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OZET

Ekonomik olgular i¢cinde ¢cok 6nemli bir yeri olan para politikasinin, baslica iktisat
kuramlar1 tarafindan nasil yorumlandigini ortaya koymak, para politikasi g¢ercevesinde
kullanilan politika araglarin1 genel hatlariyla agiklamak ve para politikasin1 uygulamadaki en
yetkili kurulus olan merkez bankalarinin, diinya ekonomik konjonktiirii i¢inde gegirdigi

gelisimi ve degisimi incelenmesi amaciyla bu ¢aligma meydana getirilmistir.

Yine de bir degerlendirme yapmak gerekirse, daha ¢ok maliye politikalarina 6nem
veren ve para politikasi uygulamalarinin etkin olmadigin1 sdyleyen Keynesyen diisiincenin,
en azindan para politikasi ile ilgili goriislerinin, giiniimiiz diinyasinda gegerli olmadig
sOylenebilir. Diger yandan, Klasik diisiincenin, miktar kurami geregi, istikrarli bir fiyatlar
genel diizeyi i¢in istikrarli bir para politikasinin izlenmesi gerektigini ifade eden goriisiinii
kabullenmek miimkiindiir. Son olarak ise, Monetarist diisiincenin, para politikasi
uygulamalarint 6n plana alan ve enflasyonist ve deflasyonist siireclerin, istikrarli para
politikasi uygulamalari ile agilabilecegini sdyleyen goriisleri, glinimiiz diinyasinin ekonomik

kosullar1 altinda gegerliligini koruyor gibi gériinmektedir.

Giliniimiiz diinyasinda, para politikas1 uygulamalarmin, ekonomi igindeki yeri ve
Onemi tartisilamaz. Diger yandan, para politikasin1 uygulamakla yetkili merkez bankalarinin,
kamu baskisi altinda olmadan, bagimsiz bir sekilde hareket edebilmesi, para politikasi
etkinligi i¢in gerekli bir kural niteligi tasimaktadir. Ayrica, para politikast uygulamalarinda,
inisiyatifi piyasalara birakan dolayli politika araclarmin kullanimi, piyasalar {izerinde

yaratilmasi istenen etkilerin, daha hizli ve etkin bir sekilde ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: 1) Para Politikas1 2)Merkez Bankaciligi 3) Para Politikas1 Araglar
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ABSTRACT

The very important role that monetary policy in the economic facts, how reveals
interpreted by the main economic theories to explain policy instruments used in the
framework of monetary policy outlined and implementing monetary policy in which the
central bank of the authority of the world in order to examine and change the development

spent in the economic conjuncture This study was formed.

If an assessment needs to be made, more emphasis on fiscal policy and Keynesian
thinking says it is not effective implementation of monetary policy, at least in the opinion on
monetary policy, said to be valid in today's world. On the other hand, the classical thought,
by some theory, a stable price is possible to accept the opinion stated that the monitoring of a
stable monetary policy for the global level. Finally, the monetarist thinking, monetary policy
at the forefront of the field, and inflationary and deflationary processes, stable monetary
policy with the opinions that said can be overcome, it seems it is still valid today under the

economic conditions of the world.

In today's world of monetary policy, the position of the economy and importance is
indisputable. On the other hand, the competent central bank to implement monetary policy,
without under public pressure, can move independently carries rule qualifications required
for monetary policy effectiveness. In addition, the monetary policy, the use of market
initiative to leave the indirect policy instruments, the creation of the desired effect on the

market will provide faster and more effective way to emerge.

Keywords: 1) Monetary Policy 2) Central Banking 3) Monetary Policy Tools
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GIRIS

Bu caligmanin temel amaci, ekonomik olgular i¢inde ¢ok 6nemli bir yeri olan
para politikasinin, baslica iktisat kuramlar1 tarafindan nasil yorumlandigini ortaya
koymak, para politikasi ¢ergevesinde kullanilan politika araglarini genel hatlariyla
aciklamak ve para politikasint uygulamadaki en yetkili kurulus olan merkez
bankalarinin, diinya ekonomik konjonktiirii i¢inde gegirdigi gelisimi ve degisimi
incelemektir.

Belirlenen genel cergeve igerisinde, birinci boéliimde, paranin ve para
politikasinin tanimi ile bu tanimlarin degisen ekonomik kosullar ve buna paralel
olarak gelisen ekonomik kuramlar tarafindan nasil yorumlandigi ele alinmig, para
politikasi uygulamalarinin 6zellikleri olan degistirilebilirlik, kamuoyuna bilgi verme,
uygulama kolayligi, toplumsal tepkisinin azlig1 ve tarafsizhigi agiklanmis ve iktisat
bilimi i¢inde ¢ok 6nemli yere sahip olan Klasik, Keynesyen ve Monetarist iktisadi
diistincenin, temel ekonomik yaklasimlar ile para politikas1 hakkindaki goriisleri
genel hatlariyla incelenmistir.

Ikinci béliimde, para politikasin1 uygulamakla yetkili olan merkez
bankalarinin, temel amaclarina ulagsmak icin, ge¢miste kullandigi ve giiniimiizde
kullanmakta oldugu para politikas1 araclar1 ve bu araglarin gelisen finansal piyasalara
ve uygulanan ekonomik politikalara paralel olarak nasil bir degisim gosterdigi
ayrintili  bir sekilde ele alimmistir. Bu baglamda, dogrudan para politikasi
araclarindan, dolayli para politikas1 araglarina gegis siireci agiklanarak, politika
araclari, dogrudan ve dolayl araglar olarak iki ayr1 kanaldan incelenmistir. Para
politikasinin dogrudan araglar1 olarak asagidaki basliklar ele alinmistir;

e Faiz orani kontrolleri

e Kredi tavanm kontrolleri

e Farklilastirilmis reeskont kotalari

¢ Disponibilite uygulamasi

e Finansal aracilarin portfoylerinin yeniden diizenlenmesi
e Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii
e Tiiketici kredilerinin kontrolii

e Ozel mevduatlar



e Merkez Bankasinin moral takviyesi
e Reklam ve resmi olmayan dgiitler
Para politikasinin dolayli araglar1 olarak ise asagidaki basliklar incelenmistir;

e Acik piyasa islemleri

» Dogrudan satim islemleri

» Ters repo islemleri

» Dogrudan alim islemleri

> Repo Islemleri
e Doviz-efektif islemleri
e Reeskont penceresi islemleri
e Zorunlu karsilik oranlari

Uciincii boliimde, bir ekonomide genel olarak ulasilmasi amaglanan temel
hedefler ile bu hedeflere ulasilma yolunda kullanilacak politikalardan biri olan para
politikasinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez bankalarinin temel gorevleri
aciklanmis ve diinya ekonomik konjonktiirii i¢inde, diinya merkez bankaciliginin
tarihsel gelisimi ve degisimi ele alinmistir. Buna gore, diinya merkez bankacilig
gelisimi bes alt doneme ayrilmustir. ilk asamada, diinyada merkez bankalarmin
ortaya ¢ikis donemi, ikinci asamada, altin standardinin gecerli oldugu dénemde
merkez bankalarmin gelisimi, t¢lincii asamada, 1. ve II. Diinya Savasi ile 1929
Biiylik Ekonomik Krizi’nin yasandigi donemde merkez bankalarimin durumu,
dordiincii asamada, altin standardinin ¢okiisii ile ortaya ¢ikan Bretton Woods sistemi
doneminde merkez bankalarinin gegirdigi degisim, besinci ve son asamada ise,
Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden gilinlimiize kadar gecen siirede, merkez
bankalarinin bagimsizlasma hareketlerini de igeren koklii degisim siireci ele
alinmustir.

Calismanin son boliimiinde ise glinlimiizdeki teknolojik ilerlemenin finansal
piyasalarda yarattigi etkiler ile temel iktisadi kuramlarin, giiniimiiz ekonomik
konjonktiirii i¢erisinde gecerliligini kaybeden veya halen koruyan goriislerinin neler
oldugu belirtilmis, siirekli degisen ekonomik kosullar altinda merkez bankalarinin
kullandig1 para politikas: araglarindaki, dogrudan araclardan dolayli araglara dogru

meydana gelen kaymanin nedenleri ortaya konulmus, son olarak da merkez

Xi



bankalarinin gelisim ve degisim siireci i¢erisinde gorev tanimlarinda meydana gelen
degisiklikler ile devletin bankerligini yapmak iizere ortaya ¢ikan merkez bankalarinin
bagimsiz birer otoriteye doniisme yolundaki tarihsel gelisimi agiklanmis ve ele alinan
tim konularla ilgili olarak genel bir degerlendirme yapilarak bazi sonuglar ortaya

konulmaya ¢aligilmistir.

xii



BIRINCi BOLUM

KURAMSAL GORUSLERE GORE PARA POLITIKASI

1.1. Paranin Tanimi ve Para Politikasi

Paranin ilk tedaviile ¢iktigindan bu yana ayni sekilde kalmayarak degisim
gecirmesi ve ayrica ayni islevi gorebilen degisik araglarin da ortaya ¢ikmis olmasi,
paranin taniminin yapilmasini giiclestirmektedir. Tanim konusunda iki ayr1 bakis
acisin1 birbirinden ayirt etmek gerekir. ilki, para olarak isimlendirilen nesnenin hangi
niteliklere sahip oldugudur. Ikincisi ise, para tanimi igerisinde kabul edilen nesne ve
araglarin neler oldugudur.

Keynes Oncesi ve sonrast donemde, paranin fonksiyonel ve kuramsal tanimi
icin sOylenenler birbiriyle aynidir. Yani para bir degisim aracidir. Daha sonra
paranin, halkin elinde tuttugu bir meta ve mevduat kuruluslarinda tutulan bir hesap
oldugu belirtilmistir. Degisik goriislere gore para, fiziksel degisim araci olan bir
nesneyi, ticari hayatta kullanilan ve likidite 6zelligine sahip olan ¢ek, tahvil, bono
gibi tiim unsurlari, bir malin saticidan aliciya teslimini saglayan herhangi bir finansal
islemi, her tirlii kredi ve bor¢lanmalar1 saglayan sozlii veya yazili vasitalari, satin
alma giicii veren ve servet biriktirme gorevi yapan herhangi bir seyi ifade
edebilmektedir. Goriildiigii gibi para, farkli bakis agilarina gore degisik sekillerde
tanimlanmakta ve halkin para olarak bilmedigi ¢ok degisik unsurlar da para tanimi
igerisinde distliniilebilmektedir. Paranin goriildiigiinden farkli 6zellikler tasimasi,
farkli unsurlar1 kapsamasi ve paraya degisik fonksiyonlarin yiiklenmesi, paranin bir
politika araci olarak kullanilmasini giindeme getirmektedir (Akdis, 1996: 4-5).

Bunun yaninda paranin 6zelliklerini dort madde halinde siralayabiliriz.

- Tasinabilir olmasi: Ticari islemlerin kolaylikla yapilabilmesi adina paranin
agirlik ve hacminin tagimaya elverisli olmasi gerekir.

- Dayanikli olmasi: Paranin yapisal bilesenleri olarak disaridan gelebilecek

yipratici etkilere kars1 dayanikli olmasi gerekir.



- Boliinebilir olmasi: Para, farkli miktarlarda 6deme gerektiren durumlarda
hem boliinebilir hemde doniisebilir olmalidir.

- Kabul Gorme: Ulke, diger iilkeler ve halk tarafindan resmen tanimlanmali
ve kullanilmalidir.

Paranin fonksiyonlari ise asagidaki maddeler halinde siralanabilir;

- Miibadele (degisim) aracidir: Miibadele doneminde takasin getirdigi
giicliikleri ortadan kaldirmak i¢in herkesce kabul edilen miibadele araci olarak para
kullanilmaya baglandi. Boylece mal ile malin degistirilmesi yerine, mal ile paranin
degistirilmesi yoluna gidildi. Paranin miibadelelerde araci gorevi lstlenmesi,
toplumda igboliimiinii ve uzmanlagmay1 hizlandirdi.

- Ortak deger oOl¢iisiidiir: Mal veya hizmetlerin alim satim degeri toplum
tarafindan kabul edilmelidir. Kabul edilen mal veya hizmetlerin ifade edildigi deger
fiyat, fiyatin sembollestirildigi ara¢ ise paradir. Herkesge kabul edilen deger
Olciisiiniin sabit kalmas1 gerekir. Enflasyonun yiiksek oldugu tilkelerde paranin ifade
ettigi mal miktar1 her gegen sene azalir.

- Tasarruf ve bor¢lanma aracidir: Yasam, ihtiyaglarin karsilanmasi ile devam
eder. Thtiyag fazlas1 nakdin harcanmayarak elde tutulmasi ile tasarruf yapilmis olur.
Tasarruf, kisi ve kuruluslar hatta iilkeler agisindan arzulanan bir durumdur. Ciinki
tasarruflar1 fazla olanlar daha cok iiretim, daha cok tiiketim yaparlar. Uretimin ve
tiiketimin artmas1 ekonominin biiylimesini gosterir.

- Ekonomi politikast aracidir: Paranin ekonomik olaylar iizerinde direkt etkisi
yoktur. Ancak dolayli yollardan etkili olur. Devlet ekonomideki biiylimenin dengeli
(istikrarl1) siirdiiriilebilmesi icin para ile ilgili kararlar alabilir. (Faiz oranlari,
vergiler, indirimler vb) Ulkedeki para ile ilgili alinan karar ve yapilan uygulamalara
para politikasi denir. Her {ilke zaman zaman bu politikalara bagvurur.(

http://www.muhasebedersleri.com/ekonomi/para.html)

1.2. Para Politikas1 Uygulamalarinin Ozellikleri

Para politikasi, merkez bankalarinin bazi araglar1 kullanarak piyasadaki para

miktarin1 etkileyerek piyasaya silirdiigli paranin istikrarini saglamak amaciyla



uyguladigi politikalar biitiiniine verilen addir.(
http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/guncel-para-politikas.html)

Para politikas1 uygulamalarinda kullanilabilecek ¢ok farkli para politikasi
araclar1 vardir. Bu araglarin her birisi farkli yapida olsa da tasidiklar1 ortak 6zellikler

vardir.

1.2.1. Degistirilebilir Araclardir

Para politikasi araglari, farkli donemlerde ve farkli iktisadi kosullar igerisinde,
cesitli yonlerde sik sik degistirilebilen araglardir. Bir giin para arzimi arttirict bir
islem, ertesi giin ise para arzini daraltic1 bir islem gerceklestirilebilir. Hatta faiz
oranlarini, ayn1 glinlin degisik saatleri itibariyle farklilastirmak miimkiindiir (Akdis,

1996: 8-9).

1.2.2. Kamuoyuna Bilgi Verme Zorunlulugu Yoktur

Para politikas1 tedbirleri, parlamentolar tarafindan yiiriirliige konulmayip,
hiiklimetin para politikasin1 yiirlitmekle yetkili organlar1 tarafindan yiirtirliige

konuldugu i¢in, halka fazla ayrintili bilgi verme zorunlulugu yoktur.

1.2.3. Uygulanmasi Kolaydir

Para politikasi, hiikiimetin yetkili organlari tarafindan uygulandig: i¢in, karar
almak ve yiriirlige koymak arasindaki zaman farki az olacaktir. Para politikasi
hakkinda alinacak kararlar, herhangi bir tasdik, onay veya ilan siirecinden ge¢gmeden,

kolayca yiiriirliige konulabilmektedir.

1.2.4. Toplumsal Tepkisi Azdir

Para politikas1 uygulamalari, maliye politikasina oranla, toplumda daha az
tepki uyandirir. Merkez bankasinin para arzini arttirmasi veya daraltmasi, toplumun

pek azi tarafindan takip edilir ve degerlendirilir. Ama maliye politikasi ¢ercevesinde



vergilerin arttirilmasi, halkin geneli tarafindan tepki gorecektir. Bu acgidan
bakildiginda, hiikkiimetler para politikas1t uygulamalar1 nedeniyle, toplumdan daha az

tepki alirlar (Akdis, 1996: 8-9).

1.2.5. Para Politikas1 Tarafsizdir

Para politikas1 uygulamalari, ekonomideki kaynak dagilimi iizerinde tarafl
bir etki yaratmaz. Para politikalar1 ile degisen toplam talep, tiim kesimleri esit oranda
etkilemekte, dolayisiyla kaynak tahsisi ve gelir dagilimi dengeleri degismemektedir.

Para politikasi lehindeki en 6nemli noktay1, bu tarafsizlik olgusu olusturur.

1.3. Para Politikasina iliskin Kuramsal Gériisler

Para politikas1 uygulamalarinin bazi istiinlikkleri kabul edilse de, ekonomik
hedeflere ulasmada ve fiyat istikrarin1 saglamada, bu 6zelliklerin yeterliligi ve para
politikas1 araclarinin etkinligi konusunda iktisat¢ilarin farkli goriisleri vardir. Para
politikasina bakis, zaman igerisinde, iktisadi teorilerin gelisimi ve degisimi
gergevesinde farklilik gostermistir. Bu baglamda, Klasik, Keynesyen ve Monetarist

gorlislin para politikalar1 hakkindaki goriisleri incelenecektir.

1.3.1. Klasik Iktisadi Diisiince ve Para Politikasi

Adam Smith ile baglayan klasik iktisadi disiince, paranin énemi ve para
politikasinin ekonomik istikrar iizerindeki etkinligi konusunda, uzunca siire tartisilan

aciklamalar yapmustir.

1.3.1.1. Klasik Iktisadi Diisiincenin Temel Yaklagimlart

Klasik iktisadi diisiincenin para politikasinin ekonomik istikrar iizerindeki
etkinligine iliskin gorlisleri, birtakim varsayim ve agiklamalar {izerinde
sekillenmistir. Oncelikle, klasiklere gore para nétr bir degiskendir. Servetin meydana

getirilmesinde paranin higbir rolii yoktur ve miibadeleyi kolaylastiran bir aractan



ibarettir. Klasiklere gore para, iktisadi gercekleri gdrmeyi zorlastiran bir ortiidiir ve
ekonomideki her seyden daha az 6nemlidir (Akdis, 1996: 10-12).

“Klasik iktisat¢ilarla baslayan ve paramin miktar teorisiyle formiile
edilen paranmin yansizligi yaklasimi, uzun bir stire iktisat teorisinde belirleyici olmusg
ve paramin dissalligt olgusunu, genel kabul goren bir ilke haline getirmistir.”
(Gtinal, 2001: 5)

1930 oncesi donemin hakim iktisadi goriisii olan klasik diisiince, Say Kanunu
ve Paranin Miktar Kurami olmak iizere iki temel iizerine oturtulmustur. Klasik
diisiincede paranin bu kadar 6nemsiz olmasi ile birlikte, klasik diisiincenin gelir ve
isglici kuram1 da, “Her arz kendi talebini yaratir.” seklinde ifade edilen Say
kanununa dayanir. Say’in, ekonomik Sistemi, sanki para yokmuscasina faaliyet
gosteren, tiim islemlerin takas ile yapildig1 bir piyasa gibi diisiinmesiyle ortaya attig1
bu gorlisiin anlagilabilmesi, paray1r tamamen devreden cikarttigimizda ¢ok kolay
olacaktir. Ornegin; bir satici, takas amaciyla bir mali piyasaya sundugu zaman, séz
konusu malin arzini ve dolayistyla toplam mal arzini arttirmis olur. Bununla birlikte
satict, kendi mali karsiliginda takas edebilecegi mallar aradigi i¢in de piyasadaki
diger mallarin talebini arttirmis olacaktir. Yani, paranin olmadig1 bir ekonomide, her
arz kendi talebini yaratacaktir. Diger yandan, her arzin kendi talebini yarattig1 boyle
bir ekonomide, higbir zaman issizlik problemi ya da diisiik tiiketim sorunu ortaya
cikmayacaktir. Teoriye gore, teknolojinin veri olarak alindig1 durumda, ekonominin
gerceklestirebilecegi potansiyel iiretim, mevcut isgiicii ve sermaye mallar1 stokuna
baghdir. Bu iretim fonksiyonu, iiretilebilecek mal ve hizmet miktarin
belirlemektedir. Say’e gore, iiretilen mal ve hizmetlerin tamaminin tiiketilmesine
yetecek kadar talep olusacagi icin, ekonomi tam istithdam diizeyinde olacaktir. Bu
tam istihdam diizeyi ise, tam rekabet kosullar1 altinda, piyasa giicleri tarafindan
gerceklestirilecektir ki, Smith buna “goriinmez el” adim1 vermektedir. Piyasada
olusacak dengesizlikler, iicretlerin ve fiyatlarin esnekligine bagli olarak ortadan
kalkacaktir (Akdis, 1996: 10-12 ve Akgay, 1997: 4-7).

Klasik iktisat¢ilardan Thomas Malthus ise, toplam {iretim miktar: kadar gelir
yaratilmasinin, bu gelirin tamaminin harcanacagini géstermeyecegini ileri siirmiistiir.
Eger insanlar, elde ettikleri gelirin dnemli bir kismini tasarruf ederler ve bu tasarruf

miktari, firmalarin yatirnm miktarindan fazla olursa, bu durumda iiretimin bir kismi



satilamayacaktir. Buna bagli olarak girisimciler iiretimlerini kisacak ve issizlik
ortaya cikacaktir. Malthus’un bu goriisii, Say kanununa bir itiraz niteligindedir.

Paranin reel ekonomik degiskenler lizerinde higbir etkisinin bulunmadigi
yoniindeki bu diislice tarzi icerisinde, planlanan tasarrufun, planlanan yatirima esit
olacagi goriisii hemen biitiin iktisat¢ilarca kabul edilmistir. Buna gore kisiler rasyonel
davranarak birikimlerini verimli alanlara aktaracaklar ve ellerinde atil para
bulundurmayacaklardir. Yani klasiklere gore, para talebi sadece islem giidiisiine
baglidir ve ihtiyat giidiisiiyle para talep edilmez.

Klasikler, elde edilen tasarruflarin tamaminin, yatirimcilar tarafindan, sabit
sermaye yatirimlarini finanse etmek amaciyla kullanilacagini ileri siirmiislerdir.
Bunu ise faiz oranlar ile agiklamislardir. Faiz oranlarinin bir fonksiyonu olan
tasarruflar ile yatirimlar arasindaki denklik, tam istthdamin saglanmasi i¢in gerekli
kosuldur. Faiz oranlari, uzun dénemde, hane halklarinin tasarruflar ile girisimcilerin
sermaye yatirimlarina bagl olarak etkilenirken, girisimcileri yatirima, hane halklarini
da tasarruf yapmaya tesvik etmektedir. Klasik goriise gére para; tiretim, istihdam ve
faiz oranlar1 gibi reel degiskenler lizerinde kisa donemde etkili degildir. Mal ve
hizmet iretimi ile istihdam; isgiicii, sermaye arzi ve mevcut teknoloji tarafindan
belirlenirken, faiz oranlari, halkin bekleyisleri ve sermayenin verimliligine bagh
olarak uzun dénemde etkili olmaktadir (Akgay, 1997: 4-7).

Klasik iktisat, iktisat politikasi araci olarak sadece para politikasina dnem
vermistir. Ekonomik istikrarsizlik ortaya ¢iktiginda mali politikalar yerine para
politikalart (banka rezervlerinin azaltilmasi, acik piyasa islemleri gibi) tercih
edilmelidir. Zira mali araglar aslinda para politikasinin bir aracidir. Mesela devlet
harcamalarinin artirilmasi ayni zamanda para arzini artirmak demektir. Onlara gore
tam rekabet, licret esnekligi ve faiz esnekligi varsayimlart gerceklestigi taktirde
ekonomi daima ve kendiliginden tam istthdama ulasacak, tiretilen her mal satilacak
stok artis1 ve Uretim yetersizligi gibi dengesizliklerle karsilasilmayacak ve
dolayisiyla fiyatlar genel seviyesi hem enflasyonist hem de deflasyonist baskilara yol
acmadan istikrarin1 koruyacaktir. Onlarin deyimiyle “piyasanin goériinmeyen eli,

ekonomiyi istenen yonde gelistirmeye yeterlidir.”’(Savas, 1986: 34-35)



Iktisat Biliminin ve Klasik iktisadin kurucusu olarak kabul edilen Adam
Smith goriinmeyen el ile ilgili olarak Uluslarin Zenginligi adli kitabinda sunlari
sOylemistir: “Her fert kapitalini elinden geldigi kadar yurt i¢i sanayii desteklemek
icin ve bu sayede miimkiin olan en yiiksek kiymeti iiretmek i¢in kullanacagindan,
herkes zorunlu olarak toplumun yillik gelirini yapabildigi 6l¢iide en yiiksek seviyeye
ulastirmak icin calisir. Fert genellikle aslinda ne toplumsal c¢ikar1 tesvik etmeye
niyetlenir ve ne de onu ne kadar tesvik ettigini bilir. Yurt i¢i sanayii yabanci sanayie
kars1 desteklemeyi tercih etmekle ferde sadece kendi giivenligini gozetir; ve
kazancin1 digiiniir ve fert bu durumda, diger durumlarda oldugu gibi, bir
goriinmeyen el tarafindan tasarilart i¢inde yer almayan bir amaci tesvik etmis olur.”

Ideal ekonomik yap1 dogal diizenin gergevesi icinde kendiliginden ortaya
cikar. Bunlar arasinda is boliimii, parasal sistemin gelismesi, tasarruflarin biiyiimesi
ve yatirimlarin artmasi, dig ticaretin gelismesi, ve arz talebin birbirine gore
ayarlanmasi sayilabilir. Bunlar ve “kendiliginden olusan” (spontaneous) diizenin
diger kurumlar1 insanin kisisel cikarma dayali davranisindan dogar ve biitiin
toplumun yararina olan sonuglar olusturur (Savas, 1997 :269-270).

Klasik iktisadi diisiincenin ikinci temel dayanagi paranin miktar kuramidir ve
fiyatlar genel diizeyi ile para arzi arasindaki iligskiyi agiklar. Miktar kuramina gore,
para arzindaki degisimler sadece fiyatlar genel seviyesini etkilemekte, iiretim
istihdam ve faiz oranlart gibi reel degiskenleri etkilememektedir. Yani paranin,
ekonominin reel kesimi lizerindeki etkisi notrdiir. Miktar kuramina gore, ekonomi
tam istihdamda iken, paranin sadece islem giidiisiiyle talep edildigi ve dolagim
hizinin da sabit oldugu varsayimlar1 altinda, para arzinda meydana gelecek artislar,
reel ekonomi iizerinde higbir etki yaratmadan, sadece fiyatlar genel seviyesini
arttiracaktir ( Akgay, 1997: 4-7 ve Akdis, 1996: 10-12).

Miktar kuraminin formiilize edilmis sekli soyledir: MV = PY. Burada, M para
arzini, V paranin dolasim hizini, P fiyatlar genel seviyesini ve Y ise reel geliri ifade
etmektedir. Klasik Iktisat Teorisinin diger dnemli temsilcileri de J.B. Say’dir. Say’in
tizerinde en ¢ok durulan ve Klasik Teorinin temel taglarindan birisi Say Kanunu veya
Mahregler Kanunu diye adlandirilan goriisiidiir. Say tasarrufun tiiketimi
azaltmayacagini, tasarrufun bir giin mutlaka degisik sekillerde tiiketilecegini ve

paranin sadece bir miibadele araci oldugu goriisiinii ileri stirmiistiir. Ona gdre bir mal



tiretilir Uretilmez kendi kiymetine esit kiymette diger mallara bir Pazar meydana
getirir. Klasik deyimle “her arz kendi talebini kendi yaratir.” Say arizi olarak arz
talep arasinda bir dengesizlik olabilecegini, ancak bunun sebebinin mallardan birinin
asir1 veya eksik iiretiminden kaynaklanacagi goriislinii ileri siirmiistiir. Ona gore
tiriinlerin toplam arz1 ile toplam talebi zorunlu olarak birbirine esittir. Ciinkii toplam
talep, lretilmis mallarin toplamindan bagka bir sey degildir. Genel bir tikanma
timiiyle anlamsizdir (Savas, 1997:299-300). Say kanununda ifade edildigi gibi,
ekonomi tam istthdam diizeyinde olacagi i¢in, iiretimi ifade eden reel gelir (Y) en
yiiksek seviyede ve sabit bir diizeyde olacaktir. Ayrica, tam istthdam diizeyindeki bir
ekonomide paranin dolasim hiz1 (V) da sabit olacaktir. Y ile V parametrelerinin sabit
olmasi, para arzi1 olan M’deki artislarin, esitlik geregi direkt olarak, fiyatlar genel
seviyesi olan P’yi ayni oranda arttirmasina neden olacaktir. Ancak bu artislarin reel
olmay1p, nominal bazda oldugu gériilmektedir.

Miktar kuramina gore, para arzi ile paranin dolagim hizinin ¢arpimi toplam
harcamayu, fiyatlar genel seviyesi ile reel gelirin ¢arpimi da GSMH’yi vermektedir.

Miktar kurammin bu denklemi, Cambridge Universitesi iktisatgilarl
tarafindan biraz daha farkli yorumlanmistir. Cambridge denkleminde paranin
dolasim hiz1 yerine, elde tutulmak istenen para ile ilgilenilmis ve denklem M = kPY
olarak ifade edilmistir. Burada, k = 1/V olup, miktar kurami denklemini 6ziinde
degistirmemektedir. Ancak Cambridge denkleminin farkli yani, bir para talebi
denklemi olarak yorumlanmasi olmustur (Akgay, 1997: 4-7).

