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Tezin Ad1: Para Politikas1 Uygulamalari: Azerbaycan Ornegi

Yazar: Giindiiz AZIZOV

OZET

Banka, isletmelerinin en belirgin faaliyetleri, para sahipleri ile is sahiplerini,
baska bir ifadeyle sermaye ile miitesebbisi bir araya getirmesidir. Parasini yatirana
verdigi faizle, plase ettigi faiz arasindaki farktan kazang saglayan banka, hem para
sahiplerinin atil kalan parasini ¢alistirma, hem de miitesebbislere sermaye saglamak
suretiyle yatirim imkani yaratir. Bu sebeple sermaye birikimi saglayan bankalar;
ekonomik hayata 6nemli katkida bulunarak, bir degirmen yada lokomotif gorevini ifa
ederler. Bu gorevin en basinda ise para otoritesi olan Merkez Bankasi durmaktadir.

Merkez Bankalar1 kar amaci olmayan bir kamu kurulusu gibi goriinse de ilk
olarak ticaret bankasi olarak ortaya ¢ikmis, 20. yy’in baslarindaki kamusallastirma
cabalari ile birlikte kamu kurumu niteligine déniismiistiir. ilk banknot ihrac1 17.
yy’in baglarinda gerceklesmistir. Ancak, asil Merkez Bankaciligi anlayisi, 18. yy da
ortaya c¢ikmistir. Devletin Bankasi olmak, banknot ihra¢ tekeline sahip olmak,
likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak gibi gorevleri, bu donemde ortaya
¢ikmistir

Azerbaycan’in Merkez Bankasi da, 20. yy’in baglarindaki kamusallasma
déneminde kurulmustur. I1ki 1919 yilinda Azerbaycan Devlet Bankas1 adiyla kurulan
Merkez Bankasi, 1920’de Halk Bankasi, ayni yil ise Merkezi Biitce Hesaplasma
Kurumu adimi almistir. 16 Ekim 1921 yilinda yeniden Azerbaycan Devlet Bankasi
adiyla agilan Merkez Bankasi, iilkenin Rusya’nin egemenligi altina gecmesi ile dnce
Devlet Ziraat Bankasi, sonrasinda ise 1991 yilina kadar SSCB Devlet Bankasinin
Bakii Subesi adiyla faaliyet gostermistir. Azerbaycan’in bagimsizligi sonrast Milli
Banka adini alan kurum, giiniimiizde de bu adla, diinya merkez bankalar1 seviyesine
ulagmak, maliye-banka endiistrisinin daha fazla gelismesi, uluslararasi standartlarda
ve cagdas rekabete dayali maliye-banka hizmetleri pazarinin gelistirilmesi igin

calismalarin stirdiirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Azerbaycan Merkez Bankasi, Para Politikasi, Bankacilik.
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Name of Thesis: Applications of the Monetary Policy: the Case of Azerbaijan
Prepared by: Giindiiz AZIZOV

ABSTRACT

A Bank means the most pronounced process of the companies, a place
where the money holders and the business holders brings the common place of the
capital and the entrepreneurs. The bank which earns from the differences between the
given interest from the applied depositor and the bank interest placement actuate the
inert money of the money holders or cause a investment capital of the entrepreneurs.
So that, an accumulated capital described from the banks contributes to the general
economical live and provides as a leader mill or engine. As a administration which
has the most biggest money authority is the Central Bank.

The Central Banks even does not looks like a commercial bank or a bank
with aim of revenues (non-profitable bank) at the first beginning appears as a
commercial bank. At the beginning of the 20.th century enough efforts were spend
for its socializing so at the end starts to have an attribute as a social authority. The
first banknote export already exists at the beginning of the 17.th century. But, the
actual Central Bank sense starts at 18.th century or at the middle of the 18.th century.
Being a state bank, with possessing the monopoly of the banknote exports also to has
the assignment of the biggest functional liquidity starts in this period of time.

The socializing of the Azerbaijan Central Bank starts in the period of the
20.th century. In the 1919 year propose as a Azerbaijan Central Bank, in 1920 as a
People Bank at the same year prenames as a Central Budget Calculation Authority.
At 16 October 1921 renames as a Azerbaijan State Bank again renames before the
Russian occupation as a State Agricultural Bank and in the occupation till 1991 as a
SSRU State Bank — Baku filial shown its activities. After the Azerbaijan
independences renames as a National Bank and under this name continuances
working to catch the level of the other world central banks, finance-bank industries
further development of international standards and contemporary competitive fiscal-

bank services market for its development.

Key Worlds: Central Bank of Azerbaijan, Monetary Policy, Banking.
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ONSOZ

Bir tlkedeki finansal sistem, elinde fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinden
yatirim yapmak icin fona gereksinim duyanlara fon aktarilmasi goérevini iistlenir.
Finansal sistemin {istlendigi bu fon transferi gorevinin yerine getirilebilmesi i¢in
halkin bu sistem igerisinde faaliyet goOsteren kurumlara giiven duymasi ve
tasarruflarini bu kurumlara teslim etmede istekli olmas1 gerekir. Faiz oranlarinda sik-
stk ortaya c¢ikan biiylik dalgalanmalar nedeniyle finansal piyasalar istikrarsiz
calistyorsa veya finansal kurumlar sik-sik 6deme giicliigii i¢ine diigiiyorlarsa, halkin
bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlara giiveni kaybolabilir. Sonugta sermaye
birikimi i¢in gerekli fon akiminda daralma, ekonomik biiylimede gerileme ve issizlik
oraninda artis ortaya cikabilir. Bu yiizden Merkez Bankalar1 finansal piyasalarin
gelisimini ve fonlarin bu piyasalar araciligi ile istikrarl akigini saglamada 6nemli bir

rol oynarlar.

Azerbaycan’in Merkez Bankasi 1918 yilinda bagimsizligini kazanmasinin
hemen ardindan kurulmus, ancak iilkenin 1920 yilinda Rus egemenligi altina girmesi
ile ismi degistirilmis ve SSCB Devlet Bankasinin Bakii subesi olarak faaliyetine
devam etmistir. Azerbaycan 1991 yilinda tekrar bagimsizligin1 kazanmasi ile birlikte

cagin gergeklerine uygun Merkez Bankasi ve ticari bankalar olugturmaya baglamistir.

Calismamizin amaci Merkez Bankalarinin tarihsel gelisimlerini ve
uygulamis olduklar1 para politikalarin1 inceledikten sonra, Azerbaycan Merkez
Bankasimnin 1992 yilindan bugiine kadar uyguladigi para politikalarinin ne tiir

sonuclar dogurduguna bakilmasidir.

Calismamin gergeklesmesinde bana yon gosteren, ilgi ve alakalarini higbir
zaman esirgemeyen ve bana her tiirlii destek olan degerli hocalarim Prof. Dr. 1. Sadi
UZUNOGLU’na, Yrd. Dog. Dr. Gékhan SONMEZLER’e, Yrd. Dog. Dr. Ahmet
ATAKISI’ye, aileme ve tiim dostlarima kalpten tesekkiir ediyorum.
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GIRIiS

Banka isletmelerinin en belirgin faaliyetleri, para sahipleri ile is sahiplerini,

baska bir ifadeyle sermaye ile miitesebbisi bir araya getirmesidir’. Bu bakimdan,

(13 2

sermayeleri agisindan “kiiclik”, “orta” ve “bliylik bankalar” olarak ii¢ grupta
toplayabilecegimiz bankalari, iistlendikleri gérevler acisinda da, “Merkez Bankalar1”;
“Ticaret Bankalar”; “Is Bankalar1”; “Ziraat Bankalar”; “Emlak Bankalar1”; vs.

olarak smiflandirabilmekteyiz’.

Parasini yatirana verdigi faizle, plase ettigi faiz arasindaki farktan kazang
saglayan banka, hem para sahiplerinin atil kalan parasim calistirarak, hem de
miitesebbislere sermaye saglayarak yatinm imkani yaratmaktadir. Bu sekilde
sermaye birikimi saglayan bankalar, ekonomik hayata énemli katkida bulunarak, bir
degirmen ya da lokomotif gorevini ifa ederler’. Bu gorevin en basinda ise para

otoritesi olan Merkez Bankasi durmaktadir.

Zaman igerisinde paranin fonksiyonlarmin ve ekonomik yasamdaki
etkinliginin artmasi, Merkez Bankalarmin ortaya ¢ikmasmna zemin hazirlamustir®.
Parasal sistemin, ayn1 zamanda bankacilik sisteminin de diizenleyicisi olan Merkez
Bankasi, bankalarin bankasi konumundadir. Ticari bankalar mevduat kabul ederek ve
kredi acarak kaydi para yaratarak para arzim artirirken; Merkez Bankalari izledikleri
cesitli yollarla bankalarin actiklar1 kredi hacmini ve bdylece kaydi para arzin1 kontrol
altina almaktadirlar. Ayn1 zamanda dolasimdaki paranin ihrag¢ yetkisi de Merkez
Bankasinin elindedir. Sonug olarak bankalar, kredi ticareti yapan, Merkez Bankasi

ise para arzin1 kontrol eden kurumlardir’.

Tarihine baktigimizda, Merkez Bankalar1 kar amaci olmayan bir kamu

kurulusu gibi goriinseler de, ilk olarak ticaret bankasi olarak ortaya ¢ikmis, ve XX.

"'N. Aydemir, Diinden Bugiine Tiirkiye’de Bankacilik, Tiirkiye Tekstil Sanayi Isverenleri Sendikast
Yaynlari, Ankara 2004, s. 31.

2N. Aydemir, a.g.e., s. 31.

*N. Aydemir, a.g.e., s. 31.

4 C. Aktan, S. Togay ve U. Utkulu, “Merkez Bankaciliginin Dogusu” IMKB Yaynlari, istanbul: 2005,
(13.06.2010), http://www.sobiadacademy.net/sobem/e-ekonomi/merkez-bankacilik/dogusu.htm

5 C. Aktan v.d.,a.ge., 2005.



ylzyilin baslarindaki kamusallastirma c¢abalari ile birlikte, kamu kurumu niteligine
doniismiistiir. 11k banknot ihract XVII. yiizyilmin baslarinda gerg¢eklesmisse de asil
“Merkez Bankacilig1” anlayisi, XVIIIL yiizyil ile birlikte ortaya ¢ikmustir. Devletin
Bankasi olmak, banknot ihra¢ tekeline sahip olmak; likiditenin son mercii

fonksiyonuna sahip olmak gibi gorevleri de bu donemde ortaya ¢ikmustir®.

Bankalar bor¢ almak isteyenler ile bor¢ vermek isteyenleri karsilagtirmak
icin aracilik yapan; bu islemleri gerceklestirirken de, belli bir miktar bedel alan

kuruluglardir’.

Bankalarin mevduat toplamak ve kredi agmak maksadiyla yaratmis
olduklar1 para arzinin  kontroli ise Merkez  Bankalar1 tarafindan

gerceklestirilmektedir.

Azerbaycan Merkez Bankasi da, XX. yiizyilin baglarindaki kamusallagsma
doneminde kurulmustur. {lki 1919 yilinda “Azerbaycan Devlet Bankasi” adiyla
kurulan Merkez Bankasi, 1920 yilinda 6nce “Halk Bankas1”, daha sonraysa yine ayni
yil “Merkezi Biit¢e Hesaplasma Kurumu” adiyla faaliyet gostermistir®. 16 Ekim 1921
yilinda yeniden “Azerbaycan Devlet Bankasi” olarak degistirilen banka’; iilkenin

Rusya’ya birlesmesi ile énce “Devlet Ziraat Bankasi”*°

, sonrasindaysa 1991 yilina
kadar “SSCB Devlet Bankasinin Bakii Subesi” adiyla faaliyet gdstermistir.
Azerbaycan’in bagimsizlig1 sonrast “Milli Banka” adim alan kurum, giiniimiizde
“Azerbaycan Merkezi Banki” adiyla, diinya Merkez Bankalar1 seviyesine ulasmak;
maliye-banka endiistrisinin daha fazla gelismesi; uluslararasi standartlarda ve ¢agdas

rekabete dayali maliye-banka hizmetleri pazarmin gelistirilmesi yolunda

calismalarini stirdiirmektedir.

6'S. Uzunoglu, A. Aytag, N. Yildiz, K. Yildirak, A. Atakisi, Temel Ekonomi, Literatiir Yaynlari,
Istanbul 2006, s. 201.

7C. Aktan v.d., a.g.e., 2005.

¥ D. Veliyev, Mayil Rehimov, Beynelhalg Maliyye, Azerbaycan Universiteti Nesriyyati, Baki, 2000, s.
288

? Azerbaycan Merkezi Banki, http://www.cbar.az/pages/about-us/history/, (06.05.2010)

1% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.



1. DUNYADA MERKEZ BANKACILIGI

1.1. Merkez Bankaciliginin Ortaya Cikisi ve Gelisimi

Merkez Bankacilifinin ortaya c¢ikisinin, ticaret ve is bankalarinin banknot
ithrag¢ yetkilerinin kaldirilarak, yetkilerinin tek bir bankaya verilmesiyle baglandigi
ogrenilmektedir'’. Bati Avrupa iilkeleri i¢in baktigimizda, bu tarih XVIIL-XIX.

yiizyillar1 gostermektedir™.

Merkez Bankaciliginin ortaya ¢ikmasi ile paranin dogus ve gelisimi arasinda
yakin bir baglant1 oldugu goriilmektedir. Bu gelismeyi asagidaki ii¢ baslikta 6zetleye
biliriz**:

o Mal-para: Tarihsel gelisim siirecinde Oncelikle deri, kumas gibi
esyalar para olarak kullanilmiglardir. Bir esya ya da metal, mal-paranin nominal
(metal degeri) ve reel (satin alma giicii) degerleri arasinda esitlik vardir*®.

o Temsili para (kagit para): Bunlar ibraz edildigi anda altin ve glimiise
cevrilebilen tedaviil araclaridir®.

. Itibari Para (kagit para): Itibari paranin maddi degeri satin alma
gliciine gore ¢ok daha azdir. Bunlar degerlerini yapilmis olan malzeme-metalden
degil, devletin egemenlik hakkindan alirlar. Kagit para altin konvertibilitesi olan
banknotlar olmasina ragmen, kagit para itibari para olup, degeri ve miktar1 yasayla
belirlenmektedir. Iki ¢esit itibari para var, kagit para ve ufaklik paralar. Kagit para,
ya finansal gereksinimlerin karsilanmasi i¢in devletin genellikle Merkez Bankasi
araciligr ile tedaviile kagit para siirmesi ya da tedaviildeki banknotlarin altin
konvertibilitelerinin kaldiriimasiyla yaratilir'®. Giintimiizde ekonomik faaliyetlerin

yogunlugundan dolay1 dolasimdaki “efektif paranin” (kagit para + madeni para)

"' Z. A. Onaran, Para politikasina yeni bir bakis: Merkez Bankasi bagimsizligi,(istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Basiimamis Doktora Tezi), Istanbul 1995, 5.47

'2N. Terzi, Diinyada ve Tiirkiye'de Merkez Bankasinin Ozerkligi ve Para Politikalarinin Etkinligi.
(Siilleyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Basilmamis
Yiiksek Lisans Tezi) Isparta 2005, s. 5

B C. Aktan v.d., a.g.e., 2005.

“Z. A. Onaran, a.g.e., 5.49.

' C. Aktan v.d., a.g.e., 2005.

16 C. Aktan v.d., age., 2005.



ekonominin gereksinimini karsilamasinin olasi olmadigi sdylenmektedir'’. Bu
nedenle 6zde kredi miiessesesine dayanan kaydi para (banka-hesap parast) kullanimi
yayginlagmistir. Gergekten de giinlimiizde para-kredi piyasalarinda édemeler biiyiik

cogunlukla bankalardaki mevduatin hesaptan-hesaba devri yoluyla yapilmaktadir™.

Tarihsel siiregte Merkez Bankalar1 bugilinkii konumuna gelebilmek i¢in
ciddi bir degisim gostermistir. S6z konusu siiregte, Merkez Bankasi kamunun
finansmanini saglamakla yiikiimlii bir kurum olarak goriilmesine karsin, asil gorevi
paranin i¢ ve dis degerini korumak olmustur™.

Gliniimiizdeki Merkez Bankalarinin islevine bir dl¢lide sahip olan ve para
¢ikaran ilk bankalara, XVIIL. yiizyilin sonlarinda rastlanmaktadir™. ilk emisyon
bankasi, 1694 yilinda kurulan “Ingiltere Bankas1” olarak kabul edilmektedir. Bu
banka Ingiltere’nin is hayatinda ¢cok 6nemli bir rol oynamis ve kisa siire sonra diger

Avrupa iilkelerinin is hayatinda da énemli yere sahip olmustur®®.

' {lker Parasiz, http://www.haznevi.net/icerikoku.aspx?KID=8371&BID=98

'8 C. Aktan v.d., a.g.e., 2005.

S. Uzunoglu vd., a.g.e., s.201.

2. Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasala, Ezgi Kitapevi, Bursa 2000, s.249
' 1. Parasiz, a.g.e, 5.250.



Tablo-1. Bazi Ulkelerin Merkez Bankalarim Kurulus Tarihleri

Ulkeler Merkez Bankalari Kurulus Tarihleri
ABD Federal Reserve Bank 1915
Almanya Deutsche Bundesbank 1876
Avusturya Austrian National Bank 1878
Avusturalya Reserve Bank of Australia 1912
* Azerbaycan Azerbaycan Merkez Banki 1919
Belgika Banque Nationale de Belgique 1850
Brezilya Banco Do Brasil 1906
Bulgaristan Bulgarian National Bank 1879
Cin Central Bank of China 1928
Danimarka Denmarks Nationalbank 1818
Finlandiya Bank of Finland 1811
Fransa Banque de France 1800
Hindistan Reser e Bank of India 1935
Hollanda Nederlandsche Bank N.V. 1814
Ingiltere Bank of England 1694
Iran Banque Millie Iran 1927
Ispanya Banco de Espana 1829
Isvec Sveriges Riksbank 1668
Isvigre Banque Federale 1863
Italya Banca d’Italia 1893
Japonya Nippon Ginko 1882
Kanada The Bank of Canada 1935
Macaristan Magyar Nemzeti Bank 1921
Norveg Central Bank of Norway 1816
Portekiz Banco de Portugal 1864
Rusya Central Bank of Russia 1921
Tiirkiye T. C. Merkez Bankasi 1930
Yunanistan Banque Nationale de Grece 1841




Fakat, baz1 ekonomistlere gore ise Merkez Bankasi niteliginde kurulan ilk
banka 1668 yilinda kurulan “Isve¢ Devlet Bankasi’dir”. Bu banka ticari senetlerini
iskonto ettirenlere madeni para yerine kendi ¢ikarmis oldugu banknotlar1 veren ilk
bankadir. Verilen bu banknotlar bankanin imzasini tasidigi ve talep edildigi anda
madeni para ile degistirildigi i¢in miisterilerce kabul edilmistir’®. Ticari senetlerin
iskontosu sonucunda dolasima ¢ikan kagit paralar, daha onceki yillarda kullanilan
banknotlardan ¢ok da farkli olmamistir. Bunlar da daha onceki banknotlar gibi

istenildigi zaman madeni para ile degistirilebilmekteydi®.

Onceki dénemlerde sadece para cikarma yetkisine sahip olan &zel ihrag
bankalari, bu organizasyonlarin sayilarini azaltarak tek elde toplama ¢abalar1 sonucu

. . . . . .24 .
merkezilesme siirecine girmislerdir™. Bu siirece bakilacak olursa:

o Kredi alim-satimmin devlet aracilifiyla yapilmasinin sakincalarinin
ola bilecegi goriilmiis ve bunun 6zel bankalara bir hak olarak devredilebilmesi
saglanmstir.

. Piyasadaki para miktarin1 kontrol eden tek veya birka¢ banka olan
sistem, tiim {ilkelerce kabul edilmistir

. Para basma hak ve yetkisi devlet kontroliinde tek bir bankaya

verilmistir®.

Gegmiste emisyon bankalari tarafindan basilan, banknot kavram, ihrag eden
banka sayist fazla oldugundan dolay1 bugiinkiinden farkliydi. Banknot basimi
sayginhigi temsil ettiginden dolay1 bu bankalar tiim kredi alim-satim iglevini yliriiten

kurumlar olarak ¢alismaktalardi®®.

Bu siirec, kagit para ger¢ek fonksiyonunu piyasada kazanana kadar devam

etmistir. Gergek alim-satim araci haline gelen paranin, o donemde piyasada giicli

22 C. Aktan, a.g.c.,

2 1. Parasiz., a.g.e., s. 249.

1. Parasiz., a.g.e., s. 249.

> [. Parasiz., a.g.e., s. 249.

% T. A. Kirgiz, Merkez Bankast Para Politikalar, T.C. Merkez Bankasi’'mn 1980 sonrast para
politikast uygulamalar:, (Trakya Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dals,
Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Edirne 2001, s.8



degiskenlik gostermekteydi. Ancak, emisyonun kontroliiniin tek bankaya verilmesi
ile kagit paranin da ayn1 madeni parada oldugu gibi tek bir esasa baglanmasi

saglanmis oldu®’.

Madeni para veya degerli maden ile degistirme olanagina sahip kagit
paranin kullanilmasi, olduk¢a eskilere dayanmaktadir. Roma Imparatorlugunda
bankerler kendilerine teslim edilen paralar veya madenler karsiliginda belgeler
vermis ve bu belgelerin karsiliklari oldugu i¢in dolasimi yayginlagsmistir. Orta Cagda
da Dbircok Avrupa iilkesinde bankalar ve bankerler benzeri islemler
gergeklestirmislerdir. Ancak bu belgeler gergek para niteliginde degil, sadece belirli
bir paranin karsiligin1 olusturmustur®®. Bu belgelerin elden ele dolasmas ile aslinda
piyasada el degistiren, bu belgelerin karsiligi olan madeni paralardir. Bundan dolay1

bu paralara temsili para ad1 verilmektedir®.

Ingiltere Bankasmin 1694 yilinda kurulmasinin ardindan diger Avrupa
iilkelerinde de Merkez Bankaciligi anlayisi gelismeye basladi®®. Ozellikle altin
sisteminin gecerli oldugu o dénemde, emisyon (banknot ihraci) konusunda ¢ok farkli

kurallar gelistirilmis ve bu konudaki tartismalar giiniimiize kadar gelmistir>".

Baslangigcta emisyon yetkisine sahip bankalarin, ¢ogunlukla o6zel veya
karma sermayeli olarak kurulmus olduklari goriilmektedir’®. Ancak, Merkez
Bankalarinin emisyon yetkisinin bir kamu fonksiyonu niteligi tasimasindan dolay1
0zel sermaye ile kurulmus olan “Merkez Bankalari zamanla devletlestirilmistir.
Giliniimiizde sadece birkag iilkenin Merkez Bankasinin sermayesinin 6zel oldugu

bilinmektedir®®.

T, A. Kirgiz, a.ge., s. 8.

* T. Onder, Para Politikasi:Araglar, Amaglart ve Tiirkive Uygulamalari,(Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, Piyasalar Genel Miidiirliigii, Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara 2005, s. 4.

# 1. Parasiz, a.g.e., s. 249.

T, Onder, a.g.e., s. 6.

'], Parasiz, a.g.e., s. 250.

32 P. Yardimei, “Merkez Bankasi Bilanco Kalemlerinin Para Politikalarini Yonlendirmedeki Rolii”,
Sel¢uk Universitesi Karaman I.LB.F. Dergis,Say1 11, Aralik 2006, s. 6.
3 1. Parasiz, a.g.e., s. 250.



1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norveg ve Isvec, sonrasindaysa diger
Avrupa llkeleri altin standardi uygulamasini baslatilmislardir. Bu sekilde, Merkez
Bankalar1 sadece altin rezervleri karsiliginda para basmaya baglamistir. Faiz ise

Merkez Bankalarinin en 6nemli silaht halini almistir®.

1914 ve 1944 yillarinda yasanan Birinci ve Ikinci diinya savaslari, merkez
bankalarin1 neredeyse savasi finanse eden kurumlar haline getirmis; Merkez
Bankalarinin da altin karsiliginda para basmalar1 bu donemde sona ermistir. Savaglar
nedeniyle uluslararasi ticaretin ¢okmiis olmasi, iilkeleri yeni para sistemi arayisina
siiriklemistir. 1944 yilinda ABD 6nderliginde toplanan iilkeler, Bretton Woods™
sistemini gelistirdiler. Agirlikli olarak altin stokunun ABD’nin elinde olmasindan
dolay1 tiim paralarin altina baglanmasi, bir sekilde {ilke paralarinin dolara
sabitlenmesine neden olmustur. Burada asil amag¢ kur ve faiz riskinin olmadig1 bir
ortamda, uluslararasi para sisteminin saglikli bi¢imde calismasi ve uluslararasi
ticaretin yeniden tesis edilerek enflasyonsuz, istikrarli bir bilylimenin yakalanmasi

idi. Bu sistemi gézetmek amaciyla da “Uluslararasi Para Fonu” (IMF) kurulmustur>®,

1945-1970 yillar1 arasinda isleyen bu sistem, 1960’11 yillarin ortasindan
itibaren kendisini hissettiren enflasyon ve 1970’li yillarin basinda gelen petrol soklar
ile birlikte altin standardina bagli sistemin siirdiiriilememesine neden olmustur.
Bunun sonucunda da sistem terk edilerek dalgali kur sistemine gegilmis ve bununla

da giiniimiiz Merkez Bankacilig1 anlay1s1 baslamistir®”.
1.2. Cagdas Merkez Bankalarimin Temel Ozellikleri

Merkez Bankas: ¢agdas anlamiyla soyle tanimlana bilir’®: “Ulkenin siyasal
ve ekonomik bagimsizliklarinin gelisme siirecine kosut olarak ortaya ¢ikan en temel
kurumlardan birisi olan Merkez Bankalari, ekonomide bankacilik sektoriiniin yani

sira finansal piyasalar etkileyen ve para ihra¢ etme yetkisine sahip bankalardir”.

S, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 201.

% “Bashca uluslararasi finans kuruluslart olan Diinya Bankast (“Banka”) ve Uluslararast Para Fonu
(“IMF”’) 44 iilkenin katilimiyla 1 Temmuz 1944 tarihinde ABD 'nin New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods sehrinde yapilan bir konferans ile kurulmustur”.

36§, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 202.

7S, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 202.

87 A. Onaran, a.g.e., s. 56.



Banknot ihrag yetkisine ve ekonomi yararina krediyi kontrol etmeleri nedeni
ile hemen her {ilkede devlet Merkez Bankasi ile yakindan ilgilenmektedir. Merkez
Bankas1 yonetimine devlet ilgisi, sermayesine tamamen veya kismen sahip olmasi,
idare meclisi iyelerinin tamami veya bir kisminin yonetici olarak atamasi ve

karindan pay almasi seklindedir™.

Politik etkilerin azaltilmasi i¢in Merkez Bankalari’nin statiileri yasalarla
diizenlemistir. Kesin bir kural olmamakla birlikte genellikle Merkez Bankalarinin
genel miidiir ve miidiir yardimcilar hiikiimet veya devlet tarafindan atanmaktalar®.
Hemen biitiin Merkez Bankalarinda, birer idare meclisi veya bu sifatla gorev yapan

bir heyet bulunmaktadir®’,

Merkez Bankalarinin sermaye sahipligi konusunda da bazi farklilikar
mevcuttur. Tamamiyla bagimsiz denebilecek Merkez Bankalar1 oldugu gibi, yalnizca
devlet kurulusu olan Merkez Bankalar1 da vardir®’. Merkez Bankalarin1 sermaye ve

kurucularina gore asagidaki sekilde siralaya biliriz:

o Devlet sermayesi ile kurulan Merkez Bankalart;

o Ozel sermaye ile kurulan Merkez Bankalart;

. Sermayenin bir kismi devlete bir kismi 6zel kisilere ait olan Merkez
Bankalari;

. Sermayeleri yalnizca ticaret bankalarina ait olan Merkez Bankalari;

. Sermayeleri devlet, bankalar ve gercek ve tiizel kisilere ait olan

Merkez Bankalari.

% G. Ergel, 21. Yiizyila Girerken Tiirkiye'de ve Diinyada Merkez Bankalarimin Islevieri, Istanbul
Universitesi Isletme Fakiiltesi, s. 3.

* H. Kazgan, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Creative Yaymcilik, Istanbul, 2000, s. 23.

*I'H. Kazgan, a.g.e., s. 23.

* H. Kazgan, a.g.e., s. 23.
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1.2.1. Merkez Bankalarimin Yapisi

Gilintimiizde tlkelerin mali yapilarin1 olusturan kurumlarin basinda Merkez
Bankalar1 gelmektedir.  Piyasaya para c¢ikarma, banka sistemine miidahalede
bulunabilme yetkisi gibi ayricaliklari, Merkez Bankasini mali yapinin ana kurumu
niteligine biirlinmesine neden olmustur. Merkez Bankalari, ticari bankalarin
kurulusundan sonra toplumdaki iktisadi ve sosyal gelismenin bir geregi olarak ortaya
¢ikmislardir®. Bu bankalar, anlam olarak da belirtildigi gibi, tilkede bankacilik ve
parasal yapinin diizenleyicisidir**. Merkez Bankalarinin bugiinkii ¢ok yonlii islev ve
rolii sayesinde, bankalar diizenli ve etkili bir kredi sistemi yiirlitmekte, ayrica
ekonomideki kredi kaynaklarini diizenli ve dengeli kullanabilmektedirler””. Bunu
para politikast araglarimi kullanarak, ekonomik yasama pozitif yonde etki ederek

yapmaktadirlar.

Merkez Bankalarinin para basmak gibi ekonomik gelismelerle birlikte para
ve kredi hacminin ayarlanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi gibi islevleri de

bilinmektedir*®.

1.2.2. Merkez Bankalarinin Gorev ve Yetkileri

1.2.2.1. Banknot Cikartmak

Emisyon, Merkez Bankalarmm en oénemli gorelerinden birisidir*’. Para
basma giicii ¢ok eskilerden beri devlet tarafindan bir ayricalik olarak kabul
edilmekteydi. Bazi {ilkelerde kagit paralarinin deger kaybetmesi nedeni ile para
cikarma gorevi bankalara devredilirken, bazi iilkelerde ise para ¢ikarmanin bankalar

elinde olmasiin uygun goriilmesi nedeni ile bankalara verilmistir*.

T, Onder, a.ge. s. 14.

*T.Onder, a.g.e., s. 15.

B T. Onder, a.g.e., s. 15.

* M. Azizov, Monetarist Para Politikasi ve Azerbaycan Merkez Bankasimin uyguladigi Para
Politikas, (Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dali, Basilmanus
Doktora Tezi), Istanbul 2007, s. 23.

T, A. Kirgiz, a.g.e., s. 30.

®T.A. Kirgiz, a.g.e., s. 30.
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1.2.2.2. Devletin Hazinedarhg Gorevi

Banknot ¢ikarma ayricaligindan dolay1 Merkez Bankalar1 ¢ok eskilerden
beri devletlerin bankerligini yapmislardir. Banknot ¢ikarma ayricaligi devlete kredi
acmak ve bir takim hazine islemleri yapmak karsiliginda tanmmistir. Merkez
Bankalar1 her iilkede devletin bankasi gorevini gérmektedir. Ozel bir ayricalik gibi
goriinen hazinedarlik fonksiyonu, aym1 zamanda Merkez Bankalarimin agir

sorumluluk almalarina da neden olmaktadir®.

