bitylime oranlar1 oldukg¢a diigitk bir diizeyde kalmistir. Kriz
sonrasinda, bir¢ok gelismis tilke merkez bankasi para politikalarinda geleneksel yontemlerle
birlikte geleneksel olmayan para politikas1 araglarini ' da kullanmasina ragmen biiyiime
oranlar1 hala ¢ok disiik seviyededir 1.

Bir Analiz, Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1:31, 5.174

12 A. Walker, “Inflation targeting is 25 years old, but has it worked?”, http://www.bbc.com/news/31559074 , 2016,
(Erisim Tarihi : 24.11.2016).

13 Bernanke, B., Gertler, M. (2001). Should Central Banks Respond to Movements in Asset Prices?, American
Economic Review, Vol. 91, Papers and Proceedings, s.257.

14  Kaldirag orani, banka gibi finansal kuruluslarin toplam varliklarinin 6z kaynaga orani olarak tanimlanur.

15 Merkez Bankalarinin faiz karar1 alirken enflasyon orani gostergeleriyle birlikte fiili tiretim ve potansiyel tiretim
arasindaki farki da dikkate almasi ‘esnek enflasyon hedeflemesi’ olarak isimlendirilmektedir.

16 Merkez bankalari, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranimi kullanir. Aktarim mekanizmasinin iyi
calismadigr durumlarda kisa vadeli faiz oraniyla birlikte; miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhidi,
teminat ¢esitlendirme, zorunlu karsilik uygulamasi ve faiz koridoru uygulamas: gibi geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 kullanilir (Vural, 2013: 20)

17 2010 ve 2015 yillar1 arasinda gelismis tilkelerin ortalama biiytime performanslar: sirasiyla %3.1, 1.7, 1.2, 1.2, 1.8,
1.9dur. Bakiniz: IMF Word Economic Outlook, April 2016.
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Tablo 2. Segilmis Ulkelerde Ortalama GSYH Artis Oranlar: (%) 1$

BUYUME ORANLARI BUYUME ORANLARI
ULKELER 1990-2000 2000-2014 ULKELER 1990-2000 2000-2014
Diinya 2.8 29 Arjantin 43 5.0
ABD 3.6 1.6 Brezilya 2.8 3.4
Almanya 1.7 1.1 Cek Cumbhuriyeti 1.4 2.6
Avustralya 3.6 3.0 Endonezya 4.2 5.5
Finlandiya 2.9 13 Gana 4.3 6.9
Fransa 2.0 11 Giiney Afrika 2.1 33
Giiney Kore 6.2 4.0 Israil 5.7 3.7
Ingiltere 2.7 14 Kolombiya 2.8 4.6
Ispanya 2.7 12 Meksika 3.3 2.3
Isvec 2.3 1.9 Peru 45 6.0
Italya 1.6 -0.1 Polonya 47 4.0
Japonya 1.0 0.7 Sirbistan 0.7 3.4
Kanada 3.0 1.9 Slovakya 4.5 44
Rusya 47 43 sili 6.6 42
Yeni Zelanda 3.4 2.2 Tiirkiye 3.9 4.5

Kaynak: The World Bank, World Development Indicators

Gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerde ise biiylime rakamlari ¢ok daha iyi gériinmektedir.
Bilyiime rakamlarinda saglanan bu bagarinin en 6nemli nedeni, uluslararasi iktisadi konjonktiiriin
bu iilkeler i¢in bir hayli uygun olmasidir °. Ozellikle, 2000’lerin baginda dot.com balonunun
patlamasinin ardindan, geligmis {ilkelerdeki yavaslama merkez bankalarmin faiz oranlarini
agagiya cekmesi ve genisleyici politikalar uygulamasi sonucu 6nemli seviyede likidite artigina
neden olmustur . Bu donemde merkez iilkelerde daha diisiik seviyede tutulan faiz oranlari,
uluslararasi sermayenin gelismekte olan ve yiikselen ekonomilere akmasina neden olmustur.
Dolayisiyla, kredi genislemesinin sagladigi finansman kosullarindaki iyilesme, gelismekte
olan tilkelerin bircogunda GSYH artislarini beraberinde getirmis, fakat bahsedilen finansman
kosullarinin fazlaca uluslararasi konjonktiire bagli olmasi nedeniyle siirdiiriilebilir olmamis ve
ozellikle bor¢-gelir oranini yiikseltip varlik fiyatlarinda balon yaratarak kirilganlig: artirmigtir.

Biiytime oranlarinin gelismis tilkelerde uzun siiredir disiik seyretmesi ve gelismekte olan tilkelerde
bitytime degiskenliginin yiiksek olusunun nedenleri, konuyu daha kapsamli bir sekilde analiz etmeyi
gerekli kilmaktadir. Bu baglamda, Marksist iktisat yazininin diinyadaki durgunluk egiliminin
aciklanmast konusuna 6zel bir 6nem verdigi goriilmektedir. Ornegin Paul Sweezy, Petrol Krizinin

18 Tabloda italik sekilde gosterilen iilkeler, dogrudan enflasyon hedeflemesi uygulamasa da FED ve Bank of Japon,
amag fonksiyonlarinda tipki enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi politika faizini, enflasyon ve ¢ikt1 agigini temel
alarak belirlemektedir. Benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB), kamuoyuna nominal bir ¢ipa ilan etmedigi
igin resmi olarak beyan etmese de fiilen enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir. Rusya ise, 2015 yilinda enflasyon
hedeflemesine gegmistir.

19 Benlialper, A., Cémert, H. (2015). Central Banking in Developing Countries After The Crisis: What Has Changed?,
Political Economy Research Institute Umass, Working Paper Series, Number.395, August, s.2.

20 Uzar, U. (2017). Post Keynesyen Iktisat, Ana Akim Iktisada Alternatif Olabilir mi? 2008 Krizi Baglaminda Bir
Degerlendirme, Marmara Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 39, Say1 1, 5.288.
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ardindan baglayan dénemin, ti¢ 6zellik tarafindan karakterize edildigini vurgulamaktadir 2. Bu
ozellikler, bitytime hizinin yavaslamasi, tekelci egilimlerin tiim diinya tizerinde etkisini artirmasi
ve sermaye birikiminin artan 6l¢iide finansal piyasalardan saglanmasidir. S6z konusu egilimlerden
tekellesme ve sermaye birikiminin finansal piyasalara kaymasi; karlilig: artirmakta, uzun dénemli
yatirimlar1 azaltmakta ve dolayisiyla sermaye birikiminin basat unsuru olan iktisadi biytimenin
yavaslamasina neden olmaktadir 2. Foster ve Magdoff (2008), basta ABD ekonomisi 6zelinde
olmak iizere, 1950-1960 déneminin birtakim tarihsel faktorler 2 {izerinden karakterize edildigini,
bu faktorlerin 1970°li yillarin basiyla birlikte ortadan kalkmasiyla bityiimenin yavagladigi ve
istthdamin azaldigini belirtmis ve ayrica bu durumun siireklilik arz ettigini vurgulamugtir.