Klasik iktisadi goriisiin para iizerindeki bu temel yaklasimlari, para

politikasinin etkinligi tizerindeki yaklagimlarinin kolay anlasilmasini saglayacaktir.

1.3.1.2. Klasik Iktisadi Diisiinceye Gore Para Politikast

Ekonominin tam istihdam denge noktasinda oldugu, atil kapasitenin ve atil
tiretim faktoriiniin olmadigi, paranin dolagim hizinin sabit ve fiyatlarin esnek oldugu
varsayimlarindan hareket eden klasik teori, para miktarindaki degismeler kanaliyla
ekonomide reel sonuglar elde edilemeyecegini savunmustur. Yani klasikler, reel gelir

ve hasilanin, para politikas1 uygulamalariyla etkilenemeyecegini, para politikasi



yetkililerince, para stoku iizerinde yapilan degisikliklerin sadece enflasyona neden
olacagini ifade etmislerdir.

“ Klasiklere gore, para talebi faiz oranlarindan bagimsiz oldugundan,
para politikasi yoluyla para talebini etkilemek miimkiin degildir. Fisher, klasik iktisat
kuramina, reel faiz oranlari kavramini eklemistir. Fisher’e gore, ekonomide
enflasyonun varligi, nominal kavramlar yerine reel kavramlar kullanmayr zorunlu
hale getirmektedir. Faiz oranlart da nominal degerler olup enflasyona bagh olarak
degismektedir. Fisher, klasik yatirim-tasarruf dengesinin saglanmast konusunda,
reel faizlerin gegerli olacagini, nominal faiz oraninin beklentisel enflasyona bagh
olarak degisirken, reel faiz oranimin aym kalacagini ileri siirmiistiir.” (Akcay, 1997:
6)

Esasinda klasikler, ekonominin tam istthdam seviyesinde olduguna ve
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” prensibiyle ekonominin kendiliginden
dengeye gelecegine inandiklar1 i¢in, ekonomiye yapilacak her tiirli miidahaleyi
yanlis bulurlar. Bu gercevede, para lizerine yapilan miidahalelerin de ekonomik
istikrarsizliga neden olacag diisiincesiyle, devletin paraya miidahalesinin gereksiz ve
faydasiz oldugunu aciklamaya calisirlar. Ekonomiyi istikrara kavusturma yolunun
para konusundaki miidahalesiz politikalardan gectigini belirtirler. Ancak, para arzi
artiglarinin enflasyonu da arttirdigini sdyleyen klasikler, istikrarli bir fiyatlar genel
diizeyi i¢in, istikrarli bir para politikasi izlenmesi gerektigini de belirtmislerdir. Yani
her ne kadar miidahalesiz bir ekonomi isteseler de, para politikasin1 tamamen

diglamamiglardir ( Akcay, 1997: 10-12).

1.3.2. Keynesyen Diisiince ve Para Politikasi

Diistinceleriyle iktisat teorisinde devrim yaratan Keynes, klasik iktisadi
diisiincenin tartismasiz kabul edilen agiklamalarini temelinden sarsmistir. Keynes,
klasiklerin para ve para politikast ile ilgili goriislerini elestirerek, ekonomik
istikrarsizliklarin -~ caresi olarak maliye politikas1 tedbirlerinin  gerekliligini
savunmustur.

Yirminci Yiizyilin iki diinya savasi arasinda kalan donemi hem Avrupa hem

de Amerika icin bir buhran dénemi olmustur.1921°de Ingiltere’de baslayan kriz,



1930’Iu yillardan itibaren biitiin diinyayr sarmustir. Issizlik ve durgunluk gibi iki
biiyiilk meseleyle karst karsiya kalmis olan piyasa ekonomilerinin Onii
tikanmisti(Savas, 1997: 742).

Neoklasik Teori etrafinda dolanan c¢esitli fikir akimlar tartisilirken 1930’lu
yillarda Keynezyen Devrim adi verilen teorik gelisme ile tartigmalar yeni bir boyut
kazandi. Ingiliz Iktisater John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yaymnladig
“Istihdam, Para ve Faizin Genel Teorisi (The General Theory of Employment,
Money and Interest) adli kitabi iktisat¢ilarin dikkatini Neoklasik iktisadin disinda
makro ekonomiye agirlik veren bir yone kaydirmistir. Aslinda makro teoriye duyulan
ilgi 1920’li yillarda baslamis, Keynes bu akimin bir devami olarak ortaya ¢ikmuistir.
Ozellikle Isvegli iktisatgr Knut Wikscell ekonomik dalgalanmalarla ilgili goriisleri
1920’11 yillarda bir ¢ok iktisatcinin dikkatini ¢ekmis ve ekonomik dalgalanmalarin
nedenleri ve bu dalgalanmalarin kontroliinde para ve kredi politikalarinin etkin olup
olamayacagi konularinda yogun bir tartisma alan1 olugsmustu. Ancak bu iktisatgilar
Neoklasik teorinin genel yapisi i¢inde kalarak ekonomide kendi kendini diizenleyen
bir mekanizmanin olduguna ve ekonominin bir durgunluk (depression) doneminden
sonra yeniden tam istihdam dengesine donecegine inanmislardir. Ancak bu déonemde
meydana gelen ve “Biiyiik Diinya Bunalimi” ad1 verilen durgunluk dénemi yasanmis
ve ABD, Ingiltere ve Bat1 Avrupa iilkelerinde yaygin ve devamli bir issizlik ortaya
c¢ikmistir. Bu durum, ekonominin kendi kendine diizelecegini One siiren goriislere
giiveni zayiflatmistir. Keynes iste boyle bir ekonomik bunalim déneminde ortaya
cikmis, ve iicretlerle fiyatlarin esnek oldugu bir ekonomide tam istthdamin
kendiliginden saglanacagini 6ne siiren Neoklasik Teoriyi reddetmistir. Keynes’e gore
toplam talebin ana unsuru yatirim harcamalar idi ve belirsizliklerle dolu bir diinyada
diisiik faiz uygulamak suretiyle tam istthdama ulagmayi amaglayan bir politikaya
giivenilemezdi. Keynes’in bu goriisleri iktisatgilar1 derinden etkilemis ve bu teorinin
Neoklasik Teoriden tiimiiyle ayr1 bir teori oldugu ve yeni bir entelektiiel devrimi
baslattig1 diisliniilmiistiir (Savas, 1997:640).

Genel Teorinin ortaya c¢ikmasiyla birlikte Neoklasik teorinin unutturdugu
makro analiz yeniden iktisat¢ilarin giindemine geldi. Boylelikle ilgilenilen temel
konu kaynaklarin alternatif kullanimlar arasinda nasil dagitilacagi konusu degil,

kaynaklarmn tiimiiniin kullanimimin miimkiin olup olmadig1 konusu olmustur. Genel
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Teorinin temel amaci, Keynes’in kitabin 6n s6ziinde belirttigi gibi “bir biitiin olarak
tiretim ve isttihdam diizeyinde meydana gelen degismeleri belirleyen giiclerin

incelenmesidir” (Savas, 1997:753-755).

1.3.2.1. Keynes’in Temel Yaklagimlar:

Keynes ekonomi {izerine goriislerini 1929 Biiyilkk Ekonomik Krizi’nin
yasandigi donemde gelistirmistir. Kriz sonarsi, klasik goriislin, tam istihdamda
ekonomik denge savi gecerliligini yitirmis ve Keynes’in ileri stirdiigii goriisler agirlik
kazanmaya baslamistir. Keynes diislincelerini, durgunlukla sonug¢lanan ekonomik
istikrarsizliklar iizerine yogunlastirmistir. Ancak, durgunluk hali i¢in gelistirilmis
olsa da, ekonomik istikrarsizliga yol agan genel sebepler ve istikrarsizliktan kurtulma
yollarin1 Keynes’in agiklamalari i¢cinden ¢ikarmak miimkiindiir.

Keynes’e gore iiretim diizeyi, toplam mal ve hizmet talebi tarafindan
belirlenir. Keynes’in iktisat teorisine kazandirdig1 en 6nemli kavram “efektif talep”
ilkesidir. Keynes efektif talebi, tiikketim mallari talebi ve yatirim mallart talebi olarak
ikiye ayirmistir. Tiiketim ve yatirim mallari talebini belirleyen etmenler sirasiyla reel
gelir ve karlilik veya sermayenin marjinal etkinligidir. Tiketim ve yatirim
harcamalarinda meydana gelen bir degisiklik, ¢arpan mekanizmasi yoluyla geliri
etkileyecektir. Keynes harcamalar {izerinde degisiklik yaratacak politikalarla, toplam
talep iizerinde istenen degisikligin yaratilabilecegini ileri stirmiistiir. Toplam talebi,
tam istthdam seviyesine kadar, enflasyona neden olmayacak sekilde arttirmak
miimkiindiir. Tam istthdam diizeyinde, toplam talepte meydana gelecek artislar
fiyatlar yiikselterek enflasyona neden olacaktir (Akgay,1997: 7-9 ve Akdis, 1996:12-
17).

Keynes ile klasikler arasindaki temel fark, Keynes’in 6zellikle kisa donemde,
fiyatlar ile faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, ekonomik faaliyetlerin diizeyini tam
istthdam seviyesine dogru gotiirmeyebilecegi goriisiidiir. Keynes’e gore, toplam arz
ve toplam talebin kesistigi noktada ekonomi dengeye gelir. Ancak bu dengenin tam
istihdam diizeyi olmas1 gerekmez. Ciinkii bir {ilkedeki istihdam diizeyini, o iilkede
gerceklemis olan tiiketim ve yatirim harcamalar1 belirlemektedir. Ekonomik sistem

icerisinde, yatirma ve tiiketime ayrilmis paralarin toplaminin, is arayanlarin tiimiiniin
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is bulmasini saglayacak bir istihdam diizeyi meydana getirecegini garanti eden higbir
sebep yoktur. Bu nedenle de farkli faktorlerce belirlenen efektif talep diizeyinin tam
istthdam dengesini yakalamasi gerekmemekte ve ekonomi eksik istihdam
noktalarinda da dengeye gelebilmektedir.

Keynezyen Makro Teori ckonomik yasamda meydana gelecek
dengesizliklerin (enflasyon, issizlik, deflasyon, durgunluk gibi) toplam talep
ayarlamalar ile giderilebilecegini savunurlar. Bu goriisii ileri siirerken Keynezyen
makro teori, arz kosullarmin kisa déonemde sabit oldugunu ve uzun donemde de
iktisat politikalarina karsi duyarsiz oldugunu farz eder. Bir bagka deyisle Keynezyen
Teori, arz kosullarinin énemini red veya ihmal etmez, fakat bu kosullarin iktisat
politikalarinin etki alaninin disinda kaldigini kabul eder (Savas, 1986:171).

Klasik teori belirlilik i¢inde bulunan bir ekonomiyle ilgilendigi halde Genel
Teori’de Keynes, belirsizlik ve ileriye doniik bekleyisleri 6nemli bir nokta olarak goz
Online almistir. Keynes’in teorisinin dnemli bir parcasini olusturan 6zel yatirim
harcamalari, belirsizlik ve bekleyislerden 06nemli dlgiide etkilenmektedir.
(Orhan1989: 38-41).

Keynes, klasiklerin paranin sadece islem giidiisiiyle elde tutulmasi
yaklasimini da elestirir. Keynes’e gore para, islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri
nedeniyle elde tutulur. Likidite tercihi de denilen bu para talebi yaklasiminda, islem
ve ihtiyat amaciyla elde tutulan para kisilerin gelir diizeyine bagl iken, spekiilasyon
nedeniyle elde tutulan para faiz oranlarmnin bir fonksiyonudur. Keynes’in likidite
tercihi teorisine gore, faiz oranlarinin diisiik oldugu ve yiikselmesinin beklendigi
durumlarda, spekiilasyon giidiisliniin tatmin edilmesi amaciyla, kisinin likidite tercihi
yiiksek olacaktir. Yani elinde daha ¢ok nakit tutarak, yiikselecek olan faizlerden
yararlanmak isteyecektir. Ya da faiz haddinin yiiksek oldugu ve diismesinin
beklendigi durumlarda, kisinin likidite tercihi diisiik olacak ve elinde daha az nakit
tutarak, yliksek faizlerden bor¢ vermeye calisacaktir. Keynes’in para talebini ortaya
koyan, M = L(Y, r) formiiliidiir. Para talebi faizle ters, gelirle dogru orantilidir
(Gtinal, 2001: 5-7).

Keynes, makro dengenin toplam arz ile toplam dengenin veya toplam
tasarruflarla toplam yatirimlarin esitlendigi noktada saglandigimi belirtmektedir. Bu

denge saglanamadiginda ekonomide “enflasyonist acik”ya da ‘“deflasyonist agik”
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ortaya cikar. Keynes’e gore bu istikrarsizliklarin giderilmesi i¢in devletin efektif
talebi yonlendirmesi miimkiindiir (Aktan, 1994:60-61).

Keynes’e gore, para miktari, para politikas1 yetkililerince bagimsiz olarak
tespit edilmektedir. Buna gore faiz oranlari, para arzi ve talebinin kesistigi noktada
dengeye gelmektedir. Bu baglamda Keynes, klasiklerden farklilasir. Klasiklere gore
para arzi1 yalnizca fiyat diizeyini etkilemektedir. Keynes’e gore ise para arzindaki bir
degisme faiz oranlarin etkileyecektir. Keynesyen diislincede paranin islem ve ihtiyat
giidiistiniin yaninda spekiilasyon giidiisiiyle de talep edildigi varsayilmis ve para
talebinin faiz oranlarina duyarl oldugu ifade edilmistir. Bu ¢ercevede para politikasi
yardimiyla reel ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu belirtilmistir.

Likidite tercihi veya para talebi sabitken, para arzini arttirarak faiz oranlarim
diisiirmek miimkiin olabilecektir. Para arzinin ve dolayisiyla faizlerin ekonomik
faaliyetler lizerindeki etkisi, yatirnrmlarda meydana gelen degisiklige ve bunun
carpana bagli olarak GSMH’yi ne kadar etkileyecegine baglidir. Para arzindaki
artiglarin faiz oranlarmi diisiiriicii etkisi ne kadar biiyiik olursa, faiz oranlarindaki
diisiise yatirrm harcamalarinin gosterecegi esneklige bagli olarak, para politikasi
uygulamalar1 da GSMH iizerinde o derece etkili olacaktir. Keynes, faiz oranlarindaki
degisimin yatirnmlar1 ve buna bagli olarak gelir seviyesini etkileyecegini ifade
ederken, faiz oranlari ile ekonomide istikrarin her zaman saglanamayacagini da,
“likidite tuzag1” kavramiyla agiklamistir. Buna gore, faiz oranlarinin diisebilecegi bir
alt sinir noktas1 vardir ve para arzi ne kadar arttirilirsa arttirilsin, faizler bu noktanin
altina dismez. Ciinkii para talebi, alt smir olan faiz orani diizeyinde, faiz
oranlarindaki degismelere karsi1 duyarsizlasacak ve para arzi arttirilsa bile ekonomide
beklenen hareket gergeklesmeyecektir. Keynesyen aciklamalar iginde, para
otoritelerinin hareket alanini kisitlayan en onemli faktorlerden biri likidite tuzagidir
(Akdis, 1996: 12-17 ve Akgay,1997: 7-9).

Keynes, makro dengenin toplam arz ile toplam dengenin veya toplam
tasarruflarla toplam yatirimlarin esitlendigi noktada saglandigini belirtmektedir. Bu
denge saglanamadiginda ekonomide “enflasyonist acik”ya da ‘“deflasyonist agik”
ortaya c¢ikar. Keynes’e gore bu istikrarsizliklarin giderilmesi icin devletin efektif

talebi yonlendirmesi miimkiindiir (Aktan, 1994:60-61).
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1.3.2.2. Keynesyen Diisiinceye Gore Para Politikast

Keynes’in, biiyilk bunalim déneminde yasanan durgunluk ortaminda ¢6ziim
aradif1 sorun issizlikti. Issizligin giderilebilmesi igin, en etkili ¢dziim olarak kamu
harcamalarinin arttirtlmasini goriiyordu.

Keynes’e gore para politikast araglarmi  kullanarak  ekonomik
istikrarsizliklarin 6nline gegmek miimkiin degildir. Ciinkii para politikasinin, para
arzin1 arttirmak veya azaltmak yoniindeki uygulamalarinin, efektif talep iizerindeki
etkisi dogrudan ve birebir olmamaktadir. Para arzinin ve faizin ekonomi iizerindeki
etkisi dnemsenecek Olclide degildir. Zira spekiilasyon giidiisiine bagli para talebinin
ve yatinmlarin, faize duyarhiligi biiylik boyutlarda degildir. Tam istihdamin
saglanmas1 yolunda ekonomik istikrarsizliklarin giderilebilmesi i¢in anahtar politika
maliye politikalaridir (Akdis, 1996: 12-17).

“Keynes, klasiklerin aksine, ekonominin eksik istihdamda da dengede
olabilecegini ileri siirerken, klasiklerde oldugu gibi, serbest fiyat sisteminde tam bir
fiyat ve iticret esnekligi varsayilsa bile, biitiin tiretim faktérlerinin tam istihdamint
iceren uzun donem dengesine dogru, otomatik bir egilim icinde gidilemeyecegini
ifade eder.” (Ak¢ay,1997: 8-9)

Para otoritesinin, piyasadan tahvil ve bono almasi yoluyla para arzim
arttirdigt durumda, tahvil ve bonoya olan talep artacagi i¢in bunlarin fiyatlari
yiikselecek ve faiz oranlan diisecektir. Faiz oranlarinin diismesi yatirimlari,
yatirimlar da ¢arpan kanaliyla toplam geliri arttiracaktir. Yatirimlarin ve spekiilasyon
giidiistine bagli olarak talep edilen paranin, faize duyarliligmin diisiik olmasi
nedeniyle, toplam gelirde meydana gelecek artisin, Onemsenecek seviyede
olmayacagi da dikkatten kagmamalidir. Bu asamadaki para arzi artisinin enflasyonist
sonuglar yaratip yaratmayacagi ise ekonominin o andaki istthdam diizeyine baglidir.
Eger ekonomi eksik istihdamda ise para arzi artis1 hem iiretimi hem de fiyatlar
arttiracaktir. Ekonomi tam istthdamda dengede ise para arzi artis1 sadece fiyatlari
arttiracaktir (Akdis,1996: 12-17).

Keynes, ekonominin tam istihdam noktasinda bulundugu durumda, para arz

artisinin  timiiyle enflasyonist sonuclar doguracagini belirterek, klasik miktar
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teorisinin, tam istihdam noktasinda, para arzi artisinin fiyatlar arttiracagi yoniindeki
goriisiinii kabul etmis olur.

Ayrica Keynes’in analizinde, para arzi ne kadar artarsa artsin, faiz oranlarinin
belli bir smirin altina diigmesini engelleyen likidite tuzagi olgusunun varligi, para
otoritesinin, para arzini smirsiz Olclide arttirarak efektif talep {izerinde etki
yaratabilme giiciinii sinirlandirir.

Para arzi artis1 i¢in yapilan analiz, para arzi daralmalari durumuna da
uyarlanabilir. Para otoritesi, para arzini daraltici davraniglar sergilediginde, faiz
oranlar1 yiikselecek, yatirimlar azalacak ve sonugta toplam gelir diisecektir. Ancak
yatirnmlarin ve faize bagl para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasi, para arzi
daralmalarinin beklenen etkiyi gostermesini engelleyecektir.

Bu nedenlerden o6tiiri Keynesyen iktisatcilar, politika hedeflerini etkileme
acisindan para politikast uygulamalarini etkisiz ve Onemsiz kabul etmislerdir.
Keynesyenler, ekonomik istikrari saglama yolunda en 6nemli politikalarin maliye

politikalar1 oldugunu savunurlar.

1.3.3. Monetarist iktisadi Diisiince ve Para Politikasi

1970°1i yillardan sonra ekonomilerde goriilmeye baslayan stagflasyon®
olgusu, Keynes’in sundugu teorik aciklamalar konusundaki kuskulari arttirmastir.
Hem issizlik hem de enflasyonun bir arada goriilmesi ve kamu harcamalariin
arttirtlmasina ragmen istihdamin arttirilamamasi, iistelik de enflasyonun hizlanmasi,
Keynes’in tam istihdamdan sonra enflasyon goriiliir, eksik isttihdamda enflasyon olsa
da tretim artis1 gerceklestirilebilir, seklindeki goriislinii ¢iirtitmiistiir (Akdis, 1996:
18-22).

Monetarist iktisatcilar, Keynes’in biiylik durgunlukla ilgili degerlendirme ve
Onerilerinin, artan enflasyon oranlarinin dogmasina neden oldugunu ileri stirmiisler
ve klasik diislinceyi yeniden yorumlayarak, paranin ekonomi iizerindeki roliinii 6n

plana ¢ikarmislardir.

! Stagflasyon: Ekonomideki durgunluk dénemlerinde, enflasyonun da varoldugu bir durumdur. Bir
yandan fiyatlar artarken, diger yandan issizlik artmaktadir.
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Modern miktar teorisini makro ekonomik politikalarinda temel olarak ele alan
ve para stokundaki degismelere dnem veren iktisat¢cilar Moneterist (Paraci) olarak
adlandirilmaktadir. Bu iktisatgilar iktisat politikasi araci olarak para politikasinin
etkinligine inandiklar1 i¢in bu adla anilmaktadirlar. Moneterist iktisat¢ilarin
savunduklar1 goriise “Moneterizm” denilmekte olup bu terim ilk defa Karl Brunner
tarafindan kullanilmistir (Orhan,1989 74).

Moneterizm biiyiik 6lgiide 1976 yili Nobel ekonomi 6diilii alan Amerikali
iktisat¢1 Milton Friedman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Friedman 1976 yilinda
“Paranin Miktar Teorisi Uzerine Calismalar:” (Study In the Quantity Theory of
Money) adiyla editorliigiinii kendisinin yaptig1 bir kitap yaymladi. Bu calisma ile
Friedman esasen moneterizmin temel ilkelerini ortaya koymus oldu (Aktan, 1990:
212). Friedman’in ikinci onemli eseri ise, A. Schwarts ile yazdigi “A Monetary
History of the United States 1867- 1960 (1867-1960 Yillar1 Arasinda Amerikan
Para Tarihi) adl1 calismasidir (Orhan,1989:75).

Moneterizm daha ¢ok enflasyon iizerinde durmustur. Moneterist diislince
enflasyonun nedeni olarak para arzinin hiikiimetlerce gereksiz yere asir
artirllmasinda goérmektedir. Moneteristlere gore ekonomideki bir ¢ok istikrarsizlik
parasal kokenlidir. Bu yiizden iktisadi sorunlarin ¢oziimlenmesinde para politikasi
diger politikalardan daha etkilidir (Aktan, 1990:212). Enflasyonu tiimiiyle parasal bir
olar olarak gdren moneteristler, para arzindaki artisin, milli gelirdeki artis1 asan
kisminin dogrudan fiyatlar genel seviyesini yiikselttigi goriisiindedirler. Mesela
toplam para arzi % 12 ve toplam milli gelir % 4 ise o yilki enflasyon % 8 olacaktir
(Savas, 1994:223)

Milton Friedman kendisine Nobel Ekonomi Odiilii verilirken yaptig1
konusmada bu konuyla ilgili olarak sunlar1 séylemistir: “enflasyon her zaman ve her
yerde parasal bir olay olmustur. Enflasyon ile issizlik arasinda uzun donemde iddia
edildigi gibi bir alis veris (trade off) s6z konusu degildir. Cilinkii uzun dénem Philips
egrisi, dogal igsizlik oranindan ¢ikan bir dikey gibidir. Dolayisiyla fiyat artis hizi
igsizlik oranina degil, para miktarindaki artislara ve beklenen enflasyon oranina
(expected rate of inflation) bagli olacaktir (Ustiinel, 1990:273).

Para ve maliye politikasi uygulamasina karsi olan Moneteristler, bunun yerine

denk biitce uygulamasima 6zen gosterilmesini ve piyasa mekanizmasinin igleyisini

16



etkileyen monopollerle miicadele edilmesini isterler. Ayrica moneteristler, devletin
para arzini her yil ve iiretim artis hizina esit bir oranda artirmasini tavsiye ederler
(Savas, 1994:223).

Monetaristlere gore parasal unsurlar, hasila, istthdam ve fiyatlardaki
degismelere yol acan en 6nemli faktordiir. Parasal unsurlarin etkisini belirlemede en
giivenilir Ol¢iim ise para stokundaki degisimlerdir. Para stokunun, donemsel

bunalimlar boyunca hareketlerine yon veren olgu da para otoritesinin davranislaridir.

1.3.3.1. Monetaristlerin Temel Yaklasimlar:

Monetaristlerin, para politikalarinin ekonomik istikrar lizerindeki etkinligi
konusundaki goriisleri, para arzi, para talebi ve paranin dolasim hizi konusundaki
aciklamalarina dayanir.

Monetaristlere gore, Ekonominin istikrarint bozan etkenlerin ¢ogu,
hiikiimetlerin izledigi maliye politikasindan ve para otoritelerinin firmalar ve kisiler
arasinda farklilik yaratici takdiri uygulamalarindan kaynaklanir. Ekonomi kendi
halinde istikrarlidur. Istikrar1 disaridan yapilan para ve maliye politikasi miidahaleleri
bozar. (Savas, 1994:216-217).

Friedman’a gore ileri iilkelerde 1970’lerden sonra bas gosteren krizin asil
nedeni Keynes’ten esinlenerek uygulamaya sokulmus olan konjonktiir politikalaridir.
Yiiksek diizeyde istihdam olusturmayi esas almig olan konjonktiir politikalar1 gevsek
para politikasindan dogan etkilerle ekonomileri rayindan c¢ikararak istikrarsizlig
yayginlagtirmistir (Tekelioglu, 1987:101).

Friedman Hayek’in “Kélelige Giden Yol” isimli kitabinda belirtilen goriislere
benzer bi¢cimde, devlet miidahalelerinin ve devlet sektoriiniin giderek biiylimesinin,
insanlarin tesebbiis ve ¢alisma arzularin1 kirmak suretiyle, insanlig1 kolelige, iktisadi
ve diislinsel gerilemeye gotiirmekten baska bir ise yaramayacagini savunmaktadir
(Tekelioglu, 1993: 241).

1950’11 yillarda, Milton Friedman’in miktar kuramini yeniden diizenlemesi ile

klasik diisiince yeniden canlandirilmistir. Bu donemde gelisen parasalci goriis veya
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modern miktar kuramina gore, para politikalari, maliye politikalarina gére ¢cok daha
etkindir. Para arzi, fiyatlar genel diizeyinin belirlenmesinin 6tesinde, kisa vadede
ekonomik faaliyetlerin baglica belirleyicisidir. Parasalct yaklasim klasik goriist
izlemekle birlikte, ekonomide eksik istihdam ve paranin tiretim miktar1 tizerinde
etkili olabilecegi konusunda miktar teorisini biraz daha esnetmislerdir.

Moneterist goriis, klasik teoride oldugu gibi ekonominin kendiliginden ve
daima tam istihdamda olacagini kabul eder. Bu nedenle devletin keyfi (takdiri) para
ve maliye politikasi uygulamasi 6nlenmelidir (Savas, 1994:221).

Monetaristlere gore, para arzi, para otoritesince bagimsiz olarak belirlenir ve
para arzi ile para talebi arasinda bir iligki yoktur. Para stokunun dissal olarak
belirlenmesi, makro miidahalelerin sebep oldugu istikrarsizliga isaret etmek
acisindan ¢ok Onemlidir. Bu iktisatgilara goére, kamu otoritelerinin, para arzini
bagimsiz olarak arttirmalari, kisa donemde piyasalart hem parasal hem de reel olarak
etkilemektedir(Akdis, 1996: 18-22).

“Monetaristler para talebi konusunda farkli  bir yaklasim
sergilemislerdir. Para talebinin, varliklarimin bir boliimiinii para olarak tutmak
isteyen nihai servet sahipleri ile parayi, makine ve stoklar gibi bir iiretici malr olarak
diistinen  tesebbiislerin  para taleplerinin  toplamindan meydana  geldigini
belirtmiglerdir. Monetaristlere gore para aktif bir deger olarak servet edinme
arac¢larindan biridir.” (Akdis, 1996: 20)

Klasik diisiincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte parasalcilar, miktar
kurami ¢ercevesinde yeni yaklasimlar gelistirmisleridir. Buna gore, M ile P
arasindaki iligki yerine, M ile PY arasindaki iligkiyi incelemisler ve para arzinin
yalnizca fiyat diizeyini degil, gegici bir siire i¢in de olsa, tiim ekonomik faaliyetleri
de etkileyecegini kabul etmislerdir. Ekonominin eksik istihdamda olabilecegini ve
para arzindaki bir artisin, ekonomide {iretim hacmini arttirabilecegini 1ileri
sirmislerdir. Ancak ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda klasik
diisiincenin tamamen gecerli olacagini kabul etmislerdir. Monetaristlerin, bu genis
yaklasimlarina ragmen, Say kanunundan sapmadiklar1 goriilmektedir. Monetaristlere
gore de, goOriinmez el ekonomiyi tam istthdama dogru yonlendirmektedir. Para
arzindaki degisiklige bagli olarak ortaya cikan iiretim artis ve azalislar gecicidir

(Akgay, 1997: 9-10).
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Moneteristler 6zellikle artan oranli gelir vergisi yerine diiz oranli gelir
vergisinin getirilmesini 6nermektedirler. Friedman’a gore, %15 veya % 16 oraninda
uygulanacak ger¢ek bir diiz oranli vergi, istisna ve muafiyetlerin siirdiiriilmesi
halinde % 12-50 arasinda uygulanan vergi orani ile ayni hasilati saglayabilecegini,
istisna ve muafiyetlerin sayisit artirilirsa, diiz oranli vergi oranmin % 17’ye
cikarilabilecegini one slirmiistlir (Devrim, 1995:82).