Devletin bankasi olmasindan dolayr Merkez Bankalari, hazinenin veya
hazine ile beraber devlet daire ve kuruluslarinin banka hesaplarimi tutmakta ve

mevduatini kabul etmektedir™.

1.2.2.3. Ekonomik ve Mali Konularda Hiikiimetlere Damismanhk

Hizmeti

Para kredi islemleri ile ilgilenenler, Merkez Bankasinin yetkilerine zaman-
zaman miidahalelerde bulunmaktadirlar. Maliye ve biitge politikalari, piyasaya tahvil

siiriilmesi, yasal karsilik oranlari, tedaviil hacmini etkileyebilmektedir™.

Hiikiimetler 06zellikle hazine araciligi ile ekonomik konularda Merkez
Bankasina sik sik miidahalelerde bulunmaktadir. Aym1 zamanda para kredi
konularinda, hiikiimetlerce incelenmesi istenen ekonomik konularda da, Merkez
Bankalar1 hiikiimetlere danigmanlik hizmeti vermektedir. Ayrica, yabanci iilkelerle
yapilacak olan ticari ve mali anlagsmalarda, hiikiimeti Merkez Bankalar1 temsil

etmektedir?.

T, C. Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/pgm/pgmapi.html,
0 T.C Merkez Bankasi, a.g.e.,

°! Ekodiyalog, http://www.ekodialog.com/finansal_eko/merkez_bankasi_gorevleri.html, (10.04.2010)
2T, A. Kirgiz, a.g.e., s. 30.
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1.2.2.4. Ulkelerin Déviz ve Altin  Rezervlerini Koruma

Yiikiimliliigii.

Altin, yerini banknota birakmasiyla birlikte, Merkez Bankasinin temel
rezervi haline geldi. Bunun yani sira banknot ise uluslararast 6deme araci 6zelligi
kazanmis oldu. Banknotu altina ¢evirme yiikiimliiliigli ise, Merkez Bankalarini altin
rezervlerini arttirmaya ve altinin diger iilkelere gonderilmesine engel olmak igin

onlemler almaya itmistir>>.

Merkez Bankalarinin {ilkenin degerli madenlerini ve doviz mevcudunun
bliyiik bir boliimiinii koruma gorevi, ayn1 zamanda bu bankalarin tedaviil bankas1 ve
ticaret bankalarimin para rezervlerinin muhafizi olmasindan ileri gelmektedir™.
Banknot ihra¢ tekeli nedeniyle bankanin sahip oldugu altin ve dovizler, tedaviile
cikardigi banknotlar icin de, bir karsihk teskil etmektedir’®. Merkez Bankalart
giiniimiizde daha c¢ok doviz rezervlerini arttirmaya yonelik planlar yapmaktadir.
Ozellikle altinmn ihracatina getirilen sinirlamalardan dolay1, ulusal paranin degerini

koruyabilmek i¢in daha ¢ok dovizi muhafaza etmeyi gerekli kilmistir.

1.2.2.5. Uluslararas1 Odemelerde Kliring Kurumu Olarak Gérev

Yapmasi.

“Kliring sistemi dovizin kullanilmadigi, 6demelerin iki iilke arasindaki
anlagmalarla saglandig1 sistemdir”. Anlasmalar sonucunda kliring kurumlar
tuttuklar1 hesaplardan diiserek takas yaparlar. Aslinda takas sisteminin gelismis hali
olan “kliring sistemi” sadece ihracat ve ithalattan dogan alacak ve borglari1 degil, ayni

zamanda ticari olmayan alacak ve borglar1 da kapsamaktadir.

3 T. A. Kirgiz, a.g.e., s. 30.
> T.C Merkez Bankas1, a.g.e.,
55 7.C Merkez Bankasi, a.g.e.,
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1.2.2.6. Ticari Kuruluslarin Nakit Rezervlerini Korumak

Emisyondaki degisimlerin, banknot ihracinin denetiminin yalnizca Merkez
Bankasinin kontroliinde olmasi, ticari bankalarin Merkez Bankas ile siirekli bir iliski
icerisinde bulunmasini zorunlu kilmistir™®. Ayrica, ozellikle kaydi para yaratimi
nedeniyle nakit paranin tedaviildeki goriilme sikligi az olan iilkelerde Merkez

Bankasinin bu nakitleri kendi rezervlerinde saklamalarina yol agmustir™”.

Banka rezervlerinin tek noktada toplanmasi ile bunlarin kullanimi makul ve
elastiki bir kayitlama ile giivence altina alinarak, gerek kriz gerekse de mevsimsel
sikintt donemlerinde kullanilmaktadir. Bu para rezervleri Merkez Bankasinin elinde

etkin bir sekilde kullanilabilmektedir.

1.2.2.7. Para ve Kredi politikasim1 Diizenlemek

Ulkenin para ve kredi politikalariin yiiriitiilmesinde hazine ile birlikte en

onemli gorevi Merkez Bankalari iistlenirler™®,

Merkez Bankalar1 ulusal ekonominin ve belirlenen hedeflerin sonuca
ulastirilmast i¢in para ve kredi politikalar1 da uygulamaktadirlar. Bir iilkede paranin
degerinin korunmasi o iilkede para hacminin korunmasi ile miimkiin olmaktadir.
Merkez Bankalarinin temel gorevi ise para ihracinin diizenini belirlemek ve

uygulamaktir™®.

Kredi politikalar1, genel ekonomik politikalarinin ana unsurlar1 olan fiyat,
ticret, biitge, vergi, dis ticaret iliskilerinin yonlendirilmesinde en 6nemli araclardan

birisidir.

*6 Ekodiyalog, a.g.e.
°7 Ekodiyalog, a.g.e.
# C. Aktan v.d., a.g.e., 2005.
> Ekodiyalog, a.g.e.
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Bir iilkede kredinin diizenlenmesi ve denetlenmesi i¢in Merkez

Bankalarinin kullandiklar1 temel araglar asagidaki gibi 6zetlenebilir®:

o Tahvil almip-satilmasi yolu ile piyasaya para slirmek veya buradan
para ¢cekmek;
. Ticaret bankalarinin Merkez Bankasinda bulundurmak zorunda

olduklar1 kanuni karsilik oran1 miktarinda degisiklik yapmak;

o Genel faiz oranlan tlizerinde degisiklik yaparak kredinin genislemesi
veya daralmasini saglamak amaciyla iskonto ve reeskont oranlarni diisiirmek veya

yukseltmek;

e Edindikleri kredileri uzun siireli islerde sermaye gibi kullanan, mal
stoku, arsa ve bina alinmasi gibi spekiilatif amagli isleri finanse eden bankalara karsi

tedbir almak olarak dzetlenebilir®®.

1.2.2.8. Reeskont Islemleri Yapmak

Merkez Bankalarina, “bankalarin bankasi” denmesinin en 6nemli nedeni,
likiditenin son mercii konumunda olmasindan kaynaklanmaktadir®*. Bu nedenle de,
ekonomi ve bankacilik agisindan reeskont iglemlerinin 6nemi biiyliktiir. Bankalar
yabanci ve i¢ kaynaklardan sonu¢ alamadiklar1 dénemlerde, kredi icin Merkez
Bankalarina bagvurmaktadirlar. Bu nedenle, Merkez Bankalar1 son 6diing alma

kaynag1 olma gorevini yerine getirmektedir®.

Reeskont, bankalarin iskonto ve avansla kabul ettikleri ticari senetlerin ve

diger kiymetli kagitlarin Merkez Bankasina yeniden iskonto ettirilmesidir®.

% Ekodiyalog, a.g.e.,

' G. Ercel, a.g.e., s.4

2 G. Ergel, a.g.e., s. 4.

% Ekodiyalog, a.g.e.,

'S, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 169.



15

Reeskont, kredi biinyesinde -elastikiyeti arttirmakta, bankalarin nakit
mevcutlarin1 giiclendirmekte ve daha genis hacimde is yapmalarinit saglamaktadir.
Merkez Bankasinca reeskont senetlerinin saglam ve kisa vadeli olmasi, ticari-sinai ve

zirai faaliyetlerden dogmus bulunmasi aranmaktadir®.
1.2.2.9. Bankalarin Denetlenmesi ve Gozetim Altinda Tutulmasi

Ekonomik sistem igerisinde konumlart geregi sisteme egemen olma
egilimleri olan bankalarin tekelci yapilara donlismelerinin  engelenmesi
gerekmektedir®. Bu yiizden kamu kesimi finansmanma katkida bulunmalar igin
bankalara tahvil ve bono satilarak fonlarin bir kismmin aktarilmasi saglanmaktadir.
Merkez Bankalari kaydi para yaratimini kontrol altinda tutmak i¢in bankalar1 kontrol

altina almaktadirlar®’.
1.2.2.10. Bankalararasi Takas Islemleri Yapmak

Modern anlamda ilk takas odasimnin 1765 yilinda “Londra bankerleri”
tarafindan olusturuldugu sodylenmektedir. Takas usulii, “Ingiltere Bankasinin”,
devletle siki iligskilerinden dolayr diger bankalarin bu bankada mevcut
bulundurmalarindan ortaya ¢ikmigtir. XIX. ylizyilin ortalarma gelindiginde, bir-
birilerinden alacakli olan bankalarmm alacak ve borg bakiyeleri, “Ingiltere
Bankasindaki” hesaplar1 {izerine takas edilmesi veya bakiyelerin transfer olunmasi

usulii kabul edilmistir®®.

Merkez Bankasinin, siirekli olarak ticari bankalarin hesaplarin1 kontrol
etmesinden dolayi, islem giinlii sonunda ve hatta ayn1 giinde birka¢ defa yapilan
hesap transferi ve takas islemleri; bu ticari bankalara ¢ok biiyiik kolaylik ve nakit

tasarrufu saglamaktadir®.

5 1. Parasiz, (1993): Para Politikasi, Keynesgil Iktisadin Diigiisii ve Yiikselisi, Genlisletilmis ve
Gozden Gegirilmis 3. Baski., s. 8.

T. A. Kirgiz, a.g.e., s. 33.

T. A. Kirgiz, a.g.e., s. 33.

% T. A. Kirgiz, a.g.e., s. 31.

T, A. Kirgiz, a.g.e., s. 33.
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2. PARA POLITIKALARI VE ARACLARI

Toplam talebi azaltan veya arttiran bir ekonomi politikasi araci olarak para
politikasmin alti1 temel amaci vardir’®. Fakat, zaman igerisinde Merkez Bankasmin

amaglarinda biiyiik degisimler olmustur. Para politikasinin amaglart;

° Yiiksek Istihdam,

o Ekonomik Biiyiime,

e Fiyat Istikrar,

° Faiz Oranlarinda [stikrar,

e  Finansal Piyasalarda Istikrar,

. Déviz Kurlarinda istikrar seklinde siniflandirabiliriz’*.

Merkez Bankalari, para politikast aracglarin1  kullanarak, piyasa
mekanizmalar1 araciligiyla ara parasal hedefi etkilemektedirler’”. Dolayli para
politikas1 araclari, Merkez Bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem
yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir’®. Literatiirde piyasa
bazli araglar olarak da nitelendirilen dolayl araclar, piyasadaki katilimcilarin
istegine bagli olarak, piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara
saglanan likiditeyi degistirmektedir. Bu yiizden gelismekte olan bircok iilke
makroekonomik hedeflerine ulasmak i¢in dolayli araglarin kullanimini daha aktif
hale  getirerek,  kullandiklar1  parasal  kontrol  sistemlerini  yeniden

yapilandirmislardir”.

Piyasa bazli araclarin, dogrudan araglardan farkli olarak, mali aracilik

hizmetlerinin etkin olarak kullanilmasini sagladiklar1 ve kayit dis1 finans sektoriiniin

" M. Akdis, (1996): Para Politikalarimin Ekonomik Istikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye, Afyon
Kocatepe Universitesi Yaymlar1 No 2, Afyon: s. 1.

"' 7. A. Onaran., age.,s. 11.

7. A. Onaran., age.,s. 11.

1. Parasiz, a.g.e,1993,s. 8.

™ T. Onder, a.g.e., s. 65.
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biiyiimesini tesvik etmediklerinden dolay:, daha etkin oldugu sdylenmektedir’.
Ayrica, biiyilkk oranda teknolojik gelismelerin bilgi ve islem maliyetlerini
diisiirmesiyle yasanan finansal yenilikler de bu araglarin kullanimini daha fazla
etkinlestirmistir. Dogrudan araglar, piyasalar araciligi ile kullanildig1 i¢in, ekonomik
olarak bazi parasal biiyiikliikler daha 6nemsiz bir hale geldiginde bile, bu araglarla
parasal  kosullar  etkilenebilmektedir’®.  Yapisal  reformlarla  ekonomi
serbestlestirilerek piyasa rekabeti saglanir ve bdylece piyasa bazli araglarin para
politikas1 yonetiminde agirligi giderek artar. Bu ylizden faiz oranlar1 ve doviz kurlart
gibi temel fiyat gostergeleri, para politikast i¢inde cok daha Onemli bir hale

gelmistir’”’.

Merkez Bankasinin etkilemek istedigi kredi-faiz oranlar1 veya para miktari
gibi degiskenleri hangi araclarla kontrol edecegi, dolayli araglarin ¢esitlemesinde en
onemli noktalardan birisidir’®. Burada kullamlan araglarm etkilerinin tahmin
edilebilir olmasi olduk¢a onemlidir. Boylece parasal kontrol i¢in kullanilan araglar
eger esnekse, ortaya c¢ikan parasal etkiler aninda degistirilebilir veya tersine
cevrilebilir. Teminat karsilig1 yapilan Merkez Bankasi operasyonlari, yalnizca bir
likidite kontrol araci degil, ayn1 zamanda finansal piyasalarin gelisimini tesvik eden

bir uygulamadir”®.

Dolayl araglar para politikas1 uygulamalarinda énemli derecede biiyiik bir
esneklik saglamaktadir®. Ani soklara veya yanls politika uygulamalarina karsi,
dolayli araclar kullanilarak aninda degisiklik yapilabilmektedir®'. Piyasa bazli parasal
araclar, ticari bankalarin ve diger finansal kuruluslarin likidite pozisyonlarin
degistirerek, dolayli olarak para, kredi ve faiz oranlarmi etkileyebilmektedirler®.
Ayni1 zamanda dolayli para politikasi araglar1 ile Merkez Bankasi kendi

yiikiimliiliiglinde bulunan rezerv paranin miktarini veya fiyatini kontrol etmekte; tim

7 |. Parasiz, a.g.e.,2000 s. 8.

76 1. Parasiz, a.g.e. 2000, s. 9.

"7 T. Onder, a.g.e., s. 66.

7. A.Onaran., a.g.e., s. 13.

" T. Onder, a.g.e., s. 66.

7. A. Onaran., ag.e.,s. 4.

U1, Parasiz, Iktisada Giris (Prensipler ve Politika), Ezgi Kitabevi Yaynlari, Bursa 1996, s. 297.
1. Parasiz, a.g.e., 1996, s. 302.
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bankacilik sistemindeki kredi ve para miktar1 ile faiz oranlari, ¢ok daha genis 6lciide

etkilenebilmektedir®.

Dolayli araglar kredi dagitiminda ve para politikasinin olusturulmasinda
piyasa gii¢lerine dayandirildigi i¢in hem finansal piyasalarin gelisimine, hem de
siyasi baskilarin azalmasma yardimei olmaktadir®. Dolayli araglardan etkin bir
bicimde yararlanabilmek i¢in, Merkez Bankasinin bu araglar1 uygun bir kapasiteyle
ve dogru analizlerle birlikte kullanmasi gerekmektedir. Finansal serbestlesmeyle
birlikte, dolayli araglarin kullanilmasinda en 6nemli etken, finansal tasarruflarin

artmastyla birlikte yatirrmlarim etkinliginin artmasi olmustur®.

Merkez Bankasi dolayli para politikasi araclarini kullanarak rezerv parayi
belirleme olanagna sahiptir®®. Bu sekilde bankalarin likidite pozisyonlar
etkilenmekte ve yeni denge piyasa faiz oranlar1 olugsmaktadir. Finansal sistem
araciligi ile Merkez Bankasi tiim sistemin likidite ihtiyacini belirleyebilir; ancak,
belirlenen likiditenin dagilimi, piyasa tarafinda gerceklesir. Dogrudan para politikasi
araclarmi ilk defa gelismis iilkeler terk etmeye baslamistir. Kanada dogrudan
araclart kullanmayr 1967 yilinda birakmistir®. 1980’lerin sonlarma kadar bu
araclardan bazilar1 kullanilsa da, ABD, dolayli araglarin kullanilmasinda uzun bir
geleneksel siirece sahiptir®®. Bati Avrupa iilkelerinin biiyiik bir kismmin dolayli para
uygulamasina gegisi daha gec ve kademeli olarak gerceklesmistir. Fransa ve Ingiltere
1960’larin  sonu-1970’lerin basinda, bu araglart kullanmaya dogru Onemli
girisimlerde bulunmuslardir®. Hatta her iki iilke bir siire, dogrudan araclarin

bazilarim kullanmayt siirdiirmiislerdir™.

8T. Onder, a.g.e., s. 66.

1. Parasiz, a.g.e., 1996, 5.302.
% 1. Parasiz, a.g.e., 1996, 5.303.
% 1. Parasiz, a.g.e. 2000, s. 89.
7. A. Onaran., ag.e.,s. 4.

% 1. Parasiz, a.g.e. 2000, s. 13.
¥ T. Onder, a.g.e., s. 65.

T, A. Kirgiz, a.g.e., s. 35.
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Finansal sistemin en 6nemli fonksiyonu, toplumun tasarruflarinin harekete
gecmesine yardim etmek ve bu tasarruflarin en etkin yatirim araglarina ulasmasin

saglamaktir™.

Finansal piyasalarin yeterince gelistigi, makroekonomik dengelerin
saglandig1 ve faiz oranlarmin kontrollii olmasina ragmen piyasa faizlerine oldukga
yakin oldugu Ingiltere ve Fransa’da, dolayli para politikasi araglarnin adaptasyonu
ve finansal liberalizasyonun ilk girisimleri, ¢esitli nedenlerden dolay1 olumsuzlukla
sonuglanmustir’®. Ozellikle, Fransa’da para politikas: araglarimin karisimmin etkin
olmamasi, belli faiz orani artiglarinin Fransa finansal sektoriinii bozarak esnek faiz
orant yoOnetimini engellemesi ve zorunlu karsiliklarin faiz oram1 yOnetimini
desteklemek i¢in kullanilmasi, basarisizhigin en 6nemli nedenleridir®®. Fransa dolayli
para politikas1 araclarinin kullanimina tam olarak 1987 yilinda gecebilmistir. Bu
ylizden, para ve maliye politikasi hedeflerinin ¢atismasinin 6nlenmesi, dolayl
araclarin etkinligi agisindan ¢ok dnemlidir. 1980’lerin ortalarinda baglayan ve halen
Avrupa Birligini olusturan iilkelerin finansal entegrasyon siireci, iilke ekonomilerini
birbirlerine daha biiyiik oranda bagimli hale getirmis ve sonucunda da dolayli para
politikas1 araglarina gegis siirecine hiz kazandirmustir™. Bu gegis sayesinde
kullanilan para politikast tekniklerinin degisiklige ugradigr bilinmektedir.
Almanyada API, zorunlu karsiliklar ve reeskont islemlerinin &nceki dénemlerde
yarattig1 baskilar1 azaltarak, “Bundesbank’in” kisa donemli rezerv yonetiminin temel
amaci haline gelmistir. Belgika, Danimarka, Hollanda, Norveg, Italya, Ispanya,
Isveg, Finlandiya, ve Isvec, dolayli para politikasi araclarmi 1980’lerin sonu,
1990’1larin baglarindan itibaren kullanmaya baslamistir. Benzer sekilde Yunanistan,

iskogya ve Portekiz’de de dolayli araglarin kullanim goriilmektedir®.

Japonya’nin dolayl araglara gegisi, 1970’lerin ikinci yarisinda baslayan ve

1996 yilinda tamamlanan genis liberalizasyon ¢alismalariyla gerceklesmistir’®. Her

°'[. Parasiz, a.g.e., 1996, 5.303.
2. Parasiz, a.g.e., 1996, 5.304.
% 1. Parasiz, a.g.e., 1996, 5.304.
*P. Yardimey, a.g.e., s. 7.

% P. Yardimey, a.g.e., s. 7.

% I. Parasiz, a.g.e., 1993, s. 14.
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ne kadar Japonya hi¢bir zaman kredi tavanlarini kullanmamis olsa da, kullandigi en
onemli dogrudan para politikas1 araglari, faiz orani kontrolleri ve moral takviyesi
olmustur’’. “Japonya Merkez Bankasi’nin” moral takviyesi kullanimi, 1980 yilindan
itibaren azaltilmaya baslanmis ve 1991 yilinda resmi olarak birakilmistir®®. Banka
faiz oranlari, 1940’tan bu yana serbest olmakla birlikte, mevduat faizlerinin
serbestlestirilmesi, 1970’lerin ikinci yarisinda baglanmis ve stirekli bir sekilde devam
ettirilmistir. Bunlarin aksine, Yeni Zelanda 1985-1986 yillarinda, basarili bir
liberalizasyon degisim programiyla, dolayli para politikasi uygulamalarina

gegmistirgg.

Dolayli para politikas1 araclariin  kullanilmaya baslanmasiyla para
politikasinin etkinlesmesi, gegis siirecinin sonunda parasal ¢arpanlarin ve temel
parasal biiytikliiklerin yonetilebilir seviyelere inmesi; bunlarin tahmin edilebilirligini
kolaylastirmistir. Bu gegisle faiz oranlari da pozitif degerler almis ve kisa vadeli
faizlerdeki “volatilite” artmis; boylece, ge¢is sonrast bu faizler hem piyasa

kosullarina, hem de Merkez Bankasi davranislarini daha hassas hale gelmistir'®.

Dolayli para politikast araglarinin etkin kullanimi i¢in istikrarli ekonomik
kosullarin ve siirdiirillebilir mali disiplinin saglanmasi, olduk¢a onemlidir'®. Bu
ylizden Merkez Bankasi tarafindan hiikiimetin mali agiklarinin parasal finansmanina
kesin baz1 kisitlamalarin konmasi, yiiriitiilen para politikast agisindan oldukga
faydalidir. Boylesine bir 6nlem, bor¢lanma enstriimanlarinin genislemesine, piyasa
bazli islemlere ve ikincil piyasa islemlerine destek vermektedir. Bor¢ yonetimi ve
para politikas1 hedefleri arasinda meydana gelebilecek potansiyel catigmalarin, para

politikasi lehine ¢oziimlenmesi de bityiik 6nem arz etmektedir'®.

Finansal piyasalarin istikrar1 ve faiz oranlarinin istikrari; ekonomik biiyiime

ile yiiksek istihdam amaglarinin her biri, birbirleriyle uyum igerisinde olup, Merkez

77. A. Onaran., a.g.e., s. 14.
% 1. Parasiz, a.g.e., 1993, s. 14.
% N. Terzi, a.g.e., s. 12.

0} Parasiz, a.g.e.,1993,s. 15.
19f. Parasiz, a.g.e,1993,s. 15.
1027 A Onaran., a.g.e., s. 15.
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Bankalarmin amaglarmi gergeklestirmede basarili olabilirler'®®

. Ancak, baz1 amaglar
arasinda catigma ola bilmekte ve Merkez Bankalar1 ¢atisma halinde olan amaglar
arasinda segim zorunda kalmaktadirlar™. Oregin, kisa donemde yiiksek istihdam
ve fiyat istikrar1 amaclar1 birbirleriyle catisma halinde olan amaclardir’®.  Yine,
Merkez Bankasinin diger bir amaci olan doviz kuru istikrari, kisa donemde yiiksek
istthdam ve fiyat istikrar1 amaciyla ¢atisma halindedir. Ekonomik biiyiime ile fiyat
istikrar1 amaglar1 da aslinda kisa dénemde birbirleriyle ¢atisma halindedir'®. Ancak
enflasyon, etkinligi azaltan bir oldugu i¢cin muhtemelen uzun donemde yatirimlarin

107

diismesine neden olacaktir™ . Bu yiizden de ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar1 uzun

donemde biribirini tamamlama durumunda olup, bazen de ¢atisma icerisinde

goriinmektedir®,

Son yillarda yiiksek enflasyonun, 6zel ekonomik birimlerin yatirim, liretim
ve tasarruf yapma kararlarini olumsuz etkiledigi ve sonugta daha diisiik bir ekonomik
biiyiimeye yol actigi, ampirik calisma bulgulariyla desteklenmistir'®. Ornegin
Fisher, yapmis oldugu bir c¢alisma sonucunda yiiksek diizeylerdeki enflasyonun
yatirim ve verimlilikte bir azalmaya yol agtigin1 ve ekonomik biiylime oranini
diisiirdiigiinii gérmiistiir. Bu nedenle, bir¢ok {ilkelerin Merkez Bankalar1 son yillarda,
para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrar1 olmasi geregi iizerinde

odaklanmgtir™.

Yukarida siralanan amaclar1 gerceklestirebilmek icin, Merkez Bankalarinin

kullanabilecegi gesitli politika araglar1 vardir'™. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir;

1037 A, Onaran., a.g.e., s. 14.

104p, Yardimey, a.g.e., s. 7.

1057 A, Onaran., a.g.e., s. 14.

T, A Kirgiz, a.g.e., s. 37.

1P, age., 1996, s. 306.

198 M. Karatas, “1990 Sonrasl Tiirkiye'de Uygulanan Para Programlar1” Balikesir Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt 3 Sayt:4, 2000,s. 12.
http://sbe.balikesir.edu.tr/dergi/edergi/c3s4/makale/c3s4m9.pdf
9P Yardimel, a.g.e., s. 7.

"9 M. Karatas, a.g.e., s. 12.

RV Karatas, a.g.e., s. 12.
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2.1. Acik Piyasa islemleri

Acik piyasa islemleri, para arzinin belirlenmesinde temel unsurdur'*’.
Tiirkiye’de devlet tahvili, hazine bonosu ve ddviz lizerinden uygulanmakta olan

API’ler, bazi iilkelerde altin iizerinden de yapilmaktadir'®.

Merkez Bankasi tarafindan agik piyasa islemleri hem savunmaya yonelik,
hem de hiicuma yonelik amaglarla uygulanmaktadir™™. Bilindigi gibi birgok etmen,
parasal tabani etkiler. Eger bu etmenlerin istenmeyen Olclide parasal tabani
degistirme tehdidi olursa, Merkez Bankasi bunu dengeleyici yonde davranir. Bu
durumda Merkez Bankasi, parasal tabani degistirmeye yoOnelik etmenlere karsi
sadece savunma yaptigindan dolayi, bu tiir islemler “defansif islemler” olarak

adlandirilmaktadir™®.

Ote yandan Merkez Bankasi bir tehdit olmasa bile, parasal tabani
degistirmek amaciyla acik piyasa islemlerine gidiyorsa, bu “dinamik islemler” veya

“ofansif islemler” diye isimlendirilmektedir'*®”

API’ler aracilig1 ile Merkez Bankalar1 hem faiz oranlari, hem de para ve

kredi arz1 iizerinde etkili olabilmektedirler'®’.

Bu etkiler kisaca; “Merkez Bankasi agik piyasa islemleri yoluyla menkul
kiymet satin alarak, menkul kiymeti degerini yiikseltirken, menkul kiymet satarak,

menkul kiymetin degerini diisiirmiis olur” seklinde 6zetlenebilir™*®.

Agik piyasa islemlerinin rezervler ve para arzi iizerindeki etkilerini
inceleyecek olursak, Merkez Bankasi bankalararasi piyasada menkul kiymet satin

aldiginda, bankacilik sisteminin toplam rezervlerinde artisa yol agmus olur'*®.

"2 M. Karatas, a.g.e., s. 12.

3§, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 169.
"4, Parasiz, a.g.e., 1993, s. 24.
51, Parasiz, a.g.e., 1993, s. 24.

"0 Parasiz, a.g.e., 1993, s. 24.
"7P. Yardimey, a.g.e., s. 7.

" T A Kirgiz, a.ge., s. 37.

197 A, Onaran., a.g.e., s. 16.
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Toplam rezervler (TR) kaynak ve kullanim acgisindan iki sekilde

+1:..120
tanimlanabilir .

Asagidaki (1) nolu esitlikte toplam rezervlerin kullanimi, (2) nolu esitlikte

bunlarin kaynaklari gosterilmektedir'?*.

TR =RR+ER (1)
TR = NBR+BR (2)

(1) nolu esitlige gore rezervler, zorunlu rezervler (RR) ve atil rezervlerden
(ER) olugmaktadir. (2) nolu esitlik rezervlerin iki kaynaktan saglanabildigini
gostermektedir. Rezervlerin ilk kaynagi, Merkez Bankasinin reeskont penceresinden
bor¢lanmasidir (Borglanilmis rezervler: BR). Merkez bankasindan bor¢lanilmamis
olan rezervler ise NBR’yi olusturmaktadir (NBR: Toplam rezervlerden bor¢lanilmis
rezervlerin ¢ikarilmasi ile bulunur). Merkez Bankasinin agik piyasada yapmis oldugu

alimlar, bor¢lanilmamus rezervlerin temel kaynagidir*?.

Bilindigi gibi para arzindaki (M) bir degisiklik, parasal tabandaki (MB) bir
degisiklikle, para carpanmin (m) ¢arpimina esittir (AM=m x AMB)'**. Parasal taban
ise dolasimdaki nakit ile (C) toplam rezervlerin (TR) toplamina esittir (MB=TR+C
veya MB=NBR+BR+C)"**. Diger sartlar sabitken, acik piyasada alis veya satis
islemi sadece borclanilmamis rezervlerde bir degisiklige neden olup, dolagimdaki
nakit ve bor¢lanilmig rezervlerde bir degisiklige yol agmayacagi icin (ABR=AC=0)
bir agik piyasa iglemi, bor¢lanilmamis rezervlerde olusacak bir degisiklik yoluyla
parasal tabanin degismesine yol acacaktir'”®. Dolayistyla, parasal tabandaki degisme,
borg¢lanilmamis rezervlerdeki degismeye esit olacaktir (AMB=ANBR). Bu durumda,

toplam para arzindaki bir degisiklik, asagidaki gibi gosterilebilir*®:

AM =m x ANBR (3)

1207, A. Onaran., a.g.e., s. 17.
2T AL Kirgiz, a.gee., s. 39.
2P Yardimey, a.ge., s. 7.

P T A. Kirgiz, a.g.e., s. 39.
"1, Parasiz, a.g.e., 1993, s. 11.
' P Yardimel, a.g.e., s. 7.

126 p, Yardimey, a.g.e., s. 7.



