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OZET

Merkez bankasimin bagimsizligi kavraminin ele alindigi bu caligmada, iilke
merkez bankalarinin, kurumsal ve yasal yapilarinin bagimsizliklarin nasil etkiledigi dort

boliimde incelenmeye calisilmistir.

[Ik boliimde merkez bankasi bagimsizliginin literatiirde genel kabul gormiis
cercevesi cizilmistir. Merkez bankalarinin tarihlerinden gelen siire¢ igerisinde nasil

yapilandiklar1 ve bunun bagimsizliklarina nasil yansidigi vurgulanmustir.

Ikinci boliimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasmin kurulusundan
giiniimiize bagimsizligmin gelisimi literatiir ve son yillardaki gelismeler incelenerek

aktarilmaya ¢aligilmistir.

Ucgiincii boliimde Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ele alinmistir. Bu kurumu
incelememizin nedeni, AB’ne iiyelik siirecimizin miizakerelerin baglamasi, miizakerelerin
bittiginde nasil bir merkez bankasi bagimsizlig1 ile karsilasacagimiz sorusunun cevabini

vermektir.

Son olarak, dordiincli boliimii ise kendine has yapisindan dolayi, ABD’nin
merkez bankasi gorevini yerine getiren Federal Rezerv Sistemi’ne ayirmak istedik. Clinkii
diinya ekonomisinin lideri durumdaki Amerikan Ekonomisinin nasil bir merkez bankasi

bagimsizligl kavrami benimsedigi olgusunu ¢alismamiza katmak istedik.
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ABSTRACT

In this thesis, it is tried to study in four chapters that central banks’ institutional

and legal concepts how effect their indepence.

In first chapter, it is illustreted a central bank indepence framework that include
accepted and recent literature. It is emphasized that how central banks are constructed and

how this effects their indepence.

The indepence progress which Turkish Republic of Central Bank’s (CRBT)
shows from it’s establisment to nowadays with recent literature and historical story is

specified in second chapter.

In the third chapter, it is studied indepence of European Central Bank Systems.
It is answered the qeustion How central bank indepence will face Turkey at the end of this

negotiatin which has started in 2005 with Europan Union?

Finally, fourth chapter is concerned with Federal Reserve System which
executes American cenrtal banks duties. Because The USA has the biggest economy in the
world, and we wonder about this huge economy acknowledges how the concept of central

bank indepence is adopted.
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ONSOZ

Merkez Bankalarinin ekonomideki rolii 1980 yillarindan sonra 6nemli bir
degisime ugramistir. Bu gelismede etkili olan durum; diinyadaki iilkelerin ortak sorunu
olarak goriilen yiiksek enflasyonun para politikalariyla kontrol altina alinabilecegi
olgusudur. Para politikalarinin etkin olabilmesi konusunda, merkez bankalarinin
kanunlar1, yapilari, hatta bagkanlar1 incelendi ve sonugta daha bagimsiz merkez
bankalarin daha diisiik enflasyonu, daha az bagimsiz merkez bankalarindan ¢ok daha
kolay sagladiklar1 tespit edildi. Bir anlamda hiikiimetlerin merkez bankalarina miidahale
edebilme serbestilerinin fazla olmasi, onlarin para politikalarini fiyat istikrarindan daha

baska amaclar dogrultusunda kullanmalarina yol agtyor ve enflasyonu koriikliiyordu.

Bu tespitin ardindan iilkeler merkez bankalarinin daha bagimsiz olmasi
yoniinde yapilanmaya gittiler. Bunun i¢in Oncelikle merkez bankasi kanununu
degistirerek yasal bagimsizligi sagladilar. Uygulamadaki bagimsizlik (gergek
bagimsizlik) ise daha zor gerceklesti, ¢linkii hiikiimet para kontroliinii elinden birakmak

istemiyordu.

Merkez bankalarinin  bagimsizligt konusu halen degisen yonleriyle
tartisilmaya ve arastirilmaya devam etmistir. Bu konudaki literatiir halen gelisme
siirecinde olup tartismalar yeni Ol¢limlerle devam etmektedir. Yasal bagimsizlig
Olegmek icin siirekli yeni endeksler olusturulmakta, yeni iilke gruplari olusturularak
yapilan 6l¢limler sonucunda merkez bankalarin ne kadar bagimsiz olduklar1 ve olmalari

gerektigi incelenmektedir.

Bu ¢alismay1 yaparken, ¢alistigim kurum olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin daha yakindan tanimak amaglanmistir. Bunun igin oncelikle diinyadaki
merkez bankasi anlayisi incelendikten sonra, bagimsizlik kavraminin olusumunda
merkez bankalarinin kanunlarindan, yapilarindan ve kuruluslarindan getirdikleri

ozelliklerin ne kadar etkili olduklar1 yansitilmaya ¢alisilmistir.

Bu caligmadaki katkilarindan dolayi, Oncelikle danigman hocam
Prof.Dr.Zeki Sezer’e, arkadaglarim Senol Arslan, Ayfer Giinaydin, Fatih-Songiil Kinik,

Figen Yiicel ve Bilal Giilagag’a tesekkiirlerimi bir borg bilirim.
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GIRiS

“Glinlimiiz modern ekonomilerinde ve iilkemizde, ekonominin igleyisinin
diizenlenmesi, yiiriitiilmesi ve denetlenmesi amaglariyla faaliyet gosteren gesitli kurum
ve kurullar bulunmaktadir. Bu kurum ve kurullarin gorev alanlari, yetki ve
sorumluluklari; daha genis anlamiyla isleyis esaslari, yasalarla belirlenmis kurallar
cercevesinde ¢izilmektedir. Bu kurallar ise bir¢cok ¢alismanin, zaman iginde olusmus
belirli anlayislarin ve ilkelerin iirliniidiir. Bu isleyis esaslar1 i¢cinde belki de {izerinde en

cok tartisilmis ve arastirma yapilmis olani, bu yapilarin bagimsizligidir.

Bu kapsamda bagimsizligin ne ifade ettigine baktigimizda, bagimsizlik,
birinin yada birilerinin etkisi altinda olmama durumu yada diger bir ifadeyle,
baskalarin etkisinden, yonlendirmesinden ve kontroliinden bagimsiz olma olarak
tanimlanmaktadir. Bagimsizligin bu tanimsal anlami ekonomideki kurum ve kurullar
acisindan degerlendirildiginde, bagimsizlik, siyasetin etkisinden, yonlendirmesinden ve
kontroliinden bagimsiz olmak olarak ortaya konulabilir. Her kurum veya kurul bazinda
bu tanmimin ifade ettigi unsurlarin degistigi ve ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerektigi

stiiphesizdir.””

Merkez bankalarmin bagimsizligi anlayisi, 1970’lerdeki stagflasyon
krizinden sonra parasal politikalarin ekonomilerde etkinlik kazanmasindan sonra 6nem
kazanmustir. Para politikalarinin birinci etken olmasi, bu islevi saglayan kurumlarla
hiikiimetler arasindaki iligkilerinin de daha yakindan incelenmesine neden olmustur. Bu
tarihten sonra, Kyland ve Prescot(1977), Fair(1980), Bade ve Parkin (1985) ve Banian,
Alesina ve Summers (1992), Laney ve Willet (1993) Masciandro ve Spinelli (1994)
caligmalariyla merkez bankasi bagimsizligi literatiiriinii siirekli gelismistir. O donemin
en biiylik sorunu yiiksek enflasyon oranlar1 idi ve biitiin ¢alismalar bu sorunun ana
kaynagini tespit etmeye yonelik olmustur. Bu sorunu ikinci diinya savasi sirasindan
yasayan Alman ekonomisi ¢Oziimiinii de erken iiretmistir. Biitiin tilkelerin yliksek

enflasyonla bogustugu donemde bu iilkenin makul seviyedeki enflasyon orani,

'S Serdengegti “Merkez Bankasi Bagimsizlig1” konusmast, Finans Kuliip, TCMB Yaymnlar1 2003



calismalar1 Bundesbank’in statiisii iizerinde yogunlastirmistir. Incelemeler sonucu
ortaya ¢ikan Bundesbank’1n ileri diizeyde bagimsiz yapisi, Alman Hiikiimeti ile iligkisi
calismalarin merkez bankasi bagimsizliginin belirli kriterler araciligiyla dlgiilmesi ve

degerlendirilmesi lizerinde odaklamistir.

1980'lerden bu yana diinyada merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik
verme yoniinde biiyliyen bir trend gozlenmektedir. Merkez bankasi bagimsizligi
literatiirline gore, bagimsizlik fiyat istikrar1 yoniinde inanilirhik saglamak yoluyla
enflasyonu diigiirmekte yardimci1 olabilecek bir kurumsal o6zellik oldugu tespit
edilmistir. [bakiniz, O6rnegin, Rogoff (1985), ve Alesina ve Tebellini (1987) ve
Cukierman (1992)]. Ampirik ¢alismalar da merkez bankas1 bagimsizlig1 ve enflasyon
arasinda ters yonlii belirgin bir iligski oldugunu gdstermistir. Bu calismalarin en belli
baslilar1 arasinda Parkin [1986], Grilli, Masciandro ve Tebellini (1991), Alesina ve
Summers (1991), Cukierman, Webb ve Neyapti (1992, CWN) sayilabilir. Bu ¢alismalar
merkez bankasi bagimsizligini 6lgmek i¢in para politikasi olusumunun ¢esitli yonlerine

bakip ortaya ¢ikan Ol¢limlerle enflasyon arasindaki iliskiyi degerlendirmistir.

198011 yillarda hiikiimetlerin popiilist politikalar uygulayarak {ilke
ekonomilerini istikrarsizliklara siiriiklemesi iizerine, para politikasinin politik siirecten
ayrilmas1 gerekliligi goriisiiyle birlikte merkez bankalarinin bagimsizlig1 tartigsmalari
daha da belirginlesmistir. Temel diislince, hiikiimetin merkez bankasi {izerindeki
etkinliginin kalmamasi, bankanin fiyat istikrar1 saglama gorevi cergevesinde kamu

yonetiminden direktif almamast durumu olarak tanimlanmaktadir.

Rogoff (1985)'un fiyat istikrar1 hedefinden taviz vermeyen merkez bankasi
yoneticisi yaklasimina gore, merkez bankasi fiyat istikrar1 yoniinde inanilirlik saglamak
yoluyla enflasyonu diisiirmekte yardimci olabilecek bir kurumdur, merkez bankasi
basina getirilen fiyat istikrari hedefinden taviz vermeyen merkez bankasi yoneticisi

enflasyonu diisiirmede hiikiimetlere gore daha etkin rol oynamaktadir.

Grilli, Masciandaro ve Tabellini (1991) merkez bankasinin ekonomik ve
politik bagimsizligindan bahsederken, baz1 iktisat¢cilar ise yasal ve gercek

bagimsizliktan bahsetmislerdir.



Yasal ve gercek bagimsizlik kavramlar1 ilk defa Cukierman (1992)
tarafindan kullanilmaya baglanmistir. Cukierman (1992)'a gére merkez bankasinin yasal
bagimsizlig1 kanunlarla merkez bankasina taninan bagimsizlik iken, ger¢ek bagimsizlik
banka ile hiikiimet ve diger kamu kurumlar1 arasindaki gayri resmi diizenlemeler ve

uygulamalardan olugsmaktadir.

Merkez bankasi bagimsizligi kavrami siirekli yapilan arastirmalar ve
yenilenen literatiir ile ¢ok dinamik bir siire¢ ge¢irmektedir ve siirekli yenilenmektedir.
Ulkemiz merkez bankas da bu degisikliklere uyum saglamak igin en son 2001 y1l1 nisan
ayinda kabul edilen 4651 sayili yasa ile daha bagimsiz bir yapiya kavusmustur. T.C.
Merkez Bankasinin reformlarinin temelinde de Avrupa Merkez Bankasiin kurulusunun

da temelini hazirlayan Maastricht Anlasmas1 (MA) vardir.

Avrupa Birliginin Ekonomik ve Parasal Birliginin ana metni durumunda
olan MA, 6nce Eurosistem’in kurulmasini, sonra birligin para birimi Euro’nun tedaviilii

gibi giiniimiliz AB’sinin parasal uygulamalarinin ana ¢atisini olusturmustur.

Federal bir devlet olmasi, giiniimiiz diinya ekonomisinin lokomotifi
durumundaki Amerika Birlesik Devletlerinin (ABD) uzun ve zorlu iki denemeden sonra
kurulabilmis merkez bankasi gorevlerini yerine getiren Federal Rezerv Sistem’in de
incelenmesi ¢alismamizin hedeflerinden birisidir. Tek bir ekonomik hedefi olmamasina
ragmen (iilkedeki fiyat istikrari, biiylime politikalarin desteklenmesi, 6demeler
dengesinde olusacak istikrarsizliklarin giderilmesi, 6deme sistemlerinin etkin islemesi
gibi...) ABD ekonomisinin temel kurumlarindan ve diinya ekonomisinin lider iilkesinin
merkez bankasi olarak FED’in uyguladig1 ve uygulayacagi para politikalar1 herkes i¢in

onemlidir, ¢ilinkii ABD hapsursa diinya nezle olur deyimini hepimiz duyariz biliriz.

Calismamizda oOnce merkez bankasi bagimsizliginin teorik temelleri
tartisilacak, daha sonra T.C.Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve

Federal Rezerv Sistemi kuruluslari, yapilar1 ve bagimsizliklar1 incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM

MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

1970'i yillarda yasanan stagflasyon krizi sonrasinda, iilke ekonomilerinin
cogu, siirekli enflasyon, i¢ ve dis bor¢clanmanin siirdiiriilebilir dl¢iilerden uzaklagmasi ve
biitce agiklarinin  para basilarak giderilmesi gibi nedenlerle makroekonomik
istikrarsizliklar yasamaktaydi. Bu donemde, merkez bankasini politikadan uzak tutan ve
merkez bankasina sadece fiyat istikrar1 saglama goérevi veren iilkelerde enflasyon
oraninin daha diisiik oldugu fark edildi. Ozellikle Alman Merkez Bankasi Bundesbank
bunun icin gilizel bir 6rnekti. Tabi bu tespitin altinda yatan ana diisiince enflasyonun
parasal bir olgu olarak kabul edilmesi idi, diinyada 1929 sonrasi yayginlagan Keynesyen
maliye politikalarin daha az etkin, para politikalarinin daha etkin hale gelmesine yol
actl. Yasanilan ekonomik istikrarsizliklara hiikiimetlerin popiilist politikalarla
yaklagsmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar, para politikasinin politik
stiregten ayrilmasit gerekliligini ortaya ¢ikartmigtir. Para politikasinin politik siirecten
ayrilmast yolunda atilacak ilk adimin da merkez bankalarinin bagimsizlastirilmasi

olduguna inanilmaktadir.

Bu yeni anlayiga gore; para politikasinin uygulanmasinda, siyasi otoriteden
kaynaklanacak baskilar uygulanacak politika hedeflerini saptirabilecegi gibi, ekonomide
dengelerin bozulmasina da yol agabilmektedir. Para politikasi1 iizerinde yogunlasan
siyasi baskinin Oniine gegilebilmesi i¢cin merkez bankalarinin bagimsiz birer kimlige
sahip olmalar1 gereklidir. Bagimsiz bir merkez bankasinin para politikasinin etkinligini
artiracagl ve uzun donemde fiyat istikrarini saglayacagi yoniindeki goriis son yillarda
genel olarak kabul gormektedir. Para politikast uygulamalarinda politika
uygulayicilarinin  hedeflerini agiklamalari, ekonomik birimlerin bu agiklamalar

sonrasinda bekleyislerini olusturmalar1 ve politikalarin sonuglarinin alinmasi dinamik

% Kum,Melike, AB Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa Merkez Bankasimin Bagimsizlig1, Kayseri,2002



bir siirectir. Bu noktada, fiyat istikrarina ulasmanin da uzun vadeli, birgok adimdan
olusan ve duragan olmayan bir siireci igerdigini belirtmek gerekmektedir.Calismamizin
bu boliimiinde merkez bankasi bagimsizligir kavrami literatiirdeki biitiin ¢aligsmalari

yansitacak sekilde aktarilmaya calisilacaktir.
1.1. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI KAVRAMI

Merkez Bankasi bagimsizligi konusu son yillarda tiim diinya iizerinde
oldukga tartisma yaratmaktadir. Avrupa’da, Avrupa Parasal Birligi’nin anahtar elemani
bagimsiz uluslar iistii merkez bankasi olusumudur. Ayrica, ¢ogu Dogu Avrupa gecis
ekonomileri merkez bankalarin1 daha bagimsiz hedefleyen reformlar kabul etmislerdir.
Bugiinlerde nadir olan sey, hem uygulamacilarin hem de akademik ekonomistlerin

dikkatini ¢cekmesidir.

Konu, son iki yilizyildir tartisilmig ve merkez bankasinin kendisi kadar
eskidir. Bagimsizligin isaretleri; tanim olarak hiikiimetten bagimsiz olma ve biitgeyi
finanse etmemedir. Bu durum 1824’te ulusal bankanin kurulmasi hakkindaki yazida
Ricardo tarafindan acgik¢a tanimlanmistir; “Hikiimetin kagit para basimina
giivenemeyecegi sdylenebilir, bu kesinlikle onu bozar...Eger Hiikiimet, yani bakanlar
kagit para basmanin giiciine kendileri giivenirse, bu biiyiik tehlike olacaktir. Fakat , ben
bu giiveni kendi resmi konumlarindan kaldirilmayan fakat Parlamento’nun bir veya her
ikisinin oyuyla kaldirilan yoneticilerin eline vermeyi umuyorum. Ayrica onlarin
arasinda para anlagmalarinin her tiiriinii yasaklayarak bu yoneticiler ve bankalarin
arasindaki karsilikli iligkiyi engellemeyi umuyorum.Y 6neticilerin kontrolii veya etkisi
altindaki en basit derecede veya herhangi bir hak iddiasinda, Hiikiimet’e 6diing para
vermemelidir. Eger hiiklimet para isterse, bunu yasal yollardan elde etmek zorunda
olmalidir. Yasal yollar; insanlar1 vergilendirmek, hazine bonosu basimi veya satisi,
kredi yaratma, iilkede var olan sayisiz bankanin herhangi birinden bor¢ alma ......Fakat
higbir durumda para yaratma giiciine sahip olan kisilerden bor¢ alinmasina izin

verilmemelidir.”

Bu yiizyilin baslarinda, Keynes Merkez Bankasi’nin bagimsizlig1 hakkindaki
diisiincelerini 1913 Kraliyet Komisyonu’nun bir Hindistan Merkez Bankasi’ni test

ederken agiklamigtir. Ona gore ideal Merkez Bankasi, “bankanin yoneticilerinin giin be



gilin artan derecede bagimsizlikla nihai hiikiimet sorumluluguyla birlesecektir, gorevi
her zaman ticari politika bakis agis1 degil, genis bakis agis1 olacak, merkez bankasi

yonetici memurlari i¢in zayiflamamis otoriteyi saglamak istenen durum olacaktir.

Merkez bankalar1 ve hiikiimetler arasinda her zaman bir c¢esit iligki
bulunmaktadir. Merkez bankalarinin hiikiimetin yasama giiciiyle olusturulmas: ve
gliclerini bu yasamadan almasi yiiziinden, onlar tamamen hiikiimetten ayrilamazlar.

Bugiinkii tartisma da zaten bu ayrilmanin derecesi hakkindadir.

Merkez bankalarinin kurulduklar1 glinden beri temel gorevleri, hiikiimetlerin
uyguladiklar1 para politikalarin1 desteklemek, ticari bankalar1 kontrol etmektir.
Giliniimiizde ise, merkez bankalar1 bu gorevlerini ve yetkilerini artirmig ve para
politikasi kararlarin1 uygulamada ve ekonomik hedeflere ulagsmada, reeskont ve zorunlu
karsilik oranlar1 gibi politika araclarini kullanarak, gerektiginde agik piyasa islemleri

yaparak ekonomiye miidahale etmekle gorevli kilinmiglardir.

Cukierman (1994)' a gore, hiikiimetlerin merkez bankalarinin
bagimsizliklarini artirmalarmin farkli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler’;

- Fiyat istikrarin1 koruma amaci tasiyan Bretton Woods ve Avrupa Para
Sistemi'nin basarisizlig1 ve iilkelerin alternatifler aramaya yonelmesi,

- Bundesbank'in, merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrarin1 saglamada
etkili bir ara¢ oldugu goriisiine en iyi kanit olmast,

- Maastricht Antlagsmasi1 geregince, iiye iilkelerin Ekonomik ve Parasal

Birlige de iiye olabilmeleri i¢in bagimsiz merkez bankalarina sahip olmalar1 gerekliligi,
- Yakin zamanda, yiiksek ve siirekli enflasyonun yasandigi Latin Amerika

gibi lilkelerde uygulanan basarili istikrar programlarindan sonra, politikacilarin yeniden

yiiksek ve siirekli enflasyon olasiligini azaltic1 kurumsal diizenlemeler aramaya

- Eski sosyalist iilkelerin piyasa ekonomisine gegisi siirecinde merkez
bankast bagimsizliginin artirilmasmin - kurumsal degisimin bir pargasi olarak

goriilmesidir.

* S.C.W_Eijffigger and J. De Haan, The Political Economy of Central Bank Indepence, Princeton Special Papers in international Economics
(International Finance Section), No. 19, May 1996, s. 1



1.2. MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI’NIN MAKROEKONOMIK
DEGISKENLERLE iLiSKiSi

1.2.1. MBB Ile Enflasyon Arasindaki iliski

Merkez bankalarina bagimsizlik verilmesi tartismalarinin baslangic noktasi,
kontrol edilemeyen para politikasinin enflasyonun en 6nemli sebebi olmasidir. Merkez
Bankalarinin bagimsizliklari ile enflasyon oranlari arasinda iliskiler gézlenmemekle
beraber, bu iliskinin giivenilirligi daima tartisma konusudur. Oncelikle bagimsizligin
Olclitleri ve sonuclar1 yorumu konusunda kisisel gorlis ayriliklarina distilmesi

bagimsizlik-enflasyon iligkisinin saglam temellere oturtulamamasina neden olmaktadir.

Bilindigi gibi toplumda enflasyonun diisiik tutulmasi hedeflenen, hatta
olmasi gereken bir durum olarak kabul edilir. Bagimsiz bir Merkez Bankasi' da
fiyatlarin sabit kalmasini saglayan kurum olarak goriiliir. M. Friedman'in onciiliigiini
yaptig1 monetaristler, enflasyonla miicadelenin para politikasini etkiledigini savunur.
Merkez Bankasinin siki bir para politikasi izlemesi, higbir konuda taviz vermemesi

enflasyonu azaltici nitelikte bir unsur olarak goriilmektedir.

Yine monetaristlere gore para arzindaki bir degisme nispi fiyatlar1 ve getiri
oranlarini etkilemektedir. Soyle ki, Merkez Bankasi para arzini artirdigi zaman halkin
parasal aktifleri cogalacaktir. Para miktarindaki artis sonucu portfoy bilesiminin getiri
orani, portfoydeki diger aktiflere gore azalmis olacaktir. Bunun nedeni, para
miktarindaki artigin paranin marjinal degerini diisirmesidir. Diger aktiflere gore paranin

marjinal degerinin diismesi aslinda, halkin elinde para fazlasinin bulunmasi1 demektir.

Bireylerin bu para fazlasini diger aktiflere harcamasi ekonomide toplam
harcamalar1 arttiracaktir. Toplam harcamalar, tiiketim ve yatirirm mallarina yoneldigi
taktirde toplam talep dogrudan dogruya artmis olacaktir. Bireyler. ellerindeki para
fazlalarini hisse senedi ve tahvil gibi finansal aktiflere yonelttikleri taktirde ise, bunlarin

getiri oranlarni azaltmak suretiyle toplam talep daha dolayli bir yolla genislemis



olacaktir.*

Para politikas1 uygulamalarinda politika uygulayicilarinin  hedeflerini
aciklamalari, ekonomik birimlerin bu agiklamalar sonrasinda bekleyislerini
olusturmalar1 ve politikalarin sonuglarinin alinmasi dinamik bir siirectir. Bu noktada,
fiyat istikrarina ulasmanin da uzun vadeli, bir¢ok adimdan olusan ve olmayan bir siireci

icerdigini belirtmek gerekmektedir.

Nihai hedefi fiyat istikrar1 olan modern para politikalarinin tasarimi su adimlari

icermektedir:

a. Oncelikle politika uygulayicilart enflasyon hedeflerini  belirlerler.
Otoritelerin bu hedeflerini ekonomik birimlere agiklamalar1 konusunda
cesitli uygulamalar mevcuttur. Son yillarda giderek artan sayida merkez
bankasi, hedeflerini enflasyon hedeflemesi adi altinda bir para politikasi

rejimi ¢ergevesinde topluma dogrudan agiklamaktadir.

b. Politika uygulayicilarinin enflasyon hedeflerini belirlemesi ve acgik veya
zimni bir sekilde kamuoyuna agiklamasi sonrasinda ekonomik birimler
bekleyislerini bu hedefler dogrultusunda olusturur ve kararlarini bu hedeflere
gore alirlar. Gerek 6zel kesimin gerekse kamu kesiminin ticret ve fiyatlama

politikalarin1 bu hedefler ¢ercevesinde olusturmalar1 beklenir.

c. Bir sonraki asamada ise politika uygulayicilar1 araglarini ya daha Once
acikladiklar1 enflasyon hedeflerini gerceklestirmek yoniinde kullanirlar, ya
da kisa vadeli cikarlarii 6n planda tutarak,uzun vadedeki sonuglarini
degerlendirmeden senyoraj gelirlerini artirmak, enflasyon yardimiyla kisa
vadede ekonomik genisleme yaratmak veya kamu maliyesi agigin1 kapatmak

amaciyla siirpriz enflasyon yaratmak yoniinde kullanirlar.’

Diger bir ifadeyle, fiyat istikrar1 ekonomilerde kendiliginden dogal olarak
gelisen bir olgu degildir. Cesitli dissal soklar bir kenara birakildiginda, fiyat istikrarini

tehdit eden baslica iki unsur vardir:

4 Osman Z. Orhan; Baslica Enflasyon Teorileri ve Istikrar Politikalari, Istanbul:Filiz Kitabevi, 1995, s. 85
5 S.Serdengegti “Merkez Bankasi Bagimsizlig1” konulu konusmasi. S.2 TCMB Yaylar1 2003



a. Politika uygulayicilarinin ve siyasetgilerin  ekonomiyi hizlandirmak
amaciyla kosullar1 olugsmadan kapasitesinin {izerinde c¢alismaya

zorlamast,-ki bu uzun siire lebilir bir durum degildir-,

b. Hiikiimetlerin kamu maliyesi acig1 vermeye ve bunu merkez bankasi
kaynaklari ile finanse etmeye istekli olmalaridir, ki bunun sonucu kisa

vadede yliksek enflasyon,uzun vadede ise diisiik biiyiime ve issizliktir.