Monetaristler, geleneksel para tanimi2 ele alindiginda, paranin dolasim
hizinin nispeten istikrarli oldugunu soylerler. Friedman’in miktar kurami yorumunda
paranin dolagim hizi, siirekli gelir diizeyinin, yani uzun dénemli gelirin istikrarl bir
fonksiyonu olarak ele alinmakta ve dolagim hizinin, konjonktiiriin gelisme
donemlerinde arttig1, durgunluk ve daralma donemlerinde azaldigi ifade
edilmektedir. Diger yandan zaman iginde siirekli gelir arttikca paranin dolasim hizi
azalacaktir. Bunun nedeni ise, monetaristlere gore, para talebinin gelir esnekliginin
birden biiylik olarak kabul edilmesidir. Boylece gelir arttikga, elde tutulan para
miktar1 artmakta ve paranin dolasim hiz1 diismektedir. Dolayisiyla istihdam diizeyini
ve fiyat istikrarini korumak isteyen para otoritesi, dolasim hizindaki azalisi

dengelemek i¢in para stokunu yeteri kadar arttirmalidir (Akdis, 1996: 18-22).

1.3.3.2. Monetarist Diisiinceye Gore Para Politikast

Geleneksel miktar teorisini yeniden yorumlayan monetaristler, ekonomi
izerinde paranin roliinii 6n plana ¢ikarmislardir. Monetaristler, gegmis donemlerde
yasanan ekonomik durgunluklarin parasal daralma sonucu, enflasyonist donemlerin
ise parasal genisleme sonucunda meydana geldigini belirtmislerdir. Onlara gore bir
ekonomideki dalgalanmalarin temel nedeni uygulanan yanlis para politikalaridir.
Rasyonel para politikalari ile ekonomi istikrarli hale getirilebilir.

Monetaristlere gore para talebinin siirekli gelirin bir fonksiyonu olmasi ve
istikrarli bir 6zellik gdéstermesi, paranin dolasim hizinin da para talebi ile uyumlu
olmasi, ekonomide biitlin dikkatlerin para arzi iizerinde toplanmasinm

gerektirmektedir. Para arzi artiglari, toplumun bu fazla parayr harcamalara

? Geleneksel para tanimindan kastedilen, toplumun elindeki nakit para ve banka mevduatlarinin
toplamudir.
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yoneltmesine neden olacak, harcamalarin artmasi ise fiyatlarin ylikselmesi sonucunu
doguracaktir.

Monetaristler, maliye politikas1 araglarinin bile, ancak para stokunda
yaptiklar1 etkilere gore daraltici veya genisletici olabilecegini, aksi halde etkisiz
olacaklarin1 savunurlar. Onlara gore, eger devlet, harcamalarmi, vergileri
arttirmaksizin arttirmissa genisletici bir maliye politikasi uygulamig olur. Ciinkii
vergiler arttirllmadan harcamalar arttirildig1 i¢in para stoku arttirilmis olur.

Devletin harcamalarin1 nasil finanse ettigi Onemlidir. Eger devlet, borg
senetlerini (bonolarin1) ddemek i¢in para basarsa, bu para politikasinin ta kendisidir.
Ote yandan, eger devlet, gerek duydugu fonu toplumdan borglanarak saglamissa, o
zaman devlete bor¢ verenler daha az harcayacak veya baskalarina daha az borg
vereceklerdir. Artan kamu harcamalarinin etkisi, devlet harcamalarinin daha ytiksek
olmasi ve bu harcamay bir 6deme sonucu gelir olarak elde edenlerin harcamalarinin
artmasi, diger yandan da, devlete bor¢ verenlerle, devlete bor¢ verilmeseydi
kendilerine bor¢ verilecek olanlarin daha az harcamasi seklinde olacaktir. Yani
neticede biitlinliyle parasal sonuglar ortaya ¢ikacaktir. Bu da para politikasinin
istlinliigline delil olarak kabul edilir (Akdis, 1996:18-22).

Monetaristler, devlet miidahalesinin gereksizligini agiklamak i¢in “rasyonel
bekleyisler” adiyla baska bir argiiman daha gelistirmislerdir. Bu yaklasim,
ekonominin nasil isledigine dair bilgileri de igeren mevcut biitiin veriler 15181nda,
insanlarin bekleyislerini nasil formiile ettiklerini vurgulamaktadir. Ekonomi tam
istthdama yaklasirken, para arzinda, issizligi azaltmak i¢in yapilacak artiglar basarili
olmayacaktir. Cilinkli insanlar para arzindaki artist dogrudan fiyatlara
yansitacaklardir. Yani monetaristlere gore, para arzi1 artislari ile faiz oranlar1 diizeyini
etkileyerek ekonomide reel degisiklikler yapmak miimkiin degildir. Para
miktarindaki ¢ok hizli artislar, baslangicta faiz oranlarimi diisiirecektir. Fakat sonra
faizlerin diisiisii harcamalar1 yiikseltecek ve enflasyonu uyararak, faiz oranlarini
yiikseltici bir egilim doguracak sekilde kredi talebini arttiracaktir. Buna ek olarak
yiikselen fiyatlar, reel ve nominal faiz arasinda bir farkin dogmasina neden olacaktir
(Akeay, 1997: 9-10 ve Akdis, 1996: 18-22).

Ekonominin tam istthdamda dengede olmasi, klasiklerin, monetaristler

tarafindan en cok tutulan gorilisiidiir. Ekonomi tam istihdamdan gecici olarak
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sapmaktadir. Bu nedenle daha yiiksek bir {iretim, daha fazla isgiicii, teknoloji ve
sermaye gerektirirken, devletin ekonomiye ince ayar yapmak i¢in miidahale etmesi
sadece enflasyon yaratacaktir. Bu nedenle donemsel inis ve ¢ikislarda, ekonomi
dogal seyrine donene kadar beklemek gerekir, zira devletin miidahalesi gereksiz ve
zararhidir.

“Monetarist yaklagima gore enflasyonun nedeni, para arzimin reel
tiretimden daha fazla artmasidir. Uzun vadede, reel ekonominin davranisi parasal
gelismelerden bagimsizdir ve tamamiyla emek ve sermaye arzinin biiyiimesi ve teknik
ilerleme orani gibi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Yani monetaristlere
gore, nominal para arzi artistmin  yavaslatilmasi, uzun vadede enflasyonun
diistirtilmesi igin gerekli ve yeterli kosuldur.” (Giinal, 2001: 7-8)

Monetaristlere gore, para politikas1 degiskenlerinin ekonomik uygulama
sonuglarinin acik olmasi, para stokunu, parasal gelir veya fiyatlar genel seviyesini
kontrol etmeye yonelik politikalarda anahtar bir degisken haline getirmektedir.
Sonug olarak da, enflasyonun, birim hasila veya iiretime diisen para stokunun énemli
Olciide ytlikselmekten alikonulmasi ile 6nlenebilecegini, deflasyonun da, hasila basina
para stokunun onemli 6l¢iide azalmaktan alikonulmasi ile atlatilabilecegini ifade
ederler. Bu durumda, para politikalari, para stoku degiskenini 6n plana alacak sekilde
ve para arzinda sabit bir artisa izin verecek Ol¢lide kullanilirsa, ekonomik

istikrarsizliklarin vazgegilmez ve yegane caresi olacaktir.
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IKINCi BOLUM

PARA POLITiKASI ARACLARI

2.1. Dogrudan Para Politikas1 Arac¢larindan Dolayh Para Politikasi
Araclarma Gecis

Merkez bankalari, para politikas1 araglarini kullanarak, ekonominin ihtiyacina
gore para arzi miktarini, gerek kagit para, gerekse ticari bankalarin yarattigi kaydi
para agisindan ayarlamaya calisirlar. Merkez bankalarinin, para arzi miktarim
ayarlamak ve onun haricindeki ¢esitli ekonomik hedeflere ulagsmak icin kullandiklar
para politikas1 araclarinin etkinligi, {ilkeden iilkeye, ekonomilerin gelismislik
diizeylerine ve yapisal ozelliklerine bagli olarak onemli farkliliklar gostermektedir.
Para politikast araclarinin etkinliginin, ekonomik kosullara gore farklilik gosterdigi
gibi, merkez bankalarinin para politikasi ¢ergevesinde kullandiklar1 araglarin niteligi
de, diinyadaki ekonomik yapmin ve merkez bankacilifi anlayisinin gecirdigi
degisimlere gore farklilik gdstermistir. Ozellikle son yillarda, finansal piyasalara
dogrudan miidahale eden para politikasi araglarinin yerine, dolayli olarak
miidahaleye izin veren piyasa bazli para politikas1 araglarinin daha yogun olarak
kullanildig1 gozlenmektedir. Diger yandan, ekonomik gelismelerin, para politikasinin
amaclar1 lzerinde vyarattifi degisimler sonucunda merkez bankalari, politika
amaglaria ulasmak i¢in hedef degiskenlerini degistirmek durumunda kalmislardir.
Ekonomide issizligin giderilmesinin temel sorun oldugu donemlerde daha cok
genisletici para politikalar1 uygulanirken, enflasyonun sorun olarak ortaya ¢iktig
1960 ve 1970’11 yillarda, parasal biiyiikliiklerin kontroliiniin ve faiz oranlariin
istikrarinin dnem kazandig1 gozlenmektedir (Akgay, 1997: 3—12 ve Unay: 1-2).

“ Para politikast ara¢larimi, dogrudan politika araglart ve dolayl
politika araglart olarak simiflandirmak miimkiindiir. Bu siniflandirmaya neden olan

iki temel ayrim noktasi vardur:

22



1. Dogrudan para politikast araglart ile yapilan diizenlemeler sayesinde ya
fiyatlar, yani faiz oranlari, ya da kredi — mevduat miktarlart belirlenir
veya simirlandirilivken, dolayli para politikasi araglart ile piyasadaki arz
— talep kogullar etkilenerek para politikas yiirtitiiliir.

2. Kredi tavanlart bigimindeki dogrudan para politikasi araglart temelde,
finansal sistemde yer alan kurumlarin, ozellikle de ticari bankalarin
bilangolarini etkilemeyi amaglarken, dolayli para politikast araglar
merkez bankasi bilangcosunu veya merkez bankasi faizlerini etkilemeyi
hedeflemektedir. Dolayisiyla dogrudan araglar miidahale igerirken,
dolayl araglar piyasa bazlidir.” (Onder, 2005: 55)

Merkez bankaciligina tarihsel agidan bakildiginda, 1970’11 yillarin 6ncesinde,
sermaye hareketlerinin kontrol altinda olmasi, ekonomiye kamu miidahalesinin
yogun olmasi ve finansal piyasalarin gelismemis olmasi nedeniyle dogrudan para
politikast araclarinin yogun olarak kullanildigin1i gérmekteyiz. Ancak sonraki
donemlerde, liberal ekonomi anlayisinin yayginlasmasi, piyasa mekanizmasini
gelistirmeye yonelik reformlarin yapilmasina paralel olarak piyasa mekanizmasinin
ve sermaye hareketliliginin gelismesi ile birlikte, 1970’lerin sonlarina dogru,
gelismis iilkeler dogrudan politika araclarini kullanmayi1 birakarak, agik piyasa
islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont faizleri gibi dolayli politika araglarina
yonelmislerdir.

Dolayli para politikas: araglarina gegcisin iki temel sebebi vardir:

1. Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak,

2. Piyasada finansal kaynaklarin serbest dagilimina izin vererek finansal
aracilifin etkinligini gelistirmek ve ekonomideki kaynaklarin etkin
dagilmasini saglamaktir.

1970’lerin sonu 1980’lerin basinda kullanilmaya baslayan dolayli para
politikas1 araglarindan acik piyasa islemlerini, daha ¢ok finansal sistemi iyi isleyen
gelismis ilkeler kullanirken, gelismekte olan iilkeler ise dogrudan para politikasi
araclar ile birlikte, dolayli para politikast araglarindan reeskont faizlerini ve zorunlu

karsiliklar1 kullanmiglardir.
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2.2. Para Politikasimin Dogrudan Araclar

Dogrudan para politikas1 araglari, ara hedefleri dogrudan kontrol eden ve

merkez bankalariin para politikas1 uygulamalarini, piyasanin inisiyatifine birakmak

yerine, yasal diizenlemeler yoluyla yerine getirmesini saglayan politika araglaridir.

Dogrudan kontroller genelde, ticari bankalardaki kredi ve mevduat faizlerinin veya

miktarlarinin, merkez bankasi tarafindan direkt olarak kontrol edilebilmesini ifade

eder. Ornegin merkez bankasi, bankalarin kredi ve mevduat artislarma veya

uyguladiklar1 kredi ve mevduat faizlerine tavan koyabilir (Onder, 2005: 59-64 ve
Akgay, 1997: 13-16).

Dogrudan para politikasi araglarinin kullanilmasi ile ortaya ¢ikan avantajlar

sOyle siralanabilir:

Kredi biiytikliiklerinin kontroliinii saglamada etkilidir.

Dogrudan araglarin kamuoyuna ve politikacilara agiklanabilmesi ve
yiriitiilmesi gorece kolaydir.

Dogrudan araglarin mali yiikii gorece diistiktiir.

Dogrudan araglar parasal bir program bigimine kolayca doniistiiriilebilir.
Belli hedeflere kredi aktarilmak istendiginde, dogrudan politika araglar
hiikiimetlere ¢ekici gelmektedir.

Dogrudan politika araclari, gelismemis ve rekabetci olmayan finansal
sisteme sahip iilkelerde uygulanabilecek en uygun politika araglaridir.
Dolayli politika araclarina gecgis zemini hazirlanirken, faiz orani
hareketliliginin yatirimlar1 olumsuz etkilememesi icin dogrudan para
politikas1 araclarmin kullanilmas1 gereklidir.

Dogrudan araglar, 6zellikle gecici krizler sirasinda merkez bankasinin,

kredi ve mevduat miktarlarini ve faizlerini kontrol etmesini saglar.

Dogrudan para politikas1 araglarinin avantajlart oldugu gibi dezavantajlar1 da

vardir. Bunlar ise sdyle siralanabilir:
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e Sistemde yer alan bankalarin tek tek kontrol edilmesi, finansal sistem
icinde yer alan herkese fayda saglayan rekabetci bir yapiin olugsmasini
engeller.

e Bazi bankalar ilizerine uygulanan selektif kredi kontrolleri®, piyasa
yapisin1 bozmakta ve bu kontroller ekonomiye maliyet yliklemektedir.

e Dogrudan kontroller, yurtdisi piyasalara veya yurticindeki denetimsiz

piyasalara dogru kaymalar tesvik eder.

2.2.1. Faiz Orani Kontrolleri

Merkez bankasi, mevduat ve kredi faizleri i¢in, alt sinir1 veya iist sinir1 ifade
eden bir faiz oranmi belirleyerek bankacilik sistemine sinirlandirmalar getirebilir. Bu
politika araci, giiniimiiziin gelismis ekonomilerinde etkin ¢alisan modern merkez
bankaciligi sisteminde artik kullanilmamaktadir. Bunun nedeni ise, merkez
bankasinin kredi piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranini belirlemesinin ¢ok zor
olmasi ve bu piyasada dengede olmayan faizlerin ekonomiye maliyetinin ¢ok yiiksek
olmasidir. Ayrica bankalar, verecekleri kredinin fiyatin1 belirleme asamasinda, risk
faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiya¢ duymaktadirlar. Faizlere
bu esnekligin saglanmasi1 kredi kaynaklarma olan arz ve talebi dengeleyecektir
(Onder, 2005: 57-64).

“ Merkez bankasi, bankalarin ve banka disi mali kuruluslarin,
mevduat ve kredi faiz oranlarina simirlandirmalar getirebilir. Bu ¢ergevede, farkll
sektorler icin farkh faiz oranlari uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen sektorlere
acilacak kredilerin faiz oranlart diisiik tutulabilmekte ve kaynaklarin istenilen
sektorlere aktarilmasi kolaylastirilabilmektedir. ” (Akgay, 1997: 13)

Merkez bankasinin, bankalarin mevduata verecekleri en yliksek faiz oranini
veya kesin faiz oranini tayin edebilme yetkisi vardir. Bu sekilde yiiriitiilecek bir faiz
politikasinin &nemi biiyiiktiir. Ornegin; merkez bankasi, bankalarin mevduat faiz
oranini, alternatif yatirnmlarin getiri oranindan goreli olarak diisiik tutarsa, bankalarin

mevduat kayiplarina ugramalar1 s6z konusu olabilir. Bu da, dolayli yoldan merkez

¥ Selektif Kredi Kontrolleri: Para otoritesinin, hedeflenen ekonomik amaglara ulasabilmek igin, para
ve kredilerin hangi sektorlere dagitilacagi konusundaki se¢imlerini ifade eder.
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bankasinin, ekonominin kredi hacmi iizerindeki kontroliiniin zayiflamasina neden
olacaktir (Keyder, 2002: 83-84).
Mevduat ve krediler icin faiz orani kontrolleri, 1970’lere kadar merkez

bankalar1 tarafindan ¢ok sik kullanilan bir para politikas1 arac1 olmustur.

2.2.2. Kredi Tavam Kontrolleri

Kredi tavani kontrolleri, parasal programlama, biiyiime, 6demeler dengesi ve
enflasyon i¢in belirlenen hedefler c¢ercevesinde, hiikiimete ve diger ekonomik
birimlere agilacak toplam kredilerin ne kadar arttirilacaginin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Bu ¢ercevede merkez bankasi, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik
faaliyetlerle ilgili olarak acacaklari kredilere birtakim sinirlandirmalar getirebilir.
Toplam kredi genislemesi, her bir ticari bankanin toplam kredi hacmi i¢indeki pay1
nispetinde dagilmakta ve buna gore belirlenmektedir. Ayrica hem faiz oranlar1 hem
de kredi tavani kontrolleri, bir sektorii tesvik etmek veya engellemek amacinin
yaninda, tiim parasal geniglemeyi frenlemek amaciyla da kullanilabilir (Onder, 2005:
57-64).

Selektif kredi kontrolleri, hemen hemen tiim iilkelerin uygulamalarinda,
ekonomideki belirli Oncli sektorlere kredi imkani saglamayr amacglamistir.
Desteklenmek istenilen sektorlere acilacak kredilerin tavami yiiksek tutularak,
kaynaklarin s6z konusu sektorlere kaymasi saglanabilir. Kredi simirlandirmalari
bankalara da uygulanabilir. Bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine ve
mevduatlarina gore bir degerlendirme yapilarak, bankalarin verebilecekleri en
yiiksek kredi miktarlari belirlenir.

Kredi tavanlari, merkez bankalar1 tarafindan, ticari bankalara temel olarak ii¢
sekilde uygulanir:

1. Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari
bankalarin pasifindeki mevduatlar ile sinirlandirilabilir.

2. Ticari bankalarin kredileri, 6z kaynaklarmin belli bir orani ile
siirlandirilabilir.

3. Ticari bankalarin  verdikleri  krediler, kredi alanlar igin

sinirlandirilabilir.
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Eger bazi bankalar, kendi kredi tavanlarina ulasamazlarsa, toplam kredi
genislemesi, programlanandan daha diisikk seviyede gercekleserek, planlanan
bliylimeyi muhtemelen olumsuz etkileyecektir. Ayrica, bankanin kredi tavanina
ulastiktan sonra toplayacagi mevduat, faiz getirisi saglamayacagindan, banka bazinda

kredi tavanlar1t mevduat hareketliligini olumsuz etkilemektedir.

2.2.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalari

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk durumlarina ve
likidite ihtiyaclarina bagl olarak merkez bankasi tarafindan belirlenir. Belirlenen bu
kotalarin yiliksek tutulmasi sayesinde bazi bankalarin reeskont penceresinden daha
fazla yararlanabilmesi saglanmis ve belirlenen bazi sektorlerin desteklenmesi
amaglanmistir.  Ornegin; tarim sektoriine daha fazla kaynak aktariimasi
amaglaniyorsa, tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar1 yiiksek tutulmalidir.
Ayrica, tahsis edilen bu kotalarin kullanilabilmesi i¢in, ilgili sektorlerden reeskonta
kabul edilecek menkul kiymetlerin kapsami da degistirilebilmektedir (Onder, 2005:
59-64 ve Akgay, 1997: 13-16).

2.2.4. Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankasi, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir oram ile,
ongordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve
kasalarinda nakit bulundurmaya zorlayabilir ve boylece bankalarin likiditesini ve
dolayisiyla aktif yapisini diizenleyebilir. Yani disponibilite uygulamasi, mevduat
kabul eden bankalarin, taahhiitlerine karsi, likiditesi yiiksek, kolay paraya
cevrilebilen disponibl degerler bulundurmasi zorunlulugudur. Disponibl deger olarak
kabul edilen varliklarin basinda ise devlet i¢ borglanma senetleri gelir (Onder,
2005:59-64 ve Keyder, 2002:62-70).

Disponibilite uygulamasi ¢ercevesinde, serbest tevdiat ve kasa uygulamasi,
piyasadaki para arzinin kontroliinde etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacagi
etki, bu kiymetlerin faiz oranlarina bagl olarak degisecektir. Eger piyasa faiz

oranlari, tahvil ve bono faizlerinden yiiksekse, bu yolla piyasa faizinden daha diisiik
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bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilmis olur. Bu durumda finansal
kurumlarin fonlama maliyeti artar. Piyasa faizi, tahvil ve bono faizlerinden diisiikse

de bankalarin fonlama maliyeti azalacaktir (Ak¢ay, 1997: 13-16).

2.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dis1 mali kuruluslarin portféylerinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebilir. Bu kuruluslarin
satin alacaklar tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina
ait olacagini, bunlarin oraninin veya miktarinin ne kadar olacagini belirleyebilir.
Boylece, finansal kuruluslarin ellerindeki fonlarin, ekonomik biiylimeye katkida
bulunabilecek sektdrlere transferi saglanabilir ( Akcay, 1997:13-16 ve Onder, 2005:
59-64).

2.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Merkez bankasi, hisse senedi ve tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda,
pesin olarak 0denecek miktarin ne kadar olacaginmi belirleyebilir. Boylece kisisel
tasarruflarin  yonelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilari
0zendirilebilir.

“ Pesin odeme oraminda yapilacak degisikliklerin, menkul kiymetler
borsasina yonelen kredi miktarimi ve dolayli olarak menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarin etkilemesi soz konusudur. Genigletici para politikasi paralelinde bu oranin

diistiriilmesi, daraltict para politikasi paralelinde ise oranin yiikseltilmesi

diistiniilmelidir.” (Keyder, 2002: 92)

2.2.7. Tiketici Kredilerinin Kontroli

Merkez bankasi, basta konut ve cesitli dayanikli tiikketim mallarinin taksitli
satiglarinda, miisteriler tarafindan 6denecek minimum pesinat miktarini belirleyerek,
vade yapisini ve bu amagla verilen kredilerin faizlerini degistirerek, sz konusu

mallara olan talebi arttirabilir veya azaltabilir.
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2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan agilmasi zorunlu olan
mevduatlardir. Ancak, bu mevduatlarin belirli bir kisminin merkez bankasinda
tutulmasi ile para arzi genislemesi simirlandirilmak isteniyorsa, 6zel mevduatlar bir

para politikasi araci haline gelir.

2.2.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, bankalarin davraniglarini degistirmesi yoniinde telkinde
bulunarak, bankalar iizerindeki ikna giiciinii kullanabilir. Bu politikaya, merkez
bankasinin “acikagiz politikas1” ya da “ahlaki korkutma politikas1” da denmektedir.
Bu politikanin yasal bir dayanagi olamamakla beraber, merkez bankasi, bankalari

iilke ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeye ikna edebilir (Onder, 2005: 59-65).

2.2.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 goriislerini kamuoyu ile paylagsmak i¢in bir¢ok yol
kullanabilir. Merkez bankasi, kendi politikas: ile ilgili goriislerini basin yaymn
organlar ile aciklayabilecegi gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de

etkileyebilir. Bu da para politikasinin yiiriitiilmesinde kullanilan yollardan biridir.

2.3. Para Politikasinin Dolayh Aracglari

Dolayl para politikas1 araglari, merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi
girerek islem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Piyasa
bazli araglar olarak da bilinen dolayh araglar, piyasadaki katilimcilarin istegine baglh
olarak, piyasa fiyatlar1 {izerinden yapilan islemler sayesinde bankacilik sistemine
saglanan likiditeyi degistirebilmektedir (Onder, 2005: 65-70).

Dogrudan para politikast araclarinin giderek etkinsizlesmesi ve sermaye

hareketleri tiizerindeki kisitlamalarin azaltilmasiyla birlikte, para politikasinin
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yiiriitiilmesinde para otoritelerine biiyiik esneklik saglayan dolayli para politikasi
araglar1 giderek daha fazla kullanilmaya baglamistir.

Dolayl araglar, dogrudan araglarin tersine, mali aracilik hizmetlerinin daha
etkin olarak kullanilmasini sagladig i¢in ve kayit dis1 finans sektdriiniin biiytimesini
tesvik etmediginden dolay1 daha etkindir. Ayrica teknolojideki gelismelerin bilgi ve
islem maliyetlerini azaltmasiyla birlikte ortaya c¢ikan finansal yenilikler, dolayl
araclarin kullanimini daha da etkinlestirmistir. Yapisal reformlarla ekonominin
serbestlestirilmesi ve piyasa rekabetinin saglanmasi, piyasa bazli dolayli araglarin
para politikasindaki yerini ve Onemini arttirmistir. Boylece faiz oranlari ve doviz
kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para politikasi icinde ¢ok daha 6nemli bir hale
gelmistir (Onder, 2005: 65-70).

“ Giintimiizde para politikasimin yiiriitiilmesinde kullanilan araglar
agisindan, uygulamada daha esnek olan piyasaya dayali dolayli para politikast
araglart agirlik kazanmistir. Bu baglamda piyasaya dayali araglarin kullanim,
ulusal ve uluslararasi piyasalarda degisen kosullar: dikkate alan bir merkez
bankasimin kisa siirede pozisyon alarak, piyasanin gereksinimlerine gore parasal
rezervleri ve gostergeleri kontrol etmesi temeline dayanir.” (Abuk Duygulu: 6-7)

Dolayli politika araglari, para politikas1 uygulamalarinda daha biiyiik esneklik
saglamaktadir. Ani soklara ve yanlis politika uygulamalarina karsi, dolayli araglar
kullanilarak aninda piyasaya miidahale yapilabilmektedir. Oysa dogrudan araglar,
genellikle yillik ya da donemlik miidahaleleri icerdigi i¢in, ani ve hizli politika
degisikliklerine imkan vermemektedir.

Dolayl politika araglari, para ve kredi politikalarinin olusturulmasinda piyasa
giiclerine dayandigindan dolayi, hem ekonomik sinyallerin en temel kaynagi olan
finansal piyasalarin gelisimine, hem de siyasi baskilarin azalmasina yardimer olur.
Finansal serbestlesmeyle birlikte dolayl politika araglarinin kullanilmasinin en temel
avantaji, finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte, yatirnmlarin etkinliginin artmasi
olmustur (Onder, 2005: 65-70).

Istikrarli ekonomik kosullar ve siirdiiriilebilir mali politikalar, dolayli
araglarin kullanilabilmesi i¢in gereklidir. Dolayli politika araclarinin etkin kullanimi

icin mali disiplinin saglanmasi ¢ok dnemlidir.
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“ Merkez bankasina, rezerv para arzini belirleme yetenegi saglayan
dolayli araglar, bu islevini, bankalarin merkez bankasindaki yiikiimliiliiklerini yerine
getirdikleri ve cezasiz olarak limitlerini asmadiklar: durumlarda yerine getirebilir.”

(Akgay, 1997: 17)
2.3.1. A¢ik Piyasa islemleri

Acik piyasa ilemleri (AP) en geni anlamiyla finansal enstriimanlarin agik
piyasada merkez bankasi tarafindan ya birincil piyasada ya da ikincil piyasada
alarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltarak veya
genileterek, nihai olarak iilkenin para arzini etkileyebilmek olarak tanimlanabilir.
Diger bir tanimlamasi ise; interbank, para ve menkul kiymetler pazarlarinin tam
anlamryla gelisip, aktif olarak kullanildig: iilkelerde agik piyasa ilemleri bankacilik
sisteminin toplam rezervlerinin (likiditelerinin), menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarindan merkez bankasi tarafindan alimip veya satilarak etkilenmesidir. Bu
islemler ya kesin alim-satimla veya repo-ters repo islemleriyle yapilabilmektedir
(Iden, 2001).