24

Esitlik (3)’e gore ¢ikan sonug, bor¢lanilmamis rezervlerde bir artisa neden
olan acik piyasa alimlari, diger sartlar sabit iken para carpam ile borglanilimamis

. 127
rezervlerdeki artigin ¢arpimi kadar para arzinin artmasina neden olacaktir ',

Merkez Bankasiin agik piyasada tahvil alim-satim sonucunda piyasada

yaratacag etkiler su sekilde gosterilebilir'*®;

Merkez Bankasi tahvil alimi—MB1—M1
Merkez Bankasi tahvil satimi—MB | —M|

Merkez Bankasi agik piyasa islemleri aracilifiyla bor¢lanilmamis rezerv
miktarinda degisiklik yaratarak, toplam rezerv hacmini ve bu yolla para ve kredi
hacmini arttirabilir ya da azaltabilir. Bu yontem, Merkez Bankasinin para, kredi ve
rezerv hacmini etkilemesinin tek yolu degildir. Toplam rezervlerin diger bir bileseni
olan borg¢lanilmis rezervler yoluyla Merkez Bankast mevduat kuruluslarina direkt

olarak kredi vererek de, bu bityiikliikleri etkileyebilmektedir'®.

Acik Piyasa islemlerinin avantajlaria bakacak olursak™*°:

o Denetim Merkez Bankasindadir ve Merkez Bankasi piyasada islem
hacminin hemen-hemen tiimiinii agik piyasa islemleri aracilii ile kontrol altinda

tutar;

o Merkez Bankasi, acik piyasa iglemlerinin esneklik paymin oldukca

yiiksek olmasindan dolay1 , islem hacmini istedigi hacimde tutabilir.

. Acik piyasa islemlerinde etki hemen kendini gosterdigi igin yapilan
hatalarin  diizeltilme ihtimali daha yiiksek olmaktadir. Ornegin, acik piyasa
islemlerinde fazla alim yapildigindan dolay1 para arzinin asir1 biiyltimesi s6z konusu

ise, aninda satim iglemlerine gidilerek bu hata diizeltilebilir;

21T, A. Kirgiz, a.g.e., s. 35.
T A Kirgiz, a.ge., s. 35.
2T A. Kirgiz, a.g.e., s. 35.
1307 A. Onaran, s.77.
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. Acik piyasa islemleri biirokrasi gerektirmeyen ve kolaylikla

yapilabilen islemlerdir™®.

2.2. Reeskont Politikasi

Glinlimiizde bankalar, Merkez Bankasindan borg¢lanma olanagina
sahiptirler. Bu durumda Merkez Bankasi, bor¢ verdigi bankalardan alacagi faiz
oranmni degistirerek para arzini etkileme olanagna sahip olur™. Avans islemleri ile
de bankanin genel kurul karar1 dogrultusunda belirlenen kurumlara avans
kullandirilmaktadir. 2001 yilina kadar Tirkiye’de Merkez Bankasi Hazineye kisa
vadeli avans kullandirabiliyordu. Ancak, Merkez Bankasinin bagimsizligina iliskin
yeni kanunla birlikte bu uygulama kaldirilmis oldu. Yeni kanuna goére Merkez

Bankas1 sadece Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonuna avans kullandirabilmektedir'*>.

Reeskont politikas1 genellikle reeskont oranindaki degisiklikleri igeren
Merkez Bankasinin mevduat kuruluslarina 6diing verme, sinir ve kosullar1 olarak
tanimlanabilir>*. Reeskont orani Merkez Bankasimin mevduat kuruluslarina agtigi
kredilere uyguladigi faiz oranidir. Merkez Bankasi reeskont oranini degistirmek
suretiyle bankalarin bu yolla sagladiklar1 rezervlerin maliyetine miidahale ederek,

parasal taban ve para arzi tizerinde etkili olabilmektedir®.

Merkez Bankasinin reeskont oraninda yapacagi degisikliklerin yaratacagi

sonuglar su sekilde gosterilebilir™?;

dt—(i-d)]—-DL|—>BR|—>MB|—>M|
d|—(i-d)1—DL1—-BR1—>MB1—->M1?

Yukaridaki semada i: faiz oranimi (bankalardan bor¢lanmanin maliyeti);

DL: reeskont kredisini; d: reeskont oranimmi (Merkez Bankasindan borg¢lanmanin

maliyeti) gostermektedir™’.

BUP Yardimey, a.gee., s. 8.

B2Pp Yardimer, a.ge., s. 9

133, Uzunoglu, v.d., a.g.e., s. 169.
B4 M. Akdis, a.g.e., s. 5.

B3P Yardimel, a.ge., s. 9.

B, Parasiz, a.g.e., 2000, s. 305.
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Ticari kredi teorisine gore ticari bankalar, kisa vadeli, kendi-kendini 6deyen
ve verimli krediler agmak zorundadir ve Merkez Bankasi da, ticari bankalara

giivenlir senetler karsiliginda 6diing vermelidir™®

. Bu sekilde bankalar bu ¢esit kredi
vermeleri durumunda, banka ddiingleriyle birlikte artan para arzini, ticari kanallarda
fiziksel mal hacmindeki artisa paralel olarak gelisecektir'®®. Boylelikle artan banka
kredisi ve para arzina, iiretimdeki artis eslik edecektir. Uretilen mal ve hizmet
tiiketicilere satildiginda, alinan krediler geri 6denecek ve buna paralel olarak para
arz1 da daralacaktir. Para hacmi ticari ihtiyaclarla birlikte degistigi icin, etkisi yansiz

olacaktir. Yani enflasyon veya deflasyona neden olmayacaktir*®.

Monetarist  iktisat¢ilar  reeskont mekanizmasint  gereksiz  olarak
gormektedirler. Onlara gére Merkez Bankasinin istedigi sekilde banka rezervlerinin

degistirebilmesi i¢in igin agik piyasa islemlerini yeterli kabul etmektedirler'*.

Gilinlimiizde ticari ihtiyaclar, Merkez Bankas1 i¢in uygun bir kredi ol¢iitii

olarak kabul edilmemektedir**?

. Clnkii banka kredisi ve para arzinin ticari
ihtiyaclara gore dalgalanmasina izin verilmesi durumunda, Merkez Bankasinin
enflasyonu ve resesyonu onleme olanaklari smirlanmis olacaktir*®, Gergekten de,
sadece ticari ihtiyaclara dayandirilan para politikalari, enflasyon ve resesyonu
yumusatmak yerine daha cok kamcilamaktadir. Ornegin ekonomide resesyon
baslamussa, ticari ihtiyaglarda buna bagl olarak azalmalar yasanacaktir***. Bu durum
is hacminin yavaglamasini daha da arttiracaktir. Bunun {izerine harekete gegecek olan

Merkez Bankasinin yapmasi gereken, banka kredilerinin ve para arzinin daralmasini

onleyecek bir politika izlemektir'*.

Gilintimiizde geligmis iilkelerin Merkez Bankalari, dikkatlerini toplam banka

rezervleri ve para arzi lizerinde yogunlastirmakta ve banka kredilerinin sekil, tip,

7M. Karatas, a.g.e., s. 12.

B8 Parasiz, a.g.e., 2000, s. 306.
97 A. Onaran, s. 79.

101, Parasiz, a.g.e., 2000, s. 306.
1], Parasiz, a.g.e., 2000, s. 305.
"> M. Karatas, a.g.e., s. 13.

" P Yardimey, a.g.e., s. 8.

P, Yardimey, a.g.e., s. 9.

31, Parasiz, a.g.e., 2000, s. 306.



27

kompozisyon ve amacinin ne olmasi gerektigi konusunu, 6zel bankalar ve alicilarin

tercihlerine birakmaktadir®*®.

2.3. Zorunlu Karsihiklar

Para politikasinin {igiincii ve en az kullanilan araci zorunlu karsiliklardir.
Merkez bankalari, bankalari, minimum miktarda rezervi nakit olarak kasalarinda
veya mevduat olarak Merkez Bankasinda agilan bloke edilmis hesaplarda tutmaya
zorlayabilirler147. Zorunlu olarak tutulan bu minimum rezerv miktari, genellikle,
halkin bankalarda tutmus oldugu c¢esitli tiirlerdeki mevduatin belirli bir yiizdesi

148

olarak ifade edilmektedir™". Merkez bankasi tarafindan belirlenen bu minimum

yiizde zorunlu rezerv orani adlandiriimaktadir'®.

Zorunlu karsiliklar bankalara likidite, bor¢larint 6deme giicii ve giivenirlik
saglamak amaciyla uygulamaya konulmustur. Fakat, bu gilivenirligi mevduat
sigortalartyla saglanmasi, bankalarin faaliyetlerinde daha etkin ola bilmelerini
saglaya bilmektedir. Zorunlu karsiliklar ile Merkez Bankasi ayn1 zamanda piyasadaki

para arzini da kontrol edebilmektedir™°.

Merkez Bankasinin zorunlu rezerv oraninda yapacagi bir degisikligin

yaratacag1 sonuglar sematik olarak su sekilde gosterilebilir;
rT—m|—-m+xMB|—>M|
rT—ml— m*MB 1 —-M1
Yukaridaki sematik gosterimde, r zorunlu rezerv orani; m para ¢arpanidir.

Gilinlimiizde bankalarin ayirdiklar1 zorunlu karsiliklarin en 6nde gelen islevi,

para arzi kontrol araci olmasidir. Merkez Bankasi, karsilik oranlarini degistirme

467 A. Onaran, s.77

W7 A. Onaran, s.79

ST AL Kirgiz, a.g.e., 5.38

49 p, Yardimey, a.g.e., s. 9

0SS, Uzunoglu vd., a.g.e., s.169.
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yoluyla, bankalarin ellerindeki asir1 rezervleri ve bdylece banka sisteminin kaydi

para genislemesini etkileye bilir™".

2.4. Diger islemler.

2.4.1. Avans ve Kredi Politikasi

Kredi hacminin genislemesini 6nlemek i¢in en basit yol, kredi tavaninin
tespiti yontemidir'*”>. Bu yontem, daha ziyade gelismis iilkeler tarafindan etkin bir
sekilde kullanilabilir'>. Bu yolla iktisadi hayata yapilan miidahallelerde, hedeflenen

sonuga kesin ulasiimaktadir'**

. Kredi hacminin genislemesini engellemek i¢in kredi
tavan1 saptanmasi, bankanin verecegi kredinin miktarmin sinirlandirilmasi anlamina
gelmektedir'™. Bu ara¢ ile kredi hacminin dogrudan smirlandiriimasi

amaclanmaktadir'>®

. Kredi hacminin sinirlandirilmasi dolayli bir sekilde Merkez
Bankas1 emisyonuna bir tavan saptamasi yoluyla da yapilabilir. Bazen her iki yontem
birlikte kullanilmakta ve hem Merkez Bankasi emisyonunun, hem de banka sistemi
kredilerinin sinirlandirilmasi ile para arzinin tamami ile kontrolii s6z konusu ola

bilir™’.
2.4.2. Faiz Oranlari

Mevduata uygulanan ve 6diing para verme islemlerinde alinan faiz oraninin
saptanmasi, en 6nemli para-kredi kontrol araglarindan biridir'>*. Bu oranlar arttirilip-
azaltilarak, kredi hacmi iizerinde onemlii biiylikliikte etkiler meydana getirilmeye
calisthir'®. Oranlarin belirlenmesi, bazi iilkelerde Merkez Bankalarimin kontroliine

verilmis iken, bazi iilkelerde, hiikiimet yetkisindedir. Para otoriteleri, faiz politikasi

B, Parasiz, a.g.e., 2000, s. 307

27 Onder, a.g.e., s. 70.

T AL Kirgiz, a.g.e., s. 38.

134 7. A. Onaran., a.g.e., s. 15.

5P Yardimey, a.g.e., s. 10.

BT AKirgiz, a.ge., s. 39.

7], Parasiz, a.g.e., 1996, s. 308.

YT AL Kirgiz, a.ge., s. 41.
BT, A Kirgiz, a.g.e., s. 41.



29

ile faiz oranlarinin olusumuna miidahale ederek, temel iktisadi amaclarin 6ncelik

sirasina gore faiz oranlarinin diizeyini yiiksek veya diisiik tutmaktadirlar'®.

Faiz oranlart ile ilgili genel uygulama, bu oranlarin diisik diizeyde
tutulmasidir'®'.  Odemeler bilangosu agiklarinin  finansmani  6nemli  sorunlar
dogurdugunda, yabanci sermaye girislerini uyarmak amaciyla yada enflasyonist
baskiyr onlemek icin Merkez Bankalar1 yiiksek faiz oranlar1 ya da endeksleme

politikasina miiracaat edebilir'®*.

2.4.3. Doviz Ahm Satim Islemleri

Merkez Bankalari, tam dalgali kur politikas1 uygulamadiklari durumda, kur
politikalari1 doviz ve efektif alis ve satiglar yolu ile gergeklestirirler. Merkez
bankasimin sadece doviz ve efektif alig-satislarinin kurlar iizerinde degil, ayni
zamanda piyasadaki yerli para likiditesi tizerinde de dogrudan etkisi vardir. Merkez
bankas1 doviz satarak piyasadaki yerli para likiditesini azaltirken; doviz alarak,
piyasadaki yerli para likiditesini arttirmaktadir. Merkez bankalar1 piyasadaki
likiditeni kontrol etmek i¢in doviz ve efektif alis-satiglarini asil ara¢ olarak
kullanmazlar. Bu nedenle, likidite iizerindeki etkilerine ragmen, c¢ogu kez doviz ve

efektif alis satislar1 standart para politikasi araglari arasinda sayilmamaktadir'®.

'], Parasiz, a.g.e., 1996, s. 309.
1§, Parasiz, a.g.e., 1996, s. 310.
192 M. Karatas, a.g.e., s. 14.

' Timur Onder, a.g.e., s. 80.
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3. SECILMIS ULKE ORNEKLERINE GORE MERKEZ
BANKALARI VE UYGULADIKLARI PARA POLITIKASI
ARACLARI

3.1. Amerika Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank)

1914 yilina kadar ABD’nin, ekonomik giiciin merkezilesmesine duydugu
giivensizlikten dolayr bir Merkez Bankasina sahip olmayr kabul etmedigi
bildirilmektedir'®. 1791 yilinda 6zel statiide kuruldugu bilinen banka, ayn1 zamanda
Amerika Birlesik Devletleri’nin ilk Merkez Bankasi olan “Bank Of United States”
adiyla para basma ve dagitma konusunda faaliyet gostermistir'®. 1816 yilinda ise
1812 savaginin borglarii karsilamak amaciyla “The Second Bank of United States”
kurulmustur'®.  Fakat ilk banka gibi bu banka da gerekli ihtiyaglar
karsilayamadigidan dolay: 1840 yilinda kapatilmistir'®’. Bu deneyimlerden sonra
1914 yilinda “Federal Reserve Bank” kurulmus ve “bankalarin bankasi” olarak gorev
yapmaya baglamistir. Hiikiimetten bagimsiz bir sekilde faaliyet gosteren “Federal
Reserve Bank”, 1935 yilinda tamamen hiikiimet yOnetiminden ayrilsa da
parlamentonun FED’i denetleme hakki her zaman bulunmakta olup, parlamento
istedigi zaman verdigi bagimsizligi geri alabilmektedir. Uygulamada parlamento
denetimi iki sekilde gerc;eklesmektedir168:

o Parlamento ilk olarak, FED’in miidahale simirlarin1 belirleyen
kanunlar1 oylayarak veya para ayarlamalarina dogrudan miidahale etmktedir. Merkez
Bankasi kanununa goére, bankanin zorunlu karsiliklarmin alt ve st smirlarn
belirlenmistir. Bu yilizden bu konuda bankanin tam olarak bagimsizligi s6z konusu
olmamaktadir;

. Ikinci olarak ise FED’den para politikas1 amag ve imkanlar1 hakkinda

bilgi isteme yoluyla denetim fonksiyonunu yerine getirmektedir.

o4 g, Avsar, “Secilmis Diinya Merkez Bankalarma Ornekler”,

http://www kto.org.tr/dosya/rapor/ulkemerkezbank.pdf, 1 Subat, s. 3.
5B, Avsar, a.g.e., s. 4.

1% Federal Open Market Committee

'7N. Terzi, a.g.e., s. 49.

168 N\, Terzi, a.g.e., s. 50.
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Amerikan Merkez Bankasi kendi biitgesini parlamento onayima tabi
olmaksizin hazirlamaktadir. Bu sekilde hazirlanan biitgelerini bir i¢ denetim
organinin onayina sunduktan sonra yillik raporlar halinde yayinlamaktadir. FED’in,
Guvernorler Kurulu Uyeleri ve Kurul Baskani, ABD Baskani tarafindan

169

secilmektedir . Guverndrler Kurulu yedi iiyeden olugmakta ve 14 yil siireyle

170

gbérevden alinamama gibi 6zellikleri bulunmaktadir . Baskaninin da goérev siiresi

dort yildir ve gorev siiresi iginde ancak bir veya iki tane guvernér degistirme hakki

vardir'’!

. Guvernorler Kurulu kararlarini oy ¢oklugu ile almaktadirlar. Para politikasi
araclarimin kullanilmasi da FED biinyesinde Guverndrler Kurulu ile daginik para
politikas1 kullaniminin birlestirilmesi ve para politikasinin baglica kurallarini

2 tarafindan

diizenlemek i¢in kullanilan Federal Agik Piyasa Komitesi'’
paylasilmustir' . Ancak, bu paylasimin dengeli olmadigi séylenmektedir. Bu konuda
yetkilerin 6nemli bir kismi Guvernérler Kurulu'nda toplanmistir. Sahip oldugu
ozellikler agisindan Amerikan Merkez Bankasi bagimsizliga sahip merkez bankalar
arasinda yer almakla birlikte, sahip oldugu bagimsizlik sinirsiz degildir. FED’in belli
konularda tam bagimsizliga sahip olmakla birlikte yilda iki defa parlamentoya hesap
vermesi ve yukarida belirtilen diger denetimlere maruz kalmasi, bagimsizligini bir
bakima simirlamaktadir. Ancak tiim bunlara ragmen FED’in ikinci diinya savasi
sonrasinda kurulan Almanya ve Japonya Merkez Bankalari icin bir model
olusturdugu da unutulmamalidir' ",

1907 yilina kadar para ¢ikarma yetkisi, federal yasalara gore diizenlenen
kosullar1 kabul eden her milli bankaya verilmekteydi'””. Yani, ABD’de, Milli
Bankacilik Anlagsmasi'na gore kurulan her bankanin devlet tahvillerine karsi para
basma yetkisi vardi. Ancak 1907 yilinda yasanan biiylik ekonomik bunalim, Birlesik

176

Devletler Sisteminin zayifligini ortaya koydu . Bankacilik sistemindeki bu olumsuz

gelismelerden sonra 3 Aralik 1913 yilinda gergeklestirilen reform ile “Federal

169, Terzi, a.g.e., s. 49.

0T, Onder, a.g.e., s. 82.

1T, Onder, a.g.e., s. 83.

172 Federal Open Market Committee
' N. Terzi, a.g.e., s. 50.

" N. Terzi, a.g.e., s. 48.

15 B, Avsar, a.g.e., s. 3.

176 N Terzi, a.g.e., s. 50.
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177 ABD’nin Merkez Bankasi olan bu kurum, Amerikan

Reserve System” olusturuldu
ulusuna giivenli, ayn1 zamanda da ¢ok esnek ve daha istikrarli parasal ve finansal
sistem saglamak amaciyla Amerikan Kongresi tarafindan kurulmustur'”®. 1931-32
yillarinda, bankacilik alaninda goriilen bunalimdan dolay1 sistemde Onemli
degisiklikler yapilmis ve uygulama alani genisletilmistir'”®. Bu sekilde “Federal
Reserve Bank’in” gorevleri genel anlamda tam istihdam ve fiyat istikrarini korumak
icin ekonomideki para ve kredi kosullarini etkileyerek, iilkenin para politikasinin
yiiriitiilmesi seklinde belirlenmistir'®®. FED’in uygulamakta oldugu para politikas:

araglar asagidaki gibidir'®'.

3.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Para politikasini belirlemede Federal Rezervin baglica politika aracidir. Agik
piyasa islemlerinde kisa donemli amaglar Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)

tarafindan belirlenmektedir'®?.

3.1.2. iskonto Oram

Merkez Bankasinin kullandigi ikinci para kontrol araci, iskonto oranidir.
Iskonto oran, ticari bankalar bor¢ para almak istediklerinde FED’in uyguladig1 faiz
oranidir. Bu kontrol araci ile FED ilk, ikincil ve mevsimlik olmak {izere garanti altina

aldig1 ii¢ tesvik programi sunmaktadir'™.

3.1.3. Zorunlu Karsihklar

Ticari bankalar mevduatlarinin belli bir oranini, nakit seklinde karsilikli
olarak tutmak zorundadirlar. Zorunlu karsilik oram1 uygulamas: yiiriirliikteyse,

bankalar talep edilen karsilik miktarindan daha fazlasini tutabilir; ancak, daha azini

177, Avsar, a.g.e., s. 3.

178 B, Avsar, a.g.e., s. 3.

" N. Terzi, a.g.e., s. 50.

180§ Parasiz, a.g.e.,2000, s. 310.

8IN. Terzi, a.g.e., s. 50.

182 Open Market Operations, Federal Reserve System: (2010),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm, 13 Mayis.
'8 The Discount Rate, Federal Reserve System: (2008),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/discountrate.htm, 13 Mayis.
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tutamazlar. Eger mevduatlar i¢indeki nakit karsilik oranlar talep edilen miktarin
altina diigerse, talep edilen karsilik oranimi eski haline getirmek icin, bankalar

genellikle FED’den derhal borglanmak zorundadirlar'™*.

3.1.4. Vadeli ihale Araci

Bu ara¢ Federal Rezerv’in ticari bankalara ihale ile fon satarak fiyat
istikrarin1  saglamaya ¢alisir. TAF ac¢ik arttirmalarina katilan ticari bankalar

tekliflerini telefonla iletirler'®.

3.1.5. Birinci Elden Satic1 Kredisi

Gayrimenkul teminatina dayanarak finansal destek elde etmesini
saglayan ve genellikle mali pazarlarin is hacmini bilyiitmek i¢in tasarlanan gecelik

bor¢ uygulamasidir'*’.

3.1.6. Vadeli Menkul Kiymet Kredisi

Hazine ve diger pazarlarda likiditeyi arttiran ve bdylece mali pazarlarin
biiyiimesini saglayan haftalik bor¢ aracidir. Program, SOMA'®" sistemi ile

gerceklestirilir ve hazinenin garantisi altindadir'™.

3.2. Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank)

1 Ocak 1999 yilinda, Avrupa Parasal Birligi’nin (EMU) {iglincli asamasina
gecilmesiyle birlikte EMU’ya tiye tilkelerin Merkez Bankalar1 para politikasi ile ilgili
tim yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi’na (ECB) devrederek, ECB’nin belirledigi
program ve direktifler dahilinde hareket etmeye baslamuslardir'®. Dolayisiyla ECB,

18 Reserve Requirements, Federal Reserve System: (2008),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/reservereq.htm, 13 Mayis.
18 Term Auction Facility, Federal Reserve System: (2008),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/taf.htm, 13 Mayis.

186 primary Dealer Credit Facility, Federal Reserve System: (2008),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/pdcf.htm, 13 Mayis.

'87 A¢ik Piyasa Hesab1 Sistemi (System Open Market Account).

188 Term Securities Lending Facility, Federal Reserve System: (2008),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/tslf.htm , 13 Mayis.

T, A Kirgiz, a.g.e., s. 44.
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Euro alanindaki “Tek Para Politikasi’nin” tek sorumlusu haline gelmistir'*’. Bununla
birlikte, “Euro” alan1 disinda kalan {ilkelerle koordinasyon saglamak acisindan ECB
ve Avrupa Birligi’'ne iiye iilkelerin Merkez Bankalarindan olusan Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistemi (ESCB) kurulmustur'®'. Bu sistemde Euro alam disinda kalan
Merkez Bankalar1 tek para politikasinin karar alma ve uygulama siireclerine

katilmamakta; ancak, kendi ulusal para politikalarini belirlemektedirler'®?

. Boyle bir
ikili yapiin yaratabilecegi sorunlar1 ortadan kaldirmak i¢in ECB Statiisii tarafindan

ESCB’yi yonetmekle gorevlendirilen ECB organlarina Genel Konsey eklenmistir'®”.

ECB kendisine verilen gorevleri yerine getirmek igin ii¢ ara¢ kullamr'*:

. Acik Piyasa Islemleri (API);
° Merkez Bankasi Imkanlari;

. Zorunlu Karsiliklar.

3.2.1. Acik Piyasa islemleri

Acik Piyasa Islemlerine genel olarak giinliik likidite ihtiyacinin
diizenlenmesi ve faiz oranlarinin yonlendirilmesi amaciyla bagvurulmaktadir. Repo,
ters-repo, dogrudan satis, déviz swapi'”> ve Merkez Bankasi menkul kiymet ihraci
gibi teknikler kullanilarak yiiriitiilen API, genellikle énceden belirlenen tarihlerde
yapilan iki haftalik ve iicer aylik ihalelerle gerceklestirilirken; kisa vadeli likidite

stkintilarini giderebilmek i¢in ince ayar API’ler de yapilmaktadir'®®.
3.2.2. Merkez Bankasi1 imkanlan

ECB tarafindan uygulanan para politikasinin ikinci araci, “Marjinal Kredi

Imkanlar1” ile “Mevduat Imkanlarindan” olusan “Merkez Bankasi imkanlaridir”.

10 TCMB, Avrupa Merkez Bankalari Sistemi, www.tcmb.gov.tr

YT A Kirgiz, a.g.e., s. 42.

2T A Kirgiz, a.ge., s. 42.

19 TCMB, a.g.e.,

1% TCMB, (t.y.): Avrupa Merkez Bankalari Sistemi’nin

Yapisit Unsurlar1 ve Gorevleri, www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/emu/escb.pdf, s. 1.. (10.04.2010)
195 Swap sozlesmeleri, iki tarafin 6demelerini 6nceden belirlenmis kurallar gergevesinde
karsilikli olarak degistirmeleridir; www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%S5CBildiri_03.PDF
YON. Terzi, a.g.e., s. 44.
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Temel amac1 gecelik likiditeyi karsilamaktir. “Marjinal Kredi Imkanlar1”, Merkez
Bankalarinin istegine bagli olarak piyasa faiz oranlarinin tizerinde bir faizle ticari
bankalara verilen imkanlardir. Daha ¢ok bankalarin gecici likidite ihtiya¢larini
karsilamaya yoneliktir. “Marjinal Kredi Imkanlarma” uygulanan faiz orani, normal
kosullarda gecelik faizlere bir tavan olusturmaktadir. “Mevduat imkanlar1” ise ticari
bankalara daha once belirlenmis bir faiz oranindan, ECB’ler nezdinde mevduat agma
olanag saglamaktadir. Bu olanak da normal kosullarda gecelik faizlere bir taban
olusturmaktadir. “Merkez Bankasi Imkanlari” ECB’ler tarafindan ademi
merkeziyet¢i bir bigimde uygulanabilmektedir. Bu anlamda, “Merkez Bankasi
Imkanlar” ECB’lerin ulusal likiditeyi ayarlamasinda etkili bir rol oynamaktadir.

Ancak bu imkanlarin kullanilacag: sartlar ECB belirlemektedir'®’.

3.2.3. Zorunlu Karsihiklar

Uciincii para politikasi araci, zorunlu karsiliklardir. Ticari bankalarin kendi
mevduat yikiimliiliikleri karsiliginda NCB’lerde bulundurduklart rezervlerden
olusmaktadir. Karsilik oranlari ECB tarafindan belirlenmektedir. Kullanom amaci,

yapisal likidite degisikligi saglamaktir'®®.

3.3. Almanya Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank)

9

1875 yilinda “Prusya Bankasi” adi altinda kurulmustur'. Sermayesi

kismen devlete ait olmakla birlikte, temelde &zel bir banka niteligindedir™.
Bagimsizlik konusunda, diinyadaki en basarili orneklerdendir. Bundesbank’in bu
ozelligi, Almanya’nin ekonomik kalkinmadaki basaris1 ve diisiik enflasyon
seviyesinde kendini acik¢a ortaya koymaktadir. Giliniimiizde bagimsiz Merkez

Bankacilig1 olgusuyla adeta 6zdeslesen Bundesbank’in kurulus tarihi 26 Temmuz

1957°dir*”". Banka, kurulus yasasimn kabuliinden 6nce, Almanya’da bulunan on

197 TCMB, a.g.e.,

198 p, Yardimey, a.g.e., s. 7.

199 TCMB, a.g.e.,

207 Parasiz, a.g.e., 2008, s. 2.
2V Parasiz, a.g.e.,2000, s. 310.
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bolge bankasi ile Deutscher Lander’in birlesmesi ile ortaya cikmustir. Merkezi
Frankfurt’ta bulunan Bundesbank, orgiit baskanlarindan kurulu Merkez Konseyi

tarafindan yonetilmektedir**®

. Bankanin gorevleri, kurulus konumunda paranin
istikrarin1 korumak amaciyla madeni ve kagit para tedaviiliinii diizenlemek ve
ekonomiye gerekli kredileri saglamak olarak belirlenmistir®”. Ayrica banka, Federal
Hiikiimetin hazinedarlifin1 yapma; dolasima banknot ¢ikarma; bankalararasi para
nakillerine aracilik etme; para arzini denetim altinda tutma; milli paranin degerini
koruma; bankalar i¢in bagvurulacak son kredi mercii olma gibi iglevleri de yerine

getirmektedir™™*.

Alman Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi bagimsizlik, iilkenin tarihi
gelisimiyle de yakindan ilgilidir. Almanya yiizy1l igerisinde gegirdigi iki hiper
enflasyon sonucu parasinin degerinin diismesine karsin, parast bu gelismelere 6zel
bir duyarlilik kazanmis ve tilkede bu tiir tekrarlara karsi korunmanin sadece bagimsiz
ve Ozerk bir Merkez Bankasi araciligiyla gerceklesebilecegi kanisi, genis kitle

tarafindan kabul gérmiistiir™®”.

Birinci diinya savasi sonrasinda, Almanya’da karsilagilan hiper enflasyon
sonrasinda bir takim stabilizasyon programlar1 belirlenmis ve ‘“Reichsbank”
hiikiimetten bagimsiz oldugu yasal olarak ortaya konmustur. Fakat 1939 yilinda
“Hitler Hiikiimeti” bu karar1 bozarak bankanin bagimsizligi konusunda atilan ileriye
doniik adimlar1 geri almistir. Sonucta gerceklesen bu olaylar sonucunda hiper
enflasyonun daha da artmasi bagimsizlik konusunun Onemini kisa siirede fark

ettirmistir™®.

1945 yilinda “Hitler Hiikiimetinin” yikilmasindan sonra {ilkenin hiper
enflasyonundan sorumlu tutulan “Reichbank’in” kapatilmis, onun yerine 1957

yilinda “Bundesbank” kurulmustur®®’. Sermayesi biitiiniiyle kamuya ait olmasina

227 Onder, a.g.e., s. 83.
2 N. Terzi, a.g.e., s. 50.
M B, Avsar, a.g.e., s. 1.
25 N.Terzi, a.g.e., s. 47.
20 N Terzi, a.g.e., s. 48.
27 N. Terzi, a.g.e., s. 48.
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karsin “Bundesbank” adeta bagimsizlik kavramiyla 6zdeslesmistir. Para politikasinin
formiilasyonu, para arzinin diizenlenmesi, hedeflerin secimi, ve hiikiimete kredi

saglama gibi ¢ok genis yetki sahibi oldugu sdylenmektedir.”®.