Bu iki unsurun bir arada degerlendirilmesi sonucunda merkez bankalarinin
fiyat istikrarina karst bir tehdit oldugunda,diger politika uygulamalarmma hayir
diyebilmeleri ve gerekli uygulamalar1 yapmalar1 sarttir.Bu, merkez bankasi

bagimsizliginin temelidir.°

6 Fraser, B.W, “Central Bank Indepence : What Does It Mean?” Reserve Bank of Australia Bulletin, Aralik 1994
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Tablo 1.1. Kanundan Gelen Bagimsizlik ve Enflasyon Oranlari

Ortalama Enflasyon (1980-1989)

Ortalama
Kanundan gelen enflasyon
bagimsizlik (%)
(endeks)

Almanya 0.69 3
Isvicre 0.69 s
Avusturya 0.61 4
Danimarka 0.50 7
ABD 0.48 5
Kanada 0.45 6
frlanda 0.44 9
Hollanda 0.42 3
Avustralya 0.36 8
izlanda 0.34 32
Liiksemburg 0.33 5
Isvec 0.29 8
Finlandiya 0.28 7
Ingiltere 0.27 7
Italya 0.25 II
Yeni Zelanda 0.24 12
Fransa 0.24 7
Ispanya 0.23 10
Japonya 0.18 3
Norveg 0.17 8
Belgika 0.17 5
Yunanistan 0.55 18
Misir 0.49 16
Kosta Rika 0.47 23
Sili 0.46 19
Tiirkiye 0.46 41
Nikaragua 0.45 128
Malta 0.44 3
Tanzanya 0.44 27
Kenya 0.44 10
Filipinler 0.43 13
Zaire 0.43 45

Kaynak: A. Cukierman , S. Webb, B. Neyapti , "Measuring the independence of Central Banks and its Effect on
Policy Outcomes", The World Bank Economic Review, September-1992, s.62.

Merkez Bankasi bagimsizligi literatiiriinde 6nemli yere sahip olan Alex

Cukierman , Steven Webb ve Bilin Neyapti'nin arastirmasinda yer alan tablodan da
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goriildiigii gibi %69 ve %64 gibi yiiksek oranli Merkez Bankasi bagimsizligina sahip
olan Almanya ve Isvigre 1980-1989 yillar1 arasinda ortalama %3 gibi diisiik enflasyon
yasamistir. Enflasyon oran1 % 11 olan Italya ve %7 enflasyona sahip Ingiltere Merkez
Bankalarinin bagimsizlik dereceleri sirasiyla %0,25 ve %0.27'dir. Diger taraftan da %3
gibi diisiik enflasyon yasanan Japonya'nin Merkez Bankasi bagimsizlik endeksi de %18
gibi diisiik diizeydedir. (Tablo:2)

1.2.2. MBB ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

Alesina ve Summers'in ¢alismasi, Merkez Bankasi bagimsizlig ile iilkenin
makroekonomik performans gostergeleri arasindaki iliskileri aragtirmistir. Bu arastirma
sonuclarina gére Merkez Bankasi bagimsizligi ile enflasyon, igsizlik, ekonomik biiyiime
ve reel faiz orani arasinda anlaml bir iligki goriilmemistir. Fiyat istikrar1 tizerinde

Merkez Bankasi bagimsizliginin etkisinin anlamli oldugu ortaya konulmustur.’

Grilli, Masciandro ve Tabellini’nin 1991 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarda
merkez bankast bagimsizligi ve reel iiretim artist arasinda higbir sistematik iligki
bulamamiglardir. Yine Alesina Summers (1993) merkez bankasi bagimsizligi ile

ortalama ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir korelasyon bulamamustir.

Cukierman (1994) merkez bankasi bagimsizlig1 ile ekonomik biiylime

arasindaki iliskiyi soyle 6zetlemektedir®;

1) Gelismis iilkelerde, merkez bankalarinin yasal bagimsizlig1 ile

ekonomik biiyiime arasinda korelasyon bulunmamaktadir.

i1) Gelismekte olan iilkelerde, diger kosullar sabitken, merkez
bankalarinin yasal bagimsizligi ve ekonomik biiylime arasinda

pozitif iliski bulmustur.

7 Aktan. Utkulu, Togay; s.148.
§ Kum,Melike, 2002, a.g.e
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1.2.3. MBB {le issizlik Arasindaki fliski

Monetarist gorlisiin Onciisiic M. Friedman, issizlik oraninin diisiiriilmesi
amaciyla para politikasinin kullanilmasinin dogru bir tercih olmadigini, cilinkii para
politikasinin sadece parasal degiskenleri etkiledigini, reel faiz orami reel degiskenler

tizerinde bir etki yapmadigini soylemektedir.

Ayrica Summers ve Wadwhani'nin 1988'de yaptiklar1 analizlerde de issizlik
orani ile Merkez Bankasi1 bagimsizlig1 arasinda fazla bir iligki bulunmadigi sonucuna

Varmlstlr.9
1.3. MERKEZ BANKASININ POLITIiK BAGIMSIZLIGI

Politik bagimsizligin 6lgiilmesinde kullanilan kriterler (i) atamalar, (ii)
merkez bankasinin hiikiimetle olan iliskileri ve (iii) kurumsal diizenlemeler olmak {izere

lic grupta toplanmstir. Bu kriteleri iceren Tablo 1.2 asagidadir.

K Abdullayev, “Anar, Merkez Bankasi Bagimsizlig1 ve T.C.Merkez Bankas1”,2001 Ankara



Tablo 1.2. Politik Bagimsizlik Gdstergeleri

TEMEL GRUPLAR

KRITERLER

Atamalar

(1) Merkez Bankasi bagkani hiikiimet tarafindan

atanmaz.

(2) Merkez Bankasi baskan1 5 yildan daha uzun siire

igin atanir.

(3) Banka yonetim kurulu hiikiimet tarafindan atanmaz.

(4) Banka y6netim kurulu 5 yildan daha uzun bir siire

igin atanir.

Merkez bankasinin hiikiimetle olan iligkileri

(5) Banka yonetim kurulunda hiikiimet temsilcisi

bulunmaz.

(6) Para politikasi belirleme siirecinde hiikiimet

onayinin gerekmemesi.

Kurumsal Diizenlemeler

7) Merkez Bankasinin parasal istikrari
amaglar1 arasinda izlemesine olanak

tantyan yasal gereklilikler.

®) Hiikiimet ile ortaya ¢ikan goriis ayriligi

durumunda merkeza bankasinin durumu

gii¢lendiren yasal diizenlemelerin varlig1.

Kaynak: V.Grilli, D.Masciandaro and G.Tabellini “Political and Monetary Institutions and Public Financial
Policies in Industrial Countries”. In T.Persson and G.Tabellini (ed.) Monetary and Fiscal Policy, Second Edition,

Massachusetts: The MIT Press, 1994,5.205

13
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1.3.1. Yonetimin Atanma Bicimi ve Gorev Siiresi

Politik bagimsizligin temel 6l¢iitii merkez bankasi guvernorii basta olmak
lizere diger iist dlizey yoneticilerinin atanma bi¢imi ve bunlarin gorev siiresidir. Merkez
bankasimin siyasi iktidarin niifuz ve baskisindan uzak kalabilmesi politik yonden
bagimsiz  olabilmesi, yoOneticilerin  se¢iminin  hiikiimetin  tasarrufu  diginda
gerceklesmesiyle miimkiindiir. Diger bir deyisle, yoneticilerin se¢imi isleminde
hiikiimetin rolii ve etkisinin bulunmamas1 gerekir. Ancak hiikiimet, merkez bankasini
dogrudan denetimi altinda bulundurabilmek i¢in, bu tasarrufu elinde tutmak ister. Bu

amagla da, se¢ime siirekli olarak miidahale eder.

Siyasi otoritenin, merkez bankasinin iist diizey personelinin atanmasinda
dogrudan yetkili olmasi, merkez bankasinin yasal bagimsizligini1 azaltici rol oynar. Bu
bakimdan, siyasi otorite atanma siirecine etki yapabildigi oranda, merkez bankasinin

bagimsizlig1 da azalacaktir.

Merkez bankasinin yonetici personelinin atanmasinda siyasi iktidarin yani
sira, diger partilerin etkisi ve rolii de olabilir. Eger boyle bir durum séz konusu ise,

merkez bankasi siyasi otoriteye karsi tam bagimli olmayacaktir.

Bagimsiz merkez bankasina sahip iilkelerde guvernorler genel olarak devlet
baskani tarafindan atanirlar. Devlet, bagskan1 atama islemini ya dogrudan hiikiimetin
Onerisini ya da hiikiimetle siirdiiriilen miizakereleri dikkate alarak yapar. Bu durumun
tek istisnasini Fransa olusturur. Bu iilkede merkez bankasi guvernorii banka personeli

tarafindan segilir.

Guvernorler kadar guverndrler kurulu iiyelerinin se¢imi de bankanin
bagimsizlik derecesinin belirlenmesi yoniinden biiyiik 6énem tasir, Guvernorler kurulu
liyelerinin se¢iminde de partizanca davraniglar ve kararlar merkez bankasinin
bagimliligim artirir ve siyasi otoriteye niifuz alam yaratir. Ornegin FED'de guvernérler
kurulunu olusturan yedi tyenin dogrudan Devlet Baskani tarafindan atanmasi
guverndrler kurulu iizerinde siyasi niifuz yogunlagsmasi yaratmaktadir. Dolayisiyla,
Devlet Bagkani tarafindan Federal Reserve'e gonderilen sinyaller, ¢ogu kez karsilik

bulmaktadir.
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Guvernor ile guverndrler kurulu iiyelerinin gorev siireleri de bankanin
bagimsizlig acgisindan biiyiik onem tasir. Ozellikle merkez bankasi baskaninin gorev
siiresi uzun olmalidir. Merkez bankasi baskaninin goérev siiresi ne kadar kisa olursa,
siyasi otoritenin baskanini kisiligini etkileme olanagi ve banka iizerindeki niifuzu o
oranda artmaktadir.'” Buna gdre merkez bankasi baskaninin sik sik degismesi,
bankanin bagimsizligini azaltacaktir. Eger siyasi otorite sik sik yeni bir baskan se¢cme
firsatin1 buluyorsa, en azindan kendi isteklerini yerine getirecek kisileri de se¢me

olanagina sahip olacaktir.

Gorev siiresinin uzun olmasinin ve bu siirenin merkez bankasi yasasinda yer
almasinin da pratikte bir degeri yoktur. Gorev siiresiyle ilgili olarak merkez bankasi
yasast da acik hiikiimler bulunmasina karsin, bazi iilkelerde uygulamada genellikle
gelenekler ve teamiiller daha agir basmaktadir. Ornegin, Arjantin'de merkez bankasi
guvenOriiniin gorev siiresi yasalarda 4 yil olarak belirlenmisse de, genelde buna pek
uyulmaz. Ne zaman bir hiikiimet degisikligi olsa ya da maliye bakan1 gérevden ayrilsa,

merkez bankasi guvernorii de hiikiimete istifasini sunmaktadir, Bu nedenle, Arjantin'de

1950-1989 yillar1 arasinda merkez bankasi guvernorlerinin ortalama gorev
siireleri ancak bir y1l kadar siirebilmistir. Buna karsilik, Izlanda'da 19 yilda bir kez yeni

bir baskan atamasi ger<;ekle§mi§tir.11

Guvernodrlerin - uzun siire gorevde kalmalarimi merkez bankasinin
bagimsizligini agiklamada yeterli ve gerekli tek bir olgiit olarak kabul etmek yaniltic
olabilir. Gorev siirelerinin uzamasi, belki de siyasi iktidarla kurulan iyi ve bagiml
iliskilerin bir sonucu da olabilir. Ornegin hiikiimete boyun egmeyi ve hatta yaranmay1
benimsemis guvernoriin gérevde kalma siiresi, yiirlitme organinin uyarmalarina karsi

¢ikan ve direnen guverndriin gorev siiresine oranla daha uzun olabilir.

Merkez bankas1 guverndrlerinin gorev siirelerinin uzunlugu tilkedeki siyasi
istikrara da yakindan baglidir. Genel olarak, gelismekte olan {ilkelerin aksine, gelismis
ilkelerde merkez bankasi guvernorlerinin gorev siireleri oldukca uzun olup, ortalama 8-
10 y1l arasinda degisme gostermektedir. Ote yandan, birgok iilkede merkez bankasi

guverndrlerinin yani sira, guverndrler kurulu tiyelerinin gorev siirelerinin de uzun

' yiiksel; Merkez Bankalarimn Ozerkligi ve Ozellikle Enflasyonist Ekonomilerdeki islevleri, 5.20.
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oldugu goriilmektedir. ABD' de Federal Reserve Guvernorii 4 yil ve her biri guvernor

titrine sahip Giivernorler Kurulunun 7 iiyesi de 14 yillik bir siire i¢in se¢ilmektedir.'

Ayrica, guverndrlerin yani sira st diizey yonetici kadrosunun, siyasi
iktidarlarin degismesine bagli olarak teker teker goreve getirilmeleri de, bagimlilig
artiran bir unsur olmaktadir. Yeniden secilme hirs1 ya da segilememe kaygis1 guvernor
ve yonetici kadronun kendisini yeniden segecek politik giiclin etkisine agik hale

getirebilir.

Merkez bankasi guvernorlerin gdérevden alinmalart ise, ¢esitli teknik
nedenlere baglidir. Bunlarin basinda da bankanin iflasi, yiiz kizartict sug fiillerinin
islenmesi ve biliylik c¢ikar catigmalar1 gelmektedir. Ancak, bir¢cok iilkenin merkez
bankasi yasasinda guvernodrlerin ya da yardimecilarinin goérevden alinmalarina iliskin

acik hiikiimler yoktur.

Siyasi otoritelerin, merkez bankasinin iist diizey personelinin atanmasinda
dogrudan yetkili olmasi, merkez bankasinin yasal bagimsizligin1i azaltict rol
oynamaktadir. Atamalarin partizan diisiince ve egilimlere gore yapilmasiyla merkez
bankasinin bagimliligi daha bastan yaratilmis olacaktir. Iktidar partisi disindaki
partilerin atanma siirecinde hicbir etkisi yoksa merkez bankasi tiim anlamiyla

partizanlagmis demektir. 13
1.3.2. Fiyat Istikrar1 Hedefine Oncelik Verilmesi

Politik bagimsizligin ikinci 6l¢iitii, merkez bankalarinin gergeklestirmeleri
gereken gorevlerinin net bi¢imde ve gorev setinin ¢ergevesinin yasalarla diizenlenmis
olmasidir. Merkez bankasinin gorevleri arasinda uzun doénemde fiyat istikrarinin

saglanacagina iligkin bir hitkmiin bulunmasi son derece 6nemlidir ve gereklidir.

Bir merkez bankasi i¢in baglica gorev ve hedef, uzun donemde fiyat
istikrarin1 gergeklestirmek olmalidir. Merkez bankasi bdyle bir gorev yliklenmigse ve
bunu ger¢eklestirmek i¢in gerekli olan irade ve inisiyatifi de yasalardan alabiliyorsa

politik bagimsizliktan s6z edilebilir. Aksine yiiriitiilecek politikanin hedefleri net olarak

' Cikierman. Webb, Neyaptl; s.364-365.
12 Akyazi, Haydar T.C.Merkez Bankasi1 ve Federal Rezerv Sisteminin Karsilastirilmasi", s.10

B Waller Christopher “A bargaining model of partisan appoinments to the Central Bank” Journal Monetary Economics, vol.29,n0:2,1992
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belirlenmemis ve kurumlar arasinda gorev ve sorumluluklarin alant da 1iyi
diizenlenmemisse, gerek merkez bankasi ile hiikiimet arasindaki iligkilerde politika
hedefleri arasindaki iligskilerde, gerekse politika hedefleri arasinda ¢atismalar
cikabilecektir. Ustelik, siyasi iktidar cikarlari nedeniyle bdyle bir catismaya zemin
hazirlayabilir. Ornegin kisa dénemde issizligi azaltmak amaciyla siyasi otorite merkez
bankasini genigleyici politikalar uygulamaya zorlayabilir. Buna gore, merkez bankasi
fiyat istikrarinin saglanmasini oncelikli hedef olarak belirlemis olsa bile, kisa donemde
bdyle bir ikileme zorlanabilir. Ancak uygulamada, merkez bankalarinin zaman i¢inde

ikilemlerle kargilasma olasiliginin azaldigini gérmekteyiz.

Para politikalariyla ilgili olarak gerceklestirmeleri gereken hedeflerin sayica
artmas1 merkez bankalariin bagimsizligini zedeleyebilir. Biiylime, istihdam, 6demeler
bilangosu denkligi ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik hedeflerin ¢ogalmasi hedefler
arasinda etkin bir koordinasyon saglanmasini zorlastirabilir. Bu durumda para
politikasinin agiklig1 (transparency) azalabilir. Dolayisiyla hem merkez bankasinin hem
de hiikiimetin sorumlulugu zayiflayabilir. Neticede bir politika hedefinin
gergeklestirilmesi sirasinda olusabilecek bir basarisizlik diger hedeflere yollama
yapilarak mazur gosterilebilir. Bu nedenle, hedeflerin kesin olarak belirlenmemesi
durumunda para politikasindan sorumlu olacak kisiler ya da kurumlar agik bir bi¢imde
tammlanamaz. Ustelik bdyle bir durumda kamuoyunun para politikasina olan
giivenilirligi ortadan kalkar ve belirsizlikler dogar. Buna gore hedeflerin agik bir
bicimde belirlenmesi ve Onceligin de fiyat istikrarina verilmesi, para politikasinin

basarisini belirleyen temel kosuldur. 14

Merkez bankasinin dogrudan kontrolii altinda bulunan bu politika enflasyon ve
cikt1 gibi nihai hedefin belirlenmesiyle, nihai hedeflere yonelik amacin gerceklesecegi
beklenirdi. Ancak, para artisi ile enflasyon veya cikti arasindaki iligkinin islemez hale
gelmesiyle, ekonomi igin sadece parasal hedefe bagli kalmanin dogru olmadigi ortaya
cikmigtir. Bu bakimdan merkez bankalarinin parasal hedefin, nihai amaglar
gerceklestirmede yararli olup olmadigini kararlastirma konusunda biitiiniiyle serbest

birakilmasinin daha gergekei olacag: anlasild.

4 A.Anar, a.g.es.
' Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizlig1, s.118.
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Para politikasinin hedefleri nominal gelir ve enflasyon olabilir. GSYIH
verilerinin uzun bir gecikme sonunda elde edildigi ve bu verilerin sik sik revize edildigi
icin bu veriler kamuoyunu da fazla ilgilendirmez. Ancak nominal gelirin
hedeflenmesinden ¢ok enflasyona iligkin bir hedef belirlemek ¢ok daha 6énemlidir. Bir
kere, enflasyon oram tim ekonomik ajanlar ilgilendirir. Enflasyon nominal gelirin
performansina oranla ¢ok daha kolay izlenir. Enflasyon haddi talep soklarina uygulanan
para politikalarinin yiiriitiilmesini gerektirir. Diger bir deyisle talep baskis1 karsisinda
daha sik1 bir para politikasini giindeme getirir. Arz soklarinin daha yiiksek bir fiyat ve
daha diisiik bir ¢ikt1 diizeyine yol agmasi nedeniyle nominal gelir hedefi altinda izlenen
bir para politikasi, bir arz sokuna kars1 daha az daraltici olma egilimi gdsterir. Para
politikasi1 enflasyon hedefi altinda daha kati ve sinirlayici bir bi¢cimde yiiriitiiliirken,
nominal gelirin hedeflenmesi durumunda yfiriitiilen para politikast daha gevsektir. Bu
bakimdan, enflasyon hedefinin nominal gelir hedefine tercih edilmesinin olumlu ve

yararl bir sonug olarak goriilmesi gerekir.'®

Bununla birlikte, bu uygulamanin bazi giigliikler tasidigi 6ne siiriilmektedir.
Ornegin enflasyon oranini dnceden saglikli olarak tahmin, edebilmek oldukga giictiir.
Monetarist iktisat¢ilarca, hedef alinan enflasyonun gerceklestirilebilmesi i¢in faiz
hadlerinin nasil belirlenmesi gerektigi konusundaki belirsizlik, en 6nemli gii¢liik olarak
gosterilmektedir. Fiyat istikrarini dogrudan saglamak {izere faiz hadlerini belirlemeye
calismak, faiz hadlerinin belirlenmemesi durumunda karsilasilacak istikrarsizlia gore

cok daha biiyiik bir istikrarsizligin kaynagi olabilir.

Enflasyon hedefi c¢ok ger¢ek¢i olmayacak derecede diisiik tutuldugu
durumda kamuoyunun enflasyonunun diisecegine olan inancini arttirabilir ve
beklentileri olumsuz yonde etkileyebilir. Ancak, karsilasilacak beklenmedik soklar,
Ozellikle hedefin diisiik tutulmasi durumunda cok biiyiik sapmalara gotiirebilir ve
sonugta para otoritesi olarak merkez bankasi hem giivenilirligini hem de inandiriciligimi

kaybedebilir.

16 a.g.es.119
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1.3.3. Para Politikasinin Dogrudan Merkez Bankasinca Diizenlenmesi

ve Yiiriitiilmesi

Politik bagimsizligin bir diger olgiitii, para politikasinin ve programlarin
dogrudan dogruya merkez bankasi tarafindan diizenlenmesi ve yiiriitiilmesidir. Buna
gore para politikas1 ve politikanin formiilasyonu, uzun déonemde fiyat istikrar1 hedefini
oncelikli olarak kabul eden gozeten apolitik kisilerin kontroliinde ger¢eklesmesi merkez
bankasinin bagimsizligin1 artirmaktadir. Bu durum, fiyat istikrarinin saglanmasinin da

bir teminat1 olarak kabul edilir.

Aksine, para politikasinin belirlenmesinde. kisa donem hedefleri 6n planda
tutan ve bu hedefleri gergeklestirmek pahasina uzun dénemde biiyiik ekonomik
maliyetleri gbze alan bir anlayis hakimse, merkez bankasinin bagimsizligimdan sz
edilemeyecektir. Bir baska deyisle para politikasinin hazirlanmasi ve yiiriitiilmesi
asamasinda. merkez bankasina degisiklik yoniinde miidahalede bulunuyorsa ve siyasi
otorite para basimini kendi amagclar1 yoniinde kullanmak {izere merkez bankasi iizerinde
baskilar olusturuyorsa, bagimsizlik so6z konusu olamayacagi gibi; para politikasini

saglikli ve tutarli bir bigimde siirdiirebilme olanag: da giiclesecektir.'’

Merkez bankas1 6zel bir para otoritesi kimligine sahip bulunsa bile, siyasi
iktidarlarin elinde para politikasini etkileyebilecek ¢ok sayida .resmi ya da gayri resmi
kanallar bulunmaktadir. Bu kanallarin kullanilmasii engelleyebilmek ise oldukca
zordur. Siyasi otorite gerektiginde yasama organindan aldig1 giigle yasal diizenlemeler
yapabilmekte ve bagimsizlig bir dl¢iide frenleyebilmektedir. Ekstrem durumlarda ise

siyasi otorite merkez bankasinin statiisiinii bile degistirme yoluna gidebilmektedir.

Gilinlimiizde merkez bankalarinin para politikasin1 hazirlama ve uygulama
sorumluluklari, sahip olduklar1 bagimsizlik derecelerine gore iilkeden iilkeye farklilik
gosterir. Ornegin bilyiik dlgiide bagimsiz oldugu kabul edilen Bundesbank, para
politikasini hazirlamada ve uygulamada ¢ok genis bir yetki ve sorumluluga sahip olup;

bu konudaki giiciinii ve gerekli giivenceyi tamamiyla yasal statiisiinden almaktadir.

17 Oktar; "Merkez Bankalarinin Bagimsizlik Sorunu",s.69.
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Ancak  Bundesbank, hiikiimetin genel ekonomik politikasin1  desteklemek
yiikiimliiliigiinii tasir. Isvigre'de ise merkez bankas1 para politikasini belirlemede, siyasi
otoriteden tamamiyla ayr1 kurumsal bir bagimsizliga sahiptir. Bununla birlikte, banka
ile hiikiimet para politikasinin uygulamaya konulmasindan O6nce birbirleriyle goriis

aligverisi iginde bulunmakla yiikiimliidiirler.

Bagimsizliklar yasalarindaki hiikiimlerle agik bir bicimde engellenmis olan
merkez bankalarinin para politikasinin gerek belirlenmesi gerekse yiiriitiilmesi
konusunda yetki ve sorumluluklari ya yoktur ya da ¢ok sinirlidir. Ornegin Fransa'da s6z
konusu yetki ve sorumluluk, sadece Maliye Bakanligi'nmin tasarrufundadir. Fransiz
Merkez Bankas1 (Banque de France), Maliye Bakanligi tarafindan hazirlanmis olan para
politikasinin yiiriitiilmesinde sorumlulugu kismidir. Bankanin rolii daha ¢ok gozlemci
niteliginde olup, hiikiimete kendi goriis ve dnerilerini iletir. Ingiltere'de ise Hazine, para
politikasinin hazirlanmasinda mutlak bir otoriteye sahiptir. Ancak, ingiltere Bankasi'na
para politikasiyla ilgili olarak higbir direktif gonderemez. Ingiltere Bankasi, para
politikasin1 Hazine ile birlikte yiiriitiir. Bunun tam tersi bir durum, Hollanda i¢in sz
konusudur. Bu iilkede Maliye Bakanligi, hiikiimet ile merkez bankasinin politikalar
arasinda koordinasyon saglanmasi ihtiyacin1 duydugunda, bankaya dogrudan miidahale
ederek cesitli direktifler gonderebilmekte ve bu direktiflerin yerine getirilmesini

isteyebilmektedir.

Federal Rezerv ise, para politikasinin hazirlanmasinda ve uygulanmasinda
siyasi otoriteden tamamiyla bagimsizdir. Bu bagimsizlik, bankanin yasasindaki
hiikiimlerle de agik bir bigimde desteklenmektedir. Ancak, 1978 yilindan itibaren yeni
bir diizenleme parasal hedeflerle ilgili olarak Federal Rezervin bagimsizliginin
frenlenmesi anlamina gelmektedir. S6z konusu diizenleme Humprey-Hawking ad1 ile
bilinen ve Federal Rezerv'in parasal hedeflerle ilgili olarak yilda iki kez Kongre'ye rapor

vermesini ongormektedir.