2.3.1.1. Dogrudan Satim Islemleri

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagina
inaniyorsa, sz konusu fazla likiditeyi piyasadan ¢ekmek icin, API portfoyiinde
bulunan devlet tahvili veya hazine bonosu gibi kiymetleri bankalara ve araci
kurumlara satarak, bunlarin elinde bulunan fazla likiditeyi kalic1 olarak devralir.
Hedeflenen satis tutarina ulasilincaya kadar, bankalarin satisa ¢ikan senetleri alma
talepleri merkez bankasi tarafindan karsilanir. Boylece bankalarin ve araci
kurumlarm toplam rezervleri azaltilmis, yani piyasadaki fazla likidite ¢ekilmis olur

(Onder, 2005:70-79 ve Giinal, 2001: 110-111).

2.3.1.2. Ters Repo Islemleri

Ters repo islemine, geri alim vaadiyle satim islemi de denir. Merkez bankast,

piyasadaki likiditenin gegici bir siire i¢in (6rnegin 30giin) fazla oldugunu, sonra
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tekrar normal seviyelere donecegini diisiiniiyorsa, fazla likiditeyi piyasadan ¢ekmek
icin ters repo islemi yapar. Ters repo isleminde merkez bankasi, API portfoyiindeki
senetleri bankalara ve araci kurumlara, belirli bir fiyattan, belirli bir siire sonra geri
almak vaadiyle satar. Bankalar ve araci kurumlar da aldiklar1 senetlerin karsiliginda
ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir siire icin merkez bankasina devrederler. Ters
repo islemlerinde iki anlasma ayni anda yapilmis olur. Merkez bankasi, elindeki
senetleri belirli bir fiyattan belirli bir silire i¢in satmay1 kabul ederken, islemin
vadesinde belirlenen faizle birlikte, ayn1 senetleri bankalardan ve araci kurumlardan
geri alacagini da kabul etmis olur. Ayrica vade geldiginde bankalar aldiklar1 senetleri

merkez bankasina geri satmak zorundadirlar (Onder, 2005: 70-79).
2.3.1.3. Dogrudan Alim Islemleri

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin kalici olarak istenilen diizeyden az
olacagim diisiiniiyorsa, eksik olan likiditeyi piyasalara saglamak i¢in bankalarin ve
aract kurumlarin ellerindeki kiymetleri satin alarak karsiliginda bankalar ve araci
kurumlara nakit aktarir. Portfoylerinde, merkez bankasinca alinmak istenen kiymeti
bulunup da satmak isteyen bankalar ve araci kurumlar, merkez bankasina tekliflerini
bildirirler. Merkez bankasit da dogrudan alimi planlanan miktara ulasincaya kadar,
gelen satis tekliflerini kabul eder. Dogrudan alim islemi sonucunda bankalar,
ekonominin kalic1 olarak ihtiya¢ duydugu likiditeye kavusur. Boylece bankacilik
sisteminin toplam rezervleri arttirilmis olur ( Onder, 2005: 70-79 ve Giinal, 2001:
110-111).

Cagdas merkez bankaciligr ilkeleri, merkez bankalarinin birincil piyasadan
(Hazine’den) kiymet almasina izin vermez. Ciinkii merkez bankalarinin, birincil
piyasaya girerek fiyatlar1 etkilemesi istenmez. Bu nedenle merkez bankalari ikincil

piyasada alim — satim yaparlar.
2.3.1.4. Repo Islemleri

Repo islemine, geri satim vaadiyle alim islemi de denir. Merkez bankasi,

piyasadaki likiditenin gegici bir siire icin istenilen diizeyden az oldugunu, belli bir
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stire sonra tekrar normal seviyeye donecegini diisiiniiyorsa, eksik olan likiditeyi repo
islemi ile piyasaya aktarir. Repo isleminde merkez bankasi, bankalardan kiymetli
kagitlari, belirli bir siire sonra geri satmak vaadiyle, belirli bir siire i¢in belirli bir
fiyattan satin alir. Karsiliginda ise bankalara nakit aktarir. Repo isleminde de iki
anlagsma ayni anda yapilir. Merkez banaksi, senetleri belirli bir vade i¢in belirli bir
fiyattan almay1 kabul ederken, islem vadesi geldiginde ayn1 senetleri bankalara geri
satmay1 da kabul etmis olur. Repo islemi de, ters repo islemi gibi kisa donemde
piyasalarda énemli etkiler yaratabilen bir politika aracidir (Onder, 2005:70-79).

Agik piyasa islemleri, gelismis lilkelerdeki en temel parasal kontrol aracidir.
API, ¢ok esnek bir politika arac1 oldugu gibi, banka ve araci kurumlarm bu islemlere
katilmas1 ydniinden zorunlu degil istege baghidir. API istenilen siklikta ve miktarda
uygulanabildigi i¢in kisa donemli faizlerin ve para tabaninin istikrarli hale gelmesini
kolaylastiran bir politika aracidir. API, bankalarin likiditesinde ve piyasadaki para
miktarinda degisiklige yol actig1 icin kredi acilabilir fon hacmini ve kredi politikasini
etkiler. Diger yandan merkez bankasmin API ile piyasadan menkul kiymet satin
aldig1 durumlarda piyasadaki likidite artacagi icin faizler diisecek, merkez bankasinin
piyasaya menkul kiymet sattiginda piyasadaki likidite azalacagi i¢in faiz oranlari
yiikselecektir. Acik piyasa islemleri, bankalara vergi yiiklemedigi gibi, finansal
piyasalarda rekabet ortaminin gelismesine de biiylik katki saglar (Akgay,1997: 17-
23).

Bankalar aras1 para piyasasinin etkin olarak caligmadigi bir iilkede, agik
piyasa islemlerini tam ve etkili olarak kullanmak miimkiin degildir. Devlet i¢
bor¢lanma senetleri piyasasinin yeterli gelismedigi tilkelerde, aktif bir bankalar arasi
para piyasasi, para politikasinin yiiriitiilmesinde ¢ok daha onemli bir yere sahip
olacaktir. Etkin bir DIBS piyasasi olmasa da, bankalar arasi para piyasasinin varligi
API islemlerini gerceklestirmenin &n kosuludur. Ciinkii etkin bir DIBS piyasasi
yoksa, bankalar eksik veya fazla likidite pozisyonlarini ayarlamak i¢in, merkez
bankas1 bilinyesindeki bankalar arasi para piyasasindan bor¢ alirlar veya bankalar
aras1 para piyasasina borg veririler. Bu borg alip verme islemleri ise DIBS aracilig
ile yiiriitiiliir (Onder, 2005: 70-79).

Acik piyasa islemleri arasinda repo ve ters repo islemleri, dogrudan alim ve

dogrudan satim islemlerine gore, 6zellikle piyasaya sermaye giris veya ¢ikislarinin
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yogun oldugu donemlerde, piyasadaki likiditeyi dengelemek amaciyla daha sik
kullanilmaktadir.

Acik piyasa islemleri, para politikasinin yiiriitilmesinde, aktif ve pasif olarak
iki sekilde uygulanir. Aktif uygulamada, belirli bir rezerv miktar1 hedeflenir ve faiz
oranlarinin serbestce dalgalanmasina izin verilir. Pasif uygulamada ise belirli bir faiz
orani hedeflenir ve rezerv miktarinin dalgalanmasina izin verilir.

Aktif API uygulamasinda, hedeflenen rezerv tutari, tahmin edilenden biiyiik
ise, eksik likidite piyasaya aktarilir. Ya da hedeflenen rezerv tutari, tahmin edilenden
kiictik ise, piyasadaki fazla likidite cekilir. Pasif uygulamada ise hedeflenen faiz
oranina gdre piyasadaki likidite gekilir veya piyasaya likidite aktarilir (Onder, 2005:
70-79).

Piyasalar1 iyi gelismis olan sanayilesmis iilkeler genellikle pasif uygulamay1
tercih ederler. Geligsmekte olan iilkelerde ise ikincil piyasalar etkin olmadigi igin aktif
uygulama tercih edilmektedir.

“ Giintimiiz merkez bankaciliginin en etkin para politikast aract agik
pivasa islemleridir. API'ye bu etkinligi kazandiran ise, faiz oranlarimn ve islem
miktarlarinin tamamiyla merkez bankasinin inisiyatifinde olmasi, giiniin her saatinde
degisik yontemlerle kullanilabilmesi nedeniyle esnek ve etkin olmasi, giin icerisinde
yvapilan islemlerin ¢ok kolay bir sekilde tersine c¢evrilebilmesi ve gerceklestirilen
islemlerin etkilerinin ¢ok hizli bir bi¢imde piyasalara yansimasidir.” (Onder, 2005:
75-76)

Acik piyasa islemlerinin, etkin, esnek ve saglikli bir sekilde uygulanabilmesi
i¢in, etkin bir 6deme sistemine ve aktif, derin ve genis bir ikincil piyasaya ihtiyag
vardir. Ayrica merkez bankasinin, likidite tahminlerini ve piyasa analizlerini isabetli
bir sekilde yapmasini saglayacak imkanlari olmalidir. Bankacilik sisteminin saglam

ve piyasalarin da s1g olmamasi gereklidir.

2.3.2. Doviz — Efektif Islemleri

Tam dalgali kur politikasinin uygulanmadig: bir ekonomide merkez bankasi
kur politikalarin1 doviz ve efektif alim — satimiyla gerceklestirir. Merkez bankasinin

doviz ve efektif alis ve satislar1 kurlar iizerinde etki yarattig1 gibi, piyasadaki ulusal
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para likiditesi {izerinde de dogrudan etkisi vardir. Merkez bankasi doviz ve efektif
sattiginda, piyasadaki ulusal para likiditesi azalirken, doviz ve efektif aldiginda
piyasadaki ulusal para likiditesi artacaktir. Para arzi iizerinde yarattigi bu etkiye
ragmen merkez bankasi doviz — efektif islemlerini piyasadaki likiditenin kontrolii
amactyla kullanmaz. Daha ¢ok kurlarin kontroliinde kullanilir. Bu nedenle ¢ogu kez

doviz — efektif islemleri standart para politikas1 araglar1 arasinda sayilmaz.

2.3.3. Reeskont Penceresi Islemleri

Reeskont penceresi uygulamasi, para ve menkul kiymet piyasalarinin tam
olarak gelismedigi 1980’ler Oncesinde, merkez bankalarinin en O6nemli dolaylh
politika araclarindan biriydi. Reeskont penceresi iglemlerinin en temel amaci, merkez
bankalarinin finansal sistem igin son 6diing verme kaynagi fonksiyonunu yerine
getirmesidir. Reeskont kredileri, likidite acig1 veren bankalarin, bu aciklarim
kapatabilmesi amaciyla, en son likidite kaynagi olarak merkez bankasindan kredi
temin edebilmesini saglayan bir politika aracidir. Ancak bazi iilkelerde genel
uygulamadan farkli olarak, reeskont kredileri ilk basvuru kaynagi olarak da
kullanilmistir (Akgay, 1997: 17-23). Bu uygulamada bankalar, merkez bankasinca
belirlenen, genelde kisa vadeli senetleri, merkez bankasinin belirledigi faiz
oranlarindan iskonto ettirerek ihtiyaglar1 olan likiditeyi elde ederler. Diger bir
ifadeyle bankalar, reeskont penceresi islemiyle, ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarini karsilayabilirler.

Reeskont penceresi uygulamasi ¢ercevesinde, merkez bankalarinin, bankalar
araciligl ile reel sektor firmalarina da kredi kullandirmasi s6z konusu olmustur. Bu
uygulama, ekonomik biiylimenin de 6nemli bir amag oldugu eski merkez bankaciligi
anlayisint yansitir. Gegmiste merkez bankalarinin reeskont politikalari ile seg¢ilmis
baz1 sektorleri desteklemesi, bu sektorlerdeki firmalara, ticari senetleri karsiliginda
kredi vermesi s6z konusu olmustur (Onder, 2005:80-86).

Finansal piyasalarin gelismesi sonucunda acik piyasa islemlerinin
etkinlegsmesi ve modern merkez bankacilig1 anlayis1 nedeniyle, reeskont penceresi
islemleri artik ¢ok aktif olarak kullanilan bir politika aract degildir.

Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredilerinin ii¢ temel amaci vardir:
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1. Mali agidan giic durumdaki bankalara yardim etmek,
2. Para ve kredi kosullarini kontrol etmek,
3. Selektif kredi politikalarini etkilemektir.

Mali agidan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez bankasimin son
6diing verme fonksiyonunu ifade eder. Eger merkez bankasinin bu yardimi ucuz ve
limitsiz ise, finansal kuruluslar bu imkan1 piyasadan bor¢lanmaya tercih edeceklerdir.
Bu da parasal genislemeye yol acacaktir ki, enflasyon tehlikesini iginde barindirir.
Eger merkez bankasinin bu yardimi, ¢ok pahali veya sinirli ise, bu durumda da
ekonomik ve finansal istikrar tehlikeye girebilir. Bu nedenle merkez bankalari, son
odiing verme fonksiyonlarini dikkatli kullanmalidirlar.

Para ve kredi kosullarinin kontroliinde, genelde reeskont oranlarini
degistirmek yoluyla, bankalarin bu kaynaktan yararlanma istekleri azaltilabilir veya
arttirabilir. Merkez bankasindan borg¢lanma maliyetlerinin degistirilmesi, para ve
kredi hacmi iizerinde merkez bankasina siki bir kontrol imkani vermektedir. Diger
yandan bankalar, reeskont penceresi islemlerini kullanmakta 6zgiirdiirler.

Merkez bankalarinin uyguladig: iki cesit reeskont politikasi vardir. Birincisi
merkez bankalarmin en son likidite kaynagi konumunda olmasidir. Bu durum,
merkez bankasinin belirledigi reeskont oraninin, piyasa faizinden yiiksek olmasini ve
bankalarin, merkez bankasina en son care olarak basvurmasmi ifade eder. Ikinci
politika tiirli ise, merkez bankasinin ilk likidite kaynagi konumunda olmasidir. Bu
durumda reeskont oranlari, piyasa faizinden daha diigiiktiir. Bankalar, senetlerini
kirdirmak i¢in merkez bankasina ilk agsamada bagvurular. Her iki politika tiiriinde de
merkez bankasi, para talebini dogrudan etkileyecek bir giice sahiptir (Onder, 2005:
80-86).

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini, reeskont oranini
degistirerek, istedigi yonde etkileyebilir. Boylece bankalarin rezerv degisimleri ve
dolayisiyla ¢arpan mekanizmas: yoluyla kaydi para yaratma imkanlar1 da
etkilenecektir. Ayrica reeskont oranlari degistiginde, piyasadaki kredi arz ve talebi de
degisecegi i¢in piyasa faiz oran1 da dogrudan etkilenecektir.

Reeskont orani degisimleri, piyasada bor¢lanma maliyetlerini etkileyerek
maliyet etkisi; farkli bor¢lanma kaynaklarina yonelme ya da yonelmeme durumuna

bagl olarak ikame etkisi; oran degisikliginin para politikasi degisimini igaret etmesi
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nedeniyle beyan etkisi; oran degisikliginin para politikasi1 iizerinde yarattig1 etki

nedeniyle de politika etkisi yaratacaktir (Onder, 2005: 80-86).
2.3.4. Zorunlu Karsihik Oranlari

Zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve benzeri
yiikiimliiliiklerinin belirli bir oran1 kadar tutari, merkez bankasi nezdinde bloke etme
ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Zorunlu karsiliklarla,
ticari bankalarin ve merkez bankasinin yiikiimliiliikleri arasinda dogrudan baglanti
kurulmaktadir. Zorunlu karsilik oranlar1 arttirilarak, bankalarin kredi verme
imkanlar1 daraltilmakta ve bankalar, merkez bankasi nezdinde daha biiyilik
miktarlarda hesap tutmaya zorlanmaktadirlar. Zorunlu karsilik oranlari, bu sekilde,
piyasadaki fazla likiditeyi gekmek amaciyla kullanilir (Onder, 2005: 86-93).

“Merkez bankasinda bloke edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin, baz
amaglara yonelik olarak kullandirilmast ve béylece dolasima tekrar donmesi,
zorunlu karsilik oranlarimi etkin bir para politikas: araci olmaktan ¢ikaracaktir. Bu

nedenle zorunlu karsilik olarak ayrilan paramin tiimiiniin bloke edilmesi, zorunlu

karsiliklarin etkinligi agisindan onemlidir.” (Keyder, 2002: 50-54)
2.3.4.1. Zorunlu Karsiliklarin Bes Temel Fonksiyonu

Zorunlu karsiliklar, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkli amaclar i¢in
farkli 6zelliklerde kullanilmasina ragmen, genel kabul gérmiis bes temel fonksiyona
sahiptir. Bunlar;

1. Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,
. Para arzinin kontrol edilmesi,

2
3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak,
4. Likidite yonetimini kolaylastirmak,

5

Senyoraj geliri elde etmektir.
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2.3.4.1.1. Bankacilik Sisteminin Riskinin Azaltilmasi

Zorunlu karsilik oranlari, bankacilik sisteminin vade ve kredi riskini azaltmak
amaciyla, bankalarin varliklarinin belli bir oraninin, risksiz ve likit olarak merkez
bankasinda tutulmasini saglar. Boylece, bankalardan ani ve asir1 mevduat ¢ikislar
oldugu durumlarda, bankalarin likidite ihtiyac¢larinin bir kismini1 kendi kaynaklari ile
kargilayabilmesi saglanmis olur. Bu sekilde kredi riskleri azaltilarak, mudilerin
korunmasi ve finansal sisteme olan glivenin artmasi1 amaglanir.

Zorunlu karsiliklarin asil amaci, ani ve asir1 mevduat ¢ikislart durumunda
bankalara likidite saglamak olsa da, zaman igerisinde bu islev pek kullanilmamis ve
zorunlu karsiliklar para arzini kontrol etmek i¢in kullanilan bir politika aracina
dontigmiistiir. Gliniimiizde bankacilik kesiminin risklerinin kontrol edilmesi amaciyla
cok daha etkin onlemler alinmig, bu risklerin denetimini, merkez bankasi biinyesi
disinda olusturulan bazi kurum ve kuruluslar iistlenmistir. Dolayisiyla, zorunlu
karsiliklarla bankacilik sisteminin denetiminin saglanmasi amaci 6nemini yitirmis ve
zorunlu karsiliklar sadece para arzinin kontrolii i¢in kullanilmaya baslanmistir.

“Oligopolistik bir piyasa yapist arz eden bankacilik sisteminde, nakit
akimi  biiyiik olgiide oligopol bankalar tarafindan kontrol edildiginden, kiiciik
bankalar, zorunlu karsiliklarda yapilacak artirimlardan zarar gorebilirler. Diger
vandan, sistemde banka disi araci kurumlarin payi yiiksekse ve bu kurumlara
zorunlu karsilik uygulanmiyorsa, bu durum soéz konusu kurumlara bir maliyet
avantaji saglayacak ve bankalarin fon temin etmelerini zorlastiracaktir.” (Akgay,
1997: 20)

Zorunlu karsilik oranlarindaki bir puanhk degisiklik bile, bankacilik
sisteminin rezerv durumunu 6nemli dlgiide etkiledigi icin, karsilik oranlar1 ¢ok sik
degistirilmez. Ayrica karsilik orani1 degisikliklerinin, rezerv durumunu 6nemli 6l¢iide
etkilemesi nedeniyle, piyasada kiigilk miktarlarda olan fazla likiditeyi, oran
degisikligi yoluyla ¢ekmek ¢ok giictiir. Bu nedenle, yapilacak oran degisikliginin
genel etkileri goz Oniline alinmazsa, para politikas1 hedeflerinin 6nemli Olciide

sapmalar gostermesi s6z konusu olabilir.
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Zorunlu karsilik oranlart arttirildiginda, mevcutta nakdi bulunmayan
bankalarin, portfoylerindeki menkul kiymetleri satma girigsimleri, menkul kiymetler
piyasasindaki arz ve talebi etkilerken, faiz oranlarinda da dalgalanmalara neden

olabilmektedir.

2.3.4.1.2. Para Arzimit Ayarlamak

Zorunlu karsilik oranlarinin, para arzinin kontrol edilmesi amaciyla
kullanilmasi, para arzinin para ¢arpaniyla belirlendigi varsayimima dayanmaktadir.
Zorunlu karsilik oranlari arttirildiginda, para carpani etkisiyle piyasadaki para arzi
daralacaktir. Bu durum bankalarin kredi verme kapasitelerinin daralmasi ile de
aciklanabilir. Zorunlu karsiliklarin para arzini ayarlama fonksiyonu, genellikle
gelismekte olan iilkelerde kullanilmakta olup, gelismis iilkeler icin 6nemi giderek

azalmstir.

2.3.4.1.3. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin Istikrarina Yardimcit Olmak

Zorunlu karsilik oranlari, likidite kosullarinin degismesine paralel olarak,
gecelik faiz oranlarinin istikrarli bir yapiya kavusmasina katkida bulunur. Bankacilik
sistemindeki mevduat hacmi degisikliklerinin piyasa likiditesi lizerindeki etkisi, bu
mevduatin bir kisminin, merkez bankasinda zorunlu karsilik olarak kalmasindan
dolay1 azaltilmis olur.

Zorunlu karsilik ayirma donemi igerisinde, bankalar belirli bir karsilik
miktarini tutturmak zorundadirlar. Diger yandan, karsilik ayirma siiresi i¢inde, kisa
vadeli likidite degisimleri, merkez bankasina verilmek iizere ayrilmis olan zorunlu
karsilik tutarimin bir kismiyla karsilanabilecektir. Bu da bankalarin giinliik rezerv
taleplerini daha istikrarli hale getirecegi icin gecelik faiz oranlar1 da istikrara

kavusmus olacaktir (Onder, 2005: 86-93).
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2.3.4.1.4. Likidite Yonetimini Kolaylastirmak

Bankacilik sisteminin likidite kontrolii, zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesi yoluyla saglanabilir. Bankacilik sisteminde, banka kredileri iizerindeki
dogrudan kontrollerin kalkmasi, zorunlu karsiliklar1 etkin bir politika araci haline
getirmistir. Yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 uygulanarak, bankalarin kredi hacimleri
daraltilabilir. Ya da piyasada fazla likidite mevcutsa, zorunlu karsiliklar arttirilarak,

bu fazla likidite piyasadan cekilebilir.

2.3.4.1.5. Senyoraj Geliri Saglamak

Mevduatlarin bir kismimin zorunlu karsilik olarak merkez bankasinda
tutulmas1 ve s6z konusu karsiliklara herhangi bir faizin verilmemesi veya diisiik
oranlarda verilmesi, bankalarin kaynak maliyetlerini arttirmaktadir. Merkez bankasi,
bu tip bir faiz uygulamasiyla gelir elde etmektedir. Ciinkii merkez bankasi faiz
O6demedigi bu fonlar piyasada degerlendirebilir. Bu da zorunlu karsiliklarin gelir
yaratan fonksiyonunu ortaya cikarir. Bu acidan zorunlu karsiliklar bankacilik
sistemine uygulanan gizli bir vergi olarak yorumlanabilir (Onder, 2005:86-93).

Zorunlu karsililarin bir dezavantaji ise, zorunlu karsiliga tabi olmayan,
mevduata alternatif diger yatirim araglarmma dogru yonelmeleri arttirmasidir. Bu
nedenle son yillardaki egilim, zorunlu karsilik oranlarmin azaltilmasi ve zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesi yontindedir.

2.3.4.2. Zorunlu Karsiliklarin Azalan Onemi

Diinyada genel olarak varolan, zorunlu karsilik oranlariin diisiiriilmesi veya
kaldirilmas1 egilimi, zorunlu karsiliklarin onemini giderek azaltmstir. Ozellikle
likidite kontroliiniin saglanmasinda API fonksiyonunun giderek artmasi, zorunlu
karsiliklarin etkinligini daha da azaltmistir. Mali ve finansal sektorlerde yasanan
teknolojik gelismeler, uluslararasi fon akimlarini hizlandirmis ve rekabet kosullarini

agirlastirmistir. Bu nedenle zorunlu karsiliklarin, iilkenin rekabet giiciinii korumak,
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yeni sermaye girislerini tesvik etmek ve {ilke i¢inde bulunan fonlar1 tutmak amaciyla,
bankacilik sistemine olan maliyetleri azaltilmaya ¢alisilmaktadir.

Aktif API uygulamasinda operasyonel hedef olarak kullanilan likidite, agik
piyasa ilemlerinin yoklugunda tahmini olarak saglanacak likidite tutar1 i¢in hedef
(amag) kiyaslanir. Eger hedeflenen rezerv tutar1 tahmin edilenden biiyiik ise eksik
likidite tutar1 saglanir ya da eger hedeflenen likidite tutar1 tahmin edilenden kiiciik
ise fazla rezerv miktar1 ¢ekilir. Pasif API uygulamasinda operasyonel hedef olarak
kullanilan faiz oranlar1 hedefinde ise, likiditenin c¢ekilmesi veya eklenmesi
hedeflenen faiz oraniyla yapilmaktadir. API ticari bankalar veya piyasa yapicilar ile
yapilmakta ve DIBS, merkez bankas1 senetleri, yabanci paralar ve ticari senetler gibi
menkul kiymetlerle yiiriitiilmektedir. Islem ¢eidi olarak ise repo, ters repo, dogrudan
alim, dogrudan satim ve forex swap uygulanmaktadir. Kullanilmas1 bankalarin kendi
insiyatifinde olan reeskont penceresi veya Lombard imkani, bankalararasi para
piyasasi daha az gelimis iilkelerde ¢ok daha &nemlidir. API’nin etkinligi arttikga,
zorunlu karsiliklar da daha az kullanilan ve daha dnemsiz bir konuma ge¢mislerdir

(Iden, 2001).

Sonug olarak; APi’nin ister aktif ister pasif yaklasimda parasal kontroliin
etkin bir araci olabilmesi i¢in, bankalarin reeskont penceresini kullanabilmelerine
kesin kisitlamalar koymaya ihtiya¢ vardir. Acik piyasa islemleri, genelde bu tiir
kisitlamalar olmadan, finansal kosullarda ve bankalarin rezervlerinin kontrollerinde
en temel para politikast araci olarak kullanilamaz. Bu nedenle, reeskont penceresi
islemleri ytiksek faiz veya giris kisitlamalar1 gibi kosullarla daha az ¢ekici bir kredi
sekline doniistiiriilmelidir (Axilrod, 1998). Eger bankalar merkez bankasindan kendi
istekleriyle borg alabileceklerse, API bu genisleme nedeniyle etkin bir bigimde para
piyasasi faiz oranini veya bu amacla toplam rezervleri etkilemeyi veya parasal tabani
kontrol edemeyecektir. Bankalarin likidite talebiyle ve piyasa operasyonlari
aracilifiyla saglanan likidite arasinda pozitif bir agik varsa, bu durumda bankalar
reeskont penceresinden bor¢lanma yoluna giderek bu acig1 karsilayacaklardir. Bu
genisleme durumunda API, para ve kredi koullarinin etkilenmesindeki smirlayici
roliinlin yerine getirilmesinde etkin bir rol oynayamayacak ve ekonominin ihtiyag

duydugu capa (anchor) gorevinin yerine getirilmesini para piyasasi faiz oram degil
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reeskont penceresi faiz oran1 gercekletirecektir. Eger reeskont politikasi kesin olarak
kisa vadeli ihtiyaglar i¢in kapatilirsa, bu aracin piyasadaki diizenleme veya emniyet
siibab1 fonksiyonlarini ortadan kaldirmi olacaktir (Akhtar, 1997).

Giliniimlizde agik piyasa islemleri, merkez bankaciligmin en etkin para
politikas1 aract haline gelmitir. Ag¢ik piyasa islemlerinin etkinliginin en O6nemli
nedenleri; faiz oranlarinin ve islem miktarlarinin asil olarak merkez bankasinin
tamamiyla inisiyatifinde olmasi, gilinlin her saatinde degisik yontemlerle
kullanilabilmesi nedeniyle esnek ve etkin olmasi, giin icerisinde yapilan islemlerin
cok kolay bir bigimde tersine ¢evrilebilmesi ve gercekletirilen iglemlerin etkilerinin
¢ok hizli bir bicimde piyasalarda goriilmesidir. Boylece, bu islemler giin igerisinde
rahatlikla tersine c¢evrilebilmekte ve parasal taban lizerinde kiigiik miktarlardaki
ayarlamalara (fine-tuning) imkan vermektedir. A¢ik piyasa islemleri genelde ikincil
piyasa islemleri oldugundan dolayi, bu islemlerin etkinlikle uygulanabilmesi i¢in
geligmis bir para ve menkul kiymetler (sermaye) piyasalarinin (EFT, EMKT ve geni
kapsamli bir yasal altyapr) oluturulmasi gerek kosuldur. Ozellikle DVP olarak
adlandirilan (delivery versus payment system) Odeme sistemi kurulmali ve
gelitirilmelidir (Iden, 2001). Bu doniisiim siireci tamamlandiktan sonra, API para
politikasinin esnek ve efektif bir araci olarak kullanilabilmektedir. Bu nedenle, agik
piyasa ilemleri 1980’lerden baslayarak gelismekte olan iilkelerde aktif olarak
uygulanmaya baglanmitir. Agik piyasa islemleri ile piyasadaki yerli para likiditesi ve

para piyasasi faiz oranlar1 belirlenir ve de para tabani kontrol edilebilir.