Bundesbank’in kurulus yasasinin iiclinci maddesi ile ulusal paranin
degerinin korunmasi ve para politikasinin yonlendirilmesi gorevi, tamamen banka
meclisine birakilmistir’”. Bu yasayla da Bundesbank’in ac¢ik bir sekilde hiikiimetin
talimatlarindan bagimsiz oldugu anlagilmaktadir. Merkez Bankasi ile hiikiimet
arasindaki iligki bu yasanin 13. maddesiyle belirlenmistir. Buna gore hiikiimet para
politikasi ile ilgili 6nemli konularda Merkez Bankasini davet ederek onun tavsiyesini
almaktadir’'®. Ayrica hiikiimet, Merkez Bankas: Konseyinin toplantilarina sadece
goriis  belirterek  katilma hakkina sahip olmakta; kararlarda oy hakki

21! Banka personelinin gorevlendirme sekli de bagimsizlik

bulunmamaktadir
konusunda biiyiik 6nem arz etmektedir. Bankanin Guverndrii ve Yardimeisi, sekiz yil
icin hiikiimetin Onerisi tizerine Devlet Bagkani tarafindan atanmaktadir, ki bu siire
iktidarin siiresinden daha uzundur’'’. Ayni zamanda atanan banka gorevlilerinin,

gorevlerinden alinamamalari da, tiyelerin hukuki giivenligini arttirmaktadir®".

Bundesbank,  parlamentonun  denetiminden  bagimsizdir.  Fakat,
faaliyetlerinin sonuglaryla ilgili rapor hazirlamakla yiikiimliidiir’'*. Ayrica hiikiimete
kaynak saglamak amaciyla verilecek kredi limitleri, yasa ile Bundesbank tarafindan
cok kat1 bir sekilde smirlandirilmistir. Bankanin hiikiimete 6 milyar marktan daha

fazla kredi agmas1 miimkiin degildir®"’.

Bundesbank para politikas1 araglarinin se¢ciminde ve kullanilmasinda,
piyasaya miidahale araclarinin belirlenmesinde ve faiz hadlerinin saptanmasinda yasa

ile tam bagimsizliga sahiptir’'®. Ayrica, kurumsal bagimsizligin yam sira,

28 N. Terzi, a.g.e., s. 49.

29 N. Terzi, a.g.e., s. 50.

0B Avsar, a.g.e., s. 3.

2B, Avsar, a.g.e., s. 3.

22p Yardimey, a.g.e., s. 11.

213 M. Karatas, a.g.e., s.13; N. Terzi, a.g.e., s. 50.
2N, Terzi, a.g.e., s. 51.

257 Onder, a.ge., s. 85.

287 Onder, a.ge., s. 85.
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fonksiyonel bagimsizliga da sahiptir’'’. Gerekli araglarin kullamminda tek basina
yetkili oldugu i¢in konjonktiire uygun olarak araclar1 degistirip, ekonomik sartlara

uygun arag se¢imine gidebilmektedir*'®.

Alman  Hiikiimeti Merkez  Bankasi’'na  dogrudan  miidahalede
bulunamamaktadir. Hiikkiimet maliye politikasindan sorumluyken, Bundesbank para
politikasinin yiiriitiilmesinden sorumludur. Fakat zaman zaman Merkez Bankasinin
maliye politikas1 lizerinde etkileri goriilse de, hiikiimetin para politikasi lizerinde

etkisi goriilmemektedir®"’

Biitiin bu saydigimiz bagimsizliklarinin yaninda, en bagimsiz Merkez
Bankasi olarak tanimlayabilecegimiz Bundesbank’in bile hiikiimete bagimli oldugu
bazi yanlart vardir’®. Oncelikle bankanin yetki ve gorevleri, Alman
Parlamentosu’nun koydugu kanunlarla belirlenmektedir. Ayrica, ulusal kambiyo
lizerinde ve parite tespitinde de hiikiimet yetkilidir. Bundesbank’in sahip oldugu bu
bagimsizlik, istikrarli bir sekilde para yaratilmasina neden olurken, uzun siiren fiyat
istikrar1 da, istikrarli hiikiimetleri meydana getirmistir. Her iki konuda da saglanan

istikrar, birbirlerinin hem nedeni, hem de sonucudur??'.

3.4. ingiltere Merkez Bankas: (Bank of England)

Geleneklerine baglilig1 ile {inlii ingiltere Merkez Bankasi’nin, 1694 yilinda

ozel ticaret bankasi olarak kuruldugu ogrenilmektedir**

. Hazine ile smurh iligkisi
bulunan, ve 6zel bir ortaklik olarak kalan banka, 1946 yilinda kamulastirilarak
hazinenin bir organi haline doniistiiriilmiistiir. Bir finans merkezi olan Londra ile
hiikiimet arasinda baglant1 saglama goérevini yliriiten ve islemlerini yerine getirirken
siirl bir bigimde 6zerk davranabilen ingiltere Merkez Bankasinin baslica ii¢ hedefi

vardir’®.

277, Onder, a.gee., s. 87.
28 N. Terzi, a.g.e., s. 52.
29N Terzi, a.g.e., s. 53.
2N, Terzi, a.g.e., s. 53-54.
2N, Terzi, a.g.e., s. 53-54.
22 TCMB, a.g.e.,

2 TCMB, a.g.e.,
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Bunlar:

e Hiikiimetle anlasma saglanan politikalar ¢ercevesinde ulusal paranin

degerini korumak;
e Finansal sistemin saglamligini temin etmek;

e Ulke igerisinde ve uluslararas1 platformda, finansal sistemin rekabet

edebilirligini ve etkinligini gelistirmektir™*.

Ingiltere Merkez Bankasmin sermayesi, agirhkli olarak  kamu

L
sermayesidir

. Bu iilkedeki para politikas1 hazine tarafindan yiiriitiilmektedir.
Hazine ve Merkez Bankas1 arasinda dikkate deger bir isbirligi ¢ercevesinde bakan ve
guverndr her hafta en az bir defa bir araya gelerek detaylar goriismektedirler. Idare
Meclisi ancak dort iiyesini sadece banka isleri ile mesgul olmak iizere tayin
etmektedir. Bu sekilde gorevlendirilmis idare meclisi iyelerine, “Executive

227

226 . .
” ad1 verilmektedir™".

Directors

Merkez Bankasi, baskan, baskan yardimcis1 ve 16 miidiirden

2 Banka’nin diger gelismis iilke Merkez Bankalari ile kiyaslandiginda

olusmaktadir
cok daha genis oldugu goriilmektedir. Hazine Bakanlig1 ile Merkez Bankasi arasinda
yakin bir iligki vardir. Bagkanlarin gorev siireleri bes yil, miidiirlerin ise dort yil
olmakta ve gorevden alinmalar1 yasada belirtilen haller disinda miimkiin
olmamaktadir®®.

Devletin hesaplarin1 tutmak, borglar1 idare etmek, doviz hesaplarini
incelemek, Ingiltere Merkez Bankasmin baslica gorevleridir’. Merkez Bankasi

ayrica hiikiimete bankerlik yapmakta ve para tedaviilii ile ilgili yetki ile hiikiimete

24 TCMB, a.g.e.,

> TCMB, a.ge.,

26 Ingiltere Merkez Bankas1 yapis, http://www.bankofengland.co.uk/about/structure/index.htm
271 B. Avsar, a.g.e., s. 6.

mp, Avsar, a.g.e., s. 6.

¥ B. Avsar, a.g.e., s. 6.

BOM. Karatas, a.g.e., s. 13.
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31 ingiltere Merkez

finansman sorununun ¢6ziimiinde yardimeci1 olmaktadir
Bankasinin bu gorevlerinin yanisira bankalarin denetimini yapmak, finansal
piyasalarin etkin olarak islemesini saglamak, paranin degerini korumak, uluslararasi

piyasalarda finansal sistemin rekabet giiciinii yiikseltmek gibi gorevleri de vardir™?.

Merkez Bankasi hazine miistesarligindan dolaysiz talimat almaktadir™”.

Para politikas1 araclar1 Merkez Bankasi tarafindan hazirlanmaktadir. Ancak, alinan
kararlarin hazine ile uyum igerisinde olmak zorundadir*.

Bu 6zelliklerine bakildiginda Ingiltere Merkez Bankasinin tam anlamiyla
bagimsizliga kavusmamis oldugu soOylenebilir. Banka kendi biitcesini yapma
Ozgirliigiine sahip olmasia ragmen, hiikiimetin belirledigi kur ve faiz oranlarini
piyasaya duyurmakla yikiimliidiir. Bu sekilde de kur ve faiz oranlarim1 belirleme

yetkisinin hitkiimete ait oldugu goriilebilir™”.

3.5. Hollanda Merkez Bankasi (De Nederlandsche Bank)

Acik bir ekonomiye sahip olan ve dig ticaret hacmi, ulusal gelirinin
%350’sinden fazla olan Hollanda’nin baslica para otoritesi olan kurumu, Merkez
Bankas1 (De Nederlandsche Bank)’dir™*®. 1814 yilinda Fransiz isgalinin sona ermesi
ile kurulmus ve 1863 yilinda ¢ikarilan bir yasa ile kamu limited sirketine

237

doniistiiriilmiistiir”’. Sermayesi kamuya ait olan Hollanda Merkez Bankasi, bu

ozelliklerine ragmen genis 6lgiide bagimsizdir™®,

Bankalar arasinda birlesmeye izin vermek, likidite ve mali saglamlik
oranlarin belirlemek, kredi sinirlarini tespit etmek, mali yapisinin bozulmamasi ve

rekabet giicliniin azalmamasi kosulu ile bankalarin sermaye istirakinde

1T Onder, a.g.e., s. 89.

2, Terzi, a.g.e., s. 52.

Z3TCMB, a.g.e.,

4B, Avsar, a.g.e., s. 4.

5B, Avsar, a.g.e., s. 5.

236History of DNB, De Nederlandsche Bank, http://www.dnb.nl/en/binaries/History%20DNB_tcm47-
144511.pdf; s. 5.

»7 History of DNB, a.g.e., s. 3.

% History of DNB, a.g.e., s. 3.
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bulunmalarina izin vermek; bir para otoritesi olarak Merkez Bankasinin yetkileri

239
arasindadir™”.

3.6. Fransa Merkez Bankasi (Banque De France)

Fransiz mali sistemi, devletin gerek dogrudan dogruya veya egemen oldugu
mali kurumlar eliyle mali araci, gerekse geleneksel diizenleyici rolii oynadigi ¢ok
sayida ve ¢ok cesitli mali kurumlardan olusan karmasik bir sistemdir**’. “Banque de

France”, 1800 yilinda 6zel bir banka olarak kurulmustur®*'

. II. Diinya Savasindan
sonra resmi kuruluslara ait olmas1 gereken bazi 6nemli ayricaliklar elde eden banka,
1945 yilinda devletlestirilmistir’**. Bankanmn biitin isleri, guvernér tarafindan
yuriitiilmekte ve iki guvernor yardimcisi bu konuda guvernére yardimer olmaktadir.
Cumhurbaskaninin idari karariyla gorevlerine atanan guverndr ve yardimcilarinin
gorev siireleri belirlenmedigi gibi, istenildiginde yine Cumhurbaskani tarafindan

gorevden alinabilmektedirler””. Fransa Merkez Bankasmimn yetkilerinden bazilari

sOyledir:

e Hiikiimetce izlenmesi benimsenen para politikasinin gelistirilmesine ve
yiriitiilmesine katkida bulunmak;

e Bankalarin likidite durumlarini kontrol etmek amaciyla diizenlemeler
yapmak;

e Bankacilik sisteminde toplanan fonlarin kullanimina iliskin politika ve
ilkelerin uygulanmasini saglamak;

e  Reeskont limitlerini ve oranlarini tespit etmek ve zorunlu rasyolari
belirlemek™**.

Fransiz Merkez Bankasi, ¢ok sayida ve cesitli kurumlardan olusan

karmagik bir yapilanmaya sahiptir®*’. Onceleri 6zel statiide sirket olarak kurulmus

% History of DNB, a.g.e., s. 3.
Hopg Avsar, a.g.e., s. 5.
o Banque De France, http://www.banque-france.fr/gb/instit/histoire/histor.htm, 18.03.2010

2 Banque De France, a.g.e..,
¥ Banque De France, a.g.e..,.
Mg, Avsar, a.g.e., s. 5-6.

% Banque De France, a.g.e.,
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olup, gliniimiizde Milli Banka konumundadir. 1994 yilinda, bankanin gorev ve
yetkileri tekrar diizenlenmis ve bu diizenleme ile bankaya bagimsizlik konusunda
yeni bir stati kazandirlmistir®*’. Fransa’min enflasyonist kalkima regetelerinin
basarisizliga ugramasi ve Avrupa Para Birliginin ortaya ¢ikardigi 2000’li yillarda tek
para birimine gecilmesi gibi goriisler, Fransa’da, Merkez Bankasini bagimsizlastirma

isteginin yogun bir sekilde ortaya ¢ikmasim saglamstir™’.

Bu asamlardan gegrerek bagimsizligini kazanan Merkez Bankasi, Genel
Kurul ve gorev siiresi alt1 y1l olan bagkan ve baskan yardimcilari tarafindan kanun ve

248

meclis tarafindan verilen yetkiler kullanilarak yonetilmektedir™". Bu yetkiler bazi

durumlarda oldukg¢a genisleyebilmektedir.

Fransa Merkez Bankasinda bagkan gorevden alinmasa da, fakat banka en az
yilda bir kere Cumhurbaskan1 ve Parlamentoya para uygulanan politikalarla ilgili

bilgileri igeren rapor sunmaktadir®*

. Bagkan bankay1 yonetmekle beraber, Genel
Kurul ve Para Politikas1 Kuruluna da baskanlik etmektedir. Banka kendisine kanunla
verilen yetkiyle, her tiirlii para politikasinin uygulanmasinda yetkili kilinmistir.
Sadece hiikiimet kambiyo rejimi kurlarmi kendisi belirlemektedir. Ancak, banka
alacagi para politikasi kararlarini hiikiimetin ekonomi politikalar1 ¢ercevesinde kabul
etmektedir. Bankanin bagimsizligindan Once para politikas1 kararlari, ekonomi
bakanlig1 tarafindan verilmekte iken, Merkez Bankasinin bagimsizlik kazanmasiyla
bu kararlar, Fransiz Merkez Bankasi i¢inde yer alan para politikas1 gelismelerinin
takipgisi ve yoneticisi olan “Para Politikasi Kurulu” tarafindan verilmektedir®’.
Banka sadece hiikiimetin belirledigi kur politikasi ¢ercevesinde Fransiz Frang ile
dovizler arasindaki iliskiyi diizenlemektedir. Ayrica bankanin herhangi bir devlet
kurulusuna avans veya kredi vermesi yasaktir’”'. Fransiz Merkez Bankasi para
basmaya yetkili tek bankadir. Fransa’da kalkinma hizi orami yillik planlama

yasalartyla belirlendigi i¢in, Merkez Bankasi da buna uygun olarak para miktar

artirim kurallarini belirlemektedir.

6 Banque De France, a.g.e.,
1 B. Avsar, a.g.e., s. 4.
¥ Banque De France, a.g.e.,
¥ Banque De France, a.g.e.,
% Banque De France, a.g.e.,
By, Avsar, a.g.e., s. 5.
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Fransa’da, Merkez Bankasi toplantilarina oy hakki olmaksizin Ekonomi
Bakani katilabilmektedir®”. Bu 6zelliklere sahip olan Fransiz Merkez Bankasi da,
bagimsiz Merkez Bankalar1 arasinda yer almaktadir. Ancak siralamada Almanya ve

isvigre Merkez Bankalar1 kadar bagimsizlig1 heniiz saglayamamistir™-.

3.7. italya Merkez Bankasi (Banca D’italia)

Italya Merkez Bankasi1 (Banca D’italia), 1893 yilinda kurulmasina ragmen,
Merkez Bankasi olarak calismaya 1926 yilinda tedaviile para ¢ikarmada tek yetkili
kurulus olarak belirlenmesinden sonra baslamistir™*. Merkez Bankasi kamu
hukukuna gore kurulmakla birlikte, kamulastirilmis bir kurum degildir. Bununla
yanasi Merkez Bankasi, devletten biitliniiyle bagimsiz da degildir. Bakanliklararasi
Kredi ve Tasarruf Komitesi’nin direktiflerine uymak zorundadir. Ancak, bankanin
biitiin gii¢ ve yetkileri, guvernorde toplanmistir. Guvernor ise Hissedarlar Genel
Kuruluna kars1 sorumludur. Merkez Bankasi Bagkani, bankanin en yiiksek seviyede
icra orgamidir. Banca D’italia, hiikiimetin ve birka¢ onemli kamu kurulusunun
hesaplarint tutmak ve devlet tahvillerinin dolagimini diizenlemekle yiikiimlidiir.
Banka, kamu sektoriiniin agiklarini finanse etmek agisindan agir bir yiikiimliiliik
altindadir. Banca D’Italia, basvurulacak son kredi merciidir. Hiikiimetin politikast ile
uyumlu bir tarzda faiz oranlarinin diizeyini ve banka kredilerinin nicelik ve niteligini

etkilemek acisindan da tam bir Merkez Bankasi sorumlulugu altindadir™”.

Eski bir gecmisi olmasina ragmen devlete ait olmayan bankanin hisseleri

tasarruf bankalari, kamu hukukuna gore kurulmus kredi kurumlari, ulusal menfaat

bankalari, sosyal giivenlik ve sigorta kurumlarmnm elindedir®®,

Bankay1 diger bankalarda oldugu gibi Guvernor yonetmektedir. Guvernor

257

belirsiz bir siire icin Cumhurbaskam tarafindan atanmaktadir™’. Italya Merkez

Bankas1 Bagkani para politikas1 ile ilgili her tiirlii karar1 almada, bankacilik

B2B. Avsar, a.g.e., s. 5.

3 Nazan Terzi, a.g.e., s. 33.

2% Bank of Italy, http://www.bancaditalia.it/bancaditalia/storia
% Bank of Italy, a.g.e.,

26 Bank of Italy, a.g.e.,

26 Bank of Italy, a.g.e.,

7 Bank of Italy, a.g.e.,
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sisteminin kontroliinde bagimsizdir. Ancak, hiikiimetin her zaman para kredi
politikasini kontrol yetkisi, resmi olarak bulunmaktadir. Bankanin bagkani her zaman

gorevden almabilmektedir™®.

Italya Merkez Bankasinin para politikast konusunda yasal sorumlulugu
mevcuttur. Para politikasi konusundaki sorumluluk, bakanliklararast bir kurum olan

259

“Ekonomi Politikast Komitesine” aittir Bu komite toplantilarina baskan

katilmakta ve sunulan rapor genelde kabul gérmektedir. Bankanin rolii sadece para

politikasi ile ilgili olarak aldigi kararlar1 rapor halinde hazineye sunmaktir*®.

Faiz oranlarmin yiksekligi, kamu aciklarinin c¢oklugu gibi nedenler,
bankanin bagimsizhigmm artisii saglamistir’®'. Bankamin piyasalara miidahale
yetkileri de genisletilmistir. Bankanin kararlarina Hazine Bakanligi oy hakki
olmaksizin katilabilmektedir. Banka kendi biitgesini serbestce hazirlama hakkina
sahiptir. italya Merkez Bankas1, Alman Merkez Bankas1 Bundesbank’tan etkilenerek
bagimsizlik yolunda 6nemli adimlar atmisti™®. Ancak, Italya Merkez Bankasi
devletten biitlinliyle bagimsiz bir banka goriintiisii ortaya koymamaktadir. Buna
ragmen Italyan Merkez Bankasi, gittikge artan oranda hazine miidahalelerinden
uzaklastirilmasi ve bu iilkede de Merkez Bankas1 agisindan fiyat istikrarina saglama

hedefinin ana amag haline getirilmesi ¢abalari eksik degildir263.

Yani artik Italya Merkez Bankasi da, yapisal miidahaleleri ve kredi
sisteminin kontroliinii iistlenmistir. Ancak, Italya Merkez Bankasinin da bagimsiz

Merkez Bankalari arasinda yer aldigi 6grenilmektedir™.

3.8. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye Merkez Bankasinin tarihgesini, Osmanli doneminden baglayarak

incelememiz gerekmektedir. Ciinkii Tirkiye Cumhuriyetinin kuruldugu ilk yillara

28 Bank of Italy, a.g.e.,

9 Bank of Italy, a.g.e.,

20 Bank of Italy, a.g.e.,

! Bank of Italy, a.g.e.,

22N Terzi, a.ge., s.32; Avsar, a.g.e, s. 5.
2N, Terzi, a.g.e., s. 33.

4N, Terzi, a.g.e., s. 31-32.
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kadar Osmanli doneminin “Merkez Bankacilik Sistemi” devam etmekteydi. 1853
yilinda Osmanlinin Rusya ile yaptig1 Kirim Savasi sonrasinda imparatorlugun savas
masraflarini karsilamak igin ihtiya¢ duydugu finansman miktar1 artmisti®®>. Bu
gelismeye paralel olarak, 1856 yilindan itibaren esas amaglart Osmanli devletine
bor¢ vermek olan bankalar kurulmaya baslanmisti®®®. Bu sekilde Osmanli devletinde
XIX. yiizyilin ikinci yarisindan baslayarak “Bor¢lanma Bankaciligi” niteliginde bir

bankacilik faaliyetinin hizlanmis oldugu goriilmektedir®®’.

Osmanli devleti 1847 yilinda Galata bankerlerine “Bank-1 Der Saadet”
adinda bir banka kurmalar1 i¢in izin vermis ve bdylece ilk kez dig O6demeleri
diizenleme igini iistlenen bir banka kurulmustur’®. Ancak, Osmanli Devletinin
Avrupa ilkeleri ile arasinda aracilik yapacak bir devlet bankasma ihtiyaci
bulunmaktaydi. Bu nedenle 1856 yilinda Fransiz sermayesi ile “Bank-1 Osman-i”
yani “Osmanli Bankas1” kurulmustur. Bankanin gorevi kiigiik miktarda kredi vermek

o . . 1.269
ve hiikiimete avans vermekten ibaret idi~".

Fakat bu banka 1863 yilia kadar kendisini feshetmis, daha sonra Ingiltere
Kralmin fermani ile Ingiliz sermayesi de katilarak Ingiliz-Fransiz ortakligina
donlismiis; bankanin yetkileri arttirllmis ve bankaya otuz yillik siire i¢in banknot

¢ikarma yetkisi verilmistir®”®.

Gergeklesen bu gelismeler sonucunda, Osmanli hiikiimetinin bankanin
karindan pay almasi da yasaklanmigtir. Banka, kasasinda bulunan altinin ii¢ kati
kadar para basabilmekteydi. “Bank-1 Osman-i Sahane” adi verilen bu banka, banknot
basma tekelini elinde bulundurmaktaydi. Banka devletin hazinedarligin1 yapmak,
hazinenin bonolarin1 iskonto etmek, devlet gelirlerini tahsil etmek ve i¢ ve dis

borglara ait faiz ile anapara 6demelerini karsilamaktaydi®’".

5 N. Terzi, a.g.e., s. 32.
26 N. Terzi, a.g.e., s. 33.
7B, Avsar, a.g.e., s. 5.
8 B Avsar, a.g.e., s. 6.
29N, Terzi, a.g.e., s. 33.
N, Terzi, a.g.e., s. 33.
I B. Avsar, a.g.e., s. 6.
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Bu agiklamalar dogrultusunda “Osmanli Bankasinin” diger Merkez

Bankalarina gére ayricalik ve farkliliklarini soyle siralayabiliriz®’*:

e  Osmanl Bankas! yabancilara aitti ve is merkezi Istanbul’da iken, idare

merkezi Londra’da idi;

e Bankanin ¢ikardig1 banknotlar sadece Istanbulda gegerli idi. Ciinkii halk
bu banknotlara itibar etmedigi i¢in hemen altina ¢eviriyordu. Bu ylizden banka da

bundan cok biiyiik karlar elde etmekteydi;

e Banka devlete karsi ticari banka mantig1 ile hareket ettiginden dolay1

devletin kisa vadeli finansman ihtiyacini karsilayamamaktaydi;

e Banka, devlet bankalarinin yerine getirmek zorunda oldugu reeskont ve

karsiliklar yoluyla kredi saglama mekanizmasina hi¢bir zaman sahip olamamuistir.

Cumhuriyet donemine baktigimizda, ulusal bagimsizligin yani sira
ekonomik bagimsizligin da olmasi gerektigi diisiincesiyle, bir Merkez Bankasi
kurulmak istense de, iilkenin o gilinkii ekonomik sartlart ile bunu gergeklestirmek
miimkiin olmamis ve bu nedenle Osmanli Bankasi ile yeniden bir anlagma yapilarak
1925 yilinda bitecek olan gorev siiresi, 1935 yilina kadar uzatilmustir’>. Ancak,
anlasmaya konulan bir maddeyle, her an Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimetinin banknot
thra¢ edebilecek bir devlet bankasi kurabilecegi ve bu duruma “Osmanl
Bankasi’nin” itiraz edemeyecegi belirtilmistir. Tiirkiye Cumhuriyeti devlete ait bir
Merkez Bankasini ancak 1930 yilinda kurabilmistir. 28 Mayis 1930°da, TBMM’ye
getirilen yasa tasaris1 11 Haziran 1930 yilinda meclisten gegerek yasallasmis ve
Merkez Bankasi 3 Ekim 1931°de faaliyetlerine baslamistir. 1715 sayili bu yasaya
gore TCMB kanunca belirlenen gorev ve yetkiler ile donatilmig bir anonim sirket

olarak kurulmugtur®’*.

22 B. Avsar, a.g.e., s. 6-7.
B TCMB, a.g.e., s. 1-2.
g, Avsar, a.g.e., s. 7.
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1715 sayili kanunun ikinci maddesine gore Merkez Bankasinin temel amaci;
“lilkenin ekonomik kalkinmasina yardimci olmak™ seklinde belirlenmis ve bu amag

dogrultusunda bankaya bir takim gérevler verilmistir’’>. Bunlar:
o Iskonto oranimi ve para piyasasim diizenlemek;
. Hazine islemlerini gerceklestirmek;

o Hiikiimet ile ortaklasa caligilarak Tiirk parasinin degerini korumaya
yonelik tiim 6nlemleri almaktir’’®. Ancak, 1715 sayili kanun 1931 yilindan-1970

yilina kadarki yiiriirliik doneminde, 22 kez degisiklige ugramstir™’”.

Bankanin gorevi 40 yil olarak belirtilmis, ancak siirenin bitimine bes yil
kala, bu siirenin uzatilma yetkisi de bankaya verilmistir. 1960 yilinda gorevi bitecek
iken, 1955 yilinda gorevde kalma stiresi 1999 yilina kadar uzatilmis; 1999 yilinda
sona erecek gorev siiresi ise 1994 yilinda, siiresiz olarak uzatilmustir’’®. Zamanla
diinyadaki gelismeler, {iilke ekonomisinde ve politikasindaki degisimler
dogrultusunda Merkez Bankasi yasasinda da degisiklikler yapilmis ve zamanin

kosullarina uygun olarak, gorev ve yetkilerinde yeniden diizenlemeye gidilmistir.

3.8.1. TCMB Para Politikas1 Araclar:

3.8.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasinin piyasadaki mevcut para miktarini azaltmaya veya
cogaltmaya yonelik bir para politikasi aracidir. Piyasada fazla miktarda para
oldugunda Merkez Bankasi tahvil satarak piyasadaki fazla paray: toplar. Para miktari
az oldugunda ise daha Once sattigi tahvilleri geri alarak piyasadaki para arzim

art1r1r279.

g, Avsar, a.g.e., s. 7.

20N, Terzi, a.g.e., s. 33.

2T B. Avsar, a.g.e., s. 9.

278 TCMB, a.g.e, s. 1.

7 Ekodialog.com, (2008): “Merkez Bankasimin Para Arzini Etkileme (Para Kontrol Araglari)
Yollar1”, http://ekonomik.tripod.com/ekonomik6.html, s. 1.
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Tiurkiye’de 1987 yilina kadar acik piyasa islemleri, hemen-hemen hig
kullanilmadig1 goriilmektedir. Bu ise para ve sermaye piyasalarinin ve Merkez
Bankasi portfoyiiniin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadi™. Bununla birlikte
giiniimiizde artan i¢ bor¢lanmadan dolayi, kamu bor¢lanma senetlerine olan ilginin
artmasi, agik piyasa islemlerine yonelik sinirlamalarin kaldirilmasi ve repo, ters repo
islemlerine olanak saglanmasi, 6zellikle Merkez Bankasi portfoyiiniin ve sermaye
piyasasinin da geniglemesiyle bugiin agik piyasa islemleri, Merkez Bankasi
tarafindan en c¢ok kullanilan para-kredi politikas1 araci olarak karsimiza

¢ikmaktadir™'

. Ancak, ekonomimiz etkin bir piyasa yapisina sahip olmadigindan
dolay1r Merkez Bankasi ekonominin likiditesini diizenlemek, fiyat istikrarin
saglamak i¢in agik piyasa islemleri ile birlikte diger para politikas1 araglarini da
kullanmaktadir®®?. Ornegin, kredi hacminin daralmasi i¢in Merkez Bankasi tahvil
satistyla birlikte reeskont faiz oranlarim da yiikseltmektedir™. Boylece reeskont
islemleri ile agik piyasa islemleri birlikte kullanilmis olmaktadir. Depresyonist ve
resesyonist ortamlarda ise bu islemin tam tersi bir islem Merkez Bankasi tarafindan
gergeklestirilir. Ancak, ABD gibi geligmis iilkelerde ¢ogu zaman kullanilan araglarin
gerektirecegi biirokratik zaman dikkate alinarak, agik piyasa islemleri reeskont kredi

faiz haddi aracina tercih edilmektedir®*.

3.8.1.2. Reeskont Politikas1

Bankalarca iskonto edilen bir senedin Merkez Bankasi tarafindan yeniden

iskonto edilmesi islemine reeskont adi verilir®®.

Merkez Bankasi reeskont oranini degistirerek, bankalarin agabilecegi kredi

miktarin1 dolaysiyla da piyasaya siiriilen para miktarimi etkileyebilmektedir.

20 Ekodialog.com, a.g.m., s. 2.

2! Ekodialog.com, a.g.m., s. 2.
2P Yardimel, a.g.e., s. 8.

P Yardimel, a.g.e., s. 8.

2 M. Karatas, a.g.e., s.14.

S Uzunogly, v.d., a.g.e. s. 169.
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Enflasyon donemlerinde piyasada para miktar1 fazla oldugu i¢in, Merkez Bankasi

- . 286
reeskont oranini artirarak para arzini daraltabilecektir™.