Yeni Zelanda Hiikiimeti de 1990 yilinda yaptig1 yasal diizenlemeyle para
politikasinin hazirlanmasini ve uygulanmasini biitiiniiyle merkez bankasinin iradesine
birakmistir. Bu diizenlemeyle merkez bankasinin en azindan alt1 ayda bir yayinlayacagi
faaliyet raporuyla hedef donem igin belirledigi politikalarin1 ve amaclarini kamuoyuna

duyurmasi, onceki performansini gozden gegirerek degerlendirmesi ve bunun 15181nda
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daha yiiksek bir performans gostermek i¢in ¢aba harcamasi gerektigi hiikme

baglanmustir.'®

Para politikasinin, merkez bankasinin dogrudan kendisi tarafindan
hazirlanmas1 ve uygulanmasi, sahip oldugu bagimsizlifin 6nemli bir dlgiitiidiir. Bu
merkez bankasinin amag¢ bagimsizligini ifade eder. Bir diger bagimsizlik tiiri ise
merkez bankasinin para politikasinin uygulanmasinda yararlanacagi araglarin se¢imi ve
kullanilmasidir. Bu da, ara¢ bagimsizligi adin1 alir. Yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalar
merkez bankasi i¢in amag¢ bagimsizligindan ¢ok ara¢ bagimsizligmin 6énem tasidigini
ortaya koymaktadir. Bu ¢er¢cevede merkez bankasina agik¢a belirlenmis bir hedefin ya
da hedefler setinin verilmesi, merkez bankasinin gergeklestirmek iizere yetkili tayin

edilmesi ve kendisinin dogrudan sorumluluk iistlenmesi gerektigi savunulmaktadir.

1.4. MERKEZ BANKASI EKONOMIK BAGIMISZLIGININ
OLCUTLERI

1.4.1. Merkez Bankas1 Kamu Kaynak iliskileri

Merkez bankasinin ekonomik bagimsizliginin temel 6l¢iitli, merkez bankasi
ile siyasi iktidar arasindaki finansal baglarin kopma derecesidir. Buna gore, bir merkez
bankas1 kamuyu 6zellikle de Hazineyi ve Kamu iktisadi Tesebbiislerini ne kadar az

finanse ederse, merkez bankasinin bagimsizligi da o dlgiide artmis demektir.

Enflasyon deneyimi yasanan bir¢ok {ilkede merkez bankasindan kamu
aciklarinin kapatilmasinda bir finansman araci olarak yararlanilmistir. Merkez bankasi
kaynaklariyla yaratilan parasal bir genisleme, yiiksek enflasyonun temel nedenlerinden
biri oldugu bellidir. Ciinkii ekonomide reel kaynak yaratmadan parasal kaynak
yaratilmasi, mevcut enflasyon iizerinde hizlandiric1 bir etki yapmaktadir. Bu durum,
merkez bankasii kendi asli fonksiyonlarin uzaklastirabilir; hatta bu fonksiyonlartyla

celisir bir uygulamanin i¢ine sokabilir.

Merkez bankasmin hiikiimete kaynak saglamasini simirlayict  yasal

' Genis bilgi iin bkz, Suat Oktar; ""Merkez Bankasimin Bagimsizlig1 ve Diisiik Enflasyon Hedefi: Yeni Zelanda Deneyimi", Banka Mali ve
Ekonomik Yorumlar, YiI-33, Ekim-1996, s,5 1-55,
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diizenlemenin bulunmamasi bankanin kaynaklar1 {izerinde baskisin1 artirict rol

oynayabilir. Reel kaynak a¢1g1 biiyiidiik¢ce bu baski1 daha da artabilir.

Hiikiimetlerin finansal ihtiyaglarini karsilamanin alternatif bir kaynagi
merkez bankalarindan dogrudan saglanan kredilerdir. Merkez bankasindan
bor¢lanmanin maliyeti ve kosullari, i¢ ya da dis finans piyasalarindan yapilacak
bor¢lanmanin maliyeti ve kosullarina gore daha elverisli olmasi durumunda bu kaynak
hiikiimetlere avantaj saglayacaktir. Merkez bankalarindan ucuz kredi saglama olanagi,
hiikiimetlerin finansal Hiikiimetlerin, merkez bankalarim1 ucuz kredi saglamalari
yoniinde baski altinda tutmalari ve buna zorlamalari, bu kuruluslarin bagimsizligini

azaltici rol oynayacaktir.

Merkez bankalarinin hiikiimetlere sagladiklar1 kredi {izerinde yasal
sinirlamalarin - varligi, bagimsizligin da bir gilivencesidir. Uygun limitler iginde
gergeklestirilmis bir yasal diizenleme, merkez bankasinin, para politikasini hiikiimetin
finansal kararlarindan bagimsiz bir bicimde yiiriitmesini saglayacak ve finansal

pozisyonunu da koruyacaktir.

Merkez bankasi kredilerine getirilen sinirlama sekilleri arasinda en yaygin
olanlar1; kredinin, kamu gelirlerinin belirli bir orana kadar ve kamu harcamalarinin sabit

bir miktar lizerinden saglanmasidir.

Bazi  merkez  bankalarmin  yasalarinda  hiikiimete = dogrudan  kaynak
saglayamayacaklarina iligkin sinirlayict hiikiimler getirilmis olmasina karsin, acik

piyasa islemleri yapmalari serbest birakilmistir.

Merkez bankalarinin agik piyasa islemleri yapabilmelerine izin verilmesi, bu
bankalarin finansal yapilarinin da giiclenmesinin bir nedenidir. Finansal yapis1 giiglii

olan bir merkez bankasinin, kuskusuz hiikiimet karsisindaki konumu da giiclenecektir.
1.4.2. Merkez Bankasinin Bankacilik Sistemi Uzerindeki Denetimi

Para politikasinin etkin bi¢imde siirdiirebilmesi i¢in merkez bankasinin,
siyasi otoriteden bagimsiz olmasinin yani sira bankacilik sektoriiniin de bu politikaya

destek vermesi ve politikanin hedefleri yoniinde yonlendirilmesi gerekir. Bankacilik
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sektoriinilin para politikasina destegini saglamak iizere ikna edilmesi ve yonlendirilmesi
gorevi, genel olarak para otoritesi kimligiyle merkez bankalarina aittir. Merkez bankasi,

bunu basarabildigi 6l¢iide, para politikasinin uygulamadaki etkinligini arttirabilir.

Denetim genel olarak merkez bankalar1 tarafindan yapilmaktadir. Bu
durumun, parasal politikanin sonuglarini en azindan yakindan gorebilmek ihtiyacindan
kaynaklandig1 sOylenebilir. Merkez bankalarinin denetleme konusuna ilgilerinin bir
diger nedeni, denetim mekanizmasinin spesifik araglari ile parasal politika arasindaki

yakin iligkilerin varhigidir.

Ancak merkez bankalarinin denetleme ve diizenleme islevi para politikasini
belirleme ve yiirlitme islevini basarisizhia da ugratabilir. Bir bagska deyisle bu
bankalarin diizenleme ve para politikasiyla ilgili islevleri bir ¢ikar ¢atigmasina yol
acabilir. Ornegin merkez bankasi siki bir para politikasi izlemek zorunda kalabilir ve
cok finans kurumunun faaliyetlerini tehdit edecek kadar yiiksek faiz oranlarina yol
acmak pahasina saglikli bir para politikasi izlemesine iliskin emirler arasinda celiski
goriilecektir. Boyle bir ¢eliskinin varligi ise, merkez bankasinin diizenleyici ve yonetsel
islevinin siki para politikasinin bankacilik sektorii lizerindeki etkisini siddetlendirmek

i¢in ikinci plana itilmesine neden olabilecektir.

Denetim sorumlulugunu {istlenmis kurumlar {ilkeden iilkeye degisiklik
gostermekte ve bu sorumluluk ¢ogunlukla merkez bankalarina birakilmakla birlikte,
bazen hiiklimetin belirledigi ayr1 bir kurulusa da verilebilmektedir. Hatta bazen denetim
sorumlulugu. merkez bankasi ile sorumlulugu yiiklenmis bir kamu kurulusu arasinda da
paylasilabilmektedir. Ingiltere. Hollanda ve Yeni Zelanda' da bankacilik sisteminin
denetimine iliskin sorumluluk biitiinliyle merkez bankasina aittir. Fransa'da denetim,
merkez bankasi guverndrii ile bankanin personelinden olusan Bankacilik
Komisyonu'nun sorumlulugundadir. Almanya'da ise bu gorev, Bundesbank ile Federal
Bankacilik Denetim Komisyonu tarafindan yerine getirilir. ABD'de ise Federal Mevduat

Sigorta Kurulusu (FDIC) ve Hazineye bagli olan Para Kontrol Komitesi (Controller of
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the Currency) tarafindan vyiiriitiiliir. Yine Isvi¢re'de sorumluluk, Federal Bankacilik

Komisyonu' nun yetkisindedir."

Bankacilik sektorii iizerinde denetleme ve diizenleme sorumlulugu olan
merkez bankalarmin, enflasyonun yiikselmesine neden olduklar1 kabul edilmektedir.
Buna gore, gilinlimiizde biyiik Olgiide bagimsiz olduklar1 kabul edilen merkez
bankalarinda, bankacilik sisteminin denetimine iliskin gorevin terk edilmesi egilimi

hakimdir.

Bankacilik sisteminin 6ngoriilebilir denetimi ¢ogu merkez bankalarinin
resmi 0z fonksiyonudur, fakat hepsinin degil (6rnegin Almanya’da merkez bankasinin
resmi denetim sorumlulugu yoktur). Bu, gorevlere farkli yaklasimlarin oldugu

noktasinin bir diger agiklamasidir.

Banka denetimi i¢in sorumlu merkez bankalar1 bu sorumluluklar yiiziinden
bagimsiz bir para politikasi yonetiminde dizginlenecegi bazen tartisilmaktadir. Para
politikas1 sikilastirilmas1 gereken durumlarda, merkez bankasi tereddiit edebilir.
Boylece bir veya daha fazla banka iizerindeki etkileri diislincesinden dolay1 tartisma

baslar.

Birgok yil boyunca bazi bankalar i¢in sartlar zorlastig1 zaman para politikasi
Ongoriilebilir denetim arasinda celigki oldugu goriildii. Uygulamada, bir merkez
bankasinin her zaman hareketlerinin bir biitlin olarak finansal sistem {izerindeki
etkilerini diisiinecegi dogaldir. Daha fazlasi, bir bireysel banka kendini sikinti i¢inde
bulursa, para politikast hareketinin ertelenmesini karsilayabilecegi tiiriinden farkl
olarak c¢ikarsal harekete kesinlikle ihtiyaci olacaktir.  Denetimsel biiro merkez
bankasimin i¢inde veya disinda olur diye bazi egilimler ortaya cikacaktir. Benim

aklimda, bu egilimleri igsellestirmek icin sdylenecek bir seyler var.

“Daha olumlu olarak, iki fonksiyonu da deneyen bir merkez bankasindan
gelerek, ben bazi sinerjilerin farkindayim. Denet¢i olarak finansal sistemden
topladigimiz ¢ogu bilgi bankacilik sistemi merkez bankasi hareketlerinden biiyiik bir

gecis mekanizmasi oldugundan bizim para politikast diigiincemizde bize yardimci

19 ; Oktar, Merkez Bankalarinin Bagimsizligi, s.131.
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olmaktadir. Ornegin kredi icin farkli sektorel (barmma ve is gibi) taleplerin
dayanikliligi i¢in oldugu kadar arz ve talep yoOnii iizerinde yogunlasmis kredi
gelisimindeki herhangi bir gevseklik konusu i¢in iyi hissedebiliriz. Bu sistem
hakkindaki diger bilgiler her zaman diger biirolardan elde edilebilmektedir. Fakat

igsellestirmesi hem uygun hem de etkili olabilmektedir. “*°

Yapilan arastirmalara gore, denetim sorumlulugu olmayan merkez
bankalari, denetim islevine kismen ya da tamamen sahip merkez bankalarina oranla

enflasyonu diisiirmede daha basarili olabilmektedir.

Merkez bankalarinin, temel denetleme ve diizenleme sorumluluklarindan
bagimsiz olduklar1 siirece, para politikasina iligkin sorumluluklarina daha etkin bigimde

yerine getirmenin miimkiin oldugu sdylenebilir.*’
1.4.3. Merkez Bankas1 Bagimsizhigini1 Belirleyen Diger Etkenler

Merkez bankalarmma daha fazla bagimsizlik verilmesinin daha diisiik
enflasyona gotiirmesi nedeniyle, finans piyasalarinin genis ve gelismis oldugu iilkeler,
finans piyasalarinin daha dar ve gelisme diizeyinin smirli oldugu iilkelere oranla
muhtemelen daha bagimsiz merkez bankalarina sahip demektir. ABD' de, Almanya ve
Ingiltere gibi merkez bankalarinin bagmmsizlik derecesinin ¢ok yiiksek ya da
ortalamanin tiizerinde oldugu iilkelerde finans piyasalart hem derindir hem de
yogunlasma diizeyi ylksektir. Buna karsilik, merkez bankalarinin bagimsizlik

derecesinin diisiik oldugu iilkelerde ise finans piyasalarinin gelisme diizeyi diistiktir.

Reel faiz hadlerine bagh olarak nispeten inelastik fon arziyla karsi karsiya
bulunan tilkeler kamu harcamalar ile vergi gelirleri arasindaki aciklar1 kapatmak igin
biiylik 6lclide senyoraj gelirlerine dayanma egilimi gosterirler. Bu nedenle, bu iilkeler
nispeten bagimli merkez bankalarini tercih ederler. Ciinkli merkez bankalarinin bagiml

olmasi, senyoraj gelirlerinin yaratilmasini kolaylastirir.

Gelismekte olan tilkeler i¢in biiyiimenin hizlandirilmasi ve faiz hadlerinin

diisiik olmasi arzulanan bir gelismedir. Bu da, s6z konusu iilkelerde merkez

20 Fraser, B.W, “Central Bank Indepence : What Does It Mean?” Reserve Bank of Australia Bulletin, Aralik 1994
2 A Anar, a.g.e.
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bankalarinin kalkinma bankalar1 gibi islev yapmalarina neden olurken fiyat istikrarinin

saglanmas1 yoniinde bagimsizliklarinin da sinirlanmasina neden olabilir.

1.5. MERKEZ BANKALARININ YASAL VE FiiLi BAGIMSIZLIGI

Yasal ve ger¢ek bagimsizlik kavramlart A.Cukierman tarafindan
kullanilmistir. Merkez bankasinin yasal bagimsizligi, genel olarak merkez bankasi
kanunu ile bankaya taninan bagimsizligi ifade etmektedir. Buna karsilik gercek
bagimsizlik, banka ile hiikiimet ve diger kamu kurumlar1 arasindaki gayri resmi
diizenlemeler uygulamalardan olusmaktadir. A.Cukierman, ger¢ek bagimsizligi 6l¢mek
icin gelistirilen gostergelerin asagidaki iki nedenle yasal bagimsizlig1r tamamlayacagini

iddia etmistir.

1. Merkez bankasi kanunu, ortaya ¢ikacak tiim durumlarda merkez
bankasi1 ve politik otoriteler arasindaki otorite sinirlarini agik olarak
belirtmez. Bu anlamda merkez bankasi kanunlar1 eksiktir. Merkez
bankasi kanununda bosluk bulunan hallerde gayr1 resmi uygulamalar

ve geleneklerden yararlanilir.

il. Merkez bankasi kanununun agik oldugu hallerde bile gergek

uygulama farkl1 olabilir.”?

22 Kum, Hakan ve Atik, Hayriye T.C.Merkez Bankasinin Bagimsizligi: AB iilkeleriyle Bir Karsilastirma, Journal of Economic Literature
Classification:58
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1.6. BAGIMSIZLIK NELERiI GEREKTIRIiR?
1.6.1. Hesapverebilirlik

Bagimsizlik niteligine bagl olarak, demokrasilerde merkez bankasinin karar
alabilen bir kurum olarak ortaya ¢ikmasi, bu konumunu kullanmasindan kaynaklanan
bir sorumlulugu da beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, bagimsizlik ayn1 zamanda

topluma kars1 son derece ciddi bir sorumluluk iistlenilmesi anlamina gelir.

Bu anlamiyla bakildiginda, bagimsizlik madalyonunun &teki yiizi,

hesapverebilirliktir.

Yapisal bir biitiin olarak ele alindiginda,merkez bankasinin yasalarla
desteklenmis net ve belirli bir hedefi, ve bu hedefe ulagsmada bagimsiz olarak
kullanabilecegi politika araglar1 varsa, bagimsizlik ve hesapverebilirlik birbirlerini
tamamlarlar. Diger bir deyisle, merkez bankalarinin fiyat istikrarina ulagsmada kendi
kararlarin1 alabilen (tek basma ya da hiikiimetler ile birlikte) bagimsiz bir otorite

olmalari, hesapverebilir olmalarini gerektirmektedir.

Neticede, bagimsiz bir merkez bankasi, daha dnce de belirttigimiz gibi bir
taraftan fiyat istikrarin1 ve paraya karsi giliveni saglarken, bir taraftan da kendisinin
bagimsizligini garantileyen topluma, ve toplumun temsilcisi sifatiyla demokratik olarak

se¢ilmis parlamentoya karsi bir sorumluluk tasir ve hesapverebilir olur.
1.6.2. Seffafhk

Bu noktaya gelindiginde 6zellikle belirtilmesi gereken bir diger 6nemli
konu, merkez bankalarinin hesapverebilir sifatin1 tasiyabilmeleri i¢in politikalarini

olustururken ve uygularken, ayn1 zamanda seffaf olmalarinin geregidir.

Ekonomideki birimlere hedeflerini ve uygulamalarini en agik bir sekilde
anlatmak, kisaca seffaf olmak hesapverebilir olmanin gerektirdigi bir nitelik olmanin
yani sira, merkez bankasinin hedefine ulagsmasinda, yani ekonomideki bekleyislerin
kendi hedefleri ile ortlismesini saglamasinda 6nemli bir aragtir. Bu ¢ercevede, merkez

bankalarinin toplumun baslica dort kesimi ile ayr1 ayr iletisim mekanizmalarini
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gelistirmesi ve bu kesimlerin talepleri dogrultusunda seffaf olmasi gerekmektedir.

Bunlar; Piyasalar, basin ve yayin organlari, politikacilar ve toplumdur.

Seffafligin merkez bankalar1 i¢cin Oneminin zaman i¢inde bu denli
artmasinin  baglica nedeni, merkez bankas1 seffafliginin ekonomik birimlerin
bekleyislerini  sekillendirmede, bekleyislerin ise merkez bankas1 politikalarinin

basarisindaki etkin roliidiir.

Merkez bankasi politikalarinin basarisinda, giivenilir bir kurum tasarlanmast
ve bekleyislerin uygulanan politikalar dogrultusunda sekillendirilmesini saglayan seffaf
iletisim mekanizmalari, ¢ok Onemli rol oynamaktadirlar. Giivenilir ve uygulamalari
Ongoriilebilir bir merkez bankasi, giivenilir olmayan ve uygulamalar1 ongoriillemeyen
bir merkez bankasina gore fiyat istikrarini, daha diisiik ve daha istikrarl faiz oranlarinda

saglayabilmektedir.

Merkez bankalarinin uyguladiklar1 iletisim politikalarinin ~ toplumda

enflasyondan kaginma bilincini artirdigi da bir gergektir.

Uzun yillardir fiyat istikrarint ve siirdiiriilebilir biiylimeyi saglamus,
enflasyonun kag¢inilmasi gereken bir sorun oldugunu toplumca kabul etmis gelismis
tilkelerde dahi bireyler, enflasyon konusunda yanlis yargilara sahip olabilmektedir.
Toplumun enflasyonu kaginilmasi ve miicadele edilmesi gereken bir olgu olarak
gorebilmesi, diger bir ifadeyle enflasyonu algilayis bi¢imi, enflasyonla miicadele
politikalarinin uygulamasi agamalarinda toplumun destegini kazanmak agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Bu nedenle, merkez bankasini topluma iletisimi seffafligi, toplumun
enflasyon algisini sekillendirmesi itibari ile enflasyonla miicadele siirecinde énemli bir
aractir. Ancak, enflasyon konusunda toplumu bilin¢lendirme c¢abalarindan sonug

aliabilmesi ¢ok uzun bir zaman siirecini gerektirmektedir.

Bu ¢ercevede, heniiz toplumda enflasyonun zararlari konusundaki bilincin
tam olarak gelismedigi iilkelerde, nihai hedef olarak fiyat istikrarina ulasma konusunda
merkez bankalarinin toplumla iletisim mekanizmalarini giiclendirmeye daha fazla 6nem
vermeleri gerekmektedir. Bunun yani sira bu iilkelerde, merkez bankalarinin

enflasyonla miicadelede aktif politika uygulamalar1 sirasinda enflasyondan kaginma
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egilimlerinin toplumunkinden daha fazla olmasi olagandir. Bu noktada, tim bagimsiz

merkez bankalar1 agisindan gerekli olan, hedefe ulasmada kararlilik ve hedefler

olusturulduktan sonra bunlarin ve uygulamalarin her asamada acik bir dille topluma

aktarilmasidir.

1)

2)

3)

4)

Merkez bankasi bagimsizhigindan asagidaki sonuc¢lari ¢ikarabiliriz;

Biiytlik 6l¢iide orta donem iizerinde diisiik enflasyon icin para politikasina
yardim edecek kurumsal ¢at1 icin devam etmekte olan arastirmadan dolayt,
merkez bankasinin bagimsizlig1 bugiin biiyiik bir politika konusudur. Geg 19.
ylizy1l altin standardi, yakin savas sonrasi donemin Bretton Woods sistemi

ve 1970’lerin parasal hedeflemesinin ¢izgisel parcasi olarak goriilebilir.

Bu kapsamda bagimsizlik, politik diislincelerce de yoOnetilmeyen para
politikasin izleyen Merkez bankasinin 6zgiirliigii demektir. Bakanlarin para
politikas1 hakkinda yorum yapmalarini engellemez ve merkez bankalarinin
hiikiimete para ve diger politikalarda danigmalarini engellemez.
Uygulamada, bagimsizligin gesitlenen dereceleri, ¢esitli yaklasimlar yoluyla
uygulanabilmektedir. Digerleri belirsizligine cevap verecek merkez
bankasina daha esneklik saglarken, bunlarin bazilar1 tek nesne veya tek orta
hedef saglayarak manevra icin merkez bankasinin odasindan cekinirler.

Degisik yaklasimlar olabilir ve galisir.

Artmis merkez bankast bagimsizligi gerekli olarak diisiikk enflasyona
gotiirmez. Bu, maliyet ve is kaybina nazaran kabul edilemez masraflar
olmadan diisiik enflasyon para politikasin1 kendi kendine garanti
edememesindendir. Mali ve ticret politikalar1 enflasyon ¢iktilar1 {izerinde
onem tagimaktadirlar ve bunlar anti-enflasyonist para politikalariyla bir

arada olmay1 gerektirir.

Kanunlasmis bagimsizlik, zorunlu olarak pratik bagimsizlik getirmeyecektir,
fakat (hiikiimetin biitcelerine merkez bankalarindan finanse etme kabiliyeti)

siirlayan herhangi bir hareketin etkili bagimsizlig1 genisletmesi olasidir.
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5) Sorumluluk merkez bankalarimin para politikasinin  uygulamasinda
yardimcidir ve merkez bankasinin bagimsiz olarak algilanmasinda ve politik
miidahaleden bagimsiz 6n kosuldur. Bunun o6tesinde, bununla birlikte
ozellikle bankanin amaglarin1 basarmak i¢in karar vermede uzun bir donem

boyunca tutarli kanit (gdsteri) yoluyla itibar kazanilmak zorundadir.

6) Eger merkez bankalar1 hiikiimetten bagimsiz olacaksa hareketleri icin
sorumlu olmalidir. Bu sadece iyi calisan toplum i¢in uygun degil, ayrica
kamu sorumlugu merkez bankasinin bagimsizliginin korunabilmesi i¢in de

yardim edebilir.

Merkez bankalarinin kararlar1 baglamak icin yeterliyse ve seffafsa ve

kamuca anlasilmigsa politik miidahale i¢in daha az firsat olacaktir.

7) Merkez bankalarin yeterliligi ve onlarin yoneticilerinin haznedarlar ve
diger bakanlarin kisilikleri yasamaya ait ¢ati ne olursa olsun agik¢a 6nemlidir. Bu
acidan merkez bankasinin bagimsizligi, kriket oyununa benzetilebilir. Merkez
bankalarinin isledigi yasal ¢ati 6nemlidir. Oyunun kurallar1 krikette 6nemli oldugu
gibi oyunun sonucunu etkileyen en 6nemli sey yine de sahadaki oyuncularin

performansidir.

Merkez bankasi kavramini biitiin yonleri ile aciklamaya calistiktan sonra,
diger boliimlerde sirasiyla; T.C.Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve
Federal Rezerv Sistemi (Amerikan Merkez Bankasi)’nin kurulusu, yapisi ve

bagimsizlig1 konularini inceleyecegiz.

Merkez bankasi kavramini biitiin yonleri ile aciklamaya calistiktan sonra,

diger boliimlerde sirasiyla; T.C.Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ve
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Federal Rezerv Sistemi (Amerikan Merkez Bankasi)’nin kurulusu, yapisi ve

bagimsizlig1 konularini inceleyecegiz.
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

2.1. TARIHCE?*

2.1.1- Osmanh Donemi

Klasik Osmanli diizeninde, para arzinin ayarlanmasi, kredi hacminin
diizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yonetimi ile i¢ ve dis O6demelerin
gerceklestirilmesi; hazine, darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalarin
yiiklendigi degisik rollerin bir araya gelmesiyle yerine getiriliyordu. Osmanli paralari
Imparatorluk sinirlar1 dahilinde Venedik, Floransa, Macaristan ve Memluk paralari ile
birlikte dolasimdaydi. ilk Osmanl paras1 dk¢e 1326 yilinda, ilk altin sikke Sultani ise
1477 yilinda bastirilldi. “Kaime” adindaki ilk banknotlar 1843 yilinda bastirildi. Bu

banknotlar hazine bonosu yerine de kullanilabiliyordu.

1844 yilinda “Usulii Cedide Uzere Tashihi Ayar” kararnamesiyle
“Mecidiye” adinda standart hale getirilmis yeni altin ve glimiis paralar bastirilarak iki
metalli bir para sistemine gecildi. Bu para reformunun sonu¢ vermesi i¢in Osmanl
parasinin Ingiliz parasina kars1 kurunun sabit tutulmasi gerekiyordu. Bu amagla Galata
bankerlerinden Alleon ve Baltazzi ile bir anlasma yapildi. Bu anlasmaya gére Ingiltere
ve Fransa’ya yapilacak 6demeler, bankerler tarafindan belli bir 6deme karsiliginda, sabit
kur iizerinden yapilacak ve bu sekilde Osmanli parasinin degerinde istikrar saglanmis
olacakti. 1847 yilinda Osmanli hiikiimeti Galata bankerlerine Bank-1 Dersaadet adinda
bir banka kurmalar1 igin izin verdi. Boylece Osmanli Imparatorlugu’nda ilk defa dis

O0demeleri diizenleme islevini tistlenen bir banka kurulmus oldu.