Ekonomilerin biiylimesiyle finansal piyasalarda gelisme ve derinlesme
gozlenmekle birlikte, piyasanin gelisiminin parasal ve maliye otoritelerinin yol
gostericiligine ihtiyact hep olmustur. Bu siirecte Oncelikle dogrudan araglardan
API’nin kullanildig birincil piyasa kagit ihalelerine dogru bir kayis baglamitir. Sonra
da, tamamen bu kagitlarin kullanildigr daha esnek olan ikincil piyasa gelisimine
dogru bir kayis gergeklesmistir. Dolayistyla birincil piyasada yapilan API’ler aktif
ikincil piyasalarin evrimi i¢in bir baslangi¢ olusturmustur (Axilrod, 1998). Merkez
bankasinin piyasadaki kilit roliinii geliStirebilmesi i¢in; DIBS’ler icin seffaf ve etkin
bir birincil piyasa ihalesi gergeklestirmeli, piyasayr bilgilendirmeli, kullandigi

araclarla ilgili dlizenlemeleri ve standartlar1 yapmalidir. Ayrica, bankacilik sistemine

42



cok kolay bir bicimde kredi saglamamali, likidite rasyosu gibi oranlarla bankalar
DIBS piyasasinin esiri yapmamali, DIBS’leri piyasa fiyatlarinin altindan almalar:
icin bankacilik sistemine baski yapilmamali ve hazine yiikiimliiliikklerini zamaninda
ve tam olarak yapmalidir (Iden, 2001).

Acik piyasa islemleri yapmanin en temel dezavantajlar1 ve engelleri ise; agik
piyasa islemlerinin maksimum etkin kullanimi ve esnekligi i¢in hem etkin bir 6deme
sistemine hem de uygun menkul kiymetlerin kullanildig1 aktif, derin ve genis ikincil
piyasaya ihtiya¢ vardir. Ayrica merkez bankasinin likidite tahmini ve piyasa
analizleri i¢in gerekli imkanlar1 olmali ve sagliksiz bankacilik sistemi, s1g piyasalar,
uygun olmayan finansal araglarin ve bilgi eksikliginin de azaltilmasi gereklidir (Iden,
2001).

Ayrica, para politikas1 aracindan ¢ok, para piyasasi yonetimi icin giivenlik
siibab1 iglevi goren destek imkanlari (standing facilities) ceza faiz oraniyla (piyasa
faizlerinin {izerinde bir oranla) kullanilmalidir. Eger merkez bankasi bankacilik
sisteminin kisa vadeli likidite ihtiyacini kolay ve dogru bir ekilde tahmin edemiyorsa,
hem bor¢ verme (lending) hem de mevduat (deposit) destek imkanlarini kullanmasi
cok faydalidir. Bu iki oran faizlerin belirlenmis bir bant icinde hareket etmesine
imkan vermistir. Ingiltere’de ge¢ bor¢ verme imkani (late lending-kiiciik bir gruba),
Almanya’da Lombard imkani ve ABD’deki reeskont penceresi (ceza faiz orani
uygulanmaz) bu isleme 6rnek olarak gosterilebilir. Bu kaynagi kullanim imkan ilgili
bankanin sermayesinin belirli bir oraniyla veya belirlenmis vadelerle
sinirlandirilabilir. Bu imkan genelde kisa vadeli olup, kisa donemli ddiingleri (veya
mevduatlar1) veya repoyu ya da kisa vadeli menkul kiymetlerin merkez bankasi
tarafindan dogrudan alimi yollariyla kullandirilmaktadir. Birgok gelimis piyasa
ekonomilerinin merkez bankalar1 bu ¢esit kredi imkanlarini piyasa katilimcilaria
saglamaktadir. Genelde merkez bankalari1 bu islemler i¢in piyasa faizlerinin iizerinde
bir oranla bankacilik sistemine teminat karili§inda 6diing vermekte ve ddiing alicilar
herhangi bir oran talep etme hakkina sahip degillerdir. Kural olarak, merkez
bankalar1 piyasa faizlerinin altinda bir taban faizle de piyasaya mevduat yapma
imkanm tanimaktadirlar ve bu islem (standing deposit facilities) ¢cok yaygin olarak
katilimcilar tarafindan kullanilmamaktadir. Bu 0diing verme ve 0Odiing alma

imkanlar1 arasindaki asimetri, bir¢ok gelimis Tlilke piyasalarindaki bankacilik
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sisteminin devamli olarak rezerv eksikligi (likidite ihtiyaci) iginde oldugunu
yansitmaktadir (Gray ve Hoggarth, 1996).

Genelde API’de, merkez bankasi ya ¢ekmeyi/vermeyi diisiindiigii belirlenmis
bir likidite miktarimi teklif edebilir ve bankacilik sistemine talepleri icin faiz
oranlarini belirleme imkani verir ya da faiz oranini belirler ve bankalarin miktar
belirlemesine imkan tanir. Balangicta, merkez bankasi faiz oranlarina bir sinir
koymak isteyebilir (likidite verirken bir alt limit, likidite ¢ekerken bir iist limit) ve
sonraki agsamada ¢ekecegi ya da verecegi likidite miktarna bir list limit koymak
isteyebilir. Her ne kadar bu siirlar1 agiklamak gerekmese de, politika etkisinin daha
bliyiik olmasi i¢in baglangicta bunlar sisteme aciklamak gerekebilir (Gray ve

Hoggarth, 1996).
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UCUNCU BOLUM

DUNYA MERKEZ BANKACILIGININ TARIHSEL GELIiSiMi

3.1. Temel Ekonomik Amaclar, Para Politikas1 ve Merkez Bankasi

Bir ekonomide, genel olarak ulasilmasi amaglanan dort temel hedeften s6z
edilebilir. Bunlar;
e [Kaynaklarin tam istihdama,
e Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,
e istikrarli ve hizl1 bir ekonomik biiyiime,
e Odemeler dengesindeki istikrarin saglanmasidir.

Bu hedeflere ulasilmasi, temel olarak, uygulanan maliye ve para politikalarina
baglidir. Maliye politikalarint yiirlitmekle sorumlu olan birim hiikiimet, para
politikalarin yiiriitmekle sorumlu olan birim ise merkez bankasidir.

Bu cercevede, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez
bankalari, Tllkenin ekonomik kosullarin1 ve hiikiimetin uyguladigi maliye
politikalarin1 veri alarak temel para politikas1 hedeflerini belirlerler (Onder, 2005: 4-
9). Ayrica, para yonetiminden birinci derecede sorumlu kurumlar olmalar1 ve ulusal
paranin dolagimini saglamak, mali ve finansal sistemin islevlerinin aksaksiz bir
sekilde yerine getirilmesine yardimci olmak gibi geleneksel gorevlere sahip olmalari,
merkez bankalarinin riskten kagan ve kar amaci giitmeyen bir yapi igerisinde
sekillenmelerine neden olmustur (Abaan, 2007: 5).

Merkez bankalarimin uygulamakla ylikiimli oldugu para politikasinin
kavramsal bir tanimin1 yapmakta da fayda vardir. Para politikasi, paranin miktarini,
maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara
ulasmaya yonelik olusturulan stratejiler biitiinii olarak tanimlanabilir (Onder, 2005:
4-9).

“ Kiiresellegsme siireci, rekabeti ve dolayisiyla finansal kuruluslar
araciligt ile piyasalarin etkinligini arttirmak ve finansal hizmetleri sunanlar ile talep

edenlerin risklerini dagitmalarina ve riskten korunmalarina imkan saglamak gibi
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yvararlarimin yani sira, merkez bankalari igin pek de hos olmayan sonuglart da
beraberinde getirmistir. Kiiresellesme ile birlikte, uluslararasi entegrasyon ve ulusal
pivasalarin birbirine bagimliligr artmus, riskin daha hizli yayilmasin saglayacak bir
ortam olusmustur. Bu da merkez bankalarinin, para, finansal sistemi diizenleme ve
gozetim politikalarint  daha karmagsik hale getirmistiv. Giiniimiizde merkeZ
bankalarinin, finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini ve enflasyonsuz bir
ortamda stirdiiriilebilir bir biiyiime oramwmin yakalanmasim saglamalart giderek
zorlagmaktadrr.” (Giinal, 2001: 50)

Kuskusuz uygulanan ekonomi politikalarinin basarisi i¢in para ve maliye
politikalar1 koordineli ve birbirleri ile uyumlu olmasi, uygulanan politikalarin
basarisinda belirleyicidir. Merkez bankalar1 para politikalarin1 uygulamakla gorevli
kuruluslardir. Tarihsel siiregte, merkez bankalarinin yukarida sayilan hedeflere
ulasilmasi i¢in iistlenecegi gorevler konusunda degien uygulamalar olmus ve yagsanan
tecriibeler merkez bankalarinin asil olarak fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigini,
diger hedeflere en fazla katkiy1r bu yolla yapabilecegini gdstermistir. Zira tek bir
politika araci ile, 6rnegin para politikasi ile, bu hedeflerin kisa vadede birbiri ile
celistigi dikkate alindiginda, yukaridaki hedeflerin hepsine bir anda ulagsmak
miimkiin degildir (Tinbergen Kurali, 1952). Ornegin, merkez bankasi diisiik
enflasyon orani ve bu g¢ercevede giiclii bir yerli parayr hedefledigi anda, bunun kisa
donemdeki maliyeti isizlik oraninin artmasi ve ekonomik biiylime hizinin diismesi
olabilecektir (Cufadar, 2002). Benzer sekilde, fiyat istikrar1 temel hedefi
cercevesinde uygulanacak siki bir para politikasinin kisa vadede cari islemler agigini
artiracagi, dolayisiyla 6demeler dengesi problemi ¢ikartacagi da agiktir. Bankacilik
sisteminin saglikli olmadig1 bir ortamda, siki para politikalari, finansal istikrara ve
kamunun bor¢lanma maliyetlerine de olumsuz yansimalarimin olmas1 da
kagimilmazdir (Mishkin, 2000). Benzer sekilde, para politikasinin biliyiimenin ve
istthdamin artirilmas1 amaciyla ya da ihracatin artirilmasi1 amaciyla yiriitiilmesi, bu
cercevede gevsek para politikalarinin uygulanmasi halinde de bu sefer fiyat
istikrarinin tehlikeye girecektir. Ancak temel hedefler arasindaki bu g¢atigma kisa
vade de gecerlidir.(Hoggarth,1996)

Fiyat istikrari, genel bir tanim g¢ergevesinde, insanlarin yatirim, tiikketim ve

tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir
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enflasyon oranini ifade eder (Greenspan, 1994). Bugiin gelimi iilkelerde, % 1 ile % 3
arasindaki enflasyon oranlarinin kabul edilebilir enflasyon oranlar1 olarak
nitelendirildigini gormekteyiz. Dolayisiyla, fiyat istikrart sadece diisiik enflasyon
oranina ulagsmay1 degil; o oranin siirdiiriilmesini de kapsar. Ancak, diisiik enflasyon
oraninin siirdiiriilebildigi ortamlar, fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar olarak kabul
edilir. Baska bir ifadeyle, enflasyonun % 1 ile % 3 arasindaki diisiik seviyelere ulasip
sonra tekrar yiiksek, Ornegin yiizde 10’un iizerindeki seviyelere ¢ikmasi fiyat
istikrarmin saglandigi anlamina gelmemektedir (Fischer, 1996). Avrupa Merkez
Bankasi ise fiyat istikrarini, uyumlastirilmis tiiketici fiyat endeksi yillik artisinin %
2’ye yakin olmasi olarak tanimlamistir (ECB, 2001).

Bu genel cerceve igerisinde, giiniimiiz merkez bankalarinin temel gorevlerini
sOyle siralayabiliriz (Aktan, Togay ve Utkulu, 1998);
Para politikasinin yiiriitiilmesindeki temel amag ve araglarin belirlenmesi,
Fiyat istikrariin saglanmasi ve korunmasi,
Hazine adina bankacilik islemlerinin yapilmast,
Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

Para arzi1 kontroliiniin saglanmast,

o B~ D

Para piyasalarinin diizenlenmesi ve gerektiginde bankalarin kisa vadeli kredi
ihtiyaclarmin giderilmesi,

Paranin dagitilmasi,

Finansal altyapinin olusturulmasina katki saglanmasi,

Devletin hazinedarliginin yapilmasi,

© © N o

Mali ve ekonomik konularda hiikiimete danismanlik yapilmast,

10. Ulkenin uluslararas1 6deme araglarmnin idare edilmesi,

11. Para ve kredi ile ilgili istatistiklerin tutulmasi,

12. Ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmast i¢in gerekli 6nlemlerin alinmasi,

13. Ulkenin altin ve doviz rezervlerinin korunmast,

14. Takas sistemi ile bankalar aras1 hesaplagmalarin saglanmasi,

15. Para, kredi ve ekonomi ile ilgili arastirmalarin yapilmasidir.

Tarihsel siirece bakildiginda ise, merkez bankalarinin temel ekonomik

amaglara ulasilmast konusunda lizerine alacagi gorevler agisindan degisen

uygulamalar olmus ve yasanan deneyimler merkez bankalarmin asil olarak fiyat
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istikrarina odaklanmas1 gerektigini, diger hedeflere en fazla katkiy1 bu yolla
yapabilecegini gostermistir. Ciinkii tiim ekonomik hedeflere ayni anda ulasmak
miimkiin degildir. Fiyat istikrarin1 saglayarak diger hedeflere ulasmaya calismanin
uygulamada daha gegerli oldugu goriilmiistiir.

Bu noktada fiyat istikrarin1 tanimlamakta fayda vardir. Fiyat istikrar1, kisilerin
yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik verecegi kararlari saptirmayacak Olciideki
enflasyon oraninin siirdiiriilebilir bir nitelige kavusmasidir. Bugiin i¢in gecerli olan
genel kabul ise, bu enflasyon oraninin %1 ile %3 arasinda bir deger olmasi
gerektigidir.

Fiyat istikrarinin ekonomiye ve topluma getirecegi faydalar ise kisaca su
sekilde siralanabilir;

e Goreli fiyatlarin kolaylikla izlenmesini, yatirim ve tiikketim kararlarinin etkin
verilmesini saglar.
e Tasarruf sahibi ve yatirnmcilar enflasyon nedeniyle risk primi talep etmezler.

Bu da nominal ve reel faizlerin ylikselmesini engeller. Boylece yatirimlar

azalmaz ve iilke kalkinmasi olumsuz etkilenmemis olur.

e Ekonomik birimler karar alirken ge¢misi degil, gelecegi izlemeye baslarlar.

e Verimsiz harcamalar1 ve yatirimlari 6nler, mal stoklamasini azaltir.

e Enflasyondan korunmak i¢in harcanan ¢abayi ve zamani azaltir.

e QGelir dagiliminin bozulmasini Onler. Sabit gelirli gruplarin enflasyondan
gordiigii zarar1 en aza indirir.

e Toplumun kendi parasina olan giivenini arttirir.

Goriildugii gibi fiyat istikrari, ekonomik kalkinma, gelir dagilimi ve
toplumsal baris agisindan biiyiikk Oneme sahiptir. Bu nedenle bugiin, merkez
bankalarinin temel hedefi uzun donemde fiyat istikrarim saglamaktir (Onder, 2005:

4-9).
3.2. Tarihsel Siirecte Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasi
Merkez Bankasi, para basma yetkisini tekelinde bulunduran banka olarak

tanimlanmaktadir. Bir merkez bankasi, kuruldugu iilkede rezerv banka yada para

otoritesi olup, emisyon (para basilmasi) ve faiz oranlar yolu ile iilkedeki para arzini
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kontrol eder. Yerel parayir ¢ikarma yetkisi kanunla tekeline verilmis olan merkez
bankas1 bu yoniiyle diger ticari bankalardan ayrilmaktadir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan iilkede merkez bankalari siyasi miidahaleden bagimsiz hareket
etmektedir.

Paray1 basmak hiikiimranlik gostergesi olarak kabul edildiginden ilkc¢ag
medeniyetlerinden bu yana yonetimi elinde bulunduranlar bu giicii kiymetli
madenlerden yapilma sikkeler basarak, son ikiyiizyilldir da kagit para (banknot)
basarak  devam ettirmislerdir.(http://notoku.com/merkez-bankaciligi-ve-tarihi-

gelisimi/#ixzz3Q1oHBYyiq)

Giliniimiiz modern merkez bankaciligini, para politikast uygulamalarini ve
politika araglarin1 daha iyi anlayabilmek i¢in merkez bankaciliginin tarihsel gelisim

stirecini daha detayli incelemek gerekir.

3.2.1. Merkez Bankalarimin Ortaya Cikis Donemi ( 1668 — 1873 )

Zaman igerisinde paranin fonksiyonlarmin ve ekonomik yasamdaki
etkinliginin artmasi merkez bankalarinin dogusuna zemin hazirlamistir.

Paul A. Samuelson, Will Rogers’a atfen merkez bankaciligini ates ve tekerlek
ile birlikte, tarithte meydana gelen ii¢ 6nemli bulustan birisi olarak gdstermektedir
(Zarakolu, 1989).

Tarihleri boyunca, merkez bankalarinin asli gérevi paranin i¢ ve dis degerini
korumak olsa da, bazen kamunun finansman kaynag: olarak gorev yapmalari da s6z
konusu olmustur.

“ Paramn i¢ degerinin korunmasi, yurti¢i piyasalardaki alim giictiniin
korunmasi anlamina gelirken, dis degerinin korunmasit ise yabanci paralar
karsisindaki degerinin korunmasi anlamina gelir.” ( Onder, 2005: 9)

Merkez bankalari, baslangicta, kar amaci glitmeyen kamu kuruluslar1 olarak
degil, ozel ticari bankalar olarak kurulmuslardir. Merkez bankalarinin ortaya
¢ikmasinda bir yandan bu ticari nitelik rol oynarken, diger yandan da savaslar

sirasinda, devletin ¢ok fazla banknot ihra¢ ederek enflasyona yol agmasi nedeniyle,
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bir 6l¢ciide devletten bagimsiz, metaya (altin gibi) ¢evrilebilen banknotlar ihra¢ eden

giivenilir kuruluslara olan ihtiyag belirleyici olmustur (Onder, 2005: 9-13).

Banknot ihra¢ eden ilk banka orneklerine 17. yiizyilin ikinci yarisinda rastlanmastir.
Gegerlilik stiresi ¢ok kisa olsa da, ilk banknotu 1661°de Stockholm Bankasi ihrag
etmistir. 1668°de ise Isve¢ Devlet Bankasi (Riksbank) merkez bankasi nitelikleriyle
piyasaya banknot ihra¢ etmistir.

Merkez bankaciliginin gergek anlamda ortaya c¢ikist ise 18. yiizyilin
baslarinda gerceklesmistir. Bu baglamda, 1694 yilinda kurulan Ingiltere Merkez
Bankas1 (Bank of England) kurulmus ilk merkez bankasi olarak ifade edilir. ingiltere
Merkez Bankasi’na ilk olma 6zelligini kazandiransa su {i¢ 6énemli fonksiyona sahip
olmasidir;

e Devletin bankasi olmak
e Banknot ihrag tekeline sahip olmak
e Likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak

Ingiltere Merkez Bankas1 bu ii¢ fonksiyonu kullanma erkine sahip olduktan
sonra devletin bankerligini yapmaya baglamistir. Bu asamadan sonra ise diger
bankalar, Ingiltere Merkez Bankasi’nda hesap agmaya yonelmislerdir. Boylece
Ingiltere Merkez Bankasi, zaman i¢inde bankalarin nakit rezervini yoneten bir kurum
haline gelmistir. Ayrica, 1854 yilinda, bazi bankalar arasinda, karsilikli bor¢ ve
alacaklarin, Ingiltere Merkez Bankas1 nezdindeki hesaplarindan nakil yapilarak takas
edilmesi kabul edilince, Banka takas odas1* hizmetini de goriir hale gelmistir. Diger
yandan Ingiltere Merkez Bankasi, reeskont haddini® bir ara¢ olarak sik¢a kullanmus,
bdylece de kredi politikasinin ydneticisi olmustur (Onder, 2005: 9-11).

Ingiltere Merkez Bankasi’nin, diinya acisindan cok énemli bir &rnek teskil
etmesiyle birlikte, zamanla her bagimsiz iilke, bagimsizliginin bir simgesi olarak

ulusal merkez bankasi kurmaya yonelmislerdir (Tablo 3.1.).

* Takas Odas1: Bankalar ile diger mali kuruluglar ve borsalar arasindaki takas islemlerinin
gerceklestirildigi yerdir. Bu sistemde para kullanilmaz. Genellikle ¢ekler karsilastirilir ve alacak veya
borglara mahsuben takas edilir.

> Reeskont Haddi: Merkez bankasinin, bankalarin kirdiracag: senetler igin uygulamak iizere agikladigt
faiz haddidir.
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TABLO 3.1. 1900 ONCESi MERKEZ BANKALARI VE TCMB

Merkez Bankalari Kurulug Tarihleri | Banknot fhrag | Son Borg Verme
Etme Tarihi Mercii Tarihi
Sverige Riksbhank 1668 1897 1890
Bank of England 1694 1844 1870
Banque de France 1800 1848 1880
Bank of Finland 1811 1886 1890
Nederlandsche Bank 1814 1863 1870
Austrian National Bank 1816 1816 1870
Noerges Bank 1816 1818 1890
Danmarks National Bank 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
Belgian National Bank 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1910
Reichsbank 1876 1876 1880
Bank of Japan 1882 1883 1880
Banca D’Italia 1893 1926 1900
TCMB 1930 1930 2002

KAYNAK: The Development of Central Banking, Nisan 1994, BOE (Onder, 2005: 11)

1800 yilinda, baslica 6zel sermaye, kismen de devlet yardimi ile kurulan
Fransa Bankas1 da devletle siki iligkiler i¢ine girmis ve devletin bankerligini yapmis
bir kurumdur. Fransa Bankasi, onceleri yalnizca Paris’te, subelerini arttirmasiyla
birlikte de tiim Fransa’da banknot ihra¢ etme ve hazine islemlerini yiiriitme yetkisini
almustir. Fransa Bankas1, merkez bankas: haline geldikten sonra da, Ingiltere Merkez
Bankasi’nin aksine, ticaret bankaciligi isinden tiimiiyle vazge¢cmemis, bir kisim
miisterisine iskonto yapmaya ve teminat karsiligi 6diing vermeye devam etmistir
(Onder, 2005: 9-13).

Isvec, Ingiltere ve Fransa merkez bankalarindan sonra, 1811°de Finlandiya,
1814’te Hollanda, 1816°da Avusturya ve Norveg, 1818’de Danimarka, 1846°da
Portekiz, 1850°de Belgika, 1874’te Ispanya, 1882’de Japonya, 1893’te Italya ve

1914°te 1se Amerika ulusal merkez bankasini kurmustur.

51




3.2.2. Altin Standardi Donemi ( 1873 — 1914)

Altina dayali parasal sisitemler en eski parasal sistemlerden biridir. Altina
dayal1 parasal sistemlere gore iilkelerin kendine ait paralarinin degeri, i¢inde bulunan
altina gore belirlenmekteydi.Tedaviilde olan altin paralalarin yani1 sira kisith
miktarda banknotda bulunmaktaydi. Ancak istenildigi takdirde banknotlar altina
dontstiiriilebiliyordu. Bu sistem o giinkii diinya yapis1 i¢cinde evrensel bir sistemdi.
Biitiin iilkeler paralarini altin1 baz alarak degerlendirdigi i¢in iilke paralar

kendiliginden birbirine entegre olarak herhangi bir kura ihtiyag¢ hissedilmiyordu.

1873 yilinda basta Almanya, Danimarka, Norveg ve Isve¢ olmak iizere hemen
hemen tiim iilkeler altin standardini uygulamaya ge¢cmisler ve merkez bankalar
sadece altin rezervleri karsiliginda para basmaya baglamislardi.

Altin standardi donemini, finansal sistemin liberallesmeye basladigi donem
olarak adlandirmak miimkiindiir. Altin standard1 rejiminde merkez bankalari, paranin
altina cevrilebilirligini garanti altina alarak, paranin i¢ ve dis degerini koruma
amacini giitmiislerdir. Buradan da, bu donemde ulusal paralarin iilkeler arasinda
islem goérmeye basladigi anlasilabilir. Ayrica bu dénem, merkez bankalarinin para
politikas1 araglarimi da aktif olarak kullanmaya basladigi dénemdir (Onder, 2005: 13-
14).

Bu donemde, paranin i¢ ve dis degerini koruma amacina yonelik olarak faiz
orani kontrolii etkin olarak kullanilmistir. Merkez bankalar1 faiz oranlarini kontrol
etmek icin de altin rezervlerini miidahale araci olarak kullanmistir. Merkez bankalari,
altin ithal edip para basarak para arzini arttirmig, boylece faizlerin yiikselmesini
onlemistir. Diger yandan altin ihra¢ edip para arzini daraltarak faizlerin diisiisiinii
engellemeye caligmiglardir. Bu islemlerin, merkez bankalar1 tarafindan aktif olarak
gerceklestirilebilmesi icin, kisa vadeli para piyasalarmin olugmasi geregi ortaya
cikmistir.

Diger bankalarin merkez bankasina borclu oldugu {ilkelerde, merkez
bankalarinin, bankalara sagladigi krediler i¢cin uyguladigi faizler piyasa faizini
olusturmustur. Ancak Ingiltere’de merkez bankasi ile diger bankalar arsinda bir borg

iliskisi olmadig1 i¢in, ilkel anlamda acik piyasa islemleri giindeme gelmistir. Bu
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baglamda Ingiltere Merkez Bankasi, bankalarla repo ve ters repo tiirii islemlere
baslamustir (Onder, 2005: 13-14).

Anormal sermaye hareketlerine pek rastlanmazdi, rekabet¢i kur
manipiilasyonlar1 ¢ok nadirdi. Uluslar arasi ticaret rekor gelisme gosterdi. Odemeler
dengesi problemleri ¢ok az, sermaye hareketliligi (insan ve faktor mobilitesi gibi)
olduk¢a fazla idi. Altin standardin1 benimseyen {lilkeler arasinda daha sonra askiya
alan olmugsa da geri donmislerdir. Doviz kurlar ilgili altin puanlariyla orantili
kalmis, kurlar cok istikrarli olmustur. Ulkeler aras1 politika catismasi olmayan,
yatirim davraniglarinin  spekiilasyonlarla siirekli ve hizla otomatik dengelendigi,
intibaklarin ¢abuk, likiditenin bol, kamu ve 0zel kisiler nezdinde uluslar arasi
moneter sisteme giivenin ¢ok yiiksek oldugu bir donem olmustur. Fiyatlarin stabil ve
ongoriilebilir oldugu, enflasyonun ve issizligin diisiik, endiistriyel iiretim ve gelir
artiginin tatminkar oldugu bir dénemdir.( http://liberteryen.org/2012/09/klasik-altin-
standardi-1870-1914/)

Amaca ulagmak i¢in kullanilan temel ara¢ faiz oranlarinin kontrolii olmustur.
Merkez bankalar1 faiz oranlarini kontrol etmek amaciyla altin rezervlerini miidahale
amaciyla kullanmis, altin alarak faizlerin yilikselmesini, altin satarak da faizlerdeki
yiikselisi Onlemeye c¢alismislardir. Merkez bankalariin bu iglemleri aktif olarak
gerceklestirebilmeleri i¢cin kisa vadeli para piyasalarinin olusmasi geregi ortaya
cikmistir. Diger bankalarin merkez bankasina borglu oldugu iilkelerde merkez
bankalari, bankalara sagladig1 krediler i¢cin uyguladigi faizler piyasa faizi olmus,
ancak Ingiltere’de diger bankalar merkez bankasma borglu olmadig: icin ilkel
anlamda acik piyasa islemleri ortaya c¢ikmis, bu amagla Ingiltere Merkez Bankasi
bankalarla repo ve ters repo tiirli islemlere baslamistir. Bu donemde merkez
bankalar1 hiikiimetlerden bagimsiz olarak hareket etmisler ve ticari rekabetten
cekilerek daha biiyiik bir rol olan bankalarin bankasi konumuna ge¢mislerdir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994).

Bu donemde merkez bankalarmin en o©nemli o6zelligi, hiikiimetlerden
bagimsiz olarak hareket etmeleri ve ticari rekabetten g¢ekilerek, bankalarin bankasi

olma roliine biiriinmiis olmalaridir.
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3.2.3. Savaslar ve Krizler Doneminde Merkez Bankacihigi ( 1914 -
1945)

1914 — 1945 yillan arasinda yasanan iki biiylik diinya savasi ve 1929 Biiyiik
Ekonomik Krizi, ekonomi politikalarin1 ve merkez bankaciliini derinden
etkilemistir. 1914 yilimin agustos ayinda I. Dilinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte
finansal piyasalarda beklenmeyen soklar yasanmistir. Bu nedenle bircok iilkede
menkul kiymet borsalar1 kapatilmis, hatta bazi iilkeler, teminatta bulunan menkul
kiymetlerin degerlerinin asir1 diismesi ve diger lilkelerin bankalara olan borglarini
O0deyememesi nedeniyle moratoryum6 ilan etmislerdir (Onder, 2005: 14-18).