Enflasyonist bir ortamda Merkez Bankasinin reeskont haddini arttirmak igin
gerceklestirdigi faiz artigi, bankalarin kredi maliyetini arttiracagi igin, bankalarda
kredi faizini yiikseltecek ve bunun sonucunda ekonomide daraltici bir etki meydana
gelecektir. Bu sekilde enflasyon kismen de olsa onlenebilecektir. Bu durumun tam
tersi olan resesyonist bir ortamda ise TCMB reeskont faiz oranlarini diisiirecek;
bununla da bankalar kredi faiz oranlarimi diistirecegi icin kredi talebi artacak ve
ekonomide ihtiya¢ duyulan genisleme saglanacaktir®®’. Reeskont oram aracihigiyla
Merkez Bankasinin yiirlitmiis oldugu kredi politikas;, 1990’11 yillara kadar
ekonomideki likiditeyi ayarlamak i¢in kullanilmamuis, 6ncelikli sektorlerin finansman
thtiyacimi  karsilamak i¢cin orta ve wuzun vadeli kredilerin verilmesinde
yararlanilmistir. Boylece, TCMB aym1 zamanda bir ticari ve kalkinma bankasi rolii
{istlenmistir™®®. Bu duruma 1989 yilinda yapilan yasal diizenleme ile son verilmis ve
bu diizenleme ile reeskont faiz politikasinin tekrar para politikasi araci olmasi

saglanmstir™’ .

3.8.1.3. Zorunlu Karsihklar

Merkez Bankalarindan gelen talep {izerine ticari bankalar mevduatlarinin
belli bir oranin1 nakit seklinde karsilikl1 olarak tutmak zorundalar. Ticari bankalarin
mevduatlar igerisinde tutulan bu minimum nakit karsilik oranina, zorunlu (kanuni)

karsilik denmektedir®®

. Merkez Bankasi zorunlu karsiliklar oranini arttirip azaltarak
bankalarin kaydi para olusturma olanaklarmi daraltip genisletebilir. Zorunlu

karsiliklar orani diistirtildiigii zaman, banka daha ¢ok kredi agabilecek ve daha ¢ok

2% Ekodialog.com, a.g.m., s. 1.
7 Ekodialog.com, a.g.m., s. 1.
8 M. Karatas, a.g.e., s.14.
% M. Karatas, a.g.e., s.14.
0 Ekodialog.com, a.g.e., s. S1.
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mevduat yaratabilecektir. Bu sekilde kaydi para miktar1 dolayisiyla da para arzi

artacaktir®?,

3.8.1.4. Selektif Kredi Politikasi

Para politikasini yiiriiten organlar istenen ekonomik amaca ulasabilmek icin
para ve kredinin sektorler arasinda hangi oranlarda dagilacagi konusundaki
onceliklerini belirlerler. Ekonomik kalkinmaya onemli katkilar1 olan ve oncelikle
gelismesi gereken sektorlere krediler dncelikli verilirken, diisiik faiz gibi kolayliklar

saglanmaktadir®®*.

Merkez Bankasmin ekonominin likiditesini saglamak ic¢in kullandigi
acik piyasa islemleri, reeskont orani, zorunlu karsiliklar, selektif kredi politikas1 gibi
belli bash kontrol araclarimin disinda kullanmis oldugu tiiketim kredisi kontrolii ve
konut kredisi kontrolii gibi araglar1 da mevcuttur®. Ornegin, giiniimiizde tiiketim
mallarinin taksitle satis1 siklikla goriilen bir durumdur. Eger ekonomilerde savas gibi
olaganiistii olay nedeniyle bir enflasyonist veya deflasyonist bir ortam yaranarsa,
Merkez Bankasi taksitli satiglarin taksit siiresini ve pesin yiizdesini degistirerek

tiiketim kredisi hacmini etkileyebilir®*.

Merkez Bankasi tarafindan konut darligini etkilemek ya da liikks konutlar ile
halk tipi konutlarin dagilimini etkilemek amaciyla, konut kredisi hacmine miidahale
edilmektedir. Bu sekilde Merkez Bankasinin piyasaya yaptigi miidahalelere konut

kredisi kontrolii denmektedir®>.

Bu kontrol araglarinin yaninda TCMB gelismis ve az gelismis bolgeler
arasindaki farklar1 ortadan kaldirmak, ozel yatirimlarin daha verimli alanlara

kaydirilmasi i¢in tarimin gelistirilmesi ve imalat sanayisinin gelistirilmesi gibi 6nem

! Ekodialog.com, a.g.m., s. 1.
2 Ekodialog.com, a.g.m., s. 1.
23 N. Terzi, a.g.e., s. 33.
PN, Terzi, a.g.e., s. 34.
BN, Terzi, a.g.e., s. 34.
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arzeden bir¢ok konuda bu alanlara verilecek kredilere gore kredi kontrol politikasi

belirleyebilmektedir™®.

PON. Terzi, a.g.e., s. 34-35.
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4. AZERBAYCAN MERKEZ BANKACILIGI
4.1. Azerbaycan Merkez Bankasinmin Tarihsel Gelisimi

4.1.1. SSCB Donemi

1917 yili Subatinda Rusya’da gerceklesen devrim sonrast {ilkenin
kontroliinii “gegici yonetim” ele gecirdi. Ancak, Devlet Bankas1 kredi emisyonunu
eskisi gibi siirdiirdii. 1917 Ekiminde gerceklesen ikinci devrim sonrasinda yonetim
Bolseviklere gecti. Bu durumdan yararlanan Azerbaycan gibi Car Rusyasina baglh

iilkeler 6zgiirliik miicadelesine giristiler®’.

1918 yili Ocak ayindan itibaren Bakii Kent Valiligi ve Bakii Sovyet

olarak adlandirdig1 kagit paralar piyasaya siiriildi®”®.

99%

Idaresinin “Bakii Bonlari

28 Mayis 1918 yilinda, Azerbaycan bagimsizhgini ilan etti ve Islam
diinyasinda ilk Demokratik Cumhuriyet olarak Azerbaycan Halk Cumhuriyeti
kuruldu. Bagimsizligimin ilk yillarinda tlilkede Rus paralar1 ve Bakii Bonlan ile
birlikte “Zakafkasya™ Bonlar1” da kullanilmaktaydi. O dénemde eski Rusya Devlet
Bankinin Bakii Subesi de faaliyetini devam ettiriyordu. Ancak, 7 Mart 1919 yilinda,
Azerbaycan Cumhuriyeti Devletinin karar1 ile Azerbaycan Devlet Bankasinin
(Merkez Bankasinin) kurulmasina karar verilerek bu dogrultuda gerekli
diizenlemeler i¢in Maliye Bakanliina talimat verildi. 16 Eyliilde Parlamento, Maliye
Bakanlig1 tarafindan hazirlanmis olan yasayr onayladi. 30 Eylil 1919 yilinda
Azerbaycan Devlet Bankasi faaliyete basladi 9 Kasim 1919 yilinda ise Bankanin
Gence Subesi acildi. Bu subeler daha sonralar diger illerde de subeler agilmaya

-2
devam etti’”’.

Azerbaycan Devlet Bankasinin baslica gorevi para dolasimini kolaylastirma,
ticaret, sanayi ve tarima yardimci olma gibi para sistemini daha saglam zemine

oturmasini saglamak idi. Kuruldugu yillarda Devlet Bankasinin esas sermayesi

7 Azerbaycan Merkezi Banki, http://www.nba.az/default.aspx?go=149&Ing=az, 16 May1s 2008
* Bon: 20. yiizyilin baginda iilkede kullanilan Ruble cinsinden para birimini ifade ediyor.

% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.

* *Giiney Kafkasya. Bugiingii Giircistan ve Ermenistan’in da dahil oldugu cografi-siyasi bolge.
% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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50.000.000 Ruble idi. Banka her yil bu sermaye gelirlerini %10 kadar arttirmak
amacin tagimaktaydi. Basta yillik gelirin %20’sinden toplanarak olusturulan ihtiyat
sermaye, 10.000.000 Rubleye ulastiktan sonra %10’u toplanarak biriktirilecekti.
Ihtiyat sermayesi, bankanin islemleri iizere ortaya ¢ikabilecek zararlarin karsilanmasi
icindi. Bu sermaye yetersiz kaldiginda ise esas sermaye kullanilacakti. Esas
sermayenin eksik kalan kismi da devlet biitcesinden karsilanacakti. Ayn1 zamanda,

bankanin bir ihtiyat fonunun kurulmasi diisiiniilityordu. Bu fona yillik gelirin %5°1

aktarilacak ve fon bu sekilde finanse edilecekti*®.

Para emisyonu yetkisi, Devlet Bankasina aitti. Demokratik Cumhuriyet
doneminde Azerbaycan’da biitiinliikte 2 milyar 345 milyon Ruble hacminde para

emisyonu gergeklesmistir. Milli doviz dolagimini temin etmek amaciyla devlet, Bakii

Bonu ile diger dévizlerin miibadele kurunu asagidaki gibi belirlemistir™”".

1000 Ruble "Kerenka" — 1850 Bon
500 Ruble "Romanovka" — 1600 Bon
100 Ruble "Romanovka" — 350 Bon
1 ingiliz Sterlini — 310-315 Bon

1 ABD Dolar1 — 280 Bon

1 Fransiz Frang1 — 8 — 10 Bon

1 italyan Lireti — 7 Bon

1 Tirk Altin Lirast — 390 Bon

1 Iran Tiimeni — 125 —130 Bon

1 Rus Altin Onluk (Cervon) — 420 Bon

30 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
0 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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Devletin en iist bankas1 olan Azerbaycan Devlet Bankasi, iilkede mevcut
kredi teskilatlarinin faaliyetlerini kontrol etmekteydi. Demokratik Cumhuriyet
doneminde Azerbaycan’in para-kredi sistemi bir hayli gelismisti. Banka teskilatlari
ile birlikte iilkede diger kredi enstitiileri de faaliyette idi. 1 Aralik 1919 yil1 itibart ile
hanehalkinin yillik faiz geliri %3.6 idi. Posta-telgraf kasalar1 da faaliyetlerini
genislendirmeye baslamisti. Merkezi kasalar eski Rus kasalarinin borg¢larini 6demek
icin her defasinda insanlara 200 Ruble 6deme yapmaktaydi. Tarim kredisiyle
ilgiliyse ipotek bankalari, 6zel bor¢-mevduat kasalari ve borg-mevduat ittifaklar
ilgilenmekteydi302.

Eylil, 1918 yilinda Azerbaycan Hiikiimeti tedaviilde olan “Bakii
Bonlar1”nin degerinin tespit edilmesi agisindan iki karar kabul etti. Bunlarda birinci,
bonlarin degerinin ayn1 miktarda Rus Rublesine endekslenmesi, ikincisi ise bir Tiirk
Lirasimin, 40 Rublelik bona endekslenmesini éngériiyordii®”.

5 Mayis 1919’da para basimi konusunun goriisiildigii Azerbaycan
Parlamentosunda, Devlet Baskani Mechmet Emin Resulzade’nin, konusmasinda
Ingiliz girisimcilerinin talebi iizerine Ingilizlere verilen borctan bahis etmis ve
ekonomide saglanan basariy1 6nemle vurgulamustir®®. Ancak, 28 Nisan 1920 yilinda,
Bolsevik Rusya’sinin iilkeni ele gegirmesiyle devletin bagimsizligi s6zde korunsa da,
tilkenin mevcut para—kredi sistemi tamamen yok edilmistir. Maliye Komiserliginin
31 Mayis 1920°deki karari ile “Azerbaycan Devlet Bankas1” ismi “Azerbaycan Halk
Bankas1” olarak degistirilmistir. Azerbaycan Inkilap Komitesinin 9 Haziran 1920
tarihli karari ile biitlin banka ve kredi kuruluslari millilestirilerek Halk Bankasina
devredilmistir. BOylece bankacilik islemleri devletin denetimi altina alinmustir.
Inkilap Komisyonu 2 Agustos 1920 tarihli inkilap Komisyonu karariyla tiim kredi
kuruluglarinin ve ayn1 zamanda Azerbaycan Devlet Bankasinin, 28 Nisan 1920’ye

kadarki borglar silindi*®.

302 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
395 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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Azerbaycan Halk Bankasinin baslica gorevi kagit paralarin (Rublenin)
emisyonu idi. Maliye Komisyonu biinyesinde olan Halk Bankasi, ziraat maliyesi ve
biitce isi ile ilgilenmekteydi. Askeri Komiinizm Politikasinin uygulandigi bir
donemde, devlet kurumlar1 arasinda parasiz islemler uygulamasi, Halk Bankasinin

islemlerinin sonlanmasma neden oldu®*

. Ciinkii Halk Bankasi gibi bir kurumun
mevcutlugu Bolseviklerin kurmayr planladiklart parasiz ekonomi hayalleri ile
ortiismiiyordu. Bu yiizden Azerbaycan Inkilap Komisyonunun 14 agustos 1920
tarihli karar ile Azerbaycan Halk Bankasi kapatildi ve onun yerini Merkezi Biitce

Hesaplasma Kurumu aldr®”’.

1921 yilinin sonlarina gelindiginde Bolsevikler yeni iktisadi politikaya
gerek oldugunu anladilar. Bununla i¢in Merkezi Bankanin faaliyetini onarmak
gerekmekteydi. Azerbaycan Halk Komiserleri Konseyinin 16 Ekim 1921 tarihli
karar1 ile Aliaga Hasanov bagkanliginda, Azerbaycan Devlet Bankasi kuruldu ve
Maliye Komiserligi tarafindan hazirlanan yonetmelik kabul edildi. Faaliyeti ile
birlikte eski adina da kavusan Banka, eski Kafkas Bankasinin binasinda

yerlesmekteydi®®.

12 Mart 1922°de Azerbaycan, Ermenistan ve Giircistan birlestirilerek,
Giiney Kafkas Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Federe Ittifaki yaratildi. Ayn1 yil 30
Araliktaysa, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetleri Birligine (SSCB) dahil edildi. Giiney
Katkasya SSCB Konseyinin 10 Ocak 1923 tarihli karar1 ile Giiney Kafkasya tek para
sistemine ge¢ti ve bdylelikle Azerbaycan Devlet Bankasinin para emisyonu
faaliyetine son verildi. Ayn1 donemlerde Azerbaycan Devlet Bankasi adinin
Azerbaycan Milli Bankasi olarak degistirilmesi teklif edildi. Ancak, insanlari
sasirtmamak i¢in bu fikirden vazgecilmisti. Buna ragmen, basinda (Baki Fehlesi
Gazetesi), Azerbaycan Devlet Bankasi, sik-sik Milli Banka diye tanitilmaktaydi.
Gergekte ise bu, Cumhuriyetin bagimsizligmin tam manada yitirildiginden haber
vermeykteydi. Boylelikle, Azerbaycan Halk Komiserleri Sovyetinin 3 Temmuz 1923

karar1 ile Azerbaycan Devlet Bankasi, Azerbaycan Devlet Ziraat Bankasi olarak

306 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
307 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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degistirildi ve onun “Merkez Bankas1” islevine son verildi. Ilk dénemlerde bu banka,

ziraat faaliyetlerinin yam sira para ve mal piyasasini da kontrol edilmekteydi’®.

1923 yilinda SSCB Devlet Bankasinin Bakii Subesi agildi. Aralik 1936
yilinda kabul edilen SSCB Anayasasina uygun olarak Azerbaycan SSCB biinyesine
dahil edildi. Bundan sonra, 1991 yilinin sonlarina kadar SSCB Devlet Bankasinin

Azerbaycan Subesi olarak faaliyet gosterdi’'°.

4.1.2. Azerbaycan’in Bagimsizhig1 Sonrasi

18 Ekim 1991 yilinda Azerbaycan bagimsizligini kazandi. Azerbaycan’in
bankacilik sisteminin hukuki zeminine baktigimizda ise bagimsizlik tarihinden daha
onceden hazirlanmis oldugu goriilmektedir. Anayasa’nin 25 Mayis 1991 tarihli
karariyla alman “Bankacik sistemi ve para tedaviilii” baslikli 14. Maddesi, bunu
actkca anlatmakta idi*'".

Azerbaycan’da bagimsiz bankacilik ve milli para siteminin hukuki zeminini
hazirlayan bu madde, ayn1 zamanda Merkez Bankasinin statiisiinii ve yetkilerini de
belirlemekteydi. Soyle ki, Merkez Bankas1 kredi, para tedaviilii, 6demeler ve doviz
iliskilerini diizenleyen, biitiinliikte bankacik sisteminin faaliyetlerini diizenleyen yiice

emisyon kurumu ilan edilmisti.

7 Agustos 1992 yilinda kabul edilen “Bankalar ve Bankacilik Faaliyeti
Hakkinda” kanun ile birlikte “Azerbaycan Cumhuriyeti’nin Milli Bankas1” kanunu
da kabul edilmisti. 15 Agustos 1992 tarihinde Azerbaycan Cumbhuriyeti’nin Milli

Parasi; “Manat” *** tedaviile ¢ikarildi®'%.

1 Aralik 1992 yili itibariyla Azerbaycan Cumbhuriyeti Milli Meclisi
tarafindan Merkez Bankasimnin Yonetmeligi hakkinda karar kabul edildi. Bankacilik

Sisteminde olduk¢a Onem tasiyan bu karar, Merkez Bankasinin hukuki temelini

3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
319 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3! Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
“* Tedaviile ilk ¢iktig1 y1llarda Manat, Ruble ile birlikte kullamliyordu.
312 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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yaratmis olup, bankacilik faaliyetinin yeni sosyo-ekonomik ortama uygunlasmasinda
miihim etken olmustur. Bu yonetmelik ile Merkez Bankasi tedaviile para ¢ikarma ve
rezerv sistemi olan yetkisini elde etmekteydi. Merkez Bankasina ayni zamanda

bankacilik sistemi iizerinde denetleyici ve diizenleyici yetkiler de verilmisti®"”.

I Ocak 1994’ten itibaren Manat iilkenin tek 6deme araci kabul edildi.
Bagimsizligin ilk yillarinda ongoriilen 12 Kasim 1995 tarihli Anayasa’nin 19.
maddesi’nin II. fikrasinda ise, para biriminin tedaviile ¢ikarilmasi ve tedaviilden
kaldirma yetkisinin yalniz Merkez Bankasina ait oldugu bir daha onaylanmistir.
Fikrada Merkez Bankasinin, devletin miistesna miilkiyetinde olmasi durumu da tespit
edilmistir’ .

Yeni Anayasanin kabul edilmesi ile birlikte Azerbaycan’da devlet
yapilanmasi ile ilgili daha iyi bir asamaya ge¢ildigi goriilmektedir. Tiim alanlarda
oldugu gibi bankacilikta da yeniliklere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu yilizden 10 Haziran
1996 yilinda “Azerbaycan Cumhuriyetinin Milli Bankas1”; 14 Haziranda ise
“Azerbaycan Cumhuriyeti bankalar ve bankacilik faaliyeti ile ilgili *“ kanunlar kabul
edilmistir. Yeni bankacilik kanunlari, iilkenin bankacilik sisteminin gelismis diinya
bankacilik tecriibesini yakalamasina ve kredi kurumlarinin yaranmasina imkan

yaratmistir .

Giin gectik¢e degisen ve gelisen bankacilik sistemine uyum saglamak i¢in
yeniliklere ihtiya¢ vardi. Bu nedenle Azerbaycan Cumhurbaskaninin 26 Aralik 2002
tarihli karar ile “Azerbaycan Cumhuriyeti Milli Bankas1” ve “Bankalar” hakkinda
2002-2004 yillar1 arasinda hazirlanan kanunlar, 2004 yilinda yiirlirliige girmistir.
Yeni kanunlarin hazirlanmasinda eski kanunlarin istiinliikleri korumakla birlikte,

¢agin talepleri de dikkate alnmugtir'®,

10 Aralik 2004 yilinda kabul edilen "Azerbaycan Cumbhuriyetinin Milli
Bankas1” hakkindaki kanun, 22 Aralik 2004 yilinda uygulanmaya konmustur. Yeni

313 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
314 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
315 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
316 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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kanun, Merkez Bankasinin tiim faaliyetlerini daha etkin ve verimli sekilde

yiiriitiilmesine olanak tanimaktadir®'’,

Para ve doviz politikasinin belirlenmesi ve gergeklestirilmesi, 6demeler
dengesinin diizenlenmesi, uluslararasi altin-doviz stokunun korunmasi ve idaresi gibi

gorevler Merkez Bankasinin énemli fonksiyonlarindan birkagidir'®.

4.2. Azerbaycan Merkez Bankasimin Uyguladigi Para Politikasi
Araclan

4.2.1. Bagimsizhig1 Sonrasi Serbest Piyasa Ekonomisine Gegcis
Doneminde Azerbaycan Merkez Bankasinin Durumu

Azerbaycan Merkez Bankasi 15 Agustos 1992 yilinda ulusal para birimi
olan Manat1 piyasaya ¢ikarmustir. Ik manat 1°lik, 10’luk, 250°lik banknotlar halinde

Fransa’da basilmis ve piyasaya siirilmiistiir® .

Manat ile Ruble’nin degisim oran1 1 Manat’in 1 Ruble’ye esitliyi seklinde
belirlenmis ve bdylece Ruble’nin piyasadan g¢ekilmesi aniden degil, yavas-yavas
gerceklestirilmistir'>’.

Ulusal Para olan Manat’a ihtiya¢ giderek arttigi ve 1993’iin Mayis ayina
gelindiginde dolasimdaki miktarinin %70’lere geldigi goriilmektedir. Bu orani, 1992
yili ile kiyasladigimizda fark acikga goriilmektedir. 1993 yilinin ikinci yarisinda,
Rusya’nin eski Rubleleri dolagimdan kaldirma girisimine baslamasi, Azerbaycan’li
yetkililerin Manat’in tek para birimi olarak kabul edilmesi yoniindeki ¢aligmalarini
hizlandirmis ve 14 Haziran 1993°de yayimlanan kararname ile Azerbaycan
Cumhuriyetinin tek gegerli para biriminin Manat oldugu kabul edilmistir’'.

Dolasimdaki Ruble’ler Agustos ayina kadar 1 Manat’in 10 Ruble’ye beraberligi
seklinde toplatilmistir. Elinde 10 000 Ruble’den fazla parasi bulunanlar i¢in ise bir

317 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.

318 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.

319 Azerbaycan’m Igtisadi icmali, TASIS, Avropa Ekspertiza Hidmeti, 1996, s. 5
329 Milli Bank Hagginda, Azerbaycan Respublikasinin Ganunu, Baki 1996.

21 Milli Bank Hagginda, a.g.e.,
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yil vadeli %50 faizle Manat mevduat hesab1 agilmistir. Bu doniisiim siireci 1 Ocak
1994°e kadar siirmiis ve bu yildan itibaren artik Manat’in iilkenin tek 6deme araci
olacagi ilan edilmistir. Bu durum Manat’a olan talebi giderek arttirmis ve 1992
sonunda 197 milyon olan para hacmi 1996 yilina gelindiginde 244 milyon manata

ulagmistir’ >,

7 Agustos 1992 yilinda “Bankalar Hakkinda Kanun” kabul edilmis ve milli
devletgilik ve milli bankacilik i¢in son derece énemli olan bu kanun, milli banka
mevzuatinin temelini olusturmus ve bodylece banka faaliyetinin yeni bir ekonomik
diizeye ulagsmasina ortam yaratmistir. S6z konusu kanun ile Merkez Bankasi para
basma konusunda tek yetkili devlet bankasi olarak kabul edilmistir. Ayni zamanda
Merkez Bankasina bankacilik sisteminin diizenlenmesi ve kontrol yetksi de

verilmistir'=".

4.2.2. Hiperenflasyon Donemi

Azerbaycan Merkez Bankasinin 1992-1994 yillar1 arasinda tedaviile
cikardigi Manat, kisa sirede deger kaybetmeye baslamistir'>®. Bu yillara
baktigimizda manat dolar karsisinda % 245 deger kaybetmistir. Azerbaycan’in bu
yillar arasinda dis ticaret hacmi yaklasik %50 azalmis ve 1994 yilinda, yani
bagimsizlik yilinin daha ilk yillarinda, o dénemde yasanan savasinda etkisiyle dis
ticaret agig1 vermeye baglamistir. 1992 yilinda ekonomik yapida her hangi bir radikal
degisiklige gidilmeksizin gergeklestirilen fiyat liberalizasyonu sonucunda, 1994
yilinda enflasyon %1664 ’lik diizeye ulasmstir’>.

Manat’in bu sekilde deger kaybetmesi halkin reel gelirlerinin hizla
azalmasina sebep olmus ve neticede alim giicli 6nemli 6l¢lide azaltmistir. Enflasyon
Azerbaycan’in her tarafinda aymi diizeyde olmamis; daha ¢ok biiyiik sehirleri

etkilemistir. 1992 yilinda Ocak ayindan itibaren hiikiimet fiyat istikrar1 konusunu

322 A. Nasirov, S Muratov, A. Eleskerov, E Nuriyev, T Huseynov, Azerbaycan Igtisadiyyati, Elm

Nesriyyati, Baki 2003, s. 43.

323 Azerbaycan’n igtisadi icmali, a.g.e., s. 7.

24 M. Akdis, Azerbaycaki Bankacilik ve Mali Kurumlar, Tiirk Diinyasi1 Arastirmalari Dergisi, Say1:
99, s. 103, http://makdis.pamukkale.edu.tr/Mak.8.htm

7. Hiiseynova, [gtisadi Nezeriye, ADU Nesriyyati, Bak1 2007, s. 45.
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onemsemeye baslamis, genellikle tiretim ve tiiketim fiyatlarinda %70 - 80’lere varan
liberallesmeye gidilmesi, ekmek ve enerji gibi stratejik iirlinler iizerinde denetimi
arttirmigtir. 1992-1995 yillar1 arasinda {ilkede iiretim hacminin azalmasi, tiiketim
pazarinda Ruble baskisinin artmasiyla, i¢ ve dis piyasa talebine uygun fiyat
politikasinin belirlenmesi sonucunda enflasyon kontrol edilemez hale geldigi gibi
iiriin ve hizmetlerin fiyatlarinda da hizli bir yiikselis gozlemlenmistir. Uygulanan
liberal politikalar ise makroekonomik durumu sabitlestirememis, aksine ekonomide
dagitict etki yaratmistir .

1991-1994  wyillarnn  arasindaki bazi makroekonomik  gostergelere
baktigimizda, durumu daha agik bir sekilde gorebiliriz. 1990 yilina oranla, 1994
yilinda GSYIH %53, sanayi iretimi %62, tarimsal iretim %44, hane halkinin

tiiketimi %45 oraninda gerileme goriilmektedir®’.

326 M. Azizov, a.g.e., s. 30. '
327 C. Abbasov, Azerbaycan’in Diinya Igtisadiyyatina Integrasiya Yollari, Elm Nesriyyati, Baki 2005,
s. 42.



Tablo- 2. Azerbaycan 1992-1998 Yillar1 Arasinda Enflasyon Gostreleri

Yillar Enflasyon Biitce A¢ig1 | M2’nin GSYIH Manat’in
Oran1 % % GSYIH’daki | % Nominal
Pay1 % Degisimi
%

1990 23.1 3 - -

1991 329.7 1.5 - -0.7

1992 1672.4 -7.1 - -22.6 -

1993 1129.1 -7.1 -239 -23.1 -

1994 1669.5 -11.5 8.7 -21.9 1470.2

1995 411.8 -5.2 8.5 -17.2 181.1

1996 19.9 -2.9 10 1.3 -2.5

1997 3.7 -2.5 30.2 5.8 -10.1

1998 -0.8 -24 7.2 10 0
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Tablo 2’den goriildiigii gibi, 1994 yilinda enflasyon en yiiksek diizeye

ulagmig, 1996 yilindan itibarense yavas-yavas azalmaya baglamigtir. Bagimsizliginin
ilk yillarinda Azerbaycanda biitge agig1 siirekli artmistir. 1994 yilinda “Asrin
Antlagmas1” ve 1995 yilinda IMF ve Diinya Bankasi ile yapilan anlasmalardan sonra
agirliklt olarak petrol sektdriine yabanci yatirimlarin miktar1 artmaga baslamustir.
Biitce acigmin GSYIH’ya oran1 1990’larda %3 civarindayken, 1994 yilinda en diisiik
rakami gdrmiis ve daha sonra tekrardan yiikselmeye baslamistir. GSYIH nin yillik

degisim oranina baktigimizda, siirekli eksilerde oldugunu gore biliriz. Manat’in
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nominal degeri 1994 yilinda en diislik seviyeye inmis, 1996 yilindan itibaren yavas-
328

yavasg ylikselmeye baslamistir™".

Yiiksek enflasyondan, fiyat sabitlemesine gecis donemi her zaman zor
olmustur ki, bunun diinyada bircok Ornegini gorebiliriz. 1994 enflasyonunun
ardindan Azerbaycan’da da aymi durum goriilmiistiir. 1992-94 yillar1 arasinda,
Azerbaycan’daki ekonomik gelismeye bakildiginda, aslinda enflasyondan
stagflasyona gecis oldugunu gore biliriz. Bu donemde enflasyonun siirekli artisi,
iretimin azalmasmma ve issizligin artmasina neden olmustur. Enflasyonun
yiikselmesindeki bir diger etken ise iiretimin ve emek verimliliginin azalmasi
olmustur. Uretimdeki bu diisiis giderek maliye sisteminde de esitsizlik yaratmis ve
sonucta ekonomik bunalim daha da derinlesmistir. Bu donem igerisinde enflasyonun
artmasina neden olan diger bir faktor biitce harcamalarinin artirilmasi olmustur. Bu
durum, makro ekonomik gdstergeleri oldukca olumsuz yonde etkilemekteydi. Ciinkii
tiretimin azaldig1 bir donemde, biitge harcamalarindaki artig, geliri arttirdigi igin
tilkketim pazarina baski yapiyor ve bu durum enflasyonun daha fazla artmasina neden

oluyordu®”.

Enflasyonun sosyo-ekonomik sonuclarindan biri hane halkindaki alim
giiclinlin diismesidir. Bunun nedeni ise halkin gelirlerindeki artis ile reel fiyatlardaki
artisin farkli oranlarda gerceklesmesidir. 1990- 1996 yillar1 arasinda Azerbaycan’da
fiyatlarda hizli bir yikselis yasanirken, {cretlerde artis ayni oranda
gergeklestirilememistir. Bu durum ise Sovyet donemi ile kiyaslamada alim giiclinde

bir diisiis yasandigim gostermektedir™".

Enflasyonla miicadele politikalar1 ¢ercevesinde bagvurulan bir diger metod

ise halkin reel gelirlerinin diigiik seviyelerde tutulmasi olmustur. Fakat bu durum

328 C. Abbasov, a.g.e., s. 45.

2 M. Akdis, a.g.e., s. 105.

30 V. Musayev, Azerbaycan Ekonomisinin Diinya Ekonomisine A¢ilmast,, (Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul 2008, s.
34,
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beraberinde daha ¢ok sorunlar1 getirmis ve sonugcta iilkede issizlik daha fazla artmus;

bu da su¢ oranlarinda, bosanmalarda artisa neden olmustur®".

Diger yandan sunu da sdylemek gerekir ki, bugiin Azerbaycan’da gegis
donemindeki problemlerin hemen hepsinin Sovyetlerden kalma sorunlar oldugunu
sOylemek yanlis olurdu. Merkezi planl ekonomi bir¢ok alanlarda basarilar kazanmis
olsa da onun ekonominin gelisen ve kiiresellesen diinyadaki cesitliligi ve dlgiilerinin
geniglenmesi sonucunda ihtiyaglart kargilayamamasi durumuna diisiirmesine sebep

olmustur®*?.