Osmanli hiikiimeti ile Avrupa tilkeleri arasinda aracilik gorevi iistlenecek bir

devlet bankasina ihtiyag duyuluyordu. 1856 yilinda Ingiltere kralimin bir fermani ile
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Ingiliz sermayeli Osmanli Bankasi “Ottoman Bank” kuruldu. Merkezi Londra’daydi.
Osmanli Bankasinin faaliyetleri kii¢iik miktarlarda kredi vermek, hiikiimete avans

vermek ve bazi hazine bonolarini iskonto etmekle sinirliydi.

Osmanli Bankas1 1863’te dnce kendini feshetti. Daha sonra Bank-1 Osmanii
Sahane adini alarak ve Ingiliz ve Fransiz ortaklig1 seklinde yeniden orgiitlenerek bir
devlet bankasi niteligini kazandi. Banknot basma imtiyaz1 ve tekeli otuz yil siireyle
Bank-1 Osmanii Sahane’ye verildi. Osmanli hiikiimeti bu siire zarfinda banknot
cikarmamay1 ve bu imtiyazi bagka bir kurulugsa vermemeyi kabul ediyordu. Osmanl
hiikiimeti Bankanin karina istirak edemeyecekti. Banka kasasinda bulunduracag altinin
tic kat1 kadar banknot basabilecekti. Bank-1 Osmanii Sahane banknot basma imtiyazi ve
tekelini elinde bulunduruyordu. Banka devletin haznedarligin1 yapacak, devlet
gelirlerini tahsil edecek, Hazine’nin ddemelerini yerine getirecek, hazine bonolarinm
iskonto edecek, i¢ ve dis bor¢lara iliskin faiz ve anapara 6demelerini yapacakti. 1879
yilinda iki metalli para sistemi terk edildi ve tek metalli para sistemi yiirtirlige girdi.

100 kurus degerindeki Osmanli altin1 yeni para birimi olacakti.

Tevhid-i Meskukat Kanunu uyarinca 1916 yilinda yeni bir para reformu yiiriirliige girdi.
Reform altina dayali tek metalli para sistemi 6ngoriiyordu. Para birimi “kurus” oldu. 1

lira 100 kurusa esitlendi.

Tiirkiye’de bir ulusal merkez bankasi kurulmasmin fikri temelleri Ittihat ve
Terakki zamaninda atilmistir. Bu dénemde kurulan “itibar-1 Milli Bankas1” ileride
Osmanli Bankasi’nin yerini alacak bir devlet bankasi namzeti olarak goriilityordu.
Ulusal bir merkez bankasi olusturulmasi hareketi Cumhuriyetin ilk yillarinda yeni bir

evreye girmistir.

# Bu bsliim Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin internet sitesinden
alimmugtir.http://www.tcmb.gov.tr/tarihce.html erisim tarihi 30.12.2005
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2.1.2. Cumhuriyet Donemi

2.1.2.1. Osmanh Bankasinin Imtiyaz Siiresinin Uzatilmasi

Ulusal bir devlet bankasi kurulmasi fikri 1923 yilinda toplanan Tiirkiye
Iktisat Kongresi’nde ele alinmistir. Kongrede, bir taraftan devletin bankacilik
politikasini belirleyecek, diger taraftan banknot ihraci ile devlet kredisini tanzim edecek
bir merkez bankasi olusturulmasi iizerinde durulmustur. 1924 yilinda Tirk hiikiimeti
Osmanli Bankasini bir devlet bankasina doniistiirmek icin baz1 girisimlerde bulundu.
Ancak o giinkii iktisadi ve mali kosullar buna uygun degildi. Bunun iizerine ayn yil,
esasen savas ve miitareke donemlerinde Tirkiye’deki caligmalarini asgariye indirmis
olan Osmanli Bankasi ile Cumhuriyet hiikiimeti arasinda bir anlagsma yapildi. Buna
gbre, Bankanin 1925 yilinda sona erecek olan banknot ihraci imtiyazi 1935 yilina kadar
uzatiliyordu. Ancak bu siire zarfinda ulusal bir merkez bankasi kurulmasi halinde

Osmanli Bankasinin buna bir itiraz hakki olmayacakti.
Anlagmaya gore ayrica;

*Mevcut banknotlarin dolagimi zorunlu hale getiriliyordu. Hiikiimete
acilacak avans miktar1 1,5 milyon liradan 5 milyon liraya ¢ikariliyordu. Ayrica, Ziraat

Bankasi’na 2 million lira tutarinda kredi verecekti.

*Banka banknot ¢ikarma imtiyazina sahip olacak, ancak 1/3 oraninda altin

karsilig1 bulunduracakti.

*Bankaya Genel Miidiir atanmas1 Maliye Bakanliginin iznine tabi olacakti.
Bankada calisan Tiirk-Miisliman personelin sayisit her yil tedricen arttirilacakt.

*Banka sermaye olarak 500,000 Ingiliz sterlinini Tiirkiye’ye getirecekti.

*Banka Osmanli doneminde ihra¢ edilen banknotlarin Cumhuriyet

banknotlariyla degistirilmesi isini tistleniyordu.
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2.1.2.2. Hiikiimetin ilk Calismalar1 ve Dr. Vissering’in Raporu

1927 yilinda II. indnii Hiikiimeti’nin Maliye Bakan1 Abdiilhalik Renda
Cumhurbaskan1 Gazi Mustafa Kemal’e merkez bankasi kurulmasi hakkinda ana
hatlartyla bir taslak sundu. Cumhurbaskani bu taslagi onayladi. Osmanli Bankasi
yoneticileriyle goriismeler yapildi. Cesitli yabanci merkez bankalarinin tiiziikleri

incelendi.

Ilk ciddi girisim Tiirkiye Is Bankasi tarafindan yapildi. 1927 yilinda itibar-1
Milli Bankas1’nin hisse senetleri Tiirkiye Is Bankasi’na devredilmis ve devlet Tiirkiye Is
Bankasi’nin hissedarlar1 arasina katilmist. Mart 1928°de Tiirkiye Is Bankas1 Hollanda
Merkez Bankas1 Meclis Uyesi Dr. G. Vissering’i Tiirkiye’ye davet etti.

Dr. Vissering kapsamli bir rapor hazirladi ve bunu Haziran 1928°de Tiirkiye
Is Bankas1 yéneticilerine verdi. Raporda énce genel olarak Tiirkiye ekonomisi hakkinda
bilgi verilmis, daha sonra merkez bankacilig1 ve para istikrar1 konularina deginilmistir.
Dr. Vissering paranin dolagimini kontrol edecek bir merkez bankasina duyulan ihtiyact
vurgulamigtir. Dr. Vissering hiikiimete bagli olmayan ve bir anonim sirket seklinde
orgiitlenen 6zel bir merkez bankasi kurulmasini 6nermistir. Bankanin sermayesi tamami

altin ve dovizle 6denmek suretiyle 30 milyon lira olacakti.

Rapora gore, Tiirkiye’de bir merkez bankasi kurulmasma duyulan acil
ihtiya¢ nedeniyle ulusal ve ticari bir bankanin merkez bankasma doniistiiriilmesi

tecriibe, personel ve techizat bakimindan yararli olacakti.

Tiirkiye Is Bankasi1 Genel Miidiirii Celal Bayar Vissering raporunu kendi
goriislerini igeren bir notla birlikte Basbakan Ismet Inénii’ye sundu. Celal Bayar bir
merkez bankas1 kurulmasinin iilke igin dnemini vurgulayarak Tiirkiye Is Bankas olarak
buna istekli olduklarni belirtti. Celal Bayar sermayesi tamamen devlete ait olan bir
devlet bankasi fikrine karsi oldugunu ifade ederek yeni bir banka kurmak yerine
Tiirkiye Is Bankasi’nin merkez bankasina déniistiiriilmesini &nerdi. Bayar’a gore
Tiirkiye Is Bankasi Vissering raporunda siralanan merkez bankasi gorevlerinin

bir¢ogunu zaten iistlenmisti.
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Basbakan Ismet in6nii bu dneriye karsi ¢ikt1. Inonii’ye gére Merkez Bankasi
bagimsiz bir kurulus olmak zorundaydi ve diger 6zel bankalarla iligkisi olamayacagi
gibi bizzat Devlete ve Maliye Bakanligina kars1 da gorevinin gerektirdigi diiriistliik ve

sertlikle ¢alismas1 gerekiyordu.

2.1.2.3. Hiikiimetin ikinci Girisimi

I11. Indnii Hiikiimeti hiikiimet programinda ilk defa acikga bir devlet bankas1
kurulmasi hakkinda bir yasa taslagi hazirlanmasini 6ngériiyordu. Maliye Bakani Siikrii
Saracoglu Tiirk parasinin istikrara kavusmasini ve bir merkez bankasi kurulmasini esas
hedef olarak se¢misti. Hiikkiimet konu ile ilgili incelemelerde bulunmak {izere Alman
Merkez Bankasi (Reichsbank) Baskan1 Hjalmar Schacht’1 Tiirkiye’ye davet etti. Ancak
yogun is programi nedeniyle Hjalmar Schacht yerine ¢aligma arkadasi Karl Miiller’i

Onerdi.
i- Miiller ve Schacht Raporlar:

Karl Miiller Nisan 1929’da Tiirkiye’ye gelerek temas ve incelemelerine
basladi. Miiller’den bir merkez bankast kurulmasi igin gerekli Onsartlarin olup
olmadiginin ve yoksa bu sartlarin nasil saglanacaginin incelenmesi istenmisti. Birkag¢ ay
Tiirkiye’de kalan Miiller raporunu tamamlamak iizere Almanya’ya geri dondii.
Hazirladig1 raporu incelemesi i¢in Schacht’a verdi. Schacht bu rapora dayanan

gbzlemlerini ve Miiller’in raporunu 1929 yilinin sonlarina dogru Tiirkiye’ye yolladi.

Miiller’in raporuna gore Tirkiye’de bir merkez bankasi kurulmasi i¢in
gerekli kosullar yoktu. Ekonominin i¢inde bulundugu diisiik iiretim diizeyi, zayif
O0demeler dengesi ve bozuk kamu maliyesi bir merkez bankasi kurulmasi i¢in gerekli
sartlar1 saglayamiyordu. Raporda ayrica parasal istikrarin temini i¢in alinmasi gerekli
mali, ekonomik ve idari tedbirleri iceren bir reform programima yer verilmisti.
Tiirkiye’de merkezi bir ihra¢ bankasi kurulmasi ancak reformlarin siiratle uygulanip

sonuclariin alinmasindan sonra miimkiin olacakti.

Diger taraftan Schacht rapora ekledigi notta Miiller’den daha esnek bir

yaklagim ortaya koymustur. Buna gore, sdzkonusu reform programinin derhal
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uygulamaya konulmasi halinde, daha sonra gergek bir merkez bankasi haline doniisecek
olan bir devlet bankasi kurulmasina bir itirazinin olmayacagini belirtmistir. Boyle bir
kurulus devletin ihtiya¢ duyacagi dovizi itina ile temin edecek ve hazine islemlerini

biinyesinde toplayacaktir.

Bu raporlar ne Tiirk ekonomisindeki gelismeleri ve alinan ekonomik
tedbirleri hesaba katmis, ne de boyle bir banka kurulmasi yoniinde iilkedeki genel

egilimi dikkate almislardi.
ii- Kont Volpi ile Yapilan Temaslar, Osmanh Bankasi’nin Goriisleri

O donemde Tiirkiye ile Italya arasinda kurulan yakin ekonomik ve siyasi
iliskiler hiikiimeti Italyan Maliye eski Bakan1 Kont Volpi ile temas kurmaya sevketti.
Kont Volpi hiikiimetin davetini kabul ederek Kasim 1929’da Tiirkiye’ye geldi. Kont

Volpi milli bir bankanin siiratle tesisini tavsiye etti.

Bu arada hiikiimet merkez bankasi i¢in bir yasal ¢ergceve olusturmak iizere
harekete gecti. Diger taraftan hiikiimet “Biiylik Bunalim” dan kaynaklanan bir kriz
ortamiyla basetmek ve Tiirk lirasinin degerini korumak icin acil onlemler almak

zorundaydi.

Ocak 1930°da Siikrii Saracoglu parasal istikrar ve merkez bankast
konularinda Osmanli Bankasindan goriis istedi. Osmanli Bankasi s6zkonusu devlet
bankasimin kurulusuna istirak etmek istedigini, basarisinin buna bagli olacagini,
hiikiimetin kendi imkanlar1 ile bdyle bir projeyi gergeklestiremeyecegini, onceligin
parasal istikrara verilmesi gerektigini belirtmistir. Ancak dis kredi konusunda somut bir
Oneri getirmemistir. Osmanli Bankasi bu konularin incelenmesi ve oneri gelistirilmesi
icin Prof. Rist’in gorevlendirilmesini istemistir. Hiikiimet Subat 1930’da Osmanlh

Bankasi’nin Onerilerini reddetmistir.
2.1.2.4. Hiikiimetin Uciincii Girisimi
i- Kanun Taslag

Milli Egitim Bakan1 Cemal Hiisnli Taray ve Ziraat Bankas1 Mudiirti Stikrii

Ataman tarafindan, diger iilkelerin merkez bankasi kanunlari dikkate alinarak,
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hazirlanan kanun tasarist Mart 1930°da Bakanlar Kurulunda tartisildi. Tasariya gore
bankanin 25 milyon liralik sermayesi hiikiimet, Tiirk bankalari, yabanci bankalar ve

halk olmak tizere 4 kategoriye ayrilacakti.

Hiikiimet tasariyr degerlendirmek {tizere Siikrii Saracoglu baskanliginda
teknik bir heyet olusturdu. Tasariya karst bankacilik ¢evrelerinden gelen itirazlar
lizerine proje kabul gérmedi. Hiikiimet konuyu yeniden ele aldi. Tasarmin maddeleri

gbzden gegirilmek suretiyle uzlastirici yeni bir metin olusturulmasi istendi.

ii- Prof. Léon Morf’un incelemeleri

Bu amagla hiikiimet kanun taslagini incelemesi i¢in 1924-26 yillar1 arasinda
Ziraat Bankast Umum Miidiirliigii gorevini {istlenmis olan Lozan Universitesi
Profesorlerinden Léon Morf’u gorevlendirdi (Mayis 1930). Profesor Morf’a gore banka
sermayesinin temini i¢in bankalarin ve yabanci sirketlerin buna zorlanmalar1 genel
ekonomiye zarar verebilirdi. Gerekirse bor¢ alinmasini miimkiin gériiyordu. Prof. Morf
paranin degerinin istikrar1 i¢in bir fon kurulmasini 6nermistir. Morf un tasaridan esas
ayrildigi nokta, para ve banknotlarin 6zdes tutulmasiydi. Morf kagit paralardan
hiikiimetin sorumlu olacagi, altin karsiligi banknot ihracinin ise tamamen Emisyon
Bankasina ait olacag ikili bir sistem Onerdi. Buna gore 6nce banknotlarda saglanacak
istikrar hiiklimetin kagit parayi istikrara kavusturmasina yardim edecekti. Karsilikli
miizakerelerden sonra Prof. Morf ikinci bir rapor hazirlayarak hiikiimetin hem kagit
paranin hem de banknotun istikrarmi birlikte saglayabilecek gerekli kaynaklar
bulabilecegini belirtmis, ancak hem kagit para icin hem de ufak para i¢in iki ayri
karsilik fonu kurulmasin1 6nermistir. Siikrii Saracoglu, Morf’un son Onerilerini dikkate
alarak ongoriilen degisiklikleri yaptiktan sonra yeni kanun taslagini hiikiimete sundu.

Hiikiimet May1s 1930 sonunda tasartyt TBMM 'ne sevketti.

iii- Prof. Charles Rist’in incelemeleri

28 Mayis 1930 tarihinde Biiyiik Millet Meclisi’ne sunulan tasari, dnce Maliye-iktisat
Miisterek Enciimeni’nde, sonra Biitce Enciimeni’nde goriisiilerek 9 Haziran 1930
tarithinde Meclis’in giindemine gelmistir. Ancak, Maliye Bakani Siikrii Saracoglu

tasarty1 geri ¢ekip, Diiyun-u Umumiye taksitlerinin 6denmesinin durdurulmasina iliskin
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incelemelerde bulunmak i¢in Tiirkiye’ye gelmis olan Fransiz iktisatcis1 Profesér Charles
Rist ile aym giin gorismiistir. Buna gore Prof. Rist, kagit paranin devletin
sorumlulugunda olacagi, altin esasli banknot emisyonunun ise merkez bankasina ait
olacag: ikili para sisteminin sakincalarina dikkat c¢ekerek Hiikiimetin ilk Onerisine
uygun olarak tiim kagit paranin bankanin uhdesine verilmesini Onermis ve yasa
tasarisinda son anda degisiklik yapmistir. Boylece Merkez Bankasi yasa tasarisi 11

Haziran 1930 tarihinde Meclis’ten gecerek yasalagmustir.

iv- 1715 Sayih Merkez Bankasi Kanununun Ozelliklerie

11 Haziran 1930 tarih, 1715 sayili Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu
uyarinca, Merkez Bankas1 15 milyon sermayeli bir anonim sirket olacak, banknot ihrag
etme yetkisini 30 yillik bir siire i¢in kullanacakti. Bu siire, bitimine bes yil kala

uzatilabilecekti.

. Merkez Bankasinin temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini
desteklemekti. Bu amagcla reeskont oranlarini belirleyecek; para piyasasini ve paranin
dolagimini diizenleyecek; Hazine islemlerini yerine getirecek; Tiirk parasinin degerini

korumak i¢in hiikiimetle ortaklasa tiim dnlemleri alacakti.

*Banka’nin hisse senetleri dort gruba ayrilmistir. A simnifi hisse senetleri
Hiikiimet kuruluslarina ait olup, toplam sermayenin ylizde 15’ini gegemeyecektir. B
sinifi hisse senetleri milli bankalara ayrilmigtir. Banka sermayesinin yiizde 10’unu teskil
eden 15000 adet C smifi hisse yabanci bankalar ile imtiyazli sirketlere tahsis edilmistir.
D sinift hisse senetleri ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu gergek ve tiizel

kisilere ayrilmstir.

*Her anonim sirkette oldugu gibi, temel bir organ olarak Hissedarlar Umumi
Heyeti vardir. Banka’nin en yiiksek yonetim orgam 8 kisilik /dare Meclisi’dir. 1dare
Meclisi “Banka iizerinde tam selahiyet ve murakabe hakkinit haizdir. Banka 'yi alakadar
eden biitiin islerle istigal” edecektir. Banka 4 kisilik bir Murakabe Komisyonu’nca
denetlenecektir. Banka’nin en giiclii kisisi idare Meclisi Reisi’dir. Banka’nin iskonto,
reeskont ve faiz hadlerini ve kredi islerini diizenleyecek bir Iskonto ve Kredi Enciimeni

vardir. Banka’nin besinci organi Idare Heyeti’dir. idare Heyeti Umum Miidiir’iin
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baskanliginda Umum Miidiir Muavini ve Muhasebe Miidiirii’nden olusmaktadir. Umum
Miidiir, idare Meclis nin teklifi ve Bakanlar Kurulu kararryla Cumhurbaskani tarafindan

bes yil siire ile tayin edilir.

v- Merkez Bankasi icin Dis Bor¢lanma

Merkez Bankasinin faaliyete gegebilmesi i¢in oncelikle altin karsiligi olan
bir miktar doviz temin etmek gerekiyordu. Ancak, Tiirkiye’nin 6demeler dengesi
aciklarin1 kapatmak icin biiylik gayretler sarf ettigi bir donemde bdyle bir doviz
rezervini bulmak ¢ok zordu. Ayrica, olumsuz ekonomik kosullar ve Osmanli Devletine
ait borglarin geri 6demesinde yasanan anlagsmazlik dis kredi temin etmeyi daha da
gliclestiriyordu. Merkez Bankasi’nin sermayesi i¢in gerekli olan dis kaynagin 6nemli bir
boliimii kibrit imtiyaz1 karsilifinda American-Turkish Investment Corporation (ATIC)
tarafindan saglandi. Buna gore, Hiikiimet 1 Temmuz 1930 tarihinden baslamak tizere 25
yillik bir siireyle ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yanict maddelerin tiretimi, ithali,
thraci ve satis1 i¢in imtiyaz vermeyi kabul ediyordu. Buna karsilik ATIC Merkez
Bankasinin finansmani i¢in acilen uzun vadeli bir kredi saglayacakti. Yapilan
anlagmaya gore, ATIC ylizde 6,5 faizli, 25 y1l vadeli 10 milyon ABD altin dolar1 kredi

vermeyi kabul ediyordu.
vi- Kurulus Prosediiriiniin Tamamlanmasi

Maliye Bakanligi devlet memurlarini Merkez Bankasi hisselerini satin
almalar icin tesvik etti. Basin kampanya baglatti. Ayrica bankalar hisse senetleri
hakkinda halka bilgi verdi. Diger taraftan (C) kategorisine ait hisse senetlerinden satin
almalar1 i¢in Tiirkiye’de faaliyette bulunan yabanci bankalar ve sirketlerle temasa

gecildi.

Kurulus icin gerekli formaliteleri tamamlamak ic¢in ulusal ve yabanci
bankalarin temsilcilerinden olusan bir “Tesis Heyeti” kuruldu. Tesis Heyeti 14 Subat
1931°de ilk toplantisini yapti. Hisse senetleriyle ilgili resmi kayit iglemleri 1 Mart ile 15
Nisan 1931 tarihleri arasinda yiiriitiilmiistiir. Yabanci bankalar ve sirketler (C) sinifi,

ulusal bankalar ise (B) sinifi hisse senetlerine biiyiik ilgi gosterdiler.
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1 Haziran 1931°de hissedarlar, Idare Meclisi iiyeleri ile murakiplarini
secmek iizere toplandi. idare Meclisi olusturuldu. Idare Meclisi Reisligi’ne ise Nusret
Metya atandi. Tesis Heyeti’'nde gorev almis olan Ziraat Bankast Umum Miidiir

Yardimcisi olan Selahhatin Cam ise Merkez Bankasi Umum Miidiirii olarak atand.

1 Eylil 1931 tarihinde Hiikiimet’ce kabul edilen Banka Nizamnamesi
(Anasozlesme) 20 Eylil 1931 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girdi.
Merkez Bankas1 3 Ekim 1931 tarihinde Ziraat Bankasi binasinda faaliyete gecti. Merkez
Bankasi1 giiniimiizde Ankara Subesi olarak kullanilan hizmet binasina 1933 yilinda

taginmagstir.
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2.2. T.C. MERKEZ BANKASININ SERMAYE YAPISI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin sermayesi 15.000.000.- TL olarak
belirlenmistir. En son 28.04.1988 tarihli Olagan Genel Kurul ve 24.06.1988 tarihli
88/13075 sayili Banka Esas Mukavele Hakkindaki Bakanlar Kurulu Karar1 ile
sermayesi 25.000.000.000.-TL’ye yiikseltilmis, 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmasi
nedeniyle YTL.25.000.-sermayeli, her biri 0,10 YTL itibari kiymetli 250.000. adet

hisseden meydana gelen bir sermaye yapisina doniismiistiir.

Hisse senetleri dort gruptan olusmaktadir. A sinifi hisse senetleri Hazine’ye
aittir ve oran1 %51°den asag1 diisemez. B grubu hisse senetleri Tiirkiye’de faaliyette
bulunan milli bankalara, C sinifi hisse senetleri ise milli bankalar disinda kalan bankalar
ile imtiyazl sirketler i¢in ayrilmistir. Son olarak, D sinifi hisse senetleri ise Tiirk ticaret

kurumlarina ve Tirk vatandashigini haiz gercek kisilere ayrilmistir.

2.3. T.C. MERKEZ BANKASININ YETKI VE GOREVLERI

TCMB'in yetki ve gorevleri ile ilgili olarak 1211 Sayili TCMB Kanununda
zamanin gereklerine uygun bigcimde 25/ 04/ 2001 tarih 4651 sayili kanun ( Yeni Yasa)
ile degisiklik yapilmustir.

Belirtilen kanuna gore; bankanin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
acikca belirtilmistir. Fiyat istikrar1 amacinin agik¢a belirlenmesinin temelinde, bu
amacin tiim diinya merkez bankalar1 arasinda yerlesmis bir ilke olmasinin disinda, para
politikalarinin  bagimsiz olarak merkez bankalar1 tarafindan belirlenmesi ve

uygulanmasidir. Banka fiyat istikrarini saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve



43

kullanacag1 para politikasi araglarin1 dogrudan kendisi belirler. Merkez bankasi fiyat
istikrar1 amaci ile c¢elismemek sartina bagli olarak hiikiimetin biiytime ve istthdam
politikalarin1  desteklemekle gorevlendirilerek, saglanmak istenen bagimsizligin

hiikiimetten ayr1 diisiiniilemeyecegi ifade edilmeye ¢alisilmistir.*
Bankanin temel gorevleri;
1. A¢ik piyasa iglemleri yapmak,

2. Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile, altin karsiligindaki muadilini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alis satisi ile dévizlerin Tiirk

Lirasi ile degigimi ve diger tiirev islemlerini yapmatk,

3. Bankalarin ve bankaca wuygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve

esaslart belirlemek,
4. Reeskont ve avans islemleri yapmak,
5. Ulkedeki altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

6. Tiirk Lirasimin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul kiyymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, ddemeler icin elektronik

ortamda dahil olmak tizere kullanilacak yontemleri ve araglart belirlemek,

7. Finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve doviz piyasalart ile ilgili

diizenleyici tedbirleri almak,
8. Mali piyasalart izlemek,

9. Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel.finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

u Kara, F.Zigan, Para Politikalariin Etkinligi A¢isindan Merkez Bankalarmin Bagimsizlig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Nigde
2001, Nigde Unv.Sos.Bil.Ens. Yiiksek Lisans Tezi.s.136
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Bankanin temel yetkileri ise soyle belirlenmistir;
1. Tiirkiye 'de banknot ihraci imtiyazi tek elden bankaya aittir,

2. Banka hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasim belirler. Banka para politikasinin belirlenmesinde tek yetkili ve

sorumludur,

3. Banka fiyat istikrarim saglamak amaciyla, kanunda belirtilen para
politikast araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi araglarini da

dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir,

4. Banka olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
kaynaklarimin ihtiyact karsilamamast: durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara gére

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna avans vermeye yetkilidir,

5. Banka, bankalarin odiing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar: faiz oranlarimi , belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan

istemeye yetkilidir,

6. Banka, mali piyasalar: izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlar: diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
Bankanin baslica miisavirlik gérevleri;

1. Banka, hiikiimetin mali ve ekonomik miisaviri, mali ajani ve haznedaridir.

Bankanin hiikiimetle iliskisi bagbakan araciligi ile saglanmaktadur.