Bu donemde, yasanan soklarla ortaya ¢ikan panik havasinin atlatilabilmesi
icin piyasaya gerekli olan likiditenin merkez bankalar1 tarafindan saglanmasi goriisti
hakimdi. Ilk asamada, merkez bankalari, altin standardina bagli olarak gerekli
likiditeyi piyasaya sagladilar. Ancak, savas masraflarinin artmasi ile birlikte, altin
rezervleri odemeler dengesinin finansmani i¢in kullanilmaya ve dolasimdan
kaldirilmaya baslaninca, para basim isleminin altin karsiligi olarak yiriitilmesi
imkansiz hale gelmistir. Durum bdyle olunca da merkez bankalari konvertibl
olmayan kanuni miibadele araci olarak kagit para basmaya baslamislardir. Ayrica
savag sirasinda liberal ekonomik politikalar terkedilmis ve sermaye hareketleri
kontrol altina alinmistir. Olusan biitce agiklar1 para basilarak kapatilmaya ¢aligilmas,
bu da enflasyonu ve nominal faizleri ylikseltmistir. Dolayisiyla da iilke borglarinin
GSMH’ye orani hizla artmustir.

Savas sonrast donemde her iilke makroekonomik politikalarinin amaglar1 ve
tecriibeleri ¢ergevesinde, merkez bankalarinin nasil bir rol almasi gerektigini gézden
gecirmeye baslamistir. Artan hiikiimet agiklarinin parasallastirilarak finansmani
hiperenflasyonist gelismelere neden olmustur. Bdylece yiiksek enflasyon ve
parasallatirilan agiklar arasindaki iligki ¢ok agik bir gercegi ortaya koymutur. Bu da
miittefik hiikiimetlerin kendi {iilkelerindeki hiikiimetlerinden bagimsiz bir statiide
merkez bankalarim1 kurmak i¢in baski kurmaya baglamalaridir. Sonugta, merkez

bankas1 bagimsizligiyla ilgili iki temel ders ¢ikartilmistir. Birincisi, hiikiimetle olan

® Moratoryum: Vadesi gelmis borglarin tiimiiniin veya bir béliimiiniin belirli bir siire i¢in
O6denemeyecegini bildiren resmi duyuru veya hiikiimet karari.
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iligkilerde statiisii ne olursa olsun, merkez bankasi yurtigindeki politik baskilardan
olabildigince uzak olmali. Ikincisi ise, parasal istikrar kamu maliyesi istikrarmin
olmadigt durumlarda imkansizdir. 1920 yilinda Briiksel’de toplanmis olan
Milletleraras1 Maliye Konferansi heniiz merkez bankasi kuramamis bulunan biitiin
iilkelerin en kisa zamanda bu eksikliklerini tamamlamalari hakkinda bir karar
almistir. Bundan sonra bir¢ok tilkede merkez bankasi kurulmustur. Bugiin her tilkede
bir merkez bankasi vardir. Bu bankalarin faaliyetleri bulunduklar1 iilkelerin
kosullarina gore degisiklikler gostermekle beraber hemen hemen her yerde bunlara
ayn1 gorevler verilmistir. Merkez bankacilig1 ¢esitli amaglarla faaliyette bulunan
diger bankalar arasinda 6zel bir uzman kurum halini almig ve uzun yillarin
tecriibeleri ile kendine 6zgii birtakim kurallar olusturmustur (Meulendyke, 1998).

Savas sonrasinda hemen her iilke, makroekonomik politikalar igerisinde
merkez bankalarinin roliinli gézden gecirmis ve sonugta merkez bankalarinin
bagimsizlig: ile ilgili iki 6nemli ders ¢ikarilmustir. Ilk olarak, merkez bankasinin
yurti¢inde, hiikiimetin politik baskilarindan uzak olmasi kanisina varilmigtir. Ciinkii
goriilmistiir ki, hiikkiimet baskis1 sonucu arttirilan para arzi hiperenflasyona neden
olmus, faizleri yiikseltmis ve bor¢ stokunu arttrmistir. Ikinci olarak ise, parasal
istikrarin, ancak kamu maliyesinin istikrarli oldugu ortamda gerceklesebilecegi
anlasilmistir (Onder, 2005: 14-18).

Savas sonrasinda, 1920 yilinda Briiksel’de toplanan Milletlerarast Maliye
Konferansi’nda, henliz merkez bankasi kurmamis olan iilkelere, en kisa zamanda
bagimsiz merkez bankalarini kurmalar tavsiye edilmistir.

I. Diinya Savasi’nin bitimiyle baslayan donemde, galip iilkeler, enflasyonist
baskilar1 gidermek ve savag doneminde uygulanamaz hale gelen altin standardi
sistemine tekrar donmek i¢in ¢alismalara basladilar. Ancak altin standardinin tekrar
uygulamaya konulmasimnin 6niinde bazi engeller vardi. Oncelikle, Ingiltere Pound’u
ve diger Avrupa tlkelerinin paralarinin hangi pariteden altina endekslenecegi sorun
olmustu. Diger yandan, savasi kaybeden Almanya, Avusturya ve Macaristan’da
biitce aciklar1 kontrol edilememis, bu da enflasyonun hizla yiikselmesine neden
olmustu. Bu nedenle bu iilkeler altin standardina tekrar doniilmesine siddetle karsi
cikiyorlardi. Ote yandan, savasin silah ve tiiketim mallar1 agisindan en biiyiik

finansorii olan ABD, diinya altin stokunun biiylik bir kismini elinde toplamisti.
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Ayrica ABD ‘de merkez bankasi, enflasyon olmasia karsin, altinin dolar fiyatini
sabit tutmus, bu da altiin goreceli fiyatim1 diistirdiigii icin ABD’ye altin girisini
yavaslatmistir. Ingiltere ise, altin standardina tekrar gegis Oncesinde, altin
rezervlerini arttirmak i¢in yliksek faiz politikasi izlemistir.

Amerikan Merkez Bankasi FED’in siki para politikalar1 hem ABD
ekonomisinde hem de ABD’ye bagimli hale gelen ekonomilerde deflasyonist bir
siirece yol agmistir. 1929 — 1933 donemindeki biiyiik ekonomik durgunluk sirasinda
iilkeler ticaret savasma girmis, korumaci politikalar yaygimlasmistir. Ingiltere 1931
yilinda devaliiasyona giderken, ABD 1933’te altinin dolar degerini yiikseltmis,
Fransa ise 1936’da devaliiasyon yapmistir. Bu nedenlerden 6tiirii, iilkeler arasinda
para politikalar1 acisindan koordinasyon saglanamamis ve tekrar altin standardina
gecis miimkiin olmamustir (Onder, 2005: 14-18).

1929 Krizi’'nin getirdigi biiyilkk durgunluk ortaminda uluslararasi para
sisteminin ¢okmesi, merkez bankalarini strateji degistirme yoluna itmistir. Merkez
bankalari, liberal ekonomi politikalarindan vazgegilmesi nedeniyle, paranin dis
degerinin korunmasi amacindan vazge¢misler, ekonomideki kirilganlik ve deflasyon
nedeniyle, faiz oranlarmin diisiik tutulmasi politikalarina agirlik vermislerdir. Iste bu
donemde, 1970’lere kadar siirecek olan, hiikiimetlerin merkez bankalar1 tizerindeki
etkisi ve baskis1 artmaya baslamistir.

Altin para sisteminde, merkez bankalarinin ¢ikarttiklar1 banknotlar istenildigi
an altina cevrilebiliyor, bu yolla merkez bankalar1 faizsiz bir sekilde kaynak saglamis
oluyordu. Banknot ihracti da merkez bankasinin altinla 6deme giicii ile
sinirlandirilmisti. Ancak kagit para sisteminde, merkez bankalarinin, g¢ikarttiklar
banknotlar1 altina ¢evirme gibi bir yiikiimliiliikleri yoktur. Bu sistemde para ihraci,
hiikiimetin ekonomi politikasina gore, paranin i¢ degerini koruyacak sekilde
gergeklestiriliyordu. Tabi bu durum, devletin, merkez bankasi yonetimine miidahale
etmesini kagiilmaz hale getiriyordu. Bu cercevede ozellikle 1. Diinya Savasi
sonrasinda bir¢ok iilkede, merkez bankasi sermayesindeki devlet paymnin arttigi ve
bankanin yonetiminde devlet etkisinin giderek agir bastig1 goriilmiistiir.

“ Iki diinya savasi ve 1929 Biiyiik Ekonomik Krizi’nin yasandig bu
donem, simdilerin merkez devleti ABD’nin de diinya sistemi i¢inde giic kazanmaya

basladigt donemdir. Bu donemde ABD Bagkani Franklin Roosevelt’in, 1929
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Krizi’nin hemen ardindan, ulusal para idaresinin yiiksek finans ¢ikarlarina
birakilamayacak kadar 6nemli oldugunu” ilan eden konusmasi, ileride olusacak
sistemin de temel yapist hakkinda bir 6n duyuru niteligindedir. Roosevelt bu
beyaniyla, para idaresinin, piyasalarin kurallarina tabi olmasini savunan klasik liberal
tezlere siddetle karsi ¢ikarak, para yonetiminin direkt olarak Amerikan Devleti’nin
siyasetine bagli oldugunu duyurmakta, yani devlet ile sermaye iligkisinin yeniden
diizenlendigi bir doneme girildigini acikca ifade etmekteydi.” (Oncii ve Kose, 2005:
1)

1931 — 1939 doneminde, diinya kapitalist sistemi en biiyiikk bunalimini
yasamis, en yiiksek igsizlik oranlari goriilmiis, diinya ticareti ve finansal sistemi
¢Okmiistiir. Dénem igerisinde Keynes’in, ekonomiyi diize ¢ikartmak icin maliye
politikalarinin kullanilmasi ve kamu harcamalarinin arttirilmasi gerektigi yoniindeki
goriiglerinin yayginlasmasi, ekonominin daha biiyiikk bir oranda kamu yoOnetimine
ihtiya¢ duydugu diisiincesini pekistirmistir. Bu da merkez bankalarinin, 6zel degil,
kamu kurulusu olarak kurulmasini tegvik ederek, savas yillar1 boyunca bu bankalarin,
adeta hiikiimetlerin kolesi haline gelmelerine neden olmustur. Ayrica hem savas
doneminde hem de sonrasi donemde milliyet¢ilik akiminin yayilmasi, merkez
bankalarinin ulusallagsmasi (sermayesinin tamaminin devlete ait olmasi) siirecini
hizlandirmstir.

1921 — 1939 yillan arasinda kapitalist diinya diizeni en biiyiik depresyonu ve
en yiiksek issizlik oranlarin1 gérmiis ve diinya ticareti ve finansal sistemi ¢okmiistiir.
Bu donemde Keynes’e gore devletin ekonomi yonetimine miidahalesini arttirmasinin
altinda piyasa ekonomisini bozmak niyetinde olmasindan degil, tersine sosyalist
alternatiflerden korunmak amaciyla bu girisime girdigine inanilmaktaydi. Boylece bu
stire¢ i¢inde ekonominin daha biiyiik bir oranda kamu ydnetimine ihtiya¢ duymasi,
merkez bankalarinin kamu (6zel deil) olarak kurulmasini tesvik etmistir. Savas yillari
boyunca merkez bankalari, merkezi hiikiimetin koélesi haline gelmislerdir. Yine savas
ve savas sonrast donemde milliyet¢iligin yayilmasiyla beraber, merkez bankalarinin
ulusallasmasini (sermayesinin % 100°niin devlete ait olmas1) hizlandirmistir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994).

II. Diinya Savasi’nin siirdiigi donemde ise, para politikasi, diisiik ve sabit

tutulan faizler ve dogrudan kredi kontrolleri araciligi ile yiiriitiilmiistiir. II. Diinya
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Savasi ile birlikte, hiikiimetlerin merkez bankalar1 tizerindeki kontrolleri iyice artmus,
donem igerisinde doviz, fiyat ve kredi kontrolleri iyice yayginlasmistir. Bu donemde,
daha onceleri 6zel sermayeli olan merkez bankalar1 da kamulastirilmistir (Onder,

2005: 16-18).

3.2.4. Bretton Woods Donemi Merkez Bankacihig ( 1945 — 1971)

Keynesyen goriislerin 6n plana ¢iktigi 1945 — 1971 yillar1 arasindaki savas
sonrast donemde, ingiltere ve ABD’nin &nciiliigiinde, yeni bir finansal sistem olan
Bretton Woods sistemi olusturulmustur. II. Diinya Savasi boyunca ABD’ye olan
fiziksel sermaye girisi artmis, diinya altin stokunun 6énemli bir kism1 ABD’nin elinde
toplanmis ve boylece ABD diinyanin egemen ekonomik giicii haline gelmistir. Boyle
bir yap1 da altin standardinin tekrar uygulanmasini imkansiz hale getirmistir. Ayrica
bu dénemde Japonya ekonomisiyle birlikte, Avrupa’daki bir¢ok iilkenin ekonomisi
de ¢6kmiis ve iistiine diinya iilkeleri bir “demir perde” ile iki kutba boliinmiistiir.

Savas sonrast donemde ABD’nin kit sermaye mallarinin tek kaynagi haline
gelmesi ve Avrupa ile olan ticaretin giderek artmasi, dolari diinya piyasalarinda etkin
bir para birimi haline getirmistir.

Bu gelismeler 1s18inda, 1943 — 1944 wyillarinda, {nlii Bretton Woods
kasabasinda, ABD ve Ingiltere’nin 6nciiliigiinde yapilan goériismeler sonucunda
varilan anlagsma 1ile Bretton Woods adiyla anmilan uluslararast para sistemi
uygulamaya konulmustur. Bu sistemle birlikte, II. Diinya Savasi’ndan sonra iilkelerin
uluslararas1 ticarete a¢ilimimin Ozendirilmesi ve piyasalarda savas Oncesi mali
sisteme kars1 olan giivensizligin ortadan kaldirilmas1 amaclanmistir. Bretton Woods
sistemi, altinin sadece ABD dolarina sabit bir oran ile baglanmasi esasi ilizerine
oturtulmugtur. Ayrica bu sistem, sisteme dahil olan biitlin iilke paralarinin, dolar
tizerinden belirlenen paritelerinin, dolara karsi dalgalanabilmesine izin veriyordu
(Onder, 2005: 18-19 ve Abaan, 2002: 5).

Bu donemin bir baska 6zelligi de, uluslararasi finansal kurumlar olan IMF’ ve

Diinya Bankasi’nin bu dénemde kurulmus olmasidir. Ayrica ticaretin 6niinde cesitli

"IMF: Uluslararasi Para Fonu
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engeller bulunmasina ragmen GATT® protokoliiniin imzalanmasi da bu dénem
icindeki 6nemli gelismelerden biridir.

Yeni olusturulan para sisteminde, déviz kurlarinin degisim orani sabitlenmis
fakat sabitlenen bu oranlarin diizeltilerek yeniden sabitlenmesi imkani1 verilmistir.
Teoride yine tiim paralar altina bagli kalmakla birlikte, altin stokunun biiyiik bir
kism1 ABD’nin elinde bulundugu igin, pratikte tiim paralar ABD dolarina sabitlenmis
ve ABD dolar1 da altina endekslenmis durumdaydi. Béylece ABD dolar1 temel para
birimi haline gelmis oluyordu (Onder, 2005: 18-19).

2. Diinya Savasi boyunca para politikas1 temelde, faiz oranlari diisiik ve sabit
tutulurken, dogrudan kredi kontrolleri araciligi ile yiiriitiilmistiir. Savas sonrasi
dénemde devam eden para politikasi; kredi kontrolleri, sermaye ihraglar1 kontrolleri,
faiz kontrolleri, devlet i¢ bor¢lanma senedi bulundurma zorunluluklar1 ve zorunlu
karsilik oranlar1 gibi dogrudan para politikas1 araglar ile yiiriitiilmiitiir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994).

Yasanan iki biiyiik diinya savasi, lilkelerin tam istthdami saglamalarinda
onemli rol oynamisti. Clinkii savas sirasinda calisabilecek konumda olan herkes
tiretime katilmisti. Savas sonrast donemde ise tam istihdamin korunmasina yonelik
olarak Keynesyen politikalar benimsenmistir. Mal talebinin faiz esnekliginin diisiik,
para talebinin faiz esnekliginin yiiksek oldugu diisiiniilerek, talep yonetimini 6n
plana ¢ikaran politikalar uygulanmaya calisilmis, para politikalart da, bu talep
yonetiminin bir pargasi olarak goriilmiistiir.

Savas sonras1 donemin ortaya ¢ikardigi en 6nemli gelismelerden biri, merkez
bankalarinin gorev yelpazesinin genislemesi olmustur. Merkez bankalarina, paranin
degerini koruma goérevinin yaninda, tam istihdami ve biiylimeyi saglama gorevleri de
yiiklenmigtir. 1945 — 1950 yillar1 arasinda ekonomi ydnetiminde maliye politikalari
on plana ¢ikarken, merkez bankalar1 da hazinenin bir alt birimi haline gelmistir.

II. Diinya Savasi sonrasi donemde, para politikasinin temel araglari, kredi,
sermaye ihract ve faiz orani kontrolleri, devlet i¢ bor¢lanma senedi bulundurma
zorunluluklar1 ve zorunlu karsilik oranlari gibi dogrudan para politikas1 araglar

olmustur (Onder, 2005: 19).

8 GATT: General Agreement on Tariffs and Trade — Ticaret ve Giimriik Tarifeleri Genel Anlagmasi
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Doénemin ilerleyen zamanlarinda, dogrudan para politikast araglarini ilk terk
etmeye baslayan lilke ABD olurken, diger iilkelerdeki serbestlesme hareketleri ¢ok
yavas ilerlemistir. ABD savas bittikten birkag¢ yil sonra, dogrudan kontroller yerine,
piyasa bazli para politikas1 araglarina, Ozellikle de kisa vadeli faiz oranlar
diizenlemesine yonelmistir. Bu arada, tim diinyada sermaye hareketlerine getirilen
siirlandirmalara ragmen, finans sisteminin giderek gelismesinin bir sonucu olarak
sermaye hareketlerinde bir artis gézlenmeye baslamistir.

Savas sonras1 donemde ABD, Sovyetler Birligi’nin gelismesi ve batili iilkeler
icin bir tehdit haline gelmesi lizerine, savunma i¢in yaptig1 harcamalara devam
etmistir. Bu arada, Almanya ve Japonya ekonomilerinin ¢okmiis oldugu da dikkate
alinarak, sabitlenmis olan pariteler, savas sonrasinda Almanya ve Japonya’nin ¢ok
hizl1 bir ekonomik biiylime yakalamalar1 sonucunda, s6z konusu bu iilkeler i¢in ¢ok
avantajli hale gelmistir. Dolayisiyla ABD, ticarete konu olan mallardaki rekabet¢i
tstiinliigiinii kaybetmistir. 1960’larda zaten yiiksek olan savunma harcamalarina,
Vietnam Savagsi harcamalarinin da eklenmesi, ABD’de enflasyonun artmasina neden
olmustur. Rekabet¢i gliciinii iyice yitiren ABD, Almanya’dan Markin degerini
yiikseltmesini istemis, ancak bu istek geri ¢evrilmistir. Bu da sermaye hareketlerinin
giderek arttig1 bir ortamda, sabit kur rejimlerinin artik siirdiiriilemeyecegini ortaya
koyan bir ornek olmustur. 1960’larin sonunda, 1970’lerin basinda ortaya g¢ikan
ekonomik soklarla birlikte Bretton Woods sistemi uygulanamaz hale gelmis ve

1971°de sistem ¢okmiistiir (Onder, 2005: 18-19).

3.2.5. Bagimsiz Merkez Bankaciligi Donemi ( 1971°den Giiniimiize )

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sabit kur rejiminin terkedilerek dalgal:
kur rejimine gecilmesi ile birlikte, merkez bankalarinin para politikas: stratejilerinde
ve kullandiklar1 para politikast araglarinda 6nemli degisiklikler meydana gelmis,
boylece gilinlimiiz merkez bankaciligi anlayigsinin tohumlar1 atilmistir. Ayrica bu
donem ve sonrasinda, ekonomi politikalarinda Parasalci akimin egemen oldugu bir
durum ortaya ¢ikmustir.

Sabit kur rejimi, tlkelerin enflasyonla uyumlu politikalar uygulamasini

sinirlandirmakta, enflasyonist politikalar onlinde engel teskil etmekteydi. Bu engel
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ortadan kalkinca, petrol soklartyla birlikte derinlesen ekonomik durgunlugu
gidermek icin genisletici para politikalarinin uygulanmasi, batili {ilkelerde
enflasyonist siireci hizlandirmistir. Dolayisiyla, toplumda gelecek dénem igin olan
enflasyonist bekleyisler artis gdstermistir. Onceki yillarda, enflasyon, savaslarin ve
devrimlerin finansmaninin yarattig1 gegici bir olay olarak algilanmis ve bu olaylar
¢Oziime kavustuktan sonra duragan fiyat seviyesinin tekrar olusacagi ongoriilmiistiir.
Bu tarz enflasyonist bekleyislerin olmadigi bir ortamda da, genisletici para
politikalarinin, fazla enflasyona yol agmadan, tretim artis1 saglayacagi fikri
yerlesmistir. Ama Parasalci akimin onciisii olan Friedman, enflasyonist bekleyislerin
artmasi ile birlikte uygulanacak genisletici para politikalariin enflasyona yol acarak
tiretimde onemli bir gelisme saglamayacagini, daha sonra enflasyonu dnlemek icin
uygulanacak daraltict para politikalarinin {iretimde kayiplara yol agacagini
sOylemistir. Bu ¢ergevede Parasalcilara gore uygulanacak olan para politikasi, talebi
kontrol edecek sekilde olmali ve fiyat istikrarina odaklanmaliydi. Nitekim 1970°1i
yillarin basinda uygulanan Keynesyen politikalarla uyumlu para politikalarinin
enflasyonu ve durgunlugu Onlemedeki basarisizli§i sonucunda Parasalci ekoliin
onerdigi politikalar genel kabul gérmiis ve uygulanmaya baslamistir (Onder, 2005:
20-23).

Bu donemde Parasalci goriise paralel olarak, merkez bankalarinin goérev
tanimlar1 da degisiklik gOstermistir. Parasalcilar, merkez bankalarinin, temel
ekonomik hedeflere en biiylik katkiyl, fiyat istikrarmi saglayarak yapabilecegini
savunuyorlardi. Bu goriis dogrultusunda merkez bankalari, II. Diinya Savasi sonrasi
dikkate aldiklar1 ekonomik biiyime ve tam istihdami saglama gorevlerini amag
fonksiyonlarindan ¢ikartmaya ve fiyat istikrarina odaklanmaya baslamislardir.

Dalgali kur rejimleri ve parasalct ekoliin etkili olmasi ile birlikte para
politikasi stratejilerinde de yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Gegmiste merkez
bankalari, temel ara hedef olan doviz kurlann iken, faiz oranlarni donemsel
dalgalanmalara kars1 kullanilmaktaydi. Bu donemde ise doviz kurlar1 esnek oldugu
i¢in, faiz oranlarinin ¢ok daha aktif bir sekilde kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmustir.
Basta Godfeld ve Laidler olmak {izere, baz1 ekonomistler, para talebinin sinirh
sayidaki degiskenin bir fonksiyonu oldugunu, paranin dolasim hizinin tahmin

edilebilir oldugunu ve otoriteler kisa donemde nominal gelirleri ve daha uzun bir
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donemde enflasyonu kontrol edebilmeleri i¢in parasal biiyiimeye hedefler
konulmasinin uygun olacagini ileri siirmislerdir (Fischer, 1994). Bu ve benzeri
caligmalar, merkez bankalarin1 parasal hedefleme (monetary targeting) c¢agina
yoneltmistir. Bu donemi, para politikasi stratejileri agisindan, ara hedefleme dénemi
olarak da adlandirabiliriz. 1974 yilinda Bat1 Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)
merkez bankasi parasina bir hedef koyarak bu uyum siirecini basglatmistir. 1975
yilinda ABD, Kanada ve Isvigre; 1976 yilinda da Ingiltere parasal hedeflemeye
gecmistir (Griffiths ve Wood, 1981). Yalnizca 2. petrol sokunun etkisiyle olmamakla
birlikte, enflasyon oranlar1 yiikselmeye devam etmis ve parasal istikrarla ilgili
kaygilar ylikselmistir. Merkez bankalari bu dénem sonuna kadar faiz oranlarin
degistirmek suretiyle parasal hedeflerine ulasabilme c¢abalarini siirdiirmiislerdir.
Parasalcilar, faizlerin piyasada serbestge belirlenebilmesine izin verilmesi ve
sezonsal olarak diizeltilmis para tabaninin dogrudan kontrolii i¢in otoritelere baski
yapmiglardir. Bu tartisma 1980’lerin ortasina kadar devam etmis ve bu tarihlerde
yasanan krizlerin etkisiyle parasal hedefleme sisteminin ¢okmesiyle sonu¢lanmitir
(Goodhart, 1989 ve 1994).

1980’lerden baglayarak, parasal biiyiiklikler hedeflerine pratik olarak
ulagilmast hem giic olmus, hem de parasal hedeflere ulasilmasi icin gosterilen
cabalar faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasi geregini ortaya ¢ikartmistir. Diger yandan,
teknolojik gelismeler ve finansal serbestlesme sonucunda yeni ddeme ve tasarruf
araclarinin ortaya ¢ikmasi, paranin dolasim hizinin duraganligini zayiflatmis, parasal
bliytikliikler ile enflasyon arasindaki ekonometrik iliskinin zayiflamasina neden

olmutur (Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen, 1999).

Dalgal1 kur rejimleri ve Parasalc1 goriisiin etkisi ile birlikte para politikasi
stratejilerinde de yapisal degisiklikler meydana gelmistir. Gegmiste merkez bankalari
temel ara hedef olarak doviz kurlarin1 benimser, faiz oranlarini ise donemsel
dalgalanmalara karsi kullanirdi. Bu doénemde ise kurlar esnek oldugu icin faiz
oranlarinin ¢ok daha aktif bir sekilde kullanilmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Yine bu
donemde, parasal biiyiimelere hedefler koyularak, enflasyonun daha uzun bir

donemde kontrol edilebilecedi goriisii 6ne c¢ikmistir. Bu da merkez bankalarim
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parasal hedeflemeye yoneltmis, merkez bankaciligi anlayisinda yeni bir donemin
baslamasina neden olmustur.

1974’te Bat1 Almanya Merkez Bankasi Bundesbank’in dnciiliiglinde parasal
hedefleme donemi baslamis, 1975’te ABD, Kanada ve Isvigre, 1976°da ise Ingiltere
parasal hedeflemeye gegmistir. ikinci Petrol Sokunun da etkisiyle enflasyon oranlari
yiikkselmeye devam etmis ve parasal istikrar ile ilgili kaygilar yiikselmis olsa da,
merkez bankalar1 donem sonuna kadar, faiz oranlarin1 degistirmek suretiyle parasal
hedeflere ulasma ¢abalarini siirdiirmiislerdir (Onder, 2005: 20-23).

1980’lerle birlikte, yasanan bazi ekonomik dalgalanmalarin da etkisiyle,
parasal bliylikliikk hedeflerine pratik olarak ulasilmasi giiclesmis, parasal hedeflere
ulagsmak i¢in gosterilen ¢abalar faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasina neden olmustur.
Boylece parasal hedeflemenin giivenilirligi azalmis ve merkez bankalar1 parasal
hedeflemeden vazge¢meye baslamiglardir. 1980’lerin ortalarindan itibaren merkez
bankalar1 asamali olarak, paranin miktarindan ziyade, paranin fiyati olan faiz
oranlarinin kontroliine yonelmislerdir. Parasal biiyiikliikler ise 6nemini tamamen

yitirmemis ve izlenmesi 6nem arz eden Oncii bir gdsterge niteligine biirinmiistiir.

Bu zaman diliminde merkez bankalari, genel kabul goren orta vadeli fiyat
istikrar1 amaci igin, ellerindeki en 6nemli enstriiman olan kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmiglardir. Bunun Onemli nedenlerinden biri ise, merkez bankalarinin bu
donemde, cari donem verilerine ¢ok fazla 6nem vermeyerek, gelecek donemde
belirsiz olan enflasyon oranmi sapmalarina karst faiz orami degisikliklerine ihtiyag
duymalaridir. Bunun anlami ise, gelecek donem enflasyon beklentilerinin, para
politikasinin yiiriitiilmesinde merkezi bir rol oynamaya baglamis olmasidir. Bu
cercevede 1990’11 yillarda basta Yeni Zelanda olmak iizere, Ingiltere, Kanada, Isveg,
Finlandiya, Avustralya ve Ispanya gibi iilkeler enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecmislerdir. Dolayisiyla bu asamada, enflasyonun diisiirtilmesinden sorumlu tutulan
merkez bankalarinin da bagimsizligi tartisilmaya baslanmistir (Giinal, 2001: 51).

Diger yandan son yillarda, finansal sistemde yasanan dnemli mali ve teknik
gelismelerle birlikte, merkez bankalari, temel gorevleri olan fiyat istikrarim
saglamanin yaninda, finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini saglamakla da

yiikiimlii hale gelmislerdir. Bu baglamda kisa vadeli faiz oranlarinin yaninda déviz
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kurlarinin kontrolii de 6nem kazanmistir. Kisacasi son donemde para politikasinda
yasanan gelismeler, merkez bankalarnin, para politikalariin uygulanmasindaki
rolliniin yan1 sira, finansal sistemin islemesine yonelik roliiniin de hizla degismesine
yol agmustir.

1990’11 yillara gelindiginde, merkez bankaciligi hakkindaki temel tartigmalar,
bankalarin kullandig1 operasyonel tekniklerden (faiz orani, para tabani kontrolii gibi),
merkez bankasi bagimsizligi, sorumlulugu ve giivenilirligi gibi yapisal sorunlara
dogru kaymustir.

Merkez bankasi bagimsizligi konusunda bugiin diinyadaki en basarili 6rnek
Almanya Merkez Bankas1 Bundesbank’tir. Bundesbank’in bu 6zelligi, Almanya’nin
ekonomik kalkinmadaki basarisi ve diisiik enflasyon seviyesinde kendini acikg¢a
ortaya koymaktadir. Bundesbank, giiniimiiz bagimsiz merkez bankacilig1 olgusuyla
adeta 0zdeslesmistir. Bunun en biiylik kanit1 Bundesbank’in biitce bagimsizliginin
yasayla korunuyor olmasi ve yine yasayla bankanin hiikiimete kaynak saglamasinin
smirlandirilmis olmasidir (Afsar, Subat 2006: 1-6).

Ingiltere Merkez Bankasi Bank of England ise, bir finans merkezi olan
Londra ile hiikiimet arasinda bir baglanti aract durumunda oldugu i¢in, gorevlerini
yerine getirirken smirll bir bicimde 6zerk davranabilmektedir. Ingiltere Merkez
Bankasi’nin sermayesinin kamu agirlikli olmasi ve iilkede para politikasinin hazine
tarafindan yliriitiiliiyor olmasi da bu durumun bir yansimasidir. Merkez bankalarinin
bagimsizhig ile ilgili bir arastirmada, Ingiltere Merkez Bankasi, kanundan gelen
bagimsizlik yoniinden, listedeki 71 iilke igerisinde yer almamistir. Yani Bank of
England’in bagimsizlik derecesi yok denecek kadar azdir (Afsar, Subat 2006: 1-6).

Amerikan Merkez Bankast FED’in diger ililke merkez bankalarindan en
biiyiik farki, hazine ile olan iliskisi bakimindan bagimsiz bir durumda bulunmasidir.
Bunun nedeni ise Amerikan Merkez Bankasi’nda devlete ait bir hissenin
olmamasidir. Kanundan gelen bagimsizlik siralamasinda FED besinci sirada yer
almaktadir. Ozel sermaye ile kurulmus olan ve daha sonra 1945 yilinda
devletlestirilen Fransa Merkez Bankasi ise, merkez bankalarinin kanundan gelen
bagimsizligr siralamasinda 16. sirada yer almaktadir (Afsar, 2006: 1-6).

Sonug olarak merkez bankacilig tarihgesi agisindan 1980°1i yillar merkez

bankas1 bagimsizligt ve para politikasi stratejileri bakimindan bir gegis donemi,
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1990’ yillar ise merkez bankasi bagimsizliginin artik olmazsa olmaz olarak
goriildiigli, para politikas: stratejisi acisindan ise enflasyon hedeflemesine gegisin
yayginlastig1 bir donem olarak nitelendirilebilir. Para politikas1 araclar1 agisindan ise
1970’li wyillar ve sonrasi, dogrudan para politikasi araglarindan, piyasa
mekanizmasina dayali olan dolayli para politikas: araglarina gegis donemi olarak

kabul edilebilir (Onder, 2005: 20-23).
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI

1853 yilinda Osmanlilarin Ruslarla yaptigt Kirim Savasi sonucunda
Imparatorlugun savas masraflarin1 karsilamak igin ihtiya¢ duydugu finansman
miktart artig gOstermistir. Bu gelisime paralel olarak, 1856 yilindan itibaren esas
amaclar1 Osmanli devletine bor¢ vermek olan bir ¢ok banka kurulmustur. Boylece
Osmanli devletinde 19. yy.in ikinci yarisindan itibaren “Bor¢lanma Bankaciligi”
niteliginde bir bankacilik faaliyeti hizlanmis olmaktadir.(Akyaz1,2001)

Bu gelisme tiirk toplumu i¢in merkez bankasi fikrinin tohumlar1 atilmaya

baslamistir.

4.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulu Siireci

Merkez Bankasi’nin faaliyete gecebilmesi igin Oncelikle altin karsiligi olan
bir miktar doviz temin etmesi gerekiyordu. Ancak, Tirkiye’nin 6demeler dengesi
aciklarmi kapatmak i¢in bliylik gayretler sarf ettigi bir donemde bdyle bir doviz
rezervini bulmak ¢ok zordu. Ayrica, olumsuz ekonomik kosullar ve Osmanlh
Devleti’ne ait borglarin geri 6denmesinde yasanan anlagmazlik dis kredi temin
etmeyi daha da gii¢lestiriyordu. Merkez Bankasi’nin sermayesi i¢in gerekli olan dis
kaynagin oOnemli bir bolimii kibrit imtiyaz1 karsihiginda American-Turkish
Investment Corporation(ATIC) tarafindan saglandi. Buna gore, Hiikiimet 1 Temmuz
1930 tarihinden baslamak tizere 25 yillik bir siireyle ATIC’e kibrit, cakmak ve
benzeri yanici maddelerin iiretimi, ithali, ihract ve satisi i¢in imtiyaz vermeyi kabul
ediyordu. Buna Kkarsilik ATIC, Merkez Bankasi’nin finansmani igin acilen uzun
vadeli bir kredi saglayacakti. Yapilan anlasmaya gore, ATIC yiizde 6,5 faizli, 25 yil
vadeli 10 milyon ABD altin dolar1 kredi vermeyi kabul ediyordu (Tekeli ve Ikin,
1997).

Sonugta, Birinci Diinya Savasinda banknotlarin mecburi tedaviile tabi
tutulmasi, dig iilkelere altin ihracinin yasaklanmasi, déviz alim satiminin tahdidi,
diisman {ilkelerle ticaretin yasak edilmesi, yabanci paralar {izerine yazili kiymetli

senetlerin tahsil edilememesi tehlikesi, mal arzinin talebe gore az olmasi nedeni ile
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kredili satiglarin 6nemli Olgiide azalmasi ticari senet hacminin Onemli Ol¢iide
daralmasina, {ilkemizdeki altin ve doviz rezervlerinin erimesine, kagit para
sisteminin yerlesmesine yol agmis; Cumhuriyet yonetimi de para ve kredi islerinin
ayarlanmasin1 yabanci sermaye ile kurulan bir bankaya birakilmasini dogru
bulmadigindan, 1715 sayili Kanun’la Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ni
kurmutur (Zarakolu, 1988).

4.2.1. Osmanh Donemi

Osmanli Devleti’nin klasik orgiitlenme diizeninde; para miktarinin
ayarlanmasi, kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yonetimi ile
i¢ ve dis 6demelerin gerceklestirilmesi gibi ekonomik faaliyetler; hazine, darphane,
sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar gibi farkli kesimler tarafindan
yirlitilmistiir. 19. ylizyilin ikinci yarisina kadar biiylik oranda devam eden bu yap1
icinde Osmanli Devleti, padisah adina “altin sikke” basimin1 gerceklestirmistir.

Osmanli Devleti, Kaime-i nakdiye-i mutebereleri 1840 yilinda dolasima
cikartmistir.

1854 yilinda Kirim Savasi sirasinda yurt disindan ilk kez bor¢lanan Osmanli
HiikGimetinin dis bor¢larin 6denmesi konusunda aracilik gorevi iistlenecek bir devlet
bankasina ihtiya¢ duymasi iizerine, 1856 yilinda merkezi Londra’da bulunan ingiliz
sermayeli “Ottoman Bank (Bank-1 Osmani)” kurulmustur. Bankanin yetkileri kiigiik
miktarlarda kredi vermek, Hiilkimet’e avans saglamak ve bazi Hazine bonolarini
iskonto etmekle sinirlandirilmastir.

1863 yilinda Ottoman Bank kendini feshederek Ingiliz-Fransiz ortaklig
seklinde “Bank-1 Osmani-i Sahane (Osmanli Bankasi)” adin1 almig ve bir devlet
bankasi niteligi kazanmistir. Bankaya otuz yillik bir siire i¢in banknot basma
ayricaligl ve tekeli verilmistir. Banka ayrica devletin haznedarligini {istlenerek devlet
gelirlerini tahsil etmek, Hazinenin &demelerini yerine getirip bonolarimi iskonto
etmek, i¢c ve dis borclara iliskin faiz ve anapara Odemelerini yapmakla da
gorevlendirilmistir.

Osmanli Bankasinin sermayesinin yabancilara ait olmasi zamanla tepkilere

yol agmis, bu tepkiler bir merkez bankasina olan ihtiya¢ dogrultusunda ulusal bir
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merkez bankasi kurulmasi fikrinin temelini olusturmustur. Yerli sermayeye dayal bir
merkez bankasi kurma cabalari 11 Mart 1917 tarihinde “Osmanli ftibar-1 Milli
Bankasi”nin kurulmasi ile sonuclanmistir. Ancak bu anka, Osmanli Devleti’nin
Birinci Diinya Savasi’ndan yenilgi ile ayrilmasi nedeniyle merkez bankasi islevlerini
gorecek bir ulusal banka olma amacina ulagamamustir.

(http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.2.2. Cumhuriyet Donemi

Birinci Diinya Savasi’nin ardindan, diinyada ortaya ¢ikan emisyon saglayacak
merkez bankalarinin olusturularak iilkelerin kendi para politikalarin1 bagimsiz olarak
belirlemeleri yoniindeki egilimin etkisiyle ve iilkemizde Kurtulus Savasi ile
kazanilan siyasi bagimsizligi ekonomik bagimsizlikla giiclendirmek amaciyla bir
merkez bankasi kurulmasi yoniindeki tartigsmalar ve galigmalar hiz kazanmistir. Bu
konu ilk olarak 1923 Izmir Iktisat Kongresi’nde ele alinmis ve “milli devlet bankas1”
kurulmasi fikri tizerinde durulmustur. 1927 yilinda Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda
merkez bankasi kurulmasi hakkinda bir kanun taslagi sunmus, bu taslagin kabul
edilmesi iizerine merkez bankasinin kurulus asamasinda {ilkemiz yetkililerine
yardimci olmak iizere diger tilkelerin merkez bankalarindan da goriis istenmistir.
1928 yilinda Tiirkiye’ye davet edilen Hollanda Merkez Bankasi idare Meclisi
Uyesi Dr. G. Vissering, hazirladig1 raporda Hiiklimet’e bagli olmayan ve bagimsiz
bir merkez bankasmin gerekliligine dikkat ¢ekerken; 1929 yilinda italyan Uzman
Kont Volpi, Tiirk parasmnin istikrariin saglanmast i¢in bir merkez bankasi
kurulmasinin sart oldugunu belirtmistir. Bu gelismelerin ardindan Hiiklimet, merkez
bankast kurulmasina iliskin gerekli yasal g¢ercevenin hazirlanmasi i¢in harekete
geemis, Lozan Universitesinden Prof. Leon Morf un katkilariyla Merkez Bankasi
yasa tasarist hazirlanmistir. Tasar1, Tirkiye Biiylik Millet Meclisinde 11 Haziran
1930 tarihinde kabul edilerek “1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu” adi ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. Merkez
Bankasi, farkli kurum ve kuruluslarca ylriitiilen islevlerin tek elde toplanmasin
takiben 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyetlerine baslamistir. Diger kamu kurumlarindan

farkliliginin ve bagimsizliginin bir gdstergesi olarak anonim sirket biciminde hukuki
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varligini kazanan Bankanin hisseleri (A), (B), (C) ve (D) smiflarina ayrilmistir. A
smifi hisseler Hazineye ait olup Bankanin bagimsizliginin giiclendirilmesi amaciyla
Kurulus Kanunu’nda bu hisselerin toplam sermayenin yiizde 15’inden fazla
olamayacagi belirtilmistir. B sinifi hisseler milli bankalara, C smifi hisseler yabanci
bankalar ile imtiyazl sirketlere, D sinifi hisseler ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk
uyruklu gercek ve tiizel kisilere ayrilmistir.

Kurulus Kanunu’na goére Merkez Bankasinin temel amaci iilkenin ekonomik
kalkinmasii desteklemektir. Bu amagla Banka, temel politika araci olan reeskont
oranlarin1 belirlemeye, para piyasasini ve para dolasiminit diizenlemeye, hazine
islemlerini yerine getirmeye ve Tiirk parasinin istikrarina yonelik 6nlemleri almaya
yetkili kilimmistir. Banka ayrica banknot basma yetkisine tek elden sahip duruma
getirilmistir. Bunlara ek olarak Banka, devletin haznedarligini da iistlenmistir. Bu
donemde uygulanan sabit doviz kuru rejimi altinda déviz kurlarini belirleme yetkisi
hiikiimete aittir.

Hiikiimetin Bankanin yetkili oldugu alanlara ve kararlarina miidahale
edemedigi 1930’1u yillar genel olarak Merkez Bankasinin bagimsizliginin 6n planda
oldugu, enflasyonun ise diisiik diizeylerde kaldigi yillar  olmustur.

(http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.3.3. ikinci Diinya Savas1 Sonrasi1 Dénem

Ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz etkilerinin hissedildigi 1940’11 yillarda
biitiin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de Merkez Bankasi, bagimsiz bir para
politikas1 yiiriitmekten ¢ok, kamu kesiminin finansman ag¢igmin kapatilmasina
yonelik uygulamalarda bulunmustur. Bu nedenle genel fiyat diizeyi, 1938 - 1948
yillar1 arasindaki donemde ii¢ kattan fazla artis gdstermistir.

1950’11 yillarda, bliylime ve hizli kalkinmanin finansmani Merkez Bankasi
kaynaklarindan saglanmig, Hazineye kisa vadeli avans imkéani saglanmasi yoluyla
Merkez Bankasi kaynaklar1 kamunun kullanimina agilmistir. Bu donemde Merkez
Bankasi icin ger¢eklesmis olan onemli bir gelisme ise 1955 yilinda Banknot
Matbaasinin kurulmasi ve 1957 yilindan itibaren banknotlarin iilkemizde basilmaya

baslanmasidir. Planli ekonomiye gecisin yasandigr 1960°lh yillarda Merkez Bankasi
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ekonomik kosullara ve sanayinin gelisimine paralel olarak genislemeci para
politikalar1 izleyerek kamuya kaynak saglamaya devam etmistir. Bu donemde ayrica,
kambiyo kontroliine iliskin uygulamalarin biiyliik cogunlugu Merkez Bankasina

devredilmistir. (http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.3.4.1121 Sayih Merkez Bankas1 Kanunu

Diinya genelinde Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra ortaya ¢ikan degisikliklere
uyum saglamak ve Merkez Bankasinin etkinligini artirmak amaglarina yonelik olarak
14 Ocak 1970 yilinda 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu
kabul edilmistir. Boylelikle tarihinde yeni bir dénem baslayan Merkez Bankasi
kismen de olsa, donemin ekonomik ve merkez bankaciligi alanindaki yeniliklerini
yansitan bir yapiya kavusmustur. S6z konusu Kanun ile Bankanin yasal statiisiinde,
organizasyon  yapisinda, yetki ve  gorevlerinde Onemli  degisiklikler
gerceklestirilmistir. Anonim sirket statiisli korunan Merkez Bankasinin sermayesi 15
milyon liradan 25 milyon liraya yiikseltilmistir. Ayrica Hazinenin sahip oldugu
sermaye payinin yiizde 51°den az olamayacagi hiikkme baglanmistir.

1211 Sayili Kanun’la dig temsil ve iliskilerde denklik ve protokolde esitlik
saglanmas1 amaciyla Baskanlik (Guvernorlilk) makami olusturmus, Bagkan unvani
alan ilk isim Naim Talu olmustur. Ayrica, Baskan ve Baskan Yardimcilarindan
meydana gelen YoOnetim Komitesi adi altinda yeni bir karar alma organ
olusturulmustur. Bankanin en iist karar alma organ1 olan sekiz iiyeli Idare Meclisi ise
alt1 iyeli Banka Meclisine doniistiirtilmiistiir. Bu degisikliklerin yani sira Hissedarlar
Umum Heyeti, Genel Kurul, Murakiplar Komisyonu, Denetleme Kurulu; Umum
Miidiirliik ise Idare Merkezi adin1 almustir.

Anilan Kanun, Bankanin gorevlerinin ve yetkilerinin artirilmasi agisindan da
onemli yenilikler getirmistir. Oncelikle, Bankanin dogrudan ve dolayli para politikasi
araglar1 lizerindeki kontrolii artirilmis, Bankaya para arzini ve likiditeyi diizenlemek
amaciyla agik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmistir. Diger yandan, hiikkiimetin
para ve krediye iliskin tedbirleri alirken Bankanin goriisiinii almasi hiikmii
getirilmistir. Bankaya reeskont iglemleri ile yatirimlar1 ve ekonomik kalkinmayi

desteklemek amaciyla orta vadeli kredi verme olanagi saglanmistir. Hazineye
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verilebilecek kisa vadeli avans miktarmin iist siniri, ilgili yila ait biitce 6deneklerinin
yiizde 1571 oranina yiikseltilmistir.
(http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.3.5. 1980 Sonras1 Donem

1980’ler hem Tiirkiye ekonomisi, hem de Merkez Bankasi agisindan déniim
noktas1 olarak tanimlanabilecek gelismelerin yasandigi yillardir. 24 Ocak 1980
tarihinde agiklanan kararlar ile Tirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisim
baslatilmistir. Fiyatlarin piyasa mekanizmasi gergevesinde olusmasi amaciyla fiyat
kontrolleri kaldirilmig ve serbest dis ticaret politikasina gecis yaganmistir. Baslatilan
finansal serbestlesme siireci ile para ve kur politikalarinin Merkez Bankasi tarafindan
piyasa ekonomisi ile uyumlu bir sekilde yiiriitilmesi icin gerekli altyapinin
saglanmast yoniinde onemli adimlar atilmistir. Ayni donemde para politikasi
kapsaminda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda belirlenmesi de hiikme
baglanmistir. Ayrica Tiirk parasi yabanci paralar karsisinda devaliie edilerek sabit
kur rejimi terk edilmistir.

1983 yilinda Banka, altin ve doviz rezervlerini etkin bir bigimde yonetmek
konusunda yetkili hale getirilmistir. Bunun yani sira Bankanin temel gorevlerini
ekonominin temel gereklerine gore ve fiyat istikrarini saglayacak bir tarzda
yiiriitecegi hiikkmii Kanun’a eklenmistir. Merkez Bankasi1 1987 yilinda acik piyasa
islemleri yapmaya bagslamig, bu donemde modern anlamda para ve doviz
piyasalarinin kurulmasinda oncti rol iistlenmistir.

1989 yilina gelindiginde, "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar" ile ekonomik birimlerin doviz ile islem yapmalarina izin verilmis ve Tirk
parasi1 konvertibl ilan edilerek gérece daha esnek bir doviz kuru rejimine gecilmistir.
1990 yilinda Banka, ilk defa kamuoyuna duyurdugu para programi ile doviz kurlari
ve faiz oranlarindaki istikrar1 bozmadan piyasanin likidite ihtiyacini karsilamayi
hedeflemistir. 1990 yilinda agiklanan hedeflere ulagilmasina ragmen sonraki yillarda
Korfez Savasi’nin mali sektor iizerinde yarattigi baski, siyasi istikrarsizlik, maliye

politikasinin yeterince siki olmamasi ve bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi1 gibi

71



sorunlar makroekonomik istikrarin saglanamamasina ve 1994 yilinin ilk ¢eyreginde
bir finansal kriz yasanmasina yol agmustir.

Yiiksek enflasyon doneminin temel unsurlarindan biri olan kamu borg¢larinin
Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse edilmesini dnlemek tizere ortaya koyulan ilk
diizenlemeler bu doneme rastlamaktadir. 21 Nisan 1994 tarihinde Hazinenin Merkez
Bankasi kaynaklarini kullanimina sinirlamalar getirilmistir. 1997 yilinda ise Merkez
Bankasi ile Hazine arasinda imzalanan bir protokol ile 1998 yilindan itibaren
Hazinenin Merkez Bankasindan kisa vadeli avans kullanmamasi konusunda

uzlagilmistir. (http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.3.6. 2001 Krizi Ve Sonrasi1 Donem

Merkez Bankasi 1995 - 1999 yillar1 arasinda finansal piyasalarda istikrari
saglamaya yonelik politikalar izlemigtir. Enflasyonun bir tiirlii kontrol altina
allmamamasi sonrasinda 2000 yilinda doviz kuruna dayali yeni bir istikrar programi
yiirtirliige koyulmustur. Ancak 2000 yilinin sonlarina dogru ekonomide baglayan
giiven kaybinin derinlesmesi ile 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda s6z konusu
programa son verilmis 22 Subat 2001 tarihinde doviz kurlar1 dalgalanmaya
birakilmistir.

Kriz sonrasinda ise ekonomide yapisal bir doniisiim siireci baslamistir. Bu
stirecte 25 Nisan 2001 tarihinde Merkez Bankas1 Kanunu’nda 6nemli degisiklikler
yapilmis, Oncelikle Merkez Bankasinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak
oldugu, Yasa’sinda agik¢a tamimlanmistir. Bu c¢ergevede, Merkez Bankasinin
uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikas1 araglarini dogrudan
kendisinin belirleyecegi hilkkme baglanmis ve bdylelikle Banka ara¢ bagimsizligina
kavugmustur. Kanun ayrica, Bankanin fiyat istikrarin1 saglama amaci ile ¢elismemek
kaydiyla hiikimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 destekleyecegini hiikme
baglamigtir. Bununla birlikte, finansal istikrar1 saglamak Bankanin destekleyici
amaci olarak tanimlanmigtir. Ayrica, Merkez Bankasinin Hazine ile diger kamu
kurum ve kuruluslarina avans vermesi, kredi agmasi ve bu kuruluslarin ihrag ettigi
borglanma araglarini birincil piyasadan satin almasi yasaklanarak Merkez Bankasinin

kamunun finansman ihtiyacini karsilayacak bir kaynak olarak kullanilmasinin 6niine
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gecilmistir. S6z konusu Kanun degisikligi kapsaminda para politikasi stratejilerinin
ve karar alma mekanizmalarinin kurumsallagmasi1 amaciyla Para Politikast Kurulu

olusturulmustur. (http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)

4.3.7. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

2002 yilina gelindiginde modern bir para politikas1 stratejisi olan “enflasyon
hedeflemesi rejimi” uygulamasina gegilmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulandigt 2002 - 2005 yillar1 arasinda rejimin gerekli 6n kosullarinin
kargilanmasina ¢alisilmis, Merkez Bankasinin teknik ve kurumsal altyapisi
giiclendirilmis, tahmin modelleri gelistirilmis ve veri seti genisletilmistir. Bu siirecte
Arastirma Genel Mudiirliigii, Arastirma ve Para Politikas1 Genel Miidiirliigii seklinde
yeniden yapilandirilmis, iletisim politikalarmin etkinligini saglamak amaciyla
fletisim Genel Miidiirliigii kurulmustur.

2005 yilindan itibaren politika kararlarinin 6ngoriilebilirliginin artirilmasi
amactyla Para Politikas1 Kurulu toplanti tarihleri bir yili kapsayan bir takvim
cergevesinde onceden agiklanmaya baglanmistir. Tiim bu silire¢ sonunda 2006 yilinda
ise acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmistir.

Enflasyonla miicadelede alinan belirli bir mesafe sonrasinda bu kararlilig
vurgulamak, Tiirk parasinin itibarini yiikseltmek ve yiiksek kupiirlii paranin bir¢ok
alanda neden oldugu sorunlar1 ortadan kaldirmak amaciyla iki asamali bir para
reformu gerceklestirilmistir. Ilk asamada 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Tiirk
lirasindan alt1 sifir atilmis, Yeni Tiirk lirast ve Yeni kuruslar tedaviile ¢ikarilmastir.

1 Ocak 2009 tarihinde ise ikinci asamaya gegilerek paradan “yeni” ifadesi
kaldirilmis, Tiirk lirast banknot ve kuruslar yenilenen tasarim ve boyutlarla dolasima
cikarilmistir.

Bugiin itibartyla Merkez Bankasi, nitelikli calisan kaynagi ve modern
altyapist ile diinyadaki ve iilkemizdeki gelismeleri yakindan izleyerek siirekli
yenilenen dinamik bir yap:r icinde politika uygulamalarii siirdiiren gilivenilir bir

kurumdur. (http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html)
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BESINCI BOLUM

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERE ETKIiSi

5.1. Merkez Bankalarinin Bagimsizhg

5.1.1. Merkez Bankalarinin Bagimsizhgi

Merkez bankasinin bagimsizligi 1980°li yillarin kronik enflasyon 6nemlerine
dayanmaktadir. Bu yillarda hiikkiimetler i¢ ve dis bor¢lanmalari karsilamak igin
stirekli olarak monetizayon yoluna basvurmakta ve siirdiiriilebilir biitce dengesinden
olabildigince uzaklasmaktaydilar. Makroekonomik istikrarsizliklar ekonomik
sistemin istikrarli bir yapisi haline gelmisti. Bu donemde merkez bankasinin
bagimsizligl, hiikiimetlerin popiilist ekonomik yaklagimlarinin siyasi siiregten
ayrilmastyla giindeme gelmistir.( Omer Eroglu ve Halil Altintas 1997)

Merkez bankasinin bagimsizligi, bankanin temel amaci olan fiyat istikrarini
korurken uygulayacagi politikanin se¢ciminde ve buna uygun kullanilacak araglarin
tespitinde kendisinin tek basina karar almasini ifade eder.( Melike Alparslan ve Pelin
Ataman Erdonmez, 2000)

Diger bir deyisle merkez bankasi bagimsizligi, para politikalarinin
olusturulmas1 baglaminda, para otoritesinin, siyaset ve hiikiimetin etkisinden
bagimsiz olmas1 ve bagimsiz hareket etmesi anlamina gelmektedir.( Carl E. Walsh,
“Central Bank Independence Prepared for the New Palgrave Dictionary”, December
2005,s.1,(Cevrimigi), ttp://people.ucsc.edu/~walshc/MyPapers/cbi_newpalgrave.pdf,
Erisim:03.12.2011)

David Ricardo 1824’te ulusal bankanin kurulmasi hakkindaki yazisinda
bagimsizlig soyle tarif etmektedir:“Hiikiimetin kagit para basimina glivenemeyecegi
sOylenebilir, bu kesinlikle onu bozar... Eger Hiikiimet, yani bakanlar kagit para
basmanin giicline kendileri giivenirse, bu biiyiik tehlike olacaktir. Fakat ben bu

giiveni kendi resmi konumlarindan kaldirilmayan fakat Parlamento’nun bir veya her
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ikisinin oyuyla kaldirilan yoneticilerin eline vermeyi umuyorum. Ayrica onlarin
arasinda para anlagsmalarinin her tiiriinii yasaklayarak bu yoneticiler ve bankalarin
arasindaki karsilikli iligkiyi engellemeyi umuyorum. Yoneticilerin kontrolii veya
etkisi altindaki en basit derecede veya herhangi bir hak iddiasinda,Hiikiimet’e 6diing
para vermemelidir. Eger hiikiimet para isterse, bunu yasal yollardan elde etmek
zorunda olmalidir. Yasal yollar; insanlar1 vergilendirmek, hazine bonosu basimi veya
satis1, kredi yaratma, iilkede var olan sayisiz bankanin herhangi birinden borg alma...
Fakat hi¢cbir durumda para yaratma giiciine sahip olan kisilerden bor¢ alinmasina izin
verilmemelidir.”( Baran Sahin, “Alternatif Bir Para Otoritesi Olarak Para Kurulu
Diinya Ornekleri ve Tiirkiye’de Uygulanailirligi”, (Dicle Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Diyarbakir, 2007, s,22.)

Cukierman’a gore Bretton Woods ve Avrupa Para Sistemi’nin
basarisizligindan sonra iilkeler fiyat istikrarin1 koruma amaciyla farkli alternatiflere
yonelmislerdir. Buna gore, eski Sosyalist Bloku iilkelerinin kapitalist ekonomiye
gecisi asamasinda merkez bankasinin bagimsizliginin arttirilmasi kurumsal degisimin
bir parcasi olarak algilanmistir/goriilmiistiir. Benzer sekilde, yiiksek enflasyonun
kronik hale geldigi Latin Amerika iilkelerinde uygulanan basarili istikrar
programlarindan sonra, politikacilarin tekrar kronik yiliksek enflayon dénemine geri
donmelerini engelleyecek, politikacilar1 popiilist yaklagim ve politikalardan uzak
durmalarini saglayacak alternatif arayislar i¢ine girilmis ve bu arayislarin sonucunda
hiikiimetler merkez bankalarint bagimsizlastirmaya karar vermislerdir.( Alex
Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility, and Independence: Theory
andEvidence, Cambridge: The MIT Press, 1994)

Merkez bankas1 bagimsizlig1 deterministik bir degisken olmamakla beraber,
fiyatlar genel diizeyinde istikrar elde etmek igin bir 6n sart olarak goriilmistiir.
Sebebi de Yeni Klasik Iktisat Okulu’nun matematiksel modellemelerle para
politikalarina yén vermek istemesidir. Yeni Klasik Iktisat, Homoeconomicus olarak
adlandirdig1 iktisadi bireyin her tiirlii ekonomik davranigini Newtoncu mekanik
denge kuramiyla agiklamaya calismistir. Bu ekoliin temsilcileri, genel ekonomik
tabloyu soyutlayarak, tiimdengelimci (reduction) yaklasimlar ©One siirerek ve

uzmanlagmaya varan bir iktisat Onerisi ile olaylar1 irdelemekte, iktisatta gdzlemi
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ikinci plana itmektedirler. Oysa, Alman Tarihg¢i Okulu’un iktisat alanindaki
yansimalarim1 ortaya koydugu gibi, dogada mutlak degil gorecelilik ©nem
kazanmakta ve ¢agdas kuantum fiziginin ortaya koydugu gibi olasilikli evren yapisi
mutlak olan1 kapsamaktadir. Iktisattaki yansimalar1 iktisadi rolativizm134ile
tanimlanan bu olasilikli toplumsal diizen, toplumlarin farkli iktisadi yapilar
oldugundan yola c¢ikarak, birey davramiglarini mekanik bir dengeden ¢ok bazi
davranigsal tekrarlarin oldugu din, 6rf, toplumsal ve hukuki yapi gibi nedenlere
baglamakta tiim toplumlar i¢in gecgerli bir sebeb-sonug iligkisi elde edilemeyecegi
icin de farkli terorilerle bunlarin ifade edilmesi gerektigini aciklamaktadir.( Eroglu,
Iktisatta Rasyonalite ve Para Politikasi, s.34-38) Ciinkii bireyler sistematik tercih
aksiyomlarini robotik sekilde uygulamak yerine risk ve belirsizlik altinda tercihte
bulunduklarindan rasyonel davranmayabilirler.( Daniel Kahneman ve Amos Tversky,
“Prospect Theory: An analysiz of Decision Under Risk”, Econometrica, vol.47,
no.2,pp. 263-291, 1979, s.263) Bunun yansimalarini para politikalarinda da
gorebiliyoruz. Bu ekol Newtoncu Fizigin deterministik yaklasimlarini rehber kabul
etmis ve merkez bankasinin bagimsizliginin da olasi sonuglarini hep soyutlama ve
indirgemeci yaklasimlarla test etmis, cesitli endekslerle bagimsizligi 6lgmeye
calismis ve MB’nin ne kadar bagimsiz oldugu konusunda da bir oran vererek olay1
somutlastirmak istemistir. Vardiklar1 sonuglara gore, her iilke merkez bankasi igin
gecerli olmasa da genel olarak, MB bagimsizlig1 arttik¢ca ortalama enflayon oram
diisecek ve fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir. Ancak bu konuda kesin bilgi de yoktur.
Alesina (1988), Grill, Masciandaro ve Tabellini (1991), Loungani ve Sheets
(1997)’ye gore merkez bankasi bagimsizlik diizeyi ile enflasyon orani arasinda
negatif bir iliski vardir. Ancak Daunfelt ve de Luna (2008) ve Campillo ve Miron
(1997)’ye gore de merkez bankasi bagimsizliginin enflasyonun asagi ¢ekilmesine hig
etkisi yoktur.( Tian Huang, “Effects of Central Bank Independence Reforms on
Inflation in Different Parts of the World”, Hogskolan Dalarna, 2011,s.2)

Bu konuda gelismis iilkeler i¢in yapilan ampirik caligmalardan138 ortaya
cikan sonuclara gére merkez bankasinin bagimsizligi (¢esitli gostergelerle dlgiilen
sayisal yiizde deger) arttikca enflasyon haddi diismekte, issizlik ve GSYIH hiz1 ise
degismemektedir. Hesaplanan bu bagimsizlik endeklerine gore en bagimsiz merkez

bankasina sahip iilkeler olan Almanya ve isvigvre, ayn1 zamanda en diisiik enflasyon
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oranlarina da sahip iilkeler olmuslardir. Bu gelismis iilkeler arasinda en diisiik
merkez bankas1 bagimsizlik endeksine sahip iilkeler olan ispanya ve Yeniz Zelanda
ayni zamanda en yiiksek enflasyon oranlarina sahip iilkeler olarak karsimiza
¢ikmaktadir.( David Romer, Advanced Macroeconomics, Third Edition, The
McGraw-Hill, 2006, s. 518)

5.1.2.Siyasi Ve Ekonomik Bagimsizlik

Merkez bankasinin siyasi gruplarin yada toplumdaki diger baski gruplarinin
etkisinde olmaksizin serbestge karar alabilmesi siyasi bagimsizligi adina O6nem
arzetmektedir. Grilli ve Tabelli, 1991 yilinda merkez bankasi bagimsizligi igin siyasi
ve ekonomik bagimsizlik ayrimi yapmislardir. Buna gore siyasi bagimsizlik denince
merkez bankasinin, hiikiimetin etkisi altinda kalmaksizin, politika hedeflerini
ozgiirce secebilme yetenegi anlagilmaktadir. Grilli ve Tabelli’nin yaptig1 aragtirma
sonuclarina gore siyasi bagimsizlik i¢in bakilacak parametreler sunlardir: Merkez
bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun hiikiimet tarafindan segilip-se¢ilmedigi,
merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun gorev siireleri, bankanin yonetim
kurulunda hiikiimet temsilcisinin bulunup bulunmadigi, para politikas1 kararlar1 i¢in
hiikiimetin onaymnin gerekip gerekmedigi ve merkez bankasi kanununda fiyat
istikrart amacinin dogrudan ve belirgin bir bigimde belirlenipbelirlenmedigi(V. D.
Masciandaro Grilli ve G. Tabellini, 1996) Daha agik bir ifade ile siyasi yonden bir
merkez bankasinin bagimsiz olmasi; merkez bankasinin para politikasini siyasi erkin
baskisina maruz kalmadan gerektigi zaman ve gerektigi araglarla kendisinin
belirleyebilmesi, taahiit ettigi hedefleri yeri geldiginde degistirebilme hakkina sahip
olmast anlagilmalidir.( Suat Oktar, Merkez Bankasinin Bagimsizligi, Birinci Baski,
Istanbul: Bilim Teknik Yaynlar1, Ekim 1996, s.84)

Ekonomik bagimsizlik ise, izlenecek hiikiimet politikalarma kredi
verilmemesi yada avans destegi saglanmamasini ifade eder. Ancak ekonomik
bagimsizlig1 kesinlestiren olgu yasa ile merkez bankasinin kamu kesimine kredi
acmasinin yasaklanmasidir. Ekonomik bagimsizlik i¢in bakilacak en iyi gosterge
deger kamu harcamalarinin finansmaninda merkez bankasi kredilerinin ne 6l¢iide

kullanildigidir. Hiikiimet merkez bankasina avans deste8i icin ne kadar c¢ok
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basvurursa bankanin ekonomik bagimsizligi o 6l¢iide zedelenmis olacaktir.( Siireyya
Serdengecti 2003)

5.1.3. Yasal Bagimsizhk

Yasal bagimsizlik, merkez bankasiin siyasi baskilardan uzak, hem yonetim
hem de yiiriitme anlaminda uygulamak istedigi kararlar1 6zgiirce almasini kanunla
teminat altina almayi ifade etmektedir. Merkez bankasi yasasi ile saglanan yasal
bagimsizlik; bankanin baskaninin atanma sekli, gorev siiresinin belirlenmesi
gorevden alinmasi, para politikasinin isleyisi gibi konularda merkez bankasinin hangi
diizeyde sorumlu olacagi, hiikiimete acilacak krediler i¢in gerekli sartlarin ne
olacaginin belirlenmesi konularmi ihtiva etmektedir.( Oktar, Merkez Bankasinin
Bagimsizlig1,.84-85°den Aktaran: Ilhan Eroglu, “Enflasyon .Hedeflemesi Rejimi ve
Tiirkiye Uygulamasimin Performans Analizi”, , (Marmara {niversitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Basilmamis doktora tezi) Istanbul 2009, 5.92)

Ancak bunun yani sira gelismekte olan iilkelerde genellikle bir kriz olunca
hukuki kurallar rafa kaldirilmakta ve gecici yollara basvurularak merkez bankasi
yasal bagimsizligma darbe vurulmaktadir.( Salih Barisik 2004) Ornegin Arjantin’de
1950-1989 aras1 donemde merkez bankasi bagkanlarinin yasadaki gorev siireleri dort
yil olmasina ragmen buna hi¢ uyulmamustir. Cilinkii kanunlarla gorev siireleri
belirlenmesine ragmen her hiikiimet yada maliye bakani degisikliginde baskanin
istifa etmesi zaman i¢inde teamiil olmustur. O halde yasadaki kurallar1 sadece
bankanin degil; ayn1 zamanda siyasilerin de igsellestirmis olmalari, fiyat istikrari
baglaminda 6nem arzetmektedir.( Fatih Ozatay, 2011)

5.1.4. Ara¢ Bagimsizhigi

Ara¢ bagimsizligi, merkez bankasinin para politikasi araglarini serbestce
sinirlamaya tabi tutulmaksizin kullanabilmesi olarak tarif edilmektedir.( Alberto
Alesina and Lawrence. H. Summers, 1993) Bir anlamda merkez bankalarinin gorev
ve yetki bakimindan kazandigi yasal bagimsizliklarini uygulama asamasina
gecirmeleridir. Bu sayede merkez bankasi ekonomik sartlara ve hiikiimetin
belirledigi hedeflerle uyumlu olarak hangi para politikasi aracint ne oranda
kullanacagina karar verirken tekil davranmaktadir. Temel amaci fiyat istikrarin
saglamak olan merkez bankasi, kanunda gegen “fiyat istikrarmi saglamak i¢in

uygulayacagl para politikasin1 ve kullanacagi para politikas1 araglarmi dogrudan
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kendisi belirler” ifadesi ayni zamanda ara¢ bagimsizligina da gondermede
bulunmaktadir.( Bayram Colakoglu 2002)

Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligi ile bir yandan para politikalarinin
kredibilitesini arttirirken, Ote taraftan da piyasalara kisa donemli siyasi ¢ikarlar igin
uygulanan yada uygulanmasi diisiiniilen para politikast programlarina itibar
etmeyecegi mesajint vermektedir.( Almila Karasoy, Mesut Saygili, Cihan Yalgin,
1998)

Bugilin diinyadaki tiim merkez bankalar1 hedeflerini gergeklestirmeye yonelik
para politikasi araglarini se¢gme ve uygulamada tekildir. Gelismekte olan Tiirkiye gibi
tilkelerde para politikalar1 maliye politikalarinin glgesinde kalmakta ve bu anlamda
merkez bankasi ara¢ bagimsizligi kanunla sabir goriilmiis olsa bile, gercekte merkez
bankalar1 hiikiimetlerden fazla bagimsiz hareket edememektedirler. Oysa bankanin
kullanacagi araglari, bagka kurulus yada organlarla paylasmadan kendisinin
belirleyebilmesi ve uygulayabilmesi, temel amacit olan fiyat istikrarin
gerceklestirmede biiyiik 6nem arzetmektedir.( Eroglu, a.g.e., 5.92)

5.1.5. Amac¢ Bagimsizhgi

Merkez bankasinin tam istihdam, fiyat istikrari, finansal istikrar, biiylime gibi
makroekonomik degiskenlerden temel hedef dogrultusunda se¢im yapma
bagimsizligl, ama¢ bagimsizligi olarak ifade edilmektedir.( Siireyya Serdengecti,
“Merkez Bankas1 Bagimsizligi”, Subat 2005, s. 6, (Cevrimici), http:/
www.tcmb.gov.tr, Erisim: 12.06.2011)

Glinlimiizde merkez bankalarinin hedefledigi oncelikli tek amag, daha dnce
de belirtildigi gibi fiyat istikrarim1 saglamaktir. Bu hedefe ulagmak i¢in uygulanacak
para politikalar1 ile maliye politikalarinin etkin olarak ¢aligmasi biiyiikk 6nem
arzetmektedir. Izlenecek maliye ve para politikalarinin aktarim mekanizmalari yolu
ile istenilen etkide bulunmasi i¢in gelismis finansal piyasalara ihtiyag

duyulmaktadir.( Sylvia Maxfield, 1997)

5.2. Merkez Bankasinin Bagimsizhigimi Ol¢me

Merkez bankas1 bagimsizligini bir endeksle ifade etmenin ge¢misi 1980’lerin

basina dayanmaktadir. Bade ve Parkin (1982), 12 gelismis lilke i¢in merkez bankasi
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bagimsizligini 6lgen bir endeks olusturmuslardir.( Robin Bade ve Michael Parkin,
“Central Bank Laws and Monetary Policy”, Basilmamis Caligma) Daha ¢ok siyasi
yonden bagimsizlig1 inceleyen bu calismay1 Grilli ve digerleri (1991)’nin ekonomik
bagimsizligi da kattigi endeksleme calismasi izlemistir.( Vittorio Grilli, Donato
Masciandaro ve Guido Tabellini, “Political and Monetary Institutions and Public
Financial Policies in the Industrial Countries”, Economic Policy, 1991, pp. 342-392.)
1992 yilinda Cukierman, Webb ve Neyapti, 21 gelismis ve 51 de gelismekte olan
iilke i¢in yasal bagimsizlikla beraber para politikasinin uygulanma yontemini
incelemisler. U¢ ana kategoride yasal bagimsizlik endeksini ortaya cikarmaya
calismislardir.( Alex Cukierman, Steven B. Webb and Bilin Neyapti, "Measuring the
Independence of Central Banks and It's Effect on Policy Outcomes”, The World
Bank Economic Review, Vol: 6, No: 3, September, 1992. pp.353-398, 5.358-360.)
Calismalar sonucunda MB bagimsizligini arttiran dort ana unsurdan bahsetmek
miimkiindiir:( Hasan Can Oktaylar 2010)

-Baskanin uzun siire gorevde kalmasi

-Biit¢enin hazirlanmasinda MB’nin aktif rol oynamasi

-Kamu kesimine agilan kredilerin sinirlandirilmasi

-Merkez bankasinin fiyat istikrar1 disinda baska bir amaca

yonelmemesi.

5.3. Tiirkiye'de Merkez Bankasi1 Bagimsizhigi

Hazine'nin finansman ihtiyacinin merkez bankasinca kisa vadeli avanslarla
karsilanmasi, Merkez = Bankasinin  karsiliksiz  para  basmast  anlamina
gelmektedir.(TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/) Para basilmasi ise, Romer (1996) da
ve bu tezin “enflasyon ve parasal iligki” boliimiinde anlatildig1 gibi uzun vadede hem
enflasyonist bekleyisleri dogurarak ekonomik istikrara zarar vermekte hem de
parasallasma hizindan daha yiiksek bir enflasyon oranina erisildiginden reel olarak
gelir kayiplar1 yasanmasina sebep olmaktadir. Bundan dolayr da bircok iilke
1990°dan sonraki donemde avans verme uygulamasina kanunlarla son vermistir.
Tirkiye’de de 1994 yilindan baslayarak kademeli olarak avans uygulamasi
sinirlandirilmig, 25.04.2001 tarihli Merkez Bankasi Kanunu ile de yliriirliikten
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tamamen kaldirilmistir.( TCMB) S6z konusu tiim bu yapisal ve yasal degisikliklerin
sonucunda merkez bankasi, hiikiimetten bagimsiz olarak faaliyet gosteren ve temel
amaci fiyat istikrar1 olan tek para otoritesi haline gelmistir. En son 23.01.2008 tarih
ve 5728 sayili “Temel Ceza Kanunlarina Uyum Amaciyla Cesitli Kanunlarda ve
Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanunu” ile TCMB Kanununun
68. “Ceza hiikiimleri” maddesi degistirilmis ve gliniimiizdeki seklini almistir. 9
Mayis 2001’ de degisen TCMB kanunu o6nemli degisiklikler icermektedir. Yeni
yasada merkez bankasinin kullanacagi araci se¢mekte Ozgiir oldugu ve bankanin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu ifade edilmektedir:

Madde 4: “Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat
istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araglarii dogrudan kendisi belirler”

Madde 4c: “Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen
para politikas1 araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas: araglarini
da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir”

Madde 4b: “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna
uyumlu olarak para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda
tek yetkili ve sorumludur.”

Madde 56: “Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez
ve kredi acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi bor¢lanma
araglarint birincil piyasadan satin alamaz”( Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu, Kanun No: 1211, Kabul Tarihi: 14.1.1970, http://tcmb.gov.tr/)

Merkez Bankasi eski Bagkant Durmus Yilmaz yapilan yasal degisiklikleri
kastederek, “Merkez bankas1 bagimsizlig1 fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in hayati
bir kurumsal diizenlemedir” ifadesini kullanmistir.( Durmus Yilmaz, Para Politikas1
Sunumu, TCMB, Gaziantep, 7 Haziran 2007, s.5.)

TCMB’nin hukuksal altyapisinda 1991 ve 2001°de yapilan bir dizi
degisiklikle banka daha bagimsiz hale gelmistir. Cukierman, Webb ve Neyapti
(1992) tarafindan olusturulan bagimsizlik endeksine gére TCMB yasal olarak 0.46
diizeyinde bagimsiz bir banka iken, 2001'de yapilan diizenlemelerle bu oran 0.86’ya
yiikseltilmistir.( Biilent Giinsoy, “Hukuksal Yap1 ve Iktisadi Basar1 : TCMB Ornegi”,
1.U.Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi No: 23-24, Ekim 2000-Mart 2001)
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Yapilan baska ¢aligmalara géore TCMB’nin giiniimiizde % 85 oraninda bir
bagimsizlik endeksine sahip oldugu ortaya c¢ikarilmistir. Bu da bankanin 6nemli
6l¢iide bagimsiz oldugunu gostermektedir.( Zekayr Kaya, 2007)

Ancak merkez bankalarinin amag, yasal ve ara¢ bagimsizligi, basarili bir
enflasyon hedeflemesi igin yeterli degildir. Basarili bir enflasyon hedeflemesi
uygulamasi i¢in maliye politikalar1 kanalindaki diger 6nemli ylikiimliiliikklerin de
(Biitge a¢1g1, i¢ borg stoku vb.) tam anlamiyla yerine getirilmesi gerekmektedir.(Gazi
Ercel, Acilis konusmasi, 1996, s.97)

5.4. TCMB Bagimsizhiginin Biiyiime, Enflasyon ve Biitce Acigina
Etkisi

5.4.1. TCMBBagimsizhginin Bityiimeye EtKisi

Ampirik goézlemlerden c¢ikan sonuca gore; enflasyonla merkez bankasi
bagimsizligr arasinda negatif bir iliski vardir. Bu durumda merkez bankasi
bagimsizliginda reforma gidilerek enflasyon asagi g¢ekilebilir. Bu konuda yapilan
diger ampirik galismalar bagimsizlik artik¢a enflasyonun diistiigiinii géstermektedir.
Bu durum daha ¢ok gelismis tilkeler igin saglanmaktadir. Fakat bizim ¢alismamizda
MB bagimsizligi ve enflasyon arasinda anlamli bir negatif iliski bulunmustur.
Yapilan diger c¢alismalarda gelismekte olan {ilkelerde yasal bagimsizligin
artmasminenflasyon oranimin diismesine anlamli bir katki sunmadigi ortaya
cikarilmistir.(Ozatay, Parasal iktisat Kuram ve Politika, 5.317)

Ancak yasal bagimsizligin diisiik enflasyon igin gerek ve yeter bir kosul
olmadig1 da agiktir. Arjantin, Peru ve Nicaragua gibi bazi iilkeler oldukga yiiksek
enflasyon oranlarina sahip olmalarina ragmen yasal bagimsizlik endeksinde

ortalamanin iistiinde yer almaktadirlar.( Cukierman, Webb ve Neyaptt, a.g.e., s.370.)

5.4.2. TCMB Bagimsizhig1 Ve Biitceye Acigi

Bir hiikiimet normal sartlar altinda biit¢e agigini1 4 temel yolla finanse eder:(
Maxwell J. Fry, “Assessing Central Bank Independence: Do Actions Speak Louder
than Words?”’Oxford Economic Papers, No.50, ss.512-529, 5.513)

(1) Merkez bankasindan ( sifir maliyetle, enflasyon vergisi uygulayarak,)

avans kullanmayla
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(2) Yurtdisindan dovizle,
(3) Yurtiginde piyasa faiz haddinden 6zel kesimden,

(4) Ticari bankalardan piyasa faiz oraninin altinda bir faizle borg¢lanarak.

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) iilkeleri biitge agiklarmin
yaklagik yarisini banka disi bor¢ veren kesimlerden karsilarken, gelismekte olan
iilkeler biitce aciklarmin sadece ylizde 8 kadarmi banka dis1 kesimlerden
karsilayabilmektedirler.( 181Maxwell J. Fry, Emancipating the Banking System and
Developing Markets for Government Debt, Routledge Publisher, London, 1997, s.4)

Merkez bankasinin pozisyonu ile (bagimsizlik derecesine gore) hem biitce
aciginin seviyesi hem de biit¢e aci@inin parasallasmasi arasindaki iliski(varsa eger),
hiikiimetin biitge agig1 ve parasal biiyiime (Money growth) kanali ile ortaya
¢ikarilmaya caligilmaktadir.

Ayrintilara girmeden dort farkli kanaldan biitce acig1 ile para arzi arasinda
iliski kurulabildigi ortaya konmaktadir. Bunlar:( 183Bernd Jan Sikken ve Jakob De
Haan, “Budget Deficits, Monetization, and Centralbank Independence In Developing
Countries ““, Oxford Economic Papers, No. 50, pp.493-511, 1998, 5.494.)

» Faizlerin istikrara kavusmasi i¢in yapilan politik baskilar

* Para politikasinin zaman tutarsizlig

* Optimal senyoraj teorisi

» Mali baskinlik hipotezi

Hiikiimetler borg¢larini ii¢ yolla azaltabilirler: Birincisi biit¢e agigin1 azaltarak;
ikincisi senyoraj geliri yaratarak; liglinciisii de enflasyon oraninin faiz oranlarinin
lizerinde seyretmesini saglayarak.( Sikken ve Haan, a.g.e., $.494-495.) Merkez
bankasinin bagimsizlik durumuna gore, biitce agiginin para politikalarini baskiladig
ve para basarak biitce agigimi finanse etmesinin miimkiin oldugu yada olmadig:
duruma gore, merkez bankasi bagimsizlig1 ve biitce aci1g1 arasinda bir iliski ortaya
cikabilmektedir. Zira tam bagimsiz merkez bankalar1 biitce agigini finanse
etmemektedirler. Bircok iilke iizerine yapilan calismada biitce agig1 ile merkez

bankasi bagimsizlig1 arasinda negatif bir iligki bulunmustur.
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ALTINCI BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada, para politikasinin, baslica iktisat kuramlar1 tarafindan nasil
yorumlandigi, para politikasi uygulamalarinda kullanilan araglarin neler oldugu ve
hangi durumlarda kullanildig1 ve diinya merkez bankaciliginin tarihsel siiregte nasil
bir degisim gecirdigi genel hatlariyla incelenmeye ¢alisilmigtir.

Giliniimiliz diinyasinda, teknolojik ilerlemeler sayesinde oldukca gelisen
finansal piyasalar, ulusal ve uluslararasi sermaye hareketlerini, iilke ekonomileri i¢in
cok onemli hale getirmistir. Ozellikle parasal sermaye hareketleri, gelisen ve
serbestlesen finansal piyasalar sayesinde ¢ok hizli yon degistirebilmektedir. Bu
nedenle, hizli ve hareketli olan bu parasal sermayeye ihtiyact olan iilkeler,
uyguladiklar1 para politikalarinda dikkatli olmalidirlar.

Diinya ekonomisinde varolan bu kosullar altinda, temel iktisadi kuramlarin,
ekonomik konjonktiir icerisindeki yerini belirlemek olduk¢a zor goériinmektedir.
Ancak, yine de bir degerlendirme yapmak gerekirse, daha ¢cok maliye politikalarina
Onem veren ve para politikas1 uygulamalarinin etkin olmadigini séyleyen Keynesyen
diisiincenin, en azindan para politikas ile ilgili goriislerinin, giinlimiiz diinyasinda
gecerli olmadigi soylenebilir. Diger yandan, Klasik diisiincenin, miktar kurami
geregi, istikrarli bir fiyatlar genel diizeyi i¢in istikrarli bir para politikasinin
izlenmesi gerektigini ifade eden goriislinii kabullenmek miimkiindiir. Son olarak ise,
Monetarist diislincenin, para politikas1 uygulamalarii 6n plana alan ve enflasyonist
ve deflasyonist stireglerin, istikrarli para politikas1 uygulamalar ile asilabilecegini
sOyleyen goriisleri, gilinlimiiz diinyasinin ekonomik kosullar1 altinda gecerliligini
koruyor gibi goriinmektedir.

Para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
politika araglaria bakildiginda ise, tarihsel siire¢ igerisinde, 1970’11 yillarla birlikte,
dogrudan para politikas1 araclarindan, dolayli para politikas1 araglarina dogru
gecildigi goriilmektedir. 1970’li yillarin Oncesinde, sermaye hareketlerinin kontrol
altinda olmasi, ekonomiye kamu miidahalesinin yogun olmas1 ve finansal piyasalarin

gelismemis olmasi nedeniyle, para politikasi uygulamalarinin yasal diizenlemeler
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yoluyla yerine getirilmesini saglayan dogrudan para politikasi araglari, merkez
bankalar1 tarafindan yogun olarak kullanilmigtir. Ancak, 1970’lerin sonlarina dogru,
liberal ekonomi anlayisinin yayginlasmasi ve finansal piyasalarin gelismeye
baslamasiyla birlikte sermaye hareketlerinin hizlanmasi1 nedeniyle, dogrudan para
politikas1 araclar1 giderek etkinligini yitirmis ve merkez bankalari, piyasa bazl
dolayli para politikas1 araglarin1 kullanmaya baglamislardir.

Dogrudan para politikas1 araglarinin, yasal diizenlemeler yoluyla ve yillik
veya donemlik siireler i¢inde uygulanabiliyor olmasi, giderek hizlanan ekonomik
geligsmeler karsisinda, merkez banklarinin gerekli politika degisikliklerini zamaninda
yapmasini engellemekteydi. Bu nedenle de, merkez bankalariin, politika degisikligi
yapma siiresini oldukc¢a kisaltan ve bu kisa siirede ekonomi {izerinde biiyiik etkiler
yaratabilen dolayli para politikasi araclar1 giderek daha yogun bi¢cimde kullanilmaya
baslandi. 1990’11 yillardan itibaren ise, glinimiiz modern merkez bankaciliginda,
dogrudan para politikas1 araglarinin neredeyse hi¢ kullanilmadig1 goriilmektedir.

Diinyadaki merkez bankaciligi gelismelerine baktigimizda ise, merkez
bankalarinin ortaya cikisi, ulusal devletlerde, devletin bankerligini yapacak bir
kurulusa ihtiyag duyulmasi sonucu gerceklesmistir. Daha sonraki altin standardi
doneminde, merkez bankalarina, ulusal paranin i¢ ve dis degerini koruma ve faiz
oranlarint kontrol etme gorevleri de yliklenmistir. Savaslarin ve biiyilk ekonomik
krizin yasandigi donemde ise, merkez bankasi rezervleri, savas masraflarin1 ve
kamunun finansmanmni karsilamak amaciyla kullanmilmigtir. Bu da, uzun yillar
sirecek olan, merkez bankalarmin kamunun hakimiyeti altina girmesi siirecini
baslatmistir. Savaslarin ve krizlerin bitiminin ardindan yasanan Bretton Woods
doneminde ise, merkez bankalarina yeni gorevler yiliklenmistir. Paranin i¢ ve dis
degerini koruma goérevinin yaninda, tam istihdami ve biiylimeyi saglama gorevleri de
merkez bankalarimin gorev tanimi igine eklenmistir. Boylece merkez bankalari,
lyiden iyiye kamunun yoOnetimi altina girmistir. Ancak Bretton Woods siteminin
¢okmesiyle baslayan modern merkez bankaciligi donemi ile birlikte, merkez
bankalarinin iizerindeki kamu baskis1 azalmis ve merkez bankalari, sadece fiyat
istikrarin1  saglama gdrevine odaklanmislardir. Bu siiregle birlikte merkez
bankalarmin bagimsizligi da tartisilmaya baslanmistir. Zira, merkez bankalarini,

gorevlerini yerine getirme konusunda en ¢ok zorlayan durum kamu baskist olmustur.
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Merkez bankasi rezervlerinin kamunun finansmaninda kullanilmasi, merkez bankasi
politikalarinin, siirekli olarak hedeften sasmasina neden olmustur. Ancak, 1990’1
yillarla birlikte, merkez bankalarinin bagimsizligi, olmazsa olmaz bir kosul gibi
gorilmeye baslamis ve bdylece, kamunun merkez bankasi iizerinde hakimiyet
kurarak, banka rezervlerini kamu finansmani i¢in kullanmasinin 6niine gegilmistir.
Glinlimiiz diinyasinda, para politikast uygulamalarinin, ekonomi i¢indeki yeri
ve Oonemi tartisilamaz. Diger yandan, para politikasin1 uygulamakla yetkili merkez
bankalarmin, kamu baskis1 altinda olmadan, bagimsiz bir sekilde hareket edebilmesi,
para politikas: etkinligi ig¢in gerekli bir kural niteligi tasimaktadir. Ayrica, para
politikas1 uygulamalarinda, inisiyatifi piyasalara birakan dolayli politika araglarinin
kullanimi, piyasalar iizerinde yaratilmasi istenen etkilerin, daha hizli ve etkin bir

sekilde ortaya ¢ikmasini saglayacaktir.
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