TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI'NIN BAGIMSIZLIGI VE 2008
KURESEL FINANS KRiZi SONRASI TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI'NIN UYGULADIGI YENI PARA POLITIiKASI ARACLARININ
DEGERLENDIRILMESI

Hazirlayan

Ersin YURT

Avrasya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti

Yonetim Bilimleri Anabilim Dal1, Yonetim Bilim Bilim Dali

Yiksek Lisans Tezi

Tez Danismani

Prof. Dr. Omer GURKAN

Trabzon — 2016



KABUL VE ONAY

Ersin YURT tarafindan hazirlanan “ Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
Bagimsizligi Ve 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasi Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin Uyguladig1 Yeni Para Politikas1 Araglarinin Degerlendirilmesi”
baslikli bu ¢alisma, ........................... tarihinde yapilan savunma sinavi sonucunda

basarili bulunarak yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

(Unvani, Adi-Soyadr)

Yukaridaki imzalarin ad1 gecen dgretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

Imza
Dog. Dr. Asif YOLDAS

Enstiti Muduru



T.C.
AVRASYA UNIVERSITESI
SOSYAL BiLIMLER ENSTiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik davranis
ilkelerine uygun olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi
olarak, ¢alismada bana ait olmayan tiim veri, disiince ve sonuglar1 andigimi ve

kaynagini gosterdigimi ayrica beyan ederim. ( /  /2016)

Tezi Hazirlayan Ogrencinin
Ad1 ve Soyadi
Ersin YURT

jl’IlZ asi



OZET

YURT, Ersin. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bagimsizligi Ve 2008
Kiresel Finans Kriz Sonrast TCMB’ nin Uyguladigi Yeni Para Politikas1 Araglarinin
Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon, 2016.

Gegmisi 17. ylizylla dayanan merkez bankalarimin 20. vyiizyilda iilke
ekonomilerinin gelisimindeki roli ¢ok daha 6nem kazanmis ve merkez bankalarinin
tizerine diisen sorumluluk gittik¢e artmistir. Bu dogrultuda merkez bankalarinin tizerine
diisen gorevleri basarili bir sekilde yerine getirebilmeleri i¢in bagimsiz olmalar1 zorunlu
hale gelmistir. Bu calismam da merkez bankasi bagimsizligi ¢er¢evesinde TCMB’ nin
bagimsizlik derecesini incelemeye caligtim.

Merkez bankalarmmin  bagimsizliginin  en Onemli gdstergelerinden  biri
uyguladiklar1 para politikalarindaki basarilaridir. 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda
merkez bankalari, temel amaglar1 olan fiyat istikrarinin yanina bir baska temel amag
olan fiyat istikrarin1 da eklemislerdir. Bu calismama da TCMB’nin bagimsizligiyla
beraber 2008 Kiiresel Kriz ‘den sonra Banka’nin uygulamaya koydugu yeni politika
araglarini inceleyerek sonuglarini degerlendirdim.

TCMB 2001 yilinda 4651 Sayili Kanunla diinya 6lg¢eginde bir yasal bagimsizliga
kavusmustur. Fakat 6zellikle son yillarda siyasal iktidar ile yasanan gerilimler ve bunun
sonucu olarak Banka’nin politika araclarimi kullanma konusunda c¢ekimser kalmasi,
Banka’nin bagimsizliginin yasalarla teminat altina alinmis olmasina ragmen fiiliyatta
bunun tam olarak gerceklesmedigi anlamina gelmektedir. TCMB, 2008 Kuresel Finans
Krizi sonrasinda geleneksel para politikasi araglarinin etkinligini artiracak degisiklikler
yapmis ve buna ek olarak yeni para politikas1 araglari gelistirmistir. Banka’nin
kullandig1 temel araglar; politika faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve ROM,
likidite yonetimi olarak siralayabiliriz. Banka, elindeki araglar1 2008 yilindan itibaren
etkin kullanarak ekonomide 6nemli iyilesmeler saglamistir. Fakat son dénemde politik
bagimsizligiyla ilgili yasadigi sorunlardan 6tiirii 6zellikle politika faizi ve faiz koridoru
araglarint etkin kullanamadigimi gormekteyiz. Son yillarda TL’nin asir1 deger
kaybetmesi ve enflasyon hedefinin bir tiirlii tutturulamamasi da TCMB’nin para
politikalarinda istenilen diizeyde basarili olmadigini bize géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkez bankasi bagimsizligi, fiyat istikrari, finansal istikrar,
TCMB, 2008 Kuresel Finans Krizi.



ABSTARCT
YURT, Ersin. Central Bank of Republice of Turkey Independence and 2008 after
the global financial crisis, CBRT 's the Apply Evaluation of New Monetary Policy
Instruments, Yiksek Lisans tezi, Trabzon, 2016.

Dating back to 17th century, the role central banks in the financial development
of the countries has become important and the responsibility of the central banks has
increased. In this course, it has become compulsory for the Banks to be independent so
as to fulfil their responsibilities successfully. In my study, | have aimed to investigate
how independent CBRT (TCMB) is.

The independence of central banks is parallel with their success in monetary
policies they apply. After the Global Economic Crisis in 2008, Central Banks regarded
the financial stability as another essential target beside the price stability which was
their main goal. In my study, | have evaluated the result of the new instruments of
policy which CBRT (TCMB) put into practice after the Global Crisis in 2008 along
with the independence of CBRT (TCMB).

In 2001, CBTR gained a worldwide standard legal freedom with the law, 4651.
However, especially as a result of the tension with the political administration of the
country in recent years, the abstaining position of the Bank in using its instruments of
policy means that the complete freedom of the Bank has not been practically realized
yet even though it is guaranteed by the laws. After the Global Economic Crisis in 2008,
CBTR made some changes to enhance the effectivity of the traditional monetary policy
and besides, it developed new instruments of monetary policies. The main instruments
used by the Bank can be listed as, policy interest, interest rate corridor, compulsory
considerations and ROM and liquidity. The Bank has achieved important developments
in economy by using the new instruments it has since 2008. However, it can be
observed that the bank has not been able to use the policy interest and interest rate
corridor instruments because of the outer interferences to its own policies recently. Over
devaluation of the TL and miserable failure in reaching the target inflation rate indicates
that CBTR has not been successful enough in monetary policies yet.

Key Words: CBRT, Independence of central banks, price stabilization, financial
stability, 2008 Global Economic Crisis.
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ONSOZ

Merkez bankalar1 bulunduklari tilkelerin ekonomik yapilarinin temel ayaklarindan
biridir. Bankalarin ekonomideki rolii 1980 yillarindan itibaren daha da Onem
kazanmustir; ¢iinkii bu yillarda yasanan yiiksek enflasyonun kontrol altina alinmasinin
merkez bankalarin uygulayacagi para politikalariyla miimkiin olacagi anlagilmistir.
Tabi merkez bankalarinin hedeflerine ulasabilmeleri i¢in bagimsiz olmalar1 hayati
Oneme sahipti. Siyasal iktidarin baskisi altinda olmayan bankalarin daha da basarili
olacagi biliniyordu. Bu dogrultuda cogu iilke, merkez bankalarmin bagimsizligini
artirmak icin yasal ¢alismalar yapmistir. Merkez bankalarinin hedeflerine ulagmast ayni
zamanda sectikleri para politikasi araglarinin basarisiyla da iliskilidir. Bu ¢alismamda
merkez bankasi bagimsizligi altinda TCMB’nin bagimsizligin1 ve 2008 Kiiresel Finans
Kriz’1 sonras1 Banka’nin uygulamaya koydugu yeni politikas1 araglarini ve sonuglarin
konu edindim.

Calismamin ilk asamasindan tamamlanmasina kadar gegen siirede benimle
akademik bilgi ve deneyimlerini paylasarak yardimlarini esirgemeyen degerli hocam

Prof. Dr. Omer Giirkan’a tesekkiirlerimi borg bilirim.
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GIRIS

Merkez bankalari, iilkelerin banknot arzini tek elden gergeklestirmek, hazineyi
finanse etmek amaciyla kurulmus finansal kuruluslardir. Bankalarin temel amaclari
zamanla degisiklik gostermistir ve glinimiizdeki modern merkez bankaciliginin temel
fonksiyonu fiyat istikrariyla beraber ve finansal istikrar1 saglamak ve surdurmek
olmustur. Merkez bankalari; bulunduklari Glkelerin para politikasini yapilandirir,
yiriitiir, aldigr kararlar1 uygulayarak Ulkenin iktisadi biliyliimesi ve kalkinmasinda ¢ok
onemli bir role sahiptir. Bu ozelliklerinden Otliri bankalarin bagimsizlik diizeyleri
bankalarin varolusundan beri tartigma konusudur. Merkez bankalarinin bagimsizligi,
bankalarin bulunduklart {ilkelerin para politikalarin1 belirlerken ve bu politikalar
gerceklestirirken siyasi baskilardan biiylik oranda etkilenmeme o6zelligi olarak
tanimlanmaktadir. 1980’11 yillardan itibaren yiiksek enflasyonist siireclerin yasanmasi
merkez bankalarinin bagimsizliginin gerekliligi tartigmalarinin yogunlagsmasina neden
olmustur. 2000’li yillardan itibaren ise Ozellikle gelismekte olan tilkelerde merkez
bankalarinin bagimsizligir ¢cok daha tartisilir hale gelmistir. Clinkii siyasal iktidarlarin
merkez bankalarinin para politikalarina olan miidahaleleri ekonomik istikrarsizlik
yaratmistir. Paranin yonetiminde sorumsuz hareket eden siyasi iktidarlarin vesayetinden
styrilmis merkez bankalarinin uzun vadede fiyat istikrarin1 saglamada etkin olduklari
diistinilmektedir. Bu diisinceyi savunan  pek ¢ok (lke merkez bankalarinin
bagimsizligimi daha fazla artirmak amaciyla temel yasal diizenlemeler yaptiklari
gorulmektedir.

Ulkemiz ise 20.yiizyilin son dénemlerinde pes pese yasadigi biiyiik ekonomik
krizlerden sonra 2001 yilinda Merkez Bankasi’nin bagimsizligini ¢ok daha iyi seviye
getirmek icin 6nemli bir kanun degisikligine gitmistir. Yapilan kanun degisikligiyle
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ni daha bagimsiz hale getirirken, uygulayacagi
para politikalarin1 daha giivenilir hale getirmistir.

ABD’de 2007 yil1 baslangiclt ve 2008 yil1 itibartyla diinyanin geri kalan kismini
etki altinda birakan kiiresel ekonomik kriz, 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan
sonra yasanan en biiyiik ekonomik kriz olarak tanimlanmaktadir. Avrupa’yla beraber
Asya ekonomilerinde derinden etkileyen kiresel finans krizi diinya genelinde blyiime
ve talepte geri cekilmeye sebep olmustur. Diinyanin ekonomi merkezi olarak kabul

goren ABD ekonomisindeki geri cekilme, dunyadaki bitin dlkelerle beraber Glke



ekonomimizin de daralmasmna neden olmustur. Tirkiye’nin 2000 yilinin basinda
yasadig1 ekonomik krizlerden aldig1 dersler ve ozellikle bankacilik sektoriinde yaptigi
yapisal degisikliklerden otiirli, yasanan finansal krizi gelismis ve gelismekte olan ¢ogu
iilkeye nazaran daha yumusak hissetmesine neden olmustur.

2008 Kdresel Finans Krizi’nden sonra merkez bankalari, temel amact olan fiyat
istikrarina odaklanmalarinin krizleri tek basma onlemedigi, fiyat istikrarinin yaninda
finansal istikrarinda temel amag¢ olarak benimsenmesi gerekliligi anlagilmistir. Bu
dogrultuda merkez bankalar1 tarafindan geleneksel olmayan para politikalari
tasarlanmaya ve uygulanmaya baslanmistir. Bu ¢ercevede TCMB de kriz sonrasinda
kullandig1 belli para politikalarin1 daha etkin kullanarak ve yeni para politikalar
gelistirerek hedeflerine ulagsmay1 amaglamistir. TCMB’nin daha etkin gelistirdigi para
politikasi ¢ercevesinde aktif bir sekilde kullandigi temel para politika araglarini; politika
faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve ROM ve likidite yonetimi seklinde
siralayabiliriz.

Yiiksek lisans c¢alismamin temel amaci, merkez bankalarinin bagimsizligi
dogrultusunda gelismelere paralel olarak, TCMB’nin ne derece bagimsiz oldugunu
incelemek ve 2001 yilinda yapilan yasal diizenlemelerle ara¢ bagimsizligini konusunda
daha da giiclenen TCMB’ nin 2008 Kiiresel Finans Kriz sonrasi krizin etkilerini
azaltmak ve finansal istikrar saglamak i¢in uyguladig:1 yeni ve etkili para politikasi
araglarinin uygulama sonuglarin1 degerlendirmektir.

Tez calismam 4 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, merkez bankalarinin
tarihsel siirecte ortaya ¢ikis nedenleri incelenerek giiniimiize kadar olan gelisimleri
anlatilmistir. Bu siiregte Ozellikle bankalarin temel amaglarinin neler oldugu konu
edinilerek bu boliim altinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6rnegi incelenmistir.
Ikinci boliimde, merkez bankasi bagimsizigi kavram altinda bagimsizlik tiirleri ve
bagimsizlik i¢cin 6n kosullar incelenerek bagimsizligin ekonomiye olan etkileri
anlatilmistir. Ve bu baslik alinda TCMB 6rnegini incelenmistir. Uglincii boliimde,
ekonomik kriz kavrami ve para politikalar1 basliklart altinda kiiresel ekonomik krizlerin
tanim1 ve tiirleri, Diinya da ve Tiirkiye de yasanan biiyiik ekonomik krizler, 2008
Kiresel Finans Krizi ve Tirkiye ekonomisine etkileri, para politikasi amag¢ ve araglari
basliklar1 incelenerek 2008 6ncesi TCMB’nin uyguladig1 para politikalarinin sonuglari

anlatilmistir. Son boliimde ise, TCMB’nin 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi fiyat



istikrar1 ve finansal istikrar1 gergeklestirmek igin gelistirdigi ve etkin bir bigimde

kullandig1 para politikasi araglar1 incelenerek sonuglari degerlendirilmistir.



I. BOLUM: MERKEZ BANKALARI'NIN TARIHCESI VE T.C.

MERKEZ BANKASI

1.1. MERKEZ BANKACILIGININ DOGUS SURECi VE DOGUS
NEDENLERI

Merkez bankalarinin kurulmalar: ticari bankalarinin kurulmalarindan sonraki
zamanlara denk gelmektedir. 17. yiizyll Avrupasi’nda devletlerin mali ihtiyaglarinin
artmasi ve ticaret hacminin genislemesi, ekonomik faaliyetlerin geniglemesi sonucunu
dogurmus ve bu da nakit ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Bu donemde basta altin ve giimiis
olmak tizere o gline dek degisim aract olarak kullanilan degerli madenler,
giivenliklerinin saglanmasi amaciyla ticari bankalara yatirilmaya ve karsilifinda da
bankalarca sahiplerine belgeler verilmeye baslanmistir. Kisa bir siire sonra bu belgeler
piyasada tedaviil giicii kazanmis, bunlarin bankalara sunularak, karsilig1 olan degerli
madenlerin talep edilmesine istinaden rastlanir olmustur (D6nmez 1996:3). Bu
dogrultudal656 yilinda kurulan Isvec Merkez Bankasi(Sveriges Riksbank) tarihte
kurulan ilk merkez bankasi olarak bilinir. Banka, ilk asamada ticari banka olarak
kurulmus ve zamanla altin ve giimiis olarak karsilig1 bulunmayan belgeleri piyasaya
stirmiis ve bu belgelerle kredi vermeye baglamstir.

Tam anlamiyla merkez bankaciliginin ortaya cikisi 18. yiizyildir ve ii¢ temel
fonksiyonu gerceklestirmek amagli ortaya ¢ikmislardir. Bu fonksiyonlart soyle
siralayabiliriz; likiditenin son mercii olmak, devletin bankasi olmak, banknot ihrag
tekeline sahip olmaktir. Bu dogrultuda ekonomi literatiiriinde ger¢ek manada kurulan ilk
merkez bankasi Ingiltere Merkez Bankas1’dir.

Charles Goodheart’a gore merkez bankalarinin olusumunun altinda yatan tarihi
nedenlerin arasinda hiikiimetlerin merkez bankalarindan elde ettigi mali avantajlar, para
basmak isteyen her bankanin kendi parasini ¢ikarmasindan kaynaklanan karisikliga son
verilmek istenmesi, iilkenin degerli maden rezervlerinin yonetimi ve muhafazasi,
Odemeler sisteminin gelistirilmesi yatmaktadir (Bordo ve Scwartz, 2003:38).

Merkez bankalarinin kurulmasindan once tlkelerin pek ¢ogunda ticari bankalara
ait cok cesit banknot tedaviil etmekteydi ve bu durum biiyiik ekonomik sorunlar ve ayni
zamanda hukuki sikintilar dogurmaktaydi. Bu sakincalar1 gidermek isteyen devletler
kagit para basimin1 sadece bir ticari bankay1 yetkili kilarak sorunlar1 gidermeyi

amagcladilar. Dolayisiyla bu uygulama merkez bankasinin dogusunu hizlandirmistir.



Merkez bankalarinin daha etkin olmalarmin en 6nemli nedenlerinden biri ise
1.Diinya Savasi sonrasinda yasanan ekonomik bunalimlardan kurtulma araglarindan biri
olmasidir.1.Diinya Savasi ¢ok biiylik bir ekonomik maliyet olusturmustur. Savas
siirecinde her iilke biiylik miktarlarda banknot ihra¢ ederek yasanan maliyeti en aza
indirmeye ¢abalamistir. Savas sonrasinda yasanan ekonomik bunalimdan ¢ikma yollar
aranmistir. Bu amagla Milletler Cemiyeti Meclisi’nin 6nderliginde Biiriiksel de genis
katilimli Maliye Konferansi toplanmistir. Bu konferansta 16 maddelik bir tasar1 kabul
edilmistir. Kabul edilen bu maddelerden biri; her iilkede bir merkez bankasi kurulmasi
yonundeki telkindir. Buna gore: "Merkez ihrag bankasi olmayan memleketlerde boyle
bir banka tesis edilmek ve sayet tesisi i¢in ecnebi sermayesine de miiracaat etmek lazim
gelirse, bunu su veya bu sekilde beynelmilel bir denetlemeyi goze almak gerekir.
”Kabul edilen baska bir madde ise merkez bankalarinin bagimsizlig: tizerinedir. Buna
gore: “Bankalar ve bilhassa ihra¢ bankalari, her tiirlii siyasal niifuzdan sakinmali ve
ihtiyatli bir mali siyasetin prensiplerinden ilham alinarak idare olunmalidir (Ulrich
1939:7-8).

Birinci Diinya Savasiyla baslayan ve ihtiyari para yonetiminin yogun bir sekilde
uygulandigr 1970 6ncesi donemde, merkez bankalari hiikiimetlerine agiklarin1 kapatmak
i¢cin daha kolay ve ucuz kredi saglamiglar, ihtiyari para yonetimini bu yénde ve kredi
dagitimin1 dogrudan kontrol etmede kullanmislardir. Bu dénemde para politikalari,
temel ekonomik hedefe ulagsmada maliye politikalarini destekleyici bir unsur olarak
gorilmustiir (Santomero vd. 2001:20).

1970'lerin baglarinda yasanan petrol krizi merkez bankalarimin uyguladiklar
politikalarinin yetersiz oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ve sonrasinda merkez bankalarinin
politikalariin degismesine yol agmistir. Dolayisiyla klasik merkez bankaciligr donemi
sona ermis, modern merkez bankaciligr donemi baglamistir. Modern merkez bankacilik
glinlimiiz merkez bankaciligi anlamindadir. 1980'i yillarda baslayan modern merkez
bankaciliginin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirmektir.

Klasik déonem merkez bankaciliinin son donemi olan Bretton Woods donemi
merkez bankaciligi ile mukayese edildiginde, bu donemde merkez bankalarinin daha
belirgin bir sekilde anti enflasyonist olduklari, daha yiliksek oranda ara¢ bagimsizligina
sahip bulunduklari, dogrudan kontrollere bel baglamadig1 goriiliir. Bu donemde hakim

olan gorilis, merkez bankalarinin asli gorevinin fiyat istikrar1 oldugu, fiyat istikrarim



saglayacak politikalarla diger ekonomik hedeflere katki yapilabilecegi yoniindedir
(Fischer 1994:1).

1.2. ULKEMIZDEKi MERKEZ BANKACILIGI’NIN DOGUSU

1.2.1. Osmanh Dénemi

Osmanli Imparatorlugu’nun girdigi savaslarin da etkisiyle 19. yiizyilda kaynak
ihtiyact en yiiksek seviyeye cikmistir. Bu nedenle 1856 yilindan itibaren Osmanl
Imparatorluguna bor¢ vermek amaciyla bircok ticari banka kurulmustur. Kurulan bu
bankalarin en Onemlisi ise Bank-1 Osmani (Osmanli Bankasi) olmustur. Ingiliz
sermayesi ile kurulan banka daha sonra Fransa ve Avusturya sermayesinin de
katilimryla Bank-1 Osmani Sahane adin1 almistir.

Osmanli Bankasi zamanla Bati’nin finansal kuruluslariyla karsilastirilamayacak
boyutta biiyiik yetkilere elde etmis, o kadar biiyiik bir gii¢ elde etmistir ki Osmanli’nin
ekonomik ve finansal hayatini derinden etkilemistir. Osmanli Bankasi, kuruldugu ilk
zamanlarda miitevazi bir sekilde ticari faaliyetlerini gergeklestirirken kisa bir zaman
icerisinde biiyiik gelisimler gdstererek 19. yiizyilda donemin en giiclii finansal
kuruslarindan biri haline gelmistir. Ve bu sekilde banka Imparatorlugun veznedar
kimligine sahip olmustur (Toprak 1982:136).

II. Megrutiyet’in ilan edilmesiyle beraber ortaya ¢ikan milliyet¢ilik akiminin da
sonucuyla, Osmanli Bankasrnin Imparatorlugun iktisadi giicii {izerindeki
hakimiyetiyle beraber Banka’nin elde ettigi imtiyazlar tartisma konusu olmustur. O
dénemde Osmanli Bankasi, Duyun-u Umumiye ye paralel bir gorinim sergilemekteydi.
Osmanli’nin maliyesi, Duyun-u Umumiye ve Banka’yla istisare yapmadan hareket
etmiyor, bu iki kurulusta Ingiltere ve Fransa’daki yonetimin izni olmadan hareket
etmiyorlardi (Toprak 1982:137).

Bankanin Osmanli Imparatorlugu’nun en 6nemli kurumlaridan biriydi fakat bu
durum hukimetin 1914 yilinda savasa girme karari almasiyla degismistir, banka yonetimi
ile Osmanli hiikiimeti arasindaki iliskiler olduk¢a bozulmustur. Yasanan bu
olumsuzluklar, o donemde ortaya ¢ikan Milli Iktisat diisiincesinin daha da giiclenmesini
saglayarak milli bir banka kurulmasi fikrinin giiclenmesine neden olmustur. Osmanl
Bankasi, kendi iilkesinin ¢ikarlarina degil Bati’nin ¢ikarlarina hizmet eden bir kurulus

olarak gorulmekteydi. Biitiin bu gelismeler gosteriyor ki Osmanli Bankasi bir merkez



bankast gibi goriinse de kurulus felsefesiyle, sermaye yapisiyla, kar yapisiyla
Osmanli’nin amagclarina hizmet eden bir merkez bankasi degildir.

I.Diinya Savagi stlirecinde bor¢glanma ihtiyacini karsilamak ve ekonomik istikrari
saglayacak para politikalarinin saglikli olabilmesi i¢in milli bir bankaya fazlasiyla
ihtiya¢ duyuldu.Bdyle bir donemde milli bir bankanin kurulmasinin temel diisiince alt
yapisint “Tirkgiilik” olusturmustur.Milli devlet bankas1 kurma diistincesini, Tiirkg¢iiliik
Goriigti’niin fikir babasi olan Ziya Gokalp temellendirmistir.

“ Ziya Gokalp; devlet, toplumun siyasi orgiitii, toplum ise uzviyeti hareket ettirici
aygiti (cihaz-1 hareki) seklindedir. Ulus, toplumsal uzviyete benzetilince, ekonomik
orgiit de bu uzviyetin kan dolagim aygitinin (cihaz-1 deveran) yonlendiricisi seklindeydi.
Insan uzviyetinde hareket aygitinin merkezi beyin oldugu gibi, ulusal uzviyette de
siyasal rgutun merkezi kabineydi. Benzer bir sekilde, insanin kan dolasgiminin merkezi
kalp oldugu gercegiyle, ulusal uzviyette de ekonomik 6rgutln bir dizenleyici merkezi
(merkezi nazimi), yani bir kalbi olmas1 gerekiyordu. Iste, ulusta kan islevini goren kredi
dedigimiz seydi ve kalbin kan dolasimini diizenleyisi gibi, ulusta da tiim kredileri banka
denilen kurulus toplayip dagitmaktaydi. Bu benzetimler dogrultusunda Ziya Gokalp,
sOyle bir sonug ¢ikartyordu: Meger bizim milli deveran-1 daimimizin merkezi, yani milli
kalbimiz yok imis’ dedikten sonra, ulusal bankanin kurulmasinin “bizi siddetle muhtag
oldugumuz bu milli kalbe malik” kilacagi ve “mefkire ve seviyemizin tealisine taalluk
eden biiyiik istifadeler” saglayacagini belirtiyor. “Mefkure igin sarf olunan her turli
faaliyet, cihad mahiyetinde oldugu i¢in milli iktisat hareketine iktisadi cihad’ diyordu”
(Toprak 1979: 220-221).

1913-1918 yillar1 arasinda Ittihat ve Terakki siyasal yasam arenasinda biiyiik bir
giic haline gelmistir. Ittihat¢ilara bu dénemde hakim olan diisiince milliyetgilikti ve bu
diisince kendini ekonomik alanda da gosterirmistir. Milli iktisat anlayist
dogrultusunda gerceklestirilen ¢alismalar bankacilik sektérii alaninda da kendini
gostermeye baglamistir. Yabanci sermayenin bagimliliginindin kurtulmak i¢in saglam
bir ekonomi ve kuruluslara sahip olmanin gerekliligini savunarak bu dogrultuda yerli
sermayeli milli bankalarin kurulmasinin hayati énemini vurgulamiglardir. |. Dunya
Savas1 déneminde Osmanli Bankasi’yla Imparatorluk arasinda yasanan iliskiler milli
iktisadi diisiincelerin olusmasinda etkilidir. Bu cercevede Osmanli Itibar-1 Milli Bankas1

yilinda kurulmustur. Banka o dénemde ekonomiyle ilgili ¢ok aktif rol oynamasa da



varligini korumay1 basarmis ve 1927 yilinda Is Bankasi biinyesine dahil olmustur (Oktar
2009:1).

Sonu¢ olarak, Osmanli Bankasi’nin tarihimizde kurulan ilk merkez bankasi
oldugu gergektir; fakat Osmanli Bankasi’nin kurulus amaci ¢ergevesinde tam anlamiyla
milli bir banka olmamasi nedeniyle gergek anlamda ilk merkez bankamizin Osmanl
Itibar-i Milli Bankas1 oldugunu s6yleyebiliriz.

1.2.2. Cumhuriyet Dénemi

1.Diinya Savasi sonrasinda pek cok iilkenin katilimiyla gerceklesen Briiksel ve
Cenova Konferanslarinda her iilkede merkez bankasi kurulmasi konusunda fikir
birligine varildi. Ulkemiz kurtulus savasi miicadelesi nedeniyle konferanslara
katilamamuistir; fakat konferanslarda alinan kararlardan yararlanilmistir.

Cumbhuriyet ilan edildikten sonra, cumhuriyeti kuranlar tam bagimsizlik igin
ekonomik bagimsizligin en dnemli bashklardan biri oldugunun farkindaydi. Iktisadi
bagimsizligin en Onemli ayagi ise iilkenin merkez bankasinin kurulmasiydi. Bu
baglamda izmir Iktisat Kongresi Raporunda merkez bankasi kurulmasiyla ilgili
diisiinceler yer almaktadir. Raporda sdyle denilmektedir: “Iste iktisadi hayatin ayr1 ayri
her safhasii karsilamak maksadi ile tesis olunacak banka miiesseselerinin ortasinda
batiin bu sermaye ve kredilerin devri hareketleri icinde dizenleyici vazifesini gorecek
milli bir devlet bankasi bulunmak zaruridir. Bir taraftan, Devletin banka siyasetini temin
ve bagka bir agidan banknot ihraciyla devlet kredisini tanzim eyleyecek boyle bir
merkezi biiyiik banka ile hayati iktisadiyemiz bugiinkii ihtiyaglarinin en acil olanlarim
temin eylemis bulunur ve beynelmilel iktisat diinyasinda saglam bir mevki edinir”
(Okgiin 1968:70).

1929 yilinda diinyada yasanan ekonomik kriz (biylk buhran) Tarkiye
ekonomisine de buylk capta zarar vermistir. Bu gelismeler Ulkemizde merkez
bankasinin kurulmasini  zorlagtirmistir. Bu olumsuzluklara ragmen merkez bankasi
kurulmasinin  ekonomimiz agisindan Onemi bilindiginden Avrupa’nin  ¢esitli
tlkelerinden akademisyenlerin de katkilariyla hazirlanan “Cumhuriyet fhra¢ Kanun
Layihast 28 Mayis 1930 tarihinde TBMM’ye sunuldu. TCMB’nin kurulus kanunu olan
1715 sayili kanun 11 Haziran 1930 tarihinde kabul edilmistir. Merkez Bankasi, 3 EKim
1931 tarihinde ¢alismalarina basladi.



Bagimsizlik kazanildiktan sonra Osmanli Itibar-i Milli Bankas: ile Is Bankas
1924 yilinda birlesme karar1 aldi. Birlesmenin amaci devletin merkez bankasmin Is
Bankasi yapilma diisiincesiydi. Bu dogrultuda Banka’nin hisse senetleri biitiiniiyle
Tiirkiye Is Bankas1 biinyesine aktarilmis ve Is Bankas1 hissedarlar1 arasina devlette yer
almistir. Osmanli Bankas1 1995 yilina kadar siradan bir yabanci banka statiisiinde ticari
faaliyetlerine devam etmis ve Garanti Bankas1 tarafindan satin alinarak faaliyetlerine
son verilmistir (Dogru 2012:42).

1.2.3. TCMB’nin Orgiit Yapisi

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin banka meclisi, merkez bankasi bagkani
(ayn1 zamanda banka meclisi baskani) ve hissedarlar genel kurulunca secilen 6 tyeden
meydana gelir. 4651 sayili Kanun’da 2001 yilinda yapilan degisiklikle TCMB’nin
organlari; Baskanlik (Guvernorliik), Para Politikast Kurulu, Genel Kurul, Banka
Meclisi, Denetleme Kurulu, Yoénetim Komitesi seklinde olusturulmustur. Banka
baskanmnin gorev siliresi (Bakanlar Kurulu tarafindan atanan) bes yil, bagkan

yardimeilarinin gorev siiresi ise li¢ y1l olarak belirlenmistir (Dogru 2012:48).



Tablol : Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Organizasyon Semasi

GENEL KURUL
BANKA MECLISH
DENETLEME
KURULU Bl
PARA POLITIKAST
KURULU
YONETIM
KOMITESI
BASKAN BASKAN BASKAN BASKAN
YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI YARDIMCISI
BANKACILIK ve PR
- ] || ARASTIRMA ve || BaNKNOT || AN || ierisin ve
DENETIM ol FINANSAL e
PARA POLITIEASI MATBAASI i DIS ILISKILER
(B UL . BiLisin INSAAT ve
L—{  PIYASALAR —| MUSAYIRLIGI ve — EMISYON — A ——
i AT TEKNOLOJILER] MALZEME
L isTaTiSTiK — Gle\mm:e 1 isgi piivizLEri L1 MUHASEBE
L iNsAN YURT DISI
SUBELER KAYNAKLARI TEMSILCILIkLER

(Kaynak: Dogru, B. 2012, Merkez Bankasi Politikalarinin Fiyat Istikrar1 ve
Diger lktisadi Olgular Agcisindan Degerlendirilmesi ve Tiirkiye’de Enflasyon
Hedeflemesi Ornegi, istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tezi.)
1.3. MERKEZ BANKALARININ GOREV VE YETKILERI

Merkez bankalar ortaya ¢iktiklar: tarihlerden itibaren 20.yiizyila kadar temel iki
amaca hizmet etmislerdir. Bunlar; para arzin1 gergeklestirmek ve devletin bankerligini
yapmaktir. 20.yiizyilldan itibaren diinyada yasanan siyasal, politik gelismeler
dogrultusunda merkez bankalarimin amaglarinin da c¢esitlenmesine neden olmustur.
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve diinyanin bir kdy haline gelmesi ekonomilerin
birbirlerine olan etkilerini artirmis ve merkez bankalarna daha etkin bir rol

kazandirmistir.
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Gorev ve yetkiler agisindan gelismis iilkelerle gelismekte olan iilkelerdeki merkez
bankalar1 farkliliklar gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankalarinin
odaklandiklar1 konular para ve sermaye piyasalar1 ve iilkenin ekonomik kalkinmasi ile
ilgili basliklar iken, gelismis iilke merkez bankalar1 ise isttihdam ve biiyiime gibi
makroekonomik basliklarda dogrudan gorev ve yetkileri sinirlidir. Modern merkez
bankaciligi, baz1 iilkelerde farklilik gosterse de genellikle asagidaki gorevleri yerine
getirmektedirler:

— Fiyat istikrarin1 saglamak ve strdiirmek (temel amag);

— Finansal istikrar1 saglamak ve surdirmek (temel amag);

— Devletin mali temsilciligini yaparak hazinedarlig1 gergeklestirmek;

— Bulundugu iilkenin bankalarina ve hazinesine kredi saglamak;

— Hiikiimetin talebi dogrultusunda hiikiimete danismanlik yapmalk;

— Hiikiimetin uyguladig1 ekonomik politikalara paralel olarak para arzini ve kredi

hacmini kontrol etmek;

— Ticari bankalarm nakitlerini ve rezervlerini saklamak;

— Uluslararas1 6demelerde devlet adina islem yapmak ve rezervleri yonetmek;

— Milli paranin degerini korumak amaciyla para politikalar1 gelistirmek ve
yuritmek (Dogru 2012:14).

1.3.1. Merkez Bankasinin Temel Amaclar

Gilinlimiizdeki merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve
strdirmektir. 2008 Kiresel Finansal Krizi, finansal istikrarin da fiyat istikrar1 kadar
hayati 6neme sahip oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Bu dogrultuda giiniimiiz merkez
bankalar1 finansal istikrar1 da temel amag olarak belirlemislerdir.

Merkez bankalari, ekonomik ve finansal sistemdeki volatiliteyi bes spesifik amag
giiderek azaltmaya ¢alismistir. Bu bes spesifik amag sunlardir;

—Disiik ve stabil bir enflasyon orani,

—Yksek istihdama paralel olarak istikrarli biiyiime orani,

—Finansal piyasalardaki istikrar,

—Faiz oranlarindaki istikrar,

—Do6viz kurlarindaki istikrardir.

Bu bes unsurdan herhangi birindeki istikrarsizlik biitiin ekonomiyi kapsayan bir

risk ortaya koymaktadir. Yani ekonomik istikrar1 bozmaktadir (Parasiz 2011:83).
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1.3.1.1. Fiyat Istikran

Bir iilkede iktisadi ve sosyal istikrarin en Onemli kosullarindan biri fiyat
istikraridir. Karar vericiler ekonomik istikrarin zayif oldugu bir ekonomide gelecek ile
ilgili karar verirken ge¢misteki verilere bakarak karar vereceklerinden beklentiler
saglikli olmayacaktir. Daha ¢ok isgiicli piyasasi, fiyatlarda yasanan belirsizliklerden
dolay1 emek arz-talep dengesini bulamayacaktir. Bunun sonucu olarak gelir dagiliminda
adaletsizlikler, rekabet giiciinde azalmalar sonucunda enflasyon oranlarinda carpikliklar
yasanacaktir. Ekonomik dengesizliklerin yasandigi boyle durumlarda yatirim ve
gelecege yonelik planlar ertelenecektir (Dogru 2012:21). Fiyat istikrarinin en énemli
gostergesi enflasyon oranlaridir. Bir ekonomide, gergeklesen enflasyon orani kabul
edilebilir diisiikliikte ve stabil ise bu ekonomide fiyat istikrarindan sz edilebilir.

2002 de Uluslararas1 Para Fonu’nun arastirma direktorii, kontrolstiz enflasyonun
biliylimeyi bogacagmi, basta diisiik gelirler olmak tiizere biitiin toplumu incitecegini
vurgulamistir. Bu goriise birgok iktisatg1 da katilmistir. Bu nedenle bir¢ok merkez
bankas1 birinci i§ olarak fiyat istikrarinin korunmasini almistir. Yani merkez bankasi
enflasyonu kontrol altina almak i¢in ¢aba gostermektedir. Bu konuda uzlagsma sudur:
Enflasyon yiikseldigi zaman, merkez bankasi yanilg: i¢ine diigmektedir. Bu nedenle
fiyat istikrart merkez bankasinin birinci amacidir. Diigiik enflasyon genel ekonomik
refahin temeli oldugu icin, para politikasinin birinci amaci olmustur. Ayrica merkez
bankas1 enflasyonu sifirda tutmak isterse bir deflasyon riski olacaktir. Deflasyon
bor¢larin geri 6demesini zorlagtiracaktir. Bu durum kredilerde geri 6dememe riskini
artiracaktir ve bankalarin biinyelerini olumsuz yonde etkileyecektir (Parasiz 2011:84-
85).

1.3.1.2. Finansal istikrar

Finans sisteminin istikrar1 modern merkez bankaciliginin temel amaglarindan
biridir. Bankacilik sektorii, hisse senedi piyasalari, bono piyasalart ve benzer finans
piyasalarinin istikrarli olmasi ekonomik istikrar i¢cin ¢ok dnemlidir. Finans sistemlerinde
yasanacak istikrarsizlik ekonomik krizleri tetiklemektedir. 2008 kiresel finans krizi,
finansal istikrarin hayati dneneme sahip oldugunu bizlere gostermistir.

Literatirde finansal istikrarin tanimlanmasiyla ilgili ortak bir gorus yer
almamaktadir. Tanimlanmanin zor olmasi, finansal sistemde yasanan gelismeler ve

finansal istikrarin canli bir olgu olmasiyla ilgilidir. Sisteme olan inancin
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gerceklestirilmis olmasi ve siirdiiriilebilirligi finansal istikrar i¢in 6nemlidir. Kapsamli
bir sekilde finansal istikrar, 6demeler sistemi, riskin dagitimi, kaynaklarin daha etkin
dagitilmas1 gibi iktisadi fonksiyonlarin gegici bir oynaklik, yapisal degisim
donemlerinde bile etkin olarak isletilmesi anlamina gelmektedir. Daha 6zet bir sekilde
finansal istikrar, varlik fiyatlarinin  uzun donemdeki dalgalanma durumlarinin
yasanmamasidir (Daric1 2012:1).

Finansal sistemin istikrar1 demek; bir ekonominin saglam altyapiya sahip bir
bankacilik sistemine, gii¢lii sermaye, para ve doviz piyasalarina sahip olmasi anlamina
gelmektedir. Bu ise parasal aktarim mekanizmalarinin giiglii bir sekilde islemesi
demektir. Finansal sistemin saglam olmasi, Merkez Bankasi’nin aldig1 faiz kararlarinin
fiyatlar1 istikrarli bir sekilde etkilemesi agisindan hayati oneme sahiptir (TCMB,
FiR,2006). Birbirlerini tamamlamalar1 agisindan fiyat istikrari ve finansal istikrar
merkez bankalar1 agisinsan temel iki hedeftir. TCMB’nin Aralik 2010 tarihinde
agikladig1 “Finansal Istikrar Raporunda”, uygulamakta oldugu para politikasinn, fiyat
istikrartyla beraber, finansal istikrari da hedefledigi vurgulanmaktadir. Ginimiz
ekonomik sartlarinda bu iki istikrar baglig1 birbirini tamamlayici niteliktedir.

Temel acidan, finansal istikrart kurumsal yonuyle ve finansal piyasalar yonuyle
istikrar olarak iki farkli sekilde agiklamak daha uygun olur. Kurumlar baglaminda,
uymak zorunda olduklar1 sézlesmelerle iliskili olarak yaptiklar faaliyetlerinde aksama
yasamadan, baski olmaksizin giiven bir sekilde yiiriitme glctnin fazla olmasi, finansal
istikrarin tanim1 olarak yapilir. Finansal piyasalar yonuyle de, finansal piyasalarda
faaliyet yirliten her katilimcinin islemlerini piyasada gergeklesen fiyatlarla kolay bir
sekilde gercgeklestirmeleri, seklinde tanimlanabilir (Daric1 2012:16).

Finansal istikrarin baska bir tanimlamasi ise; finans kuruluslarinda ve 6deme
sistemlerindeki istikrari, bir anlamda yasanan dalgalanmalar karsinda gosterilen direng
olarak tarif edilmektedir. Finansal sistemde yasanan istikrar, kaynak tahsisinde etkinligi
saglayarak {iretken yatirim alanlarina dogru kaynaklarin aktarilmasma katkida
bulundugundan 6nem arz etmektedir. Finansal istikrarsizligin ekonomide krizlerin
yasanmasina ve reel sektorde maliyetlin artmasina sebep oldugundan risklidir. 20.
ylizyilin sonlarina dogru finans piyasalar1 agisindan yasanan hizli gelismelere baglh

olarak bu piyasalardaki mali derinlik artmistir (Dogru 2012:34).
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20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren iletisimde ve kiiresellesmede yasanan hizli
gelismeler merkez bankalarinin temel fonksiyonlarinin, hedeflerinin degigsmesine neden
olmustur. Yani sadece fiyat istikrarin1 saglayarak merkez bankalarinin basariya
ulagsmasinin zor oldugu, merkez bankalarmin hedef olarak fiyat istikrarini1 saglamasinin
yani sira finansal istikrar1 da saglamak zorunda olduklari gercegi ekonomistler
tarafindan savunulmustur.

1.3.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas’mmn Temel Gorevleri Ve
Yetkileri

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel gorev ve yetkileri Banka’nin 4651
sayil1 Kanunu’nun 4. maddesinde ifade edilmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde Kanun da
degisiklige gidilmis ve Merkez Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak ve
stirdirmek oldugu ayn1 zamanda fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla uygulayacagi para
politikasin1 ve para politikasini gerceklestirmek i¢in kullanacagi para politikast
araclarmin belirlenmesinde dogrudan kendisi yetkili kilimmistir. Kanunda Banka’nin,
fiyat istikrar1 amaciyla ¢elismemek kosuluyla hiikiimetin biiyiime ve istihdamla ilgili
politikalarini destekleyecegi de vurgulanmistir ( TCMB, 4651 Sayili Kanun, md. 5-12).

4651 Sayili Kanun dogrultusunda, TCMB’nin temel gorevleri su sekilde
siralanmistir ( TCMB, 4651 Sayili Kanun, md. 4) :

— API (agik piyasa islemleri) gerceklestirmek,

— Tiirk lirasinin degerini korumak amaciyla hiikiimetle birlikte gerekli dnlemleri
almak,

—Ticari bankalarin ve Banka tarafindan belirlenecek bir takim finans kuruluslarin
zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslarin belirlenmesi (2008
yilinda disponsibilite kaldirilmistir),

— Reeskont islemleri gergeklestirmek,

— Ulkenin altin ve déviz varliklarini saklamak ve yonetmek,

— Tirk liras1 emisyon hacmi ve tedavulini diizenlemek, 6¢deme ve menkul
kiymet transferi yapmak, sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak
duzenlemeleri yapmak, Odemeler igin elektronik ortam da dahil olmak (zere
kullanilacak yontem ve araclari belirlemek,

— Gerekli hallerde para ve doviz piyasasina midahale ederek finansal piyasalarda

istikrar1 saglamak,
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— Mali piyasalari izlemek,

TCMB’nin temel yetkileri sunlardir:

—Banka, ulkedeki banknot ihracini1 gergeklestirmede tek yetkilidir.

—Banka, enflasyon hedefini hiklmetle beraber tespit edip, bu dogrultuda para
politikasin1  belirler. Belirlenen politikanin uygulanmasinda sorumluluk sadece
Banka’ya aittir.

— Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla Kanun’da belirtilen para politikasi
araglarmi kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikas1 araglarmi da dogrudan
belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

— Banka, olaganiistii durumlarda Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na kredi verme
yetkisine sahiptir.

—Banka, nihai kredi mercii olarak bankalarin kredi ihtiyaglarini saglar.

— Banka, ticari bankalarin mevduat alma ve bor¢ verme faiz oranlarini,
bankalardan talep etme yetkisine sahiptir.

— Banka, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan

gerekli bilgileri ve istatistikleri toplama yetkisine sahiptir.
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1. BOLUM: MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

VE T.C. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
2.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

2.1.1. Bagimsizhik Tanimlari

Bagimsizlik, bir veya birden fazla giiciin etkisi ve yonlendirmesi altinda kalmama
durumudur. Merkez bankasi bagimsizligi kavrami ise zaman igerisinde siirekli
degisiklik gosteren bir kavramdir ve ¢ok ¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlarin
birlestigi nokta ise merkez bankalarinin islevlerini yerine getirirken siyasal iktidardan
emir almamas1 olarak sdylenebilir. Merkez bankalart ilk kurulduklari tarihten itibaren
20. yiizyilin sonlarina kadar siyasal iktidarin kontrolii altinda islevlerini
gerceklestirmislerdir. 20. ylizyilin sonlarindan itibaren siyasi iktidarlarin para
politikalar1 ve kullanilan araclara miidahale etmeleri ekonomik istikrarsizliga neden
oldugunun tespitiyle beraber “bagimsizlik” kavrami ortaya ¢ikmistir.

Merkez bankalarinin para politikast uygulamalarindaki basarisi, hedeflerini
belirledikten sonra bu hedefleri basarmakta yeterli yetki ve para politikasi araglarina
sahip olmalartyla ilgilidir. Bu durumda ise devreye merkez bankalarinin sahip oldugu
bagimsizlik derecesi girmektedir (Ergel 1996:7).

Merkez bankasinin bagimsizliginin diizeyini anlamanin en kolay ve en uygun
yolu, merkez bankasiyla ilgili kanunda belirtilen bagimsizlik derecesini incelemektir.
Fakat gercekte bagimsizlik yasalarda belirtilen bagimsizliktan farklidir ¢iinkii yasalarin
uygulanabilirligi esastir. Genellikle gelismis olan iilkelerde kanun yaptirimlarinin
gelismekte olan iilkelere nazaran daha iyi olmasi bu fiilkelerdeki merkez bankalarini
daha bagimsiz kilmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligi, bankanin para politikasiyla ilgili karar alirken ve bu
kararlar1 uygularken siyasal baskilardan etkilenmeyerek 6zgiirce hareket etme kabiliyeti
olarak tarif edilmektedir. Yakin donemde pek ¢ok iilkede merkez bankasi bagimsizligi
onemli ekonomik konulardan bir durumundadir ve siyasal etkilerden uzak, kendi
Ozerkligini gergeklestirmis bir merkez bankasi algis1 kabul gérmeye baslamistir. Merkez
bankas1 bagimsizligi, banka ve para sistemi isleyisinde ve denetim mekanizmasinda
meydana gelen kompleks problemlerin ¢6zimini amaglamak igin ortaya ¢ikmis ve
ulkelerin sosyo-ekonomik, politik ve kurumsal yapilarina gére zaman igerisinde

uygulama bi¢imlerinde farkliliklar goriilmistiir (wikipedia, t.y.).
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Merkez bankas1 bagimsizligina genis anlamda bakildiginda ise merkez bankasinin
sadece hukumetin etkisi altinda kalmamasi degil, ayn1 zamanda hiikiimet tarafindan
hazirlanan ekonomi politikas1 g¢ercevesinde para politikasini belirleyebilme ve bu
politikay1 yiiriitebilme kabiliyetini de ifade etmektedir (Kara 2001: 82).

Tarihin her déneminde devlet idaresini elinde tutan siyasal iktidarlar, ekonomide
olusan degisimlerin genis bir boliimiinii kontrol altinda tutmak ve bdylece iktidarlarini
giiclendirmeyi amaglamislardir. Kaynak transferlerinin, degisimin araci olarak 6n plana
cikan para, ayricalik saglanmak istenilen degiskenlerin 6n sirasinda yer almaktadir.
Paranin tarihi siirecine bakildiginda, bu siiregten en fazla etkilenen kurumlarin, merkez
bankalar1 oldugu goriilecektir. Merkez bankalarinin; ekonominin gergeklerini g6z
onlnde tutarak, siyasi oOncelikleri arka plana itebilmesi olgusuyla beraber; merkez
bankas1 bagimsizlik kavrami ifadesi literatiirde yerini almistir. GlUnumizde, politik
rejimi ve gelismislik diizeyi birbirinden degisik olan Ulkelerin neredeyse hepsinde,
bankanin iktisadi Orgiitlenmedeki yeriyle beraber “bagimsizlik diizeyi” de
sorgulanmaktadir. Bu sureg¢ icerisinde, merkez bankalarinin bagimsizlik diizeyini
artirmak amaciyla giiglii yapisal reformlar yapildigi gérilmiistiir (Kadyrova 2009:23).

Merkez bankasi bagimsizlig1 kavrami, bankanin siyasi iktidardan tam anlamiyla
ayrilmast ve kendi basina hareket etmesi anlamina gelmemektedir. Merkez bankasinin
bagimsizligi, hikimetin genel ekonomi politikalarindan uzak olan bir baglik olarak
yorumlanamaz. Tam aksine her iki tarafta yasal sinirlarinda kalarak birbirlerini
tamamlayici konumda olmalidirlar.

Cukierman, Avrupa Para Sistemi ve Bretton Woods Sistemi’nin basarisizlig
sonrasinda Ulkelerin fiyat istikrarim1 korumak igin farkli segenekleri devreye
soktuklarini ifade etmistir. Bu acidan, kapitalist ekonomik diizene gecis yapan sosyalist
iilkeler, gecis siirecinde merkez bankalarinin bagimsizliklarmin arttirilmasini yapisal
doniisiimiin bir agsamasi1 olarak gormiislerdir. Benzer sekilde, yliksek enflasyonun kronik
hale geldigi Latin Amerika iilkelerinde de benzer sekilde bir siire¢ yasanmistir.
Gergeklestirilen istikrar programlarinin basartya ulasmasiyla beraber, politika
yapicilarin tekrardan yiiksek enflasyonist donemlere donecek popiilist uygulamalarini
engellemek i¢in merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerini artirmak i¢in yapisal

calismalar gergeklestirmislerdir. (Cukierman 1994:85).
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Oktar’a gore, merkez bankasi bagimsizligi, hiikkiimetin merkez bankasi iizerindeki
baski ve miidahalesinin sona ermesidir. Belirledigi hedefleri paralelinde, gerektigi
donemlerde siyasal otoritenin baskisina karsin belirledigi politikalar1 uygulayabilme,
sartlara bagl olarak hedefleri lizerinde revizyona gidebilme giicline ve yetkisine sahip
olma kabiliyeti olarak tanimlanmaktadir (Oktar 1994:68).

Tuncer’e gore de, bagimsizlik kavramini, merkez bankalarinin; devletin ve onun
yuriitme organi olan hiikiimetin olagan politikas1 dogrultusunda veya genel politikalarla
catigmayacak sekilde ve (Ulkenin ¢ikarlariin zarar gormemesi bicimde, ancak
gelistirdigi kredi, banka ve para politikalarini hem yurt iginde hem de uluslararasi
islemlerinde fazlaca bir baski veya miidahaleye maruz kalmaksizin ve sahsiyetli bir
sekilde ylirlitebilme yetenegi olarak anlamak yerinde olacaktir (Tuncer 1988:14).

Aktan, Togay ve Utkulu ise kavrama asagidaki gibi bir tanim getirmektedirler: Bu
konuyla ilgili c¢alismalarin pek ¢ogunda merkez bankasi bagimsizligi, siyasal
bagimsizlik veya siyasal iktidarin banka iizerindeki etkisinin ¢ok zayif olmasi seklinde
anlagilmaktadir. Bagimsizlikla ilgili ¢ok c¢esitli tanimlamalar yapilmaktadir. Bu
tanimlarin kesistikleri nokta merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmek
isterken siyasal iktidardan emir almama kuralin1 merkez bankasi bagimsizliginin en
onemli sartinin olmasidir. Dolayisiyla merkez bankasi bagimsizligini, bankanin para
politikasim1 belirlerken ve uygularken kurallar1 kendisinin belirleyebilmesi serbestligi
olarak tanimlayabiliriz (Aktan vd. 1998:66).

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin baska tanimlara da yer verebilmesi elbette
mimkunddr. Konuya iligkin tiim tanimlar bakis agilarina gére dogru kabul edilebilir.
Ancak, cok yonliiliigli, temel almasi gereken hassas dengeler, hukuk diizeninin biitiinii
icinde kabul edilebilir bir yere oturtulmasi zorunlulugu, demokrasi ve hukuk devleti
kavramlariyla celismemesi gerektigi, hukuk ve iktisat gibi birden fazla disiplini
ilgilendiren niteligi gibi birgok unsur bagimsizlik kavramini; bir ya da birkag climleyle
tanimlamay1 gii¢lestirmektedir. Bu giicliik goze alinarak yapilacak taniminda mutlaka
eksik olacagi, ayrintilandirmaya, aciklanmaya muhta¢ kalmasi kuvvetle muhtemeldir.
Yapilacak en kapsamli tanimin dahi, tek basina somut bir kuralin veya uygulamanin
bagimsizlik ilkesine uygun olup olmadigimi degerlendirmek bakimindan yetersiz
kalmasi tabidir. Bu nedenle, bagimsizlik kavraminin asgari kosulunun, smirlarinin,

tarlerinin ve alt unsurlarin incelenmesine ihtiyag vardir (Uygun 2008:158).
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2.1.2. Tiirlerine Gore Bagimsizhk Kavramm

Merkez bankast bagimsizlig1 iktisat¢ilar tarafindan gesitli tasniflere ayrilmistir;
fakat bagimsizlik genel olarak iki ana baslik altinda ele alinmaktadir. Birinci tasnif,
bagimsizlig1 politik ve ekonomik yonden ele alirken ikinci tasnif bagimsizligi yasal ve
fiili yonden ele almaktadir.

2.1.2.1. Ekonomik Ve Politik Bagimsizlik

Merkez bankalarinin para politikas1 hedeflerini siyasal iktidarin etkisi altinda
kalmadan belirleyebilmesi politik bagimsizlik olarak tanimlanir.

Politik a¢idan merkez bankasi bagimsizligi; bankanin para politikalarini siyasal
baski altinda kalmadan belirledigi zaman ve politika araglartyla kendinin belirleyebilme
gict ve taahhit ettigi hedeflerini yerine getirdiginde revizyona gidebilme hakkinin
olmasi seklinde anlasilmasi gerekir (Oktar 1996:84). Politik bagimsizlik, merkez
bankalarimin politikalarini belirlerken hiikiimetin etkisi altinda kalmamasini anlamina
gelmektedir. Bagka bir deyisle politik bagimsizlik amag¢ bagimsizligini igeren bir
basliktir.

Politik bagimsizlik aslinda amag¢ bagimsizlig1 kavramiyla neredeyse ayni sonuca
ulagmaktadir. Amac¢ bagimsizlig1 hiikiimetin merkez bankasi iizerinde etkin olmayis1 ve
bankanin agikga paranin istikrarmmi saglamakla gorevlendirildigi ve bu gorev
cercevesinde siyasi iradeden higbir talimat almadigi durumudur. Diger bir deyisle,
bankanin hedefleri arasinda fiyat istikrarma dstiinlik ve Onem verilmesi ile para
politikasinin dogrudan merkez bankasi1 tarafindan hazirlanip yiiriitiilmesi politik
bagimsizligin temelidir. Debelle ve Fischer, ama¢ bagimsizligin1 mali otoritenin
dogrudan etkisi olmaksizin merkez bankasinin politika hedeflerini olusturabilme
yetenegi olarak ifade etmislerdir (Debelle ve Fischer 1994:77).

Bade ve Parkin ise,”’para politikasini belirlemede siyasi iktidar merkez bankasi
iligkisini’’, > banka yOneticilerinin goreve atanma ile gorevden uzaklastirilma
usullerini’’, <’hliktmet ile banka arasindaki mali iligkileri’ *6l¢iit kabul ederek, analitik
bir degerlendirmede bulunmaktadir. Bu degerlendirmeye gore, Almanya merkez
bankasi siyasi agidan, Ingiltere merkez bankasi ise tiim dlgiitler yoniinden en bagimsiz
merkez bankasi olarak tespit edilmistir. Japonya merkez bankasi ise mali Olgiler

yoniinden en bagimsiz merkez bankasi konumundadir (Bade ve Parkin 1998:31).
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Merkez bankasi baskaninin ve yonetim kurulunun siyasi otorite tarafindan; kisa
bir siire i¢in (genel olarak ¢alismadan ¢ikan sonug bes yildan daha az siire) atanmasi
politik bagimsizlig1 azaltan 6nemli bir unsurdur. Sadece hiikiimetin s6z sahibi olmasi,
atamayi siyasallastirip baskani, dolayisiyla bankay1 hiikiimete bagimli hale getirebilir.
Ayrica bagkanin kisa siire i¢in goreve atanmasi da olumsuz bir uygulamadir. Eger
hikumetin stresinden uzun bir gorev siresine sahip olursa, siyasi iktidara bagimlilik
derecesi fark edilir bicimde azalir. Ciinkii stire kisaldikca, tekrar atanmama endisesiyle
hiikiimetin etkisi hissedilir hale gelebilir. Tiim bu siralananlar diger yonetim kurulu
tyeleri icin de gegerlidir (Unal 2008:14).

Ekonomik bagimsizlik kavrami, merkez bankasmin para politikas1 hedeflerine
varmak igin belirleyecegi araglar noktasinda siyasal iktidarin etkisi altinda kalmama
durumu olarak tanimlanmaktadir.

Ekonomik bagimsizlik, nihai hedeflere ulasma hattinda takip edilecek para
politikas1 araglarin1 segme serbestisi olarak da agiklanabilir. S6z konusu serbestiyi
hiikiimetin, merkez bankasindan ne kadar ve ne sekilde bor¢lanacagini belirleme
konusundaki etkisi ve merkez bankasinin denetimi altinda bulunan parasal araclarin
niteligi gib1 kriterler belirlemektedir. Ekonomik bagimsizlik merkez bankasinin
herhangi bir miidahale ve smirlamalarla karsi karsiya kalmadan, para politikasi
araglarini kendi istegi dogrultusunda segebilmesi ve kullanabilmesi ile mimkin olabilir
(C6l 2003:5-6).

Ekonomik bagimsizlik i¢in en Onemli kriterlerden biri ise merkez bankalarinin
kamu agiklarimi finanse etme noktasinda sorumluluk alip almadiklaridir. Yani kamu
aciklarmin dogrudan merkez bankasi kaynaklari ile finanse edilmesindeki kolaylik
derecesi kastedilmektedir. Eger kamu finansman agiklar1 merkez bankasi kredileriyle
kolayca karsilanabiliyorsa bu durumda ekonomik bagimsizliktan s6z edilemez.

Grilli ve digerleri; politik bagimsizligi MB’nin hiikiimetin etkisi olmaksizin kendi
politika hedeflerini secebilme yetenegi, ekonomik bagimsizlig: ise bankanin belirledigi
politika araclarini etkin bir sekilde kullanma becerisi seklinde tarif edilmektedir.
Merkez bankasi bagkanmin (guverndr), baskan yardimcilarimin ve diger st diizey
gorevlilerinin atanmasinda, gorevden alinmasinda ve gorev siirelerinin uzunlugunun
belirlenmesinde hiikiimetten kaynakli politik baskinin olmayisi bu tiir bagimsizligin

unsurlari olarak gosterilebilir (Turgut 2007:7).
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Merkez bankalar1 normal olarak para basmayan miiesseselerdir. Ciinkii para
dedigimiz sey merkez bankasiin iirettigi bir maldir ve her iiretici gibi merkez bankasi
da trettigi malin degerli olmasmi ister. Buna karsilik para basmak harcayici
kuruluglarin arzuladig1 bir seydir. Merkez bankasi ise harcayici bir kurulus degildir.
Merkez bankalarmin hazineye bagli olmaktan ¢ikarilmasi yahut da para basma
yetkisinin hazinelerden alinmasi gerekir (Saragoglu 1993:11-34).

2.1.2.2. Yasal Ve Fiili Bagimsizhik Ayirimi

Ekonomi literatiirinde merkez bankasi bagimsizligiyla ilgili diger ayrim ise yasal
ve fiili bagimsizlik ayrimidir. Yasal bagimsizlik fiili bagimsizligin 6nemli bir
parcasidir. Yasal bagimsizlik; bankanin hem yoOnetim hem de yiirlitme agisindan
hiiklimetten bagimsiz hareket edebilmesini yasal olarak teminat altina alinmasi
anlamima gelmektedir. Merkez bankasinin yasal bagimsizligi ile bankanin bagkaninin
atanma sekli, gorevde kalma siiresi ve gorevden alinma sekli, para politikasinin
belirlenmesi ve isleyisi gibi konularda merkez bankasmin sorumluluk diizeyi, kamuya
acilacak krediler i¢in gerekli sartlarin belirlenmesi gibi konularini igermektedir.

Yasal bagimsizligin unsurlari su sekilde tanimlanabilmektedir (Y1lmaz 2005:29):

1- Merkez bankasi bagkaninin atanma sekli, gérevden alinma sekli ile gorevde
kalma siresi yasal bagimsizligi belirleyen unsurlardan birincisidir.

2- Merkez bankasinin para politikasindaki rolii ve sorumlulugu yasal bagimsizlik
agisindan énemlidir.

3- Merkez bankasinin hiikiimete agacagi kredi miktariyla, kosullariyla ve vadesi
ile iligkili kisitlamalar bankanin yasal bagimsizligi i¢in bir Olgilit olarak kabul

edilmektedir.
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Tablo 2: Bagimsizlig1 yiiksek olan merkez bankalar1 ile bagimsizlig: diisiik olan
merkez bankalarinin karsilastirilmasi.

Yasal hiikumler Yiiksek bagimsizlik Diisiik bagimsizlik
Bagkanin gorevde kalma
. Fazladir Azdir
suresl
Yiriitmenin basgkanin
Kisithdir Fazladir

atanma suirecindeki roli

Politik siire¢

Ydiritmeyle ¢ikan
anlasmazliklarda nihai karar

bankaya aittir.

Yurutmeyle ¢ikan
anlasmazliklarda nihai karar

yuritmeye aittir.

Banka para politikasini

Butce strecindeki rolii

kendisi hazirlar, bitce o
. ) _dl pasiftir.
surecindeki rolu aktiftir.

Merkez bankasinin En 6nemli hedefi fiyat

oncelikli hedefleri istikraridir. degildir.

Merkez bankasinin )
Kisithdir Yuksektir

hikimeti finanse etmesi

(Kaynak: Masfield. Sylria (1994) “Financial Incentives and Central Bark
Authority in Industrializing Nations. Wordpolitics, July, vol. 45. No 4)

Yukaridaki tabloda yasal bagimsizligi etkileyen unsurlar gosterilmektedir.
Tablo2’ye gore; merkez bankasi baskanin gorevde kalma siiresinin kisa olmamasi,
baskanin atanma siirecinde yiirlitmenin etkili olmamasi, para politikalarinda
yasanabilecek catigmalar sonucunda son sozii sdyleme yetkisine bankanin sahip olmasi,
en temel hedef olarak fiyat istikrarinin belirlenmesi, hiiklimete saglanan kaynagin sinirl
olmasi seklindeki bagliklarin bankanin bagimsizligini artirict unsurlar olarak kabul
edilmektedir. Yasal bagimsizlik i¢in merkez bankasinin hiikiimetin etkisinden uzak
olmas1 gerekirken para politikas1 uygulamasinda ise hiikiimetle uyum ig¢inde calismasi
gerekmektedir. Ancak bu uyum disinda bazen hiikiimetle merkez bankasi arasinda bazi
gayri resmi iliskiler olabilmektedir. Yasalar agik sekilde bagimsizligi Ongoérse de
uygulamada farkliliklar olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan tlkelerde bu duruma
sik¢a rastlanmaktadir. Bu durumun nedeni ise gelismekte olan tlke hikumetlerinin bir
kriz aninda kanunlar1 kolayca goz ardi edebilmeleridir. Bu agidan kanunlarla belirtilen

yuksek bir yasal bagimsizlik her durumda merkez bankasinin ger¢ekten yiiksek bir
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bagimsizliga sahip oldugu anlamina gelmemektedir. Merkez bankasi bagimsizligini
yiikseltmek ancak yasalarin siki bir sekilde uygulanmasiyla miimkiin olmaktadir
(Cukierman vd. 1992: 356).

Cukierman, Webb ve Neyapt1 yirmi biri gelismis, elli biri gelismekte olmak iizere
yetmis iki iilkeyi ¢alisma alani kabul ederek, kanuni bagimsizlig1 dl¢glimlemislerdir. Bu
Ol¢iimlemede, “merkez bankasi bagkanlarimin goéreve atanma ve gorevden alinma
usulleri, bagkanlarin bagka goérevlerinin bulunup bulunmamasi, goérev doneminin genel
secim dOnemleriyle c¢akisip ¢akismamasi”, “para politikasinin belirlenmesinde
hiikiimetin merkez bankasi tizerindeki etkisi ve biit¢enin olusum siirecinde merkez
bankasinin roli", “merkez bankasinin amaclar", “merkez bankasinin dogrudan ya da
dolayli kamuya kaynak aktarmasinin yasaklanip yasaklanmadigi, yasaklanmamissa
bunlarin vadesi ve faizi, “merkez bankasi ¢alisanlarinin tcretlerinin belirlenmesini de
icerir bigimde banka butgesinin belirlenmesi” husustan 0Ol¢iit kabul edilmistir.
Cukierman, Webb ve Neyapti'nin ulastiklar1 sonug sirasiyla Almanya, Isvicre,
Avusturya ve Danimarka Merkez Bankalari’nin kanuni bagimsizligi en gii¢lii merkez
bankalar1 olduklaridir. Siralamada en altta Polonya Merkez Bankasi gelmektedir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise orta siralarda yer almaktadir” (Cukierman vd.
1992:55).

Fiilli bagimsizlik ise kanuni bagimsizlig1 iceren daha genis bir kavramdir.
Bagimsizligin gerceklestirilebilmesi igin yasal bir ¢ergeveye sahip olmasi gerekir. Fiili
bagimsizlik ise bu gercevenin ne derece uygulanabilecegini gosterir. Yasal bagimsizlik
fiili bagimsizlik i¢in gereklidir ama yeterli degildir.

Merkez bankasi-hukimet iligkilerinin bir boliimiiniin dogas1 geregi kapali kapilar
ardinda gerceklesmesi, iilkenin iktisadi yapr ve kosullari, bagimsizligin yerlesiklik
kazanma ve geleneksellesme diizeyi, hiikiimetlerin bagimsizliga saygisi, para politikasi
konusundaki sagduyusu, kamuoyunun biling ve duyarliligi. Oncelikle baskan olmak
lizere merkez bankasi yoneticilerinin tutumlar1 gibi ¢ok sayida ve karmasik etken,
kanunen saglanan bagimsizligin ne Olglide hayata gegebilecegini belirlemektedir.
Kanuni bagimsizligin en milkemmel bi¢imiyle saglandig: bir lilkede dahi, iyi niyetli de
olsa bakanlarin para politikasina iligkin  yorumda bulunuyor olmalari, “baskanin
atanmasi siirecinde yasanan, ozellikle yeterliligi konusunda nesnel siiphe duyulabilecek

9% ¢6

kisilerin atanmasi gayretleri gibi olumsuzluklar”, “merkez bankasi koltuklariin makul
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sayllamayacak uzunluktaki zaman dilimlerinde bos birakilmasi”, “merkez bankasi
yOneticilerinin 6n ¢atigmasi ve hatta haberi dahi olmadan bankanin idare merkezinin
tasinmasi1 kararliliinin kamuoyuyla paylasilmasi” gibi tamami Ongoriiliip, onceden
smirlayict bi¢imde sayillamayacak bircok uygulama, fiili bagimsizhigin zayifligina
isaret eden kuvvetli emareler olarak gorilebilir (Uygun 2008:169).

Bu baglik altinda mutlaka belirtilmesi gereken bir husus da merkez bankalarinin
kanuni bagimsizligin1 saglamak amacina matuf, her tlilkede ayni olumlu sonucu
doguran, deyim yerindeyse, sihirli bir merkez bankasi statiisiiniin bulunmadigidir.
Nitekim bu husus Avrupa Birligi’nin bagimsizlik konusunda 1998 yilindaki Yakinsama
Raporu'nda soyle ifade edilmektedir: “Merkez bankasi bagimsizliginin matematik
formdalleriyle izah edilebilecek bir baslik olmadigindan her iilkenin merkez bankasi
bagimsizlig1 o iilkenin sartlar1 g6z oniinde bulundurularak degerlendirilmesi gerekir.
Merkez bankasi bagimsizligi tiim ekonomiler i¢in bir gerekliliktir. Ancak bu, tim
merkez bankalar i¢in genel gecerli, her hukuk diizenine uyan, kalip bir hukuki statiiniin
varlig1 anlamina gelmez. Baska bir deyisle, lilkeler, merkez bankalarinin bagimsizligin
guclendirecek hukuki statuyl belirlemede kendi hukuk dizenlerini, ydnetim
kaltarlerini, geleneklerini dikkate almak durumundadirlar (Serdengecti 2002:9).

Sonug olarak fiili bagimsizlik olmadan bagimsizligin yasalarla temin altina
alimmasinin ¢ok biiyiik 6nemi yoktur. Gelismekte olan pek ¢ok llke, merkez bankasiyla
ilgili yasal altyapisini olustururken gelismis olan iilkelerin merkez bankasi yaslarindan
faydalanmiglardir; ancak bu yasalar1 fiiliyata gecirmekte basarili olamamiglardir. Bu
acidan merkez bankalarinin fiili yonden bagimsizligi yasal bagimsizligin etkinligine ve
yasalarin uygulanabilirligine baghdir.

2.1.3. Merkez Bankasi Bagimsizh@i icin On Kosullar

Merkez bankasi bagimsizligindan séz edebilmek igin bazi kriterlerin veya on
kosullarin saglanmasi gerekir. Bu kosullar, seffaflik (agiklik) ve hesap verebilirliktir
(denetim). Merkez bankalarinin hedefledigi para politikalarinin ve kullandiklar
araglarin halk tarafindan bilinmesi, bankalarin halk nazarinda giivenilirliklerini ve
gecerliliklerini artmas1 noktasinda biiylk katkida bulunmaktadir. Bir anlamda
kurumlarin bagimsizligi halkin gozii 6niinde ne kadar olduklariyla ilgilidir; dolayisiyla
merkez bankalar1 da halkin gozii Oniinde olurlarsa yani ne kadar seffaf ve hesap

verebilir olurlarsa o kadar bagimsiz olduklarini iddia edebilirler.
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Merkez bankasi bagimsizligindan bahsederken, bankanin basina buyruk hareket
etmesi ve siyasal iktidarla tamamen iletisimi koparmasi anlasiimamalidir. Olmasi
gerekenden fazla bagimsiz bir merkez bankasinin demokratik ag¢idan sorun yaratacagi
aciktir. Bu durumda seffaflik, sorumluluk ve hesap verebilirlik kriterleriyle bu dengenin
saglanabilmektedir.

2.1.3.1. Seffaflik (Acikhik)

20.ylizy1lin son donemlerinden ©once merkez bankalar1 yeterince bagimsiz
degillerdi; dolayisiyla kamuoyuna kapali kuruluslardi. Uygulayacaklar1 para politikalar
hedefleri ve araglariyla ilgili halki yeterince bilgilendirmezlerdi. Daha sonraki
donemlerde bankalarin bagimsizlik kavrami 6n plana ¢ikinca toplumu bilgilendirme
zorunlulugu ortaya ¢cikmistir.

Dolayisiyla seffaflik kavrami; merkez bankasinin faaliyetleri, politikalari,
hedefleri noktasinda halki  bilgilendirmesi anlamina  gelmektedir. Halkin
bilgilenmesindeki en biiyiik fayda, gerceklesecek enflasyon konusunda bilgi sahibi olan
toplum, gelecege yonelik yapacagi planlar i¢in oniinii ¢ok daha rahat gorebilecektir.

Uzun yillardir fiyat istikrarini ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamis, enflasyonun
kaciilmasi gereken bir sorun oldugunu toplumca kabul etmis gelismis iilkelerde dahi
bireyler, enflasyon konusunda yanlis yargilara sahip olabilmektedir. Toplumun
enflasyonu kag¢iilmasi ve miicadele edilmesi gereken bir olgu olarak gorebilmesi, diger
bir ifadeyle enflasyonu algilayis bicimi, enflasyonla miicadele politikalarinin
uygulamas1 asamalarinda toplumun destegini kazanmak agisindan biiylik O6nem
tasimaktadir. Ancak, enflasyon konusunda toplumu bilin¢lendirme ¢abalarindan sonug
alimabilmesi ¢ok uzun bir zaman siirecini gerektirmektedir. Bu cercevede, heniiz
toplumda enflasyonun zararlar1 konusundaki bilincin tam olarak gelismedigi iilkelerde,
nihai hedef olarak fiyat istikrarina ulagsma konusunda merkez bankalarinin toplumla
iletisim mekanizmalarin1 giliclendirmeye daha fazla 6nem vermeleri gerekmektedir.
Bunun yani sira bu iilkelerde, merkez bankalarmin enflasyonla miicadelede aktif
politika uygulamalar1 sirasinda enflasyondan kacinma egilimlerinin toplumunkinden
daha fazla olmasi olagandir. Bu noktada, tiim bagimsiz merkez bankalar1 agisindan
gerekli olan, hedefe ulasmada kararlilik ve hedefler olusturulduktan sonra bunlarin ve

uygulamalarin her agsamada agik bir dille topluma aktarilmasidir (Y1lmaz 2006:28-29).
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Bir merkez bankasinin hareketleri kolayca kesfedilebilir, politikalar1 rahat
anlasilabilir ve ayn1 zamanda bildirileri de aldaticiliktan uzak ise o merkez bankasi
seffaftir. Ozetle seffaflifa 6nem veren bir merkez bankasi agik, diiriist ve anlasilir
olmalidir (Issing 2005: 66).

Woodford ise seffafligin iki tlirii arasinda ayrim yapmaktadir. Bunlardan ilki
politika kurallarindaki seffafliktir. Politika kuralinda seffaf olmakla merkez bankasi
isleyen prosedirlerin isleyis slrecini ve bu siirece nasil gelindigini agik¢a ifade
etmektedir. Ikincisi ise gelecek politika hareketlerindeki seffafliktir ki bu sayede merkez
bankas1 gelecek faiz oranlarimi tahmin etmektedir (Hetzel 2006: 266). Para politikasi
hedeflerini agik sekilde saptayan, bu hedefleri gerceklestirme konusunda 1srarli olan bir
merkez bankasi bu konuda basarili olabilmek igin ayni zamanda halkin destegini de
almalidir. Bu destegin saglanmasi iginse halkin bu hedefler konusunda bilgilendirilmesi
gereklidir. Bu yiizden merkez bankasi alacagi karar ve yapacagi islemlerde agik ve
seffaf olmalidir. Bu aciklik sadece halkin destegini saglamakla kalmayip ayni zamanda
politikalarin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin da anlayisla karsilanmasina sebep olacaktir.
Ayrica merkez bankasi ne kadar agik olursa politikalarinda basarili olma sans1 o kadar
yuksek olacaktir (Oktar 1998: 17).

Posen, merkez bankasi seffafligi hakkinda giiven tazeleyici ve ayrmti kokenli
olmak tizere iki goriise agirlik vermektedir. Giiven tazeleyici goriise gore parasal
rejimin yapist ve hedefleri ile ilgili banka iist diizeyince konusmalarin yapilmasi
Bankaya duyulan giiveni arttiracaktir. Giliven artis1 esnekligi arttiracagi icin hedeften
sapmalar uzun vadeli hedefi saglamada bir taahhiit eksikligi olarak algilanmayacaktir.
Uzun vadeli enflasyon hedefi hakkinda bankanin seffaf olusu, kisa vadede karsilasacagi
soklara kars1 daha esnek olmasini saglayacaktir. Cilinkii bir defalik soklarin enflasyon
hedefleri lizerinde dogrudan etkisi olmayacagi ve uzun vadede enflasyonun hedef
diizeyine donecegi inanci kuvvetlidir (Posen 1998:35).

Issing tarafindan ileri siiriilen goriise gore ise seffaflik, merkez bankasi ve
ekonomi igin degerli herhangi bir bilginin yayinlanmasi olarak tanimlamaktadir.
Issing’e gore ayirt edilen veya saklanan herhangi bir bilgi, seffafligin ilkelerinin ihlaline
sebep olabilmekte ve boylece topluma hesap verebilme gerekliligi de ihlal

edilebilmektedir. Ozellikle bagimsizligin yasal statiisiinii garanti eden kurumlarin bu
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durumda olmasi1 seffafligin yukseltilmis bagimsizlik igin vazgegilmez bir unsur
olmasina sebep olmaktadir (Issing 2005: 67).

Merkez bankalarinin seffafligi, cogu insan i¢in ¢esitli anlamlara gelse de belli
asgari sartlar1 yerine getiren merkez bankalarimin seffafligindan bahsedilebilir. Bu
sartlar soyledir (Cesur, t.y.):

—Para politikasi1 hedefinin kamuoyuyla paylasilmasi,

—Para politikasinda degisiklige gidilirse eger degisikligin etkileri bir rapor seklinde
sunulmasi ve enflasyon tahmininin yapilmast,

—Daha 6nceki siireclerde gergeklestirilen para politikast uygulamalarinin kamuoyunun
Ogrenebilecegi platformlarda degerlendirmeye alinmasidir.

2.1.3.2. Hesap Verebilirlik (Denetim)

Merkez bankasinin hesap verilebilirligini ¢esitli unsurlar1 kapsamaktadir. Bu
unsurlardan temel olanlarina bakarsak: Birinci unsur bankanin para politikasi
amaglarmin agik ve net olarak tanimlanmasidir; ikinci unsur ise kamuoyunun bankanin
para politikasi konusunda yeterince bilgilendirilmesidir; i¢lnci unsur ise para politikasi
acisindan son sorumlulugu kimin tasidigidir; dordiincii unsur ise i¢ ve dis denetimdir.
Merkez bankalariin kitle iletisim araclarini, 6zellikle interneti kullanarak yaptigi bilgi
aktarimi1 (duyurular, sunumlar, glnlik bilango vs.) ile toplumu, hikumeti ve
parlamentoyu bilgilendirerek bagimsizligin temel ilkelerinden biri olan hesap
verilebilirligin gereklerini yerine getirmektedir.

Hesap verebilirlik yasal veya ahlaki olarak bir gorev Ustlenildiginde ortaya
cikabilecek basarisizlik veya kaylp durumunda gegerli olacak sorumlulugu ifade
etmektedir. BoOylece hesap verebilirligin dogal c¢ergevesi asil ve wvekil iligkisine
dayanmaktadir. Para politikasinda bu roller genelde hiikiimet (asil) ve merkez bankasi
(vekil) tarafindan yerine getirilmektedir. Bu asil-vekil iliskisi iginde hesap verebilirlik
cesitli sekiller almaktadir. Bu iliskinin en basit sekli bir amag gergeklestirmenin yasal
yiikiimliilik olmas1 veya tarafsiz hesap verebilirlik gibi hiikiimet ve merkez bankasi
arasinda resmi bir anlasma oldugu durumlarda kendini gostermektedir (Briault vd.
1996: 63).

Bltln bir sekilde incelendiginde, bankanin yasalar tarafindan desteklenen hedefi
ile hedefe ulagsmak i¢in kendi belirleyebilecegi para politikasi1 araglar1 var ise merkez

bankas1 bagimsizligi ve hesap verilebilirligi birbirini tamamlayan kavramlardir. Bir
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anlamda merkez bankalar fiyat istikrarini gergeklestirmek i¢in bagimsiz bir sekilde
karar alabiliyorlarsa hesap verebilir olmalar1 gerekir (Serdengecti 2005:15).

Hesap verebilirlik MB’ye genellikle yasa koyucu tarafindan digsal, 6zel bir hedef
verilerek kolaylastirilabilir. Oncelikle ¢oklu hedefler, en azindan kisa vadede
Odiinlesimler tasidigindan MB’nin takdir yetkisinden etkilenebilirler. Bu yiizden tek bir
hedef MB’yi daha hesap verebilir hale getirecektir. Ikinci olarak agik¢a belirtilen sayisal
hedefler bankayi fiyat istikrarina yonelik genel bir taahhiidiin yapacagindan daha hesap
verebilir yapacaktir. Banka meclisi iiyelerinin yeniden atanma siirecleri ve yasa koyucu
tarafindan para politikas1 toplantilarina nezaret edilmesi, hesap verebilirligin diger
kaynaklar1 arasinda gosterilebilir (Turgut 2007:36).

Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir durumda olmasi kamuoyunun
bankay1 diger kurumlara gore ¢ok daha giivenilir kilar, glvenilirligi yiiksek olan banka
belirledigi hedeflere erisme noktasinda rahat hareket ederken, hedeflerini tutturamamasi
durumunda da kamuoyunda taahhiitlerin yerine getirilmesi konusunda tereddutleri
ortadan kaldirabilmektedir. Dolayisiyla bagimsizlik ve giivenilirlik basliklariyla i¢ ice
olmasi nedeniyle hesap verebilirlik kavrami bankalar i¢in hayati 6neme sahiptir.

Hesap verebilirlik; kitle iletisim araglarinin da son yillarda hizli gelisme
kaydetmesine bagli olarak daha ¢ok internet araciligiyla gergeklesmektedir. Merkez
bankalar1 kendilerine ait olan resmi internet sitelerini bilgilendirme amach olarak etkin
bir sekilde kullanmaktadirlar. Bununla beraber ¢esitli yaymlar araciligiyla da
bilgilendirme gerceklestirilmektedirler. Parlamentoya hesap verilebilirlik ise merkez
bankasiyla ilgili kanunlarda agiklanan donemlerde bilgi aktarimi bi¢iminde
gerceklesmektedir. Merkez bankalar1 agikca belirtilen hedefler dogrultusunda
parlamento igin hesap vermemektedirler. Cesitli merkez bankalar1 hesap
verebilirliklerini farkli yollarla ifade edebilirler. Ornegin; ABD’de FED baskaninin
Kongre’ye yil icinde defalarca sunum yapmakla yiikiimlii olmas1 gibi.

2.1.4. Merkez Bankasi1 Bagimsizliginin Sonuclar: Ve Etkileri

Bagimsizlik diizeyi yiiksek olan merkez bankalarmin bulundugu ulkelerin
ekonomilerinde belli bagliklarda olumlu sonuglar meydana gelmistir. Bagimsizlik
sonucu iilke ekonomilerinde meydana gelen pozitif gelismelerin en Onemlileri;
kredibilite, enflasyon ve ekonomik biyumedir.

2.1.4.1. Kredibilite
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Kredibilite kelime anlami olarak, gilivenilirlik anlamina gelmektedir. Merkez
bankalar1 agisindan kredibilite ise merkez bankasinin para politikalarini basarili bir
sekilde uygulayacagi ve belli bir siire sonunda basarili olacagina kamuoyunun inanmasi,
glivenmesi anlamina gelmektedir. Merkez bankasi toplum nazarinda giivenilir degilse
bankanin bagimsiz olmasindan da soz edilemez. Merkez bankasinin giivenilirligini
meydana getiren pek c¢ok faktér vardir. Bu faktorlerden en Onemlilerini; merkez
bankalarmin politikalarinda basarili olmasi, merkez bankalarinin yapisal 6zellikleri,
seffafligi, banka yoneticilerinin kisisel 6zellikleri olarak siralayabiliriz.

Merkez bankasinin amaglarinin net bir sekilde ifade edilme sart1 saglanmis ise
kredibilite de saglanabilir. Ayrica kamuoyunun, merkez bankasinin fiyat istikrarini
saglama noktasinda bankanin 1srarct olduguna inanmasi durumunda merkez bankasinin
kredibilitesi artacaktir. Kredibilite, sartlar ne olursa olsun merkez bankasinin uyguladigi
politikalarin zayiflamamasi, kamuoyu ve piyasalar tarafindan merkez bankasinin bu
azminin anlasilmas1 durumda yiiksek diizeyde olusacaktir. Kredibilitenin merkez
bankalilar i¢in Onemi, uzun vadeli stratejilerini degistirmeksizin kisa vadeli
taktiklerindeki degisiklige tolerans gosterilmesini istediklerinden ve ozellikle finansal
kriz donemlerinde olaganiistii 6nlemler almaya zorlanan merkez bankalar1 i¢in 6nemli
bir faktor olabilmesinden kaynaklanmaktadir (Mishkin 2000:22).

Kredibilite, merkez bankasinin izleyecegi para politikasini tavizsiz uygulayip,
belli bir vadede sonu¢ alinmaya baglanacagini kabul edilmesi veya hiikiimetlerin
hareketlerinin merkez bankas1 hareketleri niteliginde olmasidir. Merkez bankasi1 para
politikasini uygularken bankanin bagimsizlik derecesi Onemlidir. Cunku para
politikalarin uzun siire ve Odiinsiiz uygulama konusunda merkez bankalar1 siyasi
iktidarlardan daha avantajlidir.

Merkez bankasiin bagimsizlig: fiili anlamda kendini gosterdigi siirece bu durum
kredibiliteye 1yi yonde yansiyacaktir. Kredibilitenin olugsmasi i¢in bagimsizlik zaruridir.
Kamuoyunun milli parayr giivenli bulast ve merkez bankasinin paranin degerini
korumak i¢in politikalar gerceklestirecegine inanilmasi bankanin kredibilitesi agsisindan
6nemlidir. Bagimsiz bir merkez bankasmin ekonomik sisteme verebilecegi en biiyiik
giic kaynag1 kredibilite oldugu sOylenebilir. Lakin merkez bankasinin bagimsiz olmasi
kredibilitesini garantilemez. En bagimsiz merkez bankasinin bile bagimsizliginin

parlamento tarafindan elinden alinabilme olasiligi, bagimsizligint sinirladigindan
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bankay1 bagimsizligint muhafaza edebilmek i¢in siyasi otorite veya onun iizerinde etkili
olan gruplarla iyi gecinmek zorunda birakmaktadir. Merkez bankalar1 para politikasini
uzun sire ve tavizsiz uygulamak konusunda siyasi iktidarlardan daha avantajlidir.
Merkez bankalarinin kendi para politikalarin1 uygulamak konusunda siyasi iktidardan
ne Olgiide bagimsiz oldugu sorunsali, kredibilitenin devami bakimindan Snemlidir.
Kredibilite MB’nin izleyecegi para politikasin1 kararlilikla uygulayip, belirlenen bir
sirede sonuca ulasilacagina inanilmasi veya hiikiimetlerin davraniglarinin - MB
davraniglari niteliginde olmasidir (Issing 1993:89).

Kredibilitede 6nem alt basliklardan biri de enflasyondur. Toplum daha g¢ok
merkez bankasinin uyguladigi politikalarin enflasyonu disiiriip diisiirmeyecegini merak
eder. Kamuoyunda enflasyonun diisecegine olan inang¢ yerlesmedigi siirece ekonomide
arzulanan hedeflere ulasilmasi zordur. Toplumsal siiphe ve uzun siireli enflasyonist
donemler, merkez bankasmin kredibilitesini ve bagimsizligini zayiflatacaktir. Para
politikasini yiiriiten otoriteler siyasal iktidarin etkisi altinda degil ve politika yapicilar
bagimsiz ise uygulanacak politikalar uzun sirecli olup istikrarli bir para ve sermaye
piyasalar1 olusacaktir.

2.1.4.2. Enflasyon Oram

Enflasyon orani, fiyatlarda meydana gelen siirekli artis olarak tanimlanmaktadir.
Hemen hemen dinyadaki butin tlkelerin sorunu olan enflasyon icgin 6nlem almak o
tilkelerdeki hiikiimetlerin en temel amaglarindandir. Diinyadaki hemen hemen bdtiin
merkez bankalarinin oncelikli hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. S6z konusu hedefi
yakalamak igin izlenmesi gereken en Onemli strateji, hiikiimetle is birligi igerisinde,
enflasyon hedeflemesidir.

Zamanimizda ekonomilerin asil sorunu haline gelen enflasyonla micadelede etkili
ve kalic1 sonuglarin alinabilmesi, uygulanabilecek para politikalarinin tutarli olmasinin
yaninda, merkez bankalarimin bagimsizligiyla da iliskilidir. Zira para politikasinin
kararli bir bi¢imde yliriitiilmesi, merkez bankasinin bagimsiz varhigin1 gerektirir. Hele
enflasyonun yliksek oranlarda yasandigi gelisen {ilkelerde, merkez bankalarinin
bagimsizligl, fiyat istikrarinin uzun donemde saglanabilmesi i¢in ¢ok daha Onem
kazanmaktadir. Bunun sebebi ise ekonomik problemleriyle bogusmakta olan siyasi
iktidarin kontrolii altinda tuttugu merkez bankasina devamli miidahalede bulunmasidir.

Gunumuzde birgok ulkede kronik hale gelen yiiksek enflasyonun temelinde s6z konusu
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miidahale yatmaktadir. Oysa nispeten bagimsiz bir kimlige sahip olan ve hiikiimet
mudahalelerini en aza indirmis bir merkez bankasinin uzun dénemde fiyat istikrarina
ulasabilmesi miimkiin olabilecektir (Oktar 1994:70).

Bagimsizligin enflasyon {izerinde tahmin edilen etkisi istatistiksel ve ekonomik
acilardan anlamli bulunmustur.1970’lerin yiiksek enflasyon yillarindan giiniimiiziin
bagimsizlik diizeylerini arttiran reformlarma kadar toplanan veriler, ortalama yillik
enflasyonda % 4’lik bir disiisii gostermektedir (Walsh 2005:117). Geligsmekte olan
iilkelerde ise guvernorlerin gorev siireleriyle enflasyon arasinda pozitif iliski ortaya
¢ikmaktadir. Guverndrleri daha sik degisen iilkeler, daha yiiksek enflasyon deneyimi
yagsamaktadirlar. Ancak nedensellik bagimni kurmak zordur. Enflasyonun yiiksekliginin
guvernodrlerin sik¢a degistirilmesi olarak yansiyan politik miidahaleden mi yoksa
enflasyonu diisiiremedigi icin kovulan guverndrlerden mi kaynaklandigina dair bir
belirsizlik vardir. Bu anlamda diisiik enflasyonun MBB’ye katkida bulundugunu ileri
siiren ampirik ¢alismalar iki agidan elestirilmektedir. Oncelikle iilkeler arasi enflasyon
deneyimi farkliliklarin1 olusturan faktorleri kontrol etmede yetersiz kalmislardir.
Posen’in degindigi ortalama enflasyon ve MBB’nin derecesi politik se¢im bolgelerinin
enflasyona kars1 koyma giicler1 tarafindan belirlenir. Bunlar olmaksizin sadece
MBB’nin artis1 ortalama enflasyonun diismesine neden olmayacaktir. Ikinci olarak bir
iilkenin MB bagimsizlik diizeyini digsal olarak kabul etmek sorun yaratabilecektir.
Ortalama enflasyon ve MBB diizeyi enflasyona kars1 koyan politik segmenlerin giicii
tarafindan MBB ile birlikte belirlenir. Bu se¢gmenlerin varligi olmadan MBB’nin artmasi
ortalama enflasyonu diisiirmeyecektir (Turgut 2007:33-34).

Enflasyonla olan mucadelede merkez bankasinin uygulamalari ile hiikiimetin
uygulamalar1 Dbirbirleriyle ¢elismemelidir. Cunku enflasyonla micadele tam bir
ekonomik koordinasyon ve ayni bakis acist gerektirir, tersi durumda enflasyon
hedeflerine ulasmak neredeyse imkansizdir. Enflasyon tek faktorli bir olay
olmadigindan bagimli bir merkez bankasinin enflasyon ile miicadele sonucunda elde
ettigi kazamimlarla bagimsiz bir merkez bankasinin elde ettigi kazanimlan
karsilagtirarak degerlendirme yapmak hatal1 olacaktir.

Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, merkez bankalarinin bagimsizligi yalniz
basimna enflasyon oraninin diismesini saglayamayacagi, bunun yani sira bagimsizligi

diisiik merkez bankalarinin da yalniz basina enflasyon oraninin yiiksek olmasinin sebebi
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olamayacagi unutulmamalidir. Belgika, Japonya, Norveg gibi dislk enflasyon yasayan
tilkelerde merkez bankas1 bagimsizlig: diistik iken, Arjantin, Peru gibi yliksek enflasyon
sorunuyla bogusan iilkelerin merkez bankalar1 ise yiiksek bagimsizlik derecelerine
sahiptir (Makinist 2005: 43).

2.1.4.3. Ekonomik Biytme

Ekonomik biiylime, milli gelirdeki artis veya kisi bagina diisen milli gelirdeki artig
oranini gosteren bir Olgektir, nicel bir kavramdir. Bir iilkenin merkez bankasinin
bagimsizligiyla ekonomik blyimesi arasindaki iliski kaginilmazdir. Bu iliskiyle ilgili
birbirine zit olan goriislere rastlamaktayiz.

Merkez bankasinin bagimsizligint destekleyen goriislere gore; banka siyasi
etkilerden uzak kalarak para politikasin1 kendi belirleyecegi politikalarla yurutecek ve
bu dogrultuda iilkeyi ¢esitli ekonomik sorunlardan ve belirsizliklerden uzak tutarak
ekonomik biiyimeye katkida bulunacak. Baska bir goriise gore siki para politikasinin
sebep oldugu disiik bir enflasyon oraninin, yatirim ve dolayisiyla ekonomik biiyiime
uzerinde olumsuz etkilere neden olabilen yiksek reel faizle sonuglanmasidir.

MBB’nin dogrudan ekonomik biiyiimeyle olan iligkisini inceleyen pek c¢ok
calisma yapilmistir. Cogu calisma MBB’nin ger¢eklestirilmesinin aslinda var olmayan
bir fayda sagladigi sonucuna ulagmistir. Cukierman’in galigmasi, ekonomik biyumeyle
merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliskinin olumlu oldugunu gosterse de bu ancak
biiyiimeyi etkileyebilecek diger faktorlerde gerekli diizeltmelerin yapilmasindan sonra
ve guverndrlerin degisim hizinin 6l¢iit olarak kullanilmasiyla miimkiin olmustur
(Turgut 2007:48).

Merkez bankas1 bagimsizliginin giiclendirilmesi yalniz enflasyon bashgiyla elde
edilemeyecegi, bununla beraber reel ekonomik biiyiimenin de bagimsizliga katkisinin
olacagi savunulmaktadir. Merkez bankasi bagimsizlig: ile yiiksek oranli bir biiyiime
arasinda olumlu bir iligki oldugunu savunanlar ile bu iligkinin olmadigini1 6ne siiren ¢ok
sayida ekonomist vardir. Merkez bankasinin bagimsizligindan taraf olanlar savunur Ki
bankanin siyasal iktidarin baskisi altinda olmamasit ve bankanin para politikasim
olustururken tamamen bagimsiz hareket etmesi reel sektérde yasanabilecek dalgalarin
siddetinin daha az hissedilmesine neden olacaktir. Enflasyon oranlarin diisiik ve stabil
olmasi da belirsizlikleri ortadan kaldiracagindan biiylime oranlarinda artisa neden

olacaktir.
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Ancak gelismis Ulkeler i¢in yapilan ¢aligmalarda, merkez bankasi bagimsizligiyla
blylme arasinda bir iliskiye rastlanamamistir. Gelismekte olan iilkelerde ise yasal
bagimsizlikla biiyiime arasinda bir iliskiye rastlanmasa da politik kirilganligi temsil
eden politik bagimsizligin biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi oldugu goézlenmistir
(Cukierman 2006: 8).

Sonug olarak ekonomik biiyiime ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iliski
arastirildiginda  ¢eliskili  sonuglara varilmistir.  Gelismemis iilkelerin  merkez
bankalarinin pek ¢ogu diinya Olgeginde yeterince bagimsiz degillerdir ve bu durum
blylime icin hayati bir neden teskil etmemektedir. Ayni zamanda gelisme konusunda en
Ust seviyeyi yakalayan iilkelerin hepsinin merkez bankalari tam anlamiyla bagimsiz
degildir (6rnegin Fransa ve Ingiltere Merkez Bankalari). Isvigre Merkez Bankasi ise,
cok bagimsiz bir merkez bankasi olmasina karsin Isvicre, diger iilkelere gore ¢cok daha
yavas blylme oranina sahip bir iilkedir. Dolayisiyla yapilan ¢alismalarda ekonomik
blylimeyle merkez bankasi bagimsizliginin dogrudan iliskili oldugu tam olarak tespit
edilememistir; fakat ozellikle enflasyon etkisi altinda dolayli bir iligkinin oldugu
gorulmektedir.

2.1.5. Merkez Bankasi Bagimsizhg Ol¢iimii

Bagimsizlik kavraminin igerigi ve alt bagliklar1 olduk¢a kapsamlidir. Dolayisiyla
MBB’nin 6l¢iimii de bir o kadar zordur. Politik bagimsizlik, hesap edilebilmesi ¢ok zor
olan bircok faktore bagli oldugundan bagimsizlik olgtimleri ile ilgili akademik
caligmalar daha ¢ok yasal bagimsizlik lizerine yapilmistir.

Bade ve Parkin’in 1985 yilinda Bretton Woods sonrasi 12 Ekonomik Kalkinma ve
Ishirligi Ulkesindeki Merkez bankalarmin yasal bagimsizhigini Slgmeye yonelik
yaptiklar1 ¢calisma merkez bankast bagimsizligin1 6lgmeye yonelik ilk arastirmalardandir
(Obben 2006: 5).

Bade ve Parkin merkez bankasi yasalarini ti¢ Kriter ¢cergevesinde incelemislerdir:

— Merkez bankasi nihai otorite midir?

—Banka idaresi atamalarinin yaridan ¢ogu hiikiimetten bagimsiz olarak mi1
yapilmaktadir?

—Oy hakkina sahip olsun ya da olmasin banka idaresinde hiikiimetin temsilcisi

var midir?
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Yazarlar, bu U¢ soruya da olumlu cevap veren merkez bankalarinin en yiiksek
bagimsizlik derecesine sahip olduklar1 kabul etmisglerdir. Politik bagimsizlikla enflasyon
arasinda giiclii bir iliskinin oldugu ama ekonomik bagimsizlikla enflasyon arasinda bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir (Kadyrova 2009:65).

Alesina ve Summers ortak c¢alismalarinda ise yeni Ol¢utler esas alinmistir. Politik
bagimsizligin bagli oldugu dort ana kriter:

—NMerkez bankasiyla hiikiimet (veya yliriitme organi) arasindaki kurumsal iliski;

—Hukimet gorevlilerin banka meclisindeki vazifeleri;

—NMerkez bankasi bagkaninin atanmasi ve gorevden alinmasiyla ilgili prosedur;

—Banka ile hikumet arasindaki iligkilerin sikligidir (Alesina ve Summers
1993:101).

Eijffinger ve Schalling ise para politikasinda merkez bankasinin sorumlulugunu,
banka yonetiminde hiikiimet tiyelerinin varligi ve hiikiimet tarafindan yonetime yapilan
atamalarin ylizdesine dayanan bir endeks olusturmuslardir. Ayrica bu endekste Merkez
bankas1 yasalarinda Merkez bankasinin para politikasinda son otorite olup olmadig1 da
dikkate alinmistir (Eijffinger ve Haan 1996: 24).

Grilli, Masciandaro ve Tabellini ise politik ve ekonomik bagimsizligi tespit
etmeye ¢alismislardir. Yazarlar c¢alismalarinda, ekonomik bagimsizligi merkez
bankalarinin temel amaglar1 olan fiyat istikrarini ger¢eklestirmek i¢in ihtiya¢ duyduklari
para politikas1 araglarini 6zgiirce segebilme serbestisi olarak agiklamislardir. Politik
bagimsizligi ise para politikasinin temel hedeflerini belirleyebilme yetenegi olarak
tanimlamuglardir. Politik bagimsizlik igin ii¢ konuya dikkat etmislerdir. Bu konular;

— Merkez Bankasi Bagkani’nin atanmasi,

— Bankanin hiikiimetle olan iliskisi,

— Merkez Bankasinin resmi sorumluluklaridir.

Ekonomik bagimsizlik i¢in ise iki kriter belirlemislerdir. Bunlar;

— Hiikiimetin Merkez Bankasindan ne kadar avans aldigi,

— Merkez Bankasmin kontroliindeki para politikas: araglaridir (Grilli vd. 1991:
366-368).

Cukierman, Webb ve Neyapt:i (CWN) ise merkez bankas1 6zelliklerini dort grupta
toplayan, toplamda 16 yasal karakteristikten olusan bir kriter grubu olusturmuslardir.

Bu kriter grubundaki karakteristikler;
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— Merkez Bankasi Baskaninin atanma, gorevde kalma ve gorevden alinma
sekilleri,

— Para politikas1 i¢in Merkez Bankasinin son otorite olma durumu ve banka ile
hiikiimet arasinda yasanan anlasmazliklarin ¢6ziilme bigimi,

— Fiyat istikrarina diger hedeflere gore verilen 6nem,

— Hiikiimetin Merkez Bankasindan bor¢ alma limiti ve zorlugudur (Cukierman
vd. 1992: 356-357).

Merkez bankasi bagimsizlik endeksini olustururken yazarlar asagida siralanan
kriterler listesini kullanmislardir:

1- Banka Yoneticisinin; a) Gorev Siiresi, b) Atayan kurum, c) isten Alma, d)
Bagkan hiikiimette gorev alabilir mi?

2- Politika Olusumu; a) Para politikasin1 kim olusturur? b) Anlagsmazlik
durumunda kim son s0zu soyler? c) Biit¢ce olusumunda merkez bankasinin rolii.

3- Hedefler.

4- Hiikiimete bor¢ vermede kisitlamalar; a) Avanslar, b) Tahvil bor¢lanmasi? ¢)
Borglanma sartlari, d) Bankadan borg alabilecek kurumlar, e) Kredi limitleri, f) Kredi
vadesi, g) Kredi faizleri, h)Merkez bankasimin piyasada hiikiimet tahvili alip satmasi
yasak m1? (Kadyrova 2009:55-56 ).

Sousa ise calismasinda merkez bankasinin bagimsizligini ve yasal sorumlulugunu
ayni anda ol¢gmiistiir. Bu ¢alismaya gore yasal sorumluluk Merkez Bankas1 Kanunu’nda
para politikas1 hedefinin belirtilip belirtiimemesi, son sorumlulugun Banka da olup
olmamas1 ve Banka’nin para politikasinda seffaf olup olmamasina baglanmistir. Merkez
bankasinin bagimsizligin ise kisisel, politik, ekonomik-finansal bagimsizlik olarak {ige
ayrrmustir. Kisisel bagimsizlik; Bagkanin ve Yonetim Kurulu iiyelerinin atanmasi ve
parasal kararlar alinirken hiikiimetin katilma oranina, politik bagimsizlik; para politikasi
kararlarinda otorite konumu ve son sorumlulugun kimde oldugu, temel hedefin fiyat
istikrart olup olmadigi, bankanin denetlenmesi ve para politikasi araglarina, ekonomik
ve finansal bagimsizlik ise hiikiimetin finansmani ve Bankanin sermaye yapisina
baglanmistir (Sousa 2002: 12).

Merkez bankasinin bagimsizligini 6lgmeye yonelik bir diger calisma ise Elgie’e
aittir. Elgie ¢alismasinda, merkez bankasi siyasal iktidarin etkisi altinda kalmadan

politika araglarim1 serbest¢e kullanabilme yetenegini ekonomik bagimsizlik olarak
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tanimlamistir. Ekonomik bagimsizligin yedi gostergesi oldugunu belirtmistir. Bunlar;
bankanin amacinin ne oldugu, para politikasinin denetlenip denetlenmedigi, kamunun
banka tarafindan finanse edilip edilmedigi, gosterge faizlerinin ve ddviz kuru
oranlarimin bagimsiz bir sekilde belirlenip belirlenmedigi, banka biit¢esinin
belirlenmesinde bankanin 6zgiir olup olmadigi ve bankacilik sektoriiniin banka
tarafindan diizenlenip diizenlenmedigidir. (Elgie 1998: 55).

2.2. T.C. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI

TCMB, 2001 yilinda gergeklestirilen yasal diizenlemeler sonucunda bagimsizlik
derecesi artmistir yani seffaflik ve gerekli merciler karsisinda hesap verebilirlik duzeyi
Iyi noktaya gelmistir. Tabi ki bu yasal degisikliklerin ideal noktada oldugunu sdylemek
iddiali bir climle olur. TCMB bagimsizligin1 incelerken 2001 yilinda 4651 Sayili
Kanunla getirilen 6nemli degisikliklerden o6tiirii 2001 Oncesi ve sonrasi seklinde iki
donemde incelemek daha saglikli olacaktir.

2.2.1. 2001 Yih Oncesi Hesap Verilebilirlik Ve Seffafik Cercevesinde
TCMB’nin Bagimsizhgi

Cumbhuriyet Donemi 6ncesine baktigimizda Osmanli Déneminde bankaciligin ¢ok
fazla gelisim gostermedigini gérmekteyiz. Bu durumun temel nedeninin toplumun faiz
kavramina sicak bakmamasindan kaynakli oldugunu; dolayisiyla halkin faize dayali
banka ve bankerlik sistemini benimsememesinin oldugunu gorebiliriz. O donemde
bankacilik faaliyetlerini Galata sarraflar1 ve bankerleri yiirlitmiistii. Ayrica Osmanli’nin
son doneminde bor¢ vermek amagli ¢ok sayida yabanci sermayeli banka kurulmustur.
Bunun sebebi zor durumda olan bir imparatorluga kredi saglamak ¢ok karli bir ticari
faaliyetti.

Osmanli Imparatorlugu dis borcu ilk olarak Kirim Savasi’ndan sonra (1854 yil1)
almistir ve bu tarihten sonra siirekli bir dis bor¢ kaynagina ihtiyag duymustur.
Osmanli’nin dis borglarimi 6deme noktasinda bir devlet bankasi ihtiyaci ortaya ¢ikmis
ve bu amagla sermayesi Ingilizlerin olan “Ottoman Bank (Bank-1 Osmani)” isimli banka
1856 yili itibariyle faaliyetlerine baslamistir. Bir siire sonra Banka’nin sermayesine
Fransa ve Avusturya da dahil olmus ve 1863 yilinda Banka’nin ismi “Bank-1 Osmani-i
Sahane (Osmanli Bankas1)” olarak degistirilmistir. Banka 30 yil siireyle banknot basma
yetkisini kazanmistir. Fakat bir siire sonra Banka’nin yabanci sermayeli olmas1 tepki

cekmis ve milliyet¢ilik akimlarimin da etkisiyle milli bir banka kurulma fikri agir
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basmistir. Sonugta 1917 yilinda “Osmanli itibar-1 Milli Bankas1” kurulmustur. Osmanli
Imparatorlugu’nun I. Diinya Savasi’nda yenilgiye ugramasmin da etkisiyle Banka
devletin merkez bankasi olma goérevini tam olarak yerine getirememistir. (SOzer
2013:17-18). Goriildiigii gibi Osmanli Doneminde bankacilik sektorii yok denecek
kadar az gelisme gOstermistir. Dolayisiyla o donemde merkez bankasi bagimsizligindan
bahsetmek zordur.

1920 yilinda yapilan Milletleraras1t Maliye Konferansi’nda her iilkenin bir merkez
bankasina ihtiyacinin oldugu ve en erken zamanda bankalarin kurulmas: gerekliligi
vurgulanmigtir. Sonrasinda 1922 yilindaki Cenova Konferansi’nda da benzer sekilde her
ulkenin kendi parasinin degerini korumasinin ekonomik kalkinmasi i¢in 6nemli oldugu,
bu amacla bir merkez bankasi kurulmasinin ve kurulan bankanin bagimsiz olmasi
gerekliligi vurgulanmistir. Fakat s6z konusu yillarda Tirkiye Kurtulus Savasi’nda
oldugu i¢in bu Konferanslara katilamamis, ancak 1930 yilinda Merkez Bankasi kurma
calismalarinda Tiirkiye alinan bu kararlardan faydalanmistir.

Cumbhuriyet ilan edildikten sonra, elde edilen milli bagimsizligin ekonomik
bagimsizlik olmadan tam anlamiyla gercek bir bagimsizlik olmayacag: fikri gegerli bir
fikir haline gelmistir. Ayrica Atatiirk ve onun yakininda olan fikir arkadaglan
“ekonomik basari olmadan gergek bir bagimsizhigin gerceklesemeyecegi” fikrini
savunurlardi. Bu dogrultuda, merkez bankasinin varligi ekonomik bagimsizligin en
onemli adimi1 oldugu i¢in Banka’nin kurulmasiyla ilgili g¢aligmalara baslanmistir
(Akyazi 200:4). 1923 yilinda Izmir Iktisat Kongresi’nde merkez bankasimin
kurulmasiyla ilgili fikirler tartisitlmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile ilgili
yasal altyapt olusturulmustur. 11 Haziran 1930 tarihinde yasa tasarist TBMM’den
gecmis ve 1930 yilinda 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu resmi
gazetede yaymlanmistir. Banka faaliyetlerine 3 Ekim 1931 tarihinde baglamistir (S0zer
2013:18).

1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu’nda yiiriirliikkte kaldigi 40 yil siiresince ¢ok
sayida degisiklige ugramistir. Degisikliklerin ¢ogu Banka’nin Hazine’yi ve KiT’leri
daha fazla finanse etmesi i¢in yapilan calismalar seklinde olmustur. Dolayisiyla o
donemde Banka’nin temel gorevi olan para politikasinin yiirtitilmesinden ziyade

kamuya kredi saglamak seklinde olmustur. 1970 yilinda, 1715 Sayili Kanundaki
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yetersizliklerden dolayr 1211 sayili Merkez Bankasi Kanunu yiiriirliige girmistir
(Saragoglu 1993:20).

1211 Sayili Kanun da Hazine’nin TCMB’nin sermayesindeki pay1 yukseltilerek
% 51 oranina ¢ikarilmistir. Hazine’ nin payinin yiikseltilmesi Banka’nin yasal durumunu
ve iktidarla olan iligkisini degistirmistir. Bdylece, siyasal iktidarin Banka’nin meclis
tiyelerinin se¢iminde istiin olmasi hiklimetin banka Uzerindeki etkisinin artmasina
enden olmustur (Jamanov 2003:140). 1980 Ocak ayindan itibaren Tiirkiye ekonomide
yeni bir doneme girmis ve buna bagli olarak TCMB para politikas1 da kokli degisimlere
ugramistt. Bu donemde fiyat kontrolleri kaldirilmis, disa agik dis ticaret politikasi
korumact dis ticaret rejimin yerini almis, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine
gecilmis ve ekonominin ihtiyag duydugu tasarruf birikimini saglayabilmek i¢in negatif
reel faiz uygulamasina son verilerek bankalarin kredi ve mevduat faizleri serbest
birakilmistir. Bankanin kur politikasi ise ithalati caydirma, ihracati tesvik amaciyla
kurlar1 enflasyon oranindan daha fazla arttirmak seklinde olmustur (Karluk 1996:52).
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ihracat sektoriinii destekleyen ekonomik kalkinma stratejisine
gecis yapmast ve 1980’11 yillardan itibaren teknolojik altyapinin giliglenmesi Merkez
Bankasi’nin modernlesme siirecine gegmesini zorlamistir (Ergel 1999:24).

Hazine ile TCMB, 1989 yilinda Hazine’ye saglanan avansin kisitlanmasi
noktasinda anlagmaya varmuglardir. Sonug¢ olarak bu gelisme Merkez Bankasi’nin
modern bir banka diizeyine ulasmasini saglayarak Banka’nin bagimsizlik seviyesinin
artmast anlamimda Onemli bir gelismedir. 1990 yilindan itibaren para politikasi
programlarinin kamuoyuna agiklanmasi da bagimsizlik acisindan biiyiik bir agsamadir.
Merkez Bankasi’nin konumunun iyilestirilmesi i¢in 1990- 2001 yillar1 arasinda gesitli
yapisal degisiklikler yapilsa da bu degisiklikler fiyat istikrari ile ilgili olumlu sonuglar
vermemistir. TCMB bagimsizligi ile ilgili yapilan caligmalar, para politikasi
uygulamalarinin bagimsizlik diizeyi yliksek olan bir merkez bankasinin yiiriitmesi
gerektigi ortaya ¢ikmistir.

1990-1995 donemi igerisinde ekonomik gostergeler bozulmaya devam etmis,
biitce disiplini saglanamadigindan TCMB kaynaklart kullanilmis, enflasyon ve Kkurlar
istikrar1 tiimiiyle kaybederek artig siirecine girmis ve biiylime hizlar1 rekor diizeyde
diisiik kalmistir. D1s soklar nedeniyle para politikasi agisindan 1991 olumsuz bir yil

olmustur. Korfez Savasi bankacilik sektoriinde belirsizlik yaratmis, sermaye
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hareketlerinin serbestligi yurtdisina kisa vadeli sermaye ¢ikisina neden olmustur.
Dovize olan talebin artmasi sonucunda TCMB piyasaya miidahale etmek zorunda
kalmistir. Bu miidahale icin TCMB doviz rezervlerini kullanmistir. 1991°de Hazine’nin
piyasadan bor¢lanamadigi donemlerde TCMB’ye basvurmayr aliskanlik haline
getirmesi yiiziinden kamu finansman ag¢iginin dolayisiyla parasal buyukliklerin
denetimi zorlagsmigtir. Kamunun TCMB’den yogun olarak kredi kullanmasi bankanin
ara¢ bagimsizligi acisindan olumsuzluk yaratmistir (Dogruel 2005:33).

2.2.2. 2001 Yih Sonrasi1 Hesap Verilebilirlik Ve Seffaflik Cercevesinde
TCMB’nin Bagimsizhigi

1990 yillarina geldigimizde iilkemizde yasanan ekonomik krizlerinde etkisiyle
TCMB bagimsizligi tartisilmaya baglandi. Kiiresellesmenin de etkisiyle diinyada
meydana gelen hizli ekonomik degisimler ve ekonomiyi basariyla yiiriiten iilkelerin
merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerinin de daha iyi noktada olmasi tartigmalari
yogunlastirmistir. 2000 yilinda Tiirkiye’nin yeniden bir ekonomik krizle karsi karsiya
kalmasindan dolayr 1211 sayili TCMB Kanununun 25 Nisan 2001 tarihinde 6nemli
degisikliklere ugramasina (4651 sayili Kanunla) yol agmustir.

2000 yilinda enflasyonu diistirmek amacli uygulanan program, yasanan iki
finansal kriz sonucunda basarisizlikla sonuglanmustir. Ust (ste yasanan krizler
sonucunda ortaya cikan yiiksek miktarlardaki biitce aciklari, reel faizlerin ¢ok yiiksek
olmasma ve i¢ bor¢ sorunun giderek biiylimesine sebep olmustur. 2001 ekonomik
krizinden sonra kamu sektoriindeki bankalarin gorev zararini yiiksek agiklamalar ile
¢ok sayida bankaya BDDK tarafindan el konmas1 finansal sektorlerde ciddi denetim
eksikliginin oldugu gostermistir. Biitin bu olumsuz gelismeler iizerine ekonomik
istikrarin kisa vadeli ¢oziimler yerine uzun kalici reformlar ile saglanabilecegi fikri
acikca ortaya ¢ikmigtir. TCMB’nin bagimsizlik diizeyini yiikseltmek amaciyla Merkez
Bankas1 Kanunu’nda yapici diizenlemelere gidilmistir. 4651 sayili Kanunla TCMB’nin
amaci netlestirilmis, TCMB kamu kesimi iligkisine yasal olarak son verilmis, para
politikas1 kararlarinda bagimsizlig giivenceye alinmustir.

Yeni Merkez Bankas1 Kanunun getirdigi temel degisiklikler (Keyder 2002:44):

—Ara¢ Bagimsizligi: Bankanin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu,

bankanin para politikasinin belirlenmesinde ve uygulamasinda tek yetkili ve sorumlu
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oldugu hilkme baglanmistir. Banka ara¢ bagimsizligini kazanirken, enflasyon hedefini
hiikiimetle birlikte belirleme gorev ve yetkisi ile donatilmistir.

—Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi: Bankanin kamuoyuna
kars1 hesap verme ve seffaflik ilkeleri benimsenmistir.

—Para Politikast Kurulu: TCMB baskani, baskan yardimcilari, banka meclisi
tiyeleri arasindan segilecek bir {iye ve baskanin Onerisi lizerine miisterek kararla
atanacak bir tiyeden olusmaktadir.

—Kamu Kesimine Kredi Acilmamasi: Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina
avans verilmesi ve kredi agilmasi yasaklanmistir. Boylece karsiliksiz para basilmasi
engellenmis olmaktadir.

—Son Bor¢ Verme Mercii: Odeme sisteminde aksamalara neden olabilecek gegici
likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin etkin ¢alismasini engelleyebilecek teknik
kaynakli 6deme sorunlarmi gidermek amaciyla, Merkez Bankasi’na sisteme, teminat
karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi saglama imkani1 taninmistir.

—Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gozetimi: Merkez Bankasi’na mali
sistemin alt yapisinin giiclendirilmesi ve mali sistemin tasidig1 risklerin belirlenmesi
amaciyla, sistemi izleme ve degerlendirmeler yapma, mali sistemdeki risklerin sektoriin
geneline yayilmasini dnlemek icin gerekli tedbirleri alma yetkisi verilmistir.

1211 Sayili Kanun’da bulunan 7 maddenin yiiriirliikten kaldirilarak yerine 4651
Sayil1 Kanun’da yeni bir madde yiiriirliige koyulmustur. Ayrica, 4651 Sayili Kanun’da
iki gecici maddeye yer verilmistir. Kanun’da yapilan degisiklikle Merkez Bankasi
bagimsizligi agisindan 6nemli bir gosterge olan Baskan ve Baskan Yardimcilarmin
atanmalar1, gorev sureleri, gorevden alinamamalar1 konularinda degisiklik yapilmistir. 3
yil olan bagkan yardimcilarinin gorev siiresi 5’e¢ ¢ikartilmistir. Baskan ve
Yardimcilarinin gorev sirelerinin bitiminden 6nce degistirilmesi yasaklanmistir. Bu
sire Almanya’da sekiz, Hollanda’da yedi yildir. Merkez bankasi bagimsizliginm
giiclendirmesi agisindan Hazine ve kamu sektorii i¢in saglanan avansin ve kredinin
kaldirilmasi 6nemli bir mesafedir. Bundan dolay1 banka, fiyat istikrari ile ¢elismemesi
sartiyla hiikiimetin ekonomik biiylime ile istihdam konularinda uygulayacag: politikalar
destekleyecegi ifade edilmistir. Tim bu gelismeler Banka’nin seffafliginin ve hesap

verilebilirliginin arttigini bizlere gosterir (Kadyrova 2009:180).
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Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan bu degisiklikten bir yil sonra iilkemiz, 2002
yilindan itibaren enflasyon hedeflemesini uygulamaya koymustur. 2006 yilina kadar
ortiilii enflasyon hedeflemesine, sonrasinda ise acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecis yapilmistir. Baslangigta oOrtiilii enflasyon hedeflemesi uygulanmasindaki temel
ama¢ gecen zaman zarfinda acik enflasyon hedeflemesi igin gerekli ortamin
saglanmasidir.

TCMB’nin 2002-2006 yillar1 arasinda ortiilii enflasyonu hedeflemesi uygulamasi,
enflasyon hedefini rakam veya aralik olarak belirtilmemesi, toplanti tutanaklarin
kamuoyuyla paylasmamasi nedeniyle seffaflik derecesi diisiik bir Merkez Bankasi
olarak kabul gormekteydi. TCMB’nin 2006 yilindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesine ge¢mesi ve toplanti tutanaklarini kamuoyuyla paylasmasi ile birlikte
seffaflik derecesi yiikselmistir.

Hesap verilebilirligin en temel unsurlarindan biri de TCMB’nin i¢ ve dis denetime
tabi olmasidir. I¢ denetim bankanin biinyesindeki ikili bir yap: iizerine kurulmus olan
denetimdir. D1 denetim ise bagimsiz dis denetim ve kamusal dig denetim olarak iki
sekilde gergeklesir. I¢ denetim, Banka’nin biinyesindeki denetim ikili bir yap1 iizerine
kurulmustur. Bunlardan birincisi, anonim sirket yapisinin sonucu olan, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 6ngordiigii zorunlu organlarca yiiriitillen 6zel hukuk karakteri agir basan
denetimdir. Ikincisi ise, Banka’nin idari teskilatina dahil birimlerce yiiriitiilen denetim
faaliyetidir. Kamusal dis denetim iic sekilde gergeklesir. Ilk olarak basbakanin
yetkisiyle Bagbakanlik Teftis Kurulu aracihigiyla yapilan denetimdir. ikinci olarak
bankanin kanunun 69. maddesi uyarinca TBMM tarafindan denetlenmesidir. Ugiinciisii
ise bankanin Devlet Denetleme Kurulu’nun tarafindan denetlenmesidir. Basbakanlik
TCMB’nin islemleri ve hesaplarini denetlettirebilmekte ve banka tarafindan her gesit
bilgi isteyebilmektedir. TCMB Denetleme Kurulu’nun denetimin yaninda en biiyiik
hissedar1 olan devlete Bagbakanlik eliyle kamu denetimi yetkisi verilmistir. Banka’nin
siyasal otoritenin direktifiyle denetime tabi tutulmas1 bagimsizlik ilkesiyle bagdagmiyor
olsa da, bagimsizligin karsit dengeleyici unsuru olarak siyasal denetimin olumsuz
taraflarin1 bir dereceye kadar hos goriiyle karsilanabilir kilmaktadir. Basbakanlik
denetim yetkisini Bagbakanlik Teftis Kurulu araciligiyla ylritmektedir (Karadag
2007:86).
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Cogu zaman, diinyadaki merkez bankalarinin biiyliik bir ¢ogunlugu, banka
kanunlarinda yazili olup olmamasina bagli olmaksizin, bagimsiz denetleme kuruluslari
tarafindan denetlenmektedir. Ancak, merkez bankasi kanununda denetlenebilirlik ile
ilgili hiikiimlerin bulunmasi, merkez bankasinin seffafligin1 ve hesap verilebilirligini
artiracagi asikardir (Eroglu ve Abdullayev 2005:98).

Tablo 3: Merkez Bankasi’nin Aciklik (Seffaflik) ve Hesap Verebilirligi (Denetim)

/

f
il;Denetim )
Cig Denetim AGiklik

Ananim Sirket Anonim Sirket / \ !

Yapisindan Yapisiyla lgisi Bagimziz Dig Denetim 1. Bakanlar Kurulu'na her yil ik defa
Kaynaklanan Bulunmayan Kamusal Dig Denetim 211 i) rapor sunma (1211 m 423
) 2 TBMM  Plan  wve  Blipe

1. Genel Kurul 1 Tefis  Kuniu I Komisyonunu ber yil ki defa
(1211m.15) Teffs  Kunuly lu' bilglendirme (1211 m.4213)

2 Dengfleme Yonetmeli) f 3. Par polikas) hedeflen ve
Kuruly (1211 ) y uygulamalarna iligkin donemse
mad) 1. I Denetim Gene 121 sapl 1211 sayil Kanun rapariar ﬂ?zragm_ Kamuoyuna

' Mudlriigl Kanun'dan Disindaki Mevzuattan duyurma (1211 m424)
% Dengtm Kaynaklanan Kaynakianan 4. Belitenen hedefiere ian edien
Tonetmeig) slrelerde ulsgilamamasi ya da
1. Bashakan'n Devlet Cenetleme Kurulu uiggliamama oislginn ortaya
Bankanin idem ve ¢lkmag halinde Hukimete yazil

nesaplanni Ulgnm-kamuoyuna  agikiama

denetietirebimes (1211 m.424)

(1211 m.42/1) 5. Bilango, kar ve zarar hesabi il
yiik  fasliyet  rEponunun

2. Deviet  bOtpesinin Bashakanliga sunLimas)

ncelenmesi  yoluyla biangonun  Resmi  Gazele'de

TEMMT2 (1211 yaymianmasi (1211 m58)

m&) B. Her hata sonu itibaryla hesap

gurnmenu QCG'.GIIQH bir Ddiemin
yaymianmazs  we  Resm
Gazetede ilan (1211 mBY)

(Kaynak: Uygun, M. S. 2008, TCMB’nin Tiirk Devlet Teskilatindaki Yeri Ve
Avrupa Merkez Bankasi Ile Karsilastirilmasi, Ankara: Ankara Universitesi, Doktora
Tezi)

2.2.3. TCMB Bagimsizhigimin Biiyiime, Enflasyon Ve Biitce Acigina Etkisi

2.2.3.1. TCMB Bagimsizhig: Ve Enflasyon iliskisi
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Cumbhuriyetimizin kurulusundan bugiine kadar gecen donemi enflasyonun izledigi
seyir agisindan {ic doneme ayirabiliriz. Ik donemi 1980 yillarma kadar siiren, enflasyon
oraninin ortalama % 20’yi ge¢medigi bir donem; ikinci donemi 1980 ile 2002 yillar
arasinda enflasyonun siirekli artis egilimi gosterdigi ve ortalama % 63 oldugu bir
donem; iiciincii donem ise 2002 yilindan bugiine kadar olan, enflasyon oraninin
ortalama tek haneli oldugu donem olarak gruplandirabiliriz.

Ulkemizde 1980°li yillardan itibaren o6zellikle yiiksek enflasyondan kaynakli
olarak ekonomik sorunlar yasanmistir ve bu sorunlardan kurtulmak igin 1999 yilinda
enflasyondan kurtulmak ig¢in istikrar programini devreye sokmustur. Uygulamaya
konulan program i¢ ve dis kaynakli ekonomik ve siyasal olumsuz gelismelerden dolay1
basarisizliga ugramistir. Tiim bu gelismelerden sonra 2000 yilinin Kasim ayinda ve
2001 y1linin Subat ayinda finansal krizler meydana gelmistir.

Hiikiimet, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerden ¢ikmak i¢cin IMF ile bir
ekonomik program (zerine anlasma imzalamistir. Anlasma sonucunda Merkez
Bankasi’nin bagimsizligini artirmak icin bir firsat penceresi aralanmistir. 2000 yilinda
uygulanan Enflasyonu Diisiirme Programi basarisizlikla sonuglaninca TCMB’nin
bagimsizhigimi ylikseltmek igin ¢abalar daha fazla artmigtir. Bu gabalar sonucunda 2001
yilinda 4651 sayili Merkez Bankas1 Kanunu yiiriirliige girerek TCMB’nin bagimsizlik
diizeyi diinya 6lgegine ¢ikarilmistir (Kadyrova 2009:181).

Enflasyon hedeflemesi uygulamasina baslamadan énce TCMB’nin bagimsizligim
saglama dogrultusunda simdiye dek yapilan en kapsamli degisiklik olan 2001 kanun
degisikligine gidilmis ve yasal diizeyde MBB saglanmistir. Seffaflik, kredibilite, hesap
verebilirlik kavramlart 6n plana ¢ikartilarak ekonomik birimlere daha sade iletisim
yollartyla ulasiimak istenmistir. Iletisim araclarinin gesitliligi arttirilarak toplumun her
kesimine yonelik seffaf, anlasilir iletisim yollar1 gelistirilmistir. Boylece TCMB ve para
politikas1 uygulamalar1 sir kiipii olmaktan c¢ikarilmistir. Tiim bu degisikliklerin amaci
enflasyonist beklentilerin TCMB politikas1 dogrultusunda kirtlmasini saglamaktir.
Elbette tarihi boyunca hi¢ hiper enflasyon deneyimi yasamamis ve enflasyonun
giindelik hayatinin bir pargasi olmasina alismis bir {lilkenin insanlarin1 enflasyonun
diisiik diizeyde kalacagina inandirmak kolay olmayacaktir (Turgut 2007:160).

2000’11 yillardan itibaren Tiirkiye’de enflasyon oranlarinda diisiis egilimi

goriilmiistiir. Diisiik enflasyonun yaganmasinda; 2001 yilinda Merkez Bankasiyla ilgili
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yapilan yasal reformlar, diinyadaki genel ekonomik konjonktirin pozitif egilimli
olmasi, AB iiyesi olmak i¢in yapilan yasal ¢aligsmalar, siyasal istikrar gibi nedenleri

baslica nedenler olarak siralayabiliriz.

Tablo 4: 2001 — 2015 Arasi Yillik Enflasyon Oranlari

YIL TUFE (%) UFE (%)
2001 68,53 88,56
2002 29,75 30,84
2003 18,36 13,94
2004 9,32 13,84
2005 7,72 2,66
2006 9,65 11,58
2007 8,39 5,94
2008 10,06 8,81
2009 6,53 5,93
2010 6,4 8,87
2011 10,45 13,33
2012 6,16 2,45
2013 7.4 6,97
2014 8,17 6,36
2015 8,81 5,71

(Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi: Ocak 2016)

Grafikten de anlasildigi gibi TCMB Kanununda bagimsizlik agisindan biiyiik
degisiklikler yapildigi 2001 tarihinde aylik TUFE ve UFE degerlerinde bir zirve
meydana gelmistir ve bu tarihten itibaren bu degerlerde diisiis trendine girildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla TCMB bagimsizligi ile enflasyon oranlarinin diisisi
arasinda bir iligkinin oldugu agik olarak goriilmektedir.

Enflasyon oranlari ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iligkinin ters
orantili oldugu ekonomi literatiiriine gore kabul gérmektedir. Diger bir ifadeyle, merkez

bankalarinin kurumsal yapist daha bagimsiz olan ekonomilerde, enflasyon orani {iretim
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kaybolmaksizin daha diisiik seyretmektedir. Daha once de belirtildigi gibi, Siyasal
iktidarin baskisini en az hisseden merkez bankalarin ekonomik basarilart daha
yuksektir. Bu agidan degerlendirirsek, Tirkiye’de enflasyonun, TCMB’nin kamuya
kredi agmasinin yasaklandigir Kasim 2001’den beri diismekte olmasi ve tek haneli
seviyede olmasi tesadiif degildir. Enflasyon hedeflemesinin nihai amaci olan fiyat
istikrarinin ~ saglanmas1 ve siirdiiriilmesi amacinin  gergeklesmesinde TCMB
bagimsizligimin oynadig1 roliin hayati oldugu, yapilan son yasal degisiklik sonrasi
ekonomik gostergelerdeki iyilesmeyle birlikte daha iyi anlasilmistir. Bu degisiklik
sonrast ekonominin daha once olmadig1 kadar, alisilmadik diizeyde istikrarli gittigi ve
fiyat istikrar1 hedefine yaklasildigi bir gergektir. Ancak ekonomideki bu olumlu
gelismelerin sadece TCMB nin bagimsizlig1 sonucunda ortaya ¢iktig1 da iddia edilemez.
Konjonktiirel kosullarla birlikte aliman diger yapisal ve ekonomik Onlemler de
ekonominin istikrar kavugmasinda etkili olmustur. Boyle bir donemde bagimsizlik
sirecinin uygulanmaya konmasi TCMB’nin kurumsal kimligini ortaya koymak
acisindan yerinde bir se¢im olmustur (Kadyrova 2009:183).

2.2.3.2. TCMB Bagimsizhigimin Biiyiimeye EtKkisi

Merkez bankasi bagimsizli§i ile ekonomik biiylime arasindaki iliski merkez
bankasi bagimsizligi ile enflasyon arasindaki iligki kadar baglantili ¢ikmamaktadir;
fakat genel kanm1 MB bagimsizlig1 artikca ekonomik biiylimenin de olumlu yonde
etkilendigidir. Bu durum TCMB i¢in de gegerlidir. Bu konuyla ilgili TCMB i¢in yapilan
bazi caligmalar gosteriyor ki Banka’nin yasal bagimsizligi yiikseldik¢e ekonomik
bliyiimenin arttig1 gorilmistiir.

Turkiye 1994, 1999, 2000 yillarinda yasadig1 ekonomik krizlerden 6tiiri GSMH
kiculmeleri yasamistir. Yasanan krizler, Tiirkiye’nin kisi basina diisen gelirini 2001 y1lt
sonunda, 1990 yilinda oldugu gibi, 2200 dolara diisiirmiistiir. 2000’11 yillardan itibaren

ekonomik biiylime de pozitif bir trend yakalanmistir.
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Tablo 5: Turkiye'de 2002 — 2014 Yillar1 Aras1 Makroekonomik Gostergeler

Yil 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enflasyon 29,8 18,4 9,3 1,7 9,6 8,4 10,1
Faiz 63,9 46,4 24,8 16,1 18 18,4 19,2
Blyume 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 0,7
Issizlik 10,8 11 10,8 10,6 10,2 10,3 11
Butce Dengesi/GSYH | -11,2 -8,8 -54 -1,5 -0,5 -1,6 -1,8
Cari Denge /GSYH -0,3 -2,5 -3,7 -4.5 -6 -5,8 -54
Yil 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enflasyon 6,5 6,4 10,5 6,2 7,4 8,2
Faiz 11,7 8,5 8,7 6,4 10,1 8
Blylme -4.7 9,2 8,8 2,2 4 2,9
Issizlik 14 11,9 9,8 9,2 10 10,9
Butce Dengesi/GSYH -55 -3,6 -1,3 -2,2 -1,2 -1,3
Cari Denge/GSYH -2 -6,2 -9,7 -6,1 -1,4 -5,7

(Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com/ Erisim Tarihi: Haziran 2015)

2.2.3.3. TCMB Bagimsizhig1 Ve Biitce A¢ig1

Biitge agig1, biitge giderlerinin gelirlerinden biiyiikk olmasi durumudur. TUrkiye

stirekli olarak biitce aci1g1 veren bir iilkedir. Hazine biitce acigini kapatmak i¢in iki yol
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izlemektir. Bunlar, TCMB’nin kaynaklarin1 kullanmak ve i¢ ve dis bor¢lanma yoluna
gitmek seklindedir. Biitce agiklarmi gidermek para arzini biiyiiterek faizlerin
yiikselmesine neden olmaktadir. Yapilan ¢esitli caligmalar gosteriyor ki biitce acigi ile
merkez bankasinin bagimsizlik diizeyi arasinda ters orant1 vardir.

Bir ekonomideki mali disiplini saglamak i¢in en Onemli kriterlerden biri de
merkez bankasinin bagimsiz olmasidir. Para politikas1 otoritesinin faiz oranlarinda
dengenin olusmasini1 saglamasi, maliye ile para politikasi arasindaki en temel
iligkilerden biridir. Kamu aciklarmin faizleri baskilamasi neticesinde, hiikiimetin
merkez bankasina olan baskisini artiracaktir. Bagimsizlik diizeyi yiiksek bir merkez
bankasinin boyle durumlarda siyasal baskilara direnebilecegi agiktir. Ayni zamanda
bagimsiz bir merkez bankasinin hazineyi rahat bir sekilde hareket etmesi konusunda
frenleyebilecegi, hiikiimetin biitgede agik vermeme konusunda daha dikkatli olmaya
zorlayacaktir.

Merkez bankasi bagimsizligi i¢in, kamunun agiklar1 ne derece merkez bankasi
kaynaklarindan finanse edilip edilmedigi hayati dneme sahiptir. Hiikiimet tarafindan
merkez bankasmin kaynaklarinin kullanilmamasi bagimsizlik i¢in olduk¢a 6nemlidir.
Bagimsiz merkez bankalarina sahip olan iilkeler, basta ekonomi olmak iizere
uluslararast iligkiler gibi basliklarda oldukga giizel neticeler elde ederler (Cesur, t.y.).

4651 Sayili Kanunla diinya O0lgeginde bir bagimsizliga ulasan TCMB
bagimsizligini temel ekonomik degiskenler agisindan karsilastirmasini yaparsak; 2002
yilindan itibaren diisiis trendine giren enflasyon oranlari, enflasyon ile Merkez Bankasi
bagimsizligr iligkisinin var oldugunun bir gostergesidir. Ekonomik biiylime ile Banka
bagimsizligr arasindaki iliskiyle ilgili mutlak sonuglara varmak gugtir, ancak TCMB
Kanunu’nun kamu agiklarim1 finanse etmek i¢in Banka kaynaklarinin kullanilmasina
getirdigi yasak, biitce agiklarinda diisiise neden olmakta ve dolayl olarak ekonomik
biiylimeyle bir iliskisinin oldugunu bize gostermektedir.

2.2.4. TCMB Bagimsizhginin Olciimii

Gunimulzde merkez bankalarinin bagimsizlik diizeylerinin hangi 0lgiide
olduklarmi O6lgmek i¢in temel olarak iki Olgiit kullanilmaktadir. Bunlar, yasal
bagimsizlik ve fiili bagimsizliktir. Tabi bu 6l¢limler 6zellikle 2001 yilindan sonra

TCMB ig¢in de yapilmustir.
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Fiili bagimsizlik oSlgiimlerinde merkez bankasi bagkanlarinin goérevde kalma
stireleri baz alinarak 6l¢iim yapilmaktadir. Cukierman, Webb ve Neyapti yaptiklar
calismalarda, siyasal iktidarlarin degisim siklig1 ile merkez bankasi bagkaninin gorev
siiresi Ortiligliyorsa politik bagimsizligin zayif oldugunu ifade ederler. Bir anlamda,
bankanin yonetim kadrosundaki atamalar siyasal gelisimler sonrasinda gerceklesiyorsa
siyasal iktidarin para politikasini etkilediginin bir gostergesidir. (Kadyrova 2009:229).

Cukierman ve Webb, merkez bankasinin iktidar degisikliklerine karsiduyarliligini
ve bu duyarliligin ekonomik politika sonuglarin1 degerlendiren ve yine uluslararasi
verilere dayanan bir bagska arastirmayi gerceklestirmislerdir (Cukierman ve Weeb
1995:133). Ampirik ¢alismadan elde edilen bulgulara gore merkez bankasinda baskan
degisiklikleri iktidar degisikliklerinin oldugu doénemlerde diger donemlerden daha kisa
zamanda olmaktadir. Yani, merkez bankasi baskaninin degismesi olasilig1 hiikiimet
degisikligini takip eden aylarda (6zellikle ilk alti ayda) diger donemlere gore daha
fazladir. S6z konusu olasilik gelismekte olan iilkelerde sanayilesmis iilkelere gore daha
yiiksek diizeydedir. Ciinkii bu tiir bir politik duyarlilik ekonomik kalkinma diizeyi ve
politik rejimin tlrine otomatik olarak baglidir. Merkez bankasi baskaninin hiikiimet
degisiminden kisa bir siire i¢inde degismesinin yarattigi duyarlilik enflasyon ve
degiskenligi ile pozitif bir iliski i¢indedir. Bu duyarlilik pek ¢ok iilkede biiyiimeyi
engelleyici bir etmen olup, ayn1 zamanda reel faiz oranlarinin artmasma yol agan bir
etmendir (Kadyrova 2009:229).

TCMB Baskanligina yapilan atamalar (1970-2011):

1. Mehmet Naim Talu D6nemi:1967-1971

2. Mehduh Giipgiipoglu Doénemi:1972-1975

3. Cafer Tayyar Sadiklar Donemi:1976-1978

4. 1.Hakk1 Aydinoglu Dénemi:1978-1981
5. Osman Siklar Donemi:1981-1984
6
7
8
9

. Yavuz Canevi D6nemi:1984-1986
. Dr. Riistii Saracoglu Donemi:1987-1993
. Prof. Dr. N. Bulent Gultekin D6nemi:1993-1994
. S. Yaman Toriiner Donemi:1994-1995
10. Gazi Ercel Dénemi:1996-2001
11. Streyya Serdengecti Donemi:2001-2006
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12. Durmus Yilmaz Donemi:2006 -2011

Ortalama Yillik Degisim Oran1 = Bagkan Degisim Sayis1/ Y1l Sayist

1970'den beri, 1972, 1976, 1978, 1981, 1984, 1987, 1993, 1994, 1996, 2001,2006
ve 2011'de TCMB baskanligi 11 kez degisime ugramistir. Ulkemizde iktidarin 4 yilda
bir degistigini goz Oniine alirsak, ortalama yillik degisim oraninin 0, 25 olmasi
gerekirken ¢ikan sonucun 0, 3 olmasi Banka’nin politik bagimsizliginin zayif oldugunu
gosterir (Kadyrova 2009:229).

TCMB baskanlarinin gérevde kalma siireleri ortalama 3, 9 yildir. Gazi Ercel’in
disinda baskanlik yapan Merkez Bankasi baskanlari tek partili iktidarlarin oldugu
donemlerde gorevde kalmislardir. Ayrica,1931-2006 yillart arasinda her ¢ hukimet
degisikligi bir merkez bankasi baskaninin gorevinden olmasina neden olmus (Alkin
2006:15). Verileri degerlendirdigimizde TCMB'nin siyasal iktidar ile etkilesiminin fazla
oldugunu gorebiliriz. Bu durum TCMB’nin fiili bagimsizligini zayiflatmaktadir.

Kaya (2007: 118-127) calismasinda 2001 yilinda Kanun’da yapilan degisiklikle
yiirlirliikten kaldirilan veya Kanun’a yeni eklenen maddeleri g6z Oniine alarak
CWN’nin arastirmalarinda kullandiklar1 bagimsizlik kriterleri a¢isindan TCMB’nin
bagimsizligint yeniden hesaplamistir. Buna gore; para politikasin1  Banka’nin
belirlemesi, Banka’nin amacinin Kanun’da agik¢a fiyat istikrar1 olmasi ve kamu
kesimine acilan kredi ve avansin kaldirilmasi nedeniyle bu maddeleri igeren kriterler
yeniden puanlandirilmigtir. Puanlamadaki degisiklikler g6z oniine alinarak yapilan
hesaplamalar sonucunda TCMB’nin politik bagimsizlik endeksi 0,345,ekonomik
bagimsizlik endeksi ise 0,5 olmustur. Ekonomik ve politik bagimsizlik endekslerinin
toplanmasiyla TCMB’nin bagimsizligi 0,845 (0,85) gibi yiiksek bir deger olarak
hesaplanmistir. Sonu¢ olarak Kaya bu rakamin TCMB’nin biiyiik oranda bagimsiz
oldugunu gosterdigini ifade etmistir. Eroglu ve Abdullayev (2005: 94-97) ise 2001
yilinda yapilan Kanun degisikligi sonrasinda CWN tarafindan gelistirilen 6lgme
yonteminden hareketle TCMB’nin bagimsizligin1 analiz etmislerdir. Buna gore;
kanunda avanslarla ilgili maddede yapilan degisiklik, para politikas1 uygulamasinda
merkez bankasinin belirleyici ve uygulayici olmasi, anlasmazlik durumunda Banka’nin
son s0zu soylemesi ve temel amacin fiyat istikrar1 olarak belirlenmesi konular1 dikkate
alimarak endeksler tekrar hesaplanmistir. Bu hesaplamaya goére TCMB’nin

bagimsizliginin 0,8615 oldugu goérulmustiir. Ortaya ¢ikan rakam, TCMB’nin yiiksek bir
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bagimsizlik endeksine sahip oldugunu gostermektedir. Makinist (2005:147) ise
calismasinda Sousa’nin 2002 yilinda yaptigi calismadan faydalanmistir. Sousa’nin
bagimsizligi 6lgmek i¢in belirledigi kriterler ile TCMB’nin bagimsizlig1 olgiildiigiinde
6,24 puan degerine sahip oldugu gorilmastir.2001 yili degisikliginden 6nce Sousa’nin
yaptig1 asil ¢alismada ise TCMB’nin bagimsizligt 3.49 olarak hesaplanmistir. Bu
rakamlara gore Banka’nin bagimsizlig1 yaklasik 3 puan artmistir. Bu 3 puanlik artig
bagimsizlik diizeyinde %75°lik bir artisa denk gelmektedir. Bu verilere gore TCMB,
AB’ye iiyelik siirecinde, siyasi otoritenin baskisindan uzaklastirilmis, Banka’nin

bagimsizlik diizeyi arttiritlmistir (Essiz 2009:82).
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111. BOLUM: EKONOMIiK KRiZ KAVRAMI, PARA
POLITIKASI KAVRAMI VE T.C. MERKEZ BANKASI'NIN 2008
KURESEL FINANS KRiZ ONCESi UYGULADIGI PARA

POLITIKALARI

3.1. KURESEL EKONOMIK KRiZLERIN TANIMI VE TURLERI

3.1.1. Ekonomik Kriz Tanimi

Kriz kavramiyla ilgili ¢ok genis yaym olmasina karsi, genel bir kriz tanimi
yapilmamistir. Bir taninma gore; fiyatlar genel seviyesinde aniden ve beklenmedik bir
bigimde ortaya ¢ikan hizli yiikselme egilimi (hiperenflasyon) bir krizdir (Kék 2001:68).
Bagka bir tanima gore kriz; herhangi bir yapiy1 olusturan dinamiklerde beklenmedik ve
hesaplanamamis bir sekilde genel dengenin bozularak yapinin diizensizlige yonelmesi,
ciddi miktarda olumsuz bir egilimin gorilmesi ve bu olumsuzlugun yapiya zarar
vermeye baslamasidir (Guitton 1971:130). Bir diger kriz tanimina gore; kriz, kisa vadeli
faiz oranlar, hisse senedi fiyatlari, emlak fiyatlari, arsa fiyatlar1 gibi ¢esitli varlik
fiyatlar1, mali kuruluslarin bor¢larini 6deyememesi ve iflas etmesi gibi bir dizi mali
gostergenin tamaminin yada bir kisminin, kisa siirede ve diizenli bir bicimde hizla
kotlye gidisi olarak tanimlanmaktadir (Aybar 2009:11).

Biitiin bu degerlendirmeler 1s1ginda ekonomik kriz, konjonktiirde éngérilmeyen
bir zaman diliminde meydana gelen daralmanin makro diizeyde iilkenin ekonomik
yapisini, mikro diizeyde de iiretici birimleri 6nemli 6l¢iide sarsici sonuglarin dogmasi
olarak tanimlanabilir. Farkli agilardan yaklasilarak gelistirilen tanimlardan hareketle,
krizin ortak 6zellikleri su sekilde siralanabilir ( Sen ve Aktan 2002:14):

1. Kriz, 6ngorilemeyen bir dénemde meydana gelmektedir.

2. Yaptig1 tahribata ve ortaya koydugu tehditlere ragmen, diger taraftan da
birtakim firsatlar/imkanlar yaratiyor oldugu i¢in, kriz yeni bir baslangi¢ durumu olarak
degerlendirilmektedir. Bir bagka ifade ile ekonomik kriz, tamamen negatif anlamlar
yiikleyecegimiz bir olgu degildir.

3. Kriz, bulasgici bir viriis gibi hem ulusal ekonomi i¢indeki diger sektorlere hem
de diger ulusal ekonomilere kolayca sigrayabilmektedir. Kriz uzun ya da kisa siireli
olabilmektedir. Bu siire, siyasal otoritenin ya da politika yapicilarin zamaninda tedbir

alip almamasina ve uygulama etkinligine bagl olarak degigsmektedir.
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4. Kriz, bir sektdrde veya ekonomik yasamin genelinde meydana gelen 6nemli bir
sorundur.

Ekonomik kriz, her zaman ekonomik alanda yasanan yikimlar sonucu olarak
ortaya ¢ikmayabilir. Kultlrel, siyasi, sosyal, hukuki gibi diger alanlarda yasanan biiyiik
degisimler; yangin, sel, deprem, iklim degisikligi gibi dogal afetler de ekonomik
krizlerin nedeni veya tetikleyicisi olabilir. Bu agidan ekonomik krizler, tlkenin kendi
dinamiklerinden kaynaklanan i¢ faktorlerle veya kiresel konjonktiirden kaynaklanan dis
faktorlerle izah edilebilir. Dolayisiyla ekonomik, politik ve sosyo-kilturel gibi temel
faktorlere bagli olarak yasanan i¢ ve dis kaynakli degisiklikler ekonomik krizlerin
yasanmasina neden olmaktadir.

3.1.2. Ekonomik Kriz Cesitleri

Ekonomik kriz tiirleri, reel sektor krizler ve finansal krizler seklinde tasnif edilir.
Krizin iki farkli sekilde adlandirilmasi birbirinden bagimsiz iki farkli kriz olarak
degerlendirilmemesi gerekir. Yani bu iki baslik arasinda diyalektik bir iligki vardir. Reel
sektorde baglayan bir {iretim krizi, bir silire sonra finansal sektdre sirayet etmekte ya da
finansal sektorde baslayan bir kriz reel sektore hizli bir sekilde bulagmaktadir. Reel
sektor krizleri gelir ve istihdam oranlar1 agisindan 6nemli Olciide daralmalara neden
olurken, finansal piyasalarin yikimi sonucunda yasanan finansal krizler, bir stre sonra

ekonominin reel kesimine de sirayet ederek yikici etkiler yaratmaktadir.
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Sekil 6: Ekonomik Krizlerin Meydana Geldikleri Piyasalara Gore Siniflandirilmasi.

Ekonomik Krizler

— >

Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

y X

Mal ve Hizmet [sgticil Piyasasinda
Piyasalarinda Kriz Igsizlik Krizi

/ \ Bankacihik Ddviz Krizi Borsa Krizi
Krizi
Enflasyon Durgunluk
Krizi Krizi
(Odemeler Dengesi Krizi Déviz Kuru Krizi

(Kaynak: Kibritgioglu, A. 2001, Tirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hukimetler
(1969-2001), Yeni Turkiye Dergisi,Y1l.7, Say1 41.)

3.1.2.1. Reel Sektor Krizi

Reel sektor krizleri mal, hizmet ve emek piyasasinin daralmasi sonucu issizlik,
talep yetersizligi seklinde reel varliklar1 dogrudan etkileyen kriz olarak ortaya
cikmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarinin istikrarli olmayisi, enflasyonist baskinin
artmasi, hiikiimetin fiyat istikrarin1 saglayarak reel sektordeki darbogazi onleme
konusundaki kararlilik becerisine halk tarafindan giiven duyulmamas: da reel sektor
krizlerinin nedenleri arasinda sayilabilir. Reel sektorii etkileyen enflasyonist baskinin
nedenlerine bakildiginda kamu kesimi agiklarii finanse etmek amaciyla emisyon
hacmini genigletme, ithal yar1 mamul ve hammadde gibi girdilerin fiyatlarinda artisin
olusmasi, siirekli olarak artan doviz kurlartyla paralel beklentilerinde olumsuzlagmasi
gibi etkenler gorilmektedir ve dolayli olarak reel sektor krizlerini etkileyen faktorler
olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu 2001:75).

Bu kriz (¢ farkli bigimde kendini gostermektedir. Bunlar: enflasyon, durgunluk ve

igsizlik. Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen siirekli artis egilimi enflasyon olarak
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adlandirilmaktadir. Durgunluk, mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen artigin,
Uretimi artirmayi tesvik edecek diizeyde olmamasi veya liretim artis hizinin istenilen
seviyede olmamasi olarak tanmimlanabilir. Issizlik ise meslek sahibi olan kisilerin
isttihdaminda yasanan daralmadir.

3.1.2.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, sermaye ve para piyasasindaki talep ve likidite dengesinde
meydana gelen aksakliklardan dolayr doviz talebinde meydana gelen artistan
kaynaklanan bir kriz seklidir. Baska bir tamima gore; finansal krizler, finansal
piyasalardaki veri akisindaki bozulmadan ve finansal piyasalarin iglevini tam olarak
yerine getirmemesinden kaynakli krizler olarak tanimlanabilir (Kabas 2005:24).

Cesitli finans kriz tiirleri vardir; fakat bunlarin en 6nemlileri; bankacilik krizi,
para krizi ve dis borg krizleridir.

3.1.2.2.1. Para KTrizleri

Para krizi, bir devletin milli parasinin degerinin diger iilke para birimlerine kars1
gereginden fazla deger kaybetmesidir. Para krizinin yasandig: iilkede merkez bankasi
piyasaya miidahale ederek faiz oranlarinin yiikselmesine ve Banka’nin rezervlerinin
erimesine neden olabilir. Merkez bankasinin miidahalesi sonucunda piyasalar
durulmazsa eger birbirini izleyen krizler kaginilmazdir, yani bu durumda kendi kendini
besleyen bir kriz ortaya ¢ikmis olur.

Sabit kur sistemini yirlten iilkelerin yasadigt para krizi “6demeler dengesi krizi”
olarak isimlendirilmekte ve bodylece ddviz rezervlerinde meydana gelen azalmalara
vurgu yapilmis olmaktadir. Buna mukabil esnek kur sistemi uygulanan {ilkelerin
yasadig1 para krizleri “doviz kuru krizi” olarak isimlendirilmektedir. Bu durumda rezerv
azalmalar1 degil kur degismeleri 6n plana ¢ikmaktadir (Kibritcioglu 2001:175). Baska
bir deyisle para krizi, bir spekiilatif etki sonucunda herhangi bir iilkenin parasim
devaliie etmesiyle veya deger kaybetmesiyle ya da spekiilatif saldirilarin sonucunda
ulke yetkililerinin uluslararasi rezervleri 6nemli 6l¢iide harcayarak veya faiz oranlarini
hizli bir bigimde yiikselterek paralarini savunmaya zorlanmasi durumunda olusur (Ozer
1999:30).

Gelismis finansal piyasalara sahip olan bir ekonomide faaliyet gosteren parasal
otorite, doviz kurunun taahhlt edilen diizeyde kalmasmi saglamak amaciyla

kullanabilecegi bir¢cok politik araca sahiptir. Ancak s6z konusu politika araglarinin
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kullanilabilirligi, baz1 faktorler tarafindan sinirlandirilmaktadir. Ulusal paranin deger
kaybetmesini 6nlemeye ¢alisan bir parasal otorite, uluslararast rezervler ile bor¢lanma
imkanlarinin tiikkenmekte oldugu bir siirece girerken; ulusal paranin deger kazanmasina
engel olmaya calisan bir parasal otorite ise, enflasyon oraninin kabul edilemez
seviyelere ulagsmasinin yarattig1 bir maliyetle kars1 karsiya kalmaktadir. Bu baglamda
para krizi de; parasal otoritenin, hareket alaninin daralmasi nedeni ile sabit doviz kurunu
savunamayacak bir hale gelmesi seklinde tanimlanmaktadir (Krugman 1979:311).

Ulusal paranin deger yitirmesi ile baglayan ve bir miiddet sonra kendi kendini
besleyen bir mekanizmaya doniisen para krizinin iki nedeni oldugu sOylenebilir.
Bunlardan ilki, hiikiimetin biitge agiklarini kapatma hedefine yonelik olarak izledigi
politikalardir. Sabit kur sistemini benimsemis iilkelerde, hiikiimetin biitge aciklarim
kapatmak icin siklikla merkez bankasi kaynaklarina miiracaat etmesi (para basimi),
bilindigi gibi, enflasyonun ivme kazanmasina yol agmaktadir. Enflasyon ortaminda
ulusal paranin satin alma giicliniin aginmasi ile birlikte dovize olan talep artmakta ve
merkez bankasi rezervleri hizla erimektedir. Ardindan giindeme gelen spekiilatif
saldirilar, yukarida belirtildigi gibi, krizi derinlestirici etkiler ortaya koymaktadir. Ikinci
neden ise, hiikiimetin kuru savunmak icin faiz oranlarim1 yiikseltmek zorunda
kalmasidir. Yiiksek faizler ise, bilindigi gibi, ekonominin yavaglamasi ve ihracatin
kesintiye ugramasi sonucunu dogurmaktadir (Ozer 1999:29-32).

Para krizlerini agiklamaya yonelik olusturulan teorilerde ortak nokta, krizin temel
nedeni olarak uzun donemde sabitlenmis kurun siirdiiriilmesi i¢in uygulanan
politikalardaki tutarsizlik gosterilmektedir. Diger bir ifadeyle, devaliiasyonun
olmayacag1 bir durumda devaliiasyon beklentisi ile ortaya g¢ikan spekiilatif saldirilar
gercekte devalliasyonla sonuglanmaktadir. Kisacasi, i¢ politika hedefleri ile sabitlenmis
kur arasindaki tutarsizliklardan kaynaklanan spekiilatif saldirilar devaliiasyon baskisini
artirmaktadir (Kicukstzen 1999:74).

3.1.2.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, mevduat sahiplerinin ekonomik kriz ¢ikabilir kaygisiyla
mevduatlarini ticari bankalardan ani bir sekilde gekme istegine karsi, bankalarin bu
istekleri karsilamakta zorlanmalar1 sonucunda likidite sorunu yasamalari ve sonrasinda

iflasa diismeleri olarak ifade edilmektedir. Baska tanima goére de, halkin birden fazla
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bankaya guvenin sarsilmasi ile mevduat sahiplerinin bankalardan paralarini birden
cekmek istemeleri sonucunda yasanan krizlerdir.

Bankacilik sektoriinlin ¢ok gelisemesin ve gesitli finansal kisitlamalarin olmasi
bankacilik krizlerine 1970°1li yillara kadar ¢ok rastlanmazdi. 1970’li yillardan sonra
finans sektoriinde yasanan hizli gelismeler ve yasanan para krizlerinin de etkisiyle
bankacilik krizlerinde artig goriilmiistiir. Yapilan ¢aligmalar, 1970-1985 yillar1 arasinda
yasanan krizlerin daha ¢ok para krizi, 1980 yillardan itibaren yasanan krizlerin ise daha
¢ok bankacilik krizi oldugunu ortaya koymaktadir (Yay 2001:57). Bankacilik krizlerinin
doguran ¢esitli nedenleri vardir. Eren ve Siisliye gore, kredilerde geri donme
sorunlariin yaganmasi, menkul kiymetler piyasasinda yasanan oynakliklar, reel sektor
de yasanan kiiciilmenin bankalarin aktif yapilarint bozmasi gibi nedenler bankacilik
krizlerinin baslica nedenleri olarak gériilmektedir (Eren ve Suslii 2001:664).

Pek ¢ok ulkede yasanan bankacilik sorunlarmin kdkenindeki ortak noktalar su
sekilde siralanabilmektedir (Demirgii¢ 1997:9):

— Goreli olarak kisa bir donem igerisinde, bankanin bor¢ verme miktarinda hizl
blyilme,

— Ekonomideki duruma iliskin gercekei olmayan beklentilerde artis,

— Varlik fiyatlarinda, gergekci olmayan kredi talebine ve bankalarin ve diger
borg verenlerin ddiing fon arz etme istegine neden olan keskin ve siirdiiriilemez bir artis,

— Banka porfolyolarinin oldukga yiiksek oranda gayrimenkul igerikli kredilerde
yogunlagmasi,

— Bankacilik gruplari igerisinde asir1 oranda iligkili bor¢ verme,

— Devletin kredilere ve kredi kararlarina miidahale etmesi,

— Teminata yetersiz 6nem verilmesi,

— Yiiksek ve degisken enflasyon oranlar1 baglaminda parasal politikanin zayif
yonetimi.

Bankacilik krizlerinde, mevduat sahipleri, bankaya kredi saglayan kurumlar ile
bankada ortaklig1 bulunan hissedarlar varliklarin1 cekmek isterler. Normal de sadece bir
bankanin kriz yasamasi diger bankalar1 ¢cok fazla etkilemez, fakat kriz yasayan bankanin
sektordeki agirhigi biiylikse krizin biitiin sektorii kapsamasi ve beraberinde biiyiik bir
finansal krize doniismesi kaginilmazdir (Yay vd. 2001:140). Bankacilik krizleri, ¢esitli

sektorlerin  faaliyetlerinin  daralmasina, hane halkinin tiketim ve yatirim

56



aliskanliklarinin - degismesine neden olur. Ozellikle yabanci sermayenin iilkeden
cikisinin hizlanmasi, bankalar basta olmak iizere finansal sektdre olan guveni
sarsmaktadir (Cinko ve Ak 2009:105).

3.1.2.2.3. D1s Borg¢ Krizleri

Bir Glkenin kamu sektérinun veya ozel sektorinin dis borcunu 6deyememe
sonucunda yasanan krizdir. Genellikle Ulkedeki hukimetin dig borcun 6denmesi ve ayni
zamanda yeni kaynaklarin bulunmasi konusunda sorun Yyasamasi Sebebiyle
sorumluluklarin ertelenmesi seklinde ortaya cikarlar. Diger bir tanima gore, dis borg
krizi, tilkenin disaridan aldig1 kredileri duizenli olarak geri dderken, bir sire sonra bu
gucunl  yitirmesi ve Dborcunu artik O6deyemeyecegini ilan etmesi olarak
tanimlanmaktadir.

Borglanan borcunu 6deme noktasinda sorun yasadiginda, borg veren taraf, borg
alan tarafin borcunu 6deyemeyecegini gordiiglinde yeni bor¢ vermekten vazgecmesi ve
ayn1 zamanda verdigi borcu acil bir sekilde geri istediginde dis bor¢ krizi meydana
gelir. Dig borg krizleri 6zel sektor veya kamu sektér bazli olabilir. Kamu sektori
kaynakli bir krizde 0Ozel sektoriin kaynak sorunu yasama olasilifi yiiksektir ve
sermayenin girisinde yasanan sorunlarin para krizlerine doniisme olasiligi vardir
(Delice 2003:35).

Gelismekte olan veya az gelismis iilkeler biiyiimek ic¢in finansman kaynagi
bulmak zorundadir. Bu kaynagin i¢ tasarruflardan karsilanamadigi zaman dogal olarak
dis kaynaklardan karsilama yoluna gidilir. Dolayisiyla gelismekte olan veya az gelismis
tilkelerin dis borg krizi yasama olasiliklari gelismis tilkelere nazaran oldukga yuksektir.
Gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma nedenlerinden biri de doviz eksikligi ile ilgilidir.
Gelismekte olan iilkelerin kalkinmalar1 ve sanayilesmeleri i¢in, genellikle i¢ pazarda
saglanamayan makine, sermaye mallari, uzmanlik gibi mal ve hizmetlerin ithali
gerekmektedir. Bu da doviz gereksinimi anlamina gelmektedir. Bir iilkenin doviz
gereksiniminin ihracattan karsilanamamasi, yani ihrag¢ edilenden daha fazla ithal etmesi
gerektigi durumda, cari islemler agig1 s6z konusu olacaktir. Bu ac¢igin kapatilmasi,
sermaye hareketleri ile saglanabilecektir. Sermaye hareketleri ile bu agigin
kapatilmasinin bir yolu iilkeye dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapilmasidir.
Ancak gelismekte olan iilkelerin genel ekonomik sartlarindan da kaynakli olarak

genellikle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ya az yada hi¢ gelmemektedir. Bu
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durumda da gelismekte olan iilkelerin cari agigni kapatma yolu yardim, bagis ve
krediler olmaktadir. Krediler bunlar i¢in de en ¢ok bagvurulan yol olmakta ve bu da yine
gelismekte olan iilkelerin borglarini arttiran bir faktor olarak karsimiza c¢ikmaktadir
(Aybar 2009:30-31).

3.1.2.3. Finansal Krizleri Aciklamaya Yo6nelik Modeller

Krizler ortaya c¢ikis nedenlerine gore tasnif edilmektedir. Bu tasnif, ¢ikis
nedenlerinin farkli olmasindan 6tiirii 1990 yili 6ncesi ve sonrasi seklindedir. Sonug
olarak krizler, ¢ikis nedenleri dikkate alinarak ficlii tasnife tabi tutulmustur. Bunlar:
Krugman“in “birinci nesil” kriz modelleri, Obstfeld“in “ikinci nesil” kriz modelleri,
Asya Krizi deneyiminden hareket edilerek gelistirilmis“liglincii nesil” kriz modelleridir.

3.1.2.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970°1i yillarda ve 1980°li yillarin hemen basinda Latin Amerika Ulkelerinde
yasanan krizlerin sonucunda bu krizlerin ortaya ¢ikis nedenlerini ve Krizlerin ortaya
cikmadan Ongoriilebilirligini aciklamaya calisir. Bu model, Paul Krugman ‘in yaptigi
caligmalar ile baslamis, FED’ in Uluslararasi Finans Boliim departmaninda g¢alisan
Stephan Salant tarafindan gelistirilmistir. Birinci nesil modellerde vurgulanan strekli
olarak para ile finanse edilen mali acgiklar ve sabit doviz kurunun uygulanmasi gibi,
ulusal politikalardaki temel uyumsuzluklar, merkez bankasi etkin bir bigimde genis
doviz rezervlerine sahip oldugu siirece ithmal edilebilir. Ancak, resmi rezervler kritik bir
bicimde diisiik diizeylere indiginde ve piyasa tarafindan yetersiz olarak algilandiginda,
paraya yonelik ani bir spekiilatif atak olacaktir. Bu nedenle, birinci nesil modeller, temel
gostergelerdeki bir bozulmanin, kriz dncesi, yiiksek ya da biiyliyen mali biitce agiklari,
yuksek oranda parasal biuyume, enflasyon oraninin yiiksek olmasi, ¢ok degerli ddviz
kuru, biyilik cari aciklar ve faiz oranlarindaki artis gibi gelismeler tarafindan
gosterilebilecegini 6ne siirmektedirler (Aziz 2000:8).

Krugman, bir ekonomideki makroekonomik gostergelerin krizlerin ¢ikis noktasi
olduguna deginmis ve sabit doviz kuruna yonelik spekiilatif saldirilarin temelinde kamu
kesimi biit¢ce aciklarmin bulundugunu vurgulamistir. Birinci nesil modellere gore,
merkez bankasinin para arzini arttirmasi yoluyla kamu agiklarmin finanse etmesi, yerli
paranin deger kaybetmesine yol agmaktadir. Bu durumda merkez bankas1 yerli paranin
deger kaybetmesini engellemek ve sabit kur rejimini siirdiirebilmek amaciyla doviz

rezervlerini kullanmaya baslamaktadir. Rezervlerde goriilen bu azalma ile birlikte, s6z
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konusu kur rejiminin siirdiiriilemeyecegine yonelik diislincelerin belirmesi sonucunda
doviz kuruna yonelik spekiilatif ataklar baglamakta ve yerli paradan kagis
yasanmaktadir (Aktas 2000:12).

Birinci nesil modeli savunan ekonomistler, hiikiimetin biitcede olusan agiklar
kapatmak i¢in sik sik emisyon hacmini artirmak istemeleri, doviz kurundaki dengeyi
saglamak i¢in merkez bankasinin siirekli doviz satma politikas1 gilitmesi gibi saglikli
olmayan ¢ikarimlar yapmiglardir. Yapilan hatalardan dolay1r birinci nesil kriz
modellerinin gilivenilirligi zayiflamistir. Ayn1 zamanda 20. yiizyilin sonunda ¢ok sayida
tilkede yasanan finansal krizlerin agiklanmasinda birinci nesil kriz modelinin yetersiz
kalmasi yeni bir teorinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Bu yaklasim, teorik kurgusu saglam olmakla birlikte,1990“l1 yillarda yasanan
krizleri izah etmede yetersiz kalmis ve elestirilerin hedefi haline gelmistir. Birinci
elestiri, merkez bankasinin spekiilatif saldir1 karsisinda izledigi sert tutum temelinde
yapilmaktadir. Banka disaridan déviz temin edip rezerv miktarini yiikselterek spekiilatif
saldirtya direnebilir. Ikinci olarak, merkez bankasi, ddviz krizi ortaya ¢iktigindan
itibaren kurun serbest birakilacagi beklentisi ile aktif bir tutum sergileyen speklatorler
karsisinda pasif kaldigi i¢in elestirilmektedir. Son olarak, merkez bankasinin dalgali
kura daha yumusak bir bicimde ge¢mesinin krizin derinlesmesine engel olacagi
biciminde elestiri getirilmektedir. Nitekim bu elestiriler etrafinda “ikinci nesil” kriz
modelleri gelistirilmistir (Yay vd. 2001:23-24).

3.1.2.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1980’11 yillarda yasanan krizlerin temel nedeninin biitge aciklart oldugu
ekonomistler tarafinda kabul gérmesine ragmen,1990°11 yillarda Meksika, Giiney Dogu
Asya, Latin Amerika ve Rusya da ortaya c¢ikan ekonomik krizlerin sadece butce
aciklarindan kaynakli olmadiginin anlagilmasi iizerine ikinci nesil kriz modelleri
Obstfeld tarafindan gelistirilmistir.

Ikinci nesil kriz modellerinde, hiikiimetin, kisa donem makroekonomik esneklik
ve uzun donem kredibilitesi arasindaki trade-off’a bagli olarak, sabit doviz kurunu
savunmak ya da savunmamak gibi segenekleri s6z konusudur. Bu durumda krizin
mantig1, piyasanin kurun savunulmasinin sonugta basarisiz olacagina inanmasi
durumunda, kurun savunulmasi segeneginin daha pahali olacagi gergegidir. Dolayisiyla

ikinci nesil modellerde, paraya yonelik bir spekulatif atak, makroekonomik temel
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gostergelerde gelecekte beklenen bozulmanin bir sonucu olarak gelisebilir (Krugman
1998:2-3).

Ikinci nesil modeller, beklentilerdeki degisikliklerin krizlerde oynadiklar1 rol
tizerinde odaklanmaktadirlar. Beklentiler, temel gostergelerde herhangi bir degisiklik
olmaksizin, insanlarin yeni fikirlerden haberdar olmalari ya da korkular yasamalari
nedeniyle degisebilmektedir. Bu tiir modellerde, bazi kosullar altinda strdurulebilir olan
bir sabit doviz kuru, diger kosullar altinda siirdiiriilemez olabilmektedir. Ornegin, eger
insanlar, devletin yiiksek issizlige bir yanit olarak parayr devaliie edebilecegini
diistiniiyorlarsa, igsizlik diigiikken spekiilatif bir atak ortaya ¢ikamayacaktir. Ancak eger
igsizlik yikselirse, spekiilatif atagin ortaya ¢ikmasi olasiligi da artacaktir. Spekiilatif
atak, issizligi arttirabilecek herhangi bir gelismenin olmasi durumunda da
siklagabilecektir. Spekiilatif bir atag1 baslatan geligsme, goriinlirde 6nemsiz bir olaydir.
Ancak gelistikce, tahmin edilemeyen bir sekilde kotiilesebilir. Boyle bir durumda,
makroekonomik temel gostergelerden cok, spekiilatorler tarafindan olusturulan kendi
kendini besleyen panik, para krizlerine neden olabilecektir. Goriildiigi gibi, ikinci nesil
modeller birinci nesil modellere gore, daha koétumserdirler. Cunki krizleri dnleyici
saglam “temel goOstergeler” in miktarinin azhigi konusunda siiphecidirler (Saxton
2002:5).

Sonug olarak, hiikiimet politikalarinda yapilan yanliglar uzun dénemli sabit kur
rejiminin uygulanmasin1 zora soktugu i¢in finansal krizler yasanmaktadir, yani
hiikiimetin ekonomi politikasinda yaptigi yanlislar krizlerin yasanmasmin temel
nedenidir. Ikinci nesil kriz modellerinde de varilan sonuglar birinci nesil kriz
modelerinde elde edilen sonuglara yakindir. Uygulanan déviz kuru politikalari ile
ekonomik politikalarin birbiriyle ¢elismesinden nedeni olarak finansal krizler ortaya
¢ikmaktadir.

3.1.2.3.3. Uglincl Nesil Kriz Modelleri

Onceki kriz modelleri 1997 yilinda yasanan Dogu Asya krizinin agiklanmasinda
eksik kalmasindan sonra giindeme gelmistir. 1997 yilinda yasanan krizde Asya
tilkelerinin makroekonomik yapilarinda sorun olmamasina ragmen kriz yasamislardir.
Bu durumda baska ekonomik gostergelerin analiz edilmesi gerekliligini ortaya

cikarmustir.
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Bu modele gore, problemlerin esas kaynagi bankacilik sektoriinde gizlidir. Ahlaki
risk’in yonlendirdigi bor¢lanma, yatirimlara bir tiir gizli yardim saglar. Ancak bu
yardim, gozle goriiliir zararlarin olusmasi karsisinda, hiikiimetlerin gizli garantilerini
geri cekmeleriyle son bulur (Krugman 1998:87).

Finansal piyasalarda yasanan yapisal sorunlar ii¢lincii nesil krizlerin ana nedenini
olusturmaktadir. Ozellikle “devlet garantisi” gibi yanlis para politikalarmin varlig
krizlerin yasanmasina zemin hazirlamaktadir (Schneider ve Tornell 2000:44).
Kiiresellesmenin hiz kazandigi 20. yiizyilin sonlarinda herhangi bir iilkede baslayan
ekonomik krizin diger lilkelerde de (lilkelerin makroekonomik gostergelerine bagh
olmaksizin) Kkrizlere neden olabilecegini ti¢lincii nesil kriz modelleri agiklamaya ¢aligir
(Cinko 2008:5-6).

3.2. TARIHSEL SURECTE DUNYA DA VE TURKIYE DE YASANMIS
BUYUK EKONOMIK KRIiZLER

3.2.1. Diinyada Yasanan Onemli Global Ekonomik Krizler

Diinya ekonomik tarihinde farkli nedenlerden kaynakli pek ¢cok ekonomik kriz
meydana gelmistir.19.ylizyila kadar yasanan krizler genellikle kitlik, tiretim yetersizligi,
ulasim problemleri gibi nedenlerden kaynaklanirken 19.yiizyildan sonra yasanan
ekonomik krizler daha ¢ok finansal kaynakli olup kiiresellesmenin de etkisiyle birden
fazla iilkeyi ayn1 anda etkileyen krizlerdir.

3.2.1.1. 1929 Krizi (Buyuk Buhran)

Buyuk buhran, dinya ekonomik tarihindeki en biyuk krizlerden biri ve 20.
yiizyiln en biiyiikk ekonomik krizi olarak kabul edilir. Ozellikle gelismis iilkeler
tizerindeki tahribati oldukga yikici olmustur. Kriz igsizler ve evsizler ordusu meydana
getirmistir. Avrupa’da bir kisim finans sektoriiniin yasadigr mali kriz nedeniyle New
York Borsasi senetlerinde asir1 deger kaybina neden olmus ve bu durum tim ABD’yi
etkilemistir. Kriz daha sonrasinda bagka iilkelere sirayet etmis, borsada ¢okiis olmus,
bankalarda iflaslar meydana gelmistir. Bu kriz nedeniyle ABD’de bes sene iginde
GSYH de yaklasik 1/3 oraninda daralma yasanmustir.

ABD de 1920’li yillarin sonunda sanayi iiretiminin yaninda ingaat sektoriide ¢ok
bliylimiistii. Sermaye mallarindaki tiretim 1927-1929 yillar1 arasinda % 25 oraninda

bliylimiistii. Borsanin iflasiyla beraber sermaye mallarindaki {iretim aniden durdu,
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sanayi Uretimi hizla gerilemeye basladi ve buna bagli olarak igsizlik oranlari hizla
yiikselmeye basladi. Ornegin, 1932 yilinda sanayi iiretimi 1929 yilina gére yar1 yariya
distii, milli gelirdeki gerileme % 273 oranindaydi (Yildirim ve Karaman 2001:146).

3.2.1.2. Petrol Krizi (1973)

1973 yilinda ABD ve bir kisim batili devletlerin Filistin isgalinde Israil’e destek
vermesi sonrasinda Arap llkelerinin Batili devletlere petrol ambargosu uygulamaya
baslamistir. Ambargonun sonucu olarak tim dinyada bir petrol krizi bas gostermistir.
OAPEC iilkeleri israil’i destekleyen ulkelere petrol ihra¢ etmeyeceklerini agiklayarak,
petrol iiretiminde kisitlamaya gitmislerdir. Bu gelismeler petrol fiyatinin ¢ok hizl
yukselmesine neden olarak Ozellikle petrol ihra¢ eden (Qlkelerde ekonomik Kkrizin
¢ikmasina neden olmustur.

Petrol ambargosu kisa siirede derin etkiler dogurmustur. Petrol fiyatlar1 dort
katina ¢ikmis, petrole bagli olan iilkeler bundan fazlasiyla etkilendiler. Krizle beraber
Ortadogu tilkeleri petrol gelirlerinden ¢ok karli ciktilar. Sanayisi dogrudan petrole
dayali olan iilkeler ¢ogu ekonomik kriz yasadilar. Ornegin, Japonya krizden cok
etkilenmis ve petrole dayali olan sanayisini elektronige cevirmistir. Krizin etkilerini
azaltmak i¢in bat1 {ilkelerinin merkez bankalar1 diisiik faiz politikas1 uygulamasinda ¢ok
basarili olamamislardir.

Tim diinyay1 etkisi altina alan petrol krizi bizi daha c¢ok sonraki yillarda
etkilemeye baslamistir. Ulke olarak yasanan ekonomik kriz karsisinda alinan énlemlerin
basinda ekonomik kuruluslarimizi ayakta tutabilmek i¢in yapilan devlet yardimlari
gelmektedir. Bu durum biitce a¢igini tetiklemistir. Ihrac ettigimiz mallar1 {iretmek igin
gerekli ara maddeleri ithal etmemize ragmen iiretilen mallarin ihracinda sikintilar
yasanmustir. Ihracat pazarimizin 6nemli bir kismini olusturan Avrupa iilkelerindeki
durgunluk cari ag¢igimizin biiylimesine neden olmustur. Tiim bu yasananlar sonucunda
iilkemiz de petrol krizinden fazlasiyla etkilendigini syleyebiliriz.

3.2.1.3. Meksika Krizi (1994)

Latin Amerika’nin 1982 yilinda baslayan dogrudan sermayenin ekonomide yer
almas1 Meksika’nin milli para birimi Peso’nun ¢ok degerlenmesine neden olup cari
islemler dengesinde aciga neden olmustur. Meksika cari acig1 finanse etmek i¢in dis
bor¢lanmaya gitmistir; fakat dis bor¢lanmasimi 6deyemedi8i icin krize girmistir.

Meksika da baglayan bu kriz Latin Amerika iilkeleri olan Arjantin ve Brezilya’ya da
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bulagmstir. Kiiresellesmenin etkisiyle krizin etkisi diinyanin diger {ilkelerinde de dogal
olarak hissedilmistir.

Disa agik ekonomi ile diinyanin her tarafindan yatirimcilarin faaliyet gosterdigi
bir lilke haline gelen Meksika’nin ekonomik dalgalanmalarinda politik istikrarsizliklar
yiiksek 6neme sahiptir. Ekonominin kirilgan oldugu evrelerde politik olaylar krizlerin
olusumunda tetikleyici rol iistlenmislerdir.1994 yilinda ozellikle ayrilik¢1 orgiitlerin
cikardigi isyanlar ve taninmus kisilere karsi diizenlenen suikastlar diger iilkelerin ve
yabanci yatirimeilarin Meksika’nin politik istikrar1 lizerine duyduklar1 endiseyi eyleme
doniistiirmelerine neden olmustur. Politik istikrarsizlik altinda yasanan olaylara
ekonomi vakit kaybetmeden reaksiyon vermistir.

Latin Amerika Ulkelerindekine benzer bir durum Meksika’da da yasandi, yani
finansal serbestlesme sonucu meydana gelen blyilk captaki sermaye girisi, finansal
krizin ortaya ¢ikmasinin ve ayni zamanda gelismekte olan Latin Amerika ve Asya
ulkelerini de olumsuz anlamda etkilemesinin ana nedeni olmustur (Demirci 2005:125).

3.2.1.4. Asya Krizi (1997)

20. ylzyilin sonlarina dogru Giiney Dogu Asya iilkeleri olan; Endonezya,
Filipinler, Malezya, Singapur, Tayland ve Gilney Kore hizli biiyiiyen ve guglenen
ekonomilerinden dolay1 ”Asya Kaplanlari” ismiyle anilmaya baslanmislardir. Bu
iilkelerdeki ekonomilerin gliclenmesinin altinda {i¢ 6nemli neden yatmaktadir. Birinci
neden, temel diinya teknolojilerinin {iretiminin bu {ilkelere tasinmis olmasi ve batinin bu
konuda avantajim yitirmesi. Ikinci neden, diinyanin iktisadi ilgisinin merkezi Bati‘daki
iilkelerden Asya’daki iilkelere dogru yonelmesidir. Uglincii neden ise sivil 6zgirliklerin
ve sosyal giivenlik anlayisinin Bat1 iilkelerine nazaran Asya iilkelerinde zayif olmasidir.
Tiim bu gelismelere karsin bu ekonomilerde biiylik miktarda cari agik vardi. Bunun
yaninda ABD’deki durgunluk déneminin sona ermesiyle ABD Merkez Bankasinin faiz
oranlarini arttirmasiyla ABD sicak para getiren yatirimer i¢in daha cazip bir yer olmaya
bagladig1 goriilmektedir. Bunun sonucunda ABD dolarinin deger kazanmasi bu para
birimine bagli Giiney Asya para birimlerinin de deger kazanmasina yol acti. Glney
Asya para birimlerinin degerlenmesiyle ihracatlar1 da pahali hale geldi.1996 yilinin
ortalarina dogru ihracatlarda diislis oldu ve cari agik orani daha da kotii duruma geldi
(Kadioglu 2010:19). Tiim bu gelismeler dogrultusunda Temmuz 1997'de Tayland'da

baslayan kriz Asya Kaplanlari olarak bilinen iilkelerin tamamina sirayet etmistir. Bu
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durum {ilkelerin para birimlerinde, borsalarinda biiyiik 6l¢iide deger kaybina neden
olarak biiyiik bir ekonomik kriz haline doniismiistiir.

Krugman’in olusturdugu teoriye gore, Asya krizinin temel nedenleri su sekilde
Ozetlenebilmektedir (Caglar 2010:61) :

— Asya’nin problemi bankalar ve mevzuat bosluklaridir.

— Bankalarin sisirilmis teminat ve mevzuat bosluklar1 altinda calistiklari
durumlarda, uluslararas1 sermaye hareketleri ekonomik verimliligi maksimize
etmemektedir. Eger yabanci sermaye serbest¢ce akmasaydi, yatirimlara iliskin faiz
oranlar1 artar ve sisen yatirim balonu yavaslatict etki yapardi. Buna ilaveten, yabanci
sermaye girisi balonun daha fazla sismesine neden olmaktadir. Bu sayede Krugman’in
calismasiyla IMF ve yabanci hiikiimetlerin zor durumdaki ekonomileri kurtarma
mantig1 da ciiriitiilmektedir.

3.2.2. Tiirkiye’de Yasanan Onemli Ekonomik Krizler

3.2.2.1. 1994 Krizi Ve 5 Nisan Kararlari

Turk ekonomisinin kamu gelir-gider dengesi 1980 yillarindan sonra bozulma
egilimine girmistir, yani kamu agig1 biliylimeye baslamistir. Hiikiimetler gelirlerini
yiikseltecek diizenli vergi gelirleri saglayamamuistir, siirekli olarak devletin harg gelirleri
sagladigt mal ve hizmetlerden alinan vergilerin oranlar vyiikseltilmistir. Israf ve
savurganlik inanilmaz boyutlara ulasmistir. Olusan kamu acig1  gelirlerle
karsilanamaymmca bu agig1 finanse etmek ig¢in Merkez Bankasi’nin kaynaklar
kullanilmis ve Hazine Bakanligi i¢ ve dis bor¢lanma uygulamasina bagvurmustur.
Ayrica MB’nin yillarca diisiik kur ve yiiksek faiz politikasin1 devam ettirmesi ulusal
tasarruf egiliminin diigmesine yol agmistir. Bu temel nedenlerden dolay1 Tiirkiye 1994
Kriziyle kars1 karsiya kalmistir.

Hazine Bakanlig1 borglanabilmek icin faizleri yiiksek tutmak zorunda kalmuis,
yabanci sermayenin iilkeye gelmesi igin i¢ faizleri dig faizlere oranla daha yiiksek
tutmustur. Devletin i¢ bor¢lanma tahvil ve senetlerinin getirisi yiikselmis ve bunlar
vergiden muaf tutulmustur. Bu gelisme devleti bir kisir dongliye siiriiklemistir. Devlet
kisa vadeli borglar1 6deyebilmek icin yeniden daha agir sartlarda borg¢lanmistir. Borg
bor¢la 6denmistir (Saylan 2009:52). Diisiikk kur ve yiiksek faiz, kisa vadeli yabanci

diisiintiilii sermayenin artmasina ve dolayisiyla ulusal tasarruf egiliminin diismesine yol
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agmustir. S6z konusu politika ithalat: tesvik etmis, ihracati caydirmistir. Ulkede ithalat
ve tiiketim hacmi genislemistir (Ardig 2004:98).

Yeldan’a gore, 1994 krizinin temel nedeni olarak gosterilen kamu kesimi
finansman krizinin ardinda yatan neden, kamu kesimine yonelik,“irrasyonel ve
verimsiz” iretim bigimiyle “kotii isletmecilik” yakistirmalarinin 6tesindedir. Kamu
kesimi finansman krizinin, ulusal ekonomide gelirlerin yeniden béliisiimiine iliskin bir
islevi vardir. “Verimsiz” ve “irrasyonel” olarak tanimlanan kamu maliyesi stratejisi,
1980’11 yillarin sonuna dogru bozulan ve emek tarafli bir donilisiim gosteren boliisiim
iligskileri sermayenin lehine doniistiirmeyi amaglayan bir uygulamadir. 1990’1 yillar
boyunca kamu kesimi ag¢iklarinin ve kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artmasinin
ardindaki temel unsur, ulusal ekonomide iktisadi artigin sermaye kesiminde birikimini
strdirebilmesi ve 6zel sermaye gelirlerini besleyebilmesi igin 0zel sektore yapilan
kaynak transferleri ve bir dizi rant aktarimidir. Kamuda olusan agiklarin finanse edilme
sekli ise zamanla degisim gostererek milli gelirin paylasiminda 6nemli bir fonksiyona
sahip olmustur (Yeldan 2006:106).

1994 yilinin ilk ¢eyreginde baslayan kriz, bankacilik sektoriinde 6nemli lgude
depreme neden olmustur. Krize bagli olarak bankacilik sektériinden 6nemli Glciide
mevduat ¢ekilmis ve cekilen mevduat oncelikle devlet tahviline, sonrada ddvize
yonelmistir. Bu gelismeler sonucunda acik pozisyonlarmi kapatmakta zorlanan
bankalara merkez bankasinin zamaninda miidahale edememis ve kriz yaygmlasmustir.
Bankacilik sisteminin kriz yasamasi ekonominin biitiiniinii olumsuz olarak etkilemistir.

1994 Ekonomik Krizi’ne sonlandirmak amaciyla donemin koalisyon hiikiimeti 5
Nisan Kararlar1 olarak adlandirilan ekonomi programini devreye sokmustur. Programin
amaci; enflasyonu dlstirmek, kamu agiklarini daraltmak ve dis ticaret agigim
azaltmaktir. Program c¢esitli yapisal degisiklikler icermektedir. Bu degisikliklerin
temelinde; KIT’lerin 6zellestirilmesi, vergi yasasinda yapisal degisiklikler gibi ana
bagliklar yer almaktadir. Programda kamu gelirlerinin artiritlip ayni zamanda kamu
harcamalarinin daraltilmasi 6ngoriilmiis ve bu amagla Turk lirasinda biiyiik oranli bir
devaliiasyon gergeklestirilmistir.

5 Nisan kararlar1 pek ¢ok yonden aksamistir. Programin kisa vadeli hedeflerine
ulasilmigtir. Para ve doviz piyasalar1 hizla istikrara kavusmus doviz piyasalarindaki

dalgalanmalar durmus, cari islemler agig1 fazlaya ulagsmistir. Ancak uzun vade sonuglari
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acisindan problemler bulunmaktadir. Siki para politikalarindan kisa siirede
vazgecilmistir. Kamu kesimi agiklar1 kisa siirede tekrar artmaya baglamistir. Hukuki
altyap1 eksikligi, oOzellestirme caligmalarindaki sigliklar gibi nedenlerle kalic1 bir
program saglanamamistir. Programin basariya ulagsamamasinin en biiyiik nedeni
siyasidir. Politik kaygilar iilkenin bu duruma gelmesine sebep oldugu gibi, iilkenin
krizden ¢ikmasini da zorlastirmaktadir (Caglar 2010:89).

3.2.2.2. Kasim 2000 Ve Subat 2001 Krizleri

20.ytizyilin sonlarina dogru {ilkemizde yasanan ekonomik krizlerde artis
goriilmektedir. Bunun nedeni daha ¢ok i¢ dinamiklerden kaynaklidir. Kamu bankalari
basta olmak iizere mali sistemdeki yapisal sorunlar, i¢ bor¢ sorunu gibi sorunlar yaganan
krizlerin temel nedenleridir.

Ozellikle 1997 yilindan itibaren Tiirk ekonomisi enflasyonla birlikte gerileme
donemine girmistir. 1999 yilina geldigimizde ekonomide % 6 kiigiilme yasanmis,
enflasyon oran1 % 70’lere varmis, hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik orani yiizde
100’t gecmistir. Enflasyonu frenlemek i¢in IMF’nin destekledigi ve 2000 yilinin
baginda “Enflasyonla Mucadele Programi” uygulamaya konmustur. Programin
uygulamasindaki ilk nokta Merkez Bankasi, doviz kurlarin1 6nceden agiklayarak
kurlarin 6ngoriilen enflasyon civarinda artmasini saglamasiydi. Boylelikle Onceki
enflasyon oranlarina gore yavas bir sekilde artis gosteren déviz kurunun nominal ¢apa
olmasi saglanarak enflasyon orani beklentilerinin diismesi saglanacakti (Egilmez 200:
9).

Program uygulamaya konuldugu ilk zamanlarda enflasyonda diisiis meydana
gelmistir; fakat TL’nin gereginden fazla degerlenmesi cari acigin artmasina neden
olmustur. TL’deki degerlenmeler ve bunun siirdiiriilmesinin uzun vadede imkansiz
g0zukmesi, yilsonunun da yaklasmis olmasi nedeniyle bankalarin ve yabanci
yatirimcilarin - pozisyonlarinm1  kapatmalarina neden olmustur. 2000 yilinin ikinci
yarisindan itibaren baslayan TCMB’nin doviz rezervlerindeki erime hizlanarak yilsonu
itibar1 ile Banka’nin rezervleri 7 milyar dolar civarinda azalmistir. (Caglar 2010:92).

Faizlerin hizli yiikselisinden dolayi, yiiklii miktarda hazine kagidini barindiran ve
bunlar1 repo islemleri i¢in kullanan bankalari zor durumda birakti. Likidite sorunu
yasayan Ve bulundurduklar1 hazine kagitlarin1 fonlamak zorunda kalan bu bankalar

biiyiilk miktarda kayip yasamaya basladi. Ayrica bazi bankalarin Tasarruf Mevduati
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Sigorta Fonuna alinacagi sdylentileri bankalarin birbirlerine olan glvenlerini sarsarak
kredi pozisyonlarini iptal etmelerine ve asgari diizeylere diigiirmesine neden oldu.
Faizlerde yasanan GOk hizli yiikselis, ikinci el piyasada hazine kagitlarinin islem
hacmini oldukga distirmiistiir. Yilsonu itibariyle yavas yavas piyasadan ¢ikmaya
hazirlanan yabanci yatirime1 gelismelerden tedirgin olarak doviz taleplerini arttirdilar.
Yabanci yatirnmcilar ellerindeki hazine kagitlarin1 satarak iilkemizden ¢ikmaya
basladilar. Sermayenin hizli ¢ikis egilimi faizlerin tirmanisin1 daha da hizlandirdi.
Butiin bu nedenlerden dolayi iilkemiz, Kasim 2000 yilinda bankacilik temelli biiyiik bir
finansal ekonomik kriz yasamistir. Kasim 2000 krizi “likidite krizi” olarak
tanimlanmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan ise “dovize hiicum” krizi olarak
tanimlanmaktadir.

Kasim 2000 krizini IMF’in de yardimiyla bir sekilde gegistiren Turkiye, verdigi
micadeleden otiirii zayif diismiisti. Kasim krizinde alinan bazi onlemlere ragmen
ekonomik sikintilarin yapist degismemisti. Dis kaynakli paranin sahipleri ¢ok kisa bir
vade talep ederken, yurt icinde bor¢ veren mevduat sahipleri de benzer sekilde daha kisa
vadeler talep etmeye baslamislardi. Subat 2001 ortalarina dogru faizler tekrardan %
70’leri agmisti. Bu gostergeler yeni bir krizin geleceginin habercisiydi. Kasim krizi
nedeniyle hassasiyeti artan piyasalarin tekrar dengesi bozularak kurlarda yiikselis
baslamistir. 2000 Kasim krizinde Tiirk liras1 pozisyonlarini koruyan yatirimcilar da
Subat ayinda yabanci para yatirnmina doniince kurlarda yiiksek artiglar yasanmustir.
TCMB doviz piyasalarinda derinligin kaybolmasi sonucu piyasaya mudahale ederek
rezervlerini olduk¢a eritmistir ve doviz fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan Gtiirii
doviz c¢apast uygulamasindan vazgegerek dalgali kur wuygulamasina gectigini
duyurmustur.

Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krizler sonucunda doviz
fiyatlarinda asir1 degerlenme, faizlerde ve enflasyon oranlarinda yiikselislerin yasanmasi
reel sektorde de olumsuzluklarin yasanmasina neden olmustur. Reel kesimin alacagi
yeni kredi imkanlar1 ortadan kalkarken, kredi geri 6demelerinde sikintilara yol agmustir.
Is yeri kapamalari, {iretim ve kapasite kullanim oranlarindaki diisiis, maliyetlerdeki
artis, istthdam da gerileme yasanmasi reel sektordeki krizin temel basliklar1 olarak

verilebilir.
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Piyasalarda giiveni saglamak i¢in ilk yapilan is disaridan bir ekonomi bakani
getirmek oldu. Bu bakanin adi Kemal Dervig’ti. Bu tarihten sonra Dervis Tiirk
siyasetinde onemli bir rol oynamistir. Dervis geldikten sonra biri Nisan 2001 de digeri
de Mayis 2001 tarihinde agiklanan istikrar programlari devreye konmus ve bu
programla bircok 6nlem alinmistir. Programin makroekonomik amaglar1 igin sunlar
sOylenebilir. Enflasyonun diisiiriilmesi ve biiylime hizinin tekrar yakalanmasi en temel
hedeftir. Bu hedeflere ulasilabilmesi i¢in makroekonomik politikalardan siki maliye
politikalar1 (bor¢ politikasi, kamu harcama yontemleri, gelir artiric1 diizenlemeler, dis
finansman ve gelirler politikasi) izlenmistir. Ayrica yapisal dnlemler giindeme gelmistir.
Bu noktada aliman en Onemli karar kanimizca seffaflik politikasidir. Mali sektdriin
yeniden yapilandirilmast (bunun i¢in bir¢ok alanda kanun c¢ikarilmistir) kamu
bankalarina gorev zararlar1 yasatacak ylikiimliiliikler verilmemesinin kararlastirilmas,
0zel bankalarin siki sekilde TMSF tarafindan kontrol altina alinmasi programin
onlemleri ve degiskenler arasindadir. Tiirkiye bu program yiiriirliige girdikten sonra
siyasi dengesizlikler yasamis ve erken se¢ime gitmek zorunda kalmistir. Kasim
secimlerinden AKP (Adalet ve Kalkinma Partisi) tek basina iktidar ¢ikmis ve yiiriitiilen
programin aynen devam ettirilecegini duyurmustur (Caglar 2010:96-97).

3.3. 2008 KURESEL FINANS KRiZi VE TURKIYE EKONOMISINE
ETKILERI

Dinya ekonomisi 2005 yilindan itibaren hizli bir sekilde biiyiime siirecine
girmistir. Blyimeyle beraber dunyadaki llkelerin ¢ogunda enflasyon oranlar ile faiz
oranlart diismiis, likidite imkanlar1 fazlasiyla artmistir. Diinya ekonomisine yon veren
ABD’de 2007 yili yaz aylarinda diisiik gelir seviyesindeki kisilere kullandirilan riskli
konut kredilerinin geri ddemelerinde tasarruf sahiplerinin yasadiklar1 giigliikler finans
piyasalarinda dalgalanmalara neden olmustur. Ve sonrasinda yasanan kriz 2008
Kasim’indan itibaren derinlik kazanarak, ¢ogu ekonomistin de vurguladigi gibi 1930
yilinda yasanan Biiyilk Buhran krizinden sonra yasanmis en buyik kriz olarak
degerlendirilen kiiresel bir finans krizine doniismiistir. Diger bir ifadeyle, ABD’de
finans kesiminde yaratilan bir balonun patlamasiyla baslayan kriz, kiiresellesmeninde
etkisiyle kiresel bir finans krizine doniismiistiir.

3.3.1. Krizi Hazirlayan Nedenler
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2000 yilinda biiylimenin yavaslamasi sonucunda, ABD onciiliglinde Avrupa ve
Japonya’nin merkez bankalari, para politikalarin1 biiyiilk oranda gevseterek faiz
oranlarinda indirimlere gitmislerdir. Gevsek para politikas1 diinyada bol likiditeye
neden olmus, basta ABD de olmak {izere varlik fiyatlarinin asir1 degerlenmesine neden
olarak ozellikle emlak fiyatlarinda ‘“balon” olusmasina neden olmustur. Ayrica
bankalarin ucuz ve uzun vadeli kredi saglamalar1 diisiik gelire sahip olan insanlarin da
yatirim yapmalarini (6zellikle emlak sektoriine) tesvik etmistir.

Ozellikle Amerikan Merkez Bankasi (FED) tarafindan izlenen gevsek para
politikasi, 2000 yillarin baslarinda kiiresel likiditenin artmasina neden olmustur. Dogal
olarak piyasadaki bol likiditeyi karli yatirimlara doniistiirmek isteyen Amerikan
bankalarinin istahin1 kabartmistir ve bu amacla diisiikk gelirlilerin emlak sahibi
olmalarmi kolaylastirict  dlizenlemeler yapmislardir, yani Mortgage Sistemi’ni
uygulamaya koymuslardir. Diisiik gelirli kisiler i¢cin uygulanan Mortgage Sistemi emlak
piyasasinda kisa zamanda siskin fiyatlarin (balon) olusmasina neden olmustur. Bu
durum krizin ¢ikmasinin ana nedeni olarak gosterilebilir.

ABD ekonomisinde 6zensiz ve siskin konut kredilerinin yarattigi problemler
derinlik kazanmistir. Konut kredileri i¢in ikincil piyasa olugsmasina yardimci olmak i¢in
devreye sokulan Freddie Mac ve Fannie Mae devlet kontroliine gegince tlkenin en
biiyiilk yatirnrm bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflas bagvurusu yapmuistir.
Merrill Lynch, Bank of Amerika tarafinda satin alinmis, en biiyiik sigorta sirketlerinden
olan AIG’ye faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in FED tarafindan biiyiik miktarda kredi
saglanmistir. Krizin basta Avrupa iilkeleri olmak tizere diinyanin pek cok {ilkesine
yayillmasindan sonra FED parasal genisleme politikasina gitmis ve 700 milyar dolar
tutarindaki kurtarma paketi ABD meclisinde onaylanmistir (Alantar 2008:1).

3.3.2. Krizin Dunya Ve Tirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri

Krizden gelismekte olan iilkelerin de derinden etkilenmesinin temel bir kag
sebebi vardir. Ik neden, yabanci sermayenin kaynag: olan gelismis tlkelerin ekonomik
sorunlarla mucadele etmesi, yasanan yapisal problemlerin gelismekte olan iilkelere
sigrama ihtimali, gelismekte olan {iilkelerden yabanci sermayenin g¢ikisina neden
olmustur. ikinci neden; gelismis iilkelerde biiyiime hizinin yavaslamasi, bu lkelerin
mal ve hizmet talebinin gerilemesine neden olmus ve gelismekte olan Ulkelerin bu

ulkelere yaptiklar1 ithalatta daralmalar yasanmistir. Bunun sonucu olarak gelismekte
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olan iilkelerin ihracatinda daralma meydana gelmis ve ekonomilerinde kugulmeler
yasanmistir. Ekonomisi kiigiilen gelismekte olan iilkelerde, issizlik oranlart artmis, i¢
talep diismiis ve ekonomik kriz derinlik kazanmustir. Kriz’in TUrkiye’ye olan etkisi ise
yabanci sermaye girisinin azalmasi ile ihracatin daralmasi olarak kendini gostermistir.

Kiresel finans Krizi issizlik oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. ABD basta
olmak iizere gelismis ekonomilerin igsizlik oranlarinda ¢ok hizli bir yiikselis
goriilmektedir, Tiirkiye’yi inceledigimizde, son yillarda % 10’un altina diisiin issizlik
oraninin krizden sonra tekrar % 10’un {stiine ¢itkmustir (Alantar 2008:6).

ABD (izerinden diger sanayilesmis iilkelere sirayet eden finansal kriz,2008 Kasim
ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelere de sirayet etmistir, nemli bir kisminda
borsa endeksi diismiis, ulusal para deger yitirmis, tahvillerin ve ticari bonolarin risk
primlerinde artis yasanmis, yabanci sermayenin girisi azalmigtir (Coskun ve Balatan
2009:16).

Sanayilesmis iilkelerdeki durgunluk ile bununla baglantili olarak gelismekte olan
iilkelerde biiyiime oranlarmin hizli bir sekilde geri c¢ekilmesi, dis talepteki daralma,
kiiresel ihracatin 2008 yilinin sonuna dogru hizli bir diisiis yasanmasina neden olmustur.
Bu gelismeler daha ¢ok fazla gayrisafi yurti¢i hasila i¢inde ihracat pay1 yiiksek olan
ekonomiler etkilenmistir. Ozellikle imalat sanayini ABD’ye ihracata donik olarak
yapilandirmis iilkelerde (Almanya ve Japonya basta olmak iizere bazi Asya ve Bati
Avrupa iilkeleri) yaganmakta olan krizden dolay: ihracat biiyiik dlclide azalmistir. Bir
bagka ifade ile krizden 6tiirii talebin diismesi, ABD’ye ihracat yapan Ulkelerin Uretici
birimlerini (reel kesim) olumsuz yonde etkilemistir. Ardindan, kriz oncesinde asiri
artmis bulunan petrol/dogalgaz, gida maddeleri ve diger hammaddelerin fiyatlarinin
diismesi, bu mallar1 ihra¢ eden {ilkelerin gelirlerini de azaltmistir. Bu ¢ok yonlu etkiler
diger tilkeleri de etkisi altina almistir (TEK 2013).

ABD ekonomisinde basglayan ve sonrasinda diger gelismis ekonomileri i¢ine alan
2008 kiiresel finans krizi bir sene i¢inde diinyanin genelinde hissedilmis, 2009 yilina
geldigimizde ise bu etkinin reel sektorii daha fazla etkilemesinden dolayr daha fazla
hissedildigini gormekteyiz. Krizin ilk asamasinda gelismis tllkelerin aldig1 tedbirler cok
fazla ise yaramamistir. Ekonomik faaliyetlerde diinya genelinde bir durgunluk
yasanmasi sonucunda dinya geneclinde biiyiime oranlarinda belirgin bir diisiis

goriilmiistiir. Ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerde yasanan durgunluk finans sektoriinii
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oldukga etkilemistir.

Krizin Tirkiye’yi derinden etkilemesinin en dnemli nedenlerinden biri de Avrupa
ve ABD’nin Tirkiye’nin ihracatinda 6nemli bir paya sahip olmasindandir. Kriz
sonrasinda bu iilkelerde yasanan tiuketimdeki talep daralmasi ve Tiirkiye’nin bu
iilkelere olan ihracat oranmin yiliksek olmasindan ihracatimizi ve dolayisiyla
uretimimizi blyuk oranda etkilemistir. 2008 Ekonomik Krizinin etkisiyle, dinya ticareti
yaklasik % 12 oraninda gerileme gostermis, kiiresel ekonomide bir talep daralmasi
yasanmistir. Yasanan bu olumsuzluklardan dogal olarak Turkiye de etkilenerek ihracat
oranlarinda hizli bir geri ¢ekilme yasanmistir. Bu daralma iizerine, is yerlerinin bir
kismui tiretimi durdurmus ve c¢alisanlarinin islerine son vermeye baglamiglardir. Yani sira
i¢ talepte de daralmalar yaganmis ve kriz daha da derinden hissedilmeye baslanmistir.

2008 yilinda gelismis ekonomilerde baslayan kiiresel finans krizi yilin sonuna
dogru kiiresellesmenin de etkisiyle kiiresel bir boyuta ulasmais, gelismekte olan {ilkelerin
risk primlerinde yiikselise neden olmus, 6zellikle kredi notu diisiik olan iilkelerin risk
primlerinde ¢ok daha fazla artis yasanmustir. Ulkemiz agisindan baktigimizda, kredi
notumuzun diisiik olmasina karsin risk primimizde c¢ok fazla bir gerileme
yasanmamistir. Bu siirecte risk primi diisiik olan iilkelerin merkez bankalar1 finansal
sistemi canlandirmak i¢in ¢ok daha fazla faiz indirimine gitmislerdir. Tiirkiye’nin doviz
borcunun diisiik olmasi, 6zellikle bankacilik sektoriiyle ilgili 2000’11 yillardan itibaren
yapilan yapisal iyilestirmeler ve risk primindeki bozulmanin diisiik olmast TCMB’nin
faiz oranlarinda yiiksek indirime gitmesine olanak saglamistir. Bu donemde gelismekte
olan iilkeler arasinda faizi en fazla indiren merkez bankast TCMB’si olmustur (Yilmaz
2009:98).

Tiirkiye’nin finans piyasalari, 2001 Kriziyle karsilagtirdigimizda 2008 Krizi’nde
blyik dalgalanmalar yasamamistir. Kiresel Finansal Krizi, Tilrkiye’de yatirim
bankacilig1 olmadigindan ve ticaret bankalar: devlet tahvillerine yatirim yapmadigt igin,
bankacilik sistemimizi dogrudan etkilememistir. Mali piyasalardan ani ve biyuk 6lgekli
fon c¢ikislar1 yasanmamistir. Faiz oranlar1 ortalama bes puan yiikselmis, doviz
kurlarindaki yukselis yikict boyutta olmamistir. Turkiye, 2001 yilinda yasadigi ve
biiyiik tahribat yaratan ekonomik krizden aldig1 derslerin neticesinde bir kisim yapisal
reformlara gitmistir. Bu agidan {ilkemiz gelismekte olan bir¢ok (lkeye gore 2008

kiiresel ekonomik krizden daha az etkilenmistir.
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Son zamanlarda bazi ekonomistler, Kiiresel Finans Krizi’nin {i¢lincli asamasina
girdigimizi ve bu agsamadan sonra krizin gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkileyerek
daha da bilyiik bir krizin bizi bekledigini dile getirmektedirler. Ilk asamasinin ABD’yi,
ikinci agamasinin AB’yi etkileyen krizin, {i¢lincii agsamasinin gelismekte olan iilkeleri
etkileyecegi ekonomistlerin ortak fikri haline gelmektedir.

34. PARA POLITIKASI KAVRAMI VE TCMB’NIN PARA
POLITIKALARI

Bir ekonomide ¢ok sayida hedeften s6z etmek miimkiindiir, ancak dort temel
hedef her iilke ekonomisi i¢in hayati dneme sahiptir. Bunlar, kaynaklarin tam olarak
istihdama kazandirilmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi, ekonomik
bliylime oraninin yliksek ve istikrarli olmasi, istikrarli bir 6demeler dengesinin
yakalanmasi olarak siralanabilir (Rose 1986:105). Dort temel hedef basta olmak tizere
planlanan hedeflere ulagsmak icin bir takim ekonomik politikalarin uygulanmasi gerekir.
Uygulanacak ekonomik politikalari, para ve maliye politikalari seklinde ikiye
ayirabiliriz.

Para politikasi, ekonomiye yon veren otoritelerin belirlenen hedeflere ulasmak
icin belirledikleri stratejiler biitiinii seklinde tanimlanmaktadir (Onder 2005:4). Para
politikasi, para otoritesinin (merkez bankasi, hiikiimet) belirledigi hedefler
dogrultusunda, gelistirdigi belli stratejilerle ekonomiye yone vermesidir.

3.4.1. Para Politikasinin Amaglari

Merkez bankalarinin tarihsel siirecinde gorev ve amaglarinda degisiklikler
gozlenmistir. Ozellikle 20. yiizyildan itibaren merkez bankalarmin degismeyen temel
hedefi fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olmustur. 2000’1 yillardan itibaren ise
finansal istikrarin da bankanin temel amaglarindan biri haline geldigini gérmekteyiz. Bu
dogrultuda giiniimiiz merkez bankalarmin para politikalarindaki temel amacinin fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak oldugunu soyleyebiliriz.

TCMB temel hedef olarak fiyat istikrarini belirlemistir. Son yillarda fiyat
istikrarnin yan1 sira finansal istikrar da Banka tarafindan temel hedef olarak
belirlenmigtir. TCMB finansal istikrar1 saglarken; diisiik ve istikrarli faiz, istikrarli bir
biiylime, istikrarli bir déviz kuru, 6demeler dengesindeki istikrar politikalarini da iyi bir

sekilde gergeklestirmesi gerekir (Yalta, 2011: 89).
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Para politikasinin amagclarini genelde 6 baslik halinde toplayabiliriz. Bunlar; fiyat
istikrar1, finans piyasalarindaki istikrar, yiiksek istihdam orani, iktisadi buyime,
istikrarl faiz oranlari, déviz piyasalarinin istikraridir (Kazazi 2010:3-4).

Fiyat istikrari, bir ekonomide yatirim, tiiketim ve tasarruf gibi ekonomik kararlar
alan bireylerin dikkate almayacaklar1 kadar diigiikk 6lgude bir enflasyon oranin varlig:
anlamina gelmektedir. Giiniimiizde, gelismis iilke ekonomilerinde goriilen % 1-3
araligindaki enflasyon oranlariin kabul edilebilir oranlar oldugunu gorebiliriz. Ayrica
bir ekonomideki fiyat istikrarindan bahsederken ekonomide diisiik enflasyon oraninin
yakalanmasiyla beraber Yyakalanan diisik enflasyon oranmin korunmasini da
kapsamaktadir.

Fiyat istikrarim1 enflasyonun yiikselisini engellemek, fiyat artiglarinin belli bir
aralikta sinirlandirmak seklinde tanimlayabiliriz. Boylelikle fiyatlarin yiikselisi
engellenerek, paranin degeri, liretimin, yatirirmin ve istihdamin seviyeleri korunmus
olur. Bir iilkede sosyal ve ekonomik istikrarin yakalanmasi i¢in en énemli sartlardan biri
de fiyat istikrarinin saglanmis olmasidir. TCMB, enflasyon hedeflemesi stratejisini
uygulamaya koyarak fiyat istikrarin1 saglamaya c¢alisir (Onder 2005:6). Diisiik
enflasyonun siirdiiriildiigli ekonomiler, fiyat istikrarim1 saglayan ekonomiler olarak
goriilmektedir. Ornegin, % 1-3 araliginda bir enflasyon oraninin yakalandigi bir
ekonomide enflasyon oraninin birden % 8 civarma yukselmesi ve yiksek seyrini devam
ettirmesi ekonomide fiyat istikrarinin yakalanamadigini gostermektedir.

TCMB i¢in 2001 de kiiresel ekonomik ortamin ve AB normlarmin etkisiyle 1211
Sayili Kanun'da degisiklik yapan 4651 Sayili Kanun yiiriirliige girdi. Bu kez temel
amag, fiyat istikrar1 olarak belirlendi: “Banka'nin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Banka, fiyat istikrarmi saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi para politikas1 araglarint dogrudan kendisi belirler. Temel amaci ile
celismemek kaydiyla Hiikiimet'in biiylime ve istthdam politikalarin1 destekler.”

3.4.2. Para Politikasi Stratejileri
Para politikasinin basariya ulasabilmesi i¢in dogru stratejiler belirlenmesi gerekir. Daha
cok iki tiir para politikas1 stratejisi vardir. Bunlar: Ara Hedefleme ve Dogrudan
Enflasyon Hedeflemesi’dir. Para politikasinin nihai hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi
ve slrdarilmesidir. Ara hedefler ise Merkez Bankasi’nin nihai hedeflere ulasmak i¢in

koydugu hedeflerdir.
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Merkez bankalarinin amaclarini gergeklestirip gerceklestirmedikleri uzun vadede
gozlemlenebilecek degiskenler vasitasiyla anlasilmaktadir. Para politikasi uygulamasi
sirasinda bu degiskenleri gozlemlemek ve ona gore politika degisiklikleri yapmak
gecikmeye yol acacaktir. Bu yiizden merkez bankalarinin tanimladigi hedefler
vasitasiyla amaclarina ulasmaya c¢alismast daha esnek bir politikaya olanak
saglamaktadir. Politikalarin sonucglarina daha hizli ulasilabilmesini saglayan ve nihai
hedefleri etkileyen hedefler, merkez bankalarina esneklik kazandirmakta, daha hizli
tepki vermelerini saglamakta ve ayrica kamuoyu ile iletisimi kolaylastirmaktadir.
Hedeflere dogrudan miidahale edilememektedir ancak hedefler nihai amaclarin 6nemli
birer gostergesidir (Aslan 2008:356).

3.4.2.1. Ara Hedefleme

Merkez bankasi para politikasini uygularken, 6ncelikle nihai hedefler belirler ve
belirledigi politika araclariyla bu hedefleri gergeklestirmeye calisir. Banka, nihai
hedeflerine varmak amaciyla baslangigta ara hedefler belirleyerek para politikasi
araclartyla bu hedeflere ulasmaya c¢alisir. Merkez bankalarinin ara hedefler
belirlemesinin amaci uygulanan para politikasin1 daha saglam bir zemine oturtmak ve
giivenilirligini saglamaya g¢alismaktir. Ciinkii finansal piyasalarda yasanan karmasik
etkilesimler ve dalgalanmalar belirlenen nihai hedefe ulasmakta giicliikler
dogurmaktadir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi i¢in kararlastirdigi ara hedefler konusunda
toplumu bilgilendirir ve kullanacagi araclari bu hedefleri gerceklestirecek sekilde
belirler. Fakat, enflasyonla ara hedefleme arasindaki iliski 6nem arz etmektedir. Bu
iligki giiclii bir iliski olmadig: siirece ara hedefin yakalanmasi enflasyon hedefinin
tutturuldugu anlamma gelmez. Boyle durumlarda ara hedefleme tutturulmus olsa bile
enflasyon hedeflemesinin iistiine ¢ikildig1 gériilmektedir (Onder 2005: 33).

Para politikas1 ara hedef seciminde ilk alternatif se¢enek doviz kurudur. Bu
politikada iilke parasi enflasyon oranmin diisik ve stabil oldugu bir tlkenin para
birimine baglanabilecegi gibi altin fiyatlarina da baglanabilmektedir. DOviz kuru
hedeflemesi serbest dalgali ya da sabit kur olarak uygulanabilmektedir. Ancak bu
stratejinin uygulanabilmesi merkez bankasinin doviz rezervlerinin yeterli olmasina

baglidir (Malatyal1 1998: 6).
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Sabit kur sistemini uygulayan iilke, para birimini baska bir iilkenin para birimine
baglamaktadir. TCMB sabit kur sistemini uyguladigi donemlerde kurun fiyatini
onceden belirleyerek kamuoyuna bildirmekteydi, Banka, kurun degerini kur fiyatlarini
belli aralikta tutmak i¢in gerek gordiigli zamanlarda doviz alim-satim islemleri
gerceklestirmistir. Sabit kur sisteminin ekonomi i¢in temel iki faydas vardir. ik olarak,
kur fiyatlarinda saglanan istikrar uluslararasi ticarette sirketlerin 6nind goérmesini
saglayarak zarar etmelerini 6nlemektedir. Ikinci olarak, asil hedefi kuru korumak olan
TCMB parasal genisleme programlarini rahat uygulayamamasindan 6tiirii enflasyon
oranlarinin ylikselmemesine neden olmaktadir (S6zer 2013:23).

Merkez Bankalarinin ara hedef olarak dogrudan kontrol edebildigi ikinci degisken
parasal biiyiikliiklerdir. Parasal biiyiikliikler para politikas1 araclariyla yonlendirilebilen
degiskenlerdir (Ercel 1996: 6). Parasal buyiklik hedeflemesi; enflasyonu, enflasyon
beklentilerini kontrol altina almak amaciyla belirli bir parasal biyiikliige iliskin artis
oraninin hedef olarak belirlenmesidir. Bu stratejinin tercih edilmesinin en biiyiik nedenti,
para arz1 degiskenin para otoriteleri tarafindan kisa silirede yonlendirilebilecegi
diigiincesinin olmasidir (Erdogan 2005:39). Parasal hedefleme Tiirkiye’de ilk olarak
1990 yilinda uygulamaya konmustur. TCMB, enflasyon oram ile ilgili bir hedef
belirlemeden Banka’nin bilangosunu kontrol altinda tutmak igin parasal programi
devreye koymustur (Biiyiikakin ve Erarslan 2004:23).

TCMB, temel amaci olan fiyat istikrarini saglamak igin Oncelikle parasal
biiyiikliik ara hedefini tutturmaya calisir. Banka, parasal biiyiikliik hedefi i¢in, parasal
taban, kredi biiyiikliiklerinin biiyiime oranin1 amaglamaktadir (Cukierman 1999 : 3-5).
Parasal biiyiiklilk ara hedeflemesinde dikkat edilmesi gereken iki bashik vardir. Ilki,
TCMB’nin agikladig1 parasal biiyiikliigiin enflasyonla olan iliskisi gii¢lii olmalidir.
Ikincisi ise secilen parasal biiyiikliigiin tam olarak TCMB nin kontrolii altinda olmalidir
(Keyder 2002: 240).

Ara hedefler, nihai hedeflerle para politikasi araglar1 arasinda bulunmaktadir.
Merkez bankalarin bu hedefleri kullanmasinin amaci, merkez bankalarinin
amagladiklart nihai hedefleri ile belirledikleri para politikas1 araglari arasinda direkt bir
iliskinin bulunmamasidir. Bu amagla nihai hedeflere dogrudan iliski olan ara hedefler,
banka ile nihai hedef arasindaki baglantinin kurulmasini saglamaktadir.

3.4.2.2. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi
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Enflasyon hedeflemesi MB’nin Oncelikli hedefinin fiyat istikrar1 oldugu ilkesi
temelinde bu hedefe ulasabilmek amaciyla diinya ¢apinda 1990’11 yillarin basindan
itibaren giderek kabul gérmeye baslayan bir para politikas: stratejisidir. 1989’da sadece
bir Glkenin (Yeni Zelanda) benimsedigi bu stratejiyi 2005°te 22 iilke benimsemistir
(Akyaz1 2004:112).

Dogrudan enflasyon hedeflemesi stratejisini uygularken temel birkag¢ basliga
dikkat etmek gerekir. Bu basliklar; merkez bankasmmin uyguladigi para politikasinin
temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu, enflasyon hedefi belirlenirken hedef aralig1 acik
bir sekilde sayisal olarak belirlenmeli, merkez bankasinin seffaflik ve hesap verebilirlik
diizeyinin yiiksek olmasidir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi; merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in giiniin ekonomik sartlar1 dogrultusunda
belirtilen donem sonunda sayisal bir enflasyon hedefinin veya enflasyon hedefi
araliginin belirlenmesi ve hedeflenen sayisal verilerin kamuoyuyla paylasilmasi
seklinde tanimlanabilir.

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin iki én kosulu gerekir. ilk kosul,
merkez bankasi bagimsizliginin tam olarak saglanmis olmasidir. Banka’nin para arzim
siyasi baski altinda kalmadan kontrol etmesi gerekir. Enflasyon hedefi, hukimetle
bankanin ortak galismasiyla belirleyecegi bir hedef olacagindan amag¢ bagimsizligi ¢ok
onemli olmayacaktir. Fakat ara¢ bagimsizliginin yasal olarak teminat altina alinmis ve
uygulamada saglanmig olmasi gerekir. Enflasyon, kabul edilebilir makul bir dizeye
indirildikten sonra bu strateji uygulanmalidir. Diger durumda, enflasyon diizeyi ¢ok
yiksek  oldugu zaman hedeflemeye gidilmesi hedefin  ger¢eklesmesini
zorlastiracagindan stratejiyi giivenilmez kilabilir. ikinci onemli kosul ise enflasyon
disinda doviz kuru ve para arzi gibi baska bir enstriimanin kullanilmamasidir.

TCMB’nin enflasyon hedeflemesi politikasini incelersek; 2000 ve2001 yillarinda
yaganan krizlerin sonrasinda 2002 yili ve sonrast TCMB i¢in krizlerin yikici etkilerini
tamir edip para politikasinda yapisal degisikliklerin yapildigi ve enflasyonla
mucadelede daha aktif rol almaya basladigi bir donem olarak adlandirilabilir. 2002
Istikrar Programiyla birlikte, merkez bankas1 bagimsizligim giivenceye alan TCMB
Kanunu degisikligi yapilarak, yapisal reformlara 6nem verilerek kamu maliyesine

yonelik tedbirler alinmistir. 2002 de ortiik enflasyon hedeflemesi adi verilen bir para
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politikas1 stratejisi uygulamaya konularak enflasyon hedeflemesi politikasinda 6nemli
bir adim atilmistir.

TCMB, seffaflik c¢ercevesinde enflasyon oranlariyla ilgili  Ongoriilerini
aciklamasima karsilik agik enflasyon stratejisine gecmemistir ve 2002-2006 yillar
arasinda ortik enflasyon stratejisi uygulamistir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasinin temel amaci agik enflasyon hedeflemesine yakinsama stratejisinden
kaynaklanmaktadir. Uygulamada, kisa vadeli faiz oranlar1 en temel olarak kullanilan
politika aracidir, gdosterge niteliginde baska hedefler koyulmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin  kurumsallagsmasi, seffafligt  Oonemsenen basliklardandir (TCMB,
Enflasyon Hedeflemesi Rejim Kitap¢igi 2006). Dogrudan enflasyon hedeflemesinde,
para programi gergevesinde belirlenen para tabani enflasyon hedefinin ve biylme
tahminin paralelinde artirilmaktadir. D6viz kurlar1 serbest piyasa kosullart ¢ercevesinde
belirlenmekte, doviz kuruna miidahale edilmesine genellikle bagvurulmamakta,
piyasada derinligin arttigi donemlerde dalgalanmalarin 6niine gegmek igin miidahale
secenegi kullanilmaktadir (TCMB, Para Politikas1 Raporu, Nisan 2002).

Ortiik enflasyon hedeflemesinin acik enflasyon hedeflemesinden farkli kilan temel
baslik, ortik enflasyon hedeflemesinde agik bir sekilde hedeflerin yakalanamamasi
durumunda kamuoyuna ve meclise hesap verme mekanizmasinin olmamasidir. 2002-
2005 yillart arasinda TCMB tarafindan kamuoyuna duyurulan yilsonu enflasyon hedefi
ust limit seklinde kabul goérmiis, bu siiregte gergeklesen enflasyon bu iist sinirin altina
geriledigi igin enflasyon hedefinin tutturuldugu noktasinda olumlu olarak algilanmustir.
Acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesinden sonra, gergeklesen enflasyon
oraninin belirlenen hedefin altinda veya istiinde kalma durumu negatif bir sonug
seklinde disiiniilecegi ve enflasyonun, belirlenen hedef veya hedef araliginin disina
keskin bir sekilde sapmasi durumunda Merkez Bankasi’nin hedefin tutturulamamasinin
nedenleri konusunda Hukimet ve kamuoyu yazili bir sekilde bilgilendirilecektir, yani
Banka hesap verecektir. Ayrica Ortiilk enflasyon hedefi rejiminde para politikasi
kararlar1 Bagkan tarafindan alinirken, acgik enflasyon hedeflemesi rejimdeki kararlar
Para Politikas1 Kurulu tarafindan alinmaktadir. A¢ik enflasyon hedeflemesinin bagka bir
farkli tarafi ise para politikasi uygulamalarinda seffafligin gozetilmesidir. Para
Politikas1 Kurulu’nun toplanti takvimi 6nceden ilan edilir ve alinan kararlar Kitle

iletisim araglar1 araciligiyla kamuoyuna duyurulur. Her iki rejimde de temel para
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politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanilmustir. Ortilk enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi 20022005 yillarinda hedeflenen enflasyon oranlari biiyiik
Olclide tutturulmustur. Uzun bir aradan sonra 2004 yilinda tek haneli enflasyon orani
gorulmus, yapisal reformlarla beraber mali disiplinin getirileri sayesinde ekonomik
acidan giizel sonuglara ulagilmistir. Diisilk enflasyon sayesinde istikrarli biiyiime
saglanmistir. Ekonomide yasanan bu olumlu gelismeler sonucunda 2006 yilinin basi
itibari ile agik enflasyon hedefi stratejisine gegis Siireci baglamustir.

2000 ve 2001 willarinda yasanan finans krizleri sonrasinda ekonomi
politikalarinda yeniden yapilanmaya gidilmig, yeni stratejiler kullanilarak fiyat
istikrarina odaklanilmistir. Uygulanan doviz kuru hedeflemesi ve parasal hedefleme
stratejilerinde yeterince basart saglanamamasindan Otiirii ¢esitli yapisal reformlar
gerceklestirilmis ve para politikasinin temel hedefinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
otoriteler tarafindan kabul edilmistir. Bu dogrultuda 2002 yilindan itibaren Ortiik
enflasyon hedeflemesi ve sonrasinda 2006 yilinda da acik enflasyon hedeflemesi
stratejisi uygulamaya koyulmustur. Uygulanan Ortiik enflasyon uygulamasinda basari
saglanmis ve 2004’te enflasyon oram1 % 10’un altina inmistir. Para politikasi ile ilgili
yapilan yasal degisiklikler, TCMB’nin bagimsizlik diizeyinin yiikseltilmesi, i¢ ve dis
ekonomik gelismeler enflasyonun gerilemesinin baslica nedenleridir. Ortiik enflasyon
hedeflemesinde istenilen sonuglarin yakalanmasimnin sonucunda 2006 yilinin
baslangicinda acgik enflasyon hedeflemesi uygulamasma gecilmistir. 2008 yilina
geldigimizde enflasyon hedefinde revizyona gidilmesi para politikasinda basarisizlik
algist olusturarak Merkez Bankasi’nin giivenilirligini zayiflatmis, 2008 finans krizinden
sonra ¢ogu gelismis ve gelismekte olan Ulkenin finansal piyasalari rahatlatmak amagli
uyguladiklart para politikalar1 sonucunda dinya genelindeki ekonomilerde faiz ve
enflasyon oranlarinda gerilemeler yaganmigtir. Bu gelismeler bizim iilke ekonomimiz
icin de ayni sonuglart dogurmus ve bu siirec TCMB’nin belli konularda rahatlamasina
yardimer olmustur (Kartal 2011:19).

2002 yil1 sonrast donemde tek partili hiikiimetin de baskis1 neticesinde 6zellikle
gosterge faizlerin belirlenmesi konusunda TCMB etki altina alinmistir. TCMB,
uyguladig siki para politikasi ve kisa vadeli faiz oranlarinin yiiksek tutmasi konularinda
ithracatc1 ve politikacilar tarafindan 2002-2009 yillar1 arasinda oldukga elestirilmistir.
Ozellikle, 2008 yilinda ekonomik gostergelerdeki bozulma ve buna bagl olarak
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enflasyon oranindaki yiikselme elestirilerin dozunu artirmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz sonrasinda Merkez Bankasi’nin diisiik faiz politikasi ile gevsek para
politikas1 izlemesi, elestirilerin ticari bankalarin uyguladiklar1 faiz oranlarinin piyasa
sartlaria gore yiiksek olmasi konusuna odaklanmastir.

3.4.3. Para Politikasinin Araclari

Merkez bankalar1 amagladiklar1 nihai hedeflere ulagmak icin uygulayacaklari para
politikalarinda degisik araclar kullanirlar. Merkez bankalar1 para politikasini uygularken
iki sekilde hareket ederler. Birincisi, dolaysiz para politikas1 araglari olan; 1) Reeskont
politikas1, 2) Kredi tavanlar1 politikasi, 3) Faiz oram araglarmm kullanmak. Ikincisi ise
dolayli para politikasi araglar1 olan; 1) Agik piyasa islemleri, 2) Zorunlu ddviz devir
oranlart, 3) Zorunlu Karsilik politikasi, 4) Selektif kredi kontrolleri araglarini
kullanmaktir.

Para politikas1 araglarindan ilki reeskont politikasidir. Merkez bankasi nihai 6diing
verme noktast olma goérevinden dolayi ticari bankalarin mevduatlarini kabul etmekte ve
ayni zamanda bu bankalara bor¢ vermektedir. Merkez bankasinin bankalara 6diing
verme iglemlerinde uyguladig: faize oranina, reeskont orani denir. Birgok ulkede parasal
kontrolii saglamak i¢in kullanilan en temel araglardan biridir. Daha fazla ekonomik
birim tarafindan kullanilabildiginden dolay1 etkisi acik piyasa islemlerine gore daha
etkin olabilmektedir. Ayrica reeskont ¢ercevesinde kullanilan faizler piyasa faizlerinden
daha diisiik oldugundan merkez bankalar1 agisindan agik piyasa islemlerine gore daha az
maliyetli bir uygulamadir.

TCMB, bankalar i¢in nihai kredi verme noktasi seklinde tarif edilmektedir.
Banka, reeskont islemleri ile piyasayr ii¢ sekilde etkilemektedir. Kredi talebinde
bulunan bankalar i¢in bu talebi gerceklestirme veya reddetme yoluyla kredi tavam
olusturabilmekte; saglayacagi krediler icin reskont oranlarini kendisi belirleyerek para
arzinin kontroliinii saglayabilmekte ve desteklemek istedigi sektorler i¢in farkli reeskont
oranlart belirleyebilmektedir; kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiirinii belirleme
yoluyla bankalarin sektorler arasi kredi dagiliminda etkili olabilmektedir (Keyder
2002:79).

Kredi tavanlart politikas1 da Merkez Bankasi’nmin kullandigi dolaysiz para
politikas1 araglarindan biridir. Parasal programlama; blyimeyle, 6demeler dengesiyle

ve enflasyonla ilgili hedefler dogrultusunda hiikiimete ve diger ekonomik yapilara
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saglanacak kredinin toplaminin hesabinin yapilmasinda kullanilir. Merkez bankasi,
ticari bankalara saglayacagi krediler i¢in sinirlandirmalar getirebilir. Kredi
genislemesinin toplami ticari bankalarin her biri i¢in toplam kredi hacminin igindeki
oranlariyla paralel olarak dagitilmaktadir. Kredi tavan kontrolleri, sadece belli sektorleri
desteklemek veya belli sektorlere kredi sinirlandirmasi yapmak amaciyla degil biitiin
parasal genislemenin kontrolii amagli da kullanilabilmektedir (Onder 2005:62).

Diger bir dolaysiz para politikasi araci ise gecelik faiz oranlari ve mevduat faiz
oranlaridir. Gecelik faiz oranlartyla bankalarin bor¢ verme oranlarinin olugmasina yon
vermek, mevduat faiz oranlari araciliiyla da tilketim kararlar1 kontrol altina alinmaya
calisilmaktadir. Yatinm ve tiiketim harcamalarinin degismesi de toplam talebin
degismesini saglamaktadir. Bu politikanin uygulanmasindaki temel amag, bankalar arasi
para piyasasindaki gecelik faiz oranlarinin belli bir aralikta olusmasi saglanarak
piyasadaki diger kisa donemli faizleri etkileyerek uzun dénemli faizlerin sekillenmesine
yardimci olmaktir. Dolayisiyla gecelik faiz ve mevduat faiz oranlar ileriye doniik
davraniglarin sekillenmesinde etkin rol oynamaktadir.

Dolayli para politikas1 araglarinin ilki olan agik piyasa islemleri, merkez
bankasinin uyguladig1 para politikast dogrultusunda piyasadaki kisa vadeli faiz
oranlarinin istenilen aralikta olugsmasini saglamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi
diizenlemek amaciyla menkul kiymet alim-satim islemleri yapmasi seklinde
tanimlanmaktadir. Banka bu islemleri kesin alim ve satim veya repo-ters repo islemleri
seklinde yapmaktadir.

Agik piyasa islem gesitleri genel olarak 6 baslikta toplanir. Bunlar: 1) Repo, 2)
Ters repo, 3) Dogrudan alim, 4) Dogrudan satim, 5) Likidite senetleri ihraci, 6) Depo
alim-satim’dur.

TCMB, 1987 yilindan baslayarak finansal piyasalardaki likiditeyi kontrol altinda
tutmak icin API islemleri gergeklestirmektedir. Banka, piyasalardaki likidite agiginin
veya fazlasinin kalict olup olmamasina gore cesitli enstriimanlar kullanir. Piyasada
likidite ag1g1 gegici ise repo, likidite fazlasi gegici ise ters-repo islemleri gerceklestirir.
Piyasadaki likidite ag181 kalici ise dogrudan menkul kiymet alim, likidite fazlalig1 kalici
ise dogrudan menkul kiymet satim islemi gerceklestirmektedir. Bankalar arasi
gergeklestirilen islemler de agik piyasa islemleri olarak degerlendirilmektedir. Merkez

Bankasi dnceden belirledigi faiz oranlar1 dogrultusunda acik piyasa islemleri yaparak
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piyasada olusacak kisa siireli faiz oranlarini kontrol altina almayi saglar (Kogyigit
2009:58).

Bir diger dolayli para politikas1 araci olan zorunlu déviz devir oranlari ise merkez
bankasiin tilke ekonomisinde kazanilan dovizin bir kismini1 kendisinin satin almasi, bir
kisminin ise belirledigi piyasalara satmasi uygulamasidir. Zorunlu doviz devir oranlari
dogrudan merkez bankasi bilangosunu etkilediginden merkez bankalarin etkin bir
sekilde kullanabilecekleri bir politika aracidir.

Zorunlu karsilik uygulamasi, temelde ticari bankalarin ve finans kuruluslarinin,
sahip olduklart mevduatlarinin ve benzeri yikiimliiliklerinin biyiikliigiiyle orantili
olarak merkez bankasinda, varliklarinin bir boliimiinii tutma zorunlulugu olarak
tanimlanmaktadir. Bir diger tamima g0re, banka ve finansal kuruluslarinin
yukimldliklerinin -~ belirli  bir kismim1 merkez bankasi biinyesinde tutma
zorunluluklaridir. Zorunlu Kkarsilik oranlari yiikseltildiginde piyasadaki para hacmi
azaltilarak pahalilagtirilmakta, bu sayede bankalarin kredi verme giicii zayiflatilarak
ekonomi sogutulmaktadir. Zorunlu Kkarsilik oranlar1 duUsirildiigiinde ise tam tersi
sekilde para hacmi artmakta, dolayisiyla ekonomide bir genigleme, 1sinma
yasanmaktadir.

Selektif kredi kontrolleri, cogu iilke uygulamasinda, 6n plana ¢ikarilmak,
desteklenmek istenen sektorlere yardimeir olmak amaciyla kredi avantaji saglamak
amacl kullanilmaktadir. Bu uygulamada, politika yapicilarinin desteklenmesi gereken
sektorler konusunda gergekgi degerlendirmeler yapmalar1 énemlidir (Onder 2005:62).
Selektif kredi kontrolleri sayesinde, biiylmesi istenilen sektorlere kredi kolayligi
saglanirken, blylmesi ¢cok arzu edilmeyen bazi sektorlere ise kredi siirlandirilmasi
getirilebilmektedir. Selektif kredi kontrolleri araciyla o6zellikle yatirimi ve ihracati
tesvik etmek amacli kullanilmaktadir.

3.4.4. 2008 Oncesi TCMB’nin Para Politikas1 Uygulamalar:

Merkez bankalarinin degisim ve gelisim siireci diger iilkeler gibi lilkemiz Merkez
Bankas: icin de gegerlidir. Dolayisiyla TCMB’nin uyguladig1 para politikalar1 ve
araglar1 da bu siiregte degisiklikler gostermistir. TCMB’nin uyguladigi para politikasi
uygulamalarini, ekonomimizin dis diinyaya kapandigi 1980 oncesi donem ve dis

diinyaya ag¢ilma girisimlerinin bagsladigi 1980 sonrasi dénem ve tezin bashigl
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cercevesinde 2008 kiresel finans krizi sonrasi donem seklinde ii¢ doneme ayirarak
incelemek uygun olacaktir.

3.4.4.1. 1980 Oncesi Dénemde Uygulanan Para Politikalar

Cumhuriyetin ilk dénemlerinde Turkiye ekonomisi biyik oranda tarima dayali
oldugundan ekonomik biiyiime ve enflasyon degiskenlikler gosterirken, buna karsilik
kurlarda istikrar goriilmistiir. 1930’lu yillarda para basma hacmi diisiikken, 1940’11
yillarda 2.Diinya Savasi’nin etkisiyle emisyon hacmi énemli 6lcide artmistir. TCMB
‘nin bu dénemdeki temel para politikas1 araci reeskont oranlar1 olmustur. Atatirk, kendi
yasadigi donemde enflasyonun yuksek seyir izlemesini istememis, biiylimenin
enflasyonsuz gerceklesmesini istemistir. Bu dogrultuda emisyon hacmini artirma
politikasina kars1 durarak para arz-talep dengesinin korunmasi ile ilgili diisiinceleri
savunmustur.

1946-1953 yillar arasi, liberal ekonomik yapiya ve diinyaya agilma ¢abalarinin
yogunlastigr bir donem olarak nitelendirebiliriz. Bu donem, Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasi’nin Hiikiimetin giidiimiinde oldugu yani, bagimsizliginin olduk¢a zayif
oldugu bir donemdir (Ozer 1999:10). 2.Diinya Savasi’ndan sonra Merkez Bankasi
diinyada ki yeni ekonomik diizene ve yeni ekonomik politik yapiya ayak uydurmak icin
devaliiasyon uygulamasi gerceklestirmistir. Devaliiasyon yapilmasinin temel nedenleri
ise ithalat oranlarimi diisiirmek ve aymi zamanda ihrag¢ iriinlerinin degerini artirmak,
devlete ait olan altin ve doviz varliklarimin degerlerinin yiikselmesini saglamak
seklindedir. Ayrica Banka’nin devaliiasyon yapma imkéaninin sinirlandirilacak olmasi da
kararin alinmasi noktasinda énem arz etmektedir. Ocak 1947 tarihinde Tiirkiye’nin IMF
ve Diinya Bankas: iiyeligi gerceklesmistir (Onder 2005:110).

1950-1960 dénemi, TCMB’nin ekonomiye yone verme ag¢isindan iyi bir donem
olmadigin1 sdyleyebiliriz. TCMB kaynaklarinin kullanilmasini kolaylastiracak yasal
diizenlemelerin yapilmasiyla birlikte donem boyunca 6zellikle ekonomik blyiimeden
kaynakli olan biitge agiklarimin Banka kaynaklar tarafindan finanse edilmesi
enflasyonun yiikselmesine neden olmus, ayn1 zamanda Banka’nin bagimsizli§ina zarar
vermistir. 1950°1i yillarin basinda Demokratik Parti iktidara gelmis ve parti liberal bir
ekonomi anlayis1 benimseyerek tarim sektoriine ve alt yapi yatirimlarina Onem

vermistir. Bu dogrultuda ekonomik biiylime saglanmistir; fakat bu biiylimenin TCMB
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tarafindan finanse edilmesi enflasyonu artirarak 6demeler dengesinin bozulmasina
neden olmustur.

1960-1970 donemi, planli ekonomi anlayisinin 6ne ¢iktigi bu dénemde para
politikasinin kalkinma planlar1 ¢ercevesinde uygulandigi, TCMB’nin parasal kontroli
sagladig1 sOylenebilir. TCMB’nin amacinin daha netlestirildigi Birinci Bes Yillik
Kalkinma Plan1 g¢ergevesinde, para politikasinin temel amacinin fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesi ¢er¢evesinde ekonomik gelismeyi saglamak ve bu amagla para
arzinin dretim ve milli gelir artis1 iizerinde gerceklesmesini engelleyici uygulamalar
getirmekti. Merkez Bankasi’'nin 1960°l1 yillarda uyguladigi temel para politikasi
araglar;; zorunlu karsilik uygulamasi, selektif krediler ve reskont kredi faizi
uygulamalar1 seklindedir (Hi¢ 1994:154). 1960’11 yillarda merkez bankasi agisindan
yasanan en biyik gelisme 1961 yilinda ¢ikarilan 301 sayili Kanunla zorunlu
karsiliklarin TCMB’s1 biinyesinde tutulmaya baglanmasidir.

Tiirkiye 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren (diinyanin pek ¢ok iilkesinde
oldugu gibi) uzun sureli ve etkili olacak olan enflasyon problemiyle yiizlesmistir. Bu
durumun yasanmasinin en biiyiik nedenlerinden ilki, petrol krizinden kaynakli olarak
enerji arzinda yasanan soklarin petrol fiyatlarini1 dort kat arttirmasi, ikinci nedeni ise
kentlesmeyle beraber giderek artan kent niifusu ve sabit kur rejimi olarak bilinen
Bretton Woods Sistemi’nin 1973 yilinda ¢okmesidir.

Yasanan iki petrol sokunun ithal girdiye bagimli {iretimin maliyetini attirmasi
nedeniyle dis ticaret acgiklar1 giderek biiylimiistiir. A¢iklara karsi uygulanan korumaci
ticaret politikasi ve ithalati kisitlayict onlemler yatirimlari azaltarak issizligi arttirmistir.
Dis ticaret a¢i81 nedeniyle siki bir kambiyo kontrol rejimi uygulanarak Tiirk liras1 stk
sik devaliie edilmistir. Artan 6demeler dengesi sorunlarina devlet biit¢esi aciklarinin
TCMB kaynaklar1 ile finanse edilmesi eklenince enflasyon daha da hizlanmis ve
gunumiize dek strecek olan enflasyonist déonem baglamistir (Dogruel 2005:71).

3.4.4.2. 1980 Sonrasi Dénemde Uygulanan Para Politikalari

Turkiye 24 Ocak 1980 tarihinde aldig1 ekonomik kararlari ile ekonomik agidan
yeni bir doneme girmis ve bu dogrultuda TCMB’nin uyguladigi para politikas1 da
biiyiikk degisikliklere ugramistir. Alinan bu kararlar dogrultusunda fiyat kontrolleri
kaldirilmis, dis ticaret politikasinin korumaci roliiniin yerine disa agik, serbest bir dis

ticaret politikas1 anlayis1 gelmistir, sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecis
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yapilmis ve tasarruflari artirma amacgli uygulanan negatif reel faize son verilerek
bankalarin  kullanacaklart kredi ve uygulayacaklart mevduat faizleri serbest
brrakilmstir.

TCMB sadece orta vadeli reskont politikas1 uyguladigindan bankalarin rezerv
ihtiyaclarin1 daha rahat karsilayabilmeleri i¢cin 2 Nisan 1986’da bankalar arasi Para
Piyasasi (interbank) faaliyete baglamistir. Buna gore rezerv ihtiyaci olan bankalar rezerv
fazlas1 olan bankalari bu piyasa sayesinde birbirlerini tanimaya gerek kalmadan
TCMB’nin aracilig1 ile bulabiliyorlardi. Her bankanin teminat karsiliginda islem
yapabilme limitleri belirlenmisti. Bdylece piyasadaki faiz oranlari, TCMB’nin
miidahalesi olmaksizin tamamen arz-talep kosullarina gore olusuyordu. Bankalarin
rezerv yoOnetimini kolaylastiran interbank’1 faiz ve islem hacmi bakimindan izleyen
TCMB’nin para politikasi kararlarini almasi kolaylagmustir (Gucli 2005:87).

1980’11 yillarda enflasyon oranlarindaki artisinin faiz oranlarini asmasi sebebiyle
yerli paraya olan giiven giderek azalmistir. Bu olumsuzlugu gidermek ve TL’ye yatirim
yapmay1 cazip hale getirmek igin 1988 yilinda pek cok karar almmustir. Ornegin,
mevduat faiz oranlarmin st limitleri belirlenmis, mevduat munzam karsiliklarinda
(MMK) oranlar arttirtlmistir.

1991-1995 yillarini kapsayan donemi makroekonomik gostergelerde bozulmanin
hizlandig1, biitge disiplininde ve yapisal reformlarda istenilen diizeyde gelismelerin
olmadig1 ve 2000°1i yillarin basinda yasanacak finansal krizlerin temelinin atildig1 bir
donem olarak gorebiliriz. Sonu¢ olarak bu dénemde kurlarda ve enflasyon oraninda
hizl1 bir artis ve bilyiime hizinda biiyiik bir diisiis yasanmistir (Onder 2005:183). Para
politikas1 uygulamalar1 acisindan 1990 yilinda biiyiik bir kirilma yagsanmistir. Bunun
nedeni TCMB tarihinde ilk olarak uygulayacagi para politikasi g¢ergevesinde para
programint kamuoyuna sunmustur. Kamuoyuyla paylasilan parasal program temel
olarak faizleri belli bir aralikta dengeye oturtarak ve doviz kuru fiyatindaki
dalgalanmalar1 azaltarak, piyasanin ihtiya¢ duyacag likiditeyi karsilamakti.

TCMB’nin kurun degerini korumak amacli doviz rezervlerini eritmesi ve faiz
oranlarinin ¢ok fazla artmis olmasit 1994 yilinda kriz yasanmasinin temel nedenleri
olmustur. Krizden kurtulmak i¢in Hiikiimet, IMF ile stand-by anlagsmasi imzalayarak
tekrardan i¢ ve dis bor¢lanmaya gitmistir. 1994 Krizinin baslica sebebi ekonomideki

politika hatalaridir. Bu hatalardan ilki 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren devlet i¢
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borclanma senetleri (DIBS) ihalelerindeki faizlerin daha da yiikselmesini Gnleme
kamaciyla hikiimetin bazi ihaleleri iptal etmesi ya da ¢ok diisilk miktarda satisa izin
vererek faizler iizerinde baski kurmak istemesidir. kinci hata ise hiikiimetin kamu
aciklarinin finansmaninda yogun sekilde TCMB kaynaklarmma bagvurmasidir. Bu
politika hatalart ekonomideki doviz talebini hizla arttirarak 1994 Krizine neden
olmustur (Karluk 1996:74).

TCMB, 1997 ve 1998 yillarinda enflasyon tahminleri dogrultusunda devaliiasyon
oranini belirleme uygulamasini devam ettirmistir. Uygulanan devaliiasyon politikanin
amaci, 1996 oldugu gibi finansal piyasalarda istikrar1 saglamak i¢in para politikasina
yardimc1 olmaktir. Dolayisiyla 1996, 1997 ve 1998 yillarinda para ve kur politikasinda
bir degisiklige gidilmemistir.

Yasanan ekonomik krizden ¢ikmak igin 2000 yilinin baslangicinda hiukimetle
IMF tekrardan stand-by anlagsmasina vararak ii¢ aylik bir ekonomik program devreye
sokulmustur. Program bir ka¢ ana hedefi amacglamaktaydi. Hiikiimet, siki maliye
politikasini gergeklestirerek faiz dis1 fazlanin artirllmasin1 amacladi. Yapisal reformlar
gerceklestirilerek Ozellestirmenin 6nii daha da acilacakti, ongoriilen enflasyon orani
dogrultusunda gelirler politikas1 belirlenecekti, enflasyon oraninin diisiiriilmesi amacina
uygun olarak para ve kur politikasi belirlenecekti.

Programin uygulanmaya baslamasiyla beraber faiz oranlar1 ¢ok hizli bir sekilde
gerilemis, enflasyon oranlar bilyiik 6l¢iide yavaslayarak mal ve hizmet dretimi ve i¢
talep hizli bir sekilde canlanmaya baglamistir. Fakat 6zellikle 6zel sektorde artan ic
talep enflasyonda yasanan geri g¢ekilmeyi yavaslatmistir. Bununla beraber kiresel
piyasalarda petrol fiyatlarinin artmasi ve ithalat oranlarindaki artig cari islemler agiginin
ongoriilenden ¢ok daha fazla g¢ikmasina neden olmustur. Yasanan bu gelismeler
uygulamadaki kur sisteminin surddrebilirligini ve cari agigin finanse edilmesiyle ilgili
endiseleri arttirmistir.

2001 Subat krizinin sonrasinda “Gii¢lii Ekonomiye Geg¢is Programi” adiyla
devreye konulan program ile para ve kur politikasinda yeni bir anlayisa gidilmistir.
Ayrica, programda 2002 ve 2004 yili donemi i¢in ¢esitli degisiklikler yapilarak bu
donemde uygulanmaya devam edilmistir. Program, enflasyon oranlarinin distiriilmesi
odakl1 olup dalgali kur politikas1 ¢ergevesinde kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika

arac1 olarak kullamlmistir. Ortiilii enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsendigi
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program ig¢in 2003 yilinda hedeflenen biitiin basliklarda sonuca ulagilmistir (TCMB,
Yillik Rapor, 2004).

2004 yilinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak isimlendirilen para stratejisi
hedefler dogrultusunda ydruttlirken, agik enflasyon hedeflemesinin tam olarak hayata
gecirilmesi yoniindeki hazirliklar da onemli mesafeler katedilmistir. Para politikasi
stratejisi enflasyon hedeflemesine daha da paralel hale gelmistir. Aralik 2004 tarihli
2005 yilimin para ve kur politikasi raporuyla, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon
stratejisinin uygulanacagini agiklamistir. Dolayisiyla Merkez Bankasi, 2002 ve 2003
yillarindaki gibi hiikiimetle beraber belirledigi enflasyon hedefini yakalamak icin 2004
yilt i¢inde de Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi c¢ergevesinde para politikasini
devreye koymustur.

2000 yilindan 2005 yilina kadar gelen suregte ekonomik agidan ¢ok Onemli
gelismeler meydana gelmistir. TCMB’nin bagimsizligiyla ilgili yasal diizenlemeler,
finans sektortiyle ilgili yapisal reformlar, dalgali kur rejiminin uygulanmasi gibi adimlar
sayesinde fiyat istikrarinin saglanmasi noktasinda dnemli ilerlemeler katedilmistir. 2005
yilinda Tiirk lirasindan alti sifir atilmistir. Tiim bu gelismeler dogrultusunda 2004
yilinda, ortilk enflasyon hedeflemesi stratejisinden acik enflasyon hedeflemesi
stratejisine 2006 yilinin hemen basinda gecilecegi kamuoyuna duyurulmustur. Yapilan
aciklamada, 2005 yili gecis donemi olarak belirlenmis ve dolayisiyla 2005 yilinda da
ortiik enflasyon hedeflemesi gercevesinde para ve kur politikalar1 uygulanmis ve kisa
vadeli faiz oranlar temel politika araci olarak kullanilmigtir. Ayrica para politikalariyla
ilgili karar alma mekanizmalarinda kurumsal yapmin daha aktif olmasi yoniinde
degisiklige gidilerek daha seffaf olmasi saglanmistir. Bu dogrultuda faiz ile ilgili
alinacak kararlar, kamuoyuna daha oOncesinde bildirilen tarihlerde yapilan Para
Politikas1 Kurulu toplantilarinda sonuca baglanir ve toplantinin yapildig: tarihi takip
eden ilk is glinii kamuoyuna agiklanir (TCMB, PPK Karari, 2005).

TCMB, 2002 yil1 itibari ile hazirliklarina basladig1 ve olgunlagmasi i¢in belli bir
stre bekledigi agik enflasyon hedeflemesi rejimini 2006 yilinin baslangicinda devreye
koymustur. 2006 yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi tek nominal ¢apa olarak
uygulanmaya baslanmis ve hiikiimetle beraber {i¢ yillik hedefler koyularak kamuoyuna
duyurulmaya baslanmistir. Bu dogrultuda enflasyon hedefleri 2006, 2007 ve 2008

yillart sonu itibart ile sirasiyla % 5, 4 ve 4 seklinde belirlenmistir.

86



2006 yilindan baslanarak uygulamaya konulan agik enflasyon hedeflemesi
stratejisine 2007 yilinda da uygulanmaya devam edilmekle beraber daha iyi sonug
alabilmek icin uygulanan stratejide bir takim degisiklikler yapilmistir. Enflasyon
hedefinde 3 aylik periyotlar baz alinmis ve bu periyotlarda hedeften sapma gorulurse
bunun nedenleri ve hedefin tutturulmasi icin alinmasi gereken ekonomik tedbirler
hiikiimete yazilacak agik mektupla kamuoyuna duyurulmasi karar1 alinmistir (TCMB,
Yillik Rapor 2007:39-42). 2008 yilinda da dalgali kur rejimi gergevesinde agik
enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasina devam edilmis ve enflasyonun
katiligint yumusatmak i¢in faiz indirimleri yapilmistir (TCMB, Y1illik Rapor 2007:40).

TCMB, kuruldugu ilk yillarda tavizsiz bir anlayisla para politikalarini belirledigini
ve Ozellikle fiyat istikrari noktasinda israrci ve basarili oldugunu soyleyebiliriz. Bu
tarihlerde Banka, biitce aciklarini finanse etmek amacini ¢ogu zaman giitmemistir; fakat
Banka 1950 yillarindan itibaren basta fiyat istikrari olmak tiizere belli temel
amaglarindan uzaklasmaya baslamis ve kaynaklart kamu agiklarini finanse etmek
amagh kullanmistir. Dolayistyla ama¢ ve ara¢ bagimsizligr zayif olan bir merkez
bankasinin yeterince basarili olmasi beklenemezdi. Boylece, 2001 yilinda kabul edilen
4651 Sayil1 Kanun’la gelen yenilikler neticesinde TCMB’nin politik bagimsizliginin
yani sira arag bagimsizligi konusunda da biyuk ilerlemeler saglanmistir.

Ucgiincii boliim altinda, bu asamaya kadar TCMB’nin 1980 6ncesi ve sonrasi
uyguladig1 para politikalart ve sonuglart incelenmistir. Son béliim altinda ise tezimin
temel ikinci baslig1 olan 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda TCMB’nin uyguladigi

yeni para politikasi araglari ele alinarak sonuglar1 degerlendirilmistir.
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V. BOLUM: T.C. MERKEZ BANKASI’NIN 2008 KURESEL
FiINANS KRiZi SONRASI UYGULADIGI YENIi PARA
POLITIKASI ARACLARININ DEGERLENDIRILMESI

2008 kiiresel finans krizi sonucunda merkez bankaciligi ve geleneksel para
politikast anlayiglarinda biiyiik bir degisim yasanmistir. Kiresel krizden énce merkez
bankaciliginin genel para politikas1 anlayisi; kisa vadeli faiz oranlari politika aracini
kullanarak enflasyon hedeflemesiyle ekonominin gii¢lii bir yapiya kavusacagi
seklindeydi. Ayrica kiiresel capta finansal istikrarin saglanmasi i¢in her iilkenin kendi
merkez bankasinin {izerine diisen gorevi yani fiyat istikrarin1 gergeklestirmesinin yeterli
oldugu diisiiniiliiyordu.

2008 kiiresel finans kriziyle birlikte merkez bankalarinin uyguladiklar1 geleneksel
para politikalarinin yeterliligi tartisilmaya baslandi. Diisiik ve istikrarli enflasyon
anlayisinin ekonomik istikrar1 garanti altina almadig1 goruldi. Boylece kiresel krizle
birlikte temel amaglar1 fiyat istikrar1 olan merkez bankalarinin ayni zamanda finansal
istikrar1 da saglamalar1 gerekliligi ortaya ¢ikti.

2008 finans krizinden alinan en biiyiik derslerden biri de merkez bankalarinin
fiyat istikrarina odaklanirken finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin asiri deger
kazanmasinin sorun olusturmasidir. Bu yiizden, ekonomi {izerine yapilan uluslararasi
diizeydeki toplantilarda finansal risklerin yaratabilecegi krizler iizerine durulmaya
baslanmistir (Bianchi ve Mendoza 2011).

Krizden sonra merkez bankalari, kriz 6ncesi gibi sadece fiyat istikrarin1 saglamak
icin para politikalar1 gelistiren ve uygulayan otoriteler olmayacak, ayni zamanda
finansal istikrar1 da saglamak i¢in politikalar gelistiren kurumlar haline geleceklerdir.
Dolayisiyla merkez bankalar1 yeni donemde temel amaglari olan fiyat istikrarini
saglamayla beraber finansal istikrarin saglanmasi hedefi i¢in de para politikalar
gelistirmek zorunda kalacaklardir.

2008 finansal krizi dogal olarak iilkemizi de etkilemistir; fakat bu etki birgok
iilkeye gore daha az hissedilmistir. Bunun temel nedeni, Tiirkiye’nin 2000 Kasim ve
2001 Subat krizlerinden edindigi deneyimlerdir. Bir anlamda yasanan krizler sonrasinda
finansal piyasalara getirilen denetimlerin kararli bir sekilde uygulanmasi 2008 yilinda
yasanan finansal krize {ilkemizin diger {lilkelere nazaran daha hazirlikli olarak

yakalanmasini saglamistir. Krizin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla TCMB de diger
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merkez bankalar1 gibi ¢esitli 6nlemler almistir. Bu dogrultuda TCMB, yeniden bir para
politikast anlayis1 gelistirerek uygulamaya koymak zorunda kalmistir. Banka,
gelistirdigi yaklasimla devreye sokacagi para politikasi araglariyla fiyat istikrarimi ve
finansal istikrar birlikte gerceklestirmeyi hedeflemistir.

2010 yilinin ikinci ¢eyreginde, Tirkiye’de ve diinyada alinan genisletici
tedbirlerin enflasyon yaratmaya miisait olmasi, varlik balonlart olusturma riski
bulunmasi, biitce aciklarinin olduk¢a artmis olmasi ve bu durumun bankacilik
sektoriinde rehavete yol agmasi ithtimali bulunmasi nedeniyle TCMB tarafindan Para
Politikas1 Cikis Stratejisi yayinlandi. Buna gore asirt likidite tedbirlerinin kademeli
olarak kaldirilmasi ve yeni oynakliklara yol agmasmin engellenmesi gerekiyordu
(TCMB, Para Politikas1 Cikis Stratejisi, Nisan 2010). 2010 yilimin sonlarinda ise
Merkez Bankasi, ekonomide makro finansal risklerin birikmesi nedeniyle fiyat istikrari
yaninda finansal istikrar1 da kendine dncelikli hedef olarak belirlemis ve bu ¢ergcevede
yeni bir para politikas1 kapsami belirleyerek uygulamaya gegirmistir. Dunyadaki genel
egilimle uyumlu olarak TCMB, ekonomide yeni bir kriz olusumuna neden olacak risk
faktorlerinin sinirlandirilmasi yoluyla finansal istikrarin siirdiiriilmesine yonelik bir
politika cergevesi olusturmus ve bu dogrultuda politika araglarimi aktif olarak
kullanmaktadir (Kara 2012:4).

Tablo 7 : TCMB’nin 2010 Y1l1 Oncesi Ve Sonrasi Para Politikas1 Araglar

Eski Donem Yeni Déonem
(2010 Oncesi) (2010 Sonrasi)
. Fiyat Istikrar
Amaclar Fiyat Istikrar1 , .
Finansal Istikrar
Yapisal Araclar
Konjonktiirel Araclar
Araclar Faiz Politikasi * Politika Faizi

» Likidite Yonetimi
* Faiz Koridoru

Kaynak: TCMB, 2013 Y1l1 Para ve Kur Politikas1, 2012, s.2.

Sonug olarak 2008 de yasanan kiiresek finans krizinden sonra TCMB’nin temel
amaci1 olan fiyat istikrar1 yanina bagka bir temel amag olan finansal istikrar eklenmistir.

Bu iki temel amaci1 gerceklestirmek icin de ¢esitli araglar kullanmistir. TCMB’nin 2010
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yilindan itibaren kullandig1 baglica para politikas1 araglarini; politika faizi, faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi, likidite yonetimi seklinde
siralayabiliriz. Asagidaki basliklarda bu araglarin giiniimiize kadar olan kullanimini ve
sonuglarni degerlendirdim.

4.1. POLITIKA FAIZI

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin fiyat istikrartyla beraber
finansal istikrar1 saglayabilmek icin etkin bir sekilde kullandig1 en temel para politikasi
araci bir hafta vadeli repo fonlama faizi olarak bilinen politika faizidir. Politika faizi,
diinyadaki hemen hemen biitiin merkez bankalarinin kullandig1 bir aragtir ve finansal
piyasalardaki faiz oranini belirleyen en etkin aragtir.

Eylul 2008 tarihinde basta ABD’de finans sektoriindeki bazi kuruluslarin iflasini
aciklamasiyla baglayan finans krizi etkisini 2009 yilinda da devam ettirmistir. Krizden
kaynakl1 olarak basta gelismis lilke ekonomileri olmak iizere biiylime oranlarinda hizli
bir geri ¢ekilme yaganmustir. 2009 yilinin ikinei yarisi itibar ile finansal krizin yarattigi
etki zayiflamaya baslayarak kiiresel bazda ekonomik faaliyetlerde toparlanma
baslamistir. Diinya genelinde, finansal piyasalarda yasanan pozitif gelismelere ragmen
bankacilik sektoriinde yapisal sorunlarin devam etmesi krizin ¢ézimunin ¢ok daha
uzun bir siirece yayilacagini gostermektedir. Tiirkiye agisindan baktigimizda ise
Tiirkiye’nin risk primindeki bozulma diger gelismekte olan iilkelere nazaran ¢ok daha
diisik olmustur. Bunun nedenini 2000 ve 2001 yilinda yasadigimiz krizlerden ders
alarak finansal sektorlerle ilgili (6zellikle bankacilik sektorii) gergeklestirdigimiz
yapisal diizenlemeler oldugunu sdyleyebiliriz. Bu siirecte Tiirkiye’nin risk priminin
diger gelismekte olan iilkelere nazaran diisiik kalmasi TCMB’nin elini giiclendirmis ve
faiz artirrmi noktasinda ¢ok rahat hareket edebilmesini saglamistir. Sonug olarak bu
donemde enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulayan gelismekte olan iilkeler icerisinde
politika faiz oranini en fazla diisiiriilen merkez bankast TCMB olmustur.

2008 yilindan itibaren faiz oranlarinda baslayan indirim siireci, yilsonu enflasyon
oranlarinin hedeflerin altinda kalacagi ongoriisiiyle 2009 yilinin bag1 itibari ile
hizlanarak devam etmistir. Mayis 2009 tarihinden itibaren ekonomik faaliyetlerde
yumusak bir iyilesme goriilmesine karsin ekonomik iyilesme ile ilgili gelecege dair olan
beklentilerde olumsuzluklar 6ngoriildiigli icin faiz indirimi politikas1 ayni sekilde

stirdliriilmiistiir. Sonug¢ olarak 2009 yilinin basindan Kasim 2009 tarihine kadar faiz
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indirimi toplamda 850 baz puan olmustur. Bu tarihten itibaren iktisadi gelismelerdeki
olumlu seyir Banka’nin faiz indirimlerine ara vermesine neden olmustur. Ayni1 zamanda
kiiresel ekonomideki iyilesmenin istenilen diizeyde gerceklesmemis olmasi ve bundan
sonraki sirecle de ilgili soru isaretlerinin olmasi TCMB’nin faiz oranlarini diisiik
tutmasi gerekliligini ortaya koymaktadir (TCMB, Yillik Rapor, 2009).

TCMB, 2009 yilinda kiiresel finans krizinin yarattig1 finansal sorunlar1 gidermek
igin para politikalar1 gelistirmistir. Banka diisiik faiz politikas1 izleyerek oOncelikle
politika faiz oranlarini hizl bir sekilde asag1 cekmistir. Yilin ortalarina dogru ekonomik
gostergelerde iyilesmeler goriilmesine karsin belirsizligin devam etmesinden otiirii faiz
indirimine Kasim 2009 tarihine kadar devam etmistir. Bu tarihten itibaren i¢ ve dis
ekonomik gelismelerde yasanan olumlu seyir Banka’nin politika faizini sabit tutmasina
neden olmustur. Sonug olarak 2009 yilinda politika faizinde toplamda 850 baz puan
indirime gidilmistir. Faiz orani, Kasim 2008 tarihinde % 16,25 iken Kasim 2009
tarihinde % 7,75 oranina kadar gerilemistir.

Ulkemiz de Mayis 2010 tarihine kadar likidite yasanan bolluktan dolay: politika
faizi olarak gecelik bor¢ verme faizi kullanilmaktaydi. Zamanla likiditede hacminde
yasanan daralmaya bagl olarak Banka’nin politika faizini bir hafta vadeli repo ihale
faizi olarak belirlemesine neden olmustur. Yapilan degisiklikle, TCMB’nin gecelik borg
alma, gecelik bor¢ verme ve bir hafta vadeli repo faizlerini farkli amaglar icin
kullanmasia olanak saglamistir (TCMB, FIR, Mayis 2013). Yasanan kiiresel krizin
sonrasinda, Tiirkiye’nin parasal aktarim mekanizmasinda olumlu gelismeler
goriilmektedir. Bu sliregte risk algisinda yasanan degisimlere karsi para ve kredi
piyasalarindaki faiz oranlarinin olusmasinda TCMB’nin politika faizinin temel
belirleyici oldugunu goérmekteyiz (TCMB, Para ve Kur Politikasi, Aralik 2010).
Kiresel ekonomide 2010 yili ekonomik agidan olumlu gelismelerin oldugu bir yil
olmus, kiresel biiytimeye katkiy1 gelismis iilkelerden ziyade giiglii biiylime performansi
sergileyen gelismekte olan iilkeler gerceklestirmistir. Bu dogrultuda gelismekte olan
ulkelerin para ve maliye politikalarinda normallesme go6zlemlenmistir. Gelismis
ulkelerin ekonomilerindeki biiyiime oranlari oldukca diisiik gergeklesmistir. Kiiresel
capta faiz oranlarinin diisilk seyretmesi ve TCMB’nin de diisiik faiz politikasi

izleyecegini agiklamasi piyasa faizlerinde tarihi diisiik seviyelerin yakalanmasina neden
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olmustur. Ayrica gelecege dair iilkemizle ilgili risk algisindaki iyilesme, uzun vadeli
faiz oranlarmin da diisiik seyretmesine neden olmustur.

2010 yili kiiresel finans krizinin kiiresel anlamda etkisinin azaldigi bir yil
olmustur. Bu egilim 2010 y1l1 kadar olmasa da 2011 yilinda da devam etmistir. Gelismis
tilkeler krizin etkilerini hafifletmek amaciyla parasal genisleme paketlerini devreye
koymuslardir. Parasal genisleme kiiresel ¢apta likidite bollugu yaratirken, gelismekte
olan tilkeler bu bolluktan yararlanmak ve sicak paranin olas1 kotii etkilerini hafifletmek
i¢in politikalar gelistirmislerdir.

Gelismekte olan iilkeler finans krizinin etkilerini azaltmak i¢in parasal genisleme
programlar1 devreye koymuslar ve kiiresel likiditenin artmasi gelismis iilkeler {izerinde
cesitli etkiler dogurmustur. Bu etki Tiirkiye i¢inde 6nemli yansimalara neden olmustur.
Ucuz ve bol finansman imkani kredi genislemesine, Tiirk lirasinin gereginden fazla
degerlenmesine ve cari agigini biliylimesine neden olmustur. Merkez Bankasi olusan
makroekonomik riskler i¢in bir takim onlemler almistir. Bu amagla Banka, kisa vadeli
faiz oranlarmi diisiik tutarak kisa vadeli sermaye girislerinin zayiflatmistir. Banka
politika faizi olan bir hafta vadeli repo faizini Aralik 2010 ve Ocak 2011 tarihlerinde
aldig1 kararlarla % 7,75’ten % 6,25’e ¢cekmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2011).

Agustos 2011 tarihinden itibaren kiiresel biiyiimeye ve bazi Avrupa tilkelerindeki
finansal sorunlarin biiylimesiyle ilgili endiselerin artmasi kiiresel ekonomide yeniden
yavaglama riskini artirmistir. Bu dogrultuda dis talebi olumsuz etkilenebilecegi ve ic¢
talepte ise yavaglamanin devam edebilecegi 6ngoriisii iizerine Merkez Bankasi, Agustos
2011 tarihinde olagan dis1 bir toplanti yaparak, politika faiz oraninda 50 baz puan
indirim yaparak % 5,75’e diistirmiistiir.

2012 yilmin ilk c¢eyreginden itibaren kiiresel risk istahinda artis goriilmesine
ragmen, maliyet unsurlarindaki artis egiliminden dolayi1 TCMB, temkinli durus
sergileyerek para politikasini olusturmaya ¢alismistir. Bu amacla politika faizi olan bir
hafta vadeli repo ihalesinde kullanacagi miktar diisiirerek agirlikli ortalama fonlama
maliyetinin yukar1 ¢gikmasint saglamistir (TCMB, Yillik Rapor, 2011). 2012 yilinin ilk
aylarinda kiiresel risk algisindaki yiikselis, enflasyon goriiniimiiniin iyilesmesi ve
ekonomide yasanan pozitif goriiniime karsi, kiiresel ekonomideki belirsizlikler devam
etmistir. Bu dogrultuda Tiirkiye’ye yonelik risk algilamalarindaki iyilesme ve

ekonomimizdeki diizelme egiliminin siirmesinden dolayr yilin sonuna geldigimizde
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Aralik 2012 tarihinde yapilan PPK toplantisinda politika faizi 25 baz puan disiiriilerek
% 5,75’ten % 5,50’ye indirilmistir.

TCMB o6zellikle 2010 yilindan itibaren uyguladigi politikalar ile kiiresel kriz
sonucunda sarsilan ekonomik yapimizin dengeye ulasabilmesi i¢in finansal yapiy1r ve
makroekonominin bilesenleri 6nemli Ol¢lide desteklemistir. 2011 yili yeni para
politikas1 araglarinin netlestigi bir yil, 2012 yilin1 ise kullanilan araglarin pozitif
sonuglarin alindig1 bir yil olarak degerlendirebiliriz.

2013 yily, kiiresel ekonomik sikintilarin devam ettigi bir y1l olmustur. 2013 yilinin
ortalarina kadar kiiresel ekonomide belirsizlikler yasanmaya devam etti. Bu yiizden
TCMB, esnek para politikasint uygulamayr amaglamis, kisa siireli sermaye akimlarina
sinirlama getirmek icin politika faiz oranim diisiik tutmustur. 2013 Mayis sonrasi
donemde ise finansal piyasalarda belirsizlik artmistir. Yasanan belirsizlikler, basta déviz
kurlar1 olmak tizere diger finansal varliklarin yeniden fiyatlanmasina neden olmustur.
Benzer sekilde Tiirkiye ekonomisi de bu durumdan etkilenmistir. Bu dogrultuda TCMB
faiz belirsizligini azaltma yonunde bir politika izlemistir.

Gelismekte olan {ilkelerin merkez bankalarinin faiz indirim politikasina devam
etmesi ve Japonya Merkez Bankasi’nin parasal genisleme programini devreye koymasi,
2013 yilinda kiiresel agidan likidite bollugundan o6tiirii Tiirkiye’ye giren sicak paranin
artisina neden olmustur. Ayrica petrol basta olmak iizere emtia fiyatlarindaki geri
cekilme enflasyon oranindaki goriiniimii olumlu etkilemistir. Bu gelismeler
dogrultusunda TCMB, politika faiziyle beraber gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma
faizlerinde Nisan ve Mayis 2013 tarihlerinde 50 baz puan indirime gitmistir (TCMB,
FIR, May1s 2013).

Merkez Bankasi’nin politika faizi oranint 2013 yilina girerken % 5,5 oranindaydi.
TCMB politika faizini 17 Nisan ve 17 Mayis tarihlerinde 50 puan indirerek % 4,5’
cekti ve yilsonuna kadar faiz indirimine gitmedi. Merkez Bankasi’nin yilin geri kalan
doneminde faizi artirmaktan c¢ekindigini ve stirekli farkli araclari denedigini
sOyleyebiliriz. Yilsonu itibariyle hedeflenen enflasyon oranindaki % 50’lik sapma ve
kurlardaki ytikselis TCMB’nin 2013 yilinda para politikas1 baglaminda ¢ok basarilt
olmadigini bize gosterir.

2013 yilinin sonuna dogru kiiresel ekonomide ve iilke ekonomimizde yasanan

olumsuzluklardan 6turt Turkiye’nin risk algisinda bozulma hizlanmistir. Ayrica bu
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siregte doviz kurlarindaki deger kazancinin yiiksek olmasi ve finansal piyasalarda
yasanan dalgalanma enflasyondaki goriiniimiin bozulmasina neden olarak fiyat istikrari
hedefini sikintiya sokmustur. Bu gelismeler dogrultusunda PPK, 28 Ocak 2014
tarithinde acil bir toplant1 yaparak, enflasyonun goriiniimiindeki bozulmay1 tersine
cevirmek ve finans piyasalardaki dalgalanmalar1 yatistirmak i¢in politika faiz oranini
5,5 baz puan birden artirarak % 10’a yiikseltmistir. TCMB sene basinda artirdigi
politika faizinde yilin 2. ¢eyreginden itibaren Olgiilii indirimlere gitmistir. 2014 yili
siiresince finansal piyasalarda dalgalanma devam etmistir. Merkez Bankasi’nin
uygulamaya koydugu siki para politikasi sayesinde enflasyon beklentilerindeki bozulma
sinirli olmus, piyasalardaki dalgalanma zayiflamis ve iilkenin risk priminde iyilesme
gorilmastiir. Diinyadaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar: faizleri
diisiirerek ekonomik canlanmayi1 amaclarken bizim Merkez Bankamiz da 2013 yili
boyunca faizi diisiik tutarak ekonominin canlanmasini amaclamigtir; fakat yasanan
ekonomik gelismeler sonucunda Banka 2014 yilinda tam tersini yapip faizi yiikseltme
politikas1 izlemistir. Izlenen bu politikadan sonra kurlar ve gdsterge faizi denetim altina
alimmistir; fakat %35 olarak hedeflenen enflasyonun yilsonunda % 9 civarinda
gerceklesmesi Banka’nin basarisiz oldugu bir baglik olarak degerlendirilebilir.

2015 yilinin baglangicinda meydana gelen gelismeler ekonomideki dalgalanmalar
acisindan hareketli bir yilin bizi bekledigini gostermistir. ABD’de ekonominin
toparlanma egilimi gostermesi sonucunda FED’in faiz oranlarinda degisiklige gitmesi,
Cin’den gelen ekonomik gostergelerin zayiflamasi, Yunanistan’in da etkisiyle biiyliyen
Avrupa’daki ekonomik sikintilar gibi dis kaynakli gelismelerle birlikte i¢ siyasi
gelismelerden kaynaklanan bazi gelismeler TCMB’nin daha temkinli hareket etmesini
zorunlu kilmistir. Yilin baginda petrol fiyatlarinin asir1 deger kaybetmesi, faiz indirimi
noktasinda siyasal baskilarin asir1 artmasi gibi nedenlerle TCMB, 21 Ocak 2015
tarihinde yaptig1 toplanti sonucunda politika faizi oranini % 8,25’ten % 7,75’e ¢ekerek
piyasalarin bekledigi kadariyla 50 baz puan indirim yapmistir. Yapilan indirim yetersiz
goriildiigii icin hiikiimet tarafindan fazlasiyla elestirildi. Yapilan bu elestiriler karsisinda
TCMB, Ocak ay1 enflasyonunun yillik enflasyon oraninda bir puandan daha fazla diisiis
etkisi yaratirsa bir sonraki toplanti tarihini beklemeden toplantiya giderek faiz
indirimine gidecegini agikladi. Ocak ayindaki enflasyon oranm1 % 1,1 ¢ikmasiyla beraber

yillik bazda enflasyon oranindaki diisiis bir puanin altinda kalmasi sonucunda Merkez
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Bankasi bir agiklama daha yaparak PPK toplantisinin tarihinden 6nce yapilmayacagini
belirtti. PPK’nin 24 Subat 2015 tarihinde yaptig1 toplantida bir hafta vadeli repo ihale
faiz oranini % 7,75’ten % 7,5’e indirmistir. Kiiresel ekonomik gelismeler ve i¢ siyasette
yasanan se¢im siirecinde Otiirii Banka uzun bir siire politika faizi ve faiz koridorunda
degisiklige gitmemistir.7 Haziran Genel Se¢imleri’nin olusturdugu belirsizlik ve
FED’in Eylill ayinda faiz artirnm ihtimalinin giiclenmesi Merkez Bankasi’nin defansif
durusunu siirdiirmesine neden olmustur. TCMB Eyliil 2015 ayinda yaptig1 toplantida
faizi artirmadi. Fakat agirlikli ortalama fonlama maliyetini 9 puanin iistiine ¢ikararak bir
anlamda politika faizini artirmis oldu. FED’in Eyliil 2015 tarihinde faiz artirmama
kararina karsin dolar endeksi artmaya devam etmistir. Bu durum TL’yi de zayiflatarak
faizlerin artmasina neden olmustur. Tahvil ve bono faizleri 11 puanin iistiine ¢itkmasina
karsin Banka’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti 9 civarinda olugmaktaydi,
dolayistyla arada olusan 2 puanlik fark merkez bankasini oldukg¢a zorlamistir.

4.2. FAIZ KORIDORU

Faiz koridoru merkez bankalarmin siklikla kullandigi bir ara¢ degildir, fakat
kuresel finans krizinden sonra merkez bankalarinin tercih ettigi bir arag¢ haline gelmistir.
Koridor sistemi, gecelik bor¢ verme ve gecelik bor¢ alma faizlerinden olusan ikili bir
koridor sistemidir. Gecelik bor¢ verme faizi koridorun iist bandini, gecelik bor¢ alma
faizi ise koridorun alt bandina karsilik gelmektedir. Ayrica politika faiz orani da faiz
koridorunun orta noktasina karsilik gelmektedir. Likiditenin azaldigi donemlerde
gecelik bor¢ verme faizi devreye sokularak piyasaya likidite saglanir, likidite fazlasi
olan bankalar ise gecelik bor¢ alma faizi oraniyla paralarini merkez bankasina yatirarak
paralarmi degerlendirmis olurlar. Koridor uygulamasi, kisa siireli faizlerin belli bir
aralikta dengeye oturmasi ig¢in Onemli bir aragtir. Merkez bankalari politika faizini
kullanmak istemedikleri zaman ya da c¢ok fazla mudahaleci gériinmek istemedikleri
zaman faiz koridoru aracini kullanarak finansal sisteme bir sekilde miidahale ederler
(TCMB, Kriz Sonrasi Para Politikasi, 2012: 8-9).

Koridor uygulamasi, sisteme kisa streli girmek isteyen yabanci sermayenin oniinii
keserek ekonomide yaratacagi dalgalanmayi azaltir. Ayn1 zamanda gerekli goriildiigii
zamanlarda kredi biiylimesini engellemek amaciyla hizli bir sekilde kullanilabilen etkin
bir politika aracidir (TCMB, Para ve Kur Politikas1, Aralik 2012). Merkez bankalari faiz

koridoru aracini kullanarak sermaye akimlarindaki dalgalanmalara karsi gelecekteki
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belirsizlikleri ortadan kaldirarak faiz konusunda daha esnek olabilmeyi amaglamislardir.
Faiz koridorunun bir bagska amaci da politika faizini bir araliga hapsederek kontrol
altinda tutmaktir. Ayrica, faiz koridorunun {ist bandi ile politika faizinin agirlikli
ortalamasinin olusturdugu faize, piyasadaki gercek faiz olan agirlikli ortalama fonlama
maliyeti ad1 verilmektedir. Merkez Bankasi, piyasadaki faizi artirmak istedigi zaman
gecelik bor¢ verme faizinde kullanacagi para hacmini artirir, diisiirmek istedigi zaman
ise politika faizinde kullanacagi para hacmini yiikseltir.

TCMB, faiz koridoru poltika aracim1 2010 yilina kadar aktif bir sekilde
kullanmamigtir. Daha ¢ok finansal piyasalarda olusan faiz oranlarinin politika faizi
etrafinda olugsmasit amaciyla kullanilan bir ara¢ olmustur. Fakat, Merkez Bankasi,
kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan iilkelerin bir kisminin da esnek yapisindan 6tiirii
aktif bir sekilde kullanmaya bagladiklar1 koridor aracin1 2010 yilindan itibaren etkin bir
sekilde kullanmaya baglamistir (Kara 2012: 8). Kiiresel finans krizi 2010 yilindan
itibaren toparlanma egilimi girmistir, sermaye akimlarinda bolluk yasanmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda TCMB gecelik bor¢ alma fazin1 2010 yilinin Eyliil, Ekim,
Kasim ve Aralik aylarinda pes pese indirimler yaparak 5,75’ten yiizde 1,50’ye
indirmistir.

2011 yilmin ortalarma kadar olan siirecte Avrupa {ilkelerinin ekonomilerinde
yasanan sorunlar gittikge artmus, Tiirkiye’ye giren kisa siireli sermaye girisleri hizlanmis
ve doviz kurlarinda deger artislar1 hiz kazanmistir. Bu olumsuz gelismelerin etkisini
siirlandirmak ve ekonomide meydana gelen kredi genislemesi engellemek amaciyla
TCMB, faiz koridorunu asagi dogru genisletme politikasi izlemistir (TCMB, Para ve
Kur Politikasi, Aralik 2011). Bu dogrultuda gecelik piyasada olusan faiz oranlar1 yer
yer politika faiz oranlarinin da altina diismesi saglanarak ¢ok kisa vadeli sermaye
giriglerinin Onlenmesi saglanmistir. 2011 yilmin {glincli ¢eyreginden sonra diinya
ekonomilerindeki biiylimeyle ilgili yasanan endiseler ve Avrupa’nin belli kesiminde
kamu borcuyla ilgili sorunlarin artmasi, kiresel risk istahini zayiflatmigtir. Bu donemde
gelismekte olan iilkelerden sermaye cikiglarinin hizlanmasindan 6tiirii TCMB  ¢esitli
onlemler almistir. Bu 6nlemlerden biri de gecelik bor¢ alma faizini yiikselterek faiz
koridorunu daraltmasidir.

Avrupa ekonomileriyle ilgili alinan 6nlemlerin sonucu olarak, kiresel risk

istahinda artisa neden olmus ve gelismekte olan iilkelerle birlikte Tiirkiye’ye de
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sermaye akimi 2012 yili Haziran ayindan itibaren hizlanmistir. Bunun yaninda
ekonomik gelismeler, Ozellikle cari agiktaki daralma ve blylmeye yonelik olumlu
gelismeler, lilkemize olan risk algisinin artmasina neden olmustur. Bu gelismelere
dogrultusunda TCMB, Haziran 2012 tarihinden itibaren piyasaya verdigi likiditeyi
artirarak gecelik faiz oranlar1 6nemli Ol¢lide diisiirmiistiir. Banka, Eyliil 2012 tarihinden
itibaren koridorun tist bandini diisiirerek fazi koridorunu daraltmaya baglamistir.

TCMB, 2012 yilinin ilk ¢eyreginde diinya genelinde parasal genislemeyle ilgili
alian kararlar dogrultusunda Subat 2012 tarihinde gecelik bor¢ verme faizinde 100
puan indirime gitmistir. Yilin ikinci yarisinda kiiresel olgekte olumlu gelismelerin
yagsanmasi ve iilkemizdeki gelismelerin de bunu desteklemesi dogrultusunda Banka, faiz
koridorunun iist bandinda Eyliil 2012 tarihinde 150 baz puan ve Ekim 2012 tarihinde ise
50 baz puan indirim gergeklestirmistir. Yilin son geyreginde de ekonomik gelismelerin
olumlu seyrini strdiirmesi sonucunda Banka, koridorun iist bandinda tekrardan 50
puanlik indirime gitmistir. Enflasyonun yiikselme egilimi gosterdigi donemlerde
Merkez Bankasi bor¢ verme faizlerinde artirima gitmektedir. Tabi politika faizini
degistirmemesine bakilarak Banka’nin faizi degistirmedigi diisiiniilebilir; fakat piyasa,
daha ¢ok borg verme faizlerini baz alarak faizlerde artirima gitmektedir. Banka kosullar
degistik¢e faiz koridoru aracini, esnek ve hizli kullanabilen bir arag olmasinda 6tiiri,
etkin bir sekilde kullanabilmedir ki yer yer kullandigini da gormekteyiz. Merkez
Bankasi’nin tutumunu su 6rnekle agiklayabiliriz: Keynes, kendisine sorulan “Kosullar
degisirse ne yaparsiniz? “sorusuna yanit olarak: “Kosullar degisirse pozisyonumu
degistiririm. Ya siz ne yaparsiniz?” demis.

2013 yilinda, kiiresel ekonomik faaliyetlerin zayifladigini ve para politikalarinda
belirsizliklerin daha da biiyiidiigiinii gordiigiimiiz bir yil olmustur. 2013 yilinin 2.
ceyreginden itibaren diinya genelinde artan belirsizlikler karsisinda TCMB da temkinli
durus sergilemistir. Yilin 3. g¢eyreginden sonra yurt disinda yasanan belirsizliklerin
tilkemize olan etkilerini zayiflatmak i¢in Tiirk lirast likidite politikasi ile ilgili bir takim
onlemler alinmistir. Bu dogrultuda TCMB tarafindan, yurt dis1 faiz oranlari ile yurt igi
faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi sonlandirmak ve yurt i¢i faiz oranlarinin sadece iilkenin
makroekonomik dengeleri dogrultusunda belirlenmesiyle ilgili bir politika stratejisi

izlemistir (TCMB, Yillik Rapor, 2013).
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TCMB, 2013 yili Ocak ve Subat aylarinda kiiresel risk algisinin devam
etmesinden otlrd faiz koridorunun Gst ve alt bandinda 25 baz puan indirime gitmistir.
Mart 2013 tarihinde rezerv opsiyon mekanizmasinin meydana getirdigi fayda
neticesinde faiz koridorunun iist bandinda 100 baz puan indirim yapilmistir. Kiiresel
sermayede yasanan bolluk ve gelismekte olan ekonomilerdeki faiz indirimlerinin devam
etmesi neticesinde, Nisan ve Mayis aylarinda koridorun iist ve alt bantlarinda 50 baz
puan indirime gidilmistir. Y1ilin iiglincii ¢eyreginden itibaren FED’in parasal genisleme
politikasin1 sonlandirabilecegi ihtimali kiiresel anlamda dalgalanmalara neden olarak
finansal varliklarin tekrardan fiyatlanmasina yol a¢mis ve yabanci sermayenin
gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasina sebep olmustur. Bu gelismelerden Tiirkiye
ekonomisi de etkilenmis, sermaye ¢ikislart yasanmis ve bunun sonucu olarak Tiirk lirasi
deger kaybederek enflasyondaki goriinim bozulmustur. TCMB, yasanan bu
olumsuzluklarin etkilerini azaltmak i¢in gecelik bor¢ verme faizlerinde Temmuz ve
Agustos aylarinda sirasiyla 75 ve 50 baz puan artis yapmustir. 2013 yilinin son
ceyreginde de olumsuzluklar devam etmis, yabanci sermayenin girisi daha da
zayiflamigtir. Merkez Bankasi bu siirecte temkinli durusunu stirdiirmiis, bir aylik repo
faizlerini sonlandirmis, piyasada olusan gecelik faizlerin koridorun iist bandina yakin
seyretmesi i¢in fonlamay1 gecelik bor¢ verme seklinde uygulamistir.

TCMB ekonomideki daralmaya bagli olarak ve enflasyonda da artis yoniinde
gostergeler yoksa dogrudan faizleri diisiirmek yoluyla faiz  politikasini
gerceklestirmistir. Aksi durumda faiz artirrmina giderken daha ¢ok dolayli sekilde faiz
artimm politikas izlemistir. Ornegin, Aralik 2013’te yaptig1 toplantida gecelik borg
verme faizi dogrultusunda finansal piyasalara aktarilan fonun hacmini 23 milyar TL’den
6,5 milyar TL’ye diislirerek fonlama saglayan bankalar1 baska kaynaklara yonlendirmis
oldu ve bdoylelikle bankalarin Merkez Bankasi’ndan aldiklar1 fonlarin ortalama maliyeti
% 7’nin altinda iken Banka’nin yapti§i bu hamleden sonra ortalama maliyet % 7’nin
iistline ¢ikmis oldu. Dolayisiyla TCMB, faizleri dolayli bir sekilde yiikseltmis oldu.
Tabi Banka’nin piyasaya bu sekilde yaptigi hamleler piyasa tarafindan olumsuz bir
sekilde karsilanmustir.

2014 yilimin basinda kiiresel risk algisindaki diisiis, iilke ekonomimiz ile ilgili
olumsuz gelismeler ve siyasal bazi gelismelerden otiirii TL’de belirgin bir deger kaybi

yasanmigtir. TCMB, yasanan bu olumsuzluklarin enflasyon goriiniimiinde bozulma
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yaratmamasi i¢in Ocak 2014 tarihinde yaptig iki toplanti1 sonucunda gii¢lii bir parasal
sikilagtirma karar1 almistir. Bu baglamda Banka, bir hafta vadeli politika faizi oranini %
4,5’ten % 10’a yiikseltmekle beraber faiz koridorunun iist bandin1 % 7,75’ten % 12’ye,
faiz koridorunun alt bandini ise % 3,5’ten % 8’e yiikseltmistir. Yilin ikinci ¢eyreginden
baslayan iyilesmeye sonrasinda Merkez Bankasi temkinli bir sekilde faiz indirimi
politikasi1 izlemistir. Bu dogrultuda Agustos 2014 tarihinde faiz koridorun iist bandin1 %
12°den % 11,25’e ve gecelik bor¢ alma faizini ise % 8’den % 7,50’ye indirilmistir.
Merkez Bankasi’nin uyguladigi siki politikalar sayesinde enflasyon gortinumindeki
kotiiye gidis ve finans piyasalarindaki bozulma tersine donerek risk algisinda
iyilesmeler yaganmustir.

TCMB, Subat 2015 tarihinde yaptig1 PPK toplantisinda faiz koridorunun st ve alt
bandi 50 baz puan indirmistir. Yani marjinal fonlama oranini(koridorun iist bandi) %
11,25’ten % 10,75’e ve koridorun alt bandini ise % 7,50’den % 7’ye ¢ekmistir. Merkez
Bankasi’nin kararinin ardindan hiikiimet tarafinda yumusak elestiriler gelmesine karsin
Cumbhurbagkani’ndan sert elestiriler geldi. Bu elestirilerin sonrasinda Merkez Bankasi
Bagkani Erdem Bas¢1 Cumhurbaskaniyla goriistii ve Banka ile Cumhurbaskani arasinda
yiikselen tansiyon diisme evresine girdi. Tabi bu durum Merkez Bankasi’nin
bagimsizligini zayiflatan bir gelismeydi. Hikimetin biiyiimede yasanan olumsuzluklari
tersine ¢evirebilmek i¢in faizlerin diistliriilmesini istemesine karsin Merkez Bankasi’nin
bu donemde gecelik ve haftalik repo faiz oranlarini indirme olasilig1 diistiktii. Kurdaki
yiikselis trendi, gida fiyatlarinin artmasi ve petrol fiyatlarinin da diisiisiin sonlanmasi
gibi nedenler enflasyonun artmasina neden olmustur. Ayrica piyasa faizlerinde de
yukart yonli bir trend baslamisti. Bu gelismeler dogrultusunda Banka’nin faiz
indirimine gitmesi zordu. Merkez Bankasi, Subat 2015 doneminden sonra uzun bir sire
politika faizi ve faiz koridoru ile ilgili degisiklige gitmemistir.2010 yilindan bu doneme
kadar kiiresel anlamda yasanan dalgalanmalarin siddetini zayiflattifindan 6tiirii TCMB
tarafindan etkin olarak kullanilan faiz koridoru uygulamasinin 2015 yilinda da Banka
tarafindan etkin bir sekilde kullanilmaya devam etmektedir.

TCMB, finansal ve fiyat istikrarmi saglamak icin 2010 yilindan itibaren faiz
koridoru politika aracini etkin olarak kullanmistir. Faizlerin giinliik ve haftalik bazda
ayarlanabilmesi sayesinde, kiiresel piyasalarda olusabilecek ani dalgalanmalara karsi

hizli bir sekilde tepki verebilmesinden &tiirii faiz koridoru, kullanigh bir aragtir. Ayrica

99



faiz koridoru, yabanci sermayenin ani ¢ikis ihtimaline karsi koridorun genisletilmesi
sayesinde doviz kurunda olusabilecek ani dalgalanmanin siddetinin daha hafif
hissedilmesine katkida bulunmaktadir.

4.3. ZORUNLU KARSILIKLAR VE REZERV OPSIYON MEKANIZMASI
(ROM)

Ozellikle ticari bankalar basta olmak iizere finans kuruluslarinin sahip olduklari
mevduat ve yiikiimliiliikklerine karsilik merkez bankasinda bulundurmak zorunda
olduklar1 varliklari, zorunlu karsiliklar olarak tamimlanmaktadir. Zorunlu karsiliklar,
para arzinin kontrolii i¢in 6nemli bir aragtir. Kriz donemlerinde kredi hacminin
kontrolii, finansal istikrar ve fiyat istikrar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Bu amacla zorunlu
karsiliklar politika aract kredi genislemesini frenlemek amaciyla merkez bankalari
tarafindan aktif bir sekilde kullanilmaktadir. Munzam karsilik da denilen zorunlu
karsilik uygulamasinin dogus asamasi bankalarin batma riskine karsi mevduat
sahiplerini garanti altina alma amaghydi. Merkez bankalari zamanla bu uygulamanin
kullanim alanin daha da genisleterek etkin bir ara¢ haline getirmislerdir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan son donemde aktif bir sekilde
kullanilmaya bagslayan zorunlu karsilik uygulamasi ii¢ temel amag¢ icin tercih
edilmektedir. Ilk olarak, vadenin sekline gre zorunlu karsilik oranlarinda farklilasmaya
gidilerek mevduatta vadenin yapisi uzatilabilmekte; ikinci olarak, kredi hacmindeki
biliylimeye kars1 maliyetleri artirarak talep daraltilabilmekte; tigiincii ise, zorunlu karsilik
oranlarmin artirilmasiyla bankalarin  fon arzinda daralma meydana getirilerek
piyasadaki likiditenin azaltilabilmesidir (Karabiyik ve Saricam 2011: 31). TCMB’nin
2010 yilindan itibaren aktif olarak kullandigi zorunlu karsiliklar politikasi araciyla;
ekonomi sogutulmak istendiginde zorunlu karsilik oranlari artirilir ve kredi hacminde
azalma meydana getirilir, ekonomi canlandirilmak istendiginde zorunlu karsilik oranlari
azaltilir ve kredi hacminde biliylime meydana getirilir.

Tiirkiye’de, 2001 krizi oncesinde zorunlu karsiliklara faiz 6denmiyordu.2001
sonrast uygulanan programin en oOnemli Onceligi bankacilik sektoriinlin yeniden
yapilanmas1 ve kredi agabilir hale gelmesini saglamakti. Bu amagla Agustos 2001
tarithinden itibaren Tiirk parast mevduat i¢in TCMB’de tutulan zorunlu karsiliklara faiz

O6denmesine karar verilmistir. Fakat TCMB’nin 2010’da aldig1 karar ile zorunlu
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karsiliklara 6denen faiz oranini sifira indirmistir. Banka 2014 yilindan itibaren tekrar
zorunlu karsiliklara faiz 6deme karar1 almistir.

Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar basligr altinda gelistirdigi yeni politikasi
aracit rezerv opsiyon mekanizmasidir (ROM). Rezerv opsiyon mekanizmasi, basta
bankalarin olmak fiizere finansal kuruluslarmin zorunlu karsilik kapsaminda Merkez
Bankasi’nda tutmak zorunda olduklar1 varliklarinin belli bir oranin1 yabanci para ve
altin olarak saklama imkani1 saglayan bir para politikas: aracidir. Rezerv opsiyon
mekanizmasinin hangi 6lciilerde kullanilacagini belirleyen orana rezerv opsiyon orani
denmektedir. Birim Tiirk liras1 i¢in belirlenecek yabanci para ve altin karsiligi, rezerv
opsiyon katsayistyla belirlenmektedir (Alper vd. 2012:2). ROM, ayni zamanda sermaye
akimlarindaki degisimler sonucunda doviz kurlarinda yasanabilecek oynakliklarin
finansal sisteme verebilecek zararlarinin 6nlenebilmesi ve yastik altinda tutulan altin
birikimlerinin de ekonomik sisteme kazandirilmasi i¢in de 6nemli bir aragtir.

ROM, bankalarin zorunlu sekilde tabi olduklart bir uygulama degildir, yani
bankalarin istedikleri zaman yararlanabilecekleri bir opsiyondur. Bu mekanizmanin
TCMB agisindan temelde iki faydasi vardir. TCMB, mekanizma sayesinde doviz
rezervlerinde artis saglamakta ve TCMB’de toplanana doviz sonucunda TL’nin doviz
karsisindaki ikamesinin etkisi azaltilmig oluyor.

Sermaye girisinin yavasladigi bir durumda TCMB, ROM ile ilgili farkh
uygulamalar gerceklestirebilir. Banka, katsayilarda degisiklige gitmez fakat bankalar bu
imkandan daha az faydalanarak doviz arzi yaratirlar ve TL likiditesindeki azalmadan
dolayr TL’nin deger kaybi yasamasi oOnlerler. Banka, ROK oranlarinda artirima
gidebilir. Bu durumda doviz arzindaki artis, TL likiditesindeki azalma TL’de deger
kaybin1 6nler. Banka, ROK oranlarin1 diistirebilir. Bu durumda déviz rezervleri azalir,
TL likiditesinde bir degisiklik olmaz ve TL’nin oynakligina miidahale edilmis olur.
Sermaye giriginin hizlandig1 bir durumda da TCMB, ROM ile ilgili farkli uygulamalar
gergeklestirebilir. Ornegin: Banka, ROK oranlarinda artirrma giderek bankalardan daha
fazla doviz talep ederek piyasada doviz talebi yaratir.

ROM yeni uygulanan bir ara¢ oldugunda kademeli bir sekilde devreye
koyulmustur. Zorunlu karsiliklarin, Eylil 2011 tarihinde doviz olarak, Ekim 2011

tarithinde de altin olarak saklanabilmesi imkani saglanmistir. Baslangic asamasinda
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rezerv opsiyon katsayilart diisiik iken zamanla bu katsayilar yiikseltilmistir (TCMB,
Yillik Rapor 2013).

Tirkiye ekonomisi kiiresel finans krizi sonrasi diger gelismekte olan iilkelerdeki
gibi cari agik sorunuyla daha da fazla yiizlesmistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamasi cari agigin daraltilmasi i¢in onemli bir aragtir. ROM, kredi hacminin
daraltilmas1 ve doviz kurlarinin dengelenmesi agisindan kullanish oldugu i¢in dolaylt
yoldan cari agik sorununa etki etmektedir (Kara 2012: 14). Kredilerin artis1 tasarruflar
azaltma yoniinden etkili olacagindan doviz kurlarinin deger kazanmasi ve kredi
genislemesiyle beraber cari dengede bozulmalara neden olacaktir. ROM, ithal edilecek
mallara kars1t smirlayict etki yaratacagindan kredi genislemesi ve yabanci para
politikasinda etkili rol oynayacag: aciktir (Serel ve Ozkurt 2014).

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar konularinda katkida bulunan zorunlu karsilik
uygulamasindaki oranlarinda 2008 Krizinden hemen sonrasinda, likiditeyi artirmak i¢in
indirime gidilmistir. Kiiresel piyasalardaki dalgalanmanin durulmasiyla beraber
oranlarda artirima gidilmistir. Nitekim bu durum TCMB 2010 Finansal Istikrar
Raporunda;” Diinya ekonomilerinde yasanan krizler neticesinde yabanci sermaye
girisinde daralma yasanmasi sebebiyle, Banka tarafindan alinan tedbirlerin yani sira,
bankalarin doviz ihtiyaclarim1 gidermek igin, Anralik 2008 tarihinde yabanci paraya
uygulanan zorunlu karsilik oran1 2 puan geri cekilerek sisteme 2,5 milyar civarinda
Amerikan dolar1 kazandirilmistir. Ekim 2009 tarihinde ise kredilerdeki artisi
desteklemek amaciyla Tirk lirasi zorunlu karsilik oraninda 1 puan indirime gidilerek
finansal sisteme 3,3 milyar civarinda Tiirk liras1 kazandirilmistir. 14 Nisan 2010
tarihinde para politikas1 ¢ikis stratejileri ile ilgili basin duyurusunda, kriz sonrasinda
finansal piyasalarinda normallesme netlestikce, doviz likiditesini artirmaya yonelik para
politikasinda revizyona gidilerek doviz hacminin kriz 6ncesi seviyelere cekilecegiyle
ilgili aciklama sonrasinda, Tirk lirast ve yabanci para zorunlu karsilik oranlart kriz
oncesi seviyeleri olan % 6 ve % 11’e cikarilmistir (TCMB, FIR, 2011) .” seklinde ifade
edilmistir.

Eyliil 2010 ve Kasim 2010 tarihinde Tiirk lirast zorunlu karsilik oraninda 50 baz
puan artirima gidilerek % 6 seviyesine c¢ikarilmistir. Ayrica, zorunlu karsilik
uygulamasmin makroekenomik ve finansal sorunlar1 ¢6zmek amacgli daha etkin

kullanilmasini saglamak i¢in Eyliil 2010 tarihinde zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi
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uygulamasindan vazgegilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2010). TCMB finansal istikrari
korumak ve gii¢lendirmek amactyla 2010 yilmin ikinci yarisindan itibaren zorunlu
karsilik orani uygulamasini aktif bir sekilde kullanilmaya baslamistir. TCMB kiresel
kriz doneminde fiyat istikrarli temelli uyguladigi siki para politikas: (piyasadaki para
arzin1 daraltmaya yonelik politikalar) ile kiiresel krizden en az zararla ¢ikan {ilkeler
arasinda yer almistir. Oyle Ki Tirkiye’nin ekonomik gdstergeleri 2009 yili ortas itibari
ile toparlanma egilimlerinin giiglii olduguna dair sonuglar ortaya koymus ve bu
dogrultuda zorunlu karsilik oranlari 2010 yilinin 2.yarisinda kriz oncesi seviyelerine
yiikseltilmistir.

Bankacilik  sistemli kaynaklarin; vadesinin uzatilmasi, uyumsuzlugunun
hafifletilmesi ve finansal istikrar1 desteklemesi agisindan Ocak 2011 tarihinden
baslayarak Tirk liras1 zorunlu karsilik oram1 mevduatin yapisina gore farkli hale
getirilmistir. Sonraki sirecte, finansal sisteme destek amagli, daha ¢ok kisa vadeli
yukumlultkler igin Tirk lirast zorunlu karsilik oranlarinda artirrm yapilmistir. 2011
yilmin 3. ceyreginden baslayarak kiiresel risk istahinda zayiflama ve i¢ talepteki
gelismeler dogrultusunda likidite ihtiyacim1 saglamak amaciyla Tiirk lirast zorunlu
karsilik oranlarinda asamali indirim gerceklestirilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2011).

TCMB, doviz rezervlerini artirmak ve daha etkin kullanmak i¢in Eylil 2011
tarthinden sonra, Tiirk liras1 yiikiimliiliiklerine karsilik saklanan zorunlu karsiliklarin en
fazla % 10’luk kismi i¢in yabanci para saklama opsiyonu getirmistir. Bu oran Eyliil
2011 tarihinde % 20’ye ve Ekim 2011 tarihinde ise % 40’a yiikseltilmistir. Son yillarda
yiikselis trendi goriilen bankalarin altin depo hesaplart i¢in de Merkez Bankasi, Ekim
2011 tarihinden baslayarak zorunlu karsilik uygulamasi baslatmistir. Bu amagla
bankalar, Merkez Bankasi’nda tuttuklar1 zorunlu karsiliklarin en fazla % 10’u i¢in altin
olarak saklayabilme imkani kazanmislardir. Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarinin doviz
vel/veya altin yelpazesiyle genisletilmesi hem ticari bankalari rahatlatmis hem de
Merkez Bankasi’nin daha esnek ve kullanish bir araca sahip olmasina olanak
saglamigtir.

TCMB, 2012 yilinda finansal istikrara katkida bulunmasi amaciyla devreye
soktugu rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) alt yapisin1 tamamlayarak uygulamaya
koymustur. Bankalarin yiikiimliiliiklerine karsilik olarak Merkez Bankasi’nda tutmak

zorunda olduklar1 Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin yabanci para olarak tutulabilen
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boliimi Haziran 2012 tarihinde % 40’a ve sonrasinda kademeli bir sekilde % 60’a kadar
yiikseltilmistir. Ayrica Tiirk lirast zorunlu karsiliklarin altin olarak tutulan bolimii ise
Mart 2012 tarihinde % 10’dan % 20’ye ¢ikarilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2012). Her
bankaya, kendi imkéanlar1 dogrultusunda en ideal tercihi yapabilme imkani saglayan
rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) uygulamasi etkin bir ara¢ olarak 6n plana
cikmaktadir. Bankalarin ve finansal kuruluslarin, TCMB’de saklamak zorunda olduklar1
Turk liras1 zorunlu karsiliklarinin bir kismin1 yabanci para ve altin cinsinden saklama
imkan1 sunan rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasini aktif bir sekilde kullandiklar
TCMB tarafindan ifade edilmistir.

Kiiresel risk primindeki artis nedeniyle sermaye girislerindeki artis nedeniyle
kredi hacminde yasanan biiyiimeyi sinirlandirmak i¢in 2013 yilinin ilk ¢eyreginde
zorunlu karsilik oranlar1 ve rezerv opsiyon katsayilarinda artis yapilmistir. Zorunlu
karsilik oranlarindaki artis ve ROM un etkin kullanilmasi sonucunda TCMB’nin altin
ve doviz rezervlerinde artis egilimi sirmiistir. Banka, Bankacilik sektoriinde
yukiimliliik siiresini artirmak ve finansal istikrara katkida bulunmak amaciyla Tiirk
liras1 ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini kisa vadeli yukdmlulukler igin
artirmistir (TCMB, FIR, Mayis 2013). Merkez Bankas1 zorunlu karsilik oranlarini
artirarak, doviz piyasasinda yasanabilecek oynaklik karsisinda piyasaya miidahale
etmek zorunda kalmadan ¢6ziim saglamay1 amaclamaktadir.

Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri i¢in, kredi hacminde son
zamanlarda yasanan artig ivmesi, bireysel tasit kredilerinde bankacilik sektorii tizerinde
meydana gelen kredi blylmesini dikkate aldigimizda, sektOrdeki haksiz rekabeti
onlenmek maksadiyla ve bankacilik sektoriniin dis kredi kanallarinin da takibi finansal
istikrar icin onem teskil ettiginden, sirketler 2013/13 sayili Zorunlu Karsiliklar
Hakkinda Teblig ile 06.12.2013 yiikiimliilik déneminden itibaren zorunlu karsilik
kapsamina alimmistir. 2013/14 sayili Teblig ile bankalarin uyguladigi gibi finansman
sirketlerinin de ROM ile Merkez Bankasi’nda tutmak zorunda olduklar1 zorunlu
karsiliklarinin bir bolimiinii déviz ve altin cinsinden tutmasina imkan saglanmistir
(TCMB, FIR, Kasim 2013).

TCMB, 2012 yilinda oldugu gibi 2013 yilinda da zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasi araclarimi etkili bir sekilde kullanmistir. Banka, Tiirk lirasi

zorunlu karsiliklar1 déviz ve altin cinsinden saklanmasina olanak saglayan rezerv
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opsiyon katsayilarinda da artis yapmustir. Boylelikle bir yandan bankalarin
acabilecekleri kredilerin kaynagimi azaltmaya ¢alisarak ekonomiyi sogutmay1
amaclarken ayni1 zamanda Banka’nin doviz ve altin rezervlerinde yiikselis yasanmustir.

Zorunlu karsilik uygulamasimnin sadelestirilmesi ¢ergevesinde, 2014 yilindan
baslayarak zorunlu karsilik kapsamindaki yiikiimliiliikler hesaplanirken, yurt ici
pasiflerde belli kalemlerin ¢ikarilmasi metodu yerine, dogrudan zorunlu karsilik
kapsamina giren kalemlerin dikkate alinmasi yontemi uygulanacaktir. 17 Ocak 2014
tarihinden itibaren gegerli olan bu yaklasimla, para politikas1 lizerinde dogrudan etkisi
bulunmayan ve operasyonel siire¢lerin etkinligini azaltan kii¢iik tutarli bir¢ok kalem
zorunlu karsilik yiikiimliiligii kapsami disina ¢ikarilmustir. I¢ ve dis ekonomik
gelismelere dogrultusunda bankalarin, Tirk lirasi zorunlu karsilik yiikiimliiliiklerini
doviz cinsinden tutabildikleri ROM uygulamasi kapsaminda, dOviz cinsi sadece
Amerikan dolari olarak belirlenmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2014).

TCMB, 2014 yilinda rezerv opsiyon mekanizmasi aracinin etkin kullanarak ve
ayni zamanda yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda da artima giderek Banka’nin
doviz rezervlerinde 3,2 milyar ABD dolari civarinda yiikselis yasanmasini saglamistir.
Bu dogrultuda doviz rezervlerindeki artigin katkisiyla da artan doviz likiditesinin 6nemli
Olclide karsilanmasi1 saglanmistir. Ayrica bankalarin ve finans sirketlerinin TCMB’de
bulundurduklart TL zorunlu karsiliklarina Kasim 2014 tarihinden baslayarak Banka
tarafindan faiz 6denmeye baglanmistir. 2014 yilinda, genellikle Tiirk lirasinin maliyeti
yabanci paranin maliyetine gore daha yiiksek oldugu icin bankalarin ve finansal
kuruluglarinin ROM uygulamasi kendileri i¢in avantajli olmustur. Bu dogrultuda,
bankalarin TCMB biinyesinde tuttuklart doviz hacmi 120 milyar TL civarma
yiikselmistir. Bu mekanizma sayesinde ililkemizde yasanabilecek sermaye akimlarinin
doviz kuru ve krediler lizerinde yaratacagi dalgalanmalarin siddetini zayiflatacagini
sOyleyebiliriz.

FED’in faiz artirnmi sinyalinin giiglenmesi ve kiiresel para politikalarindaki
belirsizliklerin devam etmesi 2015 yilinda da ABD dolarinin gelismekte olan iilke para
birimlerine karsi deger kazanma egiliminin devam etmesine neden olmustur. Dis
etkenlerin yaninda, bankalarin TL zorunlu karsiliklar icin TCMB’ye ROM
mekanizmasini kullanarak yatirdiklar1 yabanci para varliklarin1 g¢ekerek yerine TL

karsiliklarini yatirmalart ve son donemde kisa vadeli dis bor¢lanmayi artirmaya devam
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etmeleri gibi temel nedenlerin etkisiyle TCMB’nin 3 Ocak 2015 tarihinde yaptig1 basin
duyurusunda, bankalarin ve finansal sirketlerinin yabancit para zorunlu karsilik
oranlarinda artisa ve rezerv opsiyon katsayilarinda degisiklige gitmistir. Banka’nin
yaptig1 artis sayesinde ddviz rezervinde 3,2 milyar ABD dolar1 civarinda artis olacagini
planlanmistir. Banka 10 Mart 2015 tarihinde yaptigi basin duyurusunda ise tekrar
yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlart ve rezerv opsiyon katsayilarinda
degisiklige giderek doviz rezervlerinde 1,3 milyar ABD dolar1 artisin gerceklesecegini
planlamistir.

Paralarim1 bagka bir iilkede degerlendirmek isteyen yatirimcilar, o iilkede kriz
cikarsa paralarini hizli bir sekilde alip gitmek isterler. Boyle bir durumda doviz talebi
tavan yapacagindan, iilkenin déviz rezervleri yeterli olmadigi durumda, merkez bankasi
doviz talebini karsilayarak krizin daha da blyimesini dnler. Ayrica tilkemizdeki finans
kuruluglarina bor¢ veren yabanci sermaye sahipleri yasanacak bir sikintida alacaklarini
kargilayabilmesi agisindan TCMB’nin doviz rezervlerinin yeterli olup olmadigina
bakarlar. Bu sebeplerden 6tiiri TCMB’nin ddviz rezervinin iyi bir seviyede olmasi
gerekir. Banka, ROM’u kullanmaya basladig1 2011 yilindan itibaren doviz rezervlerini
daha da iyi bir noktaya getirerek bir anlamda piyasaya daha fazla giiven vermistir.

Merkez bankalari, ticari bankalarin ve finans kuruluslarinin ellerinde
bulundurduklar1 kaynaklar1 biitiinliyle krediye doniistiirme {izerinde denetimi
saglayabilmek ve likiditenin azaldigi donemlerde likidite ihtiyaclarini saglayabilmek
icin bankalardan varliklarinin bir oranin1 zorunlu karsilik olarak alirlar. TCMB 2010
yilindan itibaren aktif olarak kullandig1 zorunlu karsiliklar araciyla; ekonomiyi
canlandirmak istediginde zorunlu karsilik oranlarini diigiirmiis, ekonomiyi sogutmak
istediginde zorunlu karsilik oranlarini artirmistir.

4.4. LIKIDITE YONETIMI

TCMB’nin 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglayabilmek i¢in etkin olarak kullandig1 bir bagka para politikasi araci ise
likidite yonetimidir. TCMB’nin likidite yonetimini Tirk lirasi likidite yonetimi ve
Yabanct para (doviz) likidite yonetimi olarak iki baglik altinda inceleyebiliriz.
TCMB’nin likidite yonetimi aracini kullanmasmin temel amaci, kisa vadeli faiz
oranlariin Banka tarafindan belirlenen gecelik faiz orani veya politika faizi orani

civarinda olugmasini saglamaktir.
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Likidite yonetimi, merkez bankalarinin finansal sistemdeki likidite agigini tespit
ederek, cesitli politika araglar1 kullanarak, merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat
istikrarinin  saglanmasinda kullanilan temel politika araci olan politika faizinin
kontroliinii saglamak amacgli bir politika aracidir. Likidite yodnetimi, agik piyasa
islemleri araciligiyla finans sisteme likiditenin azaldigi durumda likidite saglamak,
likiditenin fazla oldugu durumda fazla likiditeyi sistemden ¢ekmek seklindedir (Gler
2009:8). Diinya ekonomik yapisinin da kiiresellesmesiyle beraber TCMB, politika faizi,
faiz koridoru, zorunluk karsiliklar ve likidite yonetimi gibi temel politika araclarini
birlikte kullanmak zorunda kalmaistir.

Merkez bankasi likidite yonetimini saglamak i¢in piyasa kosullarina gore cesitli
araclar kullanmaktadir. Tirk lirast likidite yonetimi igin haftalik ve ii¢ aylik repo
ithaleleri, koridor sistemi 1ile Tirk lirast zorunluk karsiliklar mekanizmasi
kullanilmaktadir. Yabanci para likiditesi i¢in ise doviz alim-satim ihaleleri, dogrudan
doviz sattm, ROM, bir haftalik ve bir aylik doviz depo faizi araclar1 kullanilmaktadir.

Doviz alimlari, Merkez Bankasi’nin piyasadan ddviz toplamasi anlamina
gelmektedir. Banka, finansal piyasalardaki gerilimin artti§i donemlerde doviz alim
uygulamasini durdurur; hatta gerekli gordiigiinde piyasaya doviz satarak doviz
piyasasindaki dalgalanmalarin siddetini azaltmaktadir. Ornegin 2008 Ekiminde doviz
alimlarma son vermis,2009 Agustosunda yeniden baslamistir. Haftalik ve ii¢ aylik repo
ihaleleri de déviz mudahaleleri gibi bir likidite yonetim aracidir. Likidite ag¢iginin
gergeklesmesi durumunda uygulanabilecek araglardan biri olan repo ihaleleri daha ¢ok
gecici likidite sikisikligini gidermek icin diizenlenir.

TCMB, likidite yonetimi para politikasini kullanirken, Para Politikas1 Kurulu’nun
belirledigi kisa vadeli faiz oranlarmmin (politika faizinin) istenilen diizeylerde
gerceklesmesine yardimci olmasi amacini tagimaktadir. Dolayisiyla, serbest piyasada ki
kisa stireli faiz oranlarinda yasanmasi muhtemel oynakliklarin 6niine gecilmis olacaktir.
(Kogyigit 2009:77). TCMB, blnyesindeki Bankalar aras1 Para Piyasasi’nda belirlenen
saatlerde  gecelik faiz  oranlarmi1  ilan  etmektedir.  Likidite  yonetiminin
ongoriilebilirliginin artirilmasi i¢in yapilan her PPK toplantisi ile bir sonraki yapilacak
toplantiya kadar gecen siirede finansal sistemi fonlamak amagh bir hafta vadeli repo
ithaleleri araciligiyla saglanacak gilinliik miktarin alt ve st smir1 agiklanmaktadir.

TCMB, finansal sistemdeki likidite miktarin1 yetersiz gordiigli durumlarda giinliik veya

107



bir aylik repo ihale faizi acarak sisteme fon saglayabilmektedir (TCMB, Para ve Kur
Politikasi, Aralik 2012).

TCMB’nin fiyat ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla kullandigi en temel
politika araci bir hafta vadeli repo ihale faizi olan politika faizidir. Bu amagla PPK,
daha cok politika faiz oranin1 belirleyerek fiyat istikrar1 politikasina yogunlagsmaktadir.
Fakat Banka para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla faiz koridoru, zorunlu
karsiliklar ve ROM ile likidite yonetimi araglarini da devreye koymustur. Bu amacla
Merkez bankasi, 2010 yilinin sonundan itibaren 6zellikle zorunlu karsiliklar ve ROM ile
ilgili gesitli diizenlemeler yaparak ve likidite yonetimi aracini devreye sokarak para
politikasini desteklemeyi amaglamigtir (TCMB, Para ve Kur Politikasi, Aralik 2011).
Gortyoruz ki TCMB, 2010 yilindan itibaren aktif olarak kullandigi para politikasi
araglartyla birlikte likidite yonetimi aracini da aktif bir sekilde kullanmaya baslamistir.

2008 yilinda ABD’de baslayan ve zamanla biitiin diinyayr etkisi altina alan
kiiresel finans krizi, 2009 yilindan itibaren daha da derinleserek lilke ekonomilerinin
istikrarint ¢ok daha fazla tehdit etmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerle beraber
Tiirkiye’de de 2009 yilimin ilk yarisindan itibaren ekonomik agidan bir yavaslamaya
girmistir. TCMB, {ilke ekonomisinde yasanan ekonomik ve finansal yavaslamayi
onlemek amaciyla ¢esitli politika araglari kullanmigtir. Bu araglardan biri olan likidite
yonetimi ¢ergevesinde, Tiirk lirasin1 desteklemek amacli Ocak 2009 tarihinde
bankalarin kullandigir “ likidite destegi kredisi ” kullanim sartlar1 degistirilmistir.
Haziran aymdan sonra bir hafta vadeli repo ihalelerine ek olarak ii¢ aylik repo ihale
faizleri diizenlenmeye baglanmistir. Yabanci para likiditesini desteklemek amaciyla
Subat ayindan itibaren déviz depo piyasasindan bankalarin aldiklar1 doviz depolarinin (
ABD dolar1 ve Euro) vadeleri uzatilarak uygulanan faiz oranlarinda indirim yapilmistir.
Ayni zamanda Merkez Bankasi, Mart-Nisan 2009 doneminde doviz satim ihaleleri
gerceklestirmistir. Reel sektoriin desteklenmesi amaciyla Mart-Nisan 2009 déneminde
gerceklestirilen degisikliklerle ihracat reeskont kredileri tesvik edilmistir (TCMB, Yillik
Rapor, 2009).

TCMB, uygulamakta oldugu politika cercevesinde, doviz piyasasinin saglikli
calismasi i¢in doviz alim ve satim ihaleleri gergeklestirmektedir. Bu dogrultuda Banka,
doviz piyasasinda meydana gelecek oynakliklarin 6niine gegmek ve doviz piyasasina

gerekli olan likiditenin saglanmasi i¢in uygun gordiigli zamanlarda doviz satim ihaleleri
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gerceklestirmektedir. Doviz likiditesinin fazla oldugu donemlerde ise Banka’nin
rezervlerini artirmak amaciyla doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Ayrica
piyasada doviz fiyatlarinda derinligin kayboldugu dénemlerde piyasaya dogrudan alim
veya satim seklinde miidahale etmektedir. Ornegin, TCMB Haziran 2006 tarihinde
kiiresel likidite krizinde piyasaya dogrudan satim yonunde midahale ederek doviz
piyasasindaki oynaklig1 azaltmistir. Banka, Ekim 2008 tarihinde piyasadan doviz alim
ihalelerine ara verdikten sonra, kiiresel risk istahinin artmasiyla birlikte artan kiiresel
sermaye bagli olarak Agustos 2009 tarihinde tekrar baslamistir. Ayrica, doviz
piyasasindaki derinligin kaybolmasindan otiirii Mart-Nisan 2009 ddneminde ddviz
satim ihaleleri diizenlenmistir.

2010 yilindan itibaren TCMB, fiyat istikrarin1 saglama ve siirdiirmenin yan1 sira
finansal istikrar1 da saglayici tedbirleri almistir. Bu dogrultuda Banka, politika faizini
temel politika araci olarak kullanirken, zorunlu karsiliklar ve ROM, faiz koridoru ve
likidite yonetimi araclarini da destekleyici araglar olarak etkin bir sekilde kullanmaya
baslamistir. TCMB, finans krizinin etkilerinin 2010 yilinda hafiflemesi iizerine, likidite
ile ilgili aldig1 bir takim 6nlemleri kademeli bir sekilde sonlandirmaya baslamistir. Bu
amacla para piyasalarinda meydana gelen normallesme iizerine piyasadaki likiditeyi
artirmak i¢in yaptigi repo ihalelerini agsamali olarak azaltmistir. Merkez Bankasi, doviz
rezervlerini artirma yoniindeki politikasina paralel olarak doéviz arz-talep dengesine
bagl olarak Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin gliglenmesinden dolay1 doviz alim
ihaleleri diizenlemistir. Bu dogrultuda TCMB’nin yilsonu itibari ile doviz rezervi 79,9
milyar ABD dolar1 diizeyindeydi.

2010 yilmin son ¢eyregi ile 2011 yilinin ortasina kadar gelen siirecte Avrupa
ekonomilerinde yasanan belirsizliklerden otiirii Merkez Bankasi, kisa sureli sermaye
akimlarmin girisini siirlandirmak ve doviz kurlarindaki asir1 degerlenmeyi engellemek
amagh politikalar gelistirmistir. Bu siiregte para politikas1 araglar1 etkin olarak
kullamlmistir. Ornegin, kisa siireli sermaye akimlarinin engellenmesi icin Banka,
politika faizinde Ol¢iilii indirime gitmistir ve doviz likiditesini artirmak igin yabanci
para zorunlu karsilik oranlar1 diisiirerek Doviz Depo Piyasasi’nda uygulanan bir haftalik
faiz oranlarinda indirime gitmistir. Bununla birlikte, Agustos 2011 tarihinden itibaren
kiiresel biiyiimeye ilgili risklerin artmast ve bazi Avrupa iilkelerindeki finansal

sikintilarin yogunlagmasi nedeniyle, kiiresel risk istahinda zayiflama goriilmiistiir. Tiim
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bu gelismelere paralel olarak gelismekte olan iilkelerden yabanci sermayenin ¢ikis
yasanmig ve TCMB, yasanan bu c¢ikislar1 frenlemek i¢in gecelik bor¢ alma faizini
yiikseltmistir. Ayrica Tirk lirasiyla ilgili talebi karsilamak i¢in zorunlu karsiliklarda
ayarlamalar yapilmistir. Doviz likidite ihtiyacinin saglanmasi i¢in Banka, Agustos 2011
tarihinden baslayarak ihtiyag duyuldugu donemlerde doviz satim ihaleleri
gerceklestirmistir. Bazi giinlerde ise doviz piyasasinda derinligin kaybolmasi nedeniyle
dogrudan satim yapilarak piyasaya miidahale edilmistir. Bu onlemler dogrultusunda
piyasadaki likidite ihtiyaci onemli Ol¢lide karsilanmistir. TUrk lirasinin 2011 yilinin
ortalarindan baslayarak asir1 deger kaybetmesi ve enflasyon hedefinin % 5,5 olarak
belirlenmesine karsin 2011 yili sonunda enflasyon oraninin yiizde 10,5 olarak
gergeklesmesi, TCMB’nin 2011 yilinda para ve kur politikasinda yeterince basarili
olmadigini bize gostermektedir.

Agustos 2011 ile Haziran 2012 tarihleri arasinda gegen siirede, bir kisim Avrupa
ulkelerinde yasanan ekonomik sorunlardan 6tiirii kiiresel 6l¢ekte risk istahinda azalma
meydana gelmis ve sonucta gelismekte olan {ilkelerden sermaye cikislari hizlanmistir.
Bu dogrultuda TCMB’nin kullandig1 araglar sermaye girislerinin yogun oldugu
donemlerin tersi yoninde kullanilmistir. Avrupa iilkelerinde yasanan sorunlarla ilgili
olarak alinan ekonomik Onlemler olumlu sonuglar verince tekrardan kiiresel risk
istahinda artis yasanmis ve yabanci sermaye tekrardan gelismekte olan iilkelere
yonelmistir. Bu dogrultuda Haziran 2012 tarihinden itibaren Tiirkiye’ye de sermaye
girigleri hizlanmistir. Merkez Bankasi, Tiirk lirasi likiditesini artirmak amaciyla Aralik
2011 tarihiyle baglayan bir aylik repo thalelerine 2012 yili igerisinde de devam etmistir.
2012 yilindan itibaren bankalarin ve finansal kuruluslarinin yararlandiklar1 rezerv
opsiyon mekanizmast aract cercevesinde uygulanan rezerv opsiyon katsayilar
artirillarak piyasaya verilen Tirk lirasi likiditesinde artis saglanmustir. Kiresel risk
algilamalarindaki kismi iyilesmeden dolay1r Banka, Haziran 2012 tarihinden itibaren
piyasaya verdigi likiditeyi artirarak gecelik bor¢ verme faizini ve politika faizini
kademeli olarak diigiirmiistiir. 2011 yilinin ikinci yarisindan itibaren kiiresel piyasalarda
yasanan gelismeler dogrultusunda doviz satim ihalelerine baglanmistir. Banka, 2012 yili
basi itibar1 ile satim yonlinde midahaleye devam etmistir. Ayrica bankalarin Doviz
Depo Piyasasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin faiz oranlart diisiiriilmiistiir. Yilin

2.yarisindan itibaren kiiresel sermayede ki artisa bagl olarak doviz depolarinin vadesi
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diistiriilerek uygulanan faiz oranlart artirilmigtir. Kiiresel sermayenin bollugu ve
TCMB’nin uyguladigi politikalarin etkisiyle 2012 yilinda Tirk lirast ve Doviz
likiditesinde sorun yasanmamustir.

2013 yilini, kiresel ekonomik faaliyetlerin zayif seyrettigi ve kiiresel ¢apta
ekonomi politikalarmin yogunlastigi bir yil oldugunu sdyleyebiliriz. Mayis 2013
tarihinden sonra diinya genelinde artan belirsizlikler karsisinda TCMB, temkinli bir
durus sergileyerek likidite politikasini sikilastirmistir. Etkin bir likidite yonetimi ile
faizlerin koridorun iist bandma yakin seyretmesini saglamistir. Banka, yilin 2.
yarisindan itibaren kiiresel diizeyde yasanan belirsizliklerin iilkemize olan etkilerini
siirlandirmak icin faiz belirsizligini ortadan kaldirmak icin piyasa faizlerinin kiiresel
faizlerle olan iliskisini sinirlandirarak biiylik 6lgiide yurt i¢i gelismelere bagli olmasi
icin cesitli onlemler almustir. Ornegin, bir ay vadeli repo ihalesi diizenlemeye devam
etmistir. Mayis ayindan itibaren gelismekte olan iilkenin ¢ogunun doviz piyasasinda
yasanan oynaklik, iilkemizde de gergeklesmistir. Bu gelismeler dogrultusunda TCMB,
Haziran 2013 tarihinden itibaren gerekli goriilen giinlerde doviz satim ihalelerine
baslamistir. Banka, ekonomik gelismeler dogrultusunda doviz satim ihalelerindeki
tutarlarda degisikliklere giderek piyasada yasanan oynakligin azalmasini saglamistir.
Sonug olarak Merkez Bankasi, doviz kurlarindaki oynakliklarin arttig1 giinlerde doviz
piyasasina satis yoniinde miidahale etmistir. Banka, yilsonuna dogru piyasalarda
yasanan oynakliin ¢ok daha fazla derinlesmesi ilizerine doviz ihalelerinde satacagi
miktarda artiga gitmistir.

2014 yilinin hemen basinda i¢ ve dis olumsuz gelismeler dogrultusunda risk
algisinda olumsuz gelismelerden kaynakli olarak ekonomik gostergelerde kotiilesme
gorulmiistiir. Ornegin, TL’de biiyiik bir deger kayb1 yasanmustir. TCMB, yasanan
gelismelerin enflasyon ve ekonomik istikrar {izerinde yarattig1 etkilerini sinirlandirmak
amaciyla Ocak ayinda bir takim Onlemler almistir. Bu gercevede, yasanan likidite
a¢igmi bir hafta vadeli repo ihalesiyle fonlamis ve faiz oranlarinda artirima gitmistir.
2014 yilinda kiiresel finans sistemi istikrarsiz bir seyir izlemistir. 2014 yili ikinci
ceyreginin sonunda kiiresel likidite kosullarinda iyilesme goriildiigii icin TCMB, 2014
yilinin ikinci ¢eyreginden baslayarak Olgili faiz indirim politikasi izlemistir. Banka,
Ocak 2014 tarihinde doviz piyasasindaki derinligin artmasi nedeniyle piyasaya satim

yoniinde dogrudan miidahale etmistir. Ayrica piyasa sartlarina gore gilinliik doviz satim
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ihale tutarlarinda degisiklige gitmistir. 2014 yili baginda ROM uygulamast basligi
alinda doviz ROK’larinda degisiklige giderek doviz likiditesini daha etkin hale
getirmistir.

FED’in faiz karar1, Avrupa’daki ekonomik gelismeler, jeopolitik risklerin artmasi
gibi dis kaynakli gelismelerin ve i¢erdeki ekonomik, siyasal, giivenlik gibi bagliklardan
kaynakli olan risk algisinin artmasiyla birlikte 2015 yilinin 6zellikle 2.¢ceyreginden
itibaren faiz oranlarinda artis egilimi goriilmiistiir. TCMB, Ocak ve Subat aylarinda
politika faizi oranlarinda kiiciik sayilabilecek indirimler yapmis(bu artislarin daha ¢ok
siyaset alanindan gelen elestirileri yatistirmak icin yapilan gostermelik artiglar oldugunu
sOyleyebiliriz) ve sonraki slregte indirime gitmeyerek piyasaya TL likiditesi
saglamigtir. Ayrica bu donemde TL zorunlu karsiliklara ilave 0,50 puan faiz
O0denmesine karar vermistir. Rezerv opsiyonu katsayilarinin degistirilmesi yoluyla
sisteme doviz likiditesi saglanmistir. Ornegin, bu miktar Mart ayinda yaklasik 1,5
milyar ABD dolar1 tutarindadir. Kiiresel finansal piyasalarda artan oynaklik ve i¢
kaynakli sorunlardan otlirli doviz piyasasinda yasanan ylikselislerin olusturdugu
dalgalanmalar1 zayiflatmak icin doviz satim ihalelerine devam edilmistir ve satis
tutarlar1 giinliik olarak belirlenmistir. Ayrica TCMB, bankalarin faydalanabilecekleri bir
hafta vadeli doviz depo faizi oranlarinda Mart, Nisan, Haziran ve Temmuz 2015
tarihlerinde indirime gitmistir. Agustos 2015 tarihinde bir hafta vadeli déviz depo faiz
oran1 ABD dolar1 i¢in % 5 3, euro igin ise % 1,5 tir.

TCMB’nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrari korumak i¢in 2010 yilindan itibaren
cesitli politika araglar1 kullanmistir ve kullanmaya devam etmektedir. Kullandig1 bu
araglarin basinda politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faizi gelmektedir.
Bununla birlikte Banka; zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi, faiz
koridoru ve likidite yonetimi politika araglarin1 da etkin bir sekilde kullanmaktadir.
Kullanilan bu araglar ¢ogu zaman birbirlerini destekleyici niteliktedir. Ornegin, likidite
yonetimi aracini, politika faizi ve faiz koridoru araglari olmadan etkin bir sekilde
kullanmak zordur. Bir anlamda Kiiresel Finans Krizi, TCMB’nin etkin bicimde

kullanildig1 bu dort politika aracinin bir arada kullanilmasini zorunlu kilmigtir.
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SONUC

Merkez Bankalari, tarihsel siirecte devletin bankerligini yapmak amaciyla ortaya
cikmiglardir. Bankalarin zamanla gorev anlayislart degismis, Onemleri artmis ve
giiniimiizde tlkelerin para politikasini yiiriiten kuruluslar haline gelmislerdir. Modern
merkez bankasi anlayisinin ve bu bankalarin bagimsizlig1 tartismalar1, 1980 yillarda
diinya genelinde yasanan yiiksek enflasyon sonucunda ekonomilerde yasanan yikimlar
sonucunda baglamistir.1980°1i yillarda diinyay1 saran yiiksek enflasyondan kurtulmanin
caresinin, siyasal iktidarin etkisinde kurtulmus merkez bankalarinin kendi
belirleyecekleri para politikalarint uygulamalartyla miimkiin olacag tartisilmaya
baslanmigtir. Bu tartismalarin sonrasinda birgok iilke merkez bankasina bagimsizlik
kazandirma konusunda caligmalar yapmistir.

Merkez bankalar1 bulunduklar1 iilkenin para politikasini belirleyerek yiiriitiir,
dolayisiyla iilkenin ekonomik gelisimine katkida bulunana en onemli kuruluslarin
basinda gelir. Bu o6nemli islevinden dolayr merkez bankalarmin bagimsiz kurumlar
olmasi ekonomiler i¢in hayati 6neme sahiptir.

Merkez bankasi bagimsizlii, bankanmn para politikasina iligkin karar ve
uygulamalarinda basta siyasal iktidar olmak Uzere baska vesayetlerin etkisi altinda
kalmamasi anlamma gelmektedir. Merkez bankasinin uygulayacagi para politikalari
iilkenin ekonomik gereksinimlerine ve devletin politikalarina uygun oldugu agik bir
sekilde biliniyorsa ve bankanin belirledigi hedeflere ulasabilmesi icin yaptigi
faaliyetlere hiikiimet veya diger baski unsurlar1 tarafindan miidahale edilmiyorsa
merkez bankas1 bagimsizligindan bahsedebiliriz.

Ayrica bagimsizlik demek siyasal iktidarla tamamen kopuk bir iligki yiiritmek
anlamina gelmez. Siyasal iktidar kendi politikas1 cergevesinde ekonomi politikasi
olustururken merkez bankasi da bu politikayla ¢elisen bir politika izleyemez, izlemesi
durumunda genel bir ekonomik basaridan s6z edilemez. Merkez bankasit kendi
politikalarma midahale ettirmemek sartiyla hiikiimetle siirekli iletisim halinde
olmalidir; ¢ilinkii iilkenin ekonomik basarisi hem hiikiimet hem de merkez bankanin
uygulayacagi politikalara baglidir ve bu politikalar birbiriyle ¢celismemelidir.

Merkez bankasi bagimsizligi bashgir altinda seffaflik ve hesap verebilirlik
kavramlar1 hayati Ooneme sahiptir. Seffaflik, merkez bankalarinin uygulayacaklari

politikalar1 ve hedefleri noktasinda kamuoyuyla bilgi paylagmalar1 ve etkin bir iletisim
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icerisinde olmalar1 anlamina gelmektedir. Bagimsiz bir merkez bankasi demek,
kamuoyunun oniinde agik bir sekilde faaliyetlerini gerceklestiren banka demektir.
Merkez bankalarinin agik ve etkin bir iletisim politikas1 izlemesi, ekonominin
gelecegiyle ilgili belirsizlikleri azaltmasi agisindan 6nemlidir. Hesap verebilirlik ise
bagimsizlikla beraber ilerleyen bir kavramdir. Merkez bankalarinin istlenildikleri
gorevlerde ortaya cikabilecek basarisizlik veya kayip durumunda sorumlulugu
ustlenmelerine hesap verilebilirlik denir. Seffaf ve hesap veren bir merkez bankasi
kamuoyunda daha guivenilir olarak gortilmekte ve bunun sonucu olarak hedeflerine daha
rahat ulasabilmektedir.

Tezimin temel iki basglhigindan birincisi olan Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin bagimsizlik diizeyini degerlendirdigimde ise TCMB’nin bagimsizligi 2001
yilinda yiriirlige giren 4651 sayili Kanunla yasal bagimsizlik acisindan diinya
Olceginde bir bagimsizlik elde etmistir. TCMB’nin kurulusundan itibaren, 6zellikle
1970 yilinda yiirtirlige giren 1211 sayili Kanun geregince bagimsiz bir banka olmaktan
ziyade daha cok hiikiimetin maliye politikasini destekleyen bir banka haline gelmistir.
Ozellikle 1980 yillardan itibaren yasanan yiiksek enflasyon ve ekonomik krizler
sonucunda Bankanin yasal olarak ¢ok daha bagimsiz bir yapiya biiriinmesi zorunlulugu
dogmustur. Bu dogrultuda 2001 yilinda 4651 Sayili Kanunla Merkez Bankamiz diinya
olgiitlerinde bir yasal bagimsizlik diizeyi elde etmistir. Kanun da Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak
belirlenmis ve fiyat istikrarmi saglamak i¢in uygulayacagi para politikalarmi ve bu
amacla kullanacagi para politika araclarimi dogrudan kendisinin belirleme yetkisi
verilmistir. 2001 Merkez Bankast Kanununda yapilan degisiklikler sonrasinda
gerceklesen enflasyon rakamlar1 incelendiginde ©nemli diisiislerin  yasandig:
gortlmektedir. 2001 yilindan itibaren Merkez Bankamizin fiyat istikrarini saglamak igin
yaptig1 c¢alismalar sonunda 2002 yilinin basinda yaklasik % 70 oraninda gergeklesen
yillik enflasyon, 2004 yilinin sonundan itibaren tek haneli rakamlara inerek guniimuze
kadar diigiik seyrini korumustur. Faiz oranlarinin enflasyon oranlariyla bire bir iliskili
oldugundan bu siirecte enflasyon oranlariyla beraber faiz oranlarinda da disiis
yasandigini ve faiz oranlarinin genelde tek haneli rakamlarda seyrettigi goriilmektedir.
2006 yilindan sonra agik enflasyon hedeflemesine gecilmesi ve Para Politikas1 Kurulu

toplant1 tarihlerinin ve toplant1 tutanaklarimin kamuoyuna agiklanmasi Banka’nin
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seffafligimi artirmistir. Ayrica Banka’nin bilangosunun denetlenebilmesi hiikmiiniin
getirilmesi ile Banka’nin seffaflii ve hesap verebilirligi daha da arttirilmistir.

Tim bu gelismeler TCMB’nin 2001 yilindan itibaren dnceki donemlere gore daha
basaril1 bir para politikas1 izledigini, dolayisiyla uygulamaya koydugu para politikasi ve
kullandig1 araglardaki bagarisinda 2001 yilinda itibaren artan bagimsizliginin payinin
fazlastyla etkili oldugunu gostermektedir. Fakat bu stiregte zaman zaman siyasal iktidar
ile Banka arasinda yasanan gerilimler Bankanmn bagimsizligimin tam da istenilen
noktada olmadigin1 bize gdstermektedir. Ornegin, 2006 yilinda TCMB nin baskan1 ve
yardimcilar1 ile ilgili atama tartigmalari, 6zellikle 2014 yilindan itibaren hiikiimet ile
Banka arasinda faiz oranlarmin diistiriilmesi ile ilgili tartismalar, yagsanan gerilimlere
ornek olarak verilebilir.

TCMB’nin bagimsizliginin en Onemli gostergelerinden biri uyguladigi para
politikalarindaki basarisidir. Bu dogrultuda tezimin ikinci temele basligi olan 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrast TCMB’nin uyguladigi para politikalar1 ve sonuglarini
degerlendirmek gerekir.

2007 yilinda ABD ekonomisinde finansal sistemindeki sikintilardan kaynaklanan
ve kisa siire sonra 2008 yilinda diinya ekonomisine yayilan kiiresel finansal kriz,
gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiyiime, istihdam ve makroekonomik
dengeler Uzerinde buyuk o6lglide olumsuz sonuglara neden olmustur. Bu gelismelere
bagli olarak TUlrkiye’nin ekonomik bilesenleri de ©nemli dizeyde olumsuz
etkilenmistir. Bu dogrultuda TCMB, temel amaci olan fiyat istikrarin1 korumanin ve
slirdiirmenin yaninda finansal istikrarin1 da korumay1 hedeflemistir. Bu amagla TCMB,
2010 yilginindan itibaren finansal istikrar1 kollayan yeni bir para politikasi tasarlamis ve
uygulamaya baslamistir. Bu surecte, geleneksel para politikalar1 araglarina ek olarak
geleneksel olmayan para politikasi araglar1 gelistirilmis ve uygulamaya konmustur. Kriz
oncesi TCMB para politikasi araci olarak daha c¢ok faiz politikasini kullanirken, krizden
sonra Ozellikle 2010 yilindan itibaren; zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
mekanizmasi, faiz koridoru, TL likidite yonetimi ve politika faizi araglarimi etkin olarak
kullanmaya baglamustir.

TCMB 2008 Finans Krizinden sonra daha etkin bir sekilde kullandig1 politika
araci, politika faizidir. TCMB bir hafta vadeli repo fonlama faizi olarak ta bilinen

politika faizi araciyla finansal piyasalardaki faiz oranini belirler. Merkez bankasi suan
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icin acik piyasa islemlerinde kullandig1 haftalik repo faiz oranimi politika faizi olarak
belirlemistir. TCMB, belli donemlerde politika faizi olarak gecelik borg¢lanma faizini
belirlemistir. 2010 yilindan itibaren piyasanin likidite kosullarindaki degisimle beraber
politika faizi, bir hafta vadeli repo faizi olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi, 2009
yilinda krizin finansal istikrar {izerine olan negatif etkilerini sinirlandirmak igin
politikalar gelistirmistir. Bu amacla, ekonomideki i1limli toparlamayla beraber kisa
vadeli faiz oranlar1 hizli bir sekilde asagi ¢ekilerek toplamda 850 baz puan indirim
yapilarak % 7.75 diizeyine indirilmistir. Kiiresel boyutta politika faizlerinin diisiik
seyretmesi ve TCMB’nin politika faizini diisiik tutma politikasi dogrultusunda Banka,
faiz oranlarin1 2013 yilina kadar diisiirmeye devam etmistir. 2013 yilinda politika faiz
oran1 % 4,5 kadar gerileyerek tarihinin en diisiik seviyesine inmistir. 2013 yilinin
sonundan itibaren Ulkemizde ve kiiresel ekonomilerde yasanan belirsizliklerden otri
yasanan TL’de ki deger kaybi, enflasyon goriinimiindeki kotiilesme ve finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda PPK, 28 Ocak 2014 tarihinde ani bir
sekilde gergeklestirdigi toplantida politika faizini 5,5 baz puan artirarak % 10’a
cikarmistir. Banka bu tarihten itibaren ekonomik gelismelere dogrultusunda temkinli
indirimler yapmistir.2015 yilinda Banka’nin belirledigi en son faiz oran % 7,5 dir.

FED’in parasal genislemeyi sonlandirmasi ve faiz artiracagi sinyalinden sonra
2013 yilimin sonlarindan itibaren kiiresel olcekte, ozellikle gelismekte olan iilkelerde,
yasanan dalgalanma iilkemizi de fazlasiyla etkilemistir. Amerikan dolarinin hizli deger
kazanmasi ve makroekonomik gostergelerdeki bozulma piyasa faizlerinin hizli bir
sekilde artmasina neden olmustur ve bu gelismeler dogrultusunda TCMB 2014 basinda
hizli bir faiz artimina gitmistir.

2014 ve 2015 yilinda piyasa faizlerinin yliksek olmasina karsin Banka faizleri
diistirme politikas1 izlemistir. Bu durumun baslica nedeni siyasal iktidarin Banka’ya faiz
artirmamasi1 yoniinde yaptig1 baskidir. Dolayisiyla son yillarda gosterge faizlerinin
yiiksek olmasina karsin politika faizinin diisiik olmasimin en biiyiik nedeni Banka’nin
faiz artirma konusunda yagadig1 baski oldugunu sdyleyebiliriz. Bu durum 2009 yilindan
itibaren Banka’nin faiz politikasindaki basarisin1 golgeleyerek son yillarda basarisiz
goriinmesine neden olmaktadir. Banka, i¢cinde bulundugu bu durumdan bir ¢ikis olarak
politika faizi ve gecelik bor¢ verme faizinin ortalamasi olan agirlikli ortalama fonlama

maliyetini yukselterek (gecelik fonlama miktarint artirarak) tepki ¢ekmeden faizi bir
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anlamda yiikseltmis oluyor. Fakat Banka’nin faiz artirma noktasinda buldugu bu ¢6ziim
kisith bir ¢6ziimdiir.

TCMB’nin 2010 yilindan itibaren aktif bir sekilde kullandig1 bagka bir politika
araci ise faiz koridorudur. Faiz koridoru, merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme faizi
ile gecelik bor¢ alma faizi arasinda kalan alan anlamina gelmektedir. Politika faizi bu
koridorun orta noktasina karsilik gelir. Faiz koridoru uygulamasinin temel amaci,
politika faizinin belli bir aralikta hareket etmesini saglamaktir. Merkez bankalari,
miidahaleci goriinmek istemediklerinde dogrudan politika faizini belirlemek yerine faiz
koridorunda asag1 yukari1 oynamalar yaparak faiz oranlari iizerinde ayar yaparlar. Ayni
zamanda faiz koridoru, yabanci sermayenin kisa vadeli hareketlerinin piyasada
yaratacagi oynakliga kars1 daha hizli ve esnek tepki verilebilmesi 6zelliginden dolay1
oldukc¢a kullanilishidir. TCMB’nin temel politika araglarindan olan politika faizi ve faiz
koridoru birbiriyle etkilesim igerisindedir. Politika faizi ve gecelik bor¢ verme faizinin
agirhikli ortalamasindan olusan “agirlikli ortalama fonlama maliyeti” TCMB’nin
piyasadaki asil bor¢ verme faizine karsilik gelmektedir. Banka, piyasadaki faizi
yikseltmek istediginde gecelik bor¢ verme faizine, diisiirmek istediginde ise politika
faizine agirlik vermektedir.

TCMB, 2010 yilina gelene kadar faiz koridoru politika aracini aktif bir sekilde
kullanmamustir. 2010 yilindan itibaren kullandig politika araglarini daha aktif kullanan
Banka, faiz koridoru araciyla kiiresel kriz sonrasinda kiiresel sermayenin hizli bir
sekilde yer degistirdigi glinlimiizde yabanci sermayenin ani ¢ikislarinda faiz koridorunu
yukar1 ¢ekerek dovizdeki sert dalgalanmalari frenlemistir. Ornegin,2014 yilmin basinda
kiiresel anlamda yasanan dalgalanmada Tiirk liras1 hizli bir kayip yasamaya baglamistir.
Bu ortamda olaganiistii toplanan PPK, faiz koridorunun {iist bandi olan gecelik borg
verme faizini % 7.75’ten % 12’ye ylikselterek dovizdeki hizli artisin Oniine gegmistir.

Politika faizi ve gecelik fonlama faizi i¢ ve dis ekonomik gelismeler
dogrultusunda 6n plana ¢ikmaktadirlar. Bazen gecelik fonlama faizi bazen de politika
faizi 6nem kazanmaktadir. Son donemde gecelik fonlama faizi 6n plana ¢ikmaktadir.
TCMB eski donemlerde gecelik faize politika faizi adimi veriyordu. Bir kisim
ekonomiste gore piyasa faizlerini etkileyen asil faiz gecelik bor¢lanmada kullanilan(faiz
koridorunun {ist bandi) faizdir. Merkez Bankasi siyasal baskilardan dolay1 politika

faizini artirmakta zorlandigindan gecelik bor¢ verme faizini kullanarak bankalari ve
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finans kuruluslart fonlamaktadir. Ve bu dogrultuda piyasayr rahatlatmaktadir.
Dolayisiyla  TCMB’nin faiz koridoru aracini basarili bir sekilde kullandigini
sOyleyebiliriz.

TCMB, finansal istikrar1 korumak ve giiclendirmek amaciyla daha 6nceki yillarda
pasif olarak kullandig1 zorunlu karsiliklar politika aracin1 2010 yilinin ikinci yarisindan
itibaren aktif bir sekilde kullanilmaya basladi. Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve
finansal kurumlarin kullanacaklar1 kredilerin belli oranin1 merkez bankasi bilinyesinde
tutmalar1 anlamima gelmektedir. Merkez bankasi, zorunlu karsilik uygulamalariyla
ozellikle kriz donemlerinde para arzinin kontroliinii saglamakta ve kredi biiylimesini
belli bir aralikta tutabilmektedir. Bir anlamda TCMB,; ekonomiyi sogutmak istedigi
donemlerde kredi hacmini daraltmak i¢in zorunlu karsilik oranlarini artirmakta,
ekonomiyi canlandirmak istedigi donemlerde ise kredi hacmini artirmak i¢in zorunlu
karsilik oranlarini diigiirmektedir.

TCMB’nin zorunlu karsiliklar ¢ergevesinde gelistirdigi yeni bir arag olan rezerv
opsiyon mekanizmasi ise basta bankalarin olmak iizere finansal kuruluslarinin zorunlu
karsilik kapsaminda Merkez Bankasi’nda tutmak zorunda olduklari varliklarmin belli
bir oranini yabanci para ve altin olarak saklama imkani saglayan bir para politikasi
aracidir. Banka, 2011 yilindan itibaren aktif bir sekilde kullanilmaya basladigit ROM ile
sermaye akimlarindaki dalgalanmalardan otiirii doviz arz ve talebi arasinda meydana
gelebilecek oynakliklar1 azaltmak ve bu oynakliklarin piyasalarda olusturabilecegi
olumsuzluklar1 gidermeyi amaglamaktadir. Ayn1 zamanda TCMB, bu mekanizma
sayesinde doviz rezervlerinde artis saglamakta ve TCMB’de toplanan déviz sonucunda
TL’nin doviz karsisindaki ikamesinin etkisi azaltilmaktadir. Banka, i¢ ve dis finansal ve
politik gelismeler dogrultusunda zorunlu karsilik oranlarinda yer yer degisikliklere
gitmistir. Banka’nin oranlarla ilgili donem donem yaptig1 degisikliklerle, piyasalardaki
sermaye akimlarindan dolay1 olusan dalgalanmalardan ekonomimizin daha az
etkilendigini sdyleyebiliriz.

Yabanci yatirimceilar, yatirim yaptiklar iilkede ekonomik kriz ¢iktiginda paralarini
hizli bir sekilde alip gitmek isterler. Bu durumda 6nemli 6l¢iide doviz ihtiyact ortaya
cikar ve iilkenin merkez bankasi bu ihtiyaci saglamak zorunda kalir. Yatirimcilar,
yatirim yapacaklar1 iilkenin merkez bankasinin doviz rezervlerinin gili¢lii oldugunu

bilirlerse yatirnm yapmaktan ¢ekinmezler. Bu dogrultuda TCMB 2011 yilindan itibaren
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kullandigt ROM mekanizmasiyla déviz rezervlerini giiglendirerek yabanci yatirimciya
giiven vermistir.

TCMB’nin etkin olarak kullandigi bir baska para politikas1 araci ise likidite
yonetimidir. Merkez Bankasi’nin likidite yonetimi, Tiirk lirasi likidite yOnetimi ve
Yabanci para (doviz) likidite yonetimi olarak ikiye ayrilmaktadir. Likidite yonetimi
aracinin temel amaci, kisa vadeli faiz oranlarinin Banka tarafindan belirlenen gecelik
faiz oran1 veya politika faizi orani civarinda olusmasini saglamaktir. TCMB, likidite
yOnetimini saglamak i¢in piyasa kosullarmma gore c¢esitli araglar kullanmaktadir. Tiirk
liras1 likidite yonetimi i¢in haftalik ve ii¢c aylik repo ihaleleri, koridor sistemi ile Tiirk
liras1 zorunluk karsiliklar mekanizmasi kullanilmaktadir. Yabanci para likiditesi i¢in ise
doviz alim-satim ihaleleri, dogrudan doéviz satim, ROM, bir haftalik ve bir aylik doviz
depo faizi araglar1 kullanilmaktadir.

FED’in 2013 yilinda parasal genislemeyi sonlandirmasi ve faiz artirimina
gidecegini agiklamasi kiiresel anlamda likidite bollugunda diisiise neden olmustur. Buna
bagli olarak {ilkemizde doviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda hizli bir yiikselme
gerceklesmistir. Merkez Bankasi yasanan bu durum icin bir takim dnlemler almistir. Bu
Onlemlerin basinda; faiz artirimi, dogrudan doviz satim, doviz alim-satim ihaleleri,
zorunlu karsilik oranlarinin diisiirilmesi yer almaktadir. Banka bu sekilde piyasanin
likidite ihtiyacim1 belli Ol¢iide gidermeye c¢alismistir. Bunun sonucu olarak doviz
rezervlerinde geri ¢ekilme yaganmigtir. Tiirk lirasinin deger kaybetmesini sinirlayacak
en onemli adim faiz artinm1 olmasina karsin Banka’nin siyasal baskilar sonucunda faizi
artirmamasi doviz fiyatlariin yiiksek seyretmesine neden olmus ve bu durum ozellikle
orta ve uzun vadede enflasyonun artmasia katkida bulunacaktir. Merkez Bankasi,
kiiresel likiditenin de bollugundan yararlanarak 2013 yilinin sonuna kadar likidite
yonetiminde basarili olmustur; fakat son iki yildir yeterince bagarili oldugunu sdéylemek
zordur.

Modern merkez bankaciligi anlayisinda, bagimsizligin yasal olarak teminat altina
alinmasindan 6tiirli, bagimsizlik daha ¢ok ara¢ bagimsizlig1 olarak kabul gormektedir.
2001 yilinda 4651 Sayili Kanunla Merkez Bankamiz diinya olgiitlerinde bir yasal
bagimsizlik diizeyi elde etmistir. Fakat yasal bagimsizlik konusunda iyi noktada olan
Banka’nin politik bagimsizlik noktasinda ideal bir diizeyde oldugunu sdylemek zordur.

Ozellikle son yillarda siyasal iktidarin faizlerin artirlmamasi ve ayni zamanda
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diisiiriilmesi konularinda Banka’y1 baski altina almasi ve bu baski sonucunda Banka’nin
ozellikle politika faizi aracini etkin bir sekilde kullanamamast TCMB’nin bagimsizlik
diizeyini zayiflatmaktadir.

Goruyoruz ki TCMB, 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden sonra krizin etkilerini an
aza indirmek amaciyla geleneksel para politikasi araglarinin yanina geleneksel olmayan
para politikast araglarin1 eklemistir ve bu araglart etkin bir seklide kullanmaya
caligmistir. Krizin baglangicindan giinlimiize kadar olan siireci inceledigimizde
ekonomik veriler TCMB’nin uyguladigi araglar konusunda belli 6l¢iide basarili oldugu
goriilmektedir. Tabi ki bu basarinin olugmasinda 2000°1i yillarin hemen basinda
bankacilik sektoriinde gergeklestirilen yapisal reformlarin ve krizden sonra basta
ABD’den kaynakli olmak iizere uluslararas: likiditenin fazlaliginin katkis1 da goz ardi
edilemez. Fakat son yillarda siyasal iktidarin faizler konusunda ki baskisi, Banka’nin
gerektigi halde zamaninda faizleri artirmamasina neden olmustur. Bu durum TL’nin
deger kaybini artirarak ekonomik belirsizligi biraz daha artirmistir. Ayrica son yillarda
Banka’nin enflasyon hedefini bir tiirlii tutturamamasi ve siirekli revizyona gitmesi de
Banka’nin politika araglarini etkin bir sekilde kullanmakta yeterince basarili olmadigini

bize gostermektedir.
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