2. Banka, .finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda hiikiimete

goriis verir,

3. Banka, bankalar ve uygun gérecegi diger mali kurumlar hakkindaki
gortiglerini ve tespitlerini Basbakanlik ile bu kurum ve kuruluglar: diizenleme ve

denetleme yetkisine sahip kuruluslara bildirebilirler.
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2.4. TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ
YAPAMAYACAGI iISLEMLER

Yeni Yasa ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin yapamayacagi
islemlerin belirlendigi 56. madde degistirilmistir. Yeni kanunla 6zellikle alt1 ¢izilerek
belirtilen konu bankanin hicbir sekilde avans ve kredi veremeyecegidir. Yapilan

degisiklige gore 56.madde;

“Banka, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve kredi
acamaz, Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihra¢ ettigi bor¢lanma araglarini

birincil piyasadan satin alamaz.

Banka, bu Kanunla yetki verilen islemler disinda avans veremez ve kredi
acamaz, verecegi avans ve agacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz, her ne
sekilde olursa olsun kefil olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili islemler disinda

teminat veremez.”

2.5. T. C. MERKEZ BANKASININ TESKiLAT VE ORGANLARI

2001 yasa degisikligi ile TCMB'nin teskilat yapist ve organlarinin
durumunda degisiklik yapilmistir. Bankanin teskilat yapisi ve organlar1 arasindaki iliski

Sekil 4.1 'de gosterilmistir. Buna gore, bankanin organlar1 sunlardir;
1. Genel Kurul
2. Banka Meclisi
3. Para Politikas1 Kurulu
4. Denetleme Kurulu

5. Bagkanlik
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6. Bagkan Yardimcilari

7. Yonetim Komitesi

8. Idare Merkezi

9. Banknot Matbaasi

10. Subeler ve Yurtdis1 Temsilcilikler ve Biirolar

4651 sayili kanunla merkez bankasinda para politikasi kurulu baslig: altinda
yeni bir kurul olusturulmasina karar verilmistir. Genel kurulun yetki ve gorevleri de

para politikas1 kurulunun kurulmasina istinaden degistirilmistir.



Sekil 2.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Orgiit Semas1
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2.5.1. Genel Kurul

Bankanin Genel Kurulu, banka sermayesinde hissesi bulunan tiizel yada
gercek kisilerden olusmaktadir. Genel kurul banka esas sozlesmesinde belirtilen
donemlerde toplanir. Genel Kurula bankanin baskani baskanlik eder. Genel Kurulun

gorev ve yetkileri kanunla asagidaki sekilde belirlenmistir;

1. Banka meclisi tarafindan verilen yulik rapor ile denetleme kurulu

raporunun tetkiki,
2. Bankamin bilango kar ve zarar hesabinin tetkiki ile karara baglanmast,
3. Banka meclisi iiyelerinin ve denetleme kurulunun ibrasi,
4. Sermayenin artirilmasi,
5. Ana sozlesmede degisiklik yapiimasi,

6. Bankanin tasfiyesine karar verilmesi.

2.5.2. Banka Medclisi

Banka guvernoriiniin bagkanliginda olusturulan banka meclisi, bankanin en
yiiksek karar organidir. Banka Meclisi, baskan ile genel kurul tarafindan segilen alti
tiyeden olusur. Banka Meclisi iiyelerinin yiiksek 6grenim gormiis, bankacilik, iktisat ya
da maliye alaninda bilgi ve tecriibe sahibi olmalar1 zorunludur. Meclis iiyelerinin gorev
stireleri Ui¢ yildir ve her y1l meclis iiyelerinin iigte biri yenilenir. Siiresi biten iiyelerin
yeniden secilmeleri miimkiindiir. Banka meclisi ayda en az bir defa olmak {izere
toplanir ve giindem bagkan tarafindan belirlenir. Yeni olusturulan Para Politikas1 Kurulu

ile gorev catismasina diisiilmemesi amact ile Banka Meclisinin gorevlerinde
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degisiklikler yapilmistir. Bu amagla para politikasi ilke ve stratejilerini belirleme gorevi
para politikasi kuruluna verilirken, para politikasi araglarini belirleme yetkisi de Banka

Meclisine birakilmistir.

Banka Meclisinin gorev ve yetkileri ise sOyledir;

1. Para Politikast stratejisi ve enflasyon hedefi dogrultusunda
uygulanabilecek para politikasina ve kullanilabilecek para politikast araglarina iliskin

kararlarin alinmast,

2. Tedaviildeki banknotlarin degistirilmesine, tedaviilden kaldirilmasina ve

yvok edilmesine iliskin konularda diizenleme yapilmasi ve karar almast,

3. API 'ne, doviz ve efektif islemlerine, reeskont ve avans islemleri ile
reeskont ve avans faiz oranlarina, zorunlu karsiliklara ve umumi disponibiliteye, diger
"para politikast iglemleri ve araglarina, iilkedeki altin ve doviz rezervlerinin yonetimine

iliskin usul ve esaslarin tespiti ile gerekli diizenlemelerin yapilmast,

4. Bankanin nihai kredi mercii sifatiyla 6deme sisteminde aksamalara sebep
olabilecek gecici likidite sikisikliklarini ve finansal piyasalarin etkin olarak ¢alismasini
engelleyebilecek teknik kaynakli 6deme sorunlarini gidermek amaciyla. sisteme teminat
karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi imkani saglanmasi konusunda, olaganiistii
hallerde ve TMSF kaynaklarimin ihtiyact karsilamamas: durumunda Bankacilik ve
Denetleme Kurumunun talebi iizerine fona avans verilmesi ve verilen avansin
vadesi,tutari,geri 6deme gsekli ve sartlary,uygulanacak faiz orami gibi durumlarin

belirlenmesi, banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olugmasi halinde haklarinda
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belirsizlik ve giivensizlik olusan bankalara, sartlart Banka tarafindan kararlastirilmak
tizere, fon cekilislerini karsilayacak miktarda kredi verilmesi konusunda, bankanin
temel yetki ve goérevlerinin yiiriitiilmesi amaciyla mevzuatla bankaya verilen yetkiler
cercevesinde bankalar, odiing para verme islemleri ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar: faiz oranlarimi belirlenecek esaslara gore bankaya bildirmeleri ve
bankanin, bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemesi,

5. Odeme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemlerinin giivenilirlik
ve etkinliklerini artiracak sartlarda kurulmas: konusunda karar alinmasi, odeme
yvontemleri ile araglarinin usul ve esaslarinin belirlenmesi, takas odalarinin gozetim ve

denetimine iliskin diizenlemelerin yapiimasi,

6. Bilgi istemeye, risk ve istatistiki bilgileri toplamaya iliskin usul ve

esaslarin belirlenmesi,

7. Sube ac¢ilmasi, muhabir temin edilmesi, temsilcilik ve biiro kurulmast ile

Banknot matbaasina iliskin konularda diizenleme yapilmasi ve karar alinmast,

8. Provizyon ve ihtiyatlara iligkin konularda karar alinmasi ile karin
dagitilmasindan sonraki bakiyenin Hazineye verilmesine iliskin usul ve esaslarin

belirlenmesi,

9. Banka biitcesinin, yulik faaliyet raporunun, bilango kar ve zarar

hesaplarinin ve Genel Kurul giindeminin hazirlanmast,

10. Sermayenin artirilmasina ve Esas Mukavelede degisiklik yapilmasina

iliskin olarak Genel Kurula éneride bulunulmasi,

11. Bankanin idare, teskilat ve hizmetleri ile personeline iliskin olarak

hazirlanan diizenlemelerin onaylanmasi,

12. Bankanin ihtiyaci i¢in gayrimenkul satin alinmasi, satilmasi, trampa

edilmesi, bagislanmasi gibi iglemler konusunda karar alinmasi,

13. Bankanmin diger organlarina verecegi yetkiler kapsami disindaki
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meblaglara ve kiymetlere iliskin bagis, sulh, ibra, feragat ve terkin konularinda karar

verilmesi,
14. Bankanin personel kadrolarinin onaylanmasi,

15. Ayrica para politikast kurulu kararina bagh konular disinda
baskanlik¢a inceleme ve onaya sunulacak diger konular hakkinda karar alinmasi ve

diizenleme yapilmasi.

2.5.3. Para Politikas1 Kurulu

Para Politikast Kurulu 25.04.2001 tarihli 4651 sayili kanun ile merkez
bankasi teskilat ve organlari arasina yerlestirilmistir. Para Politikas1 Kurulu, Bagkan,
Baskan Yardimcilar;, Banka Meclisi Uyeleri arasindan segilecek bir iiye ve baskanin
tavsiyesi ile ortak kararla segilecek bir liyeden olusur. Ortak kararla atanacak tiyenin
para politikas1 konusunda ¢alismalarinin bulunmasi ve ekonomi, isletme, bankacilik ve
finans alanlarindan birinde akademik unvana sahip, gorevi ile ilgili alanda en az on yil
calismus, yeterli bilgi ve tecriibeye sahip olmasi gerekir. Bu iiyenin goérev siiresi bes

yildir.

Para Politikas1 kararlari, Baskan tarafindan yiiriitiiliir ve Banka Meclisinin

bilgisine sunulur. Para politikas1 Kurulunun yetki ve gorevleri sdyledir;

1. Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerini

belirlemek,

2. Para politikasi stratejisi ¢ergevesinde hiikiimetle birlikte enflasyon

hedefini belirlemek,

3. Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar: konusunda belirli donemler

itibariyle raporlar hazirlayarak hiikiimet ve kamuoyunu bilgilendirmek,
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4. Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasimin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye

yvonelik kur rejimini belirlemek.

Para Politikast Kurulunun olusturulmasinin amaci bankanin temel hedefi
olan fiyat istikrarina ulagmaktir. Para Politikasi Kurulu para kurulu ile
kanistirllmakladir. Ancak para kurulunda, iilkenin parasi belirlenen yabanci bir tilke
parasina ve merkez bankasina baglanmaktadir. Para Politikas1 Kurulunda ise banka
tamamen kendi yonetimi ile bir kurul olusturmaktadir. Diinyada Japonya, Polonya,
Ingiltere ve Fransa gibi iilkeler merkez bankas:1 biinyesinde para politikasi kurulu ile

calismaktadirlar.

Para politikas1 kurullar1 para politikasi stratejisi acisindan bir tiir istisare
organi niteligi tasimakta, hiikiimet ve banka ydnetimi arasinda bir baglant1 platformu
olusturmaktadir. Para politikas1 kurulu ne merkez bankasindan ne de hiikiimetten ayri
bir kurul degildir. Kurul i¢inde Bankay1 temsilen bir banka meclisi {iyesi, hiikiimeti

temsilen ise Hazine Miistesar1 gorevlendirilebilmektedir.

2.5.4. Denetleme Kurulu

Denetleme Kurulu, Bankanin biitin muamele ve hesaplarini denetler.
Baskanlik (Guvernorliik), Denetleme Kurulunun talep edecegi biitiin malumat ve
vesikalar1 vermekle yiikiimliidiir. Denetleme Kurulunun yonetme yetkisi olmayip,
miitalaalarimi yazili olarak Banka Meclisine bildirir ve bir kopyasin1 da Bagbakanliga
verir. Kurul yi1l sonunda muamele ve hesaplar hakkinda hazirlayacagi raporu Genel

Kurula arz eder.

Denetleme Kurulu iyeleri hissedarlar tarafindan secilir. A sinifi

hissedarinca bir liye, B ve C simifi hissedarlarinca iki {iye, D sinifi hissedarlarinca bir
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iiye olmak {izere segilen dort tiyeden olusur. Gorev siireleri 2 yildir. Denetleme Kurulu

tiyeleri, Bankanin karina istirak edemezler.

2.5.5. Baskanhk

Bagkan (Guvernor), yiiksek 6grenim gormiis, maliye, iktisat ve bankacilik
alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibi olmak sart1 ile Bakanlar Kurulu tarafindan bes yillik
bir dénem i¢in atanir. Yenilenebilir bes yillik gorev siiresine sahip baskan, en yiiksek

icra amiri sifatiyla bankay1 sevk ve idare ederek, yurt i¢inde ve yurt diginda temsil eder.

Bagkanin gecici olarak gorevden ayrilmasi ya da yoklugu durumunda
baskanliga baskan tarafindan tayin edilen Baskan yardimcis1 vekalet eder. Baskanin
gorevden alinmasi ise TCMB Kanununda belirtilmis olan yasakli gorevleri
gerceklestirmesi ve kanunla kendisine yiiklenen gorevleri devamli suretle yerine
getirememesi halinde ortaya ¢ikacak bir durumdur. TCMB Kanununun 27. maddesinde
"baskanlik; o6zel bir kanuna dayanmadik¢a banka disinda tegrii, resmi veya ozel
herhangi bir gorev ile birlesemez ayrica baskan, ticaretle ugrasamaz, banka ve
sirketlerde hissedar olamaz" ifadesi ile bagkanin yapamayacaklari hiikkme baglanmistir.
Ayrica hayir ve hayir amali dernekler ve vakiflar ile kar amact giitmeyen kooperatif

ortakliklar: bahsedilen yasakli gorevlerin disinda tutulmustur.

Bagkanligin bosalmasi durumunda Banka Meclisi en yasli iyenin baskanligi
altinda toplanarak baskan vekili olarak segilecek bir baskan yardimecisinin baskanlik

gorev ve yetkilerini kullanmasina imkan tanir.
Baskanin yetkileri, TCMB Kanununun 26. maddesinde soyle belirlenmistir;

1.TCMB Kanunu hiikiimlerinin ve Banka Meclisi tarafindan alinacak

kararlarn yiiriitiilmesini saglamak,

2.TCMB Kanunu tarafindan bankaya verilen gorevlerin ifast i¢in uygun
bulacagi tedbirleri almak ve gerekli gorecegi hallerde, bunlar hakkinda Banka
Meclisine tekliflerde bulunmatk.
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Herhangi bir tedbir ya da teklif konusunda Baskan ve Banka Meclisinin
ayriliga diismesi durumunda, baskan kararin uygulanmasinmi erteleyebilir ve izleyen
toplantida kararin tekrar goriisiilmesini talep edebilir. Acil durumlarda Baskanin daveti
tizerine Banka Meclisi toplanarak ayriliga diisiilen konu hakkinda tekrar goriisiilebilir.
Bagkan ve Banka Meclisi uzlasma saglayamadigi durumlarda Bagbakanligin

hakemligine basvurulur.

2.5.6. Baskan Yardimcilari

Baskana yardimci olmak iizere, hukuk, maliye, ekonomi, isletme bankacilik
ve finans alanlarindan birinde lisans ve ya lisansiistii 6grenim gormiis, yeterli bilgi ve
deneyime sahip ve meslekleri ile ilgili olarak en az on yil ¢aligmis olan kisiler arasindan
Baskanin oOnerisi lizerine miisterek kararla dort baskan yardimcisi atanir.Baskan
yardimcilarinin gorev siireleri bes yildir ve bu siireler yenilenebilir niteliktedir. Baskan
yardimcilar1 i¢in yasaklanmis gorevler ve gorevden alinma prosediirleri ise ayni

durumlarda merkez bankasi bagkani i¢in izlenecek prosediirler ile paraleldir.

2.5.7. Yonetim Komitesi

Bagkan ve dort baskan yardimcisindan olusan Yonetim Komitesine merkez
bankas1 bagkani baskanlik eder ancak guvernoriin bagkanlik edemedigi hallerde baskan

tarafindan tayin edilen bagkan yardimcisi komiteye baskanlik eder.

Komite toplantilarinda kararlar tam {iye sayisinin ¢ogunlugu ile alinir ve

oylarin esit olmas1 durumunda baskanin katildig: teklif kabul edilir. Yonetim Komitesi;

1. Bagkan tarafindan gerekli goriilen hallerde, Banka Meclisi kararina

baglanacak konulari inceleyerek Banka Meclisine yapilacak teklifleri hazirlamak,
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2. Bankanin idare, teskilat ve hizmetlerine iliskin yonetmelikleri hazirlamak,

3. Yonetmeliklerle yonetim komitesinin kararina birakilan konularda karar

almak,
4. Banka islemlerinde koordinasyonu saglamak,

5. Banka Meclisi tarafindan atamasi yapilan personel disindaki memur ve
hizmetlilerin tayin, ayliklarinin tespiti, isten c¢ikarma ve emeklilik gibi islemlerini

yapmak ile gorevlendirilmistir.

2.5.8. idare Merkezi

Baskanlik Ye birimlerden olusan idare merkezi Sekil 4.1 'de goriilen dort bagkan
yardimcisina bagli olarak calisir. Kurul Bagkanlari, Genel Miidiirler, Genel Sekreter ve
Giivenlik ve Savunma Sekreteri birim bagkant olarak biriminin yOnetiminden
sorumludur. Genel miidiirliikler belirlenen alanlardaki islerle ve birim baskaninin

verecegi gorevlerin yerine getirilmesinden sorumludurlar.

2.5.9. Banknot Matbaasi

Banknot matbaasi, bir liretim birimi olarak, verimlilik ve kaynaklar1 en elverisli
sekilde kullanma esaslarina gore gorev yapar. Banknot matbaasi; Tiirk Lirast
Banknotlar1 ile diger kiymetli kagitlari basmak, sahte banknotlarla ilgili olarak

bankacilik sistemi ve mali sistemi denetlemekle gorevlidir.
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2.5.10. Subeler ve Yurtdis1 Temsilcilikler

Subeler, Banka Meclisi Karari ile gerekli goriilen yerlerde agilir. TCMB'nin

Tiirkiye genelinde 21 ilde subesi bulunmaktadir. Banka Meclisinin Karar1 ile ayrica

Bagbakanligin izni ile yabanci ililkelerde temsilcilikler kurulabilmektedir.
TCMB, Frankfurt, Londra, Tokyo ve New York olmak iizere 4 yurtdis1 temsilcilikle
calismaktadir.
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2.6. T. C. MERKEZ BANKASI VE HAZINE ARASINDAKI
MUNASEBETLER

Devletin tiim mal ve parasal varliklari, gelir ve giderleri hazineyi kisaca
Ozetler. Merkez bankasi ise lilkemizde hazinenin kasasi gorevini yerine getirmektedir.
Merkez bankalar1 Hazineye kredi verebilirler. Hazineye verilen kredi, tiimiiyle devletin
itibarina dayali, senetsiz bir kredidir. Merkez bankasinin Hazineye ag¢tigi krediler,
devletin gelir ve giderlerinin zaman ve yer itibariyla uyumlandirilmasina yardimei
olmaya yonelik, kisa vadeli kredilerdir. Uyumlandirma saglandiginda kredinin geri
O0denmesi gerekir. Hazinenin parasal 6demelerini yaparken Merkez Bankasi ile bir arada
calismas1 gerekir. ¢iinkii Merkez Bankasi, Hazinenin veznesi gorevini yapar ve
Hazinenin 6deme talimatlarini yerine getirir. Merkez Bankasi ayrica bor¢lanma
konusunda da Hazine ile yakin iligki i¢indedir. Merkez Bankasi diger iilkelerin Merkez
Bankalar1 ve muhabir durumundaki diger bankalarla olan yakin iliskileri nedeniyle
Hazineye oOzellikle dis bor¢clanmada danigsmanlik yapar. i¢ bor¢clanmada ise Merkez
Bankasi, Hazinenin ajani sifati ile bor¢lanmaya iliskin ihalelerin diizenlenmesini saglar.
ihale sonuglarina gore Hazineden alacagi talimatlar dogrultusunda tahvil ve bono
satarak elde ettigi gelirleri Hazineye aktarir. Doviz yonetimi konusunda da, dovizlerin
kullanimina iligkin kararlarin alinmasi ve uygulanmasinda Merkez Bankasi ve
Hazinenin uyumlu c¢aligmalari gerekmektedir. Hazinenin Merkez Bankasinin doéviz
rezervlerini dikkate almadan verecegi kararlar ekonomi agisindan olumsuz sonuglar
verebilirken, Merkez Bankasinin Hazinenin bilgisi disinda doviz fiyatlarina yapacagi
miidahaleler, Hazinenin dis bor¢ 6deme plan1 ve biitce ddenegi iliskisinin bozulmasina

yol agabilir.”’

Geleneksel anlayisa gore Hazine, devletin tiim gelirlerinin toplandig1 ve tiim
devlet giderlerinin 6demelerinin yapildigi bir kurumken Merkez Bankasi da banknot
thra¢ eden ve devletin haznedarligini yapan bir kurum niteliginde iken gilinlimiizde

Hazine ve Merkez Bankasi fiyat istikrarmi saglamak, ekonomiyi diizenlemek gibi

25 EGILMEZ Mahfi: Hazine, Diyalog Yaymlan, 1997, s. 21-23
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konularda birlikte gorevler iistlenmiglerdir. Dolayisiyla bu gorevleri yerine getirebilmek

icin Merkez Bankas1 ve Hazinenin isbirligi icinde olmas1 gerekmektedir.

Nitekim 20 Aralik 1994'te yiirlirliige giren 4059 sayili yasanin ikinci
maddesinin a ve b fikralarinda TCMB ile Hazine arasinda nasil bir iligki kurulacagi

belirlenmistir. Buna gore;

"... Tirk parasmmin dolasimi ve istikrarim1 saglamaya yonelik politikalar
TCMB ile birlikte olusturmak ve uygulamak, para politikasi ile ilgili konularda Hazine
ve TCMB iligkisi kurmak, kambiyo politikalarinin uygulanmasi ve mali sektdr ile ilgili
konularda Hazine Miistesarligi ve TCMB iliskilerini kurmak" Hazine Miistesarligina

gorev olarak verilmistir.

Merkez Bankasi1 ve Hazine arasindaki iliskinin en yogun olarak tartigildigi
alan Merkez Bankasindan Hazineye verilecek kredi ve avanslar iizerinedir. TCMB ve
Hazine arasinda bu anlamda bir iliski 1970 yili 1211 sayihi TCMB Kanununun 50.
maddesinde" Hazine ve Kamu Miiesseseleri ile Islemler" bashig altinda verilmistir.

Buna gore;

"Banka her yil cari yil genel biitce ddenekleri toplaminin, bir onceki mali
yilt genel biitce odenekleri toplamini asan tutarmmin % 12 sini gegcmemek iizere
Hazineye kisa vadeli bir avans hesabt agar. Bu oran 1996 yili igcin %10, 1997 yul1 icin
%6, 1998 yil1 ve miiteakip yillar i¢in %3 tiir. Bu avans hesabina uygulanacak faiz orani
her yil ekonomik durum goz oniinde tutularak Basbakanlik ve Banka arasinda

kararlastirilir.

TCMB'nin kurulus yillarinda, ilk kanunda, Bankanin Hazineye avans
vermesi Ongoriilmemistir. TCMB Hazineye ilk krediyi 1942' de ve altin karsilig1 olarak
250 milyon TL olarak vermistir. 1947 yilindan itibaren de biitge ddeneklerinin %l51
kadar Hazineye kisa vadeli avans uygulamasi getirilmistir. 1960 ihtilali sonrasinda kisa
bir siire bu oran %5e inmis ve sonra yeniden % 15e cikarilmustir.”® Bu sekli ile kanunla
belirtilmis oldugu gibi Merkez Bankasi asli fonksiyonlarin1 gergeklestirmenin disinda

Hazineyi finanse etme gorevi de iistlenmis olmaktadir.

% 2.g.e.5.150-151.
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Ancak 2001 tarihli ve 4651 sayih TCMB Kanununda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanunun 16. maddesi ile 1211 sayili kanunun 50. maddesi
yirtirlikten kaldirilmistir. Buna gore Merkez Bankasi Hazine ile Kamu kurum ve
kuruluglarina avans veremeyecek ve kredi acamayacaktir. Ayrica bahsedilen kanun
maddesine eklenen Gegici Madde 2 'ye gore; yiirtirliikkten kaldirilan 1211 sayili kanunun
50. maddesinde belirtilen avans hesabinda biriken tutar, Hazine ve Banka arasinda
belirlenecek esaslara gore, bununla beraber 51. madde uyarinca kamu kurum ve
kuruluglarina verilen krediler, verildikleri sartlarla geri 6denmek iizere tasfiye
edilecektir. Bu madde ile TCMB'nin yasal ve fiili bagimsizlig1 konusunda 6énemli bir

adim atilmis olmaktadir.
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2.7. T.C. MERKEZ BANKASININ BAGIMSIZLIGI

Merkez bankasi bagimsizlig1 literatiiriine gore, bagimsizlik fiyat istikrari
yoniinde inanilirlik saglamak yoluyla enflasyonu diisiirmekte yardimer olabilecek bir
kurumsal 6zelliktir [bakiniz, 6rnegin, Rogoff (1985), ve Alesina ve Tebellini (1987) ve
Cukierman (1992)]. Ampirik ¢alismalar da merkez bankasi bagimsizlig1 ve enflasyon
arasinda ters yonlii belirgin bir iliski oldugunu gostermistir. Bu ¢alismalarin en belli
baglilar1 arasinda Parkin [1986], Grilli, Masciandro ve Tebellini (1991), Alesina ve
Summers (1991), Cukierman, Webb ve Neyapti (1992, CWN) sayilabilir. Bu ¢alismalar
merkez bankasi bagimsizligint 6lgmek i¢in para politikasi olusumunun ¢esitli yonlerine
bakip ortaya ¢ikan dlciimlerle enflasyon arasindaki iliskiyi degerlendirmistir.”” Fiyat
istikrar1 ile merkez bankas1 bagimsizligi artik birlikte anilan biri olmazsa digeri olmaz
sekilde literatiire yerlesmistir. Bu c¢ercevede Bankanin kredi politikas1 1989 Ekim’ine
kadar, bir para politikas1 aract olmaktan ziyade, kalkinmanin finansmani amaciyla
selektif kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmistir. Ancak bu tarihten sonra, orta
ve uzun vadeli kredi uygulamasindan vazgecilip, reeskont kredileri sadece para
politikasinin yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline getirilmistir (Kesriyeli,

1997: 18-19).

1990’1 yillarda da TCMB’nin statiisiinii iyilestirme yoOniinde bir takim
diizenlemeler yapilmigsa da bunlar fiyat istikrarin1 saglamada etkinlik i¢in yeterli
olmamistir. Berument ve Neyapti’nin TCMB’nin bagimsizlig1 ile ilgili yaptiklar1 bir
arastirma, c¢agdas iktisatgilarca yapilan bir ¢ok aragtirma gibi, para politikasinin
bagimsiz bir merkez bankasima devredilmesi gerektigi sonucunu ortaya koymustur.
Bunun icin de merkez bankasi kanununun ¢ok daha koklii bir sekilde degistirilmesi

gerektigi vurgulanmistir (Berument ve Neyapti, 1999: 17).

Bundan sonra ancak Subat 2001 krizini miiteakip uygulamaya konulan
“Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” c¢ergevesinde, 25.4.2001 tarihli degisikliklerle,
TCMB’nin statiisii kokli bir degisim yasamistir. Buna gére TCMB’nin (TCMB
Kanunu, m. 4), “... temel amaci fiyat istikrarim1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini

saglamak i¢in uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para politikasi araglarini
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dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaci ile g¢elismemek

kaydiyla Hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarini1 destekler.”

TCMB’nin temel amacmin fiyat istikrarint saglamak olmasi, para
programinin ilk defa uygulandigi, 1989 yilindan bu yana kurala dayali politika yapma
¢abalarinda son agsamanin da tamamlanmasi anlamina gelmistir. Zira Banka artik, arag
bagimsizlig1 ¢ercevesinde hem kullanacagi para politikasi stratejisini belirleyebilecek
hem de fiyat istikrarina zarar verdigi taktirde, hiikiimetin biiylime politikalarina destek

.28
vermeyecektir.

Subat krizinden sonra bagimsizlik statiisiinii kazanan TCMB, “para
tabani”nin  nominal capa olarak belirlendigi bir parasal hedefleme stratejisini
benimsemistir (TCMB, 2002: 18). Ancak hedef strateji, esas itibariyle enflasyon
hedeflemesidir. 2002°nin basindan itibaren uygulanan para politikasinda da para tabani
nominal ¢apa olarak kullanilmakla birlikte, asil olarak gelecek donem enflasyonuna
iliskin gelismelerin belirleyici olmasi Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla para politikasinin
nominal capasi “ortiik enflasyon hedeflemesi”dir. Bu baglamda para tabani da ek bir
capa fonksiyonu gérmektedir. Uygulanan politika ¢ercevesinde, para tabani hedeflerinin
tutturulmasina ragmen gelecekte enflasyonist baskinin arttigi goriiliirse, kisa vadeli faiz
oranlar1 yiikseltilerek enflasyon hedefi dogrultusunda ayarlama yapilmasi s6z konusu

olmaktadir (TCMB, 2003 a.g.e. s.12).

TCMB, bagimsizlik statiislinii kazandiktan sonra 6zellikle 2002 yil1 basinda
acikladigr para politikast ilkeleri c¢ercevesinde kurala dayali, gelecek donem
enflasyonuna odakli bir politika izlemekte olup; bu stratejisini 2003 yi1linda da —kurala
dayali baska bir politika olan- enflasyon hedeflemesi stratejisine gecene kadar

stirdiirecegini ilan etmistir.

TCMB’nin, yeni statiisii ile gilivenilir bir para politikasinin ayrilmaz
bilesenlerinden seffaflik ve hesap verebilirlik konusunda da 6nemli kazanimlar elde
ettigi goriilmektedir. Seffaflik cercevesindeki 6nemli bir sorumlulugun, Para Politikas1
Kurulu eliyle yerine getirildigi goriilmektedir. Buna gore, “Para Politikast Kurulu, ...

Para politikas1 hedefleri ve uygulamalar1 konusunda belirli donemler itibariyla raporlar

2 Berument, Hakan ve Bilin Neyapt1, T.C.Merkez Bankas1 Ne Kadar Bagimsiz, Bilkent Universitesi, 1999
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hazirlayarak Hiikiimetin  ve belirleyecegi esaslar dogrultusunda kamuoyunun

bilgilendirilmesi, ... ile gorevli ve yetkilidir” (TCMB Kanunu, m. 22/A).

Bu g¢ercevede kamuoyunun bilgilendirilmesi, yapilan para politikasi
uygulamalarinin gerekgelerinin agiklanmasi uygulanan para politikasinin gilivenilirligine
onemli katkilar saglayacaktir. Yeni statii ile birlikte bu baglamdaki en 6nemli yaymn
“Para Politikas1 Raporu”dur. Rapor araciligiyla fiyatlardaki gelismeler, para ve kur
politikasi, mali piyasalardaki gelismeler vb. konularda kamuoyu bilgilendirilmekte ve
iktisadi aktorlerin beklentileri etkilenmeye calisilmaktadir. Bunun yaninda haftalik
basin biiltenleri, yillik raporlar ve arastirma yayinlari da kamuoyu ile iletisim ve

beklentilerin etkilenmesi amaciyla kullanilmaktadir.

TCMB Kanunu’nda (m. 42), seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin de iist
diizeyde gerceklestirildigi goriilmektedir. Buna gore, “Basbakan, Bankanin iglem ve
hesaplarint denetlettirebilir. Basbakanlik bu hususta her tiirlii bilgiyi Bankadan
isteyebilir. Banka, bilango, kar ve zarar hesaplarini bagimsiz denetim kuruluslarina

denetlettirebilir.”

Burada, TCMB’nin %51 hisselerine, hazine {lizerinden sahip olan devletin
Bagbakan araciligiyla, onun da Bagbakanlik Teftis Kurulu aracilifiyla yaptirdigi
denetim kamu denetimini olusturmaktadir (TCMB, 2001). Bunun yaninda, TCMB
Denetleme Kurulu tarafindan yapilan i¢ denetim s6z konusudur. Ancak, 6nemli goriilen
denetim sekli dis denetimdir. Bu da Bankanin bagimsiz denetim kuruluslarina yaptirdig:
denetimi ifade etmektedir. Buna gore yeni statii, Bankaya bagimsiz dis denetim yolunu
acmakla onemli bir seffaflik ve hesap verebilirlik kriterini yerine getirmistir. ABD,
fngiltere, Kanada, Arjantin, Meksika gibi bircok lilke merkez bankas1 (TCMB, 2001) ve
Avrupa Merkez Bankasi’nin (AMB) islemleri de bagimsiz dis denetim kuruluslarinca

denetlenmektedir.

TCMB’nin faaliyetlerine yonelik bir baska 6zel denetim yolu da Baskanin
Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Biitce Komisyonu’nu bilgilendirmesiyle

gerceklesmektedir. Burada, Bankanin faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak para

% Colakoglu, Bayram, Ekonomist, Finans-Politik Yorumlar, “T.C.Merkz Bankasi Para Politikasinin Giivenilirligi”
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politikas1 hakkinda bilgilendirme durumu séz konusudur. Yani (TCMB Kanunu,

m.42);

“Bagkan tarafindan, Banka faaliyetleri ile uygulanmis ve uygulanacak olan
para politikas1 hakkinda her yil Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kuruluna rapor
sunulur. Banka, faaliyetlerine iliskin olarak, yilda iki defa Tiirkiye Biiyiikk Millet

Meclisi Plan ve Biitce Komisyonunu bilgilendirir”

Yeni statii ile birlikte getirilen yukaridaki hiikkiim, AMB’nin yiikiimliiliikleri
ile paralellik olusturmaktadir. Zira AMB Baskanm1 da Avrupa Parlamentosu

Komisyonu’na bilgi vermekte ve sorulan sorulari cevaplandirmaktadir (EZB, 2000: 46).

TCMB’nin seffaflik ve hesap verebilirlik konusundaki bir baska
ylukiimliligi de soyledir: “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde
ulagilamamasi ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve

alinmas1 gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar.”

Hesap verebilirlik ve seffaflik agisindan 6zel Onem tasiyan bu
yiikiimliiliiklerin bir benzerinin Ingiltere’de de farkli bir sekilde uygulandig
goriilmektedir. Buna gore, eger enflasyon % 2,5 olan hedefinden 1 puandan fazla bir
sapma gosterirse, merkez bankasi baskani sapmanin nig¢in ortaya ¢iktigini ve ondan
hemen sonra harekete gecmek i¢in ne tiir 6nlemler alacagini bir agik mektup iginde

hazine bakanina ag¢iklamakla yiikiimliidiir (Svensson, 1998: 19).

Yukaridaki ifadeler, fiyat istikrar1 baglaminda kurala dayali politika
uygulamasi, arag bagimsizligi ile seffaflik ve hesap verebilirlik agcisindan TCMB’nin
sahip olmas1 gereken nitelikleri tasidigimi gostermektedir. Ancak bu yeterli olmayip,
ozellikle bagimsizligin fonksiyonel hale gelmesi ve bunun icin de gelismis-istikrarl
mali piyasalarin varlig1 ve tlilkede mali baskinligin olmamasi gerekmektedir (Mishkin,
2000: 5-6). Ustelik bu gereklilik, enflasyon hedeflemesine ge¢cme calismalarini siirdiiren
TCMB’nin 6niindeki en biiyiik engel olarak goériilmektedir (Colakoglu, 2002: 19-30).

Mali disiplinin saglanmasi ile ilgili olarak Tiirkiye’ye ornek teskil edecek
bir cok uygulama sz konusudur. Ornegin, Maastricht Antlasmasi’na gére, iiye iilkeler

asir1 kamu kesimi agiklarindan kaginmak zorundadir. Burada mali disiplinin saglanmasi,
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Ozellikle iki kriter aracilifiyla saglanmaya calisilir. Buna gore, planlanan veya
gerceklesen kamu kesimi a¢1g1 GSYIH nin %3 {inii ve kamu bor¢ stoku da GSYIH nin
%60°’n1 asamaz (EG-V: Art.104¢/2).

AB disinda ABD, Kanada, Hollanda, Isvec, Ingiltere, Avustralya, Yeni
Zelanda, Arjantin, Brezilya ve Peru gibi bir ¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke de
cikardiklar1 yasalarla mali disiplini saglamaya c¢alismaktadir (IMF, 2001:101-102). Bu
da mali disiplini saglamadan para politikasinin basarili olmasinin imkan dahilinde

goriilmilyor olmasinin sonucu olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye’de para politikasinin basarisi i¢in kamu maliyesinin disipline
edilmesi ¢abalarinda onemli mesafelerin kat edildigi soylenebilir. Bu anlamda “Kamu
Finansmanit ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun” Onemli bir
kazanimdir. Yasayanin amaci, bor¢ yonetiminin maliye ve para politikalart ile
koordineli bir sekilde yiiriitilmesini saglamaktir. S6z konusu yasa, kamu kesimine
otomatik bir disiplin ve seffaflik getirerek, uygulanan para politikasinin maliye

politikasinca desteklenmesine dnemli bir katki saglayacaktir.

Yasa, mali y1l i¢cindeki bor¢lanma miktarina bir limit getirmistir. Buna gore,
“.., yi biitce kanununda belirtilen baslangic 6denekleri ile tahmin edilen gelir
arasindaki fark miktar1 kadar net bor¢ kullanimi yapilabilir.” Bor¢ yonetiminin ihtiyag
duymasit durumunda bu limit en fazla %S5 oraninda artirilabilir. Bu da yeterli olmazsa
%35’lik bir tutar ancak Bakanlar Kurulu karariyla artirilabilir. Biit¢enin denk olmasi
durumunda ise bor¢ ana para geri 0demesinin en fazla %5’i kadar borg¢lanilabilir.
Dolayisiyla boyle bir uygulama, biitge tahminleri ile gerceklesmeler arasinda ciddi

farklarin olugsmasina da engel olacaktir.

Bu hiikiimlerin genislemeci bir maliye politikasinin 6niine konulmus
otomatik siirlandiricilar oldugu sdylenebilir. 2003’ten itibaren yiiriirlige giren bu
hiikiimler AB ve diger iilkelerdeki mali disiplinin saglanmasina yonelik diizenlemelerin
bir benzeridir. Ayrica, su anda igerigi tamamlanmis olan “Kamu Mali Yonetimi ve
Kontrol Kanunu” tasarist ile 6deneklerin etkin kullanimini belirlemek tizere “verimlilik

’

denetimi” getirilmektedir. Buna gore, odeneklerin kullanimmin etkinligi Sayistay

tarafindan denetlenmekte ve On denetimin yerini harcama sonrasi denetim alarak,
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performansa dayali “ii¢ yillik biit¢ce ” uygulamasina gegis sz konusu olmaktadir. Yillik
blitcenin yerini alan {i¢ yillik biitgeler, “kayan pencere” uygulamasiyla her yil ileriki {i¢

yil1 kapsayacak sekilde hazirlanacaktir.

Tim bunlarin yaninda, 2002 yili sonunda %35’lik hedefin de altinda
%29,7’lik bir enflasyon oranina ulagilmistir. Ancak 2002 yilinda enflasyonla
miicadelede elde edilen basarinin ardindaki saikleri incelemek, mali disiplinin 6nemini
anlamak acisindan yararli olacaktir. Ciinkii, y1l i¢inde goriilen talep yetersizligi, tersine
para ikamesi sonucu TL’nin degerlenmesi, tarimsal fiyatlarin normalin hayli altinda
kalmasi enflasyonun diisiik ¢ikmasinda rol alan en Onemli faktorler arasindadir.
Buradaki talep yetersizliginin ardindaki saikin de kamu kesimi agiklarindan dolay1
yiiksek seyreden faiz oranlar1 ve onun ekonomik canlanmayi engellemesi sonucu
oldugu unutulmamalidir. Oyle ki, tim bunlar 2002 yili icinde kamu kesiminin
finansman ihtiyac1 dogrultusunda yapilan fiyatlama ve vergileme politikasinin

enflasyon lizerindeki olumsuz etkilerini dengeleyici bir agirliga sahip olmustur.
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UCUNCU BOLUM
AVRUPA MERKEZ BANKALARI SiSTEMi

Avrupa Birligine {yeligimizin “ucu ac¢ik miizakereler” sonucu
gergeklestigini diigtinlirsek, ekonomimizin gidecegi son durakta nasil bir merkez
bankasi sisteminin bizi bekledigini gérmek icin ¢alismama Avrupa Merkez Bankalar1

Sisteminin yapist ve bagimsizlig1 konusunu dahil etmek istedim.

Avrupa Birligi en basindan hedefledigi ve 1992 yilinda Maastricht
Anlagmasi ile kesinlestirdigi Ekonomik ve Parasal Birligi’e 1999 yilinda adim atmistir.
Bu tarihten itibaren birligi olusturan iilke paralari, Ingiltere harig, tek bir para birimine
doniistii. Avrupa Birligi iilkelerinde ve biitiin diinyada bir¢ok {ilkeyi temsil eden Euro;
biitiin ekonomide, aligveristen para politikalarina kadar her alanda kullanilir oldu. Simdi
tek paraya gecis asamasi ve bu paradan sorumlu kurum olarak Avrupa Merkez
Bankasi’nin (AMB) kurulus asamasini, gorev ve yetkilerini kisaca inceledikten sonra

Avrupa Birligi Merkez Bankasinin bagimsizligi konusunu tartisacagiz.

3.1. TEK PARAYA GECIS VE AVRUPA MERKEZ BANKASTI"

Avrupa Birligi tek paraya gecis i¢in 1992 yilinda imzalanan Maastricht

Anlagmasi ile bu siire¢ lic adimda yapilacaktir.

a) Birinci adimda, (Temmuz 1990 — 31 Aralik 1993) birlik icinde
sermayenin serbest dolasiminin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, iiye iilkelerin ekonomi
politikalar1 ve merkez bankalar1 arasindaki yakin isbirliginin saglanmasi, merkez
bankalarinin bagimsizlastirilmasi, fiyat istikrarimin saglanmasi, kamu maliyesinin

giiclendirilmesi yoniinde 6nlemler alinmistir.

* Bu hazirlanmasinda esas olarak 1) M. Kum Avrupa Birligi Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa Merkez
Bankasini Bagimsizligi 2002, Kayseri 2)Avrupa Komisyonu Tiirkiye Temsilciligi internet sitesinden
yararlanilmistir. (www.deltur.cec.eu.int)
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b) ikinci adimda, (1 Ocak 1994 — 31 Aralik 1998) Avrupa Merkez Bankas1
kuruluncaya kadar bir Avrupa Para Enstitiisii (APE) 1994 yilinda faaliyete gecti.
APE’nin AB para politikasinin yiiriitiilmesinde hi¢bir sorumlulugu yok, politikalar iiye
tilke merkez bankalarinin sorumlulugunda yiiriitiilecektir. Enstitii bu donemde AB iiyesi
ilkelerin merkez bankalar1 ve para politikalar1 arasindaki igbirliginin gli¢lendirilmesi ve
Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi (AMBS) kuruluncaya kadar gerekli altyap:

hazirliklarini tamamlamastir.

¢) Uciincii adim, (1 Ocak 1999 — en ge¢ 28 Subat 2002) 1 Ocak 1999’dan
itibaren tek para politikasi EUROSISTEM tarafindan yiiriitiilmeye baslanmis ve Euro,
EPB’ye katilan iilkelerin ortak parasi, ulusal paralar ise Euro’nun alt birimleri birimleri
olmustur. Gegis takvimine gore; 1 Ocak 1999-1 Ocak 2002 doneminde (Asama A)
ulusal paralar fiziki olarak tedaviildeyken, Euro kaydi para olarak kullanilacaktir.
1 Ocak 2002 tarihinde baslayarak 28 Subat 2002 tarihine kadar ulusal paralar ile Euro
banknot ve madeni paralar birlikte tedaviil etti. 28 Subat 2002°den sonra ulusal paralar

tedaviillden kaldirildi.

AB’de Euroya gegis siireci Tablo 3.1°de her bir dénem itibariyle yapilmasi
gerekenler seklinde 6zetlenmistir.
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TABLO 3.1 EURO’YA GECIS TAKVIMI

. SORUMLU ORGAN
DONEMLER | YAPILMASI GEREKENLER
1 Ocak 1999 |- Euro ile katilimer tilkelerin paralart | - Avrupa Merkez
arasindaki doniistim kurlarinin Bankalar1 Sistemi
belirlenmesi, - Uye iilkeler, Avrupa
- Euro ilizerinden doviz islemlerinin Yatirim Bankasi ve
baslamasi, Komisyon
- Avrupa Merkez Banklar1
- Kamuya ait bonolarin ve tahvillerin Sistemi
Euro cinsinden piyasaya siiriilmesi, | - Avrupa Merkez
- Euro cinsinden yiiriitiilecek tek para Bankalar1 Sistemi
politikasinin belirlenmesi.
1 Ocak 1999- |- Bankacilik ve Finans Sektoriinde - Komisyon ve iiye iilkeler
I Ocak 2002 Euro’nun kullanilmaya baslanmasi
- Tim ekonomide Euro’ya gegisin - Komisyon ve liye
saglanmasi iilkeler
1 Ocak 2002 |- Euro banknotlarin piyasaya - Avrupa Merkez
stiriilmesi Bankalar1 Sistemi
- Uye iilkeler
- Euro madeni paralarin piyasaya - Uye iilkeler
stiriilmesi
- Kamu kurumlarinda Euro’ya ge¢isin
tamamlanmasi
1 Temmuz - Ulusal banknotlarin ve madeni - Uye iilkeler, Avrupa
2002 (En gec)

paralarin tamamen piyasadan

toplanmasi

Merkez Banklar1 Sistemi

KAYNAK: C.Dura ve H.Atik, Avrupa Birligi, Glimriik Birigi ve Tiirkiye, Nobel Yayin Dagitim,

Ankara,2000, s.101

Tablo 3.1, 1 Ocak 1999’dan baslayarak EPB konusunda atilan ve atilmasi

gereken adimlar1 sunmaktadir. Tablo 1°de yer almayan ikinci agsamada tanimlanan bazi

faaliyetler tglincii agsamaya gecisi kolaylagtirmigtir. Bu faaliyetlerden ilki AMB’nin
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1 Ocak 1999 tarihinden 6nce kurulmasidir. Bu asamada en 6nemli nokta, {iye iilkelerin
para politikas ile ilgili yetkilerini AMB’ye devretmeleridir. Bu devir, Euro’ya katilan
her iiye devletle yapilan anlasmalarla yapilacaktir.” Para politikasinin AMB’ye
devretilmesi, {iiye iilkelerdeki para politikalarinin tarafsiz olarak yiiriitilmesini

saglayacaktir.”

Tiim ekonomide Euro’ya gecilmesini saglamak i¢in ilk olarak 1 Ocak 1999
tarihinde tiye iilkeler ile Euro ¢apraz (doniisiim) kurlar: tespit edilmis ve sabitlenmistir.
Tablo 3.2°de bu kurlar listelenmistir. Iki y1l sonra Yunanistan Euro bolgesine dahil

edilmistir.

TABLO 3.2. GERI DONULEMEZ SEKILDE SABITLENMIS DONUSUM
ORANLARI

ULKE PARASI 1 EURO’NUN DEGERI
Belgika Frangi 40.3399
Alman Marki 1.95583
Ispanyol Pesetasi 166.386
Fransiz Frangi 6.55957
[rlanda Lirast 0.787564
Italyan Lireti 1936.27
Liiksemburg Frangi 40.3399
Hollanda Florini 2.20371
Avusturya Silini 13.7603
Portekiz Eskiidosu 200.482
Fin Markkasi 5.94573
Yunanistan Drahmisi 340.750

KAYNAK: C.Dura ve H.Atik, Avrupa Birligi, Giimriik Birigi ve Tiirkiye, Nobel Yayin Dagitim,
Ankara,2000, s.102

2 Kum, Melike, AB Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa Merkez Bankasi’nin Bagimsizligi, Yiiksek Lis.Tezi,
2002, Kayseri, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
3% C.Dura ve H.Atik, Avrupa Birligi, Giimriik Birligi ve Tiirkiye, Nobel Yayin Dagitim, Ankara 2000,s.100
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3.2. AVRUPA MERKEZ BANKALARI SISTEMININ YAPISI

Avrupa Para Enstitiisii AB’nin merkez bankasi gorevini yiiriitecek kurumu
olan Avrupa Merkez Bankasi i¢in gerekli yapisal ve yasal altyapiyr hazirlayarak 1
Haziran 1998 tarihinde gorevini tamamlamistir. AB’nin para kurumu olarak goérev
yapacak Avrupa Merkez Bankasi, 1 ;Temmuz 1998 tarihinden itibaren resmen gorevine
baslamistir. Avrupa Merkez Bankasinin temel hedefi Euro bolgesinde fiyat istikrarini
saglamaktir. AMB fiyat istikrar1 ile birlikte, diisiik bir enflasyon oranini amacladigini
bildirmis, bu oranin %2’nin altinda olmasini hedeflemis oldugunu internet sitesinde

duyurmustur.”’

Eurosistem, Avrupa Merkez Bankasi ve Euro bolgesindeki 12 {ilke ulusal
merkez bankalarindan olusur. Eurosistem ve Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, euro
bolgesi disinda AB iiyesi lilke oldugu siirece gorevlerini siirdiirecektir. Eurosistem’e

dahil ulusal merkez bankalar1 asagida siralanmaistir:

. Banque Nationale de Belgique (Belgika)

. Deutche Bundesbank (Almanya)

. Banco de Espana (Ispanya)

= Banque de France (Fransa)

. Central Bank of Ireland (irlanda)

. Banca d’Italia (italya)

o Banque Centrale du Luxemburg (Luksemburg)
- De Nederlansche Bank (Hollanda)

. Oesterreichische Nationalbank (Avusturya)
. Banco de Portugal (Portekiz)

. Suomen Pankki-Finlands Bank (Finlandiya)
- Bank of Greece (Yunanistan)

Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Giiney Kibris, Letonya, Litvanya,

Macaristan, Malta, Polanya, Slovenya, Slovakya, isve¢ ve Ingiltere AB iiyesi olmasina
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ragmen tek para uygulamasina (Euro) katilmayan iilklelerdir. Danimarka, Estonya,
Giiney Kibris, Letonya, Litvanya Malta, Slovenya ve Slovakya déviz kuru mekanizmasi
[I’nin (ERM ID)iiyeleridir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin Maastricht Anlagsmasinin 105.2.
maddesine gore gergeklestirmesi gereken gorevleri sunlardir;

a) Euro bolgesi tlilkelerinin para politikasini tanimlamak ve uygulmak,

b) Doviz kuru islemlerini yiiriitmek,

¢) Euro bolgesi iilkelerinin resmi doviz rezervlerini tutmak ve yonetmek,

d) Odeme sistemlerinin etkin islemesini saglamaktir.

Avrupa Merkez Bankalar1 Sisteminin bu gorevleri disindaki gorevleri
kisaca, Euro bolgesinde banknotlarin ¢ikarilmasi ve dagitilmasi, gorevlerini yerine
getirirken saglikli kararlar alabilmek i¢in istatistiki bilgiler liretmek, finansal istikrar
saglamak i¢in kredi kurumlarinin gézetimi ve denetimi ile uluslararasi kuruluglar ve

Avrupa kurumlari ile iligkileri yiirtitmektir.

3.3. AVRUPA MERKEZ BANKASININ ORGANLARI VE ISLEYiSi

Avrupa Merkez Bankasinin organlari, Yonetim Konseyi, Yiriitme Kurulu

ve Genel Konsey’dir. Bu organlarin yapilar1 ve gorevleri kisaca soyledir;

a) Yonetim Konseyi; bu organ Eurosistem’in en 6nemli ve en {iist karar verme
makamudir. Yonetim Konseyi liyeleri, Ekonomik ve Parasal Birlige iiye 12
ilkenin ulusal merkez bankasi baskanlar1 ile 6 adet Avrupa Merkez Bankasi
Yiiriitme Kurulu iiyesinden olusur. Yonetim Konseyi’nin gorevi, euro
bolgesinin para politikasini belirlemektir.

b) Yiiriitme Kurulu; bir baskan, bir Baskan Yardimcis1 ve dort iiyeden
olusur. Baskan ve Baskan Yardimcisi, Ekonomik ve Parasal Birlik hiikiimet
veya devlet bagkanlarinin tarafindan secilir. Yiiriitme kurulunun baglica
gorevleri sunlardir;

i) Yonetim Konseyi’nin toplantilarini hazirlamak,

3! http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html, erigim tarihi 25.12.2005



http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html
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ii) Yonetim Konseyi’nin euro bolgesine yonelik aldigi kararlar1 uygulamak ve
ulusal merkez bankalarina bilgi vermek,
iii) Avrupa Merkez Bankasinin giinliik islerini idare etmek,

iv) Kendisine yetki verilen alanlarda diizenlemeler yapmaktir.

Yiirtitme Kurulu haftada en az bir kez toplanir, toplantida para politikasi
uygulamalari, Yonetim Konseyi toplantilarini organize etmek ve Avrupa Merkez

Bankasinin i¢ meseleleri i¢in toplanmaktadir.

¢) Genel Konsey; Avrupa Merkez Bankasi Bagkani, Baskan Yardimcisi ile
25°% {iye iilke ulusal merkez bankasi baskanlarindan olusmaktadir. Diger bir
deyisle, 12 euro bolgesinden, 13’de euro bolgesi disindaki iilkelerden gelen
temsilcilerden meydana gelmektedir. Avrupa Merkez Bankasinin Yonetim
Kurulu, AB Konseyi Bagkani ve Avrupa Komisyonundan bir iiye oy hakki

olmaksizin toplantilara katilabilir.

Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Konseyi ve Yiirlitme Kurulu, tiyelerinin
ticte iki ¢ogunlugu ile karar almaktadir. Her liyenin bir oy hakki vardir. Olaganiistii
durumlarda genel ¢ogunlugun saglanamadig1 toplantilarda {gte iki c¢ogunluga

bakilmaksizin karar alinabilmektedir.

3.4. AVRUPA MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI
STRATEJISI

Avrupa Merkez Bankasi basarili para politikas1 uygulamak i¢in kesin bir
strateji belirlemistir. Banka euro bdlgesi icin her yil %2’nin altinda Harmonize Edilmis
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (HEFE)* artis1 belirler. Avrupa Merkez Bankasi orta vadede
fiyat istikrarini gergeklestirebilmek icin %2 ’nin altinda, diisiik bir enflasyon orani

hedefler. Bu strateji ayrica saglikli para politikas1 kararlar1 almak i¢in, gerekli bilgi ve

322005 yili itibariyle AB iiyesi iilke sayst.
33 HICP (Harmonized Index of Consumer Prices)
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analizleri analitik bir ¢ergcevede degerlendirir. Bu ¢ergeve iki unsurdan olusur;

ekonomik ve parasal incelemeler.

Fiyat istikrarinin ii¢ 6nemli 6zelligi bulunmaktadir;**

i) HEFE Avrupa Merkez Bankast’nin fiyat istikrari tanimina en uygun
endekstir ve amag orta vadede fiyat istikrarinin siirtidiiriilebilmesidir.

ii) Avrupa Merkez Bankas1 Yonetim Konseyi, euro bolgesindeki tim
parasal, ekonomik ve mali gelismelerle ilgili kararlarin1 6ngoriilen
fiyat istikrarina dayandirmistir.

iii) Tek para politikast tiim euro bolgesi igin gegerli olacak bdlgesel
veya ulusal gelismeye yonelik olmayacaktir.

iv) Euro bolgesi ulusal merkez bankalarmin hedefi de Avrupa Merkez

Bankasi enflasyon hedefi ile uyumludur.

TABLO 3.3. EURO BOLGESI PARA ARZI TANIMI

M1 M2 M3
DOLASIMDAKI PARA * * *
GECELIK MEVDUAT (OVERNIGHT) * * *
2 YILA KADAR VADELI MEVDUAT * *
3 AYA KADAR VADELI MEVDUAT * *
REPO *
PARA PIYASASI FONLARI VE KAGITLARI *
2 YILA KADAR VADELI BORC SENETLERI *

KAYNAK: T.Gedikkaya, C.Giirler, Ekonomik ve Parasal Birlik Hazirliklar1 ve Avrupa Merkez Bankasi,
TCMB Diss iliskiler Genel Miidiirliigii, 1999, s.37

Tablo 3.3.’e gére Avrupa Merkez Bankasi’nin para arzi tanimlar1 sdyledir;
- M1 = Dolasimdaki Para + Gecelik Mevduat
- M2 =MI1 + 2 Yila Kadar Vadeli Mevduat + 3 Aya Kadar Vadeli Mevduat,

3 T.Gedikkaya, C.Giirler, Ekonomik ve Parasal Birlik Hazirliklar1 ve Avrupa Merkez Bankasi, TCMB Dis iliskiler
Genel Miidiirligii, 1999, s.10.
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- M3 = M2 + Repo + Para Piyasasi Fonlar1 ve Kagitlar1 + 2 Yila Kadar Vadeli

Bor¢ Senetleri

Para politikasinin temel dayanagini olusturan parasal genisleme igin
referans deger belirlenirken euro bolgesinde yillik %2-2,5 araliginda gergeklesmesi
ongoriilen GSYIH biiyiimesi ve orta vadede yillik yiizde 0,5-1 araliginda bir diisiis
egilimi izlemesi beklenen tedaviildeki paranin dolasim hizinin dikkate alinmasi
benimsenmistir. Para arzi genislemesi i¢in referans deger belirlenmesinde Yonetim
Konseyi, Avrupa Merkez Bankasi’nin euro bolgesinde fiyat istikrart taniminin %2’nin
altinda tespit edilmesi iizerinde 1srarla durmustur. Buna ilaveten paranin dolasim
hizindaki azalma egiliminin yukarida ongoriilen araligin sinirlarima yakin seyretmesi
muhtemel goriilmektedir. Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi, referans degeri, M3’iin
aylik bazdaki yillik bliylime oranlarinin {i¢ aylik hareketli ortalamalarini esas alarak
takip edecektir. Bu sekilde aylik degerlerdeki sapmalarin verilerin yaniltict olmasina yol

agmasi 6nlenecek ve referans degerin orta vadeli perspektifi de vurgulanmus olacaktir.*

3.5. AVRUPA MERKEZ BANKASININ PARA POLITIKASI
ARACLARI

Avrupa Merkez Bankasinin temel para politikasit araglart acik piyasa
islemleri, kredi kolayliklar1 ve munzam karsiliklardir. Bu araglarin isleyigini kisaca

aciklayalim.

3.5.1. Ac¢ik Piyasa islemleri

Merkez bankalarinin en siklikla bagvurdugu para politikast arasicidir.
Avrupa Merkez Bankasi’da bu araci etkin olarak kullanir. Piyasalarda yasanan giinliik
likidite arz ve talebi dengesizliklerini gidermek ic¢in kullanir. Bu piyasa islemlerini
gergeklestirirken repo, ters repo, dogrudan satislar, doviz swaplart ve merkez bankasi

kagit ihrac1 gibi teknikler kullanir.

3 Kum, Melike, AB Parasal Biitiinlesme Siirecinde Avrupa Merkez Bankasi’nin Bagimsizligi, Yiiksek Lis.Tezi, 2002, Kayseri, s.74 Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
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3.5.2. Kredi Kolayhiklar:

Avrupa Merkez Bankasinin ticari bankalara kullandirdigi piyasa oranlarinin
tizerindeki marjinal kredi kolayliklar1 ile piyasa oranlarma yakin veya altinda olan

mevduat kolaylilar.

3.5.3. Zorunlu Karsilik Oranlarn

Zorunlu karsilik orani, merkez bankalarinin ve Avrupa Merkez Bankasinin
da kullandig1 para politikas1 aracidir. Ticari bankalar mevduatlarinin kanuna gore
belirlenen oran1 kadar merkez bankasi1 nezdinde karsilik ayirmak zorundadirlar. Avrupa
Merkez Bankasi da bu ara¢ yardimi ile para politikasin1 amagladigr fiyat istikrar

dogrultusunda kullanmaktadir.

Bu noktada Zorunlu Karsiliklar ve Rezerv Politikasinin incelenmesi sistemi
anlamamiz acisindan faydali olacaktir. Euro bdlgesinde kurulmus olan kredi kurumlari,
ekonomik ve parasal birligin iigiincii asamasindan itibaren ilgili iilke merkez bankasinda

asgari rezerv tutmak zorundadir.*® Avrupa Merkez Bankasi’na gore rezervler;

i) Para piyasast faiz oranlarinda istikrar saglamak amaciyla
kullanilabilecek bir para politikas1 aract olmasi,

ii) Kisa vadede merkez bankasi parasina olan talebi etkileyebilecek bir
likidite kontrol araci olmasi, uzun vadede ise merkez bankalarina
likidite kontroliinde esneklik saglayacak bir ara¢ olmasi,

iii) Para talebinin faiz esnekligini etkileyecek parasal biiytikliiklerin artis
hizinin kontrol edilebilmesi agilarindan 6nemli bir para politikasi

aracidir.

Asgari rezerv uygulamasinin olmamasi durumunda para piyasasi faiz
oranlar1 son derece dalgali olabilecek, bu durumda da Avrupa Merkez Bankasi agik

piyasa islemlerine daha sik basvurmak zorunda kalacaktir. Asgari rezerv politikasi

¥age. s.76
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ayrica piyasalar icin bir sinyal mekanizmasidir, eger bu mekanizma olmazsa piyasalar
Bankanin isaretini alamayacak, bu da Avrupa Merkez Bankasinin para politikasinin

etkinligini azaltacaktir.

3.6. AVRUPA MERKEZ BANKASI DOViZ KURU POLITiKASI

Avrupa Birligi’nin déviz kuru politikasi iki ayakli olarak diisiinebiliriz. 1k
planda genel makroekonomik politika olarak Avrupa Merkez Bankasi’na diisen gorevler

ve Ulusal Merkez Bankalari’na diisen gorevler seklinde.

Avrupa Merkez Bankasi’nin diger doviz kurlarina karsit bir kur hedefi
yoktur. Doviz kuruna ¢ok ciddi oynakliklar olmadig: siirece, miidahale etmeyen bir
politika izlemektedir. Avrupa Merkez Bankasi parasal birlige katilmayan AB iiyelerinin
ve diger iilkelerin para birimleri ile Euro arasinda ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalari
onlemek icin gerektiginde miidahaleler yapabilecekti. EUROSISTEM’in déviz
miidahalelerini hem Do6viz Kuru Mekanizmas: II (ERM II)* cercevesinde hem de
Ekonomik ve Parasal Birlige katilmayan AB iiyesi iilke paralari ile diger iilke paralarina
karst merkezi ve ademi merkezi olarak gerceklestirilmesini saglayacak sekilde

gelistirilmistir.

Doviz kuru politikasini ulusal merkez bankalar1 uygulamaktadir. Buna gore,
asgari rezerv oraninin uygulanmasi, siirekli kolayliklarin bankalar tarafindan
kullanilmast ve repo islemlerinin uygulanmasi sirasinda likiditenin basarili bir sekilde
saglanmasindan sorumludurlar. Ayrica Avrupa Merkez Bankasinin ince ayar
islemlerinin yiiriitiilmesinden ulusal merkez bankalart sorumludur. Ulusal merkez
bankalari, i¢ varliklar ve yiikiimliiliikklerin idaresi ¢ercevesinde belirli miktar1 asan

operasyonlarinin ortak para ve kur politikalariyla esgiidiimiiniin saglanmas1 amaciyla

* ERM-II sistemi, EPB’ye ilk etapta katilan iiye iilkelerle, daha sonra katilacak olan iiye iilkelerin paralari arasinda istikrar
saglanmasi amaciyla diizenlenmistir. Bu sistem ¢ergevesinde Euro alaninda yer alan iilkeler ile diger iiye iilkelerin paralart
arasindaki dalgalanma marj1 %15 olacak ve Euro alaninda yer almayan iilkelerin ERM-II"ye uyumu zorunlu kiliacaktir.
Uye iilkelerin makro-ekonomik yaklasim kriterlerine uyum yéniinde ilerleme kaydetmesiyle birlikte bu marj

daraltilabilecektir.
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s0z konusu operasyonlarin O6ncesinde Avrupa Merkez Bankasinin onayimi almakla

yukiimliidiirler.

3.7. AVRUPA MERKEZ BANKALARI SiISTEMININ
BAGIMSIZLIGI

Avrupa Merkez Bankasimnin bagimsizliginin temel kaynagi Maastricht
Anlagmasidir. Bu anlasmanin getirdigi yasal diizenleme sayesinde AMBS en bagimsiz
merkez bankalarindan birisi olmustur. AB’de fiyat istikrarinin saglanabilmesi ve birlik
icindeki iilkelerin daha istikrarli ekonomilere sahip olabilmeleri i¢in Avrupa Merkez
Bankasinin bagimsiz olarak politika uygulamasi1 gerekir. Avrupa Merkez Bankasinin
Yonetim Konseyi’nin alacag: kararlarda oylama sekli ya da kullanacagi para politikasi

araglarinin se¢imi bagimsizligin korunmasi yoniinden ¢ok énemlidir.

3.7.1. Avrupa Merkez Bankasi’nin Yasal Bagimsizhigi

Avrupa Merkez Bankasi kurulan en bagimsiz merkez bankalarindan biri
kabul edilmektedir. AMB’ye bu kadar bagimsizlik taninmasinin temel nedeni bagimsiz
merkez bankalarina sahip iilkelerde enflasyon oraninin diisiik olmas1 nedeniyle AB’nde

de enflasyonun diisiik seviyede tutulmasi istegidir.

MA’nin 108 ve 109¢(5) maddeleri geregi iiye ilkeler kendi merkez
bankalar1 statiilerini AMB ile uyumlastirmiglar, merkez bankalar1 ile kamu sektorii
iliskisini diizenlemislerdir. Merkez bankalarinin kamu sektOriine kredi ag¢masi

yasaklanmaistir.
MA’nin AMB’nin bagimsizligina yénelik hiikiimleri séyle 6zetleyebiliriz’;

1) Madde 104’e gore AMB ve Ekonomik ve Parasal Birlige iiye iilkelerin
ulusal merkez bankalari AB’ye dahil kuruluslara, merkezi hiikiimete

veya kuruma kredi tanimasi, agik hesap sunmasi yasaklanmstir.

7 MA’nin AMB’nin bagimsizligina dair maddeleri igin, The Traty Establising Europan Community( As amended by the Treaty of
Amsterdam), internet adresi http://europa.eu.int/eurlex/en/treaties/dat/ec_cons_Treaty _en_pdf. erisim tarihi:25.12.2005



http://europa.eu.int/eurlex/en/treaties/dat/ec_cons_Treaty_en_pdf
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Madde 104a(1); “ihtiyat temelinde miitaalalara dayanmaksizin, AB
kurumlarina ya da orgiitlerine, merkezi idarelere, bolgesel ya da mahalli otoritelere,
diger kamu otoritelerine ya da tiye devletlerin diger kamu kurum ve isletmelerine, mali
kurumlara bagvurmasinda ayricalik tantyan biitiin 6nlemler yasaklanmigtir.” Bu madde
ile AB iiyesi llkelerin merkez bankalarinin kamuya kredi vermelerinin 6nii kesilmis

oluyordu.

2) Madde 105’¢ gore AMBS’nin temel amaci fiyat istikrarini (price
stability) saglamaktir. Bu maddeye paralel olarak AB {iyesi lilkeler
ulusal merkez bankalar1 da temel amaclarini fiyat istikrarini saglamak

iizere mevzuatlarini uyumlulastirmistir.

3) Madde 107’ye gore; AMB ve UMB ile bunlarin karar organlari, gérev
ve yiikiimliiliikklerini yerine getirirken, hicbir sekilde AB’den ve ulusal
hiikiimetlerin kurum ve organlart ile EPB’ye katilan {ye iilke

hiikiimetlerinden talimat almayacaklardir.

4) Madde 112’ye gore; AMB baskani, baskan yardimcisi ve yiiriitme
kurulu tyeleri para politikas1 veya bankacilik Kurulu tarafindan
secilmektedir. Ayrica, AMB yiiriitme kurulunun {iyelerinin gorev

siireleri yenilenemez sekilde ve sekiz (8) yildir.

Bagimsizlig1 yasal olarak saglanan AMB’nin ger¢ek bagimsizligi da

saglanmig mi1 bunu inceleyelim.

Ik olarak, Alesina ve Grili (1992)’nin calismasi; yazarlar bu calismada
Tabellini, Masciandaro ve Grili (1991)’nin endeksinden faydalanmislardir. Yazarlara
gére AMB Bundesbank™ kadar bagimsizdir. Bu ¢alismada Alesina ve Grili (1992)

AMB’nin politik ve ekonomik bagimsizligin1 6lgmiis ve degerlendirilmistir.

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin ekonomi politikast amaglarini
secerken  siyasi otoriteden baski gormeden kendi hedeflerini  serbestce

belirleyebilmesidir. ~ Merkez  bankasinin  hedeflerini  belirlerken  bagimsiz

" Literatiirde Bundesbank (Alman Merkez Bankasi) En Bagimsiz Merkez Bankasi olarak kabul edilir.
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davranabilmeleri i¢in Oncelikle bagkanimmin ve banka yoOnetim kurulunun goérev

siirelerinin uzun olmasi gerekmektedir.*®

Ikinci kriter, merkez bankast karar almasi siirecinde hiikiimetin
miidahalesinin olup olmadig1 konusudur. AMB yasalarina gére Avrupa Konseyi’'nden
herhangi bir temsilcinin AMB Y6netim Konseyi’ne katilmasi yasaklanmistir. Yazarlarin
endeksleri uygulamasi sonucu AMB diger AB iiyesi iilkeler merkez bankalarindan daha

fazla politik bagimsizliga sahiptir.*’

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin hedefledigi parasal amaclara
ulagsabilmesi i¢in gerekli parasal araclari Ozgiirce sec¢ip kullanmasidir. AMB’nin
ekonomik bagimsizligina iliskin c¢alismalarin sonucu AMB diger Avrupa Birligi
iilkelerin iilkelerinin ulusal merkez banlarindan daha bagimsizdir. Ayrica calisma
sonucuna gore, AMB ile Bundesbank ayn1 bagimsizlik derecelerine sahipken FED daha

diisiik bagimsizlik derecesine sahiptir.

Bundan bagka Haan (1997) AMB’yi, personel bagimsizligi, finansal

ozerklik ve politik bagimsizlik yonleriyle analiz etti.*’

Bu analize gore Haan (1997) merkez bankasina atama yapilirken
hiikiimetlerin etkilerinin diglanmas1 gerektigini ileri siirmiistiir. Personel bagimsizligi
kisaca merkez bankasi personeli ile ilgili islemlerde hiikiimetin etkilerinin digslanmasi
olarak da tanimlanabilir. Personel bagimsizliginin kriterleri; i) banka yonetim
konseyinde hiikiimet temsilcisinin bulunmasi, ii) atama prosediiri, iii) gorev siiresi ve

. . .. . IS |
iv) banka kurulunun gorevinin sona ermesi prosediiriidiir.

Haan (1997)’nin finansal bagimsizlik analizleri kriterleri; hiikiimetlerin
harcamalarinin merkez bankalarinca finanse edilmesi s6z konusu ise hiikiimetlerin
merkez bankalarint etkilemeleri miimkiin olacaktir. Boyle bir durumda merkez
bankasmin siyasi bagimsizligi bulunmamaktadir. Eger merkez bankasi hiikiimetin

kasiyeri gibi calisiyorsa bu durumda merkez bankasi bagimsizligindan séz etmek

¥ A.Alesina and V.Grilli, “The Europan Central Bank: Rashaping Monetary Politics in Europe” in.T. Persson and G.Tabellini (ed.)

Monetary and Fiscal Policy, second edition, vol.1: Credibility, London, 1994,s.247

3 Kum, Melike, a.g.e93

3(1) J.De Haan, “European Central Bank : Indepence, Accountability and Strategy: A review”, Public Choice, v0l.93,1997,5.398
a.g.e s.398
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miimkiin degildir. ** Onceki konuda gordiigiimiiz gibi MA nin 104’ncii maddesi geregi
AMB kamu kesimine kredi veremiyordu, bdylece hiikiimetlerin finansmaninin oniine

gegilmis oluyor. Bu nedenle AMB’nin finansal bagimsizhig1 yiiksektir diyebiliriz.*’

AMB’nin politik bagimsizliginin analiz ederken Debelle ve Fisher (1995)’in
ifade ettigi amag¢ ve ara¢ bagimsizlig1 ifadelerine gore degerlendirilmistir. Buna gore
AMB protokoliiniin 8. maddesine gore, AMB hi¢cbir UMB veya AB organindan talimat

44

almaz ve uygulamaz. AMB’nin bu yonii para politikast uygulamada arag

bagimsizligina sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Sonu¢ olarak AMB temelde Bundesbank’i ornek alarak kurulmus bir
sistemdir. Bundesbank’in bagimsizlik konusundaki olumlu yonlerinin hepsini almistir
diyebiliriz. Bu noktada eger AB iiyesi olacaksak merkez bankamizi bagimsizlik ve

islevleri konusunda gotiirecegimiz hedef bellidir.

Bundan sonraki boéliimde, bu bdéliimde de kismi olarak degindigimiz,
Federal Rezerv Sistem’in kurulusu, yapisi, gorevleri ve bagimsizligi konularina bize bir
fikir vermesi agisindan deginecegiz. Diinya ekonomisini yonlendiren merkez bankasi
sistemini incelemeyi ¢alisma biitiinliigii agisindan gerekli gordiik. AB ekonomisinden
de biiyiik olan ABD ekonomisi her FED Baskani demeciyle diinya ekonomistlerini
ileriye doniik olarak arastirma ve incelemelere sevk ediyor. Ciinkii FED bagkaninin
aciklayacagi 0,25 puanlik faiz indirimi veya yiikseltilmesi biitiin ekonomiler i¢in ¢ok

fazla anlam ifade ediyor.

“a.ges.398
# Kum, Melike, 2002, a.g.e. s.97
“age. 598
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DORDUNCU BOLUM

FEDERAL REZERYV SISTEM (AMERIKAN MERKEZ BANKASI)

Federal Rezerv Sistem, Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasidir.
Amerikan ulusuna giivenli, ¢ok esnek ve daha istikrarli parasal ve finansal sistem
saglamak i¢in Amerikan Kongresi tarafindan 1913 yilinda kurulmustur. Yillar boyunca
da Amerikan Merkez Bankasinin bankacilikta ve ekonomideki yeri ve rolil
genislemistir.*> FED’in ve baskanmim giiniimiiz Amerikan ekonomisindeki yerini,
Onemini ve bagimsizligin1i daha iyi anlamamiz i¢in, onu kurulusundan giiniimiize

incelememiz yerinde olacaktir.
4.1. FED’IN KURULUS TARIHCESI

ABD merkez bankasi olan Federal Rezerv Sistemi (FED) tarihi gelisimi ve
kendine 0zgli yapisiyla diger iilke merkez bankalarindan farkli o6zellikler
gostermektedir. ABD’nin  aksine, diger {ilkelerde merkez bankaciligi fikri
ekonomilerinin tarihi gelisimi i¢inde ve onun bir pargasi olarak ortaya c¢ikmis ve
gelismistir. Merkez bankasinin varligi ekonomi icin gerekli oldugu diisiincesi
kamuoyunca benimsenmistir. Buna karsilik, ABD’de merkez bankasi teskilatinin
kurulmasi ekonomik mantiktan ¢ok, yasanilan bazi aci1 tecriibelerden sonra

gergeklesmistir.*

ABD’de, bir merkez bankasi kurulmasi fikrinin 18. yy kadar uzandigi
goriilmektedir. Ancak, ABD’de merkez bankast kurulmast 20. yy baslarinda
gerceklesebilmistir. Bunun nedeni, merkez bankasi fikrine karsi biiylik bir kamuoyunun
mevcut olmasitydi. Hem ABD baskan1 olan Thomas Jefferson, hem de ¢iftgiler bu fikre

kars1 ¢ikmuslardir. Bu fikre karsi olanlar arasinda merkezi hiikiimete karsi olanlar da

4 Oktar, 1996, s:33 )
* Akyazi,Haydar KTU Yiiksek Lis.Tezi, 1994
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vardi. Niifusun biiyilik boliimiinii olusturan ¢iftciler bankalarin tiiccarlar1 zengin edecegi

goriisiinii iler siirerek emisyona karsi cikmislardir.’

Bu karsit fikirlere ragmen, Cumhuriyet Hiikiimetinin ilk maliye bakan1 olan
Alexander Hamilton, bir merkez bankasinin varliginin gerekli oldugunu savunmus ve
onun gayretleriyle 1791 yilinda First Bank of the United States kurulmustur. Bu banka,
Birlesik Devletler ekonomisine ¢ok biliyiik yararlar saglamasina ragmen, bankanin
imtiyazlar1 yenilenmediginden 1811 yilinda dagilmis ve varligin1 bir eyalet bankasi
seklinde devam ettirmistir. Bu basarisizliga ragmen, Alexander Hamilton, hala Birlesik
Devletlerin ekonomik ve mali yapist i¢cinde mutlaka bir merkez bankasina sahip
olmasmin zorunlu oldugunu savunuyordu. Yine onun gayretleriyle 1816 yilinda,
Kongre Second Bank of the United States’in kurulmasina karar verdi. Ancak, merkez
bankaciligina kars1t kamuoyunun karsi fikrinin hala devam ettigi goriilmektedir. Hatta
baskan Jackson, merkez bankasi tesgkilatinin iilkede bir monopol olusturacagini,
dolayisiyla bunun Anayasaya da aykir1 oldugunu ileri siirmiistiir. Bu gerekceyle Baskan
ikinci Birlesik Devletler Bankasi’nin imtiyazlarin1 veto etmis ve bu bankada 1836

yilinda ortadan kalkmigtir.*®

Bu iki basarisiz denemeden sonra, banknot ihracinin diizenlenmesinin
eyaletlerin kendi belirleyecegi kurallara gére olmasi gerekliligi goriisii hakim olmaya
basladi. Tahmin edilecegi gibi, bundan sonra Birlesik Devletlerde hem banka sayisi
hizla artmis hem de fiziki ve ekonomik vasiflar1 birbirinden farkli banknotlar piyasada
tedaviil eder hale gelmistir. Bu gelismelerden sonra banknot ihracinin diizenlenmesi ve
denetim altina alinmasi i¢in bir takim diizenlemelere gidildigi goriilmiistiir. Ancak, hala
bir merkez bankasi teskilat1 kurulmasi yoniinde bir ¢calisma yapilmiyordu. 1929 yilinda,
New York eyaletinde ’Bankalar Giivenlik Fonu’ olusturulmus ve Fon geregince,
bankalara emisyon serbestisi taninmis ancak; bu emisyonun karsilig1 olarak bu Fon’
Federal Devlete ait ayn1 miktarda tahvilatin yatirilmasi zorunlulugu getirilmistir. Yani
bir karsilik sistemi olusturulma c¢alisilmistir. Ancak, bu uygulama da basarili
olamamustir. Nihayet, 1863 yilinda yeni bir federal para diizenine gecilmesi gayesiyle
’Ulusal Bankalar’ kanunu ¢ikarilmigtir. Bu kanunla, Ulusal Bankalar, Washington’daki

para otoritesinin kontroliine girmeleri ve emisyonlart karsilig1 devlet tahvili, altin ve

" Tarlan, 1986, 5.36



83

giimiis gibi degerli maden sertifikalarinin karsilik olarak tutulmasi zorunlulugu
getirilmistir. Bu uygulamanin da basarili olmadig1 goriilmiistiir. Bunun nedeni, eyalet
bankalarinin emisyon imtiyazlarindan vazgegmek istememeleridir. Bu olumsuz durum,
iilke icinde tek bir merkez bankasi kurulmasi fikrini 6nlemis ve iilke i¢inde 12 tane

merkez bankasi gérevini siirdiiren Federal Rezerv Bankasi kurulmustur.*

ABD’de merkez bankasi teskilatinin kurulmasi yolunun 1836 yilinda ’ikinci
birlesik devletler bankasi’nin kaldirilmasiyla acildigi sdylenebilir. Bu bankanin baskan
Andrew Jackson’un karariyla ortadan kaldirilmasiyla, Birlesik Devletlerde mali
sistemde ciddi problemler yasanmaya baslandi. Bunun baslica nedeni, bankalarin
karsilastiklar1 ani ve gecici nakit ihtiyaclarimi karsilayacaklari bir en son 6diing veren
kurumun’ olmamasiydi. Bu nedenle 19. yy sonlarinda ve 20. yy baslarinda panikler art
arda meydana geldi. 1873, 1884, 1893 ve 1907 mali panikleri bunlarin en 6nemli

olanlaridir.>®

1907 mali krizi ABD’de mali sistemde bir diizenleme getirmenin
anlasilmasini daha da kolaylagtirmistir. Bu asamada merkez bankasinin varligi degil de
statiisli yani 6zel bir merkez bankasi m1 yoksa devlete ait bir merkez bankas1 mi1 olacagi
fikri tartisilmaktaydi. Tim bu tartismalar devam ederken 1912 yilinda Kongre
tarafindan kurulan ’Ulusal Para Komisyonu’ hem iilkenin mali ve ekonomik yapisini
hem de diger iilkelerin merkez bankalarin1 inceliyordur. Komisyon biitiin
incelemelerinden sonra kesinlikle bir merkez bankasi kurulmasi raporunu Kongreye
verdi. Bunun {izerine Kongre merkez bankasi kurulmasi i¢in bir yasa hazirladi, bu
yasanin Baskan Woodrow Wilson tarafindan 1913 yilinda imzalanmasiyla ABD’nin
merkez bankasi gérevini yiiriitecek olan Federal Rezerv Sistemi ya da kisa ad1 FED olan
kurum kuruldu. 18. yy da kurulmasi ¢aligmalar1 baslayan, birgok basarisiz ve aci
deneyimden sonra 20. yy basinda kurulabilen FED, biiyiik amerikan ekonomisinin

temelini olusturmus ve halen de basariyla ¢alismalarini siirdiirmektedir.