Tablo 3. Keynesyen ve Neo-liberal Yillarda Diinya Ekonomisinde GSYH Artis Oranlari (%)

Dénem Yillik Ortalama Biiyiime Oram
Keynesyen Altin Cag (1961-1975) 52
Neo-liberal Donem (1980-2015) 2,9

Kaynak: Esiyok, 2016: 642

Tablo 3, diinya ekonomisinin yillik ortalama biiyiime oranlarini, Keynesyen ve neo-liberal donemler
i¢in kargilastirmaktadir. 1961-1975 yillarini kapsayan Keynesyen donemde yillik ortalama bityiime
orani % 5,2 iken, 1980-2015 neo-liberal dénemde ise bu oran % 2,9 olarak gerceklesmistir. Veriler,
Sweezy (1997) ve Foster ve Magdoft (2008)’un, 1970’li y1llarla birlikte, diinya ekonomisinin bityiime
oraninin ge¢mis donemlere gore gesitli dinamikler nedeniyle azaldig: hipotezini dogrulamaktadir.

Kiiresel Krizle birlikte, enflasyon hedeflemesine yoneltilen bir diger 6nemli elestiri, istihdam
diizeyinin arzu edilen seviyeye getirilememesi noktasindadir. Tablo 4, secilmis iilkelerde issizlik
oranlarini gostermektedir. Goriilecegi tizere, Almanya ve Japonya disinda tiim gelismis tilkelerde
igsizlik oran1 bir hayli yiiksek seviyelerdedir. ABDde kriz 6ncesi issizlik oran1 %4,5 iken, kriz sonrasi
yillarda bu oran hizla artarak 2009 yilinda %10 seviyesine yaklasmustir. FED’in kriz sonras: kisa
vadeli faiz oranlarini ¢ok diisiik seviyelerde tutmasi ve uyguladigi parasal genisleme politikalar:
igsizlik tizerinde olumlu etkiler yaratmasina ragmen, 2015 yilindaki igsizlik orani hala kriz éncesi
seviyenin iizerindedir. Ingilterede ise, issizlik oranlar1 krizle birlikte artis gostermis, fakat 2015 yili
itibariyle kriz 6ncesi seviyeye ¢ekilmistir. Avrupa Bolgesinde ise krizle birlikte ylikselmeye baslayan
igsizlik oranlari, giderek ekonomik ve siyasal istikrari tehlikeye sokacak diizeylere ulasmustir.

21 Sweezy, P. (1997). More (or less) on Globalization, Monthly Review, Vol.49, Issue.4, September,s.1-5.

22 Sweezy, 1997, s.1-5.

23 Bu faktorlerden bazilari, ABDde gergeklesen ikinci biiyiik otomobillesme dalgasiyla birlikte bu sektorii besleyen
diger sektorlerin gelismesi, II. Diinya Savasinin ardindan Almanya ve Japonya ekonomilerinin yeniden insas,
silahlanma yaris1 ve reklamcilik sektoriiniin gelismesiyle satiglarin artmasidir.

24 J. Foster, B., Magdoff, E (2008). Financial Implosion and Stagnation Back to the Real Economy, Monthly Review,
Vol.60, Issue 7, December, s.16-17. Ayrica, Foster ve Magdoff, bu ¢aligmasinda, ABD i¢in 1930’lardan baslayarak, on
yili kapsayan yillik ortalama bitytime oranlarini vermistir. Bu oranlar, 1960’lar igin %4,4, 1970’ler igin %3,3, 1980 ve
1990’lar igin %3,1 ve 2000-2007 donemi igin %2,6dur.

25  Esiyok, A. B. (2016). Keynesyen “Altin Gag” dan Neoliberal “Orta Gag” a: Geriye Ne Kaldi?, Iktisat ve Toplum
Dergisi, Aralik, Say1 74, 5.64
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Ozellikle, Avrupa borg krizinden en fazla etkilenen iilkelerden olan Ispanya, italya, Yunanistan
ve Irlandada isgiiciiniin 6nemli bir kismi tiretimden kopmustur. Stiphesiz, bu iilkelerde vuku
bulan yiiksek issizlik oranlarinda, IMF ve Avrupa Merkez Bankasrnin kemer stkma ve kati anti
enflasyonist politikalarin 6nemli etkisinin oldugunu da sdylemek miimkiindiir.

Tablo 4. Secilmis Ulkelerde Issizlik Oranlari (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ABD 4,62 4,62 5,78 9,27 9,62 8,95 8,07 7,38 6,17 5,30
Almanya 10,25 [8,66 7,53 7,74 6,97 5,83 5,38 5,23 4,98 4,62
Avustralya 4,79 4,38 4,2 5,56 5,21 5,08 5,22 5,66 6,07 6,06
Brezilya 10,03 [9,35 7,93 8,11 6,76 5,98 5,52 5,40 4,85 -
Cin 4,0 3,79 4,40 4,40 4,19 4,30 4,5 4,6 4,69 -
Euro Bolgesi 8,25 7,38 7,44 9,48 10,06 10,12 11,29 11,93 |1L,60 10,84
Fransa 8,45 7,66 7,06 8,74 8,87 8,81 9,39 9,89 10,29 110,35
Ingiltere 5,35 5,26 5,61 7,54 7,79 8,04 7,89 7,53 6,11 5,30
irlanda 4,41 4,67 6,40 12,01 13,85 |14,62 |14,67 13,05 |11,26 940
Ispanya 8,45 8,23 11,24 117,86 19,86 |21,39  |24,79 26,09 24,44 22,6
Israil 8,40 7,32 6,10 7,54 6,64 5,60 6,85 6,21 5,91 5,24
Italya 6,78 6,08 6,72 7,79 8,36 8,35 10,65 12,15 [12,68 |11,89
Japonya 4,14 3,84 3,99 5,07 5,05 4,58 4,35 4,03 3,59 3,38
Kanada 6,33 6,05 6,14 8,35 8,06 7,53 7,29 7,08 6,91 6,91
Kolombiya - 11,22 11,28 [12,08 [11,84 [10,89 10,43 |9,71 9,17 8,96
Slovakya 13,37 [1L,14 [9,51 12,02 14,38 [13,62 [13,96 14,22 |13,18 [11,48
Sili 7,80 7,13 7,79 9,68 8,15 7,13 6,43 5,93 6,39 6,21
Yunanistan 9,01 8,40 7,76 9,62 12,72 |17,87 24,44 27,47 26449 [24,90
Hindistan 4,30 3,70 4,09 3,90 3,5 3,5 3,59 3,59 3,59 -
Kaynak: OECD ve The World Bank Database

Gelismekte olan tilkelere bakildiginda, benzer bir tablo ortaya ¢ikmakla birlikte, baz: iilkelerde issizlik
oranlarinin 6nemli seviyede azaldig1 goriilmektedir. Gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki bagimsiz
merkez bankalarinin istthdami arttirma konusundaki basarisizligina ragmen, daha az bagimsizhigi
olan merkez bankalarina sahip Cin, Hindistan ve Brezilya gibi {ilkeler daha basarili bir performans
gostermektedir 2. Yukaridaki verilere bakildiginda her ii¢ tilkenin de istthdam konusunda iyi bir sinav
verdigi goriilmektedir. Nitekim Brezilyada issizlik oran1 2006 yilinda %10 seviyelerindeyken, 2014
sonu itibariyle bu oran %4,85¢ kadar diigmiistiir. Cin ve Hindistanda ise, igsizlik oranlar1 sirasiyla %5
ve %4tin altinda seyretmektedir. Bu basarinin altinda, her ti¢ tilkede de uygulanan sermaye kontrolleri
ve merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesini kati bir sekilde uygulamayip diger iktisadi hedefleri
de merkeze alarak politika gelistirmesinin yattig belirtilmektedir ”.