Azerbaycan’da enflasyondan dolayi, daha dogrusu yanlis enflasyonla
miicadele politikalarindan dolayr en ¢ok zarara ugrayan tiretim sektorii olmustur.
Anti enflasyonist politikalar, yeni iiretim sisteminin gelismekte oldugu bir doneme
denk geldiginden dolayi is adamlari, 6zel sektoriin faaliyeti i¢in ¢ok dnemli olan esas
maddi kaynaktan; merkezlestirilmis maliye kaynagindan hemen—hemen uzak
tutmustur. Enflasyonun iiretime verdigi zarar, beraberinde issizlik sorununu da
dogurmustur. Issizlik sorunu Azerbaycan ekonomisinin hala ¢oziilmesi gereken en
ciddi sorunlarindan birisi olarak kalmaktadir. Yasanan ekonomik bunalim dolayisiyla
insanlarin ig bulabilmek i¢in yurt disina gogii, daha devam eden ciddi sorunlardan
birisi olarak kalmaktadir. Bununla birlikte Ermenistan’in isgali sonucunda,
Karabag’dan ¢ikmak zorunda kalan 1 milyona yakin gé¢men niifus, hem is hem de

barinma sorunuyla karsi karstya kalmastir.

4.2.3. Enflasyon Sonras1 Ekonomide IMF Destekli Politikalar

Donemi.

Azerbaycan Merkez Bankasi, diinya tecriibesinden faydalanarak ve
ekonominin durumunu dikkate alarak 1994 yilindan beri siki para ve kredi politikasi
uygulamaya baslamustir'>>. Merkez Bankasi ilk basta diger bankalar tarafindan

enflasyon yaratabilecek veya arttira bilecek kredilerin fazilerini diizenlemeye

31y, Musayev, a.g.e., s. 34.
32G.G. Matyuhin, Mirovie Finansovie Sentri, Moskva 1979, s. 76.
3B M. Azizov, a.g.e., s. 45.
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baslamig ve bunu merkezi kaynakli rezervlerin satisin1 kisarak gergeklestirmistir.
Enflasyonun %1700’lerde oldugu bir donemde, kredi faiz oraninin ¢ok diisiik olmasi,
ucuz kredi pazarinin yaranmasina neden olmus ve bu durum dogal olarak kredi
talebini ytikseltmistir. Merkez Bankasinin radikal 6nlemleri sonucu 1995 yilinin ilk
ceyreginde, kredi faiz orani enflasyondan daha yiiksek idi***. Para hacminin
kontroliine yonelik politikalardan birisi de bankalara kars1 uygulanan zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmast ve piyasadan gereksiz fazla paranin ¢ekilmesi olmustur. Bu

uygulamayla ayn1 zamanda bankalarin kredi verme imkéanlar1 da diizenlenmistir.

Manat’in ilke sinirlar igerisinde tek para birimi olmasi, ona olan talebi
gittikce daha da artirmigtir. Ayn1 zamanda enflasyonun hiz kazanmasi, iiretimin
azalmasi, ithalatin artmasi gibi nedenler, Manat ile diger yabanci paralar arasindaki
degisim oranini etkilemistir. 1994 yilinin Ocak ayinda 118 Manat 1 ABD Dolarina
esit iken, ayni yilin sonunda 1 Dolar 4500 Manata esit olmustur’®. O dénemlerde
insanlarda yeteri miktarda para olsa da, satin alabilecek {iriin miktar1 sinirh idi. Bu

durum enflasyonun daha fazla artmasina neden olmustur.
Azerbaycan’da kullanilan para arzi tanimlar1 asagidaki gibidir .
MO: Dolasimdaki para;
M1= MO + Vadesiz Mevduat;
M2=M1+ Vadeli Mevduat;
Vadeli mevduat bir senelik, alt1 aylik ve {i¢ aylik olabilir.

M3 = M2 + Do6viz mevduat.

34 C. Abbasov, a.g.e., s. 46.
335 C. Abbasov, a.g.e., s. 47.
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Tablo-3. 1994-1998 Yillar1 Arasinda Azerbaycanda Kullanilan Para
Tanimlari
MO Ml M2 M3
1l Yillik Yillik Yillik Yillik
Degisme Degisme Degisme Degisme
(%) (%) (%) (%)
1994 - - - -
1995 118.2 130.5 122.2 24
1996 43.7 26.9 25.8 18.9
1997 353 31 29.2 33.6
1998 -20.9 -25.5 -21.7 17

1994-1998 yillart arsinda uygulanan para politikalarinin esas hedefi fiyat
istikrarin1  saglamak olmustur. IMF destekli politikalar g¢ercevesinde, 1995’ten
itivaren MO, M1 ve M2 gibi para tanimlarinda kontrol daha da arttirilmis ve
bankalarin bilangolari, toplam i¢ varliklar1 da kontrol altina almistir®>®.

1991-1992 yillar arasinda eski Sovyetler Birligi iilkeleri IMF’e tiyelik i¢in
bagvuruda bulunmuslard®®’. Bu siire i¢erisinde IMF’in resmi heyetleri s6z konusu
tilkeleri ziyaret etmis ve IMF’e iiyelik icin gerekli altyapilarin olusturulmasi ve ilgili
veri ve dokiimanlarin toplanmasina caligmiglardir. Bu c¢alismalar sonucunda Eyliil
1992 yilinda Azerbaycan IMF’ye 170. iiye olarak kabul edilmistir. IMF tarafindan
Azerbaycan’a 70 milyon SDR**® hakki tammistir’. Bununla birlikte, Azerbaycan’in
bankacilik ve mali kurumlarinin serbest piyasa ekonomisine uygun hale getirilmesi
icinde isbirligi baglatilmistir. Bu c¢ergevede Ekim 1992°deki IMF heyetinin
ziyaretinden sonra, 8-22 Subat 1993 tarihinde yeni bir heyet iilkeyi ziyaret etmis ve
Merkez Bankasinin yeniden yapilanmasiyla ilgili inceleme, Oneri ve raporlarini

sunmustur. Bu raporlarda, Merkez Bankasinin parasal islemler, bankalarin denetimi,

36 C. Abbasov, a.g.e., s. 47.

337 R. Hesenov, lgtisadi Inkisaf ve Makroigtisadiyyat, Yeni Nesil Metbeesi, Baki 2001, s. 53.

338 Ozel Cekme Hakk, 17.08.2010 tarihi itibari ile 1 SDR=1.51 USD,
http://www.tcmb.gov.tr/kurlar/today.html

39°E. Silleymanov, Bagimsizlik Sonrast Azerbaycan —Imf Iliskileri, Gafkaz Universiteti Jurnal, Baki
2002, No9, s. 193.

http://www.qafqaz.edu.az/journal/Jurnal%20092002%20Az%20imf.pdf
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doviz operasyonlar1 6demeler sistemi, parasal analiz, arastirma, muhasebe ve kontrol,
milli paranin tedaviile siirlilmesinin teknik yonleri gibi yapilmasi gereken isler
onerilmistir. Daha dogrusu piyasa sistemi i¢inde faaliyet gosteren, tam anlamiyla bir
Merkez Bankasina gegisin altyap: ve diizenlemeleri teklif edilmistir. Ayrica raporda
1994 yilinin ilk yarisina kadar Azerbaycan Merkez Bankasinin yeniden yapilanmasi
hakkinda kurumsal diizenlenmelerinde tamamlanmasi 6ng6rﬁlmekteydi340.

Yaganan sorunlar nedeni ile gecis doneminin ilk yillarinda baslayan koti
gidisat, 1995 yilna gelindiginde artik Iktisat Politikalarinda koklii degisikliklerin
yapilmasint zorunlu kilmisti. Aslinda Azerbaycan ekonomik krizden ¢ikma
arayislarinda dis yardima daha onceki yillarda da sicak bakmis ve 18 Eylil 1992
tarithinde IMF’e iiye olmustur. Ancak ilk krediyi ancak 19 Nisan 1995 tarihinde

1 Aymi sekilde Diinya Bankasi ve Uluslararasi Kalkinma Orgiitiine

alabilmistir
1992°nin Eyliill ayinda katilmis olmasina ragmen Diinya Bankasi tarafinda finanse
edilen ilk proje 1995’in Nisan ayinda onaylanmistir. Aslinda IMF ve Diinya
Bankasinin Azerbaycan’da boyle bir reform programima 1995 yilindan itibaren
destek vermesinin farkli nedenleri vardir. Bunlardan en 6nemlisi 20 Eylil 1994
tarthinde diinyanin en biiylik petrol sirketleri ile “Asrin Antlagmasi” adi verilen
petrol anlagsmasinin imzalanmig olmasi gerekmektedirki bu durum iilkenin diinya ile

entegrasyonu konusunda ilk ciddi adim olarak yorumlanmistir®**.

Azerbaycan-IMF lliskilerinde ilk kritik kredi, 1992 yilinda 117 SDR ile
gerceklesmistir. Nisan 1995°te IMF uzmanlar: tarafindan 46 milyon dolarlik istikrar
programi hazirlandi. Bu uzun donem IMF-Azerbaycan isbirliginin ilk iiriiniiyd.
Kasim 1995’de IMF, hiikiimetin 1995-1996 ekonomik reform programimi 132
milyon dolarlik krediyle destekledi. Ekonomik reform programi siki para ve maliye
politikalariyla enflasyonun azaltilmasinin yani sira, finans sektoriiniin yeniden
yapilanmasi, 6zellestirmede hizli bir gelisme saglamak gibi yapisal reformlar1 da

icermekteydi. Aralik 1997°de toplam 64 milyon dolarlik iki kredi daha onaylandi ve

30 C. Abbasov, a.g.e., s. 45.

31 R. Hesenov, a.g.e., s. 56.

42 Azerbaycanda Pul Dovriyyesinin sabitlesdirilmesi hagginda Azerbaycan Respublikasi Milli
Bankmin Gerari, 1995
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bu kredilerle enflasyonun distiriilmesi ve biiylimenin tekrardan baslamasi gibi
makroekonomik istikrara yonelik amaglar s6z konusuydu. Bu iki kredi orta vadeli

kredilerdi ve 1998 programini desteklemek amaciyla verilmisti**.

Ocak 1999’da onaylanan ve toplam degeri 112 milyon dolar olan bir diger
kredi ise 1999 yilinda uygulanan ekonomik ve finansal programini1 desteklemek ve
1998’yilinda diinya petrol fiyatlarinda yasanan diisiisiin ihracata yonelik olumsuz
etkilerini gidermek amaciyla verildi. Bu kredinin verilmesinde bir diger amag ise
kamu kesiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik yapisal reformlara destek

verilmesinden ibaret olmustur344.

Bu politikalar ¢ergevesinde diinyanin 6nde gelen 6nemli finanssal kurumlari
ile iligkilerin kurulmasi i¢in gereken adimlar atilmis, onlarin danigsmanlik ve teknik
yardimlariyla iki ekonomik paket 1995 — 1996 yillarinda uygulamaya konmustur. Bu

politikalar 2001 yilindan sonra da IMF tarafindan desteklenmistir’*.

Bu paketlerin en énemli amaglar1 agagidaki gibidir’*’:

o Finansal kesimde istikrarin saglanmast;

o Devlet kurumlarinin ve mali yapinin gliglenmesi;

o Ekonomide yapisal reformlarin yapilmast ve o6zel miilkiyetin
gelistirilmesi;

. Uretimin artirilmast,;

° Ekonomide i¢ ve dis yatirimlar1 6zendirecek ortamin hazirlanmasi ve

Ayrica, 1996 yilinda donemin Cumhurbaskan: tarafindan yeni “Merkez

Bankas1 Kanunu” ve “Banka ve Bankacilik Faaliyeti Hakkinda Kanunlar”

M. Azizov, a.g.e., s. 65.
M. Akdis, a.g.e., s. 106.
3 E. Siileymanov, a.g.e., s. 193.
346 M. Azizov, a.g.e., s. 45.
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onaylanarak yiiriirliige girmistir. Eski kanunlarla aralarinda ¢ok fark olmamasina

karsin, yeni kanunlarda bazi nemli sayilabilecek degisiklere rastlaya biliyoruz**’:

e Bu kanun ile Merkez Bankasi direkt olarak Azerbaycan
Cumbhurbagkanina karst sorumlu kilinmis;

e Merkez Bankasmma herhangi bir miidahale s6z konusu oldugunda
durumun ivedi olarak cumhurbagkanina bildirilmesi gerekmektedir;

e  Yonetim Kurulu iiyelerinin sayis1 9°dan 7’ye indirilmistir;

e Merkez Bankasmin sermayesi minimum 15 milyar Manat olarak
belirlenmistir;

e Bankalar kanunlarda “Banka” olarak degil “Kredi Kurumu” olarak
yazilmalidir;

e Yabanct bankalarin toplam sermayesinin, bankalarin toplam

sermayesinin %30’unu asmamasi1 gerekmekte;

1995 yilinda Azerbaycan Merkez Bankasi serbest doviz piyasasinin
kurulmasina karar vermistir. O zamana kadar doviz piyasasit devlet tarafindan
diizenleniyordu. Azerbaycan hiikiimeti ile IMF heyeti arasindaki anlasmanimn esas
amaci, enflasyonun azaltilmasi ve Manat’in istikrar1 idi. Manat’in degerinin
artirllmasi bazi politikalarin uygulanmasi ile miimkiin ola bilinmistir’**. Bunlardan
biri, Merkez Bankasi borsada arzla talebin uygunlugunu korumak i¢in ilave doviz
kaynaklarii kullanmistir. Bu kaynaklar ¢cogu zaman dis kaynaklardan olugsmaktaydi.
Azerbaycan’a yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan (bu agirlikli olarak petrol
sektoriine yonelik idi) dolay1 yasanan doviz bollugu ithal edilen iiriinler iizerindeki
ddeme probleminin biiyiik kismini ¢dzmiistiir. ikinci olarak uygulanan siki para ve
kredi politikalart sonucunda mevcut durumda iyilesme saglanmigtir. Bu ise genel
talepteki artisin Onlenmesi icin memur ve diger iscilerin maaslar1 enflasyondan
dolay1 arttirllmamis ve bu sekilde alim giiclinde diislis meydana gelmistir. Bu sekilde

talepte bir azalma saglanarak fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesinin de Oniine

T M. Azizov, a.g.e., s. 46.
M. T. Aliyev, Azerbaycan Igtisadiyyati, Bak1 1997, s. 78.
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gecmis olundu. Giinlimiizde bu reformlar ile Manat’in degerinin korunmasi

saglanmis ve enflasyon diisiirilmiistir'®.

Doviz piyasalarindaki gelismelerin kontrol edilmesi amaciyla 1993
yilinda “Baki Fond Birjas™*® kurulmustur. Bu borsada ABD dolar1, Rus rublesi ve
Ukrayna Karbovalentleri islem gérmekteydi. 1993 yilinda kurulmasina ragmen borsa

1995 yilinin basinda ¢alismaya baslamustir®>'.

Azerbaycan’in doviz kuru sistemi, 1993 yili boyunca olduk¢a diizensiz bir
yapida calismaktaydi. Resmi kur Moskova Interbank’inin capraz kurlarina gére
belirlenmekteyken, piyasa kurlari da Azerbaycan Uluslararasi Bankasi ve diger
bankalar tarafindan tespit edilmekteydir. Bu nedenle piyasada iki farkli doviz kuru
belirlenmekyeydi. Hatta bazi ticari firmalar karsilikli anlagmalarla belirledikleri
doviz kurlar lizerinde, bazi islemler gerceklestirmekteydiler ki, bu da {igiincii bir
doviz kurunu orta ¢ikmasina neden olmustur. Dordiincii bir doviz kuru ise, serbest
piyasadaki doviz alim-satimlari ile meydana gelmistir. Bu piyasadaki islem hacmi ise

digerlerine oranla daha diisiik kalmugtir®>2.

Azerbaycan’in Merkez Bankasi, doviz piyasasinda yabanci para arzini
arttirarak Manat’in degerinin yiikselmesini saglamig ve 1997 yilinin sonlarinda,
Manat-Dolar kuru: 4000 AZN — 13 dolar seklinde esitlenmistir. Ayni donemde diger
eski Sovyet {ilkelerinde oldugu gibi Azerbaycan’da da uygulanan doviz kuru
politikasi ile dis ticaret ve ddemeler bilancosu arasinda yakin iliski s6z konusuydu.
Rusya, Ukrayna, Polonya, Macaristan, Kazakistan, Azerbaycan gibi iilke ekonomileri
tizerindeki izlenimler sonucunda, doviz kurunun hem dis ticaret gostergesi, hem reel

sektdr, hem de enflasyonun diizenlenmesinde ¢ok énemli rolii oldugu sdylenebilir’>.

R, Hesenov, a.g.e., s. 57.

350 Bakii Bankalararas1 Déviz Borsast

3! M. Rehimov, Azerbaycan respublikasinin inkisafin1 tenzimleyen ganunlar, Baki 1996, s.20

32 M. Azizov, a.g.e., s. 66.

3%y, B. Moqutin, Banki i Mejdunarodniy kapitalisticeskiy biznes. Mejdunarodnily otnoseniya,
Moskva 1991, s. 98.



70

Azerbaycan Manat’inin 1995°ten itibaren dolara oranla siirekli deger
kazandigin1 gormekteyiz. Tiirkiye ve Rusya tecriibesine dayanarak, Manat’in reel

degerinin giiglendirilmesi igin asagidaki uygulamalar yapilmustir’™*:

. Uretimin azalmasi énlenmeye ¢alisilmus;

o Ekonomik reformlar hizlandirilarak, ozellestirme iglemleri sadece
Manat’la yapilmisti;

. Menkul kiymetler piyasasinin  kurulmast ve ¢alistirilmasi igin
caligsmalara baglanilmas;

. Ithalat-ihracat islemlerinde ihracati arttiric1 politika izlenerek doviz
islemleri lizerindeki denetim gii¢lendirilmisti

o Para dolagimi diizenlenerek, dolasima siiriilen para hacmi minimuma

indirilmis ve resmi olmayan para dolasimdan kaldirilmistir.

Merkez Bankasinin 1996 yilinin ortalarindan itibaren doviz piyasasinin
liberallestirilmesi amaciyla politikalar yiiriitmeye bagladigini gérmekteyiz. Bu yonde
ilk adim Haziran 1996 tarihinde kurumlar tarafindan doviz gelirlerinin zorunlu
satigina dair talebin tamamen iptal edilmesi olmustur. Liberallesme yoniinde bir diger
adim ise 1997 yilinda elektron ticaret sistemi iizerinde kurulan Miitesekkil Bankalar
arast Doviz Piyasasi’nin (MBADP) kurulmasi olmustur. Miitesekkil Bankalararasi
Doviz Piyasasinin kurulmasiyla Bakii Bankalararas1 Déviz Borsast (BBADB) tekel
olmaktan c¢ikmustir. Azerbaycan Merkez Banksinin dovize yonelik politikalarin
sonucu olarak doviz piyasast ¢ok bolimli ve kendi-kendini diizenleme
mekanizmasina sahip yapiya doniismistiir. 1998 yilinda doviz piyasasina iki bolim
ilave edilmistir. Bunlar A¢ik Bankalararas1 Doviz Piyasasi (ABADP) ve Banka Ici
Miibadele islemleridir (BIMI)**.

Bu tarihten itibaren Azerbaycan’da esnek doviz islemleri yapmay1 miimkiin
kilan ¢ok boliimlii doviz piyasasi faaliyete baslamistir. Buraya islemlerin miizayede

vasitasiyla yapilmasina dayanan BBVB**° dahildir. Ayrica buraya bankalarmn direkt

>4 Milli Bank Hagginda, a.g.e.,
3% Azerbaycan’m Igtisadi icmali, a.g.e.,
3%6 Bak1 Banklararas1 Valyuta Birjasi- Bakii Bankalar Aras1 D6viz Borsasi
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serbest iliskilerine dayanan hem Agik Piyasa Islemleri (API), hem de bankalarin
kendi miisterilerine hizmet verdigi banka i¢i doviz degisim islemleri de dahil
edilmistir. Doviz piyasast cirosundaki gelismelere baktigimizda, 1994 yilinda 13
milyon dolarlik bir iglem gerceklesmigken, 2001 yilinda bu piyasanin cirosunun 2
milyar dolara ulastigini gorebilmekteyiz. Bu gelisimin énemli kismin1 %32 API ve

%357 ile Banka i¢i islemler olusturmaktaydir®’.

Bu gelismelerden sonra doviz piyasasinin kismen bir altyapisinin olustugu
diisiintilerek “forward” ve “swap” gibi yeni araglarlarin kullanimina iliskin hukuki
temelin  kurulmast ve  gelistirilmesi  yoniinde c¢alismalar  baslatilmistir.
Merkez Bankasmin doviz politikalar1 ve bunu destekleyen petrol anlagmalar: ile
Manat, Dolar karsisinda 1998 yilina kadar bir miktar deger kazandigin1 gore biliriz.
Ancak, 1999 yilindan itibaren efektif doviz kurunda Manat’in degeri diisiiriilmiis ve
Azerbaycan’in ticari rekabet sansi artirilmaya calisilmistir. 1999 yilinda Manat
tizerinde kiiciik devaliivasyon yapilmis ve dalgali doviz kuruna gecismistir. Komsu
tilkelerde enflasyon daha yiiksek oldugu i¢in, Manat bu iilke para birimleri karsisinda
deger kazanmistir. Ancak, 2000 yilinda Manat Dolara kars1 %8,6 deger kaybetmistir.
Ozel finans kurumlar1 ve bankalar, Merkez Bankasinin belirledigi kur iizerinden en

fazla 5 Manat farkla alim-satim islemlerini gergeklestirmislerdir, (Tablo 4 ve Grafik

).

Tablo- 4. 1996-2000 Y1illar1 Arasinda Dolar/Manat Kuru

tlar 993 994 995 996 997 998 999 {000

ur 18,4 |149,8 |717,5 |295,5 |968,8 |868,8 |118 |474,2

3T M. Azizov, a.g.e., s. 47.



Grafik- 1. 1994 - 2000 yillarinda Manat - Dolar Kuru®*®
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1998 yilindan itibaren, piyasadaki para miktari, uygulanan siki para-kredi

politikalar1 sayesinde azalmistir. Manat i¢in bu gosterge 1998°de %21,7 ve 1999’un

ilk yarisinda %12,4 seviyesinde olmustur. Ancak 1999 yilinin ikinci yarisindan

baslayarak para miktarnda artis gozlenmektedir.

%% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
%% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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1995 yilindan 2000 yilina kadar ki IMF-Azerbaycan Hiikiimeti iliskilerine
360,

bakildiginda asagidaki agamalarin gergeklestigini goriilmektedir™":

o 1995 yilinda alt1 yillik ilk program anlagsmasi imzalandi ve bu proje
icin 46 milyon dolarlik kredi ayrildi;

o 1995 yilinin tigilincii ¢eyreginde Stand- by anlagmasi yapildi;

. 1995 yilinin sonlarina dogru, bes parga halinde ikinci kredi verildi;

o 1996 yilinda destek kredisi olarak 200 milyon dolarlik verildi. So6z
konusu kredi istikrar ve yapisal reform programlar cercevesinde Azerbaycan
Hiikiimetine tahsis edildi;

o Uluslararas1 Kalkinma Kurumu (IDA) Azerbaycan’in dogal gazi
sisteminin kismen restore edilmesi amaciyla Azerbaycan’a kredi ayrilmasi hakkinda
karar kabul etmistir. Bu kredinin toplam miktar1 yaklasik 20,2 milyon dolar
olmustur.

o 1996 yilinda Merkez Bankas1 Azerbaycan’da ilk defa menkul kiymet
alim-satim1 i¢in agik artirma diizenlemistir. Acik artirmaya kisa vadeli devlet
bor¢lanma senetleri sunulmustu. Nominal fiyatt bir milyon Manat olan senetlerin
toplam hacmi 5 milyar Manat idi. Yillik geliri %28’den-%60’a kadar olan bu
senetlerin hacmi tahmin edilen biitgenin %1°1 kadar olmustur. Agik artirma zamani
sipariglerin hacmi 6 milyar Manattan fazla idi. Ag¢ik artirmaya dokuz banka

katilmistir.

Azerbaycan'da bankalar Azerbaycan Merkez Bankasi tarafindan almis
olduklar1 lisansla belirtilen yetkiler cergevesinde ve Azerbaycan Merkez Bankasi
tarafindan yayinlanan talimatlara uygun olarak faaliyet gostermektedirler’®'.
Bankalarin kurulus izni, faaliyetlerinin denetlenmesi, gerektiginde faaliyetlerine son
verilmesi yetkisi, "Bankalar Kanunu" ile Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez
Bankasina verilmistir. 2000 yilinin Ocak ayinda, Merkez bankas1 bankalarin asgari

sermayelerini 1,5 milyon dolardan, 2 milyon dolara; 2002 yilinin Ocak ayinda ise 2,5

milyon dolara ¢ikarmistir. Bu limite ¢ikamayan bankalarin lisanslari iptal edilmis ve

D, Veliyev, M. Rehimov, a.g.e., s. 78.
3% Milli Bank Hagginda, a.g.e.,
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0zel bankalarin sayisi azaltilmistir. Asgari sermaye uygulamasi sayesinde, 1995
yilinda 200’lin {izerinde banka mevcutken bu say1 2/3 oraninda azalmis ve 80
civarina indirilmistir. Yerli ve yabanci bankalar kurmus olduklari muhabir banka
iligkileri  ile  diinyanin  birgok  {ilkelerine  yonelik  parasal islemleri
yiirlitebilmektedirler. Yabanci bankalarin %100 yabanci sermaye ile kurulabilecegi
gibi miisterek miiessese, sube veya temsilcilik seklinde kurulabilmeleri de
miimkiindiir. Bankalar Kanununda yabanci bankalarin toplam sermayesinin sistem
icindeki bankalarin toplam sermayesinin %30'undan fazla olamayacagi hiikmi

yeralmaktadir’®.

Azerbaycan'da bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren bankalardan Tiirk
sermayeli bankalar da vardir. Bunlara 6rnek olarak "Azer-Tiirk Bank" "Baybank",
"Royalbank", "Cibank", "Ko¢ Bank" gosterilebilir. Son olarak “Is Bankasi’nin
Azerbaycanda” ag¢mak istedigi Subesiyle ilgili c¢aligmalar tamamlanmis olup,

hazirlanan dosyalar Azerbaycan Merkez Bankasima sunulmus durumdadir’®.

Ozellikle ekonomide biiyiik agirligi olan yerel bankalar, yani devlet
bankalar1 6zellestirme kapsamina alinmistir. Azerbaycan’in en biiylik bankasi olan

“Beynelhalk Banka*®* doviz piyasasinda 6nemli rol oynamaktadir.

362V, Musayev, a.g.e., s. 92.

363 Beyaz Gazete, http://www.beyazgazete.com/haber/2010/07/19/is-bankasi-genel-muduru-ersin-
ozince-ht-ekonomi-den-rahim-ak-in-sorularini-yanitladi.html 25 Temmuz 2010

364 Uluslararasi Bankast
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Tablo- 5. Azerbaycan'da Bankacilik Sistemi (1995 — 2000)*®

M3 828 milyon”
M3/GSYIH (%) 11.1-18.7
Banka Kredileri 521

Banka Kredileri / GSYIH (%) 11.8-14.5
Mevduatlar 576 milyon
Kisi basina diisen mevduat orani 70

Aktifler 1.050 milyon

1991- 1995 doéneminde yasanan diisiisiin ardindan, 1996 yilindan itibaren
bilyiime miisahede edilmistir’®®. Bu dénemde enflasyon oranmin giderek diistiigii,
1998 ve 1999°da eksileri gordiigii ve 2000 yilinda TUFE cinsinden %2,1°lik diizeye
ulagtigim sdyleye biliriz’®’. Merkez Bankasmm uyguladigi siki para politikalar:
sonucunda, bankacilik sistemi yeniden yapilanmis, sistemden bazi devlet bankalar
da dahil bircok banka ¢ekilmek zorunda kalmistir. 2001 Eyliil ay1 sonunda, banka
mevduatlarinin %81’inin dolar cinsinden oldugunu gdérmekteyiz. 1995 sonrasinda
uygulamaya konulan IMF destekli siki para politikalar1 ve sabit kur politikasi
sonucunda, ozellikle 1997-1998 yillarinda biiylik miktarlarda sermaye girisleriyle
enflasyon kontrol altinda tutulmaya c¢alisilirken, Manat asir1 degerlenmis ve Rusya
krizinin etkisiyle ihracatta 6nemli diisiisler yasanmistir. 1999 yilinda dalgali kur
sistemine gegisle birlikte manat dolar karsisinda deger kaybetmeye baslamis ve bu
durum ihracata yansmmistir. 1994 yilinda %1800’lere kadar yiikselen enflasyon,
2000’11 yillarda %1,8’lere kadar gerilemistir. 1998 yil1 baslarinda piyasalardaki para
miktar1, uygulanan siki para-kredi politikalar1 sonucunda azalmistir. Ancak, 1999
yilinin ikinci yarisindan itibaren tedaviildeki para miktarinda artig goriilmiis, 2000°1i

yillardan sonra da dolasimda olan nakit para M1 %19,9 ve M2 %18,3 oraninda

365 Siegelboum, P.J. ve digerleri, Structural Adjustment in the Transition Case Study from
Albenia, Azerbaijan, Kyrgyzstan Republic and Moldova, World Bank Discussion Paper No: 429, s. 17

* Rakamlar ABD dolar1 olarak verilmistir.

366 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.

367 C. Abbasov, a.g.e., s. 58.
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%8 Bu yillarda para miktarindaki artis oram (M3), % 33,3 diizeyinde

artmigtir
gerceklesmistir. Zorunlu ihtiyatlara olan talebin artmasi, para miktarinda artisi

meydana getirmistir.

1999 yilinin ortalarinda dalgali kur sistemine ge¢is zamani ulusal para
birimi olan manat, dolar karsisinda %7 oraninda devaliie edilmis ve ihracat
tiriinlerine rekabet iistiinliigli kazandirilmaga ¢alisilmistir. Manat’in Dolar karsisinda
deger kaybi, 1999 yilinda %11 olarak gergeklesirken; 2000 yilinda devaliiasyon
%3,8 ile sinirh kalmistir. 1999 yilinda yapilan kiiclik devaliiasyona ragmen i¢ talep
hala diisiik kaldigindan (1999°da- 8,5 deflasyon) 2000 yilina kadar devam eden bu
diisiis 6nlenmis ve enflasyon bu tarihten itibaren bir miktar yiikselerek UFE %1,8 ve
TUFE %2,2 olmustur’®. Yasanan devaliiasyonun etkisiyle ihracat bir énceki yila
oranla %130’a varan bir oranda artarak, onceki y1l 100 milyon Dolar agik veren dis
ticaret dengesinde 2000 yilina gelindiginde 600 milyon Dolara yaklasan fazlaya
ulagilmigtir. IMF destekli sik1 maliye politikalar1 neticesinde kamu harcamalarina
yasanan azalmalara ragmen, kamu gelirlerinde de gerceklesen disiisler, kamu
finansman ag¢iginin kapatilmasinda dis kaynak kullaniminin artmasina yol agmustir.
Bununla birlikte biit¢e a¢iginin finanse edilmesinde 6zellestirmeden elde edilen gelir

ve diger benzeri i¢ kaynaklarindan da yararlanilmistir.

2000 yilina baktigimizda devlet gelirleri igerisinde en Onemli gelir
kaynagint KDV gelirleri olusturmaktadir. Yalnizca dogal kaynaklara dayali petrol
sanayi itigli bliylime siireci ve bu sektoriin asir1 kullaniminin getirdigi ekonomik
yapi, diger sanayilerin saglikli gelismemesi, Azerbaycan’in dengeli bir sekilde
bliylimesini hala engellemektedir. Hollanda Sendromu ile birlikte makroekonomik
istikrarin bozulmasina yonelik ii¢ faktor gosterilmektedir. Birincisi fiyat patlamasi ile
birlikte ulusal paraya olan talep artmakta ve Merkez Bankasi fiyat istikrar1 yabanci
para karsisinda ulusal paranin asir1 degerlenmesine gdz yumabilmektedir. Ikincisi,
petrol gelirlerinin miktart ve toplanmasina yonelik belirsizlikler, 6demeler

dengesinin siirdiiriilebilirligini riske atabilmekte ve ayricalikli olmayan dis borg

368 C. Abbasov, a.g.e., s. 64.
3% A. Nasirov, $ Muratov, A. Eleskerov, E Nuriyev, T Huseynov, a.g.e., s56
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s0zlesmelerinin imzalanmasina ve dis borg yiikiiniin artmasina yol agilabilmektedir.
Ugiincii olarak, beklenmeyen gelir artisi, hiikiimet harcamalar1 iizerinde “ratchet
etkisi’’" yaratabilmekte ve mali politikasimin istikrarma yénelik bir tehdide neden

olabilmektedir

Buna ilaveten iilkeye giren petrol gelirleri kalkinmay1 olumlu etkilese de
genis bir riigvet mekanizmalarini, koruyucu politikalar1 tesvik etmektedirler. Klasik
Hollanda sendromu petrol sektorii ve petrol dis1 ve dis ticarete konu olmaya sektorler
arasindaki dengesiz biiylime iizerine odaklanir Petrol sektoriine dayanan Azerbaycan
ekonomisinin, ekonomik istikrarsizlik ve dengesiz biiylime, disa bagimlilik, rant
kavgas1 ve kaynak dagiliminda esitsizlik gibi temel sorunlar1 ¢6ziime kavusturmadan
stirdiiriilebilir biiyiime siirecine girmesi miimkiin degildir. Bu baglamda petrolden
elde edilen servetin nasil kullanilacagi da 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Bu
nedenle IMF, dogal kaynaklarin sik kullaniminin ekonominin dis ticaret konusu olan

diger alanlarina negatif etkisi oldugunu belirtmektedir.

Ulkenin tiim petrol gelirlerinin toplanacag: ve kullaniminin yonlendirecegi
bir Petrol Fonu'nun kurulmasini desteklemistir. Bu ¢ercevede Azerbaycan’da da
Petrol Fonu kurulmustur. Gegis ekonomisinin baglangi¢ yillarinda yasanan olumsuz
sartlara ragmen, Azerbaycan’in bagimsizligim1  kazandigi ilk  yillardan
gerceklestirdigi merkezi planli ekonomiden serbest piyasa ekonomisine gegisin
kurumsal ve yasal alt yapisini teskil eden reformlarla etkin bir piyasa mekanizmasi
olusturdugunu ifade etmek miimkiin olmasa da, bu yondeki iradesini agikca ortaya

koydugunu belirtmek gerekmektedir.

370 Gegici bir ekonomik baski nedeniyle fiyat ya da iicret artiriginin, baski azaldiktan sonar geri
alinamamasi.
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4.2.4. Azerbaycan Merkez Bankasinda Yeni Diizenlemeler ve 2000
Sonrasi Para ve Kur Politikalar.

4.2.4.1.Enflasyon, Faiz ve Doviz Kuru Gelismeleri

2000 yilindan itibaren Azerbaycan Merkez Bankasinda Stratejik Planlama
uygulamasina baslanmistir. 2001-2004 yillart igin belirlenmis stratejik plana uygun
olarak gelismis tilkelerin Merkez Bankalar1 diizeyinde bankacilik sisteminin gelisimi
icin Onemli tedbirler alinmistir. Yapilmis yenilikler sonucunda makroekonomik
modelleme, banka kontrolii, muhasebe, 6deme sistemleri, bilancolarin tertibi tizerine,
diinya standartlarma uygun, olumlu sonuglar elde edilmistir’”'. Gelismis iilkelerde
Merkez Bankalarinin ve uluslararasi maliye kurumlarinin deneyimlerine bakarsak,
ekonomik modelleme, cagimizda iilke ekonomisinin yoOnetiminde ve ekonomik
politikalarin hazirlanmasinda ¢ok biiylik 6neme sahiptir. Burada énemli olan, para
tanimlarinin, milli paranin kuruna, paranin alim giiciine direkt etki yapabilen
enflasyon siirecinin ekonomik modellerinin kurulmasi ve uygulanmasidir. Su ana
kadar, enflasyon, para arzi, para talebi, reel efektif doviz kuru, reel sektdr modelleri

kurularak basartyla kullanilmaktadir®”>.

Son yillarda artan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), diisiik enflasyon
oranlari, uygulanan siki maliye ve para politikalar1 sayesinde kismen biiylime orani
saglandigini gérmekteyiz. Ulkede dengeli bir biitge olusturulmus ve makro ekonomik
istikrar kismen saglanmistir. Petrol gelirlerinde, ekonominin diger sektdrlerini
kalkindirma amaclh baz1 kisitli uygulamalara gidilerek iktisadi ¢esitlilik saglanmaya
calisilmaktadir. Fakat, biitlin bu gelismelere ragmen ekonominin ihtiya¢ duydugu

yapisal reformlarda istenilen hizin yakalannus oldugunu séylememiz heniiz erken®”.

2000 yilinda iilkede paranin dolagim hizinin yiliksek olmasi, énemli basari
olarak degerlendirilmistir. Bunun sebebi para ve doviz piyasasinda Merkez
Bankasinin dikkatli ve tecriibeli siyaseti, bankacilik sektoriiniin  durumunun

iyilestirilmesi, isletmelerin ve hane halkinin gelirlerindeki hareketlenmenin artmasi

7'V, Musayev, a.g.e., s. 99.
72V, Musayev, a.g.e., s. 99.
B M. Akdis, a.g.e., s. 112.
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seklinde aciklanabilir. Ayn1 yil iilkede enflasyon oram1 %?2-3 diizeylerinde
gercekleserek, 1995 yilina oranla manat kuru %12 ytikselmistir. Siirekli olarak fiyat
liberizasyonu uygulanmasi, doviz piyasasinin diizenlenmesi, 5 yil igerisinde dis
ticaret hacminin iki kat artmasi ve 3,1 milyar dolara ulagmasi; yatirimlarin artmasina
neden olmus ve boylelikle o donemde Azerbaycan’a 5,6 milyar dolarlik yatirim

yapilmigtir.

Azerbaycan Merkez Bankasi 2000 yilindan bu yana bankalararasi kredi
piyasasimi gelistirmek amaciyla 6nemli adimlar atmistir. Bu c¢alisma sonucunda
20°den fazla bankanin katilmis oldugu anlasmayla, Miitesekkil Bankalararas1 Kredi

Piyasasi kurulmus ve 27 Mart 2002 tarihinde faaliyete baslamustir® .

Koklii  modernlesmege ihtiyact oldugu diisiiniilen Azerbaycan’in
ekonomisinde devletin Oncelikli olarak altyapi problemlerini halletmesi ve komsu
devletler ve diger iilkelerle maliye, para ve kredi, vergi, glimriik, dis ticaret alanlarina
ait yasa ve kanunlarla ilgili eksikliklerini gidermesi gerekmektedir. Bu tiir
eksikliklerin  giderilmesi i¢in yeni programlarin  hazirlanmasit  gerektigi
diisiiniilmektedir. Merkez Banksmin kendi yetkileri c¢ercevesinde her tiirlii
imkanlardan ve aletlerden faydalanarak, iilkenin para- kredi politikasin1 olumsuz
yonde etkileyebilecek, i¢ fiyat istikrarin1 boza bilecek dis etki ve baskilardan
korunmas1 gerekir. Para ve kredi politikalarinda nihai amag, diisiik enflasyona,
igsizligin azaltilmasina, daha yiiksek bir GSYIH’a ulasabilmek ve sabit maliye
piyasasint en iyi duruma getirmektir. 2000’li yillardan sonraki Merkez Bankasi
verilerine bakarsak, Azerbaycan’da enflasyonun inmesi, GSYIH’ nin %38,2’ye
ylukselmesinde Onemli role sahip olmustur. Bu gelismelerden dolayr IMF,
“Yoksullugun Azaltilmas1 ve Ekonomik Kalkinmaya Katki” programi ¢ercevesinde
Azerbaycan’a 100 milyon dolarlik krediyi 10 yilda 6deme kosuluyla vermistir’".

Azerbaycan’da 2002 yili enflasyonuna bakacak olursak, daha ¢ok gida

tirtinlerini etkiledigini gore biliriz. Gida {riinlerinin fiyatlarinda %3.7, gida triinleri

M D. Veliyev, M.Rehimov, a.g.e., s. 290.
P V. Musayev, a.g.e., s. 110.
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disinda ise %2.3 oraninda artig ger<;eklesmi§tir3 . Bunun nedeni ise manat’in ABD
dolan karsisinda degerini kismen yitirmesi ve tliketim mallarinda tercihlerin ithal
mallarma yonelik olmasindadir. Azerbaycan ekonomisi agisindan 6nemli olaylardan
birisi de, IMF heyetinin Azerbaycan Hiikiimeti ile belirlenen konularda higbir
uzlagma saglanamadigini agiklayarak, 2002 Aralik ayinda Azerbaycan’1 terk etmeleri
olmustur. IMF’in o6zellikle ii¢ konuda 1israr ettigi goriilmektedir. Bunlar, elektrik
enerjisinin fiyatlarinin artirilmasi, vergi sisteminde yeni diizenlemelerin yapilmasi,
Devlet Petrol Fondu (DPF) Hakkinda Kanun kabul edilmesi ve denetimin Millet
Meclisine verilmesidir. Ayrica, giimriik vergilerinin iist smirinin %15’den %12’ye
cekmeyi, uygulanan spesifik glimriik tarifelerinin ortalamasini %1,4 diisiirmeyi, yani
%7,9’dan %6,5’e indirmeyi veya tamamen iptal edilmesini istemektedir. IMF’ ile
goriigmelerin sona erdirmesi tizerine (bu durum “Yoksullugun Azaltilmasi” ve
Ekonomik Kalkinma Programi c¢ercevesinde verilen kredilerin durdurulmasi
anlamina da gelmektedir) Azerbaycan tarafi, DPF’ nda 7 Subat 2003 tarihinde yasal
diizenleme yapmistir. Bankalar Kurulu bazi petrol iirlinlerinin i¢ fiyatlarinin
artirtlmas1 konusunda karar almig, 2004’ten uygulamaya gecmek {lizere vergi
sisteminde degisikliklerin yapilmasi konusunda c¢alisma baslatilmistir. Ekonomide
petroliil agirligt her zaman hissedilmis ve petrol disi sektorlerde gelisme istenen
diizeyde gerceklesememistir. DPF’de biriken paranin petrol sektorii disindaki
alanlarin, oOzellikle tarimin gelismesini tesvik edecek sekilde kullanilmasi
gerekmektedir. Bunlarin yapilmasi durumunda, isttihdam ve {iretim artmasi, diger
sehir ve bolgelerden baskent Bakii’ye gelen gogiin dnlenmesini miimkiin kilacaktir.
Bu gelismelerin yasandigi donemde iilkede 2002 Ocak ayinda ABD dolarinin
ortalama degeri 4, 793 manat; enflasyon ise bir Onceki aya gore %0,6 olarak

ger<;eklesmi§tir3 .

376 C. Abbasov, a.g.e., s. 54.
377 C. Abbasov, a.g.e., s. 55.
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Tablo-6. 1995-2002 D6énemi Dolar Manat Kuru

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

4.7175 | 4.2955 | 3.9868 | 3.8688 | 4.118 | 4.4742 | 4.6564 | 4.8608

Onceki kisimlarda bahsettigimiz gibi Azerbaycan Merkez Bankasi, hem
kredi bankalarmin iistlendigi gorevi yiiriitmekte, hem de 6zel banka ve kredi
kuruluslarinin denetimini yapmaktadir. Merkez Bankasi disinda iki devlet bankasi
mevcuttur. Bunlar %351°1 devlete ait olan “Azerbaycan Beynelhalk Bankasi” ve
%100’1 devlete ait “Kapital Bankasidir”. Bu bankalarin disinda giintimiizde 44 6zel
banka faaliyet gostermektedir. “Azerbaycan Beynelhalg Banka” pazarin %70’ne
hakim durumdadir. Ulkenin biitiin depozitolarmin %50’i bu bankada birikmektedir.
Merkez Bankasi bagkani bu durumun “Anti tekel” yasasia aykirt oldugunu ifade
etmistir. Ayrica IMF’in 1srarla talep ettigi konulardan birisi de Azerbaycan
Beynelhalg Bankasinin devlete ait olan kisminin 6zellestirilmesi idi. ABB
yurtdisinda da ¢alismalarimi siirdiirmektedir. Ik subesini 2002’de Moskova’da agan
banka 2003’te Londra’da, 2004’te Frankfurtta, 2007 yilinda Liiksemburgda ve 2008

yilinda New York ve Dubai’de diger subelerini agmustic’ ®.

Azerbaycan Merkez Bankasi 2003 yillarinda enflasyonun gerekli diizeyde
tutulmasinda, milli para kurunun sabitliginin korunmasinda, uluslararasi standartlara
uygun para rezervlerinin korunmasinda, bankacilik sisteminin daha da
giiclendirilmesinde ve ekonominin paraya olan ihtiyacinin giderilmesi yoniinde
onemli sayilabilecek para ve kredi politikalari izlemistir. Ayni y1l enflasyon yillik
ortalama %2,2 seviyesinde gergeklesmistir. Merkez Bankasinin enflasyon modeli
kapsamindaki arastirmasi asagidaki sonuglar1 ortaya ¢ikarmistir. Fiyat degismesinin

%92,6’s1 gida iirtinlerinin, % 6,1°1 gida dis1 {riinlerin, %1,3’{ hizmetlerdeki fiyat

378 Azerbaycan Beynelhalk Bankasi, http:/ibar.az/section.php?menuid=43&submenuid=94&lang=az,
10.08.2010
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degismesinin etkisiyle enflasyonun yukaridaki seviyelere gelmesinde etkili

olmustur’”.

2000 yilindan sonra Merkez Bankasinin doviz kuru politikalarina bakacak
olursak, milli para biriminin esas alindig1 dolayli kotasyon (indirect quotation)

metodunun kullanildigini gérebiliriz. Bu metot direkt kotasyonun tersidir. Ornegin

1 Manat = 1/4900 Dolar seklinde uygulanmistir. Fakat 2000 yilinin
sonlarina gelindiginde 1 Dolar 4580 Manat1 yakalamis durumdaydi ve bu durum bir
bakima Merkez Bankasiin bekledigi hedefe ulasamadiginin gostergesi idi*®.

Giliniimiizde Azerbaycan finans piyasasi, para varliklar1 piyasasi, doviz
piyasasi ve menkul kiymetler piyasasi olmak iizere {i¢ sektére boliinmiis durumdadir.
Menkul Kiymetler Piyasasi para ve sermaye piyasasinin boliimlerinden olugmaktadir.

Bu piyasalarin her birisi kendine 6zgii kurulus ve gelisim tarihlerine sahiptirler.

Azerbaycan’da para ve sermaye piyasasi yeterince gelismediginden dolay1
Merkez Bankasinin faaliyet alani sinirli olup, doviz iliskilerinin diizenlenmesinin

bliyiik bir 6nem arzetmektedir.

Merkez Bankasinin basarili olabilmesi i¢in bazi1 sartlari saglamasi

gerekmektedir. Bu sartlar asagidaki gibidir:

. Merkez Bankasinin bagimsiz olmasi gerekir; yani enflasyon
hedeflemesi icin gerekli olan araglar1 serbestce sece bilme Ozgiirliigiiniin olmasi
gerekmektedir. Kamu tarafindan Merkez Bankasi kaynaklarinin kullanimi 6nlenmis
olma11d1r381;

o Para otoritesinin biiyiime, istthdam ve doviz kuru istikrart gibi
hedefler yerine, yalnizca 6ngoriilen enflasyon hedefine odaklanmasi gerekir382;

o Mali disiplin saglanmis ve mali piyasalarin gelismis olmasi gerekir;

o Finans sisteminin istikrarl olmasi gerekir.

37 Azerbaycan Devlet Istatistik Komitesi Resmi internet Sitesi, www.azstat.org (10.04.2010)
0V, Musayev, a.g.e., s. 94.
¥ 7. A. Onaran, a.g.e, s. 70.
827 A. Onaran, a.g.e, s. 70.
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Azerbaycan Merkez Bankasi yasasina gore Azerbaycan’da doviz kuru,
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmektedir. Ayni1 zamanda “Ddviz Diizenlenmesi
Hakkinda” kanuna uygun sekilde Merkez Bankasi doviz diizenlemesini
gergeklestirmektedir. Genel olarak Merkez Bankasi doviz diizenlenmesini arz ve

talebi etkileyerek sekilde doviz alim-satim yaparak gerceklestirmektedir.

Azerbaycan Merkez Bankasi mevzuata gore asagida belirlenen aktiflerden
383

ve onlarin bazi kategorilerinden ibaret uluslararasi rezervlere sahiptir’™.

° Altin;

. Yabancit doviz seklinde kagit ve madeni para ve ya yabanci
bankalardaki doviz hesaplarinin artiklarz;

° Rezerv varliklar;

o Yabanci dovizle 6denmesi gereken transferler ve adi senetler;

. Baska devletlerin, Merkez Bankalarinin veya uluslararasi maliye

teskilatlarinin ¢ikardigi yahut teminat verdigi borg senetleri ve forward kontratlar®®”,

1999 yilinin ikinci yarisindan itibaren uygulanmakta olan siki para
politikasinda yumusamaya gidilmesi, 1998-1999 yillarinda deflasyonun yasandigi
tilkede 2000 yilindan itibaren fiyatlar genel seviyesinin yiikseldigi goriilmiistiir. 2004
yilinda %10,4 olarak gergeklesen enflasyon orani, yil i¢inde petrol fiyatindaki

yiikselme ve bolgede Avro’nun yiikselmesi ile agiklanmaktadir.

Merkez Bankasinin 2003 yilinda uyguladigi siki para politikasiyla enflasyon
tekrardan bir onceki yilin enflasyon orani olan %2,1’¢ kadar indirgenmistir’™.
Azerbaycan son donemde enerji sektoriine gelen dogrudan yatirimlarin hiz
kazanmasi dolayisiyla, iilkeye yiliksek miktarda para girisi 2004 yilindan itibaren
enflasyonist bir baski olusturmus ve 2005 yilindan itibaren Azerbaycan Merkez

Bankasi, faiz oranlarmi yiikseltmek zorunda kalmustir. Aym yil TUFE’de %11,6

3%3Y. Gurbanov, Kommersiya Banklarimin Miihasibat Ugotu, Kommersiya Banklarinin Miihasibat
Ucotu, Bak1 1997, y.y., s. 50.

3% Faiz oranlarinin olumsuz etkisinden korunmak igin yapilan szlesme tiiriidiir;
www.emu.edu.tr/smeconf/turkcepdf%SCBildiri_03.PDF

V. Musayev, a.g.e., s. 94.
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olarak gerceklesen artig, 2006 yillinda yeniden kontrol altina alinmistir. 1992-2004
yillar1 arasinda manatin deger kayb1 % 10.000 olmugstur. Azerbaycan, diger Bagimsiz
Devletler Toplulugu Ulkeleri (BDT) ile kiyaslandiginda, makroekonomik gostergeler
bakimindan daha 6nde ve iyi durumda olmasina ragmen, para biriminin uluslararasi
degeri bakimindan, Tiirkmenistan’dan bir iist sirada, en sonlarda yer almaktaydi.
Buda iilkenin reel ekonomik potansiyeli hakkinda yanlis diisiincelere neden

olmaktadir.

42.4.2. 26 Aralik 2002 ve 22 Aralik 2004 Tarihli Karar ile

Getirilen Yenilikler

Bildigimiz gibi bankacilik sistemi ve onun faaliyetini diizenleyen normatif
kanunlar her daim gelismektedir. Azerbaycan Cumhurbagkaninin 26 Aralik 2002
tarihli karar1 ile 2002-2004 yillar1 icerisinde “Azerbaycan Cumhuriyeti Merkez
Bankas1” ve “Bankalar” hakkinda kanunlar hazirlanmis ve yiiriirliiliige girmistir.
Yeni kanunlar hazirlanarken eski kanunlarin {istiin taraflari korunmus, ayn1 zamanda

cagdas zamanin taleplerine uygun yenilikler yapilmistir.

“Azerbaycan Cumhuriyet Merkez Bankas1” Hakkinda kanun 10 Aralik 2004
tarihinde kabul edilmis ve 22 Aralik 2004 tarihinde yiiriirlige girmistir’™. Yeni
kanun Merkez Bankasinin hukuki durumunu, onun gérev ve fonksiyonlarini, devlet
kurumlar igerisinde yerini ve roliinii daha da kesin ve net belirlemistir. Merkez
Bankasiin sorumlulugu ve faaliyetindeki seffafligin artirilmasi bakimindan uygun
mekanizmalar bu yeni kanunla belirlemistir. Yeni kanun ile Merkez Bankas1 daha

etkin ve efektif calisma imkani bulmustur.

Bu kanunla birlikte bankalarin denetimi icin “Bazel prensipleri” esas
almmustir ki bu da iilkede bankacilik sisteminin giivenilirliginin artirilmasi yoniinde
cok onemli adim olarak degerlendirilmelidir. Yeni diizenlemelerle bankalarin i¢ ve

dis islemleri Azerbaycan Merkez Bankasinin denetimine tabi tutulmustur.

3% Azerbaycan Merkez Banki, a.g.e.,
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2004 yilinda enflasyonda bir miktar hareketlenmenin  oldugu
bildirilmektedir. Bu donem igerisinde “talep enflasyonu’nun” daha ¢ok aktif oldugu
miisahede edilmistir. Buna neden olabilecek faktorler arasinda uygulanan genis
cerceveli sosyal programlar, petrol ve petrol digi sektorlerdeki yatirimlar
gosterilmistir. Sonugta mal ve hizmetlere de talep yilikselmis ve alis fiyatlarin1 da
yiikseltmigtir. 2004 yilinda genel yatirnm miktarindaki artis, %36,3 oraninda
gergeklesmistir® .

“Maliyet Enflasyonu” da zamanla 6nemli biiyiikliige ulagmistir. 2003 yili ile
kiyaslandiginda, sanayi {irlinlerinin fiyatinda %25,2 oraninda artis goriilmiistiir.
Maliyet enflasyonunu tetikleyen 6nemli etkenlerden birisi de akaryakit iiriinlerinin
fiyatlarinin yilikselmesi olarak gosterilmektedir. Dis nedenlere baktigimizda ise
diinyada petrol fiyatlarinin artmasi, ayrica Azerbaycan’in ticaret yaptigi iilkelerde
liretim masraflarinin artmasi, ithal edilen iirlin fiyatlarinin yiikselmesi ve ayni
zamanda Avro’nun deger kazanmasi sonucu Avrupa’adan ithal edilen {iriinlerin

fiyatlarinin  yitkselmis oldugu goriilmektedir’™.

Petroliin diinya pazarlarindaki
fiyatinin yiikselmesi, Azerbaycan ekonomisinin biiyliimesine katkida bulunmakta,

ayrica sosyal durumun daha da iyilesmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Azerbaycan Devlet Istatistik Kurumu verilerine bakildiginda 2004 yili
enflasyonunun bir onceki yilla kiyaslamada %38,5 daha fazla oldugu goriilmektedir.
olmustur. Yeni donemde ekonomik artisin daha fazla olmasi, genis 6lgekli sosyo-
ekonomik programlarin uygulanmasi ve petrol getirilerinin kullanimi, para talebini
artirmigtir. Bunun sonucunda 2004 yilinda para hacmi (M2) bir oOnceki yilla
mukayesede %31,8 artarak, 3,1 trilyon Manata yiikselmistir. Para hacminin artis hiz1
GSYIH'min artis hizinin %22 iizerinde gerceklesmistir. Bu gosterge ekonomide
paranin yiiksek diizeyde kullanim (absorbasyon) potansiyelini gostermektedir. Ayni
yilda Merkez Bankasi sterilizasyon politikasi ¢ercevesinde 100 milyon Manat (20
milyon Dolar) miktarinda kisa zamanli notlarin1 (menkul kiymet) piyasaya

sunmustur.

%7 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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2000- 2003 yillar1 arasinda devaliiasyona ugrayan Manat’in 2004 yilinda bir
miktar deger kazandig1 goriilmiistr. Ulusal paranin deger kazanmasina sebep olan
faktorlere baktigimizda, ilk olarak 2004 yilinda dolasimdaki para kiitlesinin %34
artmasi, iilkeye biiyiik hacimde doviz girisine neden olmus ve bu da déviz kurunu
etkilemistir. Diger bir faktor ise petrol ve dogal gaz iiretiminin artmasi sonucu, yine
iilkeye goviz girisinin artmas olarak gosterile bilir’®

2005 yilina gelindiginde, Merkez Bankasinin Oniinde duran en O6nemli
sorunlardan birisi tek haneli enflasyona ulasmak olmustur. 2005 yilinda %5-7’lik
yillik taban enflasyona ulasilmis ve bu enflasyon yeterli bulunulmustur. Merkez
Bankas1 devamli olarak “taban enflasyonu” ile ilgili aragtirmalarini yiiriitmiis ve para

kredi politikasint makro ekonomik diizeye uygun tutmaga ¢alismustir ..

Ekonomide yabanci yatirnmlarin artmasi ve ayni zamanda petroliin diinya
pazarindaki fiyatlarinin yiikselmesi, Merkez Bankasinin para hacminin kontroliinii
giiclendirmesine ve farkli politikalar hazirlamasina neden olmustur. Bu politikalar
genel olarak timiiyle 2005 para hacminin (M2) %30-40 sinirinda tutulmasindan
ibaret olup, onceki iki yilla kiyaslamaya gore 2 kat fazla gerceklesmistir. Kamu
harcamalarinin %25 artmasi, para hacminin artmasina neden olmustur. Bu durumda
enflasyon tehlikesini 6nlemek amaciyla sterilizasyon hacminin optimum siirlari
belirlenmistir. 2005 yilinda Manatin kuruna yonelik baski yiiksek olmustur. Bu
durum zaten Onceki yillardaki gelismelere bakildiginda da tahmin edilmekteydi.
Piyasada Manat’in asir1 ucuzlamasi, enflasyonu tetikleye bilir. Diger taraftan
Manat’in ¢ok pahali olmasi da {ilkenin rekabet giiclini olumsuz yonde
etkilemekteydi. Merkez Bankasi, Manat’in kurunda kesin degismelerin Oniine
gecmek, petrol dist sektorlerin rekabet giiciiniin azalmasini 6nlemek, dis ticaret
giicinlin artirmak ve fazla emisyona yol vermemek i¢in dalgali kur politikasini

uygulamistir™’.

Y. Gurbanov, a.g.e., s. 62.
3% Mais Azizov, a.g.e., s. 63.
31 Mais Azizov, a.g.e., s. 64.
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2005 yilinda Merkez Bankasinin doviz piyasasina miidahalesi “Ac¢ik Piyasa
Islemleri” cercevesinde alis yoniinde olmus ve bu uygulama artis yoniinde de devam
etmistir. Ayrica, Merkez Bankasi’nin Maliye Bakanligi ile birlikte menkul kiymetler

piyasasinin gelisimine 6nem verdigi goriilmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan 2005 yilinin Temmuz ayinda, Azerbaycan’in
tim kredi kuruluslarma 6nemli oneri duyurmustur’”. Buna gore Azerbaycan
Cumhuriyetinde Para Nisanlarmin Nominal Degerinin ve kiymet Olgiisiiniin
Degistirilmesi (denaminasyon) hakkinda Cumhurbaskaninin 7 Subat 2005 tarihli 189

sayili ferman1 kabul edilmistir’”®. Fermanla;

o 2006 yilinin Ocak aymin 1’den itibaren Azerbaycan Cumbhuriyetinin
milli paras1 Manat’in denaminasyonu yapilarak yeni Manat’a gecis gerceklestirilecek
ve 1 Yeni Manat’in degeri eski parayla 5000 Manat’a esit olacaktir;

. 2006 yili Ocak aymin 1°den itibaren eski paralar bir yil boyunca
piyasada yeni paralarla birlikte kullanilacaktir;

. Azerbaycan Cumbhuriyeti Ekonomik Kalkinma Bakanligi ve Maliye
Bakanlig1 2006 yil1 i¢in iilkenin sosyo-ekonomik gelisimi ile ilgili ¢alismalarini ve
devlet biitcesini yeni Manat’la hazirlayacak ve uygulayacaktir;

o Azerbaycan Cumhuriyetinde faaliyet gosteren bankalar tarafindan eski

paralarin yeni paralarla degistirilmesi komisyon ticreti alinmadan yapilacaktir ve s.
4.2.4.3. 2006 Denominasyon Karari

Azerbaycan para birimi Manat’in yenilenmesi, ‘“Denominasyon Karar1”
ulusal para birimi Manat’in korunmasi1 amaciyla Azerbaycan Cumhurbaskaninin 7
Subat 2005 tarihinde imzaladig1 karara esasen 2006 yilinin Ocak ayindan itibaren 1

Yeni Manat eski parayla 5000 Manat’a esdeger kilinmustir®”*.

%2 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.

3% Ferman, Azerbaycan Cumhuriyetinde kanunlardan sonar, Bakanlar Kurulu kararlarindan ise nde
gelir ve Cumhurbagskani tarafindan alinir.

3 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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Azerbaycan Merkez Bankasinin yaptig1 agiklamada, Manat’in 1992 yilindan
bu giine kadar % 10.000 oraninda deger kaybettigi ve bu nedenle bdye bir degisiklige
ihtiya¢ duyuldugu belirtilmistir. S6z konusu degisiklik sayesinde iilke i¢erisinde para
sirkiilasyonunun artacagi, muhasebe sisteminde kolaylik saglanacagi ve Onemli
derecede tasarruf saglanacagi ifade edilmistir. Ayni zamanda denominasyon ile
muhasebe ve hesaplama teknigini basite indirgeme, kur ve fiyat 6l¢eklerini optimum
diizeye ulastirma, Manat’in fonksiyonlarini daha da verimli bir sekilde yerine

getirmesi ve devlet harcamalarindan tasarruf amaci giitmiistiir-.

Para birimlerinin fonksiyonlarini yerine getirmesine enflasyon ve deflasyon
basta olmak iizere etkili olan faktorlerde gelismeler nedeniyle zaman zaman {ilkelerin
para reformu yapmak zorunda kalirlar. Denominasyonun her zaman psikolojik bir
etkisi de vardir. Bu denominasyonla Azerbaycan’da da ulusal paraya olan giliven
yiikseltilmeye ¢alisilmistir. Denominasyonun uygulanmasinda en o6nemli faktor,
uygun zaman sec¢iminin yapilmasidir. Bu ise siirecin olumlu ve olumsuz
sonuglanmasina etki yapan en Gnemli etkendir’”®. Bu yiizden ekonomideki tiim
stirecler dikkatle incelenmek zorunda olup, ve alt yapinin buna hazir olup olmadigi
aragtirtlmalidir. Ornegin, Bagimsiz Devletler Toplulugu Ulkelerinden Rusya ve
Ukrayna’daki farkli sonuglari olan denaminasyon uygulamalarini inceledigimizde,
Ukrayna’da 1996 devaiilasyon yapilmig ve sonugta ulusal paradan bes sifir atilarak
basarili bir sonuca varilmistir. Rusya’da ise, 1998 yilinda menkul kiymetler
piyasasindaki kriz sonucunda denaminasyon karar1 almmis ve Ruble’nin
devaliiasyonuna gidilmistir. Azerbaycan’da ise bazi ekonomi uzmanlari bu
devaliiasyonu ekonomideki altyapi ¢aligmalarinin tamamlanmadigindan, diger bir
ifadeyle gecis doneminin hala devam ettigi, halkin bankalara giiveninin daha tam
olusmadigindan dolayr bdyle bir politikaya basvurmayr acelecilik olarak

degerlendirmistir.

Para biriminden sifir atilmasi, daha c¢ok yiiksek enflasyonu onlemege

yonelik istikrar programi uygulayan; gelismekte olan ilkeler tarafindan

3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
3% S M. Memmedov, Bank Isi, Baki 1997, s. 34.
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gerceklestirilmektedir. Diinyadaki orneklerine baktigimizda farkli enflasyon
oranlarinda sifir atma islemlerinin gergeklestirilmis oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda Azerbaycan’a ¢ok benzer ornek Tiirkiye’de uygulanan para reformu
olabilir. Bu giine kadar diinyada 50 farkli iilkede paradan 3, 5, 6, 12 gibi c¢esitli
sayilarda sifir atma yoluyla para reformuna gidilmistir’®’. Arjantin, Meksika, Peru,
Bulgaristan, Polonya ve Tiirkiye gibi iilkelerde paradan sifir atilmasi, enflasyona
kars1 oOncelikli olarak bir basar1 kazanilmasi ve fiyat artisi hizinin siki para
politikalari ile diisiiriilmesi sonrasina birakilmistir. Ancak, Brezilya, Bolivya, Israil,
Izlanda, Moldova, Polonya gibi iilkelerde denominasyon dezenflasyon politikalar1 ile
birlikte es zamanli uygulanmistir. Bazen de bu tiir reformlar bolgesel olarak
gerceklestirilebilmektedir. Ornegin Avrupa Birligi’'nde Avro’ya gecis sirasinda iiye
tilkelerde para biriminin tamamen degistigi seklinde bir reform gergeklestirilmistir.
Dolayisiyla, Azerbaycan’da 1 Yeni Manat’in 5000 Manata esit olacak bir sekilde
degisim yapilmasi, sadece sifir atilmaktan amag¢ ve icerik bakimindan daha genis

kapsamlidir’®,

4.2.4.3.1. Para Reformu (Denominasyon) Kararimm Doguran

Sebepler

Diinya orneklerine baktigimizda, yiliksek enflasyon ve devaliiasyon
doneminde nominal degerini Onemli derecede yitirmis ulusal paranin devamli
ekonomik sabitlik i¢in denaminasyonu gerektigini gore biliriz. Azerbaycan devletinin
denaminsayon ile ilgili kararinin doguran nedenler ise onceki yillarda yasanmis
yiiksek enflasyon ve devaliiasyon sonucu kur ve fiyatlar genel seviyesinin yiiksek
olmast; halkin ve is adamlarinin ulusal paraya olan giivenini sarsilmakla ilintilidir.
Ulusal paranin uzun vadede istikrarina giivenin az oldugu durumlarda, halk 6deme
aract olarak yabanci paralara yonelmege baslamistir. Ayni zamanda yiiksek
rakamlarla isimlendirilmis paralar; muhasebe ve diger matematiksel islemlerde, mal

ve hizmetlerin fiyatlarmin kullaniminda zorluklar yasatmaktadir®®’.

7Y . Gurbanov, a.g.e., s. 54.
% V. Musayev, a.g.e., s. 92.
3% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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Bu sebepte Azerbaycan’da denaminasyonun uygulanmasi kararina
varilmigtir. Her ne kadar yetersiz olsa da, Azerbaycan’in son 10 yil igerisinde
uygulanan stirekli ekonomik reformlar, ayni zamanda para ve doviz politikalar
sonucunda, makro ekonomik istikrara ulasilmig; ekonomik gelisme hizi belli bir
diizeye kadar yilikselmis ve enflasyon onlenmistir. Bu durum halkin yagam diizeyine
de kismen yansimstir*”. Piyasaya cikarildigi giin ulusal para 1 ABD Dolarina
karsilik 16 Manat’a esit iken, denominasyon oncesi bu rakam 5000 manata yaklagmis

durumdaydi*”!

. Daha once de belirttigimiz gibi 2005 yilinda manat, BDT iilkeleri
igerisinde Tiirkmenistan’dan sonra en yiiksek nominal kuru olan para idi. Boylesine
yiiksek kur halk ve yatirimcilar arasinda yiiksek enflasyon beklentisine neden
olmaktaydi. Yiiksek nominal kur ayni1 zamanda toplumda milli paraya giivensizlik
yaratmakta idi ve bu da dolarlasmanin esas nedenlerinden birisiydi. Ayrica, yiiksek
kur ekonomide muhasebe ve 6deme islemlerinde problem yaratmaktaydi*®.
Azerbaycan’da denaminasyonun uygulama nedeni ise diinya tecriibesine
dayanmaktadir. Denominasyonun uygulandig: tilkelerde, ekonomik kosullar dikkate
almarak, milli paranin nominal 6l¢iisiiniin azaltilmasinin gesitli Slgiileri se¢ilmisti.
Diinya tecriibesinde denominasyon 1, 2, 3, 4, 5, 6, 9 ve hatta 12 sifirin atilmasi
seklinde goriilmiistiir. Bununla birlikte, denaminasyon uygulamasi her zaman sifir
atarak gerceklestirilmemistir. Ornegin Brezilya’da 1994 yilinda 2750: 1 oraninda;
Kongo’da 1993 yilinda 3.000.000:1 oraninda; Macaristan’da 1946 yilinda 40 000:1
oraninda; Laos’da 20: 1 oraninda; Romanya’da 1947 yilinda 20.000:1 oraninda;
Yugoslavya’da 1994 yilinda 12.000.000:1 olgeginde; Tayvan’da 1949 yilinda
40.000:1 olceginde; Vietnam’da 1975 yilinda 500:1 oraninda deominasyon

uygulandig bilinmektedir*®.

49 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
1S M. Memmedov, a.g.e., s. 36.
425 M. Memmedov, a.g.e., s. 37.
05 M. Memmedov, a.g.e., s. 37.
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Diinyadaki o6rnekleri inceleyip, Ogrendikten sonra, asagidaki kosullar
dikkate alinacak olursa 1: 5000 oraninda gerceklestirilen denominasyon
uygulamasinin dogru bir se¢im oldugu diisiiniile bilir. Bu bu kosullar**:

. Manat’in kurunun diinyanin 6nemli paralarinin degisim kuruna uygun
olan bir orana kavusturulmasi, (Orn. 1 Manat = 1 Dolar gibi);

. Fiyat, hesaplamalarinin daha kolay yapilabilmesi i¢in daha diisiik
seviyelere inmesinin saglanmasi, (Orn. 1 Ekmek 1000 Manat yerine, 20 Gepik)*®;

. Piyasada dolarlasmanin 6niine geg¢ilmesi;

o Teknik enflasyon olusumunun 6niine gecilmesi, (Boylelikle fiyatlarin
yuvarlanmasina gerek kalmiyor);

o Madeni para, piyasada dolasan paranin Onemli bir kismini

olusturacaktir ve madeni paranin émrii daha uzun oldugu igin, kagit para iiretiminin

azalmasi kamu harcamalarinin kismen azalmasina neden olacaktir.

Bagimsizliginin ilk yillarinda iilkede piyasaya g¢ikarilan milli para basit bir
tasarima sahipti. Gelismis iilkelere bakildiginda, bu {ilkeler paralarin1 8-10 yilda bir
degistirmektedirler. Buna neden olarak ise gelisen teknoloji ile birlikte sahteciligin

ontline gecilmesi gosterilebilir.

Milli para Manat’in modernizasyonu ile Azerbaycan Merkez Bankasi yeni
paralarla ilgili hem tasarim, hem de giivenlik yoniinden bir¢ok degisiklige gitmistir.
Su anda kullanilan yeni paralarin en yiliksek uluslararasi giivenlik standartlarina
uygun oldugu bildirilmektedir. Manat’in yeni tasariminda diinyaca iinlii tasarim ve
basim sirketleri biraraya gelmislerdir. Bu sirketler, aym1 zamanda Avro’nun da
tasarimcist olan Ingiliz Deha Rue, Isvigreli Orell Fiisshi, Alman Giesecke and

Devrient, Hollanda’li Enschede, Fransiz Oberthut sirketleridir*®®.

Paralarm giivenlik 6zellikleri, Isvicre Merkez Bankasinin teknik destegi

cercevesinde hazirlanmustir. Isvigre paralarmin giivenlik sistemlerinin gelismisligi

%S, M. Memmedov, a.g.e., s. 38.
%5 Gepik Madeni Para birimi. 100 Gepik = 1 Manat
46 A zerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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bakimindan Isvigre Merkez Bankasinin, diinyada favori oldugu bilinmektedir ve
cesitli iilke paralariin giivenlik acisindan kiyaslamasi, Isvigre Franki ile
yapilmaktadir. Denominasyonun yapilmasi, dolagimda kagit paralarla birlikte,

madeni paralarin da siiriilmesini zaruri kilmstir*®’.

4.2.4.3.2. Para Reformunun Amaclar

1992 yilinda piyasaya siiriilen Manat’in degisim araci olarak kullanilmaya
baslandig1 ilk birkag yil igerisinde ciddi deger kaybetmesi, yeni para birimine olan
giivenin kirilmasina neden olmustur. Azerbaycan’in bagimsizligin1 kazandigr ilk
yillarda, para biriminin diger ililke para birimleri karsisindaki degeri, o donemde
meydana gelen askeri, siyasi, sosyal ve iktisadi krizlerin etkisiyle kisa dénem
icerisinde hizla diismiistiir. Azerbaycan’da para reformu gerceklestirilmedikten once,
onun ekonomik performansi goéz Oniinde bulundurulmus ve uygulanacak parasal
reformla, o zamana kadar Manat’in deger kaybetmesi sonucunda ona karsi olusan
giivensizligi ve olumsuz bakis acisinin degistirilmesi hedeflenmis ve Manat’in
bdylece kendinden beklenen fonksiyonlarini en etkin bir sekilde yerine getirilmesi

hedeflenmistir.

Merkez Bankasinin 2006 yilinda uygulamaya baslamis oldugu para
reformunun en 6nemli amaglarindan birisi de, Manatin reel alim giiciinii yansitan

doviz kurunu temin etmektir.

Manatin dolagima siiriildiigii ilk yillarda para birimine karst gilivensizlik,
yerli para birimlerine kagis, bir baska ifade ile sOyleyecek olursak dolarizasyon
stirecini baglatmigtir. Manattan kagis1 doguran sebep ise, onun iilke igerisinde basta
tek deger Glgiim araci olmamasi, yani tiim fonksiyonlariyla tek para birimi olarak
kabul gormemis olmasi1 idi. Basta dolar olmak {izere, baska para birimlerini
fonksiyonel olarak kullanilmasinin temel nedeni, iilkede ilk yillarda yasanan

enflasyonist slire¢ olmustur.

47 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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Tasarruflarin %80’inin Dolar olarak saklanmasi, iilkede para ikamesinin
yiiksek diizeyde oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla
yapilmis olan para reformunun nihai amaciyla ekonomide dolarizasyonun dnlenmesi

ve Manatin itibarinin artirilmasindan ibaret oldugu goriilmektedir.

4.2.4.3.3. Para Reformunun Faydalar:

408
Azerbaycan’da metal paranin olmamasi

, banknotlarin daha biiyiik
hacimde kullanilmasina sebep olmaktaydi. Bu da, kagit paralarin daha cabuk
yipranmasint kaginilmaz kiliyordu. Yipranan paralarin yenileri ile degistirilmesi
emisyon maliyetlerini artirmakta ayn1 zamanda paranin dolasim hizinin yiikselmesi
de iiretim maliyetini yiikseltmekte idi. Ayrica, bol sifir nedeni ile her alanda sorunlar
yasanmakta, paranin degerinin yazilmasi ve rakamlarla ifadesi de ticari iligkilerde
problemlere neden olmaktaydi. 2006 yilina kadar siiren zaman igerisinde iilke para
biriminin degerindeki c¢esitli degisimler karsisinda kismen uygun kosullarin
saglandig1 ortamda yapilmis denaminasyonun olasi faydalari asagidaki sekilde
gosterile bilir*”:

o Manatin degerlenmesi ile ekonomik giivenin énemli dl¢lide artacagi
diisiiniilmektedir. Reform uygulayan Merkez Bankas1 yetkililerinin agiklamalarinda
Manat’in degerinin Dolar ve Avroya esit tutulmasi hedeflendigi sdylenilmistir. Para
reformunun uygulandigi 2006 yilinin sonuna dogru doviz kuruna bakacak olursak
ortalama 95 Gepik = 1 Dolar olmakla, Azerbaycan parasinin daha degerli oldugu
gorlilmektedir;

o Gegmiste yasanan 4 haneli enflasyon karsisinda deger kaybetmis olan
ulusal paradan sifir atilmasi, enflasyon hedeflenmesi politikasi ile destekledikte, bu
olumlu psikolojik etkenin piyasalara giiven vermesi ile belirsizligin azalmasi ve para
birimine gilivenin olusmasi, iilkede ulusal para birimi ile uzun vadeli yatirimlara

ortam olusacaktir,

4% Manat’mn dolasima ¢iktig1 ilk yillarda metal para - Gepikler kisa bir siire kullanilmis, daha
sonra piyasadan kalkmistir
%y, Musayev, a.g.e., s. 92.
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. Manat’a olan giivenin artmasi ile birlikte Merkez Bankasinin etkin
para politikas1 uygulamasini engelleyen yabanci paraya yonelim siireci durdurulacak,
tasarruf arac1 olma, bor¢ verme ve alma islemlerinde Manat daha yaygin
kullanilabilecektir.

o Mikro ekonomik acgidan para reformunun etkisi sdyle ifade edile bilir;
Manat daha fonksiyonlu bir para birimi olarak deger kazanacak ve itibari
yiikselecektir. Ayrica, halkin {ilke parasina olan giiveni artacak, insanlarin “giiglii
paraya sahip olma” duygusu, onlarin ekonomi politikalarina ve kurumlara olan
giiveni artacaktir.

. Enflasyonun tek hanede devam uzun dénemde banknot iiretim
maliyeti azaltacak, bu sekilde 6nemli tasarruf saglanmis olacaktir.

o Parasal tutarlarin ifadesi daha kolay, rakamlar daha anlasilir hale
gelecek, bankacilik ve muhasebe sisteminde hesaplamalar kolaylasacaktir. Bu
sekilde muhasebe kayitlar1 ile ilgili teknik sorunlar azalacak, bdylece muhasebe
kaynaklar1 kolaylasacak, teknik ve operasyonel sorunlar azalacaktir.

. Dolasimdaki kagit paralarin kalitesi iyilesecektir. Alinacak dnlemlerle
yeni banknotlarin taklit edilmemesi i¢in en yeni teknoloji kullanilacaktir.
Banknotlarin taklit edilememesi i¢in dort farkli sekilde kontrol miimkiin olacaktir.
Halk, ticari kurumlar, bankalar paralarin sahte olup — olmadigin1 kolayca
belirleyebilecektir. Para degisiminin teknik agidan avantaji dolagima metal paralarin
birakilacak olmasinindan da kaynaklanmaktadir. Kagit paradan 4 kat daha uzun
Omiirlii olan metal paralar, banknotlardan daha uzun siire dolasimda kalmakta ve
taklit edilmesi daha zor olmaktadir.

° Yeni banknotlarin tasariminda hem estetik, hem de uluslar arasi
standartlara uygunluk da dikkate alinmistir. Yeni paralar dncekilerden hacimce biraz

daha biiyiik tasarlanmistir. Gepikler ise sari-beyaz renkte hazirlanmistir.

Iki yillik ¢alismalar sonucu ve Yeni Manat’in belirlenen tasariminda
Azerbaycanin tarihi ve kiiltiirel simgesine yer verilerek, ¢agdas diinyanin bir parcasi

oldugu daha 1iyi sekilde ifade edilmeye caligilmistir.
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4.2.4.3.4. Para Reformunun Maliyetleri

Manattan sifir atilmast belli maliyeti de beraberinde getirmistir. Yeni
Azerbaycan Manatinin piyasaya ¢ikmastyla, ile oncelikle tiiketiciler {izerinde fiyat
etiketlerinde kargasa yasanmistir. Bu kargasay1 onlemek icin belli bir siire eski para

ve yeni para ayni anda kullanilmstir.

Yeni paranin bankacilik sektorii lizerindeki etkileri ise Onceden Onlem
almay1 gerektirmistir. Bankacilik acisindan en 6nemli sorun, yeni basilmis madeni
paralarin sayilmasi ve taginmasi ile bilgi igslem sisteminde Gepigin yeniden

diizenlenmesi olmugtur*'’.

Bankalarin para sayma makinelerinin yenilenmesi
gerekmistir ki, bu da yeni bir maliyet unsuru olarak ortaya cikmistir. Ayrica,

ATM’lerin ve yazar kasalarin da Yeni Manata uygun hale getirilmesi gerekmistir*''.

Yeni Manat’a gegisle birlikte vergi daireleri, hastane, sigortalar gibi kurum
ve kuruluslarin tiim yazilim, elektronik islemci, muhasebe kayitlari, tim 6deme
sistemleri ve araglarinin yeni duruma uygun hale getirilmesi de énemli bir maliyeti

ortaya ¢ikmistir.

Ancak, biitiin bunlarin yanisira en Onemli maliyet yine ‘“enflasyon”
olmustur. Birtakim psikolojik ve fiyat etiketlerindeki kiisiiratlarin yuvarlanmasi
nedeniyle fiyat artigslar1 yasanmustir. Farkli iilke uygulamalarindan elde edilen
bilgilere gore, gerekli altyap1 hazirliklar1 tamamlanmadan yapilan bu tiir islemlerin,
hiperenflasyona yol actig1 goriilmiistiir. Avroya geciste kullanilan kiisiiratli donlisiim

kurlarinda oldugu gibi, Azerbaycan’da da yuvarlama etkisi yasanmustir.

Perakendecilerin Yeni Manat’a gegis maliyetini tiiketicilere yansimasina ve
ya Gepik’teki yanilmadan yararlanmak amaciyla fiyat yuvarlamalarina ve artigina
gitmelerinin, siireklilik arz etmeyecegi diislintildiiglinde ise, enflasyon iizerinde uzun

vadede etkili olmayacaktir*'?,

19 Milli Bank Hagginda, a.g.e.,
' Milli Bank Hagginda, a.g.e.,
12y Musayev, a.g.e., s. 86.
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Baska iilke ornekleri incelendiginde siyasi ve ekonomik istikrarin tam
oldugu tilkelerde para reformlarinin ¢ok kisa vadede yani bir yil igerisinde enflasyon
artiricr etkisinin ortadan kayboldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dogru bir sekilde
uygulandiginda enflasyon yiikseltici degil, tam tersine enflasyon diisiiriicii bir

etkisinin oldugu goriilmektedir.

Azerbaycan Merkez Bankasi enflasyon maliyetlerini dikkate alarak
reformun {ilkede enflasyonist bir ortamin olusmamasi igin bir para politikasi
uygulanmasini planlamistir ve bu plan dogrultusunda dissal ve ic¢sel soklardan
kaynaklanabilecek olasi enflasyonist bir baski hissettiginde sokun niteligine ve
yarattig1 ekonomik etkiye bagl olarak para politikasi araglar1 kullanacakti*"”.

Para degisiminin psikolojik etkisi disinda bir de déviz kuruna bir etkisi
gbzlenmemistir. DOviz kurlar piyasada islem yapan taraflarin davraniglari, 6demeler
dengesi ve dis gelismeler gibi unsurlara bagh olarak degisim gostermistir’'. Ayrica
yeni para reformu diger iilkelerde oldugu gibi Azerbaycan’da da yoksullagsma
duygusunu kismen da olsa gostermistir. Bazen, karsilasilan diger bir durum ise
halkin paranin degerinin diisecegi endisesiyle, zorunlu harcamalar1 disindaki
gelirlerini tasarruf etmeleridir. Bu durumda olan insanlar ev, araba ve liiks tiiketim
mallarina yonelik harcamalarint ertelemis ve tiikketim tembelligi denilen olgu
igcerisine girmislerdir. Azerbaycan’da kisa bir siire devam eden bu durum ayni
zamanda talep enflasyonu iizerinde etkili olmus ve kismen azalmasina da neden

olmustur4 13,

Azerbaycan Merkez Bankasi ilk agsamada 250 milyon adet banknot, 150
milyon adet madeni para piyasaya siirmiistiir. Para reformuna iliskin harcamalar ise

23 milyon Manat civarinda gerc¢eklesmistir.

Eski Manat yeni Manatla birlikte 2006 sonuna kadar piyasada bulunmus,

1 Ocak 2007 tarihinden itibaren yerini yeni Manata devretmistir. Ayn1 zamanda 1

3 M. Akdis, a.g.e., s. 120.
19V, Musayev, a.g.e., s. 98.
5y, Musayev, a.g.e., s. 98.
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Ocak 2007 tarihinden itibaren eski paralar Merkez Bankas1 ve diger banka subeleri

aracilifiyla sinirsiz ve siiresiz olarak degistirilme asamasina gegilmistir.

4.2.4.4.2009 Yih Kiiresel Krizi Sonrasi1 Azerbaycan Merkez

Bankasinin Hedefleri

2009 yili diinya ekonomisi acisindan derin finans krizi, sermaye
piyasalarinda etkinligin bozulmasi, issizligin artmasi ile akillarda kaldi. Bu
kosullarda birgok {ilke kiiresel talebi desteklemek amaciyla ¢ok sayida mali
stabilizasyon ve ekonomiye yardim programlari uygulamaya konmustur*'®. Ancak,
kiiresel ekonominin tekrar eski haline donmesi ¢ok yavas islemekte ve dnemli riskler
halen devam etmekteydi. Kiiresel kriz diinya ekonomisine siki bir sekilde entegre
olan Azerbaycan ekonomisi i¢in de 6nemli riskler yaratti. Bu baglamda Azerbaycan
Merkez Bankasi giiclii istikrar politikalarinin olusturulmasi ile krize kars1 korunmaya
calismistir’'”. Kiiresel kriz ulusal ekonomide, ozellikle de doviz piyasasinda ve
banka-finans sektorii lizerinde olumsuz beklentilerin yaranmasina neden olmustur ki,

bu baglamda iilke ekonomisi asagidaki risklerle karsi-karsiya kalmstir*'®:

° Makro ekonomik istikrarin korunamamast;
o Enflasyonun yiikselmesi;

o Ekonominin resesyona girmesi;

Bu sorunlar karsisinda Azerbaycan Merkez Bankasi tarafindan asagidaki hedefler

belirlenmistir*'’:
o Enflasyonun diisiik diizeyde tutulmast;
. Manat kurunun stabilizasyonu;

416 Azerbaycan Merkezi Banki, http:/cbar.az/assets/1 107/MONETARY _...pdf (14.07.2010)
7 Azerbaycan Merkezi Bank, a.g.e.
1% Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
19 Azerbaycan Merkezi Bank, a.g.e.
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. Banka-finans sektoriinde istikrarin korunmast;

o Enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde para talebinin kargilanmasi.

Merkez Bankasi tarafindan 2010 yilinda Manatin stabilizasyonu ile ilgili
gerekli politikalar ylriitiilecegi belirtilmektedir.  Petrol fiyatlar1 en istenmedik
duruma geldiginde bile Manatin degerinin korunmasi en 6nemli amaglardan birisi
olacaktir. Kur politikas1 ¢ergevesinde {ilkenin uluslar arasi rekabet giicliniin

korunmasi da dikkate alinacaktir*?’.

#20 Azerbaycan Merkezi Banki, a.g.e.
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SONUC

Gilinlimiizde Merkez Bankalarinin nasil bir para politikas1 izlemesi gerektigi
sorusuna c¢ogu ekonomist ve politikacinin cevabi, Merkez Bankalarinin nihai
hedefinin enflasyonu diisiik ve istikrarli diizeyde tutmasi gerektigi yoniinde

olmaktadir.

1991 yilinda ikinci kez bagimsizligin1 kazanmis olan Azerbaycan serbest
piyasa ekonomisine gecis i¢in gerekli diizenlemeleri yaparken serbest Merkez
Bankacilig1 ve bankacilik sistemini gerceklestirmeden ve mali kurumlar1 olusturmak
icin saglikli bir gegis yapilmasi gerektiginin farkina varmistir. Bu amagla bir takim
yasal diizenlemeler yapilmis, Cagin gergeklerine uygun Merkez Bankasi ve ticari

bankalar olusturmaya baslamist.

Calismamizdan goriindiigii gibi Azerbaycan Merkez Bankasi, Finansal
gecmisi bakimindan diinyanin en eski bankalardan biri olmaktadir. 1918-1920
yillarindaki bagimsiz Cumhuriyet doneminde Azerbaycan’in Merkez Bankasi
olusturulmus ve yaklagik bir yil faaliyet gostermistir. 1920 yilinda Rusya’nin
Azerbaycan’1 isgal etmesi sonucunda diger alanlarda oldugu gibi iilkenin finansal
sistemi de yok edilmis, her sey devletin miistesna inhisarina ve miilkiyetine
cevrilmistir. Sonradan 1923 yilinda SSCB’nin Devlet Bankasi kurulmus ve onun

Bakii subesi agilmistir.

Merkezi Planli Ekonomilerin Merkez Bankasi politikalar1 arasinda fiyat
istikrar1 ve diger hedeflerinin olmadig1 goriilmekteydi. Fiyatlar iilkenin her yerinde
sabit olmaktaydi. Merkez Bankasinin genel fonksiyonlar1 devletin kasasi1 olmak, para
basmak ve bankalar arasi iliskileri diizenlemekten ibaret idi. Bu durumda SSCB’nin
Merkez Bankasi olan Devlet Bankasinin bagimsizligr miimkiin degildir ve tim devlet

daireleri gibi o da Devlet Planlama Komitesine tabi idi.

Savasin ve yeni siyasi-ekonomik diizenin getirdigi kriz Azerbaycan

ekonomisini 6nemli 6l¢lide geciktirmistir. Enflasyon bagimsizliginin ilk 5 yilinda en
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yiiksek diizeylerde seyir etmistir. 1993’te %1130’lara, 1994°de %1660’lara varan
enflasyon, 1995’lerde tekrar gerileme (% 410) gézlenmistir.

1992 yilinda “Bankalar Kanunu” ve “Merkez Bankasi Yasas1” kabul edilmis
ve boylelikle iktisadi bagimsizliginin ilkin alt yapilar1 olusturulmustur. Siirekli
degismekte olan kosullar, bu anayasal kanunda da yenilenmegi gerekli kilmis ve
1996 yilinda “Merkez Bankasi Hakkinda” ve ‘“Bankalar Hakkinda” kanunlar
yenilenmistir. Yenilikler bununla bitmemis, aksine zaman degistikce adi gegen
kanunlara eklenmistir. 1997, 1998, 2001, 2002 ve 2004 yillarinda da degisiklikler
yapilmigtir.

Cagdas diinyamizda Merkez Bankalarinin iilke ekonomilerindeki ¢ok
onemli isleri ve faydalar1 aciktir. Bilindigi gibi Merkez Bankalar1i artik uzun
zamandir ki, yalnizca tilkenin tek emisyon kurulusu faaliyetinin disinda daha genis
kapsamli gorevlere sahiptirler. Ekonomik kalkinma cabalar1 igerisinde olan
Azerbaycan Cumhuriyeti de gelismis ekonomilerin izinde yiiriiyerek i¢ yapisinda
gerceklestirdigi gerekli diizenlemeler, altyapi caligmalari, tesvikler ve bilgi akisi
yoluyla XXI. Yiizyilda diinyanin O6nemli ekonomilerinden birisi olmay1
hedeflemistir. Bu cer¢evede Azerbaycan hem makro ekonomik, hem de Merkez
Bankaciliginin daha da gelistirilmesi i¢in gereken reform ve atilimlarda her

bakimdan kendine yakin olan Tiirkiye 6rnegini ve tecriibesini ala bilir.

Azerbaycan para piyasasinda yasanan reel tehlikelerden birisi, enflasyonun
ulusal para birimi olan Manat’in reel miibadele kuruna etkisini sdyleyebiliriz. Bu
durum petrolle bagliligi olmayan sektorlerin rekabet imkanlarin1 kaybetmesi
tehlikesini daha da yiikseltmistir. Ayrica son iki yil (2005 ve 2006) igerisinde petrol
Dolar’nin iilkeye akisi, ulusal paranin nominal degerinin ABD Dolar’ina oranla
yiikselisine neden olmustur. Azerbaycan Merkez Bankasmin verilerinde Manatin
2005 yilinda Dolara oranla %8 yiikselisi, 2006 yilinda ise daha %S5 pahalandig:

goriilmektedir.

Azerbaycan Merkez Bankasi belirlenen hedeflere ulagsmak i¢cin A¢ik Piyasa

Islemleri, Zorunlu Karsiliklar, D&viz Alm Satimn gibi politika araglarim
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kullanmaktadir. 2007 yilindan itibaren Azerbaycan Merkez Bankasi, faiz haddini

uygulanmasi gerektigini belirtmis ve faiz haddi asagidaki sekilde belirlenmistir.

e Minimum — 5%

e  Maksimum — 19%

Faiz haddi tist limiti repo, alt limiti ise ters repo ile belirlenmektedir. Her iki
limit faiz haddini olusturmaktadir ve Merkez Bankasi Yonetim Kurulu tarafinda 2

ayda bir degerlendirmeye tabi tutulmaktadir.

2009 yilinin ikinci ¢eyregine baktigimizda antirkiz politikalar1 kapsaminda
ucot derecesi %2, maksimum faiz haddi %7 olarak degistirildigi goriilmektedir. Ayni
yil para politikalarinin uygulanmasi acgisindan agirligin kur politikasi tizerinde oldugu
da soylenmektedir*?'.

2010 y1l1 i¢in Azerbaycan Merkez Bankasi Para Politikasina baktigimizda,
%3 oraninda enflasyon hedeflemesinin yapilmis oldugunu ve bunu gerceklestirilmek

icin gerekli 6nlemlerin alindigini gore biliriz.

Orta vadede Merkez Bankas1 kriz doneminin gereksinimlerine uygun olarak
yeni para politikast belirleyecek ve uygulamaya baslayacaktir. Ayrica, Merkez
Bankas1 0zel ticarethanelerin ve bankalarin likidite sorunlarini da ¢6zme konusunda

gerekli Onlemleri almis ve ihtiya¢ duyuldugunda uygulamaya baslayacagi

bildirilmektedir.

421 Azerbaycan Merkez Bankasi, [llik Hesabat 2009, s. 33
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