®agesT4
¥ a.ges.77
3% Mishkin, 1986, s.321
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4.2. FED’IN GOREVLERI

FED’in gorevleri diger iilke merkez bankalarmin gorevlerinden farklilik

gostermez. FED’in iki temel gbrevi vardir, bunlar;
1) Para arzin1 ve kredi hacmini ekonominin ihtiyacina gore ayarlamak,

2) Giivenli ve sorunsuz bir bankacilik sisteminin ya da genel anlamda mali

sistemin islemesini saglamak ve bunu siirdiirmektir.

FED’in bu temel gorevleri yaninda amerikan merkez bankasi olmasinin

getirdigi baska gorevleri de mevcuttur. Bu gorevler sodyle siralanabilir;
a) Mali kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesi,
b) Madeni ve kagit paranin emisyonu,
¢) Ekonomide para ve kredi hacminin yonetilmesi,
d) Mali kurumlara kisa dénemli borg verilmesi,
e) ABD hiikiimetlerinin bankacilik hizmetlerinin ytiriitiilmesi,

f) Ticari bankalara, kredi ve tasarruf kurumlarina mali hizmetlerin

saglanmasi.

Merkez bankalar1 oncelikle ekonomide para ve kredi arzim1 kontrol eder,
clinkii para arz1 direk olarak ekonomideki enflasyon, issizlik ve faiz oranlarimi belirler.
FED’de bir merkez bankasi olarak para arzim1 kontrol eder ve bu makroekonomik
degiskenlerin belirli bir hedef olarak gerceklestirilmesini saglar. Uzun donemde fiyat
istikrar1 ve ekonomik biiylime, kisa donemde enflasyonist ve deflasyonist baskilarin
giderilmesi biitiin merkez bankalarinin oldugu gibi FED’in de gorevidir. Bu baglamda
FED en son bor¢ verme makamidir, amerikan mali sistemin karsilasacagi ani ve gecici
nakit ihtiyacini karsilar. Boylece FED f{ilkede yasanabilmesi muhtemel gecici mali

krizlerin ve likidite krizlerinin 6niine gegmis olmaktadir.
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FED mali sistemdeki kurumlar1 denetler ve bu kurumlarla ilgili diizenleyici
kararlar alir. Bununla birlikte 12 Federal Rezerv Bankasinin islemlerini de denetler.
FED’in bir diger gorevi ABD hiikiimetlerine danismanlik yapmaktir. Ulkeyi uluslararasi
ekonomik toplantilarda temsil eder. IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi
kuruluglarin ABD’deki mevduatlarini muhafaza eder. FED’in bagkani, uluslararast mali
ve ekonomik politika meseleleri konusunda merkez bankasinin goriisiinii hiikiimete

agiklar.”!
4.3. FED’IN SERMAYE YAPISI

FED sermaye yapist bakimindan diinyada tek ornektir. FED’in sermayesi,
iiye bankalara aittir. Uye bankalar, sermaye ve karlariin %6’s1 oraninda Federal Rezerv
Bank (FRB) hissesi almak zorundadirlar. Ancak, bunun %3’ii 6denmis olacaktir. Geri

kalan kismi1 (%3) Guvernorler Kurulu’nun ¢agrisina baglidir.

Ticari bankalar bu yatirrmdan %6 oraninda kar pay1 alirlar. Boylece seklen

her merkez bankasi liye bankalarin sahip oldugu bir sirkettir.
4.4. FED’IN YAPISI VE ORGANLARI
4.4.1. Sistemin Yapis1

FED’in yapis1 diger iilke merkez bankalarinin yapisindan oldukc¢a farklidir.
En Onemli farkliligi, iilkede tek bir merkez bankasi teskilatinin kurulmamasidir. Bu
yapinin farkli olmasinin nedenleri, 6nceki bolimde anlatilan tek merkez bankasina
bakis agis1 yaninda, iilkenin ¢ok biiylik olmasi, ticari bankalarin ¢ok sayida olmasi,
iilkenin ikili federal devlet yapisina sahip olmasi sayilabilir.”> FED yasasi geregi olarak
ilke 12 bolgeye ayrilmis ve her bolgede faaliyet gosterecek 12 Federal Rezerv Bankasi

kurulmustur.

lages.125
32 Baumol ve Blinder, 1986, 5.242
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4.4.2. Sistemin (FED) Organlar:
4.4.2.1. Guvernorler Kurulu

Guvernérler Kurulu FED’in en 6nemli ve etkin organidir. Kurulun sahip
oldugu yetkiler ve isleyisi incelendiginde; FED’in en tepesinde yer alan, tiim sistemi
gozetleyen ve denetleyen bir yap1 goze ¢arpar. Kurul yedi iiyeden olusmaktadir, tiyeler
ABD Baskaninca atanir ve Senato tarafindan onaylanir. Idare merkezi Washington’dur.
Kurul iiyelerinin gorev siiresi 14 yildir ve bu siire dolmadan gorevlerinden alinamazlar.
Bu gorev siiresi bile FED’in ne kadar bagimsiz oldugunun gostergesidir, ¢linkii ABD
Baskani1 yedi yi1l gorev yapmaktadir, ayrica bu siire kurul iiyelerinin para politikalarini
istikrarh bir sekilde uygulamasini saglar. Kurul iiyeleri, her iki yilda bir {iyenin gorev
stiresi bitecek sekilde atanirlar ve gorev siiresi biten {iye yeniden atanamaz. Her iiye
farkli federal rezerv bolgelerinden segilir. Kurul biitiin islemlerinden Kongreye karsi

sorumludur.

Kurul baskan1 ve birinci baskan yardimcist ABD bagkani tarafindan 4 yillik
stire i¢in atanir. Bagskanin ve bagkan yardimcisinin kurul iyeligi sona ermedikge
yeniden segilebilirler. Kurul Baskani, ABD Baskanindan sonra en 6nemli kisilerden

birisidir.

Guvernorler Kurulu tiyeleri ayn1 zamanda Federal Acik Piyasa Komitesi’nin
(FOMC) de tiyeleridir. 12 kisiden olusan FOMC’nin 7 iiyesi Guvernorler Kurulunun
tiyeleridir. Bunun anlami, Guvernodrler Kurulu iiyeleri, hem ekonominin para politikasi
kararlarin1 alirken, hem de bu kararlar1 uygulayan birimin de c¢ogunlugunu teskil

ederler.

Guvernorler Kurulunun en 6nemli gorevi para politikasinin tespit edilmesi
ve yiirilitiilmesidir. Kurulun gbérev ve yetkilerini ana basliklar halinde soyle siralamak

miimkiindiir;
a) Kanuni siirlar igerisinde kanuni karsilik oranlarini tespit eder.

b) Kurul, FRB’nin bagkan ve baskan yardimcilarini atar.
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¢) FRB’nin biitgelerini inceler ve onaylar.

d) Her bir FRB’nin kendi boélgesi icin belirlemis oldugu iskonto oranini

gbzden gegirerek kabul veya reddeder.

e) Kurul bagkani, lilke ekonomisi ve diger ililke ekonomileri ile ilgili verileri

toplay1p analiz ederek Banka’nin goriislerini ABD Bagkanina sunar.

f) Kurul baskani ve iiyeler, ekonomik konularla ilgili olarak yabanci

tilkelerle olan miizakerelerde ABD’yi temsil ederler.
g) Banka denetim kurullarini belirler.

h) Kurul, menkul kiymet aliminda kullanilacak kredi limiti olan asgari

O0deme oranini tespit eder.

1) Kurul, FED’e iiye bankalarin yaninda, ABD’deki biitiin banka sistemi ile
ilgili diizenlemeler ve denetlemeler yapmakla yetkilidir; Ornegin, banka holding
sirketleri, banka birlesmeleri, Birlesik Devletlerdeki uluslararast bankacilik faaliyetleri,
iiye bankalarin yabanci iilkedeki faaliyetleri, yabanci bankalarin sube ve acentalarinin

iilke icindeki faaliyetleri lizerinde...

j) Uye bankalarin mudilerine verebilecekleri azami faiz oranlarmi tespit

eder.

k) ABD’de 6deme sistemi olusturulmasi ve bu sistemin kusursuz bir sekilde

islemesinin saglanmasi.

1) Kurul, FED’in para ve kredinin biiyilikligii ile ilgili hedeflerinin yan sira,
tilke ekonomisi ile ilgili bilgilerin her yil, yi1lda iki defa Kongre’ye 6zel rapor olarak

sunar. Bu rapor Kurul’un kendi faaliyetleri ile ilgili bilgileri de igermektedir.
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m) Banka binalarinin yapilmasi veya mevcut binalarin biiyiik tamiri gibi
masraflarla, FRB’nin Bagkan ve yardimcilarinin maaglarinin tespiti Kurul tarafindan

yapilir.”
4.4.2.2. Federal Acik Piyasa Islemleri Komitesi (FOMC)

FOMC, amerikan merkez bankasinin agik piyasa ile ilgili kararlar1 alan ve
uygulayan komitedir. 12 {iyeden olugsmaktadir, bu {iyelerin 7 tanesi guvernérler kurulu
tiyesidir, diger 5 iiye ise federal rezerv bankasi bagkanlarindan olusmaktadir. New York
Federal Rezerv Bankasi baskant FOMC’nin degismeyen tiyesidir. Geriye kalan 4 iiye 11
FRB bagkaninin sirayla goérev almasiyla belirlenir. FOMC bagkan1 geleneklere gore
Guvernorler Kurulu Bagkanidir, Baskan Yardimcis1 da New York FRB Bagkanidir.
FOMC, Guvernérler Kurulunun da Idare Merkezi olan Washington’da yilda 8 kez
toplanir. Toplantilarda Guvernorler Kurulunun 7 FRB Baskanlarinin 5 oy hakki

olmasina ragmen biitiin FRB Bagskanlar1 toplantiya katilir, fakat oy kullanmazlar.

FOMC amerikan merkez bankasi sisteminin acik piyasa islemlerini
yiiriitmekle gorevli organidir. Agik piyasa islemleri glinlimiiz merkez bankalarinin para
arzini kontrol etmede kullandigi en énemli ve etkin aracidir. FOMC devlet tahvillerini
ve federal devletlerin ihrag ettikleri tahvilleri alip satarak para arzini, piyasadaki doviz
ve efektifleri alip satarak dolarin degerinin belirlenmesi ve koruma goérevini yerine

getirir.
4.4.2.3. Federal Rezerv Bankalar

FED’i kuran yasa iilkeyi 12 bolgeye ayirmistir. Bu bolgelerde merkez
bankasi gorevini yiiriiten 12 ayr1 Federal Rezerv Bankasi mevcuttur. Bu bankalarin
ABD i¢inde yayilmis 25 subesi vardir. Bu Federal Rezerv Bankalar1 Boston, New York,
Philedelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas

City, Dallas ve San Francisco sehirlerinde bulunmaktadir.

FRB’lerin miilkiyet yapisina bakacak olursak; her FRB kendi bdlgesinde
faaliyet gosteren ve FED’e {iye olan 0zel ticari bankalara aittir. Bu ticari bankalar kendi

sermayelerinin %3’ oraninda FRB hissesi almak zorundadir. Bu hisselere karsilik

53 Board of Guvernér of the Federal Reserve System, 1984, s.4,5 Mishkin, 1986, 5.326
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kendilerine %6 oraninda temettii dagitilir. FRB’ler FED f{iyesi ticari bankalarin sahip
olduklar1 bagimsiz bankalar olmakla birlikte, gercekte bunlar Guverndrler Kurulunca
tespit edilen kurallar cercevesinde islevlerini yerine getirirler.”* FED’in kuruldugu ilk
yillarda, FRB’ler daha fazla yetki ve giice sahipken, zamanla bu otorite Guvernorler

Kuruluna ge¢mistir.

Bu noktada FRB’lerin yonetimini incelemekte fayda vardir. FRB’lerin 9
tane miidiiric vardir ve FRB’leri bu midiirlerin olusturdugu kurullar yonetir. Bu
miidiirlerin se¢ilme seklide bize FED’in bagimsizligi hakkinda 6nemli fikir verir.
Ayrica farkli calisma alanlarindan segilmeleri biitiin ekonomiyi kontrol edebilen bir
FRB olusturu. Midiirlerin 6 tanesi iiye bankalarca diger 3 tanesi de Guvernorler
Kurulunca secilmektedir. Bu miidiirler ii¢ kategoride siniflandirilirlar. Uye bankalarca
secilen 6 miidiirden 3’1 A sinift miidiir olup, profesyonel bankacilardan olusur. Diger {i¢
miidiirde B smifi miidiir olup tarim, sanayi ve ticaret alanlarindan segilen is adamlaridir.
Geriye kalan ve Guvernorler Kurulunca segilen C sinifi ii¢ miidiir de, kamu ¢ikarlarini
temsil etmek iizere atanirlar. C sinifi miidiirlerden birisi Baskanlik, digeri de Baskan
Yardimeilig1 gorevini yerine getirir. B ve C siifi miidiirler higbir ticari bankada gérev

alamazlar.

FRB’lerin gorevleri ilk planda bulunduklart bolgenin ekonomisini yakindan
takip etmek, bunu yaparken yaptigi raporlamalar ile FED’in ekonomi politikalari
olusturmasinda yardimci olmaktir. FRB’nin gérev ve yetkileri ana basliklar halinde

soyle siralanabilir;™
1) Ceklerin takasi,
2) Piyasaya yeni para siirmek,
3) Yipranmig ve eskimis paralari tedaviilden kaldirmak,

4) Bolgesi dahilindeki bankalara kredi iskontosu yapmak ve bunlarin

yonetimi,

4 Batirel vd, 1984, 5.181
55 Mishkin, 1986, s.324
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5) Banka birlesmelerine onay vermek,
6) Reel sektor ve FED arasindaki baglantiy1 saglamak,
7) Profesyonel ekonomistleri ile para politikasi biiltenleri hazirlamak.

4.4.2.4. Uye Bankalar

FED’in sermayesi iiye bankalara aittir. Fakat uygulamada iiye bankalarin
sistemin isleyisinde etkin bir role sahip olduklar1 sdylenemez. FRB’nin belirledigi
politikalar iizerinde oy haklar1 yoktur. Uye banka sayis1 ne kadar fazla ise sistemin para
arzin1 kontrolii daha etkindir, para arzin1 daha etkin kontrol eden FED para politikasini
uygulamada da daha etkin ve basarili olmaktadir. FED yasas1 geregi tiim milli bankalar

sisteme iiye olmak zorundadir, fakat ticari iiye olmak zorunda degildir. *°

4.4.2.5. Damisma Komisyonlari

FED bir taraftan merkez bankasi gorevini yerine getirirken, diger taraftan da
daha karmasik vazifelerini yerine getirir. Bunlar1 c¢esitli danigma komisyonlari
araciligryla yapar; bu komisyonlar ’Federal Danisma Meclisi’ en 6nemlisi olmakla
birlikte ’Tiiketici Danisma Meclisi’ ve ’Tasarruf Kurumlar1 Danisma Meclisi’dir. Bu

komisyonlar1 kurulusu ve gorevleri acisindan incelersek;

- Federal Danisma Meclisi, 12 bolge Federal Rezerv Bankalari tarafindan
secilmig tiyelerden olusur. Washington’da yilda en az dort kez toplanir ve
genel ekonomik konular, bankacilik sektérii incelenir. Bu toplantilarin

; i 57
sonucu Guverndrler Kuruluna rapor edilir.

- Tiketici Danisma Meclisi, tiiketici sorunlart konusunda uzman 30
tiyeden olusur, yilda dort kez Guvernorler Kurulu ile birlikte toplanir.

Toplantilarda tiiketicilerin sorunlar1 ele alinir.
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- Tasarruf Kurumlar1 Danigma Meclisi, tasarruf kurumlarinin problemleri
ve oOzel ihtiyaglar1 iizerine goriisiiliir. Uyeleri tasarruf, ddiing ve kredi

birliklerinden gelen temsilcilerdir.

Bu meclislerin yaptirim giicii yoktur, sadece danigsmanlik gorevi yaparlar.

Guvernorler Kurulu bu meclislerin goriislerini dikkate almakta serbesttir.

4.5.FEDERAL REZERYV SISTEMININ BAGIMSIZLIGI

1913 yilinda kurulan FED, 1914 yilinda Avrupa’da baslayan Birinci diinya
savasinin kotii etkilerini tamamen hissetmistir. Bu donemde Avrupa’dan Amerika’ya
akan altinlar FED’in iilkede fiyat istikrar1 saglamasimi zorlagtirmistir. FED’in yeni
kurulan bir merkez bankasi olmasi nedeniyle, piyasada olusan altin fazlasini ¢ekecek
acik piyasa islemini gergeklestirecek portfoye sahip degildir. Bu gelismeler sonucunda

para stoku %46, fiyatlar genel diizeyi de %65 artig gostermistir.”®

ABD 1917°de savasa katildiktan sonra, FED’in bagimsizlik konusundaki
durumu iyice ¢ikmaza girmis ve ¢ikarilan Overman Yasasi ile Banka, hazineyi finanse
eden bir kurum haline doniismiistiir. 1919 buhran1 ve altin standardinin artik tarithe mal
olusu ile beraber, FED’in bagimsiz hareket etme giicli ortadan kalkmis ve bankanin
icine dustiigii bu fonksiyonel zayiflik II.Diinya Savasi boyunca da artarak devam
etmistir. Ancak 1951 yilinda yapilan bir diizenleme ile FED ve Hazine arasindaki bu
bagimhlik iliskisinin bir 6lgiide hafifletildigi goriilmektedir.”” Bu diizenlemenin
sonucunda FED’in fonksiyonel bagimsizlig1 tesis edilmis fakat politik bagimsizlik

konusunda olumlu bir gelisme saglanamamistir. FED 1973 yilinda Bretton Woods

%% Akyazi, Haydar, 1994 5.135,136
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Walter de Gruyter Co., Berlin, 1988 s.27
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sisteminin yikilisinin ardindan Kongrenin acik bir yonlendirmesi olmaksizin faaliyet

gdsteren bir banka konumunu elde etmistir.*’

En son 1980 yilinda yapilan degisikliklerle FED simdiki statiisiine sahiptir.
Bu diizenlemelerle birlikte FED yasal olarak bagimsiz hale gelmistir diyebiliriz. Fakat
fiilli bagimsizlig1r saglamadigini sdyleyebiliriz, ¢iinkii FED Bagkan’a degil Kongre’ye
hesap verir, maliye bakani ve hazine miistesarinin yetkileri dolayisiyla hiikiimete,

dolayisiyla Baskan’a kars1 sorumludur.

60 Federal Reserve Bank of Richmond, 1996 Annual Report, Section II, Federal Reserve Indepence,
http://www.rich.frb.org/95report/indepence.html/ s.1-2
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SONUC

Merkez bankalari, Lidyalilarin paray1 bulmasindan giiniimiize kadar degisen
gbrev anlayis1 ve tanimlariyla 6nemlerini artirarak giliniimiize kadar gelmistir. Modern
merkez bankasi anlayisinin ve buna bagli olarak gelisen bu kurumlarin bagimsizlig
olgusunun temelleri, 1980°1i yillarda diinyay1 saran yiiksek enflasyona care olarak
bulunan modellerin para politikasin1 etkin olarak kullanmasi sonucunda ortaya
cikmistir. Bu politikalarin, hiikiimet iradesinden uzaklasmis merkez bankalari tarafindan
uygulanmasi durumunda, fiyat istikrar1 ve enflasyonu diisiirme yoniinde daha basarili
oldugu, cesitli bilim adamlarimin degisik tarihlerde yaptiklari caligsmalarla ortaya

¢ikarildi.

Merkez bankasi bagimsizligina iliskin ilk calisma olarak, Kyland ve
Prescott (1977)’un zaman tutarsizlifi teorileriyle, duruma gore politikalarin
uygulanmasin neden oldugu enflasyona engel olmak icin merkez bankasi
bagimsizliginin artirilmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Daha sonra, Rogoff (1984), fiyat
istikrar1 yOniinde taviz vermeyen bir merkez bankasi baskaninin enflasyonun
diistiriilmesi ve fiyat istikrarinin saglanmasi yoniinde cok basarili olacagini ileri

surmustur.

Debelle ve Fischer (1994)’a gore Alman merkez bankasi Bundesbank’in
yardimiyla alman ekonomisinin diisiik enflasyonlu ekonomisi, zaman tutarsizligi
teorilerin gelisimi ve bagimsiz merkez banklarin enflasyonu diisiirecegine dair

analizlere dayanarak bu dogrultuda 6nemli ¢alismalar yapmustir.

Bundan sonra literatiirde merkez bankasi bagimsizligina yaklagimlar
geliserek artmistir. Ornegin, Grilli, Masciandro ve Tabellini’nin ekonomik ve politik

bagimsiz merkez bankasi yaklagimlari.

Merkez bankasi bagimsizlig: ile ilgili Tiirkge literatiirde Oktar (1996) ve
Telman (1994) gibi yazarlarin ampirik ¢alismalar Tiirkiye’de bu konuda ¢alismalarin ve

politika degisikliklerinin 6niinii agmistir.

T.C.Merkez Bankasi’nda bagimsizliga yonelik ilk ¢alismalar 1994 yilinda

hazineye verilen kisa avanslarin siirlandirilmasini igeren kanun degisiklikleridir. Bu
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donemde artan kamu borglar1 ve sonrasinda yasanan krizin ana nedeni Hazine’nin
Merkez Bankasindan aldigir kisa vadeli avanslarin donmemesi ve enflasyonist etki
yaratmasidir. Daha sonra Maastricht Anlagsmasi’na uyum siirecinde 25.04.2001 yilinda
4651 sayili kanunla degisen 1211 sayil1 T.C.Merkez Bankas1 Kanunu ile daha bagimsiz
bir merkez bankasina sahip olduk. Bu kanunla merkez bankasinin temel hedefinin fiyat
istikrar1 olarak tespiti ve bu yonde uygulayacagi ekonomi politikas1 araglarini
kendisinin belirleyecegi olgusu 2001 yilindan giinlimiize enflasyonun diismesinde en
onemli belirleyicidir. T.C. Merkez Bankasi 2005 yili itibariyle arag¢ bagimsizligt ve
yasal bagimsizliga sahiptir(Cukierman, Webb, Neyapti 1992). Bundan sonra yapilacak

calisma gercek bagimsizligi 6lgecek kriterlerin gelistirilerek Tiirkiye’de uygulanmasidir.

Bu arada 2005 yilinda Avrupa Parlamentosu’nun Tiirkiye miizakerelerin
baslamasi karar1 almasi, T.C.Merkez Bankasi’nin Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemi ile
uyumu ve lyelige kabul edildikten sonra nasil bir merkez bankasi bagimsizlig
anlayisiyla karst karsiya olacagimiz olgusunu arastirilmistir. AMB  Maastricht
Anlagsmasi’nin Ekonomik ve Parasal Birlik ile ilgili maddeleri dogrultusunda
kurulmustur ve glinlimiiz merkez bankalar1 arasinda bagimsiz sayilir. MA’nin Avrupa
Merkez Bankasi ve iiye iilkeler ulusal merkez bankalarmin bagimsizligini artiracak
maddeler igermektedir. Ornegin, iiye iilke merkez bankalar1 ve AMB fiyat istikrarini
oncelikli hedef olarak belirleyecektir. Zaten AMB Bundesbank O6rnek alinarak
kurulmustur ve en az onun kadar bagimsizdir. AMBS’nin bagimsizhig: ile ilgili
caligmalar genellikle 2000 yillar1 ve 6ncesi, MA’nin maddeleri ile iliskilendirilerek
yapilmustir. Sistemin gilinlimiizdeki isleyisini degerlendiren ve politik, ekonomik, yasal

bagimsizligini degerlendiren bir ¢alismanin yapilmast literatiiriin gelisimi gereklidir.

AB ekonomisinin biiyiikliigli ve AMBS diisiiniildiigiinde, en biiyiik ekonomi
olan ABD ile ve ABD’nin merkez bankasi gorevini yapan Federal Rezerv Sistemin’de
(FED) dikkatle incelenmesi gerekir. Cilinkii, FED yiiksek derecedeki bagimsizligini on
dort yil siireyle atanan ve degistirilemeyen Guvernorler Kurulu’ndan saglamaktadir. Bu
yasal bagimsizlik bir de FED’in para politikasi araglarini kendisi belirledigi i¢in arag
bagimsizligr ile desteklenmektedir. Sonugta Amerikan ekonomisinde her kurum kendi

prensiplerini kabul ettirmis ve bu ¢ercevede hareket etmektedir. Boylece saglikli isleyen
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bir ekonomi ortaya ¢ikmaktadir.

Giliniimiiz modern ekonomilerinde merkez bankalarinin bagimsizlig1 yerini
pekistirmektedir. Artik gelismis lilkelerde bagimsiz merkez bankasi ile diisiik enflasyon
ve fiyat istikrarinin iligkili oldugu kanitlanmistir. Bu nedenle iilkemizde 2001 yilinda
onemli bir agama kaydeden merkez bankasinin bagimsizligini artiracak diizenlemelerin
demokrasi ilkeleri ile ¢elismeyecek sekilde devam etmesi en uygunudur. Zaten AB ile
miizakerelerin olumlu sonu¢lanmasi durumunda bagimsizlik saglanmis olacak ve bize
diisen bu ekonomik ilerlemenin devam etmesi yoniinde {izerimize diiseni yapmak

kalacaktir.
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