Para politikasi performansinin zayif oldugu bir diger konu da son yillarda oldukea dikkat ¢ekici
bir noktaya gelen gelir dagilimindaki bozulmadir. Ana akim iktisat teorisi, para politikalarimin
gelir dagilimi tizerindeki etkisinin oldukea sinirl oldugunu iddia etmesine ragmen, Uluslararasi
Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements, BIS) uzmanlarinin yaptigi bir

26  Stiglitz, 2016, 5.327.
27  Stiglitz, 2016, 5.327.
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caligma, Kiiresel Kriz sonras1 uygulanan genisleyici politikalarin gelir dagilimini bozdugunu
gostermektedir 2. Bu ¢aligmaya gore, merkez bankalari bilan¢olarindaki finansal varlik hacmini
arttirmasi varlik fiyatlarini yiikselterek, varlik sahipleri lehine gelir dagilimini bozmaktadur.

Sekil 1, ileri derecede merkez bankasi bagimsizligina sahip olan® yedi gelismis OECD iilkesinin Gini
katsayilarini * gostermektedir. 1975-2010 dénemini kapsayan verilere bakildiginda, Fransa disginda
diger tiim iilkeler icin gelir dagiliminin giderek bozuldugu goriilmektedir. Ozellikle diinyanin en
giiclil ve zengin {ilkesi pozisyonunda olan ABD igin Gini verileri bir hayli ilgi ¢ekicidir. Goriildiigii
tizere Gini katsayis1 1975den beri artis egiliminde olup 2010 yili itibariyle 0,40’a dayanmustir.

Finansal birikim siirecini 6nceleyen para politikalarinin uygulandigi bu dénemde, finansal
sektoriin genislemesi ve bu siirece bagh olarak yasanan istihdam kayiplar: ve gesitli finansal
araglarla hanehalki gelirlerinin hizla finansal kurumlara aktarilmasi gelir dagilimini giderek daha
kotii bir hale getirmistir3'. Ayrica, merkez bankasi uygulamalarinin gesitli yollarla gelir dagilimini
etkiledigi bir gercektir. Verilere bakildiginda, merkez bankalarinin uyguladig: politikalarin gelir
dagilimi tizerindeki etkilerinin fazlaca 6nemsenmedigi ve dikkate alinmadig1 séylenebilir. Bunun
yanu sira, gelir dagilimdaki kétiillesmeye karsin ana akim merkez bankaciligi bu sorunu sinirlar
disinda kabul ederek herhangi bir politika gelistirmemektedir.

Sekil 1. Segilmis Ulkelerde Gini Katsayilari (1975-2010)

Canada —_— =— —  France —_——— - Germany
-— == == |taly Japan

—=United Kingdom United States
Gin t:nznefﬂ::lu:nl of income inequality
0.5+
0.50 |
0.46 |
0.42 |
0.38 |

w

018 I i 1 1 N 1 L
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Kaynak: OECD, Divided We Stand: Why Inequality Keeps Rising, 2011.

28 Domanski, D., ve digerleri (2016). Wealth Inequality and Monetary Policy, BIS Ouarterly Review, March, s.45.

29  Cukierman, A. ve digerleri (1992). Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on Policy Outcomes,
The World Bank Economic Review, Vol.6, No:3, s.380.

30 Gini katsayzsy, tilkelerde toplam gelirin dagiliminin esit olup olmadigini gosteren bir 6lgudiir. 0-1 arasinda deger
alan gini katsayisi, 0a yaklastik¢a gelir dagiliminin diizeldigini, 1%e yaklastik¢a da bozuldugunu gosterir.

31  Yilmaz, A., Ugak, A. (2012). Diinya Ekonomisinde Finansallagma Siirecinin Elestirel Bir Degerlendirmesi, Marmara
Universitesi [IBF Dergisi, Cilt XXXIII, Say1 II, 5.76-77.
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Ozetle, temel odak noktasi diisiik enflasyon olan ana akim merkez bankaciligi uygulamalari fiyat
istikrarini saglamay1 basarirken, bitytime, istihdam ve boliistim gibi konularda ayni performansi
gosterememistir. Finansal piyasalar: 6nceleyen modern para politikas: uygulamalari, kaginilmaz
olarak smiflar arasindaki bolistim iliskilerini de siddetli bir bicimde etkilemektedir.

4. Kokleri Gegcmise Dayanan Yeni Bir Oneri: Kalkinmaci Merkez Bankaciligi ve
Uygulama Ornekleri

2008 Kiiresel Kriziyle birlikte, cercevesi neo-liberal yaklagim tarafindan cizilen ana akim
politikalar daha yiiksek sesle elestirilmeye baglanmistir. Daha da 6nemlisi, bu elestirilerin mevcut
paradigma icinde yer alan ana akim iktisatcilar tarafindan yapiliyor olmasidir. Ozellikle iktisat
politikalarinin yapiminda 6ncii pozisyonda olan IMF ve BIS gibi uluslararas1 kuruluslar, kriz
sonrasinda ana akim politikalarin 6zelestirisini yaparak, almacak yeni 6nlemler hakkinda radikal
sayilabilecek politika onermeleri gelistirmistir 2. Ornegin IMF'nin bag ekonomistlerinden biri
olan #inlil iktisat¢1 Olivier Blanchard, merkez bankalarina yiiklenen bu dar gerceveyi elestirmis
ve karmasik iktisadi hedeflerin ¢6ztimiine yonelik neler yapilabilecegi hususundaki problemlerin

¢oztimlenmesi gerektigini vurgulamigtir .

Kalkimmaci bankacilik anlayisi; merkez bankas: bagimsizligi, enflasyon hedeflemesi ve politika
faizi tizerinden sekillenen ana akim anlayigin glinimiiziin iktisadi 6nceliklerini gérmezden
geldigini vurgulayarak, merkez bankalarinin iktisadi konular iizerinde daha etkin ve kapsamli
bir sekilde rol iistlenebilecegini belirtmektedir. Kalkinmanin bir aktorii olan merkez bankalari,
stirdiiriilebilir biiytime ve tam istihdamin basarilmasi, finansal istikrarin saglanmasi, verimli
yatirimlarin artirilmast, kredi tahsisi ve faiz orani farklilastirmasi gibi dogrudan araglar vasitasiyla
sanayilesme politikalarinin desteklenmesi gibi konularda kilit bir konumdadir 3.

Tarihsel olarak merkez bankaciliginin evrimine bakildiginda, kalkinmaci merkez bankacilig
yaklagiminin iilkelerin kalkinma deneyimlerinde 6nemli rol oynadig1 goriilmektedir. Ozellikle
1929 Krizi ve Ikinci Diinya Savagt merkez bankaciligi icin 6nemli dénemeglerdir. Bu siiregte
merkez bankalarinin gelismis {ilkelerde makro iktisadi performansi, gelismekte olan iilkelerde
ise kalkinmay1 6nceledigi bilinmektedir. Bu baglamda, Giiney Kore, Tayvan, Hindistan ve Cin
kalkinmaci merkez bankasi anlayisindan yararlanarak sanayilesme, teknoloji kullanimi ve kisi
bast milli hasila artis1 gibi iktisadi kategorilerde 6nemli ilerlemeler kaydetmistir 3. Ayni vurgu
Alice Amsden tarafindan da yapilmaktadir. Ikinci Diinya Savagi sonrasi belli bir imalat tabani
olan Dogu Asya iilkelerinin, orta ve uzun vadeli finansman yontemleriyle hizlica sanayilestigi
ve ileri teknoloji kullanabilir yetkinlige ulastig1 belirtilmektedir . Bunlarin yani sira, Fransa,

32 Epstein, 2013, 5.274.
33 Blanchard, O. (2011). Monetary Policy in the Wake of the Crisis, IMF Macro Conference, https://www.imf.org/
external/np/seminars/eng/2011/res/pdf/OB2 presentation.pdf, (Erisim Tarihi: 27.02.2017), s.1.

34 Epstein, 2013, 5.276.
35 Epstein, 2013, 5.275-277.
36 Amsden, A. H. (2001). The Rise of “The Rest”: Challenges to the West from Late-Industrializing Economies, Oxford,
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Italya ve Belgika gibi Kita Avrupa iilkelerinde merkez bankalari gesitli tekniklerle imalat sanayiini
desteklemis ve oncelikli sektorlere kredi ayricalig taninmuistir. Ayrica, diinyanin en 6nemli merkez
bankalarindan olan Amerika ve Ingiltere Merkez Bankalari, iilkelerinde finansal sektoriiniin reel
yatirimlarin artirilmasini desteklemesi hususunda 6nemli gorevler tistlenmislerdir 3.

Benzer sekilde 1950 ve 1970’lerin Tiirkiyesinde, TCMB reeskont araciligryla orta ve uzun vadeli krediler
acarak biiyiime ve kalkinmanin finansmaninda kritik bir rol oynamistir *. Merkez bankaciliginin
tarihsel gorevindeki bu kirllma, 20.yiizyilin son ¢eyreginden bu yana iktisadi, sosyal ve siyasal alanlar1
etkileyen neo-liberal paradigmadan bagimsiz degildir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda,
ekonomik bitylimenin ve istikrarin stirdiiriilmesinde merkez bankasi bagimsizligi ve enflasyon
hedeflemesi olmazsa olmaz kosullar olarak sunulmustur. Bu nedenle 1970’lerin sonundan itibaren
kalkinmaci merkez bankaciligi uygulamalari terk edilmeye baglanmigtir.

20. ylzyilda az gelismis iilke statiisiinden gelismis iilke statiisiine gecen tek iilke olan Giiney
Kore, kalkinmaci finans politikalar1 baglaminda 6zel bir 6nem arz etmektedir. Devletin
6nemli bir aktor oldugu bu siiregte, liberal politikalarin aksine agir sanayi, otomotiv, elektrik-
elektronik ve bilisim sektorlerin gelismesinin temelleri 6nemli tesvik politikalariyla birlikte
atilmistir. Hitkiimet ve merkez bankasmin yon verdigi 1960’1 ve 1970’li yillarda olusturulan
finansal sistem, kalkinmanin gerceklestirilmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Olusturulan
bu devlet kontrolli sistem, 6zel ve resmi yabanci sermaye yatirimlarinin devlet kontroliinde
saglanmasini, ihracat kredi programlarini, faiz orani reformunu, selektif kredi politikalarini
ve devlet fonlarini kapsamaktadir *. 1960’11 yillarda tasarruf oran: bir hayli diisiik olan Giiney
Korede, faiz reformuyla birlikte mevduat faizleri yiikseltilerek tasarruf oranlarinin artirilmasi
amaglanmstir. Diger yandan ihracat, tarim ve katma degeri yiiksek tiretim sektorlerinde devlet
denetimli bankalar araciligiyla faiz oranlari olduk¢a diisiik bir seviyeye ¢ekilerek kredi tahsisi
saglanmustir. Genel kredi faiz oranlar1 %26 seviyesindeyken, ihracat kredilerinde faiz oranlar1
%6,5a ¢ekilmistir 4. Siibvanse edilmis bu kredilerin tahsisinde merkez bankas1 6nemli bir rol
istlenmistir. Bu cergevede sermaye girislerinde devlet gozetimi aktif bir sekilde kullanilmis, faiz
oranlari farklilastirilmag, spesifik alanlara 6zel kredi tahsisi saglanmis, hitkiimet fonlar1 devreye
sokulmus, merkez bankas: kaynaklar1 kalkinma siirecinde aktif olarak kullanilmis ve kalkinma
stireci finansal bask: yaklasiminin teorik ¢ercevesinin aksine gerceklestirilmigtir 4!,

Oxford University Press.

37 Dafe, E, Volz, U. (2015). Financing Global Development: The Role of Central Banks, German Development
Institute, Briefing Paper, s.2; U. Uzar, U,, Basoglu, A. (2017). Merkez Bankaciligi Ve Yeni Arayislar: Nominal
GSYH Hedeflemesi ve Kalkinmaci Merkez Bankacilig1 Tartigmalari, Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (13), 5.127.

38 TCMB (2011). Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, (http:// www.tcmb.gov.tr /wps/wcm/
connect/ a717854¢-6020 — 4da5-981f - e376516b6fe2 / Dunden_Bugune TCMB2011 .pdf?MOD=AJPERES, (Erisim
Tarihi: 20.06.2017), 5.6-9; Keyder, N., Ertunga, E. I. (2012). Para: Teori-Politika-Uygulama, Segkin Yayincilik, s.88;

39 Kim, J-K,, Lee, C-H (2008). The Political Economy of Government, Financial System, And The Chaebols Before And
After The 1997 Financial Crisis in Korea, CCAS Working Paper, No:11, 5.6-10.

40 Chang, H. J., Grabel, I. (2005). Kalkinma Yeniden: Alternatif fktisat Politikalar1 El Kitabr, (Cev. E. Ozgelik), Imge
Kitabevi, Ankara, s.105; Kim ve Lee, 2008, s.8.

41  Finansal kisitlarin kaldirilmasinin ve finansal derinlesmenin teorik temelleri, McKinnon (1973) ve Shaw (1973)1in
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Yakin ge¢miste ana akim merkez bankaciliginin sinirlari digina ¢ikarak kalkinmaci bir yon
belirleyen {ilkelerden birisi Arjantin olmustur. Arjantin hiikiimeti 2012 yiinin Mart ayinda
yeni merkez bankasi yasasini onaylamistir. Bu yasa degisikligi ile birlikte Arjantin Merkez
Bankas: kalkinmaci paradigmanin bazi kilit hedeflerini uygulamaya baslamistir. Bu gercevede,
Arjantin Merkez Bankas: parasal ve finansal istikrari, ekonomik kalkinmayz, istihdami ve sosyal
adaleti, cesitlenen arag seti vasitasiyla es anli saglamaya ¢alisacagini taahhiit etmistir 2. Bu yasa
degisikligiyle birlikte, Arjantin Merkez Bankasi, uzun dénemli, verimliligi yiiksek yatirimlari
finanse edecek bankalara fon saglama yetkisini elde etmistir. Bu yetkiyle birlikte finansman
olanaklarina erigimi dahakisitli olan KOBI'ler ve tarimsal iireticilere yatirimlarini biiyiitme olanag:
saglanarak, uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme kabiliyeti kazandirilmaya c¢aligilmistir 43,
Ayrica Merkez Bankasi, banka subelerinin kentsel ve kirsal alanlarda giderek yayginlagsmasi igin
gerekli tegvikleri saglamis ve finansal diglamayi olabildigince azaltmaya ¢aligmugtir 4.

Arjantine benzer bir sekilde Bangladeste de merkez bankasi yasasi, 2009 yilindan itibaren
kalkinmaci hedefleri kapsayacak sekilde genisletilmistir 4. Bu yasa ¢ergevesinde Banglades
Merkez Bankasi parasal ve finansal istikrarin saglanmasinin yani sira ulusal iretimin artirilmasi,
istihdam diizeyinin ytikseltilmesi ve iilkedeki verimli kaynaklarinin akiskanlig: gibi kalkinmaci
hedefleri kapsayacak sekilde amag fonksiyonunu genisletmistir 4.

Banglades Merkez Bankasi, kapsayici ekonomik biiytimeyi 47 ve diger kalkinmaci amaglari
saglamak icin, oncelikle finansal hizmet agini iilkenin biiyiik bir kismina yaymay1 amaglamigtir.
Ozellikle 6zel bankalar ve finansal kuruluslar bu siiregte énemli roller oynamistir. Merkez
bankasinin dogrudan ydnlendirmesiyle hanehalki, KOBI'ler ve siftciler bu kuruluslardan
stibvanse edilmis faiz oranlariyla kredi alarak yatirimlarini ve kapasiteleri artirma olanag elde
etmiglerdir. Bu dogrultuda finansal alandan diglanan niifusun biyiik bir kisminin finansal
hizmetlerden yararlanmasi saglanmistir. Bu baglamda, Banglades Merkez Bankasrnin, teknoloji
kullanimini tesvik ederek mobil ve internet bankaciligini yayginlastirmas: finansal icerilmeye
katki sunmugtur 4.

finansal baski (financial repression) yaklasimi gergevesinde olusturulmustur. Finansal baski yaklasimina gore,
finansal piyasalara yapilan miidahaleler, faiz oranlarini baskilayarak reel faiz oranlarinin diiymesine neden olacaktr.
Reel faiz oranlarmin diisiik seviyelere ¢ekilmesi, bireylerin tasarruflarini azaltarak, yatirimlarin finansmanini
kisitlayacaktir.

42 BCRA, Charter of the Central Bank of the Argentine Republic (BCRA Law), http:/www.bcra.gov.ar/Pdfs/
Institucional/CartaOrganica2012_i.pdf, (Erisim Tarihi : 25.2.2017).

43 Unay, S. (2015). Tiirkiyenin “Kalkinmaci Merkez Bankas1” Thtiyact, SETA Perspektif, Say1. 89, Subat, http:/file.setav.
org/Files/Pdf/20150213000112_89 perspektif s unay.pdf, (Erisim Tarihi: 08.09.2016), s.5.

44  Epstein, 2013, 5.280

45 Bangladesh Bank (2012a). Developmental Central Banking in Bangladesh, Recent Reforms and Achievements
(2009-2012), Bangladesh Bank, Dhaka, www.bangla-desh-bank.org/pub/special/dcbbd.pdf, (Erisim Tarihi :
06.07.2016), s.4.

46 Bangladesh Bank(2012b). Recent Reform Initiatives, Special Report, Bangladesh Bank, Dhaka, https://www.bb.org.
bd/pub/special/14062012.pdf , (Erisim Tarihi: 10.07.2016),

47  Kapsayia biiyiime, ekonomik biiyiimenin topluma yayilmasini ve adil bir kalkinma siirecini ifade etmektedir
(Kurian, 2008: 340).

48 Rahman, A. (2015). Stability Outcomes of Bangladesh Banks Developmental Central Banking Initiatives, BDI
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Finansal icerme ve finansal katilimin yiikseltilmesi, kalkinmaci merkez bankacilig literatiiriinde
siklikla vurgulanmasina ragmen, belirtilmesi gereken énemli bir unsurda bu stratejilerin viicut
bulmus hali olan mikrofinansin yaklasik kirk y1la erisen seriiveninin oldukea basarisiz olmasidir .
Kar amaci giitmeyen veya ¢ok diigiik diizeylerde kar amaglayan bir sektor olarak tanitilan
mikrofinans sektori, finansal olanaklara ve hizmetlere yeterli 6l¢iide ulagsamayan yoksul ve diigiik
gelirli kigilerin mikro girisimciligi icin olusturulan ve bu gercevede yoksullugun azaltilmasini
amaglayan bir finansman bi¢imidir. Diinya Bankas: gibi ulus tistii kurumlarinda destegini alan
mikrofinans politikalar1 gelismekte olan iilkelerde istihdam saglama ve gelir yaratiminda kapsamli
bir bagar1 saglayamamigtir. Ozellikle denetim ve diizenleme mekanizmalarinin yetersizligi, faiz
oranlarinin giderek yiikselmesi, {iretimden ziyade tiiketimi finanse etmesi ve hanehalkini giderek
finansallastirarak borglandirmast mikrofinans uygulamalarini oldukga basarisiz kilmistir.

Banglades Merkez Bankasi kapsamli reformlar aracilifiyla sosyal alanda da birgok farklilik
yaratmigtir. KOBI'lerin artan bir hizla biiyiiyerek uluslararasi rekabete agilmasini saglama ve
imalat sanayiinin oncelikli desteklenmesini amaglayan hedefler silsilesi, kadin girisimciligini
destekleme ve cevreci projelerinin kredi tahsisi (yesil bankacilik) ve diger dogrudan yontemlerle
tesvik edilmesini de kapsamaktadir *°.

Tablo 5. Banglades: Secilmis Ekonomik Gostergeler

Gostergeler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
GSYH Artig Oran1 | 6,7 7,1 6,0 51 5,6 6,5 6,5 6,0 6,1 6,5
Enflasyon (%) 7,2 7,2 9,9 6,7 7,3 8,8 8,7 6,8 7,4 6,4
1§sizlik (%) 2,5 2,5 2,5 51 51 5,0 5,0 5,0 5,0 49
GSYH’nin %’si olarak

Biitce Acig 2,8 2,8 4,6 3,1 2,8 3,6 32 33 3,1 4,7
Kamu Borcu 40,2 38,6 37,1 35,9 32,3 32,4 31,8 30,0 29,1 27,3
Cari Islemler D. 1,2 1,2 0,8 2,4 3,2 -1,3 -0,3 1,6 0,8 -0,8
Yatirimlar 26,1 26,2 26,2 26,2 26,3 27,4 28,3 28,4 28,6 29,0
Tasarruf Orani 21,4 20,8 19,2 20,3 20,8 20,6 21,2 22,0 22,1 22,3

Kaynak: Bangladesh Bank, Annual Report 2014-2015, https://www.bb.org.bd/ pub/annual/anreport/ ar1415/
full_2014_2015.pdf, Erisim Tarihi:12.07.2016

Tablo 5, Banglades'te secilmis bazi ekonomik gostergeleri yansitmaktadir. Son 10 yillik doneme
bakildiginda ortalama olarak %6’nin iizerinde biiylime performansi sergileyen Bangladegin,
diinyanin ortalama bitylime oran1 %3’lerde oldugu diisiiniildiigiinde, bahsedilen performansinin
dikkat ¢ekici oldugu goriilmektedir. Ana akim iktisat teorisinin aksine, sadece enflasyonu

Conference 2015, University of California Berkeley, 7 November, s.1.

49  Bateman, M. (2010). Why Doesn’t Microfinance Work?: The Destructive Rise of Local Neoliberalism, Zed Books;
Carroll, T. (2012). Working On, Through and Around the State: The Deep Marketisation of Development in the
Asia-Pacific, Journal of Contemporary Asia, Vol. 42, No. 3; Bateman, M. , Chang, H-J. (2012). Microfinance and the
Mlusion of Development: From Hubris to Nemesis in Thirty Years, World Economic Review, Vol 1; Seenivasan, R.
(2015). High Interest Rates Are an Amorality in Microfinance, Economic & Political Weekly, Vol:1 No:3.

50 Epstein, 2013, 5.282
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hedeflemeyen ayni zamanda kalkinmaci hedefleri de gerceklestiren Banglades, gelismekte
olan iilkelerin ortalamasi civarinda ilimli sayilabilecek enflasyon oranmna sahiptir. Igsizlik
orant ise Kiiresel Krize kadar %3’in altinda seyrederken, kriz sonras: yiikselerek %5 seviyesine
ulagmistir. Diinyadaki igsizlik egilimine bakildiginda, Banglades Merkez Bankasrnin istihdam
konusunda oldukga basarili oldugu séylenebilir. Bu baglamda, Banglades biiyiime, istthdam ve
enflasyon konularinda Giiney Asyada en az dalgalanma yagayan tilkedir 5'. Diger gostergelere de
bakildiginda, Bangladegin kalkinmaci merkez bankacilig pratigi cercevesinde iyi bir performans
yakaladig1 belirtilebilir.

Ulke 6rneklerinde de anlagilacag: iizere, kalkinmaci hedefleri merkez bankasi yasasina tastyan
iilkelerde, makroekonomik gostergelerde iyilesmeler oldugu, sanayi ve teknoloji kullaniminda
da kayda deger basarilar saglandigi fark edilmektedir. Ozellikle de gelismekte olan iilkelerin ivedi
ihtiyaglar1 goz 6niine alindiginda oldukgea yararl bir ¢ergeve sundugu goriilmektedir.

5. Tiirkiye Acisindan Kalkinmayi1 Onceleyen Bir Merkez Bankasina ihtiyac Var mi?

Tiirkiyede merkez bankaciliginin tarihgesini ti¢ déneme ayirmak miimkiindir. 1931 yilinda
faaliyete basglayan TCMBnin 1931-1970 déneminde temel amaci iktisadi kalkinma olmustur.
1970-2001 déneminde ise TCMB'nin yasal statiisii, gorev ve yetkilerinde degisimler yasanmustir.
1980’lerde baslayan paradigma degisimiyle birlikte bankanin temel gorevleri arasina fiyat
istikrar1 da eklenmigtir 2. Son dénem olan 2001-gliniimiiz dénemi ise merkez bankas: ve para
politikasisin yaganan degisim ve doniisiim bakimindan dikkat ¢eken bir dénemi olmustur. Nisan
2001'de Merkez Bankas1 Kanunu'nda;

Merkez Bankasi'nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek oldugu,

+  TCMBhnin uygulayacag: para politikasini ve kullanacag araglar1 dogrudan kendisinin
belirlemesi (ara¢ bagimsizligi),

Hesap verebilir ve seffafligin artirilmasi,

TMSF hari¢ olmak iizere, kamu kurum ve kuruslarina avans vermesi, kredi agmasi ve
bu kurumlarin ihrag ettigi bor¢lanma enstriimanlarini birincil piyasalardan satin almasi
yasaklanmuig

Bankanin fiyat istikrar1 ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarina katki sunmasi gibi ¢ok 6nemli diizenlemeler yapilmigtir 3.

Yapilan yasal degisiklikle birlikte, IMF gibi uluslararasi kurumlar ve ulusal otoritelerin fiyat
istikrarina atfettikleri 6nem dogrultusunda enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmistir. Bu
dogrultuda 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya konulmus ve bu
strateji enflasyon oranini asagiya cekmede 6nemli bagarilar saglamistir. Bu donemde yakalanan

51 Rahman, 2015, 5.2
52 TCMB (2008). Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, s.4-10.
53 TCMB, 2008, s.12-13.
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basarinin gerekli kosullar: yaratmasi sonucu 2006 yilinda TCMB agik enflasyon hedeflemesini
uygulamaya baglamistir . Konuya salt enflasyon diizeyi olarak bakildiginda, temel politika
aracinin kisa vadeli faiz oranlar1 oldugu bu stratejinin, enflasyonun disiirilmesinde 6nemli
sayilabilecek bagarilar sagladig: gortiilmektedir.

Sekil 2, 2002-2016 yillarini kapsayan donemde hedeflenen ve gergeklesen enflasyon oranlarini
gostermektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 déneminde gergeklesen
enflasyon tim donem boyunca hedeflenen diizeyin altinda gerceklesmistir. Bu baglamda,
TCMB’nin 2002-2005 déneminde enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda basarili bir performans
gosterdigini sdylemek miimkindiir. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine geg¢ilmesinin
ardindan TCMB, hedeflenen enflasyonu yakalamakta zorlanmistir. Bankanin da agik
mektuplarda belirttigi gibi, enflasyon hedeflemesinin 6zellikle dissal soklar karsisinda tam olarak
yeterli olmadig1 goriilmektedir.

Sekil 2. Yil Sonu Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari (%, 2002-2016)
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Kaynak: TCMB

Ana akim iktisat teorisi, enflasyonun sabit ve diisiik bir seviyede siirdiiriilmesinin, gelecege
dair belirsizlikleri azaltacagini vurgulamaktadir. Bu ¢ercevede, Tiirkiyede enflasyon
hedeflemesi stratejisi altinda TCMB’nin kararli adimlarinin enflasyonu énemli dl¢iide azalttig
goriilmektedir. Ancak, ana akim teorinin 6ngordiigu gibi, diisitk enflasyonun ekonomide
diger amaglarin gerceklestirilmesi noktasinda anahtar bir rol oynayip oynamadig olduk¢a
tartigmalidir. Zira son yillarda Tiirkiye ekonomisindeki dinamiklere bakildiginda, enflasyonda
saglanan gorece basarili bir performansa karsin, diger 6nemli gostergelerde ciddi bozulmalar
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisi; yiiksek cari agiklar ve bunun kisa vadeli
finansmani, diigiik tasarruf ve yatirim oranlar1 sonucu disiik bitytime hizi, istihdam kayiplari,
distik borglanma etkinligi, uluslararas: ticarete diisiik ve orta-diisiik teknolojili tiretimle
eklemlenme ve orta-yiliksek/ileri teknoloji alanlardaki dezavantajli konumu tarafindan
karakterize edilmektedir 5.

54 TCMB (2011). Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, s.15-16.

55  Ozmen, E. (2015). Tiirkiyede Cari Agiklar, Dis Ticaret ve Finansal Kirillganhklar, Tktisat Isletme ve Finans, 30(351),
s.58.
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Tablo 6, son on yilik déonemde Tiirkiye ekonomisindeki basat makroekonomik gostergeleri
yansitmaktadir. Goriilecegi tizere yurtigi tasarruflar vyetersiz yatirim oranlarimni bile
karsilayamamaktayken, iktisadi bitylime giderek daha fazla cari islemler agigini beraberinde
getirmektedir. Ekonomik faaliyetler giderek yabanci sermaye akimlarina bagl hale gelmekte ve
dis borg¢ kullanimi her gecen sene daha da yiikselmektedir. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin uygulandigi donemler boyunca ekonomideki temel kirilganlik devam etmis ve hatta
bazi acilardan siirdiiriilemez bir noktaya gelmistir.

Tablo 6. Tirkiye Ekonomisinde Segilmis Gostergeler
Gostergeler 2006 (2007 2008 |2009 |2010 |2011 2012|2013 2014|2015

GSYH Artig Oram 6,89 |4,66 0,65 |-48  [915 877 (2,12 [419 3,02 [3,98
(%)

Cari 1§lemler -5,88 -5,71 -5,39 -1,84 -6,09 -9,60 -6,08 -7,72 -5,45 -4,49
Dengesi/ GSYH (%)

Igsizlik Oran1 (%) 9,034 9,183 [10,02 [13,05 |11,12 {9,09 8,43 9,04 9,91 10,28

Yurtigi Tasarruflar/

GSYH (%) 16,56 [ 1549 |[16,84 |[13,25 |[13,54 |[14,38 |[14,54 |13,44 |[1504 |14,50

Toplam Yatirimlar/
GSYH (%)

DogrudanYatlrlmla.r 20.185 |22.047 |19.851 |8.585 9.099 16.182 [13.284 [12.384 |12.523 |16.957
(Milyon $)

Portfoy ve Diger 16.024 | -543 628 7073 |33.454 [15.208 |46.154 |29.920 |20.706 |2.892
Yatirimlar (Milyon $)

Net Dig Borg Stoku | 108.500 | 134.091 | 151.863 | 146.461 | 172.823 | 182.665 | 189.914 | 230.268 | 244.806 | 253.187
(Milyon $)
Kaynak: IME Ekonomi Bakanligi (2016) ve TCMB EVDS, Hazine Miistesarlig1.

22,05 [21,06 [21,78 |[14,3 19,52 [23,55 (20,13 [20,64 |[20,01 [18,51

2000’]i yillarin basindan itibaren, Tiirkiye ekonomisini tanimlayan temel karakteristik yapi,
cari islemler agig1 ve varlik edinimi i¢in talep edilen doviz miktarini asan yabanci sermaye
hareketleri olmugtur. Artan miktarda icerilen yabanci sermaye, Tiirk Liras'nin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasini saglamis ve bunun bir sonucu olarak ithalatta bir patlama
yaganirken, ihracat olumsuz etkilenmistir. Ayni zamanda, sermaye girislerinin artmasi, tilke
iginde bir kredi patlamasi yaratarak hanehalkinin bor¢lulugunu 6nemli 6lgiide artirmistir.
Gerek asir1 degerli Tirk Lirasi gerekse de artan kredi olanaklari, Tirkiyenin i¢ titketim
harcamalar1 ve ingaat yatirimlarina dayali, ¢ogu zaman stirdiriilebilir olmayan bir biyiime
modelini yiiriitmesine neden olmustur . Sekil 3, Tirkiyede 2004 yilinda 2016 yilina mal
ve hizmet gruplarina gore tiiketici kredileri dagilimini gostermektedir. Goruldugii tzere,
tiiketici kredileri her yil dikkate deger bir bicimde artmaktadir. Ozellikle ig tiiketim ve ingaat
yatirimlarinin biiyiimeyi giidilleyen 6nemli unsurlar oldugu, konut ve ihtiya¢ kredilerindeki
yiksek artistan gozlenebilmektedir.
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Sekil 3. Mal ve Hizmet Gruplarina Gére Tiiketici Kredilerinin Dagilimi (Milyon TL)
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Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Sektér Bilgileri, https: // www.tbb.org.tr/ tr/ bankacilik/banka-ve-sek-
tor-bilgileri/4, Erisim Tarihi: 10.04.2017.

Doviz kurunun degerlenmesinin yani sira, ihracat ve iiretimin giderek ithalata bagimli hale
gelmesi cari islemler agigini siirdiiriilemez bir noktaya getirmistir. Ithalat kompozisyonuna
bakildiginda, ara ve yatirim mallarinin ithalat icindeki payinin, 2008 yilinda %90 oldugu ve takip
eden yillarda %85-88 arasinda degistigi goriilmektedir. * Buradan hareketle, yurtigi tiretimin
¢ok yiiksek oranda ara ve yatirim mali ithalatina bagli oldugu tespit edilmektedir. Bu durum,
ihracatin giderek daha fazla ithal girdiye bagimli hale geldigini ortaya koymaktadir. Ithalattaki bu
gelismelerin yani sira, ihracat ve tiretimin diigiik ve orta disiik teknolojili tirtin kompozisyonunu
icerdigi dustintildigiinde cari islemler tizerindeki baskinin ancak iktisadi bityimeden feragat
edilerek gerceklesebilecegini gostermektedir. Bu baglamda, Tiirkiye ekonomisi, kiiresel katma
deger zincirine agirlikl olarak geri eklemlenerek, tiretimin katma degerinin diisiik agamalarinda
uzmanlagmustir 7. Nitekim 2014-2018 yillarin1 kapsayan, Onuncu Kalkinma Planrnin (2013),
ikinci ve dokuzuncu paragraflarinda, bu duruma dikkat gekilerek, siirdiriilebilir bityiime ve
kalkinma i¢in, uluslararasi is bolimi ve kiiresel katma deger zinciri i¢inde, Tiirkiye'nin st
siralara ¢ikmasi hedeflenmektedir 8.

Tarihsel perspektiften bakildiginda, merkez bankalarinin sadece fiyatlar genel diizeyi ve kurlar:
denetleyen bir kurum degil, devletlerin ekonomik biiyiime ve kalkinma amaglarinda da 6nemli
katkilar1 olan kurumlar olmustur *. Bu gercevede, Tiirkiyenin yapisal sorunlar: ve hedefleri

56  Arave yatirim mallari ithalatinin toplam ithalat igindeki pay1 soyledir: 2009, %85; 2010, %86; 2011, %87; 2012, %88;
2013, %87; 2014, %87; 2015, %86. TUIK dis ticaret gostergelerinden, yazarlar tarafindan hesaplanmustir.
57 Ozmen, 2015, 5.59.

58 T.C. Kalkinma Bakanlig1 (2013). Onuncu Kalkinma Plan1:2014-2018, Ankara, http:// www.kalkinma.gov.tr / Lists/
Kalknma % 20Planlar / Attachments / 12 / Onuncu % 20Kalk % C4 %B1nma%20Plan%C4%B]1.pdf, (Erisim
Tarihi: 14.10.2016).

59  Chang ve Grabel, 2005, 5.236.
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veriyken, bu sorunlarin agilmasi ve hedeflerin gerceklestirilmesinde TCMB 6nemli bir misyon
iistlenebilir. Bu baglamda;

Sanayi politikalar1 uyarinca, kredilerin kritik sektorlere tahsisi saglanabilir veya bankacilik
sisteminin tahsis ettigi kredilerin dagitiminda faiz oranlar1 farklilagtirilarak, katma deger
ve istihdam tiretme potansiyeli yiiksek olan kritik sektérlerin kredi kullanim maliyetleri
distiriilebilir

Merkez Bankasi, kredi genislemesini kontrol ederek, stratejik bir planlama ¢er¢evesinde
tahsis ve siibvansiyonlar araciligiyla kredi farklilagtirmasina giderek KOBI’lerin finansman
kisitini azaltabilir. Bu sayede, s6z konusu isletmelerin 6l¢ek ekonomilerinden yararlanarak
tretim siireglerinin giderek daha fazla teknoloji icermesiyle, stirdiiriilebilir biiyiime ve
kalkinmanin 6nii agilabilir

Merkez Bankasi, yliksek teknolojili iiretim ve yliksek katma deger yaratimi konularinda,
bazi kritik ve rekabetci sektorler belirleyerek, bu sektorleri selektif krediler araciligiyla
tegvik edebilir ve pazar payinin genisletilmesini saglayabilir

+  Bunlarin yani sira, ¢ok 6nemli bir sorun haline gelen ekolojik sistemdeki bozulmalar, yesil
krediler araciligiyla 6nlenebilir.

6. Sonuc

Enflasyon hedeflemesine dayali ana akim merkez bankacilig1 uygulamalar1 enflasyon oraninin
diisiik bir seviyeye cekilmesinde 6nemli basarilar elde etmesine ragmen, diger gostergelerde
ayni basar1 yakalanamamigstir. Gelismis tilkelerde uzun siiredir devam eden diigiik biiyiime
performansi krizin patlak vermesiyle birlikte daha da kétiilesirken, issizlikteki artis iktisadi ve
siyasi istikrar1 tehdit edecek boyuta ulagmustir. Kriz sonrasi bir¢ok gelismis iilke merkez bankasi
faiz oranini sifir diizeyine ¢ekip, parasal genislemeye gitmesine ragmen sonuglar hala istenilen
diizeyde degildir.

Yasanan tecriibelerden, gelismekte olan iilkelerde tamamen enflasyona odakli politika
uygulanmasinin, 6ncelikli iktisadi sorunlarin ihmal edilmesine neden olabildigi goralmustiir.
Siirdiriilebilir ve kapsayici biiylimenin saglanmasi 6ncelikle sanayilesme, verimli yatirimlarin
artirilmasi, teknoloji kullanimi, giiclii bir beseri sermayeye ve adil boliisiim politikalarina
dayanmaktadir. Bahsedilen kalkinmaci amaglar, bu tlkelerin refah diizeyi yiiksek iilke
kategorisine terfi etmelerinin 6n kosulunu olusturmaktadir. Bu nedenle kalkinmaci amaglarin
6n plana ¢iktig1 gelismekte olan tilkelerde merkez bankalar: araciligiyla finansal piyasalarin
kapsayiciliginin artirilmas: 6nem kazanmaktadir. Ayrica 6zel bankalar araciligiyla saglanacak
kredi kolayliklari, siibvanse edilmis faiz oranlar1 ve kredi tahsisi gibi dogrudan yontemlerin
tercihi, kalkinma 6nceliginin gerceklestirilmesi i¢in kullanilabilecek 6nemli araglardir.

Bu noktada tartigilmasi gereken onemli bir husus, merkez bankalarinin farkli amaglar ve bu
dogrultudacesitlenenaraglarsilsilesikapsamindaortaya¢ikabilecek sorunlarin neler olabilecegidir.
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Merkez bankalarina yiiklenen bu goérevler kaginilmaz olarak farkli amaglar arasinda 6diinlesim
iligkileri dogurabilir. Merkez bankalarinin issizligi azaltmak icin uygulayacag:i politikalar
enflasyonda ilimli artislar yaratabilir. Bubaglamda cevaplanmasi gereken soru, igsizligin mi yoksa
enflasyonun mu 1-2 puan yiikselmesinin tercih edilecegidir. Bu baglamda cevaplanmasi gereken
soru, igsizligin mi yoksa enflasyonun mu 1-2 puan yiikselmesinin tercih edilecegidir. Bu nedenle,
enflasyona fetis derecesinde odaklanmak ¢ok daha 6nemli seylerin gézden kagirilmasina neden
olmaktadir. 20. Yiizyilda gelismekte olan iilke statiisiinden gelismis iilke statiisiine gecen tek iilke
olan Giiney Kore bu baglamda 6nemli bir model olusturmaktadir. Bununla birlikte son Arjantin
ve Banglades uygulamalari, bu tilkelerin kalkinmaci uygulamalardan sonra kat ettikleri mesafe ve

elde ettikleri somut ¢iktilar baglaminda bir hayli 6nemlidir.

Bu noktada, 2002 yilindan itibaren ortiilii ve agik bir sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi
stratejisinin enflasyon hedefini tutturma konusundaki son yillardaki basarisizligi basta
olmak tizere; issizlik, biiylime, tasarruf ve yatirim gibi konularda yasanan sorunlar dikkate
alindiginda, Tirkiye i¢in merkez bankasinin konumu kalkinmaci merkez bankaciligi
baglaminda tartigmaya agilmalidir. Zira basta kalkinma politikalar: olmak iizere, {ist politika
metinleri dikkate alindiginda Tirkiyede, sanayilesme ve reel tiretim politikalarinin, kiiresel
katma deger yaratacak sekilde gelistirilmesi hayati 6nem tagimaktadir. Bu ¢ergevede, ihracat
ve iretimdeki orta yiiksek ve ileri teknolojili iiriinlerin payinin artmasi, cari iglemler agiginin
azalmasina yardimci olacak, istihdami artiracak, stirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinmanin

motoru olacaktir.

Bu baglamda, Tiirkiyede merkez bankaciliginin ana akim politikalarin ¢izdigi cerceveyi
kurumsal bir reformla agip, arag setini genisleterek, sanayi politikalar1 baglaminda proaktif bir
rol istlenmesi, kredi maliyetlerini sektorel bazda farklilagtirmas: ve kalkinmaci bir perspektiften
finansal katilimin ve kapsayiciigin artirilmas: bu amaglarin gergeklestirilmesini kolaylagtirma
potansiyeli tasimaktadir. Bu nedenlerden dolayi, 6nemli amaglara odaklanan ve kapsamli bir alet
cantasina sahip kalkinmaci merkez bankacilig1 perspektifi, Tlirkiye icin dnemli bir alternatif olarak
tartismaya agmakta yarar oldugu diistiniilmektedir. Merkez Bankasi'nin enflasyona odaklanan ve
faiz orani tizerinden neredeyse mekaniklesen bir para politikasi anlayisindan ¢ikarak, tilkemizin
iktisadi kalkinmasinda daha aktif bir rol oynama beklentisi gerek siyaseten gerekse de kamuoyu

nezdinde kendini hissettirmektedir.

Kalkinmact merkez bankaciligi yaklasiminin merkez bankalarmin bagimsizligini nasil
etkileyecegi sorusu giindeme gelebilir. Merkez bankasi bagimsizligi, literatiirde 6nemli bir
kavram olmakla birlikte, basta Tiirkiye'nin bagimsiz merkez bankaciligi uygulamalar1 altinda
yasadig: iktisadi sorunlar g6z éniine alindiginda, ana akim kabulleri bir kenara atip gelismekte
olan tilkelerde merkez bankas1 bagimsizliginin 6ncelikli bir mesele olup olamayacagi konusunu

tartigma cesareti yaratmalidir